
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษาถึงผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน การลงทุนแบบ
ถัวเฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาดน้ี ขอมูลตัวแปรท่ีนําเขาจะใชขอมูลในอดีตคือ ราคาของ
หลักทรัพย คาดัชนี SET50 และการจําลองมอนติคารโล โดยใชการสรางแบบจําลองการ
เปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย และดัชนี SET50 ข้ึนมาในแบบจําลองการลงทุน แลวทําการ
คํานวณคาทางสถิติตางๆมาเปรียบเทียบกัน ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มีขอคนพบ 
และขอเสนอแนะ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและ การลงทุน
แบบถัวเฉล่ียมูลคาโดยใชการทดสอบจากขอมูลในอดีตและการสรางตัวแบบและจําลองดวยวิธี
มอนติคารโล โดยจะศึกษาวาการลงทุนแบบใด การเลือกกลุมหลักทรัพยแบบใด และระยะเวลาใน
การลงทุนเทาไหรท่ีจะใหผลตอบแทนสูงท่ีสุด ซ่ึงในที่นี้กําหนดใหการลงทุนมี 2 แบบ คือ การ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและ การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีมี 2 แบบ คือ 
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง ซ่ึงไดคัดเลือกจากหลักทรัพยใน SET50 ท่ีมีการดําเนินงานอยู
ตลอดชวง 10 ป และแบบลงทุนตามตลาดซ่ึงในการศึกษานี้ใชดัชนี SET50 แทนการลงทุนตาม
ตลาด ในชวงระยะเวลาต้ังแตมกราคม 2539 ถึงธันวาคม 2548 และระยะเวลาในการลงทุนมี 3 ชวง 
เวลาคือ 1 ป 5 ป และ 10 ป จากนั้นจึงนําขอมูลท่ีไดมาศึกษาและวิเคราะหวาการลงทุน กลุม
หลักทรัพยลงทุน และระยะเวลาในการลงทุนใด ท่ีจะใหผลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยพิจารณาจากคา 
Sharpe Ratio และ VaR เปนหลัก ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

5.1.1 การทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต  
1. ในการศึกษาผลทางสถิติในสวนของคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการ

ทดลองโดยใชขอมูลในอดีตของราคาหลักทรัพยและคาดัชนี SET50 ชวง
ระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป พบวาคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจะมีคาเพิ่มข้ึนหรือมี
แนวโนมเพิ่มข้ึนเม่ือทําการลงทุนเปนระยะเวลานานข้ึน นั่นคือยิ่งมีการลงทุนนาน
ข้ึนจะยิ่งมีผลตอบแทนมากขึ้นนั่นเอง ไมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
หรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา รวมถึงไมวาจะลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง
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หรือลงทุนตามตลาด แตการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาสําหรับการลงทุนแบบจัด
กลุมหลักทรัพยเองจะใหคาท่ีสูงกวาอยางชัดเจน 

2. เม่ือพิจารณาในสวนของความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย (S.D.) สําหรับการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง และแบบการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) มี
แนวโนมลดลงในชวงระยะเวลาการลงทุน 1 ป 5 ป และ 10 ป ตามลําดับ ไมวาจะ
ใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา แตการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใหคาความเส่ียงนอยกวาการลงทุนตามตลาด 

3. เม่ือพิจารณาในสวนของมูลคาความเส่ียง (VaR) มีทิศทางและแนวโนมคาสถิติ
เหมือนกันคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนคือ คา VaR จะมีคาเพิ่มข้ึนหรือมีแนวโนม
เพิ่มข้ึนเม่ือทําการลงทุนเปนระยะเวลานานข้ึน นั่นคือยิ่งมีการลงทุนนานข้ึนจะมี
โอกาสขาดทุนไดลดลงนั่นเอง แมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนหรือการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา รวมถึงไมวาจะลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือ
ลงทุนตามตลาด แตการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใหคาท่ีสูงกวาอยาง
ชัดเจน  

4. เม่ือพิจารณาในสวนของคา Sharpe Ratio มีทิศทางและแนวโนมคาสถิติเหมือนกับ
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนคือ คา Sharpe Ratio จะมีคาเพิ่มข้ึนหรือมีแนวโนม
เพิ่มข้ึนเม่ือทําการลงทุนเปนระยะเวลานานข้ึน นั่นคือยิ่งมีการลงทุนนานขึ้นจะยิ่ง
มีผลตอบแทนมากข้ึน หรือความเส่ียงยิ่งลดลงนั่นเอง แมวาจะใชการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา รวมถึงไมวาจะลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเองหรือลงทุนตามตลาด แตการลงทุนตามตลาดแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะ
ใหคาท่ีสูงกวาอยางชัดเจน 

5. เม่ือพิจารณาตนทุนเฉล่ียมีทิศทางคาสถิติลดลงเม่ือมีการลงทุนในชวงระยะเวลาท่ี
นานข้ึน แมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคา แตการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหตนทุนเฉล่ียท่ีต่ํากวาอยางชัดเจน ไมวา
จะลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือลงทุนตามตลาด นั่นคือ ยิ่งมีการลงทุนท่ี
นานข้ึนยิ่งมีตนทุนเฉล่ียท่ีต่ําลง 
จากการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีตสามารถสรุปไดวา แมการลงทุนแบบจัดกลุม

หลักทรัพยเองโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดและมีความ
เส่ียงตํ่าท่ีสุด และการลงทุนตามตลาดโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนจะใหอัตราผลตอบแทน
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ต่ําท่ีสุด แตเม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio การลงทุนตามตลาดแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหคาสูงท่ีสุด 
สวนคา VaR การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองดวยวิธีถัวเฉล่ียตนทุนจะใหคาสูงท่ีสุด 

5.1.2 การทดสอบโดยการจําลองดวยวิธีมอนติคารโล 
1. ในการศึกษาผลทางสถิติในสวนของคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการจําลอง

โดยวิธีมอนติคารโลของราคาหลักทรัพยและคาดัชนี SET50 ชวงระยะเวลา 1 ป 5 
ป และ 10 ป พบวาคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนจะมีคาเพิ่มข้ึนหรือมีแนวโนมเพิ่มข้ึน
เม่ือทําการลงทุนเปนระยะเวลานานข้ึน นั่นคือยิ่งมีการลงทุนนานข้ึนจะยิ่งมี
ผลตอบแทนมากข้ึนนั่นเอง ไมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา รวมถึงไมวาจะลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือ
ลงทุนตามตลาด แตการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคาจะใหคาท่ีสูงกวาอยางชัดเจน 
เหมือนกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต 

2. เม่ือพิจารณาในสวนของความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย (S.D.) สําหรับการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง และแบบการลงทุนตามตลาด (Market Portfolio) มี
แนวโนมลดลงในชวงระยะเวลาการลงทุน 1 ป 5 ป และ 10 ป ตามลําดับ ไมวาจะ
ใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา แตการลงทุน
แบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใหคาความเส่ียงนอยกวาการลงทุนตามตลาด 
เหมือนกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต  

3. เมื่อพิจารณาในสวนของมูลคาความเส่ียง (VaR) มีทิศทางและแนวโนมคาสถิติ
เหมือนกับคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนคือ คา VaR จะมีคาเพิ่มข้ึนหรือมีแนวโนม
เพ่ิมข้ึน เม่ือทําการลงทุนเปนระยะเวลานานข้ึน นั่นคือยิ่งมีการลงทุนนานข้ึนจะมี
โอกาสขาดทุนไดลดลงนั่นเอง ไมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคา รวมถึงไมวาจะลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือ
ลงทุนตามตลาด แตการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใหคาท่ีสูงกวาอยาง
ชัดเจน เหมือนกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต  

4. เม่ือพิจารณาในสวนของคา Sharpe Ratio มีทิศทางและแนวโนมคาสถิติเหมือนกับ
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนคือ คา Sharpe Ratio จะมีคาเพิ่มข้ึนหรือมีแนวโนม
เพิ่มข้ึนเม่ือทําการลงทุนเปนระยะเวลานานข้ึน นั่นคือยิ่งมีการลงทุนนานขึ้นจะยิ่ง
มีผลตอบแทนมากข้ึน หรือความเส่ียงยิ่งลดลงนั่นเอง ไมวาจะใชการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา แตการลงทุนตามตลาดแบบถัวเฉล่ีย
มูลคาจะใหคาท่ีสูงกวาอยางชัดเจน เหมือนกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต 
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5. เม่ือพิจารณาตนทุนเฉล่ียมีทิศทางคาสถิติลดลงเม่ือมีการลงทุนในชวงระยะเวลาท่ี
นานข้ึน ไมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคา แตการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหตนทุนเฉล่ียท่ีต่ํากวาอยางชัดเจน 
รวมถึงไมวาจะลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองหรือลงทุนตามตลาด เหมือนกับ
การทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต 
จากการทดสอบโดยใชการจําลองมอนติคารโลเปรียบเสมือนการจําลองเหตุการณ

ของราคาหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงสามารถสรุปไดวา การลงทุนตามตลาดโดยใชการ
ลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคาจะใหคา Sharpe Ratio ท่ีสูงท่ีสุด สวนคา VaR การลงทุนแบบจัดกลุม
หลักทรัพยเองดวยวิธีถัวเฉล่ียมูลคาจะใหคาสูงท่ีสุด นั่นแสดงวาในการลงทุนนี้สามารถนําไปใชได
ในเหตุการณจริง เนื่องจากคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบโดยใชการจําลองมอนติคารโลมีทิศทางไป
ในทางเดียวกันกับการทดสอบโดยใชขอมูลในอดีต 

5.1.3 เปรียบเทียบการลงทุนโดยวิธีการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุน และวิธีการลงทุนแบบถัว 
เฉล่ียมูลคา กับการฝากธนาคาร 

เม่ือพิจารณาการลงทุนอีกแบบคือการฝากออมทรัพยกับธนาคารดวยจํานวนเงิน
เทากันทุกเดือนคือ 10,000 บาทตอเดือนเปนระยะเวลา 1 ป 5 ป และ 10 ป สรุปไดวายิ่งฝากไวกับ
ธนาคารนานข้ึนจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีลดลง ท้ังนี้เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยท่ีมี
แนวโนมลดลงเร่ือยๆ จนคาเร่ิมคงท่ีและเขาใกล 0 มากข้ึน แตจากการศึกษาพบวาการฝากออม
ทรัพยกับธนาคารใหอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาการลงทุนในหลักทรัพยโดยใชการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนและการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา เนื่องจากราคาหลักทรัพยมีความผันผวนและมีทิศทาง
อยูในภาวะถดถอยอยางตอเนื่องเปนเวลามากกวา 5 ป ทําใหวิธีการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยนั้นเม่ือรวม
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนแลวจึงยังคงขาดทุนอยู อยางไรก็ตามการลงทุนดวยการฝากเงินกับ
ธนาคารยิ่งฝากอัตราผลตอบแทนย่ิงลดลงแมจะไมขาดทุน หมายความวายิ่งเพิ่มเงินลงทุนเขาไปใน
แตละงวดกลับไดอัตราผลตอบแทนท่ีลดลง แตการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคาใหคาอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเร่ือยๆแมวาจะยังขาดทุน หมายความวายิ่งเพิ่มเงินลงทุน
เขาไปในแตละงวดยิ่งไดอัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ดังนั้นการลงทุนดวยการฝากออมทรัพยกับ
ธนาคารจึงเปนวิธีท่ีไมเหมาะจะใชเปนวิธีลงทุนเพื่อหาผลกําไร  

ดังนั้นจากการศึกษานี้สามารถสรุปไดวา การลงทุนโดยใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคากับการลงทุนตามตลาดจะใหคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนกับ
การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใหคา VaR ท่ีสูงท่ีสุด และระยะเวลาในการลงทุนยิ่งลงทุน
นานข้ึนหรือลงทุนเปนระยะเวลา 10 ป ตนทุนเฉล่ียจะยิ่งลดลง สงผลใหมีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน การ
ลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาด โดยใชวิธีการลงทุนในลักษณะเดียวกัน และ
ขอมูลตัวแปรนําเขาจะใชขอมูลผลตอบแทนในอดีตคือ ราคาของหลักทรัพย, คาดัชนี SET50 และ
การจําลองมอนติคารโล โดยใชการสรางแบบจําลองการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย และดัชนี 
SET50 ข้ึนมาในแบบจําลองการลงทุน พบวาการลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาในภาวะท่ี
ราคาหลักทรัพยมีความผันผวนสูง จะใหผลตอบแทนที่สูงข้ึนเม่ือลงทุนเปนระยะเวลานาน รวมถึง
จะใหผลตอบแทนท่ีมากกวาการลงทุนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและสามารถลดความเส่ียง
ไดอยางมาก สอดคลองกับบทความของ Andrew Beattie (2007) ซ่ึงกลาวถึงเร่ืองการเลือกการลงทุน
ระหวาง DCA กับ VA ไววา VA จะใหผลตอบแทนที่สูงกวา DCA ในชวงระยะเวลาการลงทุน
เดียวกัน อีกทั้งตนทุนเฉล่ียของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะใหคาท่ีต่ํากวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
ตนทุน สอดคลองกับการศึกษาในอดีตท่ีผานมาของ คมวุธ วิศวไพศาล (2549ก,ข) ซ่ึงศึกษาเร่ืองการ
ประยุกตใชวิธีการเฉล่ียตนทุนแบบ DCA และ VA กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพบวา
การลงทุนดวยวิธี VA จะใหตนทุนเฉล่ียท่ีต่ํากวาการลงทุนดวยวิธี DCA ซ่ึงเปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําให
ไดผลตอบแทนที่สูงกวาดวย นอกจากน้ียังสอดคลองกับการศึกษาของ ทัณฑวัต เอกะพันธุ (2552) 
ซ่ึงศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยตนทุนกับการ
ลงทุนแบบจายเงินกอนโตครั้งเดียว โดยพบวาในดานของความเส่ียง การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน
สามารถลดความเส่ียงได และจะลดลงเม่ือการลงทุนนานข้ึน 
 จากผลการศึกษาสรุปไดวา เม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio การลงทุนตามตลาดให
คาสถิติสูงกวาการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยการลงทุนเอง อีกท้ังใหคาสถิติดีข้ึน เม่ือลงทุนใน
ระยะเวลาที่นานข้ึน และใหคาสถิติท่ีสูงท่ีสุดท่ีการลงทุนระยะเวลา 10 ป 
 อยางไรก็ตามการศึกษานี้ทําการศึกษาในชวงระยะเวลา 10 ป (มกราคม 2539 ถึงธันวาคม 
2548) ซ่ึงเปนชวงท่ีราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงในชวง 5-6 ปแรก และคอยๆเพิ่มข้ึนในชวง 4-5 
ปหลัง เหมือนท่ีการศึกษาของ คมวุธ วิศวไพศาล (2549) ไดศึกษาการใชเทคนิค DCA ในสภาวะ
ราคาตางๆ ไวถึง 4 สภาวะ ไดแก สภาวะท่ี 1 คือสภาวะท่ีราคาของหนวยลงทุนคอยๆลดลง และ
คอยๆเพิ่มข้ึนในเวลาตอมา สภาวะท่ี 2 คือสภาวะท่ีราคาของหนวยลงทุนเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 
สภาวะท่ี 3 คือสภาวะท่ีราคาของหนวยลงทุนคอยๆเพิ่มข้ึนและคอยๆลดลงในเวลาตอมา และ
สภาวะที่ 4 คือสภาวะท่ีราคาของหนวยลงทุนลดลงอยางตอเนื่อง พบวาในสภาวะท่ี 1 และ 2 เม่ือ
ส้ินสุดการลงทุนจะมีผลกําไร สวนสภาวะที่ 3 และ 4 เม่ือส้ินสุดการลงทุนจะขาดทุน ซ่ึงใน
การศึกษานี้อยูในสภาวะท่ี 4 และเขาสูสภาวะท่ี 1 ในระยะตนๆนั่นเอง 
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5.3 ขอคนพบที่ไดจากการศึกษา 
 จากผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน 
การลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา และการลงทุนตามตลาด โดยใชขอมูลในอดีต และการจําลองมอนติ
คารโล ส่ิงท่ีคนพบจากการศึกษาคือ  
 การใชการลงทุนเปนประจําทุกเดือนดวยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาไดผลตอบแทนโดย
เฉล่ียท่ีสูงกวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน แมวาจะเปนการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเอง หรือ
การลงทุนตามตลาด และไมวาจะเปนการลงทุนในระยะส้ันหรือในระยะยาว อาจใชเปนอีก
ทางเลือกหนึ่งในการลงทุนได เนื่องจากปจจุบันไดมีสถาบันการเงินบางแหงนําวิธีการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียตนทุนไปใชในการลงทุนบางแลว เชน บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เปนตน 
(บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน), 2553: Online) 

การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนและการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคาจะมีประสิทธิภาพมากข้ึน
เม่ือหลักทรัพยท่ีลงทุนมีการผันผวนของราคาสูง และผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนแบบถัวเฉล่ีย
มูลคาจะมากกวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนดวย 
 การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองตามท่ีระบุในการศึกษาคร้ังนี้ใหคาทางสถิติสูงกวาการ
ลงทุนตามตลาด ไมวาจะใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนหรือการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา รวมถึง
การลงทุนในระยะส้ันและระยะยาวดวย แตเม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio การลงทุนตามตลาด
ใหคาสถิติสูงกวา นั่นหมายความวาในการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ควรพิจารณาจาก
คา Sharpe Ratio เปนหลัก สวนการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนกับการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพย
เองจะใหคา VaR ท่ีสูงท่ีสุด  

นอกจากนี้ยังมีขอสังเกตอีกหนึ่งอยางคือ การลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใหคาทาง
สถิติท่ีดีกวาการลงทุนตามตลาดเกือบทุกคา แตเม่ือพิจารณาจากคา Sharpe Ratio กลับกลายเปน
คาสถิติจากการลงทุนตามตลาดดีกวา นั่นหมายความวา การลงทุนตามตลาดใหอัตราผลตอบแทนท่ี
สูงกวาแตตองใชปริมาณเงินลงทุนจํานวนมากดวยเชนกันและตองลงทุนในระยะยาวจึงจะเห็นผล
ชัดเจนข้ึน สวนการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองจะใชเงินลงทุนท่ีนอยกวา 
 
5.4 ขอเสนอแนะ 
 สําหรับนักลงทุนมือใหมท่ีไมรูวาจะเลือกลงทุนอยางไร และจะเลือกหลักทรัพยใดบางนั้น 
การจะเลือกลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพยเองโดยไมมีความรูในการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีดีพอจะ
เปนการเส่ียงอยางมากที่จะขาดทุน ดังนั้นผูลงทุนจึงควรลงทุนในกองทุนรวม เชน กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณดัชนี SET50 เปนตน ท่ีมีการกระจายความเส่ียงท่ีดีอันจะ
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สงผลใหมีความเส่ียงในการลงทุนลดลงไดในระดับหนึ่ง แตหากมีความชํานาญมากข้ึนผูลงทุน
สามารถเลือกจัดสรรกลุมหลักทรัพยเองได เพื่อใหเหมาะกับสภาพเศรษฐกิจและการชอบความเส่ียง
ของผูลงทุน ซ่ึงวิธีท่ีสามารถเลือกเปนแนวทางในการลงทุนไดคือ การลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน 
และการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา หากยังมีความรูไมมากนักควรใชการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุนจะ
งายกวา เนื่องจากทําการลงทุนดวยจํานวนเงินท่ีเทาๆกันสะสมไปเร่ือยๆในแตละชวงเทานั้น โดยผู
ลงทุนไมตองสนใจภาวะตลาดมากนัก ผลตอบแทนท่ีไดดีกวาการลงทุนแบบธรรมดา และควร
ลงทุนในระยะยาว (5-10 ป) แตหากมีความรูความเขาใจมากข้ึนอาจเปล่ียนมาใชการลงทุนแบบถัว
เฉล่ียมูลคาได ซ่ึงจะมีวิธีการซับซอนข้ึนแตก็ใหผลตอบแทนมากข้ึนดวย และยิ่งภาวะตลาดท่ีมีความ
ผันผวนสูงยิ่งใหผลตอบแทนท่ีดี ซ่ึงสามารถลงทุนไดท้ังในระยะส้ันและระยะยาว แตการลงทุนใน
ระยะยาว (5-10 ป) จะยิ่งใหผลตอบแทนดีข้ึน 
 สําหรับนักลงทุนท่ีคอนขางชํานาญแลวสามารถเลือกใชการลงทุนแบบจัดกลุมหลักทรัพย
เองโดยการลงทุนแบบถัวเฉล่ียมูลคา ซ่ึงจะเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุนได 

ในดานของระยะเวลาในการลงทุน การศึกษาคร้ังนี้ทําการศึกษาโดยลงทุนทุกๆ 1 เดือนซ่ึง
ผูลงทุนสามารถท่ีจะเลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมกับตนเองได โดยข้ึนอยูกับความสะดวกในการ
ติดตามและความตองการสวนตัว เชน เดือน ไตรมาส เปนตน 

นอกจากนี้วิธีการลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคายังสามารถนําไปประยุกตใชไดในสถาบัน
การเงินตางๆโดยเฉพาะบริษัทหลักทรัพยท่ีมีผลิตภัณฑทางการเงินในรูปแบบกองทุนรวมเพื่อเปน
ทางเลือกหน่ึงใหกับนักลงทุน เนื่องจากการลงทุนดวยวิธีถัวเฉล่ียมูลคาจะใหอัตราผลตอบแทนท่ี
มากกวาการลงทุนดวยวิธีถัวเฉล่ียตนทุน และการลงทุนดวยวิธีถัวเฉลี่ยตนทุนมีสถาบันการเงินบาง
แหงไดออกแบบผลิตภัณฑทางการเงินในลักษณะน้ีมาบางแลว เชน บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด 
(มหาชน) ในโครงการ “Easy Wealth Builder” เปนตน (บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน), 
2553: Online) ซ่ึงมีช่ือเรียกวา “การออมหุน” นั่นเอง  
 อยางไรก็ตามการศึกษาคร้ังนี้ผลท่ีไดจากการศึกษาสวนหนึ่งมาจากการทดลองโดยใช
ขอมูลในอดีต ซ่ึงปจจุบันอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงอาจจะไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกับท่ี
เกิดข้ึนในอดีตก็เปนได และจากการจําลองดวยวิธีมอนติคารโลท่ีมาจากสมมติฐานและตัว
แบบจําลองซ่ึงอาจมีความไมสอดคลองหรือคลาดเคล่ือนจากความเปนจริงได แตส่ิงท่ีสังเกตได
ชัดเจนจากการศึกษานี้คือ การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยมูลคาจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาและตนทุนเฉล่ีย
ท่ีต่ํากวาการลงทุนแบบถัวเฉล่ียตนทุน ไมวาจะลงทุนในระยะส้ันหรือยาว และการลงทุนในระยะ
ยาวยังใหคา Sharpe Ratio ท่ีสูงข้ึนอีกดวย 


