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บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 

ในอดีต ชวงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ "ตมยํากุง" ประเทศไทยมีระดับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประมาณ 10-12 % แตหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ียลดเหลือเพียงแค 1 % ซ่ึงนอยกวาอัตรา
เงินเฟอเฉล่ียท่ี 4.4 % (อัตราเงินเฟอท่ัวไปเฉล่ียต้ังแตป 2523 - 2552, ธนาคารแหงประเทศไทย) การ
ออมในรูปแบบการฝากเงินกับธนาคารพาณิชยเพียงอยางเดียวจึงไมสามารถคุมครองอัตราเงินเฟอ
ได ทางเลือกในการออมในรูปแบบการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีสามารถ
คุมครองจากภาวะเงินเฟอได ดังจะเห็นไดจากภาพท่ี 1-1 พบวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีการ
ขยายตัวมากกวาอัตราเงินเฟอ และจากภาพ 1-2 พบวาผลตอบแทนสําหรับการลงทุนระยะเวลาส้ันๆ 
มีความผันผวนมากกวากรณีการลงทุนในระยะยาว ดังแสดงในตาราง 1-1 พบวาการลงทุนในระยะ
ยาวเปนเวลา 10 ป จะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการฝากประจําและการลงทุนในพันธบัตร ท่ี
ระยะเวลา 10 ปท่ีเทากัน ดังนั้นนักลงทุนจึงมีแนวโนมการออมในรูปแบบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยมากข้ึน และมากกวาการลงทุนในรูปแบบอ่ืน (สินธร เกมสหุน, 2554: Online) 

 

 
ภาพ 1-1  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พันธบัตร และเงินฝากในประเทศไทย
ตั้งแตป พ.ศ. 2542-2550 (Money Channel, 2008: Online) 
 

สําหรับนักลงทุนท่ียังไมมีประสบการณและมีความเขาใจในการลงทุนไมมากนัก การเร่ิม
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนเร่ืองท่ีเส่ียงมาก เนื่องจากผูลงทุนไมสามารถท่ีจะคาดการณราคา
หลักทรัพยได อีกท้ังหากลงทุนดวยเงินกอนเดียวท้ังหมดอาจจะเขาลงทุนผิดจังหวะ ซ่ึงทําใหเกิด
ความเส่ียงได ดังน้ันจึงควรมีแนวทางมาชวยผูลงทุนในการตัดสินใจเลือกเปนแนวทางในการลงทุน 
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เพื่อใหไดผลตอบแทนท่ีสูงสุดเทาท่ีจะเปนไปไดและเหมาะสม ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีนาสนใจคือ การ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (Dollar Cost Averaging: DCA) และการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (Value 
Averaging: VA) นั่นเอง 
 

 
ภาพ 1-2  ผลของระยะเวลาการลงทุนตอผลตอบแทนและความเส่ียง (Money Channel, 2007: 
Online) 
 
ตาราง 1-1 ผลตอบแทนเฉล่ียตอปของการลงทุน 2542-2551  

ฝากประจํา 10 ป 2.85% 
พันธบัตร 10 ป 5.51% 

ลงทุนในหลักทรัพย 10 ป 6.93% 
ท่ีมา : Money Channel, 2007: Online              

จากการศึกษาท่ีผานมา (คมวุธ วิศวไพศาล, 2549ก,ข) ไดทําการประยุกตใชวิธีการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน และวิธีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในชวงระยะเวลาประมาณ 6 ป เพื่อทําการเปรียบเทียบตนทุนเฉล่ียของท้ัง 2 วิธี พบวาตนทุนเฉล่ีย
วิธี DCA สูงกวาตนทุนเฉล่ียของวิธี VA อีกท้ังกําไรจากวิธี VA ยังสูงกวาวิธี DCA อีกดวย จาก
การศึกษาคร้ังนี้ ทําใหเห็นวาเปนการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีตเทานั้น และยังทําการศึกษาในชวง
ระยะเวลาเพียงชวงเดียว คือต้ังแต มกราคม 2544 ถึง พฤศจิกายน 2549 จึงเห็นวาควรทําการศึกษา
เพ่ิมเติมโดยการขยายระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาใหมากข้ึน และมีการจําลองขอมูลเพื่อนําไปสูผล
การศึกษา  

ในการศึกษานี้ ผูศึกษาไดทําการศึกษาในชวงระยะเวลา 10 ป โดยใชขอมูลราคาหลักทรัพย 
50 หลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณดัชนี SET50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากเปน
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กลุมหลักทรัพยท่ีเปนตัวแทนการเคล่ือนไหวของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนหลักทรัพย
ท่ีมีผลประกอบการดี เปนท่ีสนใจของนักวิเคราะหและนักลงทุน และ มีแนวโนมท่ีจะให
ผลตอบแทนท่ีดี โดยเลือกศึกษาตั้งแตเดือน ม.ค. 2539 ถึงเดือน ธ.ค. 2548 ซ่ึงเปนชวงระยะเวลาท่ี
ยาวข้ึน และหลีกเล่ียงสภาพเศรษฐกิจท่ีผันผวนมากๆจากวิกฤตทางเศรษฐกิจ (Subprime Crisis) 
เนื่องจากอาจจะมีผลทําใหผลการศึกษาเกิดความผิดพลาดได เพื่อใชในการศึกษาผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและ การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา โดยใชขอมูล
ผลตอบแทนในอดีตและการจําลองมอนติคารโล 

 
1.2 วัตถุประสงค 

1. เพ่ือศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและ การลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาของหลักทรัพย 50 หลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณ SET50 ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลผลตอบแทนในอดีตและขอมูลจากการจําลองมอนติคารโล 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลท่ีไดจากการลงทุนท้ัง 3 วิธี ในชวงระยะเวลาการลงทุนท่ี
ตางกันคือ 1 ป 5 ป และ 10 ป 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1. ทําใหทราบผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและ การลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาของหลักทรัพย 50 หลักทรัพยท่ีใชคํานวณ SET50 ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลผลตอบแทนในอดีต และแบบการจําลองมอนติคารโล 

2. สามารถนําขอมูลไปใชในการตัดสินใจ กําหนดและพัฒนาวิธีการลงทุน และเลือก
ระยะเวลาที่เหมาะสมในการลงทุนของผูลงทุน 

 
1.4 นิยามศัพท 

อัตราผลตอบแทน (Return) หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึงวัดในรูป
ของผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยท่ีเปนรายป (Annual Holding Period Return: 
Ann HPRG) โดยใชคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนแบบ คาเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric Mean: HPRG) ซ่ึง
การศึกษานี้ใชราคาปดของหลักทรัพยท่ีใชคํานวณดัชนี SET50  
 ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย โดยวัดในรูปของสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) ซ่ึงคิดจากการเบ่ียงเบนไปของอัตราผลตอบแทนตอ
ปของหลักทรัพยท่ีมีอยูแตละหลักทรัพย 
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 การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (Dollar Cost Averaging: DCA) หมายถึง การลงทุนโดยใช
จํานวนเงินลงทุนเทากันอยางสมํ่าเสมอในแตละงวดการลงทุน (รายเดือน รายไตรมาส หรือรายป) 
เปนระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะใชการลงทุนเปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2539 ถึง
ธันวาคม 2548 

การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา  (Value Averaging: VA) หมายถึง การลงทุนโดย 
กําหนดเปาหมายมูลคากลุมหลักทรัพยใหเพิ่มข้ึนเทาๆกันอยางสมํ่าเสมอในแตละงวดการลงทุน 
(รายเดือน รายไตรมาส หรือรายป) เปนระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะใชการลงทุนเปนราย
เดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2539 ถึงธันวาคม 2548 
 การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง หมายถึง การลงทุนในหลักทรัพยหลายๆหลักทรัพย 
ซ่ึงผูลงทุนไดทําการคัดเลือกหลักทรัพยบางตัวมาไวในกลุมหลักทรัพยท่ีผูลงทุนจะทําการลงทุนเพื่อ
การกระจายความเส่ียง โดยทําการเลือกหลักทรัพยท่ีอยูในรายช่ือหลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณดัชนี 
SET50 และมีผลการดําเนินงานตอเนื่องในชวงระยะเวลา 10 ป ตั้งแตเดือนมกราคม 2539 ถึง
ธันวาคม 2548 
 การลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) หมายถึง การลงทุนในหลักทรัพยทุกหลักทรัพยท่ี
มีในตลาด คลายกับการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการเคล่ือนไหวไปตามดัชนีของตลาด ซ่ึงใน
การศึกษานี้ใชการเปล่ียนแปลงในดัชนี SET50 ในการวัดผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด 

การฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย หมายถึง การฝากเงินแบบออมทรัพยเพื่อรอรับ
ผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียตามท่ีธนาคารพาณิชยกําหนดในแตละป โดยทําการฝากอยางตอเนื่องตาม
ระยะเวลาการลงทุน 1 ป 5 ป และ 10 ป 

มูลคากลุมหลักทรัพย (Portfolio Value) หมายถึง จํานวนเงินในกลุมหลักทรัพยท้ังหมดท่ี
สามารถขายคืนได ณ เวลานั้นๆ สามารถคํานวณไดจากผลคูณของจํานวนหลักทรัพยสะสมกับราคา
หลักทรัพย ณ เวลานั้นๆ 
 การทดสอบโดยใชขอมูลผลตอบแทนในอดีต (Historical Returns) หมายถึง การนําขอมูล
ในอดีตมาใชในการทดสอบวิเคราะหศึกษาตามท่ีไดกําหนดข้ึน ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะใชราคาปด
ของหลักทรัพยใน SET50 เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2539 ถึงธันวาคม 2548 

การจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) หมายถึง การจําลองราคาหลักทรัพย
ข้ึนมาใหมภายใตตัวแปรท่ีควบคุมหรือกําหนดข้ึน ไดแก อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (μ) และสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (σ) ซ่ึงคํานวณมาจากราคาหลักทรัพยจริงในอดีต โดยทําการสรางเหตุการณเชิง
สุมเปนจํานวนมากถึงพันคร้ังหรือมากกวา 
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 สมมติฐานตลาดแบบสุม (Random Walk Hypothesis) หมายถึง ทฤษฎีทางการเงินท่ี
กลาวถึงการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดท่ีมีการเปล่ียนแปลงแบบสุม และราคาไมสามารถที่จะ
ทํานายได ไมมีทางใดท่ีจะรูวาราคาในอนาคตมุงไปในทิศทางใด ดังนั้นราคาหลักทรัพยจะไมข้ึนอยู
กับราคากอนหนาและไมมีทิศทางท่ีแนนอน ไมมีรูปแบบของราคาหลักทรัพย ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้
จะใชการเคล่ือนท่ีแบบบราวเน่ียนเชิงเรขาคณิต (Geometric Brownian Motion/ Ito Process) ในการ
ทําการเปล่ียนแปลงของราคาแบบสุม ดังท่ีไดกลาวไวในแนวคิดและทฤษฎี 
 ดัชนี SET50 (SET50 Index) หมายถึง ดัชนีท่ีคํานวณจากหลักทรัพยท้ังหมด 50 
หลักทรัพยแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามเง่ือนไขการเลือก 50 หลักทรัพยท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดในการนํามาคํานวณดัชนี 
 มูลคาความเส่ียง (Value at Risk: VaR) หมายถึง การวัดมูลคาความเสียหายสูงสุดท่ีอาจจะ
เกิดข้ึน ภายใตระดับความเช่ือม่ันตามความนาจะเปน ในชวงเวลาท่ีกําหนด ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะ
ระดับความเช่ือม่ันท่ี 95% 
 การลงทุนในระยะสั้น หมายถึง การลงทุนในแตละงวด (1 งวด/ 1 เดือน) ดวยการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองและการลงทุนตามตลาด โดยใชวิธีแบบถัวเฉล่ียตนทุน และวิธีแบบถัว
เฉล่ียมูลคา เปนระยะเวลา 12 งวด  ซ่ึงใชระยะเวลาในการลงทุนเทากับ 1 ป 
 การลงทุนในระยะกลาง หมายถึง การลงทุนในแตละงวด (1 งวด/ 1 เดือน) ดวยการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองและการลงทุนตามตลาด โดยใชวิธีแบบถัวเฉล่ียตนทุน และวิธีแบบถัว
เฉล่ียมูลคา เปนระยะเวลา 60 งวด  ซ่ึงใชระยะเวลาในการลงทุนเทากับ 5 ป 
 การลงทุนในระยะยาว หมายถึง การลงทุนในแตละงวด (1 งวด/ 1 เดือน) ดวยการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองและการลงทุนตามตลาด โดยใชวิธีแบบถัวเฉล่ียตนทุน และวิธีแบบถัว
เฉล่ียมูลคา เปนระยะเวลา 120 งวด  ซ่ึงใชระยะเวลาในการลงทุนเทากบั 10 ป 
 


