
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุน การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาด โดยขอมูลตัวแปรนําเขาจะใช
ขอมูลผลตอบแทนในอดีต และการจําลองมอนติคารโล 
 ในบทนี้นําเสนอการวิเคราะหผลแบงออกเปน 2 สวน คือ การวิเคราะหผลตอบแทนและ
ความเส่ียงโดยใชขอมูลในอดีต และการใชการจําลองมอนติคารโล ซ่ึงในแตละสวนจะแยกศึกษาอีก 
3 ลักษณะคือ ศึกษาการใชการลงทุนท่ีตางกัน (การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน การลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาด) และศึกษาระยะเวลาในการลงทุนท่ีตางกัน (1 ป 5 ป และ 10 
ป) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
4.1 การวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใชขอมูลผลตอบแทนในอดีต 
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ตาราง 4-1 แสดงวิธีหาคาทางสถิติจากการลงทุนระยะเวลา 1 ป ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (Dollar Cost Average: DCA) และการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย
มูลคา (Value Average: VA) ของหลักทรัพย TMB ตั้งแตเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2539 สรางขึ้นใน Microsoft Excel สําหรับการทดสอบโดยใชขอมูลจริงใน
อดีต 

ราคา เงินลงทุน หุนสะสม มูลคาหุน Ann HPY เงินลงทุน ขายไดคืน หุนสะสม มูลคาหุน Ann HPY

(บาท) (บาท) (หนวย) (บาท) (%) (บาท) (บาท) (หนวย) (บาท) (%)

0    115.00 10,000.00     86.96         10,000.00     -            10,000.00    -              86.96         10,000.00      -          
1    102.00 10,000.00     185.00       18,869.57     76.30-         11,130.43    -              196.08       20,000.00      76.30-      
2       98.50 10,000.00     286.52       28,222.08     42.80-         10,686.27    -              304.57       30,000.00      41.69-      
3    102.00 10,000.00     384.56       39,224.90     9.94-           8,934.01      -              392.16       40,000.00      9.11-         
4    101.00 10,000.00     483.57       48,840.34     8.45-           10,392.16    -              495.05       50,000.00      8.18-         
5       90.50 10,000.00     594.06       53,762.88     27.37-         15,198.02    -              662.98       60,000.00      27.22-      
6       76.00 10,000.00     725.64       55,148.94     43.38-         19,613.26    -              921.05       70,000.00      42.31-      
7       84.00 10,000.00     844.69       70,954.09     21.12-         2,631.58      -              952.38       80,000.00      16.51-      
8       80.50 10,000.00     968.92       77,997.67     21.64-         13,333.33    -              1,118.01    90,000.00      19.49-      
9       59.00 10,000.00     1,138.41    67,165.99     45.40-         34,037.27    -              1,694.92    100,000.00    44.02-      

10       65.50 10,000.00     1,291.08    84,565.63     29.69-         -               1,016.95     1,679.39    110,000.00    21.59-      
11       50.50 10,000.00     1,489.10    75,199.46     43.48-         35,190.84    -              2,376.24    120,000.00    39.46-      
12       50.00 1,489.10    74,454.91     37.95-         2,376.24    118,811.88    29.98-      

เดือน
DCA VA
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จากตาราง 4-1 คาสถิติท่ีไดนี้จะนําขอมูลเดือนท่ีเร่ิมตนการลงทุนพรอมตัวเลขราคาของ
หลักทรัพยและคาดัชนีจริงในเวลานั้น มากําหนดการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 1 ป โดยกําหนดใหกลุมหลักทรัพย มีจํานวนเงินลงทุนที่เทาๆกันในแตละ
เดือน โดยการศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหมีเงินลงทุนแตละเดือนอยูท่ีเดือนละ 10,000 บาท สําหรับการ
ลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) จํานวน
เงินลงทุนเร่ิมตนในเดือนแรกเทากับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนคือ 10,000 บาท สวนในเดือน
ตอไปจํานวนเงินลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปตามราคาของหลักทรัพยและการรักษามูลคากลุม
หลักทรัพยใหเพิ่มข้ึนเดือนละเทาๆกันคือ ใหมีมูลคากลุมหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเดือนละ 10,000 บาท 
โดยคาท่ีนํามาใชในการวิเคราะหตอไปคือคาอัตราผลตอบแทน (Return) และสําหรับกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 5 ป และ 10 ป จะใชแนวทางในการวิเคราะหดวยรูปแบบเดียวกันกับกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 
 ตาราง 4-2 ถึงตาราง 4-4 แสดงคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด 17 หลักทรัพย ซ่ึงไดแก BBL, KTB, KBANK, SCC, PTTEP, 
SCB, ADVANC, SHIN, THAI, TMB, EGCO, IRPC, SCCC, BAY, BECL, TRUE และ UOBT 
ในชวงระยะเวลาการลงทุน 1 ป 5 ปและ 10 ป ตามลําดับ เพื่อจะนําคาสถิติท่ีคํานวณไดไปศึกษา
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองตอไป 
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ตาราง 4-2 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 1 ป โดยใชขอมูลในอดีต  
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Return (Ann HPY) 13.79-    30.73-    19.20-    24.22-    25.71    23.25-    31.49-    29.07-    14.71    33.96-    15.98-    25.42-    42.59-    35.25-    25.99-    30.80-    22.16-    27.51-    

Risk (SD) 22.56    25.32    17.12    11.42    36.00    18.90    15.02    20.02    51.14    18.59    31.62    19.67    13.80    14.53    14.82    13.70    18.72    14.39    

Return (Ann HPY) 12.47-    27.67-    18.04-    22.92-    28.81    21.50-    29.06-    26.41-    16.43    31.32-    13.21-    23.60-    39.63-    32.22-    23.63-    29.27-    21.46-    25.92-    

Risk (SD) 22.76    24.58    16.87    11.19    37.35    18.56    0.15      18.87    51.12    19.02    32.17    19.37    13.40    14.40    15.29    13.98    18.90    14.48    

DCA

VA

M
ark

et

รายชือ่หลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชขอมูลในอดีต (Historical) ระยะเวลาการลงทุน 1 ป

Methods

 
จากตาราง 4-2 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 1 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-3  คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 5 ป โดยใชขอมูลในอดีต 
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Return (Ann HPY) 17.91-    21.77-    18.20-    13.56-    2.28      22.02-    7.82-      16.17-    2.38      24.70-    10.04-    15.40-    15.71-    25.32-    12.80-    12.73-    15.97-    18.23-    

Risk (SD) 13.72    22.31    12.39    17.59    21.32    17.86    18.37    18.65    24.18    19.19    15.34    22.58    22.09    17.39    16.17    12.62    22.71    13.14    

Return (Ann HPY) 10.32-    14.11-    9.32-      8.64-      7.39      11.25-    4.24-      7.67-      6.06      15.73-    5.42-      7.37-      9.21-      12.62-    5.63-      5.53-      9.61-      11.94-    

Risk (SD) 12.54    19.87    11.91    15.29    20.42    15.00    17.17    17.51    23.50    18.53    15.51    18.27    20.57    16.27    16.08    12.79    18.77    13.08    

DCA

VA

M
ark

et

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชขอมูลในอดีต (Historical) ระยะเวลาการลงทุน 5 ป

Methods

 
จากตาราง 4-3 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 5 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-4  คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 10 ป โดยใชขอมูลในอดีต 
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Return (Ann HPY) 8.09-      13.22-    10.01-    7.45-      0.15      10.66-    7.53-      13.00-    0.58      16.40-    4.53-      8.28-      4.18-      14.30-    6.36-      10.74-    12.60-    8.83-      

Risk (SD) 14.34    17.99    12.99    15.11    16.17    17.40    14.97    15.63    17.48    15.97    12.58    18.70    19.45    13.01    16.46    11.62    16.52    13.68    

Return (Ann HPY) 3.98-      6.82-      4.17-      1.74-      4.03      4.12-      1.22-      3.11-      3.89      8.05-      2.09-      1.77-      1.71-      5.59-      1.75-      2.77-      5.60-      5.30-      

Risk (SD) 11.09    15.81    10.00    15.38    14.90    13.11    12.61    13.25    16.78    15.21    11.51    14.21    17.55    12.23    13.39    9.97      13.65    11.44    

DCA

VA

M
ark

et

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชขอมูลในอดีต (Historical) ระยะเวลาการลงทุน 10 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-5 แสดงขอมูลทางสถิติท่ีไดจากการทดสอบดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) และ
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) ของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง และการลงทุนตาม
ตลาด ระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป โดยใชขอมูลในอดีต 

1 ป 5 ป 10 ป 1 ป 5 ป 10 ป

Return (Ann HPY) 21.38-         14.44-         8.62-           27.51-         18.23-         8.83-           
Std Deviation 9.50           7.93           6.90           14.39         13.14         13.68         
VaR (5%) 15.62-         13.05-         11.35-         23.67-         21.61-         22.50-         
Sharpe Ratio 2.25-           1.82-           1.25-           1.91-           1.39-           0.65-           

Return (Ann HPY) 19.24-         7.25-           2.74-           25.92-         11.94-         5.30-           
Std Deviation 9.54           7.49           6.10           14.48         13.08         11.44         
VaR (5%) 15.69-         12.32-         10.03-         23.81-         21.51-         18.81-         
Sharpe Ratio 2.02-           0.97-           0.45-           1.79-           0.91-           0.46-           

DCA

VA

Historical Data
การลงทุนตามตลาด

Methods
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง

 
จากตาราง 4-5 เปนการนําคาอัตราผลตอบแทนเม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนในกลุม

หลักทรัพยแตละระยะเวลา มาคํานวณหาคาทางสถิติ ซ่ึงประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
(Return: Ann HPY) คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) คา VaR (5%) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% และ Sharpe Ratio ซ่ึงไดคาทางสถิติดังนี้ 
 
การใชขอมูลในอดีตกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -21.38% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.50 คา VaR -15.62% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 15.62% จากการลงทุนในแตละครั้ง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจนและมีความเส่ียง (สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ต่ํากวา
เล็กนอยเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -19.24% คา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.54 และ VaR -15.69% ในสวนของคา Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจน
คือ -2.25 และ -2.02 ตามลําดับ 

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Porfolio) ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -27.51% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.39 คา VaR -23.67% 
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หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 23.67% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -25.92% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.48 และ VaR -23.81% ใน
สวนของคา Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.91 และ -1.79 ตามลําดับ 

 เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉล่ียตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-21.38%, -27.51% มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 9.50, 14.39 VaR -15.62%, -23.67% และ Sharpe 
Ratio -2.25, -1.91 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวา ผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน คือใหเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -19.24%, -25.92% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
9.54, 14.48  VaR -15.69%, -23.81% และ Sharpe Ratio -2.02, -1.79 ตามลําดับ 
 
การใชขอมูลในอดีตกับกลุมหลักทรัพยการลงทุนระยะเวลา 5 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -14.44% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.93 คา VaR -13.05% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 13.05% จากการลงทุนในแตละครั้ง (ระยะเวลา 5 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -7.25% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.49 และ VaR -12.32% ในสวนของ 
Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.82 และ -0.97 ตามลําดับ  

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -18.23% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.14 คา VaR -21.61% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 21.61% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 5 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -11.94% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.08 และ VaR -21.51% ใน
สวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวา
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.39 และ -0.91 ตามลําดับ 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
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-14.44%, -18.23% มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.93, 13.14 VaR -13.05%, -21.61% และ Sharpe 
Ratio -1.82, -1.39 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน คือใหเฉล่ียอัตราผลตอบแทนที่ -7.25%, -11.94% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
7.49, 13.08 VaR -12.32%, -21.51% และ Sharpe Ratio -0.97, -0.91 ตามลําดับ 
การใชขอมูลในอดีตกับกลุมหลักทรัพยการลงทุนระยะเวลา 10 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -8.62% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.90 คา VaR -11.35% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 11.35% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 10 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -2.74% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.10 และ VaR -10.03% ในสวนของ 
Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.25 และ -0.45 ตามลําดับ  

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -8.83% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.68 คา VaR -22.50% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 22.50% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 10 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -5.30% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11.44 และ VaR -18.81% ใน
สวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวา
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -0.65 และ -0.46 ตามลําดับ 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-8.62%, -8.83% มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.90, 13.68 VaR -11.35%, -22.50% และ Sharpe 
Ratio -1.25, -0.65 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวา ผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน คือใหเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -2.74%, -5.30% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
6.10, 11.44 และ VaR -10.03%, -18.81% สวนคา Sharpe Ratio ใหคาสถิติท่ีไมเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป โดยการลงทุนตามตลาดจะใหคาทางสถิติท่ีนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาคือ -0.46, -0.45 ตามลําดับ 
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จากคาสถิติท่ีไดในการลงทุนแตละวิธีพบวา ไมวาจะลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุน หรือลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา, การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือลงทุนตามตลาด  
พบวาเม่ือทําการลงทุนนานข้ึนเปนระยะเวลา 5 ป หรือ 10 ป ยังคงใหคาสถิติในทิศทางเดียวกัน
เสมอและย่ิงลงทุนนานข้ึนคาสถิติท่ีไดยิ่งมีแนวโนมของคาท่ีดีข้ึนดวยเชนกัน 
 
ตาราง 4-6 แสดงตนทุนเฉล่ียของการลงทุนท่ีไดจากการใชขอมูลในอดีต 

1 ป 5 ป 10 ป 1 ป 5 ป 10 ป

213.28 95.46   66.82   200.84 76.15   51.42   

857.28 316.65 307.30 808.70 267.70 271.52 การลงทุนตามตลาด (บาท)

Average Cost
 DCA  VA

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง (บาท)

 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 1 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 1 ป มีคาเทากับ 213.28 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
200.84 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 1 ป มีคาเทากับ 857.28 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 808.70 บาท 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 5 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 5 ป มีคาเทากับ 95.46 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
76.15 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนท่ี 5 ป มีคาเทากับ 316.65 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 267.70 บาท 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 10 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 10 ป มีคาเทากับ 66.82 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
51.42 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 10 ป มีคาเทากับ 307.30 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 271.52 บาท 
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4.2 การวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใชการจําลองมอนติคารโล 
  
 การทดสอบโดยใชการจําลองมอนติคารโลจะใชแบบจําลองคลายกับการจําลองโดยใช
ขอมูลในอดีต แตใชสมการในการจําลองราคาหลักทรัพยโดยมีการกําหนดตัวแปร (Parameter) ซ่ึง
ใชในสมการดังนี้ 
 
ตาราง 4-7 กําหนดพารามิเตอรท่ีใชในการจําลองมอนติคารโล 

BBL 14.60   10% TMB 16.54   10%
KTB 22.15   10% EGCO 17.92   10%

KBANK 14.63   10% IRPC 15.48   10%
SCC 16.64   10% SCCC 16.07   10%

PTTEP 26.27   10% UOBT 15.75   10%
SCB 20.92   10% BAY 13.37   10%

ADVANC 17.13   10% BECL 13.35   10%

SHIN 16.26   10% TRUE 13.07   10%

THAI 22.02   10% SET50 17.84   10%

σ μμหลักทรัพย σ หลักทรัพย

 
 
 จากตาราง 4-7 ในการกําหนดตัวแปรแตละตัวในแบบการจําลองการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย เนื่องจากกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารสูงสุดอยูท่ี 10-
12% นั่นหมายความวาผูลงทุนสามารถรอรับผลตอบแทนท่ี 10-12% ไดโดยไมมีความเส่ียงใดๆ 
ดังนั้น ผูศึกษาจึงมีคาดหวังผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ท่ีใกลเคียงกับ
ผลตอบแทนสูงสุดจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ผูศึกษาจึงมีสมมติฐานใหผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
เทากับ 10% และใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานโดยคํานวณจากผลตอบแทนรายเดือนจากหลักทรัพย
ท่ีใชศึกษาแตละหลักทรัพย (17 หลักทรัพย) จากการศึกษาการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง  
และคาดัชนี SET50 จากการศึกษาการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) เพ่ือกําหนดคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหลักทรัพยในแบบจําลอง ซ่ึงคํานวณไดตามตารางขางตน 
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ตาราง 4-8 แสดงวิธีหาคาทางสถิติจากการลงทุนระยะเวลา 1 ป ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (Dollar Cost Average: DCA) และการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย
มูลคา (Value Average: VA) ของหลักทรัพย TMB ตั้งแตเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2539 สรางขึ้นใน Microsoft Excel สําหรับการทดสอบโดยใชการจําลอง
มอนติคารโล 

ราคา เงินลงทุน หุนสะสม มูลคาพอรต Ann HPY เงินลงทุน ขายไดคืน หุนสะสม มูลคาพอรต Ann HPY

(บาท) (บาท) (หนวย) (บาท) (%) (บาท) (บาท) (หนวย) (บาท) (%)

0      115.00 10,000.00  86.96        10,000.00   -             10,000.00    -              86.96        10,000.00     -             

1 0.3493      106.54 10,000.00  180.82     19,264.33   60.03-         10,735.67    -              187.72      20,000.00     60.03-          

2 -0.4088      118.17 10,000.00  265.44     31,366.57   48.67         7,817.47      -              253.88      30,000.00     49.88          

3 1.4062        85.61 10,000.00  382.26     32,723.41   67.08-         18,266.60    -              467.26      40,000.00     66.43-          

4 0.0261        87.18 10,000.00  496.97     43,323.89   42.18-         9,265.99      -              573.55      50,000.00     34.15-          

5 0.6051        62.86 10,000.00  656.04     41,241.82   67.65-         23,943.89    -              954.43      60,000.00     65.37-          

6 0.2641        57.39 10,000.00  830.30     47,648.12   60.63-         15,228.23    -              1,219.80   70,000.00     53.16-          

7 -0.1317        62.29 10,000.00  990.85     61,715.63   40.49-         4,024.41      -              1,284.41   80,000.00     32.14-          

8 -0.2465        78.39 10,000.00  1,118.42  87,672.84   4.33-           -               10,684.81   1,148.11   90,000.00     2.13            

9 0.1503        70.25 10,000.00  1,260.76  88,571.60   16.56-         19,342.82    -              1,423.44   100,000.00   10.52-          

10 -0.1174        61.10 10,000.00  1,424.43  87,031.79   26.89-         23,028.79    -              1,800.35   110,000.00   20.82-          

11 1.7363        62.97 10,000.00  1,583.23  99,696.96   19.96-         6,631.47      -              1,905.66   120,000.00   13.47-          

12 0.5647        49.55 1,583.23  78,443.38   34.63-         -               -              1,905.66   94,418.17     29.12-          

เดือน Z

VADCA

 
 

จากตาราง 4-8 แบบจําลองการลงทุนโดยการจําลองมอนติคารโล มีรูปแบบคลายกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต แตมีการเพิ่มตัวแปรคา Z ซึ่งใช
เปนตัวแปรในสมการแบบจําลองการเคลื่อนที่แบบบราวเนี่ยนเชิงเรขาคณิต (GBM) เพื่อจําลองราคาหลักทรัพย โดยคา Z ในแบบจําลองจะถูกกําหนดใหมีการ
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กระจายแบบมาตรฐาน คือมีคาเฉล่ีย  (Mean) เทากับ 0 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std 
Deviation) เทากับ 1 สําหรับโปรแกรม @Risk สามารถกําหนดคาโดยใชฟงกชัน RiskNormal(0,1) 
กับคา Z แตละตัว  

แบบจําลองนี้จะนําขอมูลเดือนท่ีเร่ิมตนการลงทุนพรอมตัวเลขราคาหลักทรัพยและคาดัชนี
ที่จําลองมาจากมอนติคารโล โดยใหเร่ิมตนท่ีราคาเดียวกันกับการใชขอมูลจริงในอดีต (เชน TMB มี
ราคาเร่ิมตนคือ 115.00 บาท เปนตน มากําหนดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 1 ป)โดยกําหนดใหกลุมหลักทรัพย มีจํานวนเงินลงทุนท่ีเทาๆกันในแตละ
เดือน โดยการศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหมีเงินลงทุนแตละเดือนอยูท่ีเดือนละ 10,000 บาท สําหรับการ
ลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) จํานวน
เงินลงทุนเร่ิมตนในเดือนแรกเทากับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนคือ 10,000 บาท สวนในเดือน
ตอไปจํานวนเงินลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปตามราคาของหลักทรัพยและการรักษามูลคากลุม
หลักทรัพยใหเพิ่มข้ึนเดือนละเทาๆกันคือ ใหมีมูลคากลุมหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเดือนละ 10,000 บาท 
เหมือนกับการศึกษาโดยใชขอมูลจริงในอดีต สําหรับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 5 ป และ 10 ป จะใช
แนวทางในการวิเคราะหดวยรูปแบบเดียวกันกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 
 
ภาพ 4-1 แสดงกราฟตัวอยางราคาหลักทรัพยเปนเวลา 12 เดือน จากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล 
30 เหตุการณ โดยเร่ิมตนท่ีราคาเทากัน 
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 จากการจําลองเหตุการณท้ังหมด 1,000 คร้ัง โดยใชตัวแปรจําลองการลงทุนตามตาราง 4-3 
ดวยโปรแกรม @Risk จะไดคาทางสถิติดังนี้ 
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ตาราง 4-9 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 1 ป โดยใชแบบการจําลองมอนติคารโล 
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Return (Ann HPY) 22.49-    7.16-      20.16-    7.79-      14.50    13.57-    26.56-    35.64-    8.15      32.65-    9.23-      25.50-    29.14-    22.02-    17.92-    36.71-    11.30-    26.87-    

Risk (SD) 33.89    66.72    41.51    47.72    83.47    65.56    47.68    36.04    69.76    32.98    51.40    43.72    35.41    45.78    34.44    36.68    18.57    50.99    

Return (Ann HPY) 17.99-    0.88-      12.59-    2.78-      17.92    5.05-      21.44-    33.33-    12.01    27.77-    2.57-      19.01-    26.33-    14.14-    12.86-    32.78-    4.60-      22.84-    

Risk (SD) 36.43    65.56    45.05    50.94    82.71    64.32    47.18    36.73    69.10    33.21    54.41    43.80    34.48    48.33    37.98    38.17    20.31    49.93    

DCA

VA

M
ark

et

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo) ระยะเวลาการลงทุน 1 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-10 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 5 ป โดยใชแบบการจําลองมอนติคารโล 
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Return (Ann HPY) 14.22-    13.42-    13.75-    10.60-    2.54      19.01-    2.74-      15.38-    5.62      24.54-    11.48-    12.14-    16.70-    20.41-    14.13-    12.51-    13.21-    14.62-    

Risk (SD) 20.24    34.31    19.19    22.18    37.80    30.49    26.87    22.16    32.15    21.91    24.18    22.88    20.19    21.69    16.60    17.79    20.72    25.16    

Return (Ann HPY) 6.99-      5.52-      5.01-      3.69-      7.75      8.16-      1.43-      10.12-    8.28      17.71-    5.37-      4.80-      9.99-      10.63-    5.71-      8.21-      5.23-      8.49-      

Risk (SD) 19.06    31.20    20.32    22.94    36.81    28.98    24.04    21.44    30.88    19.69    24.48    21.52    19.10    21.99    17.84    17.56    17.72    23.97    

DCA

VA

M
ark

et

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo) ระยะเวลาการลงทุน 5 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-11 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 10 ป โดยใชแบบการจําลองมอนติคารโล 
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Return (Ann HPY) 9.00-      10.84-    10.22-    7.08-      0.45-      11.19-    6.28-      9.73-      1.76      14.21-    3.61-      8.21-      4.71-      15.52-    6.69-      10.78-    11.53-    6.56-      

Risk (SD) 15.78    24.44    14.74    16.71    27.18    23.19    19.67    17.00    23.15    18.71    19.09    17.85    18.84    15.57    13.65    14.96    14.99    19.84    

Return (Ann HPY) 2.66-      2.97-      2.61-      1.27-      4.27      3.73-      1.28-      4.28-      5.00      8.75-      1.13-      2.38-      2.56-      6.77-      1.36-      4.94-      2.95-      2.98-      

Risk (SD) 14.60    22.15    14.63    16.64    26.27    20.92    17.13    16.26    22.02    16.54    17.92    15.48    16.07    15.75    13.37    13.35    13.07    17.84    

DCA

VA

M
ark

et

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo) ระยะเวลาการลงทุน 10 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-12 แสดงขอมูลทางสถิติท่ีไดจากการทดสอบดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) 
และการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) ของกลุมหลักทรัพยแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง และการ
ลงทุนตามตลาด ระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป โดยใชการจําลองมอนติคารโล 

1 ป 5 ป 10 ป 1 ป 5 ป 10 ป
Return (Ann HPY) -17.36 -12.12 -8.13 -26.87 -14.62 -6.56
Std Deviation 11.74 6.14 4.79 50.99 25.16 19.84
VaR (5%) -19.31 -10.10 -7.89 -83.88 -41.39 -32.63
Sharpe Ratio -1.82 -2.35 -1.80 -0.53 -0.58 -0.33
Return (Ann HPY) -12.01 -5.44 -2.37 -22.84 -8.49 -2.98
Std Deviation 11.72 5.75 4.34 49.93 23.97 17.84
VaR (5%) -19.27 -9.46 -7.14 -82.14 -39.42 -29.34
Sharpe Ratio -1.64 -1.26 -0.63 -0.46 -0.35 -0.17

VA

DCA

Monte Carlo
การลงทุนตามตลาด

Methods
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง

 
 
การใชขอมูลจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -17.36% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 11.74 คา VaR -19.31% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 19.31% จากการลงทุนในแตละครั้ง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% และ Sharpe Ratio -1.82 ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจนและคาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานตํ่ากวาเล็กนอยเม่ือเปรียบทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
-12.01% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11.72 และ VaR -19.27% และ Sharpe Ratio -1.64 

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -26.87% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 50.99 คา VaR -83.88% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 83.88% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจนและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวา
เล็กนอยเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -22.84% คา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 49.93 และ VaR -82.14% ในสวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจน
คือ -0.53 และ -0.46 ตามลําดับ 
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เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-17.36%, -26.87% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 11.74, 50.99 คา VaR -19.31%, -83.88%  และ 
Sharpe Ratio -1.82, -0.53 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนคือ มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -12.01%, -22.84% คาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 11.72, 49.93 คา VaR -19.27%, -82.14%  และ Sharpe Ratio -1.64, -0.46 ตามลําดับ 
 
การใชขอมูลจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 5 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนที่ -12.12% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.14 คา VaR -10.10% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 10.10% ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% และ Sharpe Ratio -2.35 ซ่ึงมี
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจนและมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -5.44% คาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 5.75 คา VaR -9.46% และ Sharpe Ratio -1.26 ซ่ึงคาทางสถิติเปนไปในทิศทางเดียวกัน
กับการลงทุนระยะเวลา 1 ป 

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -14.62% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 25.16 คา VaR -41.39% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 41.39% ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
อยางชัดเจน และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอย เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -8.49% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 23.97 และ VaR -39.42% 
ในสวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -0.58 และ -0.35 ตามลําดับ ซ่ึงคาทางสถิติเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 ป 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-12.12%, -14.62% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.14, 25.16 คา VaR -10.10%, -41.39%  และ Sharpe 
Ratio -2.35, -0.58 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
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ระยะเวลา 1 ปเชนกัน คือ มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -5.44%, -8.49% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
5.75,  23.97 คา VaR -9.46%, -39.42%  และ Sharpe Ratio -1.26, -0.35 ตามลําดับ  
 
การใชขอมูลจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 10 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -8.13% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 4.79 คา VaR -7.89% หรือมีโอกาส
ขาดทุนไดไมเกิน 7.89% ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% และ Sharpe Ratio -1.80 ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ีย
ต่ํากวาอยางชัดเจน และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอย เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย -2.37% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.34 คา VaR 
-7.14% และ Sharpe Ratio -0.63 ซ่ึงคาทางสถิติเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 
ปและ 5 ป  

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -6.56% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 19.84 คา VaR -32.63% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 32.63% ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
อยางชัดเจนและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอย เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -2.98% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.84 และ VaR -29.34% 
ในสวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -0.33 และ -0.17 ตามลําดับ ซ่ึงคาทางสถิติเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 ปและ 5 ป 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-8.13%, -6.56% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 4.79, 19.84 คา VaR -7.89%, -32.63% และ Sharpe 
Ratio -1.80, -0.33 ตามลําดับ ซ่ึงมีเพียงคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนเทานั้นท่ีไมเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนในระยะเวลา 1 ปและ 5 ป สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา เม่ือเปรียบเทียบ
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนเหมือนกับการลงทุนระยะเวลา 1 ป และ 5 ป คือ มีคาเฉล่ีย
อัตราผลตอบแทนท่ี -2.37%, -2.98% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.34, 17.84 คา VAR -7.14%,  
-29.34% และ Sharpe Ratio -0.63, -0.17 ตามลําดับ 
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ตาราง 4-13 แสดงตนทุนเฉล่ียของการลงทุนท่ีไดจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล 

1 ป 5 ป 10 ป 1 ป 5 ป 10 ป

199.54  108.79  75.43    188.25  88.71    60.90    

687.39  336.94  339.62  676.43  280.32  291.89  การลงทุนตามตลาด (บาท)

Average Cost
 DCA  VA

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง (บาท)

 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 1 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 1 ป มีคาเทากับ 199.54 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
188.25 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 1 ป มีคาเทากับ 687.39 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 676.43 บาท 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 5 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 5 ป มีคาเทากับ 108.79 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
88.71 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนท่ี 5 ป มีคาเทากับ 336.94 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 280.32 บาท 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 10 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 10 ป มีคาเทากับ 75.43 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
60.90 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 10 ป มีคาเทากับ 339.62 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 291.89 บาท 
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ตาราง 4-14 เปรียบเทียบภาพรวมของคาทางสถิติท่ีไดจากแตละวิธีการลงทุนท่ีระยะเวลาลงทุน 1 ป 
5 ป และ 10 ป 

1 ป 5 ป 10 ป 1 ป 5 ป 10 ป
Return (Ann HPY) 21.38-         14.44-           8.62-          27.51-       18.23-          8.83-         
Std Deviation (SD) 9.50           7.93             6.90          14.39       13.14          13.68       
VaR (5%) 15.62-         13.05-           11.35-        23.67-       21.61-          22.50-       
Sharpe Ratio 2.25-           1.82-             1.25-          1.91-         1.39-            0.65-         

Return (Ann HPY) 19.24-         7.25-             2.74-          25.92-       11.94-          5.30-         
Std Deviation (SD) 9.54           7.49             6.10          14.48       13.08          11.44       
VaR (5%) 15.69-         12.32-           10.03-        23.81-       21.51-          18.81-       
Sharpe Ratio 2.02-           0.97-             0.45-          1.79-         0.91-            0.46-         

Return (Ann HPY) 17.36-         12.12-           8.13-          26.87-       14.62-          6.56-         
Std Deviation (SD) 11.74         6.14             4.79          50.99       25.16          19.84       
VaR (5%) 19.31-         10.10-           7.89-          83.88-       41.39-          32.63-       
Sharpe Ratio 1.82-           2.35-             1.80-          0.53-         0.58-            0.33-         

Return (Ann HPY) 12.01-         5.44-             2.37-          22.84-       8.49-            2.98-         
Std Deviation (SD) 11.72         5.75             4.34          49.93       23.97          17.84       
VaR (5%) 19.27-         9.46-             7.14-          82.14-       39.42-          29.34-       
Sharpe Ratio 1.64-           1.26-             0.63-          0.46-         0.35-            0.17-         
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การลงทุนตามตลาดการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง

H
is
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 จากการเปรียบเทียบคาทางสถิติจากขอมูลผลตอบแทนในอดีตกับขอมูลผลตอบแทนท่ีได
จากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล เม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio แลว พบวาการลงทุนดวยวิธี
ถัวเฉล่ียมูลคาใหคาทางสถิติสูงกวาการลงทุนดวยวิธีถัวเฉล่ียตนทุนในทุกระยะเวลาการลงทุนท่ี 1 ป 
5 ปและ 10 ป และคาสถิติท่ีไดจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลยังมีทิศทางไปในทางเดียวกันกับ
คาสถิติท่ีไดจากขอมูลผลตอบแทนในอดีตเม่ือมีการลงทุนในระยะเวลาที่นานข้ึน เม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบคา Sharpe Ratio ระหวางการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองกับแบบลงทุนตามตลาด 
พบวาการลงทุนตามตลาดใหคาสถิติท่ีสูงกวาการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองเม่ือมีการลงทุน
ในระยะเวลาที่นานข้ึน 
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ตาราง 4-15 เปรียบเทียบตนทุนเฉล่ียท่ีไดจากแตละวิธีการลงทุนท่ีระยะเวลาลงทุน 1 ป 5 ป และ 10 
ป 

1 ป 5 ป 10 ป 1 ป 5 ป 10 ป

271.52  

การลงทุนตามตลาด (บาท) 687.39   336.94   339.62   676.43   280.32   291.89  

316.65   307.30   808.70   267.70   

51.42    

การลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง (บาท)

199.54   108.79   75.43     188.25   88.71     60.90    

การลงทุนตามตลาด (บาท) 857.28   

95.46     66.82     200.84   76.15     ใชขอมูลใน
อดีต

ใชการ
จําลองมอน
ติคารโล

การลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง (บาท)

213.28   

Methods Average Cost
 DCA  VA

 
 
 เม่ือทําการเปรียบเทียบตนทุนเฉล่ียของแตละวิธีในการลงทุน พบวาเม่ือทําการลงทุนเปน
ระยะเวลานานข้ึนจาก 1 ป 5 ป และ 10 ปจะใหคาเฉล่ียตนทุนท่ีต่ําลง ยิ่งลงทุนนานตนทุนยิ่งตํ่า
เชนกัน เม่ือพิจารณาตนทุนเฉล่ียของท่ีใชลงทุน พบวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหตนทุน
เฉล่ียท่ีต่ํากวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน ซ่ึงคาเฉล่ียตนทุนท่ีไดจากการจําลองดวยวิธีมอนติคาร
โลใหผลทางสถิติสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับการใชขอมูลในอดีต ดังนั้นจึงสรุปไดวาการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหตนทุนเฉล่ียตํ่าท่ีสุด และจะมีตนทุนเฉล่ียท่ีต่ําท่ีสุดท่ีการลงทุน
ระยะเวลา 10 ป 
 
4.3 การวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงจากการฝากออมทรัพยกับธนาคาร 
ตาราง 4-16 แสดงอัตราผลตอบแทนจากการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย 

ระยะเวลา 1 ป 5 ป 10 ป
Return (Ann HPY) 3.79     2.10     0.97     
Std Deviation (SD) 1.79     0.89     0.80     
VaR (5%) 2.94-     1.46-     1.32-     
Sharpe Ratio 2.12     2.36     1.21     

การฝากออมทรพัยกับธนาคาร

 
หมายเหตุ : ตารางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยแสดงในภาคผนวก 

 
 จากตาราง 4-16 พบวาหากทําการฝากเงินไวกับธนาคารแบบฝากออมทรัพยดวยจํานวนเงิน
ท่ีเทาๆกันในแตละเดือนคือ 10,000 บาทตอเดือน ตามชวงระยะเวลาการฝากท่ี 1 ป 5 ป และ 10 ป 
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จะใหคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 3.79%, 2.10% และ 0.97% ตามลําดับ ซ่ึงมีแนวโนมลดลงเม่ือมี
การฝากท่ีนานขึ้น สวนเบีย่งเบนมาตรฐานมีแนวโนมลดลงตามชวงระยะเวลาการฝากท่ี 1 ป 5 ป 
และ 10 ปคือ 1.79, 0.89 และ 0.80 ตามลําดับ สวนคา VaR พบวามีทิศทางเพิ่มข้ึนเม่ือระยะเวลาใน
การฝากเพิ่มข้ึนหรือมีโอกาสท่ีจะขาดทุนไดลดลงเม่ือฝากนานข้ึน ซ่ึงคาท่ีไดคือ -2.94%,  
-1.46% และ -1.32% ตามลําดับ สวนคา Sharpe Ratio มีแนวโนมลดลงเชนเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนคือ 2.12, 2.36 และ 1.21 ตามลําดับ 


