
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุน การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาด โดยขอมูลตัวแปรนําเขาจะใช
ขอมูลผลตอบแทนในอดีต และการจําลองมอนติคารโล 
 ในบทนี้นําเสนอการวิเคราะหผลแบงออกเปน 2 สวน คือ การวิเคราะหผลตอบแทนและ
ความเส่ียงโดยใชขอมูลในอดีต และการใชการจําลองมอนติคารโล ซ่ึงในแตละสวนจะแยกศึกษาอีก 
3 ลักษณะคือ ศึกษาการใชการลงทุนท่ีตางกัน (การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน การลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาด) และศึกษาระยะเวลาในการลงทุนท่ีตางกัน (1 ป 5 ป และ 10 
ป) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
4.1 การวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใชขอมูลผลตอบแทนในอดีต 
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ตาราง 4-1 แสดงวิธีหาคาทางสถิติจากการลงทุนระยะเวลา 1 ป ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (Dollar Cost Average: DCA) และการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย
มูลคา (Value Average: VA) ของหลักทรัพย TMB ตั้งแตเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2539 สรางขึ้นใน Microsoft Excel สําหรับการทดสอบโดยใชขอมูลจริงใน
อดีต 

ราคา เงินลงทุน หุนสะสม มูลคาหุน Ann HPY เงินลงทุน ขายไดคืน หุนสะสม มูลคาหุน Ann HPY

(บาท) (บาท) (หนวย) (บาท) (%) (บาท) (บาท) (หนวย) (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 คาสถิติท่ีไดนี้จะนําขอมูลเดือนท่ีเร่ิมตนการลงทุนพรอมตัวเลขราคาของ
หลักทรัพยและคาดัชนีจริงในเวลานั้น มากําหนดการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 1 ป โดยกําหนดใหกลุมหลักทรัพย มีจํานวนเงินลงทุนที่เทาๆกันในแตละ
เดือน โดยการศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหมีเงินลงทุนแตละเดือนอยูท่ีเดือนละ 10,000 บาท สําหรับการ
ลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) จํานวน
เงินลงทุนเร่ิมตนในเดือนแรกเทากับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนคือ 10,000 บาท สวนในเดือน
ตอไปจํานวนเงินลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปตามราคาของหลักทรัพยและการรักษามูลคากลุม
หลักทรัพยใหเพิ่มข้ึนเดือนละเทาๆกันคือ ใหมีมูลคากลุมหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเดือนละ 10,000 บาท 
โดยคาท่ีนํามาใชในการวิเคราะหตอไปคือคาอัตราผลตอบแทน (Return) และสําหรับกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 5 ป และ 10 ป จะใชแนวทางในการวิเคราะหดวยรูปแบบเดียวกันกับกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 
 ตาราง 4-2 ถึงตาราง 4-4 แสดงคาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด 17 หลักทรัพย ซ่ึงไดแก BBL, KTB, KBANK, SCC, PTTEP, 
SCB, ADVANC, SHIN, THAI, TMB, EGCO, IRPC, SCCC, BAY, BECL, TRUE และ UOBT 
ในชวงระยะเวลาการลงทุน 1 ป 5 ปและ 10 ป ตามลําดับ เพื่อจะนําคาสถิติท่ีคํานวณไดไปศึกษา
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองตอไป 
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ตาราง 4-2 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 1 ป โดยใชขอมูลในอดีต  
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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

รายชือ่หลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชขอมูลในอดีต (Historical) ระยะเวลาการลงทุน 1 ป

Methods

 
จากตาราง 4-2 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 1 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-3  คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 5 ป โดยใชขอมูลในอดีต 
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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

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชขอมูลในอดีต (Historical) ระยะเวลาการลงทุน 5 ป

Methods

 
จากตาราง 4-3 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 5 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-4  คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 10 ป โดยใชขอมูลในอดีต 
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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

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชขอมูลในอดีต (Historical) ระยะเวลาการลงทุน 10 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-5 แสดงขอมูลทางสถิติท่ีไดจากการทดสอบดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) และ
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) ของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง และการลงทุนตาม
ตลาด ระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป โดยใชขอมูลในอดีต 

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
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง

 
จากตาราง 4-5 เปนการนําคาอัตราผลตอบแทนเม่ือส้ินสุดระยะเวลาการลงทุนในกลุม

หลักทรัพยแตละระยะเวลา มาคํานวณหาคาทางสถิติ ซ่ึงประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
(Return: Ann HPY) คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) คา VaR (5%) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% และ Sharpe Ratio ซ่ึงไดคาทางสถิติดังนี้ 
 
การใชขอมูลในอดีตกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -21.38% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.50 คา VaR -15.62% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 15.62% จากการลงทุนในแตละครั้ง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจนและมีความเส่ียง (สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ต่ํากวา
เล็กนอยเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -19.24% คา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.54 และ VaR -15.69% ในสวนของคา Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจน
คือ -2.25 และ -2.02 ตามลําดับ 

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Porfolio) ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -27.51% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.39 คา VaR -23.67% 
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หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 23.67% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -25.92% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.48 และ VaR -23.81% ใน
สวนของคา Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.91 และ -1.79 ตามลําดับ 

 เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉล่ียตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-21.38%, -27.51% มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 9.50, 14.39 VaR -15.62%, -23.67% และ Sharpe 
Ratio -2.25, -1.91 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวา ผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน คือใหเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -19.24%, -25.92% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
9.54, 14.48  VaR -15.69%, -23.81% และ Sharpe Ratio -2.02, -1.79 ตามลําดับ 
 
การใชขอมูลในอดีตกับกลุมหลักทรัพยการลงทุนระยะเวลา 5 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -14.44% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.93 คา VaR -13.05% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 13.05% จากการลงทุนในแตละครั้ง (ระยะเวลา 5 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -7.25% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.49 และ VaR -12.32% ในสวนของ 
Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.82 และ -0.97 ตามลําดับ  

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -18.23% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.14 คา VaR -21.61% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 21.61% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 5 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -11.94% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.08 และ VaR -21.51% ใน
สวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวา
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.39 และ -0.91 ตามลําดับ 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
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-14.44%, -18.23% มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.93, 13.14 VaR -13.05%, -21.61% และ Sharpe 
Ratio -1.82, -1.39 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน คือใหเฉล่ียอัตราผลตอบแทนที่ -7.25%, -11.94% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
7.49, 13.08 VaR -12.32%, -21.51% และ Sharpe Ratio -0.97, -0.91 ตามลําดับ 
การใชขอมูลในอดีตกับกลุมหลักทรัพยการลงทุนระยะเวลา 10 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -8.62% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.90 คา VaR -11.35% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 11.35% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 10 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -2.74% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.10 และ VaR -10.03% ในสวนของ 
Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -1.25 และ -0.45 ตามลําดับ  

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -8.83% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.68 คา VaR -22.50% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 22.50% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 10 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -5.30% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11.44 และ VaR -18.81% ใน
สวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวา
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -0.65 และ -0.46 ตามลําดับ 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-8.62%, -8.83% มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.90, 13.68 VaR -11.35%, -22.50% และ Sharpe 
Ratio -1.25, -0.65 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวา ผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียตนทุน คือใหเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -2.74%, -5.30% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
6.10, 11.44 และ VaR -10.03%, -18.81% สวนคา Sharpe Ratio ใหคาสถิติท่ีไมเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป โดยการลงทุนตามตลาดจะใหคาทางสถิติท่ีนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาคือ -0.46, -0.45 ตามลําดับ 
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จากคาสถิติท่ีไดในการลงทุนแตละวิธีพบวา ไมวาจะลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุน หรือลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา, การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือลงทุนตามตลาด  
พบวาเม่ือทําการลงทุนนานข้ึนเปนระยะเวลา 5 ป หรือ 10 ป ยังคงใหคาสถิติในทิศทางเดียวกัน
เสมอและย่ิงลงทุนนานข้ึนคาสถิติท่ีไดยิ่งมีแนวโนมของคาท่ีดีข้ึนดวยเชนกัน 
 
ตาราง 4-6 แสดงตนทุนเฉล่ียของการลงทุนท่ีไดจากการใชขอมูลในอดีต 

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

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง (บาท)

 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 1 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 1 ป มีคาเทากับ 213.28 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
200.84 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 1 ป มีคาเทากับ 857.28 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 808.70 บาท 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 5 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 5 ป มีคาเทากับ 95.46 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
76.15 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนท่ี 5 ป มีคาเทากับ 316.65 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 267.70 บาท 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 10 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 10 ป มีคาเทากับ 66.82 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
51.42 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 10 ป มีคาเทากับ 307.30 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 271.52 บาท 
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4.2 การวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใชการจําลองมอนติคารโล 
  
 การทดสอบโดยใชการจําลองมอนติคารโลจะใชแบบจําลองคลายกับการจําลองโดยใช
ขอมูลในอดีต แตใชสมการในการจําลองราคาหลักทรัพยโดยมีการกําหนดตัวแปร (Parameter) ซ่ึง
ใชในสมการดังนี้ 
 
ตาราง 4-7 กําหนดพารามิเตอรท่ีใชในการจําลองมอนติคารโล 

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 ในการกําหนดตัวแปรแตละตัวในแบบการจําลองการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย เนื่องจากกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารสูงสุดอยูท่ี 10-
12% นั่นหมายความวาผูลงทุนสามารถรอรับผลตอบแทนท่ี 10-12% ไดโดยไมมีความเส่ียงใดๆ 
ดังนั้น ผูศึกษาจึงมีคาดหวังผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ท่ีใกลเคียงกับ
ผลตอบแทนสูงสุดจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก ผูศึกษาจึงมีสมมติฐานใหผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
เทากับ 10% และใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานโดยคํานวณจากผลตอบแทนรายเดือนจากหลักทรัพย
ท่ีใชศึกษาแตละหลักทรัพย (17 หลักทรัพย) จากการศึกษาการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง  
และคาดัชนี SET50 จากการศึกษาการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) เพ่ือกําหนดคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหลักทรัพยในแบบจําลอง ซ่ึงคํานวณไดตามตารางขางตน 
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ตาราง 4-8 แสดงวิธีหาคาทางสถิติจากการลงทุนระยะเวลา 1 ป ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (Dollar Cost Average: DCA) และการลงทุนแบบถัวเฉลี่ย
มูลคา (Value Average: VA) ของหลักทรัพย TMB ตั้งแตเดือนมกราคมถึงธันวาคม 2539 สรางขึ้นใน Microsoft Excel สําหรับการทดสอบโดยใชการจําลอง
มอนติคารโล 

ราคา เงินลงทุน หุนสะสม มูลคาพอรต Ann HPY เงินลงทุน ขายไดคืน หุนสะสม มูลคาพอรต Ann HPY

(บาท) (บาท) (หนวย) (บาท) (%) (บาท) (บาท) (หนวย) (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 แบบจําลองการลงทุนโดยการจําลองมอนติคารโล มีรูปแบบคลายกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต แตมีการเพิ่มตัวแปรคา Z ซึ่งใช
เปนตัวแปรในสมการแบบจําลองการเคลื่อนที่แบบบราวเนี่ยนเชิงเรขาคณิต (GBM) เพื่อจําลองราคาหลักทรัพย โดยคา Z ในแบบจําลองจะถูกกําหนดใหมีการ
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กระจายแบบมาตรฐาน คือมีคาเฉล่ีย  (Mean) เทากับ 0 และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std 
Deviation) เทากับ 1 สําหรับโปรแกรม @Risk สามารถกําหนดคาโดยใชฟงกชัน RiskNormal(0,1) 
กับคา Z แตละตัว  

แบบจําลองนี้จะนําขอมูลเดือนท่ีเร่ิมตนการลงทุนพรอมตัวเลขราคาหลักทรัพยและคาดัชนี
ที่จําลองมาจากมอนติคารโล โดยใหเร่ิมตนท่ีราคาเดียวกันกับการใชขอมูลจริงในอดีต (เชน TMB มี
ราคาเร่ิมตนคือ 115.00 บาท เปนตน มากําหนดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยในกลุม
หลักทรัพยระยะเวลา 1 ป)โดยกําหนดใหกลุมหลักทรัพย มีจํานวนเงินลงทุนท่ีเทาๆกันในแตละ
เดือน โดยการศึกษาคร้ังนี้กําหนดใหมีเงินลงทุนแตละเดือนอยูท่ีเดือนละ 10,000 บาท สําหรับการ
ลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) จํานวน
เงินลงทุนเร่ิมตนในเดือนแรกเทากับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนคือ 10,000 บาท สวนในเดือน
ตอไปจํานวนเงินลงทุนจะเปล่ียนแปลงไปตามราคาของหลักทรัพยและการรักษามูลคากลุม
หลักทรัพยใหเพิ่มข้ึนเดือนละเทาๆกันคือ ใหมีมูลคากลุมหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเดือนละ 10,000 บาท 
เหมือนกับการศึกษาโดยใชขอมูลจริงในอดีต สําหรับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 5 ป และ 10 ป จะใช
แนวทางในการวิเคราะหดวยรูปแบบเดียวกันกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 
 
ภาพ 4-1 แสดงกราฟตัวอยางราคาหลักทรัพยเปนเวลา 12 เดือน จากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล 
30 เหตุการณ โดยเร่ิมตนท่ีราคาเทากัน 
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 จากการจําลองเหตุการณท้ังหมด 1,000 คร้ัง โดยใชตัวแปรจําลองการลงทุนตามตาราง 4-3 
ดวยโปรแกรม @Risk จะไดคาทางสถิติดังนี้ 
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ตาราง 4-9 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 1 ป โดยใชแบบการจําลองมอนติคารโล 
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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

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo) ระยะเวลาการลงทุน 1 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-10 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 5 ป โดยใชแบบการจําลองมอนติคารโล 
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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

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo) ระยะเวลาการลงทุน 5 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-11 คาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดและหลักทรัพยที่ใชศึกษาทั้งหมด 17 หลักทรัพย ดวยการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน (DCA) และการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา (VA) ในระยะเวลาการลงทุน 10 ป โดยใชแบบการจําลองมอนติคารโล 
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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

รายชื่อหลักทรัพยที่มีการดําเนินงานตลอด 10 ป 
ใน SET50 (17 ตัว) โดยใชการจําลองมอนติคารโล (Monte Carlo) ระยะเวลาการลงทุน 10 ป

Methods

 
จากตาราง 4-4 เปนการคํานวณคาทางสถิติเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่ใชศึกษา (17 หลักทรัพย) ในระยะเวลาการ

ลงทุน 10 ป ซึ่งประกอบไปดวยคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Return) วัดดวยผลตอบแทนของชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยที่เปนรายป (Annual Holding 
Period Yield: Ann HPY) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std Deviation) ดังแสดงในตารางขางตน 
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ตาราง 4-12 แสดงขอมูลทางสถิติท่ีไดจากการทดสอบดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน (DCA) 
และการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา (VA) ของกลุมหลักทรัพยแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง และการ
ลงทุนตามตลาด ระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป โดยใชการจําลองมอนติคารโล 

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
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง

 
 
การใชขอมูลจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 1 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -17.36% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 11.74 คา VaR -19.31% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 19.31% จากการลงทุนในแตละครั้ง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 
95% และ Sharpe Ratio -1.82 ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาอยางชัดเจนและคาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานตํ่ากวาเล็กนอยเม่ือเปรียบทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
-12.01% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 11.72 และ VaR -19.27% และ Sharpe Ratio -1.64 

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 1 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -26.87% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 50.99 คา VaR -83.88% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 83.88% จากการลงทุนในแตละคร้ัง (ระยะเวลา 1 ป) ท่ีระดับความ
เช่ือม่ัน 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจนและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวา
เล็กนอยเม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -22.84% คา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 49.93 และ VaR -82.14% ในสวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอยกวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจน
คือ -0.53 และ -0.46 ตามลําดับ 
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เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-17.36%, -26.87% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 11.74, 50.99 คา VaR -19.31%, -83.88%  และ 
Sharpe Ratio -1.82, -0.53 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนคือ มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -12.01%, -22.84% คาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 11.72, 49.93 คา VaR -19.27%, -82.14%  และ Sharpe Ratio -1.64, -0.46 ตามลําดับ 
 
การใชขอมูลจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 5 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนที่ -12.12% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.14 คา VaR -10.10% หรือมี
โอกาสขาดทุนไดไมเกิน 10.10% ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% และ Sharpe Ratio -2.35 ซ่ึงมี
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาอยางชัดเจนและมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -5.44% คาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 5.75 คา VaR -9.46% และ Sharpe Ratio -1.26 ซ่ึงคาทางสถิติเปนไปในทิศทางเดียวกัน
กับการลงทุนระยะเวลา 1 ป 

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 5 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -14.62% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 25.16 คา VaR -41.39% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 41.39% ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
อยางชัดเจน และมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอย เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -8.49% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 23.97 และ VaR -39.42% 
ในสวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -0.58 และ -0.35 ตามลําดับ ซ่ึงคาทางสถิติเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 ป 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-12.12%, -14.62% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.14, 25.16 คา VaR -10.10%, -41.39%  และ Sharpe 
Ratio -2.35, -0.58 ตามลําดับ สวนการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติทุกคามีทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
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ระยะเวลา 1 ปเชนกัน คือ มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -5.44%, -8.49% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
5.75,  23.97 คา VaR -9.46%, -39.42%  และ Sharpe Ratio -1.26, -0.35 ตามลําดับ  
 
การใชขอมูลจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลกับกลุมหลักทรัพยระยะเวลา 10 ป 

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมี
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -8.13% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 4.79 คา VaR -7.89% หรือมีโอกาส
ขาดทุนไดไมเกิน 7.89% ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% และ Sharpe Ratio -1.80 ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ีย
ต่ํากวาอยางชัดเจน และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอย เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย -2.37% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.34 คา VaR 
-7.14% และ Sharpe Ratio -0.63 ซ่ึงคาทางสถิติเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 
ปและ 5 ป  

สําหรับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) ระยะเวลา 10 ป การลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุนมีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี -6.56% มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 19.84 คา VaR -32.63% 
หรือมีโอกาสขาดทุนไดไมเกิน 32.63% ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
อยางชัดเจนและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากกวาเล็กนอย เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคาท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย -2.98% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.84 และ VaR -29.34% 
ในสวนของ Sharpe Ratio การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนมีคาอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงนอย
กวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาอยางชัดเจนคือ -0.33 และ -0.17 ตามลําดับ ซ่ึงคาทางสถิติเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนระยะเวลา 1 ปและ 5 ป 

เม่ือดูคาสถิติในการลงทุนแบบเดียวกันคือแบบถัวเฉลี่ยตนทุนการลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง กับการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) พบวา มีคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ี  
-8.13%, -6.56% คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 4.79, 19.84 คา VaR -7.89%, -32.63% และ Sharpe 
Ratio -1.80, -0.33 ตามลําดับ ซ่ึงมีเพียงคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนเทานั้นท่ีไมเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนในระยะเวลา 1 ปและ 5 ป สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา เม่ือเปรียบเทียบ
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองกับการลงทุนตามตลาดพบวาผลทางสถิติเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนเหมือนกับการลงทุนระยะเวลา 1 ป และ 5 ป คือ มีคาเฉล่ีย
อัตราผลตอบแทนท่ี -2.37%, -2.98% คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.34, 17.84 คา VAR -7.14%,  
-29.34% และ Sharpe Ratio -0.63, -0.17 ตามลําดับ 
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ตาราง 4-13 แสดงตนทุนเฉล่ียของการลงทุนท่ีไดจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล 

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

การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง (บาท)

 
 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 1 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 1 ป มีคาเทากับ 199.54 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
188.25 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 1 ป มีคาเทากับ 687.39 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 676.43 บาท 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 5 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 5 ป มีคาเทากับ 108.79 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
88.71 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนท่ี 5 ป มีคาเทากับ 336.94 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 280.32 บาท 
ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนระยะเวลา 10 ป 
 ตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
ท่ี 10 ป มีคาเทากับ 75.43 บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 
60.90 บาท สวนการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนท่ี 10 ป มีคาเทากับ 339.62 
บาท ซ่ึงมากกวาการใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาท่ีมีตนทุนเฉล่ียคือ 291.89 บาท 
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ตาราง 4-14 เปรียบเทียบภาพรวมของคาทางสถิติท่ีไดจากแตละวิธีการลงทุนท่ีระยะเวลาลงทุน 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-         

M
on

te
 C

ar
lo

Methods

DCA

VA

DCA

VA

การลงทุนตามตลาดการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง

H
is

to
ric

al

 
 
 จากการเปรียบเทียบคาทางสถิติจากขอมูลผลตอบแทนในอดีตกับขอมูลผลตอบแทนท่ีได
จากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล เม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio แลว พบวาการลงทุนดวยวิธี
ถัวเฉล่ียมูลคาใหคาทางสถิติสูงกวาการลงทุนดวยวิธีถัวเฉล่ียตนทุนในทุกระยะเวลาการลงทุนท่ี 1 ป 
5 ปและ 10 ป และคาสถิติท่ีไดจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลยังมีทิศทางไปในทางเดียวกันกับ
คาสถิติท่ีไดจากขอมูลผลตอบแทนในอดีตเม่ือมีการลงทุนในระยะเวลาที่นานข้ึน เม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบคา Sharpe Ratio ระหวางการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองกับแบบลงทุนตามตลาด 
พบวาการลงทุนตามตลาดใหคาสถิติท่ีสูงกวาการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองเม่ือมีการลงทุน
ในระยะเวลาที่นานข้ึน 
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ตาราง 4-15 เปรียบเทียบตนทุนเฉล่ียท่ีไดจากแตละวิธีการลงทุนท่ีระยะเวลาลงทุน 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    

การลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง (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     ใชขอมูลใน
อดีต

ใชการ
จําลองมอน
ติคารโล

การลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเอง (บาท)

213.28   

Methods Average Cost
 DCA  VA

 
 
 เม่ือทําการเปรียบเทียบตนทุนเฉล่ียของแตละวิธีในการลงทุน พบวาเม่ือทําการลงทุนเปน
ระยะเวลานานข้ึนจาก 1 ป 5 ป และ 10 ปจะใหคาเฉล่ียตนทุนท่ีต่ําลง ยิ่งลงทุนนานตนทุนยิ่งตํ่า
เชนกัน เม่ือพิจารณาตนทุนเฉล่ียของท่ีใชลงทุน พบวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหตนทุน
เฉล่ียท่ีต่ํากวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน ซ่ึงคาเฉล่ียตนทุนท่ีไดจากการจําลองดวยวิธีมอนติคาร
โลใหผลทางสถิติสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับการใชขอมูลในอดีต ดังนั้นจึงสรุปไดวาการ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหตนทุนเฉล่ียตํ่าท่ีสุด และจะมีตนทุนเฉล่ียท่ีต่ําท่ีสุดท่ีการลงทุน
ระยะเวลา 10 ป 
 
4.3 การวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงจากการฝากออมทรัพยกับธนาคาร 
ตาราง 4-16 แสดงอัตราผลตอบแทนจากการฝากออมทรัพยกับธนาคารพาณิชย 

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     

การฝากออมทรพัยกับธนาคาร

 
หมายเหตุ : ตารางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยแสดงในภาคผนวก 

 
 จากตาราง 4-16 พบวาหากทําการฝากเงินไวกับธนาคารแบบฝากออมทรัพยดวยจํานวนเงิน
ท่ีเทาๆกันในแตละเดือนคือ 10,000 บาทตอเดือน ตามชวงระยะเวลาการฝากท่ี 1 ป 5 ป และ 10 ป 
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จะใหคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 3.79%, 2.10% และ 0.97% ตามลําดับ ซ่ึงมีแนวโนมลดลงเม่ือมี
การฝากท่ีนานขึ้น สวนเบีย่งเบนมาตรฐานมีแนวโนมลดลงตามชวงระยะเวลาการฝากท่ี 1 ป 5 ป 
และ 10 ปคือ 1.79, 0.89 และ 0.80 ตามลําดับ สวนคา VaR พบวามีทิศทางเพิ่มข้ึนเม่ือระยะเวลาใน
การฝากเพิ่มข้ึนหรือมีโอกาสท่ีจะขาดทุนไดลดลงเม่ือฝากนานข้ึน ซ่ึงคาท่ีไดคือ -2.94%,  
-1.46% และ -1.32% ตามลําดับ สวนคา Sharpe Ratio มีแนวโนมลดลงเชนเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนคือ 2.12, 2.36 และ 1.21 ตามลําดับ 


