
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวความคิดและทบทวนวรรณกรรม 

 
การศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและ การลงทุน

แบบถัวเฉล่ียมูลคา โดยทําการทดสอบดวยขอมูลผลตอบแทนในอดีต และใชแบบการจําลองมอนติ
คารโล มีทฤษฎี แนวความคิด เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ดังนี้ 
 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

2.1.1 แนวคิดวิธีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน  (Dollar Cost Averaging: DCA) 
  แนวคิดวิธีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน  (Maurice, 1992) เปนการลงทุนวิธีหนึ่งท่ี
คิดคนโดย Michael E. Adleson  ซ่ึงเปนการลงทุนโดยใชจํานวนเงินลงทุนเทากันอยางสมํ่าเสมอใน
แตละการลงทุน (รายเดือน รายไตรมาส หรือรายป) นั่นหมายความวาในชวงท่ีราคาหลักทรัพย
ลดลง จะทําใหซ้ือหลักทรัพยนั้นๆไดในจํานวนที่มากข้ึน และในทางกลับกันในชวงท่ีราคา
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน จะทําใหซ้ือหลักทรัพยนั้นๆไดในจํานวนท่ีนอยลง ซ่ึงเปนการเฉล่ียตนทุนในการ
ลงทุนซ้ือหลักทรัพยในแตละชวงท่ีเราไมสามารถจะคาดการณราคาของหลักทรัพยลวงหนาได และ
ยังมีตนทุนเฉล่ียท่ีต่ํากวาราคาตลาดโดยรวมอีกดวย ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังตัวอยางในตาราง 2-1  
 
ตาราง 2-1 แสดงตัวอยางการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน ระยะเวลา 4 เดือน ท่ีตนทุนเฉล่ียของการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนตํ่ากวาราคาเฉล่ียของตลาด (คมวุธ วิศวไพศาล, 2549ก) 

ราคา/ หนวย เงินลงทุน จํานวนหนวย
(บาท) (บาท) ที่ซือ้ (หนวย)

1 10 10,000                      1,000                  
2 9 10,000                      1,111                  
3 12 10,000                      833                     
4 20 10,000                      500                     

ราคาเฉล่ียของตลาด    12.75 บาท/หนวย
ตนทุนถัวเฉล่ีย            11.61 บาท/หนวย

เดือน
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2.1.2 แนวคิดวิธีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (Value Averaging: VA) 
แนวคิดวิธีการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (Maurice, 1992) เปนการลงทุนอีกวิธีหนึ่ง

ท่ีคิดคนโดย Michael E. Adleson  ซ่ึงเปนการลงทุนโดยเฉล่ียมูลคาของกลุมหลักทรัพย ท่ีจะเพิ่มข้ึน
ในแตละงวดการลงทุนเทาๆกันอยางสมํ่าเสมอ (รายเดือน รายไตรมาส หรือรายป) นั่นหมายความวา
ในชวงท่ีราคาหลักทรัพยลดลง จะทําใหซ้ือหลักทรัพยนั้นๆไดในจํานวนท่ีมากข้ึนกวาแบบ DCA 
และในทางกลับกันในชวงท่ีราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน จะทําใหซ้ือหลักทรัพยนั้นๆไดในจํานวนท่ี
นอยลงกวาแบบ DCA เชนกัน และหากชวงใดท่ีมูลคาของกลุมหลักทรัพยเกินกวาท่ีไดกําหนดไวจะ
ทําการขายหลักทรัพยนั้นๆออกไป เพื่อรักษามูลคาของหลักทรัพยลงทุนเอาไวใหอยูในระดับมูลคา
ท่ีกําหนด ซ่ึงเปนการเฉล่ียตนทุนในการลงทุนซ้ือหลักทรัพยในแตละชวงท่ีเราไมสามารถจะ
คาดการณราคาของหลักทรัพยลวงหนาได ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังตัวอยางในตาราง 2-2 โดยการ
ลงทุนในลักษณะนี้ตองอาศัยความรูความเขาใจในการลงทุน มากกวาการลงทุนแบบ DCA  
 
ตาราง 2-2 แสดงตัวอยางการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ระยะเวลา 4 เดือน ท่ีตนทุนเฉล่ียของการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาตํ่ากวาราคาเฉล่ียของตลาด (คมวุธ วิศวไพศาล, 2549ข) 

ราคาตอ เปาหมาย มูลคาพอรต เงิน เงินลงทุน จํานวนหนวย จํานวนหนวย
หนวย มูลคาพอรต ปจจุบัน ลงทุน สะสม ที่ซือ้ /ขาย สะสม
(บาท) สะสม (บาท)  (บาท) (บาท)  (บาท) (หนวย)  (หนวย)

1 10 10,000          10,000        10,000   10,000     1,000             1,000             
2 9 20,000          9,000          11,000   21,000     1,222             2,222             
3 12 30,000          26,664        3,336     24,336     278                2,500             
4 20 40,000          50,000        10,000-   14,336     500-                2,000             

ราคาเฉล่ียของตลาด    12.75 บาท/หนวย
ตนทุนถัวเฉล่ีย              7.17 บาท/หนวย

เดือน

 
 

2.1.3 แบบการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation)  
  แบบการจําลองมอนติคารโล (Tamošiūnienė and Petravičius, 2006 อางใน 
ทัณฑวัต เอกะพันธุ, 2552) เปนวิธีท่ีเนนกระบวนการทางสถิติเพื่อการวิจัยในส่ิงท่ีสัมพันธกับความ
เปนไปไดของส่ิงท่ีจะเกิดข้ึน โดยการจําลองขอมูลข้ึนมาใหมภายใตตัวแปรหรือพารามิเตอรท่ี
กําหนดในท่ีนี้คือการจําลองราคาหลักทรัพย ในทางการเงินแบบการจําลองมอนติคารโลถูกนํามาใช
ประเมินและวิเคราะหมูลคาของตราสารทางการเงิน กลุมหลักทรัพย และการลงทุนตางๆ โดยทํา
การสรางเหตุการณเชิงสุมเปนจํานวนมากถึงพันคร้ังหรือมากกวา โดยอาจกลาวไดวาเปนการจําลอง
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ตัวแปรท่ีมีความหลากหลายไมแนนอนและมีผลกระทบตอมูลคาหรือผลท่ีตองการวิเคราะห จากน้ัน
จึงประเมินคาเฉล่ียของขอมูลท่ีไดมาจากกการจําลองท้ังหมดนั้น และนําขอมูลมาวิเคราะหตาม
วัตถุประสงคตอไป 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ภาพ 2-1 แสดงกระบวนการวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใชแบบการจําลองมอนติคาร
โล 

 
2.1.4 การเคล่ือนท่ีแบบบราวเนี่ยนเชิงเรขาคณิต (Geometric Brownian Motion/ Ito 

Process) 
การเคล่ือนท่ีแบบบราวเน่ียนเชิงเรขาคณิต (Terry and Keith, 1997) เปนรูปแบบ

การเคล่ือนที่เชิงสุม ท่ีพัฒนามาจากการเคล่ือนท่ีแบบบราวเนี่ยนพื้นฐาน (Brownian Process/ 
Wiener Process) และไดถูกนํามาใชในการจําลองการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย โดยคาท่ีไดจาก
แบบจําลองจะมีคาเปนบวกเสมอ และมีการกระจายแบบ Lognormal ซ่ึงมีความใกลเคียงกับการท่ีผู
ถือหุนสามัญจะมีสิทธิรับผิดชอบท่ีจํากัด คือผลขาดทุนสูงสุดของผูลงทุนคือมูลคาหลักทรัพยท่ีมีคา
เปนศูนย ไมสามารถเปนคาติดลบได โดยเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 

    

2

2
t tZ

T t TP P e
 

 
   

 
   

 
   เม่ือ TP  = ราคาหลักทรัพย ณ เวลา T 
                                        T tP    = ราคาหลักทรัพย ณ เวลา T+t 

สรางแบบจําลอง 
Forecasting Model 

กําหนดตัวแปร 
Risk Variables 

กําหนดรูปแบบการกระจาย
ของขอมูล 

Probability 
Distribution

วิเคราะหผลทางสถิติ
Analysis of Results 

จําลองเหตุการณจาก 

สมมติฐานที่ต้ังไว 
Simulation Runs 

กําหนดคาความสัมพันธ 
ของตัวแปรแตละตัว 

Correlation 
Conditions 
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                                          =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง                        
                                        =  คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน                                                             
                                        Z =  Standard Normal Random Variation โดย Z ~N(0,1)                                  
 
 

 
ภาพ 2-2 แสดงตัวอยางกราฟท่ีไดจากวิธี Ito Process (Geometric Brownian Motion) (Terry and 
Keith, 1997 : 340) 
 

2.1.5 การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทน (Risk and Return Analysis) (ถวิล นิลใบ, 
2545: เอกสารประกอบการบรรยาย Financial Management) ในการวัดผลการลงทุนใชวิธีคํานวณ
ผลตอบแทนและความเส่ียงดังนี้ 
  2.1.5.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน (Investment Return) 
   ผลตอบแทนจากการลงทุน เปนคาท่ีแสดงถึงผลการดําเนินงาน หรือผล
การตัดสินใจจากการลงทุน ซ่ึงการวัดผลตอบแทนจากการลงทุนจะไมวัดในรูปตัวเงิน เนื่องจากมี
ขอบกพรอง 2 ประการคือ ประการแรกไมไดสะทอนใหเห็นถึงขนาดของการลงทุน ประการท่ี 2 
การวัดผลตอบแทนในรูปตัวเงิน ไมสะทอนใหเห็นถึงระยะเวลาท่ีจะไดรับผลตอบแทน ซ่ึงในกรณี
ท่ีมีการลงทุนหลายป จะใชสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

 
1

[( ) 1]*100n
Income

Ann HPY
Investment
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  โดยท่ี Ann HPY  = อัตราผลตอบแทนตอป (Annual Holding  
Period Yield) 

Income  = มูลคาของกลุมหลักทรัพยหลังส้ินสุดการลงทุน  
Investment  = จํานวนเงินสุทธิท่ีใชในการลงทุนตอนตนงวด 

n = จํานวนปท่ีลงทุน 
 

  2.1.5.2 อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (Portfolio Return) 
   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย หาไดจากคาเฉล่ียแบบถวงน้ําหนัก
ของผลตอบแทนท่ีของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ท้ังนี้ น้ําหนักท่ีนํามาถวงคือสัดสวนของมูลคา
หลักทรัพยแตละหลักทรัพยตอมูลคาการลงทุนรวมของกลุมหลักทรัพย เขียนเปนสูตรไดดังนี้ 

 
    1 1 2 2 .....p n nR w R w R w R     

      
  เม่ือ pR  = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
   nw  = น้ําหนักของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย 
   nR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย 
 

2.1.5.3 การวัดความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย (Stand-
Alone    
Risk) 

   ขนาดของความเส่ียงสามารถวัดไดจากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: S.D.) ของผลตอบแทน ถาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคานอย แสดงวาหลักทรัพยนั้นๆมี
ความเสี่ยงในการลงทุนนอย ในทางตรงขาม หากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีคามาก แสดงวา
หลักทรัพยนั้นๆมีความเส่ียงในการลงทุนมากเชนกัน ซ่ึงมีสูตรคํานวณดังนี้ 
 

1

( )

1

n

t t
t

R R

n
 







 

 
  เม่ือ    = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
   tR  = ผลตอบแทนจากการลงทุนในชวงเวลา t  
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   tR  = ผลตอบแทนเฉล่ียตลอดชวงเวลาท่ีสังเกต 
   n = จํานวนคร้ังในการลงทุนท้ังหมด 

 
  2.1.5.4 ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย (Portfolio Risk) 
   การคํานวณหาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย จะแตกตางกบัการหาอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย เนื่องจากหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมีความสัมพันธระหวางกัน
(ไมเปนอิสระตอกัน) ดังนั้นจึงตองมีคาความสัมพันธระหวางหลักทรัพยในการคํานวณ ดังสูตร 
 

    
1

2

1 1

[ ]
N N

p m n mn
m n

w w 
 

   

   
เม่ือ p  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 

                                       mw  = สัดสวนของการลงทุนในหลักทรัพย m 
                                       nw  = สัดสวนของการลงทุนในหลักทรัพย n 
          mn  = ความแปรปรวนรวมระหวางสองหลักทรัพย m และ n 

กรณีท่ี m n  
     ความแปรปรวนของหลักทรัพย m หรือ n 

กรณีท่ี m n  
 
  ซ่ึงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานระหวางสองหลักทรัพยสามารถคํานวณไดดังสูตร 
    mn mn m n     
 

เม่ือ   mn  =  คาสหสัมพันธระหวางสองหลักทรัพย 
   

2.1.6 อัตราผลตอบแทนตอความเส่ียง (Sharpe Ratio)  
  อัตราผลตอบแทนตอความเส่ียง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552: 

เอกสารเผยแพรความรู) เปนการวัดประสิทธิภาพการลงทุน โดยการปรับใหแตละทางเลือกมี
ปริมาณความเส่ียงเทากัน ดวยการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกับความเส่ียงตอ 1 หนวย ยิ่งคา 
Sharpe Ratio ท่ีไดมีคาสูงหมายถึง การลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงดวย นั่นคือทางเลือกใดมี
ผลตอบแทนสูงสุด ทางเลือกนั้นมีประสิทธิภาพสูงสุดเชนกัน โดยเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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    t
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เม่ือ iS  = Sharpe Ratio 
       tR  = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉล่ีย 
       i  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจากการลงทุน (Standard  

Deviation) 
 
 2.1.7 มูลคาความเส่ียง (Value at Risk: VaR) 
  มูลคาความเส่ียง (บริษัท หลักทรัพยเอเชียพลัส จํากัด (มหาชน), 2553) เปนตัวเลข
วัดความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนไดกับกลุมหลักทรัพยการลงทุน ภายใต “ภาวะตลาด
ปกติ” และ “ภายในชวงระยะเวลาใดหนึ่ง” ท่ีเราตองการจะใหครอบคลุมสําหรับการประเมินความ
เส่ียงนั้น ซ่ึงทางสถิติแลวจะประเมินโดยอาศัยความนาจะเปน หรือระดับความเช่ือม่ัน เชนระดับ
ความเช่ือม่ัน 95% สวนระดับความเช่ือม่ันท่ีเลือกใชนั้น ในระบบ RiskMetricsTM  ของ J.P. Morgan 
ใชระดับ 95% (Bank of America ใชระดับเดียวกัน) แต Chemical Bank และ Chase Manhuttun จะ
ใชระดับท่ีสูงข้ึนไป คือ 97.5% ในขณะท่ี Banker Trust ใชระดับ 99% ซ่ึงเทากับมาตรฐานของ 
Basle Capital Accord โดยวิธีการวัด VaR มีหลายวิธีไดแก 

1. การจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) 
2. วิธีเดลตา โดยใชการกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือท่ีเรียกอีกอยางหน่ึงวาวิธี

Variance-Covariance 
3. วิธีการจําลองแบบมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) 
สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ขอมูลอัตราผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจะเลือกเปอรเซนตไทลท่ี

ตองการออกมาเปนคา  VaR ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95%  
  
 2.1.8 การคํานวณตนทุนเฉล่ีย (Average Cost) 
  ตนทุนเฉล่ียเปนตัวเลขวัดความเส่ียงในการลงทุนวาในการลงทุนซ้ือหลักทรัพย
หนึ่งหลักทรัพยจะตองใชเงินลงทุนมากนอยเพียงใด โดยถามีคาตนทุนเฉล่ียสูง แสดงวามีความเส่ียง
มาก ในทางกลับกันถาคาตนทุนเฉล่ียตํ่า แสดงวามีความเส่ียงนอย ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังสมการ 
    

Investment
Average Cost

Amount of Securities
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  โดยท่ี  Average Cost        =  ตนทุนเฉล่ีย (บาท/หลักทรัพย) 
             Investment        = จํานวนเงินท่ีใชในการลงทุนท้ังหมด 
Amount of Securities        = จํานวนหลักทรัพยท่ีมีท้ังหมด ณ วัน 

สุดทายของการลงทุน 
 
2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

กฤษฎารัตน เรืองรัตน (2542) ไดทําการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหผลตอบแทนจากสวนเกินทุน
ผลตอบแทนจากเงินปนผล และผลตอบแทนจากกําไรในหลักทรัพยที่ไดรับสิทธิ์เมื่อบริษัททําการ
เพิ่มทุน พบวาการลงทุนในหุนสามัญตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2535 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 
2539 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเฉลี่ยที่ไดคือ 24.08 และ 90.48 ตอปตามลําดับ ซึ่งมากกวาการ
ฝากเงินในธนาคารพาณิชยที่ไดผลตอบแทนหรือดอกเบี้ย 10.28 ตอป และหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาคือกลุมพาณิชย กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและ
ประกันภัย และกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ตามลําดับ 

คมวุธ วิศวไพศาล (2549) ไดทําการศึกษา 2 เร่ือง คือศึกษาเร่ืองการประยุกตใชวิธีการเฉล่ีย
ตนทุนแบบ Dollar Cost Averaging (DCA) และ Value Averaging (VA) กับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในชวงระยะเวลาประมาณ 6 ป ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2544 จนถึงเดือน
พฤศจิกายน ป พ.ศ. 2549 รวม 71 เดือน เพื่อทําการเปรียบเทียบตนทุนเฉล่ียของท้ัง 2 วิธี โดยสมมุติ
ใหทําการซ้ือหนวยลงทุนในกองทุนดัชนีท่ีมีราคาตอหนวยเทากับและเคล่ือนไหวไปตามดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทย (SET Index) พบวาตนทุนเฉล่ียท้ัง 2 วิธีต่ํากวาดัชนี SET Index อยางมีนัยสําคัญ 
และตนทุนเฉล่ียของวิธี DCA ยังสูงกวาตนทุนเฉล่ียของวิธี VA อีกท้ังกําไรจากวิธี VA ยังสูงกวาวิธี 
DCA อีกดวย นอกจากนี้ยังพบวาในขณะท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรุนแรง ตนทุน
ของวิธีการลงทุนแบบ VA จะปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วเชนกัน เนื่องจากการขายเพ่ือทํากําไร
ออกมาบางสวนเมื่อมูลคาของกลุมหลักทรัพยสูงกวาคาเปาหมายท่ีตั้งไว การศึกษาอีกเร่ือง คือ
การศึกษาการใชเทคนิค Dollar Cost Averaging (DCA) ในสภาวะราคาตางๆ 4 สภาวะ ไดแก 
สภาวะท่ี 1 คือสภาวะท่ีราคาของหลักทรัพยคอยๆลดลงและคอยๆเพิ่มข้ึนในเวลาตอมา  สภาวะท่ี 2 
คือสภาวะท่ีราคาของหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  สภาวะท่ี 3 คือสภาวะท่ีราคาของหลักทรัพย
คอยๆเพิ่มข้ึนและคอยๆลดลงในเวลาตอมา  และสภาวะท่ี 4 คือสภาวะท่ีราคาของหลักทรัพยลดลง
อยางตอเนื่อง พบวาในสภาวะที่ 1 และ 2 เม่ือส้ินสุดการลงทุนจะมีผลกําไร สวนสภาวะท่ี 3 และ 4 
เม่ือส้ินสุดการลงทุนจะขาดทุน นั่นคือการใช DCA จะไดผลดีเม่ือราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัว
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สูงข้ึนเร่ือยๆในตอนทายกอนส้ินสุดการลงทุน และจะไดผลดีท่ีสุดในสภาวะตลาดแบบกระทิง หรือ
สภาวะท่ี 2 นั่นเอง 

ทัณฑวัต เอกะพันธุ (2552) ไดทําการศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความ
เส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบจายเงินกอนใหญคร้ังเดียว โดยใชขอมูล
ผลตอบแทนในอดีต และแบบการจําลองมอนติคารโล กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
ระยะเวลาตั้งแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2538 จนถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2552 โดยใชการลงทุนเปน
ประจําทุกเดือนในกองทุนรวมท่ีมีผลตอบแทนอางอิงตามดัชนี SET50 พบวาจากการทดสอบโดยใช
ขอมูลในอดีต สวนใหญการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนไดผลตอบแทนดีกวาการลงทุนแบบจายเงิน
กอนใหญคร้ังเดียว และยังมีความเส่ียงนอยกวา สวนการศึกษาโดยใชวิธีมอนติคารโลในการทด
สอบพบวา การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต่ํากวาการลงทุนแบบจายเงินกอน
ใหญคร้ังเดียว สวนความเส่ียงกยังคงมีคานอยกวา และเม่ือเทียบ Sharpe Ratio ไดคาท่ีไมตางกันมาก
นัก จึงไมสามารถสรุปไดวา การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนจะใหผลตอบแทนท่ีดีเสมอไปในทุกคร้ัง 
แตในดานความเส่ียงการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนสามารถลดความเสี่ยงไดมากกวาอยางเห็นไดชัด 
นอกจากนี้ยังมีขอคนพบอีกวา การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนจะไดผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวาการ
ลงทุนแบบจายเงินกอนใหญคร้ังเดียวไมวาจะเปนการลงทุนในระยะส้ันหรือระยะยาว และการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนจะมีประสิทธิภาพมากข้ึน เม่ือหลักทรัพยท่ีลงทุนมีความผันผวนสูงข้ึน 

Robert Dubil (2004) ไดทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงของการ
ถัวเฉล่ียการลงทุน โดยการศึกษาจากราคาของออบช่ัน พบวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนจะใหผล
ตอบท่ีสูงข้ึนและตนทุนลดลงมากกวาการลงทุนแบบปกติ การศึกษาน้ีใช Monte Carlo Simulation 
ในการจําลองราคาหลักทรัพย โดยการประเมินความเส่ียงจะใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: S.D.) ซ่ึงวัดจากโอกาสท่ีจะเกิดการชอรตฟอล (Shortfall : การประมาณขนาดของความ
สูญเสียหรือการขาดทุน ในกรณีท่ีมีการขาดทุนเกินคา VaR เกิดข้ึน) และใชชอรตฟอลท่ีคาดหวัง 
(Expected Shortfall) วัดความเส่ียงสําหรับการลงทุนแบบ Dollar Cost Averaging (DCA) โดยพบวา
ความเส่ียงท่ีไดลดลงอยางมีนัยสําคัญท้ังการวัดความเส่ียงดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานและชอรต
ฟอลท่ีคาดหวัง ในสถานการณท่ีกลุมหลักทรัพยขาดทุนเม่ือเทียบกับการลงทุนแบบปกติ แสดงวา
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนชวยใหไดผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ยิ่งลงทุนเปนเวลานานยิ่งเฉล่ียมากข้ึน 
และยังชวยลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนไดมากอีกดวย 
 


