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บทคัดย่อ 
  งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการลงทุนระหว่างเหรียญบิตคอยน์ กับ 
เหรียญอีเทอเรียม ด้วยกลยุทธ์ Dollar Cost Average (DCA) หรือการเฉลี่ยต้นทุน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากเว็บไซต์ 
www.coinmarketcap.com จ านวน 3 ปี ซึ่งข้อมูลราคาเหรียญคริปโทเคอ์เรนซีที่ใช้เป็นข้อมูลราคาปิดรายวัน
ย้อนหลัง ตั้งแต่ 1 พฤศจิกายน 2561 ถึง 31 ตุลาคม 2564  
 ผลการวิจัยพบว่าเหรียญอีเทอเรียมให้ผลตอบแทนดีกว่าเหรียญบิตคอยน์ นอกจากนี้ยังได้ท าการศึกษา
ความเสี่ยงจากการลงทุน โดยการค านวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน พบว่าเหรียญบิตคอยน์มีความเสี่ยงน้อย
กว่าเหรียญอีเทอเรียมที่จ านวนเงินลงทุนที่เท่ากัน 

ค าส าคัญ : เหรียญคริปโทเคอร์เรนซี, เหรียญบิตคอยน์,เหรียญอีเทอเรียม, กลยุทธ์ Dollar Cost Average 
 
Abstract 

The objective of this research was to study comparing the rate of return on investment 
between Bitcoin and Ethereum with Dollar Cost Average Strategy. By using the Dollar Cost Average 
(DCA) strategy. Use secondary data from the website www.coinmarketcap.com for 3 years. 
Cryptocurrency price data used is the closing daily data from 1 November 2018 to 31 October 
2021. 
 The results show that Ethereum had higher return than Bitcoin. Additional studies to the 
risk from investment by calculation rate of return on investment. We found that Bitcoin lover risk 
than Ethereum at the same capital. 

Keyword : Cryptocurrency,Bitcoin,Ethereum, Dollar Cost Average (DCA) Strategy 
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บทน า 
เทคโนโลยีในปัจจุบันมีการพัฒนาอย่างหลากหลาย และก้าวกระโดด ท าให้มีสิ่งใหม่ๆ หลายอย่างเกิดขึ้นมา

โดยไม่คาดคิดมาก่อน หนึ่งในนั้นคือเทคโนโลยีบล็อกเชน (Blockchain) ที่มีการพัฒนาขึ้นมาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการท างานหรือการให้บริการ ซึ่งทั่วโลกหรือตามหน่วยงานต่างๆ ได้น าเทคโนโลยีนี้มาปรับใช้กับระบบการท างาน 
เช่น สถาบันการเงินเพื่อความสะดวกรวดเร็ว ลดขั้นตอนในการท าธุรกรรมบางขั้นตอน ลดตัวกลางเพื่อความรวดเร็ว
ขึ้น ซึ่งปัจจุบันมีหลายบล็อกเชนและเป็นที่รู้จักมากที่สุด คือบิตคอยน์ ตามมาด้วยอีเทอเรียม ทั้งสองตัวที่กล่าวนั้น 
คือสกุลเงินดิจิทัลหรือคริปโทเคอร์เรนซี (Cryptocurrency) มีหน่วยนับเป็นเหรียญเหมือนเงินทั่วๆไป เรียกว่า
เหรียญคริปโทเคอร์เรนซี เป็นสกุลเงินที่เข้ามาเป็นสื่อกลางในการท าธุรกรรมแบบไม่ระบุตัวตน ใช้การเข้ารหัสเพื่อ
รักษาความปลอดภัยของธุรกรรม หน่วยที่เกิดขึ้นจะถูกสร้างและอยู่ภายใต้การดูแลของเครือข่ายคอมพิวเตอร์ทั่วโลก 
และหมุนเวียนอยู่ภายในระบบออนไลน์ ไม่สามารถจับต้องได้ แต่ทุกคนสามารถเข้าถึงได้ง่าย ท าให้ผู้คนสนใจ 
มองเห็นประโยชน์รวมถึงช่องทางที่จะเข้าไปสร้างผลตอบแทน และในปัจจุบันมีผู้สนใจจ านวนมากทั้งบุคคลทั่วไป 
นักลงทุน รวมถึงภาครัฐและเอกชน ที่จะใช้เงินดิจิทัล ในการแลกเปลี่ยนช าระค่าสินค้าบริการแทนเงินตราที่ออกโดย
รัฐบาล ส่งผลให้อุปสงค์ของสกุลเงินดิจิทัลสูงขึ้นเพราะทุกคนมีความต้องการครอบครอง และในอนาคตมีโอกาสที่จะ
มีมูลค่าเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่อง 

ราคาของเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี ที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องนั้น เกิดจากอุปสงค์ความต้องการเหรียญที่มีมาก
อย่างไม่จ ากัดและอุปทานของเหรียญที่มีอย่างจ ากัดในแต่ละวันส่งผลต่อราคาเหรียญ ท าให้ให้ทุกคนอยากเป็น
เจ้าของ ซึ่งท าได้โดยการซื้อขายบนแพลตฟอร์มเดียวกันระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย แพลตฟอร์มที่เปิดให้คนทั้งสองคน
สามารถซื้อหรือขายได้โดยตรงไม่ได้ผ่านตัวกลาง ไม่เหมือนการลงทุนในหุ้นที่ต้องผ่านนายหน้า และต้องช าระค่า
นายหน้า อีกทั้งแพลตฟอร์ซื้อขายเหรีญคริปโทเคอร์เรนซี สามารถซื้อขายกับผู้คนทั่วโลกได้ตลอดเวลา 24 ชั่วโมงไม่
มีวันหยุด ตลาดคริปโทเคอร์เรนซี จึงเป็นตลาดที่มีความผันผวนของราคาและความเสี่ยงสูงมาก เนื่องจากมีอุปสงค์
เป็นจ านวนมากที่ส่งผลต่อราคาเหรียญให้เคลื่อนไหวตลอดเวลา ท าให้อาจซื้อได้ถูกแล้วขายแพงท าก าไรได้มาก หรือ
ซื้อแพงขายไปในราคาที่ถูกท าให้ขาดทุนได้ง่ายเช่นกัน ช่องว่างระหว่างราคาที่ขึ้นลงในแต่ละวันท าให้คนสนใจในการ
ลงทุนมากข้ึนเพราะใช้เวลาไม่นานในการท าก าไร ซึ่งการเข้าไปซื้อเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี ให้ได้จังหวะที่จะได้ราคา
ตามที่คาดหวังท าได้ไม่ง่ายมากนัก  

เนื่องจากเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี มีราคาเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องท าให้การเข้าซื้อต้องใช้เงินจ านวนมากและ
ต้องมีความระมัดระวังสูง การซื้อเหรียญโดยการทยอยเข้าซื้อจึงถือเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่จะลดความเสี่ยงของราคา 
การทยอยเข้าซื้อเหรียญโดยไม่ขายในทันทีจึงมีลักษณะคล้ายการออม แต่การออมเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี นั้นและ
แตกต่างจากการออมหุ้น หรือออมเงินฝากกับธนาคารตรงที่สามารถสร้างอัตราผลตอบแทนที่มากกว่าผลตอบแทน
ตลาดได้ 

การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) หรือการเฉลี่ยทุน เป็นการลงทุนในสินทรัพย์อย่างสม่ าเสมอ 
ไม่ว่าจะเป็นจ านวนเงินหรือจ านวนสินทรัพย์ที่เท่าๆกันในทุกงวด วิธีการนี้เป็นหนึ่งในกลยุทธ์การลงทุนสามารถที่จะ
น ามาปรับใช้กับการลงทุนกับสินทรัพย์ เช่น การออมหุ้น การออมเงินฝาก การออมกองทุน ที่ใช้ความสม่ าเสมอใน
การออมโดยไม่สนใจว่าสินทรัพย์ในตลาดขณะนั้นมีราคาที่ถูกหรือแพง จึงเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่น่าสนใจที่จะ
น ามาใช้กับการลงทุนในเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี เพื่อใช้ในการเฉลี่ยต้นทุนของการซื้อแต่ละคร้ังจนกว่าจะถึงก าหนด
ที่ตั้งเป้าไว้ เพื่อสร้างอัตราผลตอบแทนในการลงทุนตาม    ที่คาดหวัง 

เพื่อใช้ในการศึกษานี้ผู้ศึกษาได้ท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนในเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี  
จ านวน 2 เหรียญระหว่างเหรียญบิตคอยน์กับเหรียญอีเทอเรียม จากเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี ทั้งหมดเนื่องจากทั้ง
สองเหรียญนี้มีมูลค่าตามราคาตลาดรวมสูงที่สุดด้วยกลยุทธ์ Dollar Cost Average 

และเมื่อพิจารณาตลาดคริปโทเคอร์เรนซี ในช่วงเก้าปีที่ผ่านมา (2556 - 2564) เปอร์เซ็นต์ของมูลค่าตลาด
รวมสูงสุดอยู่ที่เหรียญบิตคอยน์ 30%-90% รองลงมาคือเหรียญอีเทอเรียม 0%-40% ตามมาด้วยเหรียญเอ็กอาร์พี 
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0%-15% และเหรียญอื่นๆ มูลค่าตลาดของเหรียญอื่นนอกจากบิตคอยน์นั้นที่มีมูลค่าน้อยหรือ 0% เกิดจากเหรียญ
ต่างๆนั้นเกิดขึ้นมาหลังเหรียญบิตคอยน์และเป็นที่รู้จักน้อยจึงมีมูลค่าตลาดน้อยตาม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 เปอร์เซ็นต์ของมูลค่าตามราคาตลาดรวม(ส่วนแบ่งตลาด) ตั้งแต่เดือนเมษายน 2556 ถึง ธันวาคม 

2564. จาก. กราฟแสดงตลาดทั่วโลก โดย coinmarketcap.com (ข้อมูล ณ วันที่ 23 ธันวาคม 2564) 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนในเหรียญบิตคอยน์ กับ เหรียญอีเทอเรียม ด้วยกลยุทธ์ Dollar 

Cost Average (DCA) หรือการถัวเฉลี่ยต้นทุน ตั้งแต่ 1 พฤศจิกายน 2561 – 31 ตุลาคม 2564 ว่าเหรียญใดให้
ผลตอบแทนและมีความเสี่ยงที่มากกว่า เพื่อให้นักลงทุนสามารถน าข้อมูลงานวิจัยนี้ไปช่วยในการตัดสินใจการลงทุน 
 
ขอบเขตการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิซึ่งได้จากราคาเหรียญบิตคอยน์ กับ เหรียญอีเทอเรียม ซึ่งเป็น สกุลเงิน
ดิจิทัลที่มีมูลค่าและความน่าเชื่อถือสูงสุดสองอันดับแรก ย้อนหลัง 3 ปี แล้วน าข้อมูลดังกล่าวมาศึกษาผลตอบแทน
จากการลงทุนโดย Dollar Cost Average (DCA) หรือการถัวเฉลี่ยต้นทุน 
 
นิยามศัพท์  
 สกุลเงินดิจิทัล (Cryptocurrencies) หมายถึง สกุลเงินที่ไม่มีผู้ ใดผู้หนึ่งเป็นคนออก แต่มีกลไกให้
สาธารณชนมีโอกาสเข้าเป็นส่วนหนึ่งในการครอบครองอย่างถูกต้องของธุรกรรมในระบบโดยจะออก สกุลเงินดิจิทัล
เป็นผลตอบแทนหนึ่ง 

บล็อกเชน (Blockchain) หมายถึง วิธีการเก็บข้อมูลรายการเปลี่ยนแปลงตามหลักการทางบัญชี โดยการ
เข้ารหัสและจัดเรียงข้อมูลเหล่านี้ต่อกันตามล าดับเวลาที่ข้อมูลเข้ามา กลุ่มข้อมูลดังกล่าวจะเผยแพร่ไปให้ผู้ ใช้ใน
เครือข่ายที่ก าหนดได้ทราบทั่วกัน ทั้งนี้ ผู้ใช้ทุกคนจะทราบการแก้ไขเพิ่มเติมรายการเปลี่ยนแปลงในบล็อกเชนทุก
รายการตลอดเวลา 

มูลค่าตามราคาตลาด หมายถึง วิธีหนึ่งในการจัดอันดับขนาดสกุลเงินคริปโทเคอร์เรนซี โดยเปรียบเทียบ 
ค านวณจาก ราคา คูณ อุปทานหมุนเวียน (มูลค่าตลาด = ราคา X อุปทานหมุนเวียน) 

ตลาด หมายถึง ตลาดซื้อขายเหรียญคริปโทเคอร์เรนซี 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รบั  
 เพื่อช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ต้องการ จากการลงทุนในเหรียญ  
บิตคอยน์ หรือ เหรียญอีเทอเรียม และสามารถน ากลยุทธ์ที่ได้จากงานวิจัยนี้ไปประยุกต์ใช้กับการลงทุนในสินทรัพย์
อ่ืน 
 
หลักการ แนวคิด ทฤษฎี 

แนวคิดวิธีการลงทุน Dollar Cost Average (DCA หรือ แบบถัวเฉลี่ยต้นทุน) เป็นการลงทุนที่คิดค้น
โดย Michael E. Adleson ซึ่งเป็นวิธีการลงทุนโดยการใช้จ านวนเงินลงทุนเท่ากันอย่างสม่ าเสมอในแต่ละครั้ง การ
ลงทุน ไม่ว่าจะเป็นรายเดือนรายไตรมาสหรือรายปี หมายความว่าในช่วงที่ราคาหลักทรัพย์ลดลงจะท าให้ซื้อ
หลักทรัพย์นั้นๆ ได้ในจ านวนที่มากขึ้นและในทางกลับกันในช่วงที่ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นจะท าให้ซื้อหลักทรัพย์
นั้นๆ ได้ในจ านวนที่น้อยลงซึ่งเป็นการเฉลี่ยต้นทุนในการลงทุนซื้อหลักทรัพย์ในแต่ละช่วงที่เราไม่สามารถจะ
คาดการณ์ราคาของหลักทรัพย์ล่วงหน้าได้และยังมีต้นทุนเฉลี่ยที่ต่ ากว่าราคาตลาดโดยรวมอีกด้วยซึ่งสามารถ
ค านวณได้  

สินทรัพย์ดิจิทัล 
บิตคอยน์ เป็นเงินตราในรูปแบบดิจิตอลที่ถูกพัฒนาขึ้น โดยคนหรือกลุ่มบุคคลซึ่งใช้นามแฝงว่า “ ซาโตชิ 

นากาโมโตะ” เริ่มต้นใช้งานเป็นครั้งแรกในปี 2553 มีชื่อย่อของสกุลเงินคือ “ BTC ” เป็นเงินตราในรูปแบบที่ต้อง
ใช้การเข้ารหัสในการควบคุมการสร้าง และโอนเงินด้วยเทคโนโลยีบล็อกเชน ถือเป็นสกุลเงินแรกที่เงินไม่ได้ถูก
ควบคุมโดยธนาคารหรือตัวกลางตัวเงินตรารวมถึงสถาบันศูนย์กลางใด ๆ และไม่ได้ถูก จ ากัด การใช้งานเพียงใน
พื้นที่ใดพื้นที่หนึ่ง แต่สามารถท าธุรกรรมข้ามทวีปกันได้ในเวลาเพียงแค่ไม่กี่นาที อุปทานทั้งหมดของ Bitcoin ถูก
จ ากัดด้วยซอฟต์แวร์และจะไม่เกิน 21,000,000 เหรียญ เหรียญใหม่ถูกสร้างขึ้นในระหว่างกระบวนการที่เรียกว่า 
“การขุด” เนื่องจากธุรกรรมถูกส่งต่อไปทั่วเครือข่าย เหรียญถูกเก็บโดยนักขุดและบรรจุลงในบล็อก ซึ่งจะได้รับการ
ป้องกันโดยการค านวณการเข้ารหัสที่ซับซ้อนท าให้เหรียญบิตคอยน์มีราคามากขึ้นเรื่อยๆและมีราคาสูงสุดถึง 2 ล้าน
บาทต่อ 1 เหรียญบิตคอยน์ 

อีเทอเรียม เป็นเงินตราในรูปแบบดิจิตอลที่ถูกพัฒนาขึ้นโดยโปรแกรมเมอร์ชาวรัสเซีย ชื่อว่า “ Vitalik 
Buterin” โดยเกิดขึ้นมาในปี 2556 มีชื่อย่อของสกุลเงินคือ “ ETH ” อีเทอเรียมที่สามารถน าไปประยุกต์ใช้ได้
หลากหลายธุรกรรม โดยเฉพาะการเป็นฐานในการระดมทุน ICO (Initial Public Offering) ของเงินดิจิตอลสกุล
ใหม่ๆทั่วโลก อีเทอเรียมเป็นระบบสัญญาอัจฉริยะแบบกระจายศูนย์ (Smart Contract decentralized platform) 
ซึ่งมีเทคโนโลยีบล็อกเชนเป็นพื้นฐานเช่นเดียวกับ  บิตคอยน์ และยังมีความสามารถให้ผู้ใช้สร้างบลอ็กเชนของตัวเอง
เพื่อประยุกต์ใช้ในธุรกิจต่างๆนอกเหนือจากการเป็นเงินตราได้ซึ่งสกุลเงินดิจิทัลส่วนใหญ่ที่เกิดขึ้นนั้นเกิดขึ้นโดยการ
สร้างบนอีเทอเรียมบล็อกเชน 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
Pradipta Kumar (2017) กล่าวว่าการเติบโตของการท าธุรกรรมด้วยบิตคอยน์มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นโดยผู้คน

บางกลุ่มให้ความสนใจเกี่ยวกับเทคโนโลยีบิตคอยน์ บางกลุ่มให้ความสนใจเกี่ยวกับการน ามันมาใช้ประยุกต์ใช้เชิง
พาณิชย์ซึ่งเทคโนโลยีของบิตคอยน์นั้นมีความใหม่และน่าสนใจ แต่จากการศึกษาพบว่ามีความผันผวนของราคาสูง
ซึ่งบ่งชี้ว่าเป็นค่าเงินที่มีการเก็งก าไรสูงด้วยเหตุนี้รัฐบาลส่วนมากจึงยังไม่รับรองให้บิตคอยน์เป็นสินทรัพย์ที่ถูกต้อง
ตามกฎหมาย แต่ถ้าในอนาคตบิตคอยน์สามารถแสดงให้เห็นว่าเป็นค่าเงินที่มีเสถียรภาพก็จะถูกยอมรับโดยไม่ยาก
อีกทั้ง ยังเชื่อว่าในระยะยาวความศรัทธาของผู้คนในเทคโนโลยีของเงินดิจิทัลจะมีมากข้ึน  

Sukmawati Sukamulja (2018) ศึกษาตัวแปรทางการเงินที่มีผลต่อราคาบิตคอยน์ โดยใช้สมการตวาม
สัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์และการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ด้วยวิธี Vector Error Correction 
Model (VECM) โดยพิจารณาถึงตัวแปรต่างๆ ได้แก่ อุปสงค์และอุปทานของบิตคอยน์, ราคาทองและ Dow Jones 
Index จากการศึกษาพบว่าอุปสงค์ของบิตคอยน์ , ราคาทองและ Dow Jones Index มีผลต่อราคา บิตคอยน์ 
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ปริมาณอุปสงค์ของการใช้งานระบบบล็อกเชนโดยไม่พบความสัมพันธ์ของ S & P500 Index, Nikkei 225 Index, 
ราคาน้ ามันและราคาทองราคากับสกุลเงินดิจิทัลดังกล่าว ความสัมพันธ์โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) ด้วยวิธี Vector Error Correction Model (VECM) โดยพิจารณาถึงตัวแปรต่างๆ ได้แก่ 
อุปสงค์และอุปทานของบิตคอยน์, ราคาทองและ  

Bisceglia, M. and Zola, P. (2018) ได้ศึกษาเรื่อง การลงทุนแบบ Dollar-Cost Averaging (DCA) ด้วย
การลงทุนรายปีและรายคร่ึงป ีโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนขั้นต้นกับการลงทุนแบบ LUMP SUM ซึ่งแบ่งระยะเวลา
การลงทุน 5 ปี 10 ปี 15 ปี และ 20 ปี ในดัชนีหุ้นหลายแห่ง พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยต่ อปีของการลงทุนแบบ 
LUMP SUM สูงกว่ากลยุทธ์ DCA ทั้ง 2 รูปแบบ และการลงทุนแบบ LUMP SUM ในระยะยาวให้ผลตอบแทนสูงกว่า
ช่วงระยะเวลาสั้น 

จันทรา เหล่ากุลประสิทธิ์ (2559) ได้ศึกษาเร่ือง กลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) กับ 
Value Average (VA) ในการลงทุนหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณใน SETHD ตั้งแต่เดือน ก.ค. 2554 - มิ.ย. 2559 โดยแบ่ง
ระยะเวลาการลงทุนเป็น 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ให้ผลตอบแทนมากกว่ากลยุทธ์การ
ลงทุนแบบ DCA และพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบช่วงระยะเวลา 1 ปีให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุดรองลงมาคือ 3 
ปี และ 5 ปี ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม มีหลักทรัพย์บางตัวที่มีรูปแบบแนวโน้มขึ้นส่งผลให้การลงทุนแบบช่วง
ระยะเวลา 5 ปี ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า 1 ปี 

ปฏิญญา ศวัสธารากุล (2559) ได้ศึกษาเรื่อง เปรียบเทียบกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้น ระยะยาว 
(LTF) ระหว่างวิธีการลงทุนแบบ DCA และวิธีการลงทุนแบบ LS ย้อนหลังจ านวน 11 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2549 - 
31 ธ.ค. 2560 แบ่งการลงทุนเป็น คร้ังละ 7 ปี พบว่าวิธีการลงทุนแบบ LS ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าวิธี DCA และ
มีค่าความเสี่ยงสูงกว่าเช่นกัน อย่างไรก็ตามเมื่อน าข้อมูลไปทดสอบค่าเฉลี่ยพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนทั้ง 2 
วิธีไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95  

จันทรา เหล่ากุลประสิทธิ์ (2559) ได้ศึกษาเร่ือง กลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) กับ 
Value Average (VA) ในการลงทุนหลักทรัพย์ที่ใช้ค านวณใน SETHD ตั้งแต่เดือน ก.ค. 2554 - มิ.ย. 2559 โดยแบ่ง
ระยะเวลาการลงทุนเป็น 1 ปี 3 ปี และ 5 ปี พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบ VA ให้ผลตอบแทนมากกว่ากลยุทธ์การ
ลงทุนแบบ DCA และพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบช่วงระยะเวลา 1 ปีให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากที่สุดรองลงมาคือ 3 
ปี และ 5 ปี ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม มีหลักทรัพย์บางตัวที่มีรูปแบบแนวโน้มขึ้นส่งผลให้การลงทุนแบบช่วง
ระยะเวลา 5 ปี ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า 1 ปี 

ปฏิญญา ศวัสธารากุล (2559) ได้ศึกษาเรื่อง เปรียบเทียบกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้น  ระยะยาว 
(LTF) ระหว่างวิธีการลงทุนแบบ DCA และวิธีการลงทุนแบบ LS ย้อนหลังจ านวน 11 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2549 - 
31 ธ.ค. 2560 แบ่งการลงทุนเป็น คร้ังละ 7 ปี พบว่าวิธีการลงทุนแบบ LS ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าวิธี DCA และ
มีค่าความเสี่ยงสูงกว่าเช่นกัน อย่างไรก็ตามเมื่อน าข้อมูลไปทดสอบค่าเฉลี่ยพบว่าผลตอบแทนจากการลงทุนทั้ง 2 
วิธีไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95  

ปราโมทย์ สิริพรหมภัทร (2560) ได้ศึกษาเรื่อง กลยุทธ์การลงทุนแบบถัวเฉลี่ยต้นทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่
อยู่ในดัชนี SETHD ที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าตลาด และวัดประสิทธิภาพผลตอบแทนคาดหมายและความเสี่ยง
รวมถึงการน าทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์กับการจัดการความเสี่ยงมาค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละ บริษัท ที่ท าให้
เกิดกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่าเฉลี่ยและความแปรปรวนที่มีประสิทธิภาพ โดยพบว่า   การลงทุนที่ให้ผลตอบแทนมาก
ที่สุดจากช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือน กรกฎาคม 2556 - ธันวาคม. 2560 คือการลงทุนใน บริษัทที่ถูกคัดเลือกจาก
เงื่อนไขของการวิจัย และลงทุนในแต่ละบริษัทด้วยสัดส่วนการลงทุนที่เท่าๆกัน จะให้ผลตอบแทนเท่ากับ 24.42% 
ซึ่งมากกว่าลงทุนในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ซึ่งผลตอบแทนเท่ากับ 17.93% แต่อย่างไรก็ตามเมื่อทดสอบระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ พบว่าไม่สามารถยืนยันได้ว่าการใช้ข้อมูลราคาจากอดีตสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคต
ได้อย่างแน่นอน 
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ระเบียบวิธีการศึกษา 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนในเหรียญบิตคอยน์กับเหรียญอีเทอเรียม
ด้วยกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average โดยไม่ค านึงถึงค่าธรรมเนียมในการซื้อขายรวมถึงก าไรขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยน อัตราผลตอบแทนที่น ามาใช้เปรียบเทียบ คือ ค่า IRR (Internal rate of return) หรืออัตรา
ผลตอบแทนภายใน และ ROI (Return on Investment) ค่าความเสี่ยงใช้ S.D. (Standard Deviation) เป็นตัววัด
ความเสี่ยงของการลงทุน ระยะเวลาในการลงทุนต่อเนื่อง 3 ปี จ านวน 72 ครั้ง เริ่มตั้งแต่ 1 พฤศจิกายน 2561 – 
30 ตุลาคม 2564 
  
 ข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษา เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากแหล่งข้อมูล ออนไลน์ ได้แก่ 
เว็บไซต์ http://www.coinmarketcap.com ซึ่งเป็นเว็บไซต์ที่มีผู้ใช้งานเป็นจ านวนมากทั่วโลก มีความน่าเชื่อถือ มี
ข้อมูลส าคัญต่างๆของเหรียญคริปโทเคอร์เรนซีหรือสกุลเงินดิจิทัล เช่น Whitepaper ที่นักลงทุนในเหรีญคริปโท
ต้องอ่านก่อนการลงทุน ข่าวสาร ปฏิทินการออกเหรียญ เป็นต้น เนื่องจากราคาเหรียญคริปโทเคอร์เรนซีเป็นสุกล
เงินดอลลาร์ทางเว็บไซต์สามารถเลือกแปลงค่าเงินเป็นสกุลเงินแต่ละประเทศได้รวมถึงสกุลเงินบาทด้วย โดยข้อมูลที่
น ามาวิเคราะห์ ประกอบด้วย  
 - หลักทรัพย์ ได้แก่ 1. เหรียญบิตคอยน์ 2. เหรียญอีเทอเรียม  
 - ราคาปิดของหลักทรัพย์  ที่แปลงเป็นสกุลเงินบาทแล้ว เนื่องด้วยตลาดเหรียญคริปโทเคอร์เรนซีมีการซื้อ
ขายตลอด 24 ชั่วโมง ทุกวัน ข้อมูลที่ใช้เป็นราคาปิดของเว็บไซต์ http://www.coinmarketcap.com ที่ค านวณ
ราคาปิดของเหรียญ คริปโทเคอร์เรนซีจากเวลาสากลเชิงพิกัด (UTC time) เปิด 00.00 น.ปิด 23.59 น. ตั้งแต่ 1 
พฤศจิกายน 2561 – 30 ตุลาคม 2564 
 
 อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
ผลตอบแทน IRR 
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(1 + 𝐼𝑅𝑅)3
+⋯+

𝐶𝐹𝑛
(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑛

 

CF = เงินสดรับสทุธ ิ
เงินสดรับสทุธิ =-เงินลงทุนแตล่ะงวด + เงินรับคืนในแต่ละงวด 
เงินลงทนุแต่ละงวด คือ เงินที่จา่ยออกเพื่อลงทุนในงวดนั้น 
เงินรับคืนในแตล่ะงวด คือ เงินหรือผลประโยชน์อ่ืนทีไ่ด้รับในงวดนั้นเชน่มีการจ่ายปนัผลระหวา่งลงทุนในงวดนัน้  
n = จ านวนงวดทีล่งทนุค่า IRR ที่ได้เป็นอัตราผลตอบแทนทีท่ าให้มูลค่าปัจจบุันของกระแสเงินสดรับสุทธิที่เกิดขึ้น
จากการลงทนุมีค่าเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัรวมของเงินลงทนุที่จา่ยไปพอดี 
 
ผลตอบแทน ROI 

                ผลตอบแทนจากการลงทุน(ROI) =    (ผลได ้– ตน้ทุน) X 100 
                                                                                        ตน้ทุน 

 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 

𝜎 = √
∑ (𝑅𝑡 − �̅�𝑡)

𝑛

𝑡=1

𝑛 − 1
 

𝜎      =    ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 𝑅𝑡    =   ผลตอบแทนจากการลงทุนในชว่งเวลา t  
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          �̅�𝑡     =    ผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดช่วงเวลาทีส่ังเกต 
          𝑛      =     จ านวนคร้ังในการลงทนุทั้งหมด 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากเว็บไซต์ http://www.coinmarketcap.com และท าการค านวณด้วยโปรแกรม
EXCEL ในการหาค่า IRR ROI และ S.D. 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล  
 จากการเลือกเหรียญคริปโทเคอร์เรนซีที่มีมูลค่าราคาตลาดสูงสุด 2 เหรียญ ได้แก่ 1. เหรียญบิตคอยน์           
2. เหรียญอีเทอเรียม เพื่อท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนด้วยวิธี Dollar Cost Average ทั้งสองเหรียญครั้งละ 
1,000 บาท ทุกวันที่ 1 และ 15 ของทุกเดือน ย้อนหลัง 3 ปี ตั้งแต่ 1 พฤศจิกายน 2561 – 30 ตุลาคม 2564  
 ความเสี่ยงที่ได้จาการลงทุนใช้ค่า เบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) เป็นตัวเปรียบเทียบ ถ้ามีค่ามากแสดงว่ามี
ความเสี่ยงที่มากตามมา 
 
ตารางที่  1 ตารางแสดงผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนบิตคอยน์กับอีเทอเรียม 

 
 ผลตอบตอบแทนการลงทุนในเหรียญบิตคอยน์ จากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ Dollar Cost Average จะได้ 
IRR ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนครั้งนี้ คือ 4.48% หมายความว่าในการลงทุนครั้งนี้ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนและบอกถึงอัตราการเติบโตประจ าปี 4.48% และผลตอบแทนอีกหนึ่งตัวคือ ROI คือ 
594.47% หมายคามว่าในการลงทุนครั้งนี้ไปแล้วได้ก าไรจากการลงทุน 594.47% หรือ 594.47เท่าของเงินลงทุน 
ทั้งสองค่านี้ยิ่งมากยิ่งดี 
 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน S.D หรือค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน. จากการลงทุนในเหรียญบิตคอยน์  
คือ 1.96 ค่า S.D ใช้วัดปริมาณความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ได้ 
 ส าหรับเหรียญอีเทอเรียม  นั้นจะได้ IRR ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนครั้งนี้ คือ 6.11% 
หมายความว่าในการลงทุนคร้ังนี้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนและบอกถึงอัตราการเติบโตประจ าปี 6.11% และ
ผลตอบแทนอีกหนึ่งตัวคือ ROI คือ 1503.12% หมายคามว่าในการลงทุนครั้งนี้ไปแล้วได้ก าไรจากการลงทุน 
1503.12% หรือ 1503.12 เท่าของเงนิลงทนุ ทั้งสองคา่นี้ยิง่มากยิง่ดี 
 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน S.D หรือค่าความแปรปรวนของผลตอบแทน. จากการลงทุนในเหรียญบิตคอยน์ 
คือ 4.72 ค่า S.D ใช้วัดปริมาณความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ได้ 
   น าผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนครั้งนี้มาเปรียบเทียบกันระหว่างเหรียญบิตคอยน์กับเหรียญ     
อีเทอเรียม จะพบว่า เหรียญอีเทอเรียมมีผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกว่าเมื่อพิจารณาจากค่า IRR และ ROI 
ส่วนค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน S.D. นั้นเหรียญอีเทอเรียมก็มีค่าที่มากกว่าซึ่งแสดงว่าเหรียญอีเทอเรียมมีความผันผวน
ของราคาจากค่าเฉลี่ยมากและแกว่งตัวรุนแรงกว่าจึงมีความเสี่ยงที่มากกว่าเหรียญบิตคอยน์ในช่วงกรอบเวลาลงทุน 
3 ปี 
 
 
 

เหรียญ / ผลตอบแทน IRR ROI RISK (SD) 
บิตคอยน์ 4.48% 594.47% 1.96 
อีเทอเรียม 6.11% 1503.12% 4.72 
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บทสรุปและข้อเสนอนะ 
 ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในเหรียญบิตคอยน์กับเหรียญอีเทอเรียม ด้วยกลยุทธ์ Dollar 
Cost Average (DCA) หรือการเฉลี่ยทุน ต่อเนื่องเป็นเวลา 3 ปี ทั้งหมด 72 ครั้ง โดยท าการซื้อเหรียญทุกวันที่ 1 
และ 15 ของทุกเดือน เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน และความเสี่ยงของทั้งสองหลักทรัพย์ 
 จากการทดสอบการลงทุนในเหรียญคริปโทเคอ์เรนซีทั้ง 2 เหรียญ นั้น พบว่า เหรียญอีเทอเรียมจะให้
ผลตอบแทนจากการลงทุน IRR ที่มากกว่าเหรียญบิตคอยน์ โดยผลตอบแทนที่ได้ คือ 6.11%  ตลอดระยะเวลาที่ถือ
ครองไว้ 72 งวด 
 เมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงจากการลงทุนจากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) พบว่าการลงทุนในเหรียญบิต
คอยน์ มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ต่ ากว่าแสดงถึงการมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่าการลงทุนในเหรียญ อีเทอเรียม 
 
ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
 1. ผู้ที่สนใจศึกษา ด้านการลงทุนที่ใช้กลยุทธ์ Dollar Cost Average หรือการเฉลี่ยทุน สามารถน าวิธีนี้ไป
ประยุกต์ใช้กับการลงทุนในสินทรัพย์อย่างอื่นได้  เช่น หุ้น กองทุน สินค้าคงเหลือ เป็นต้น 
 2. อัตราผลตอบแทนที่ใช้วัดในงานวิจัยนี้ ผู้ที่สนใจศึกษาเรื่องที่เกี่ยวเนื่องกันสามารถใช้ตัวชี้วัดอื่นได้  เช่น 
WACC เป็นต้น 
 3. ผู้ที่ศึกษาอาจใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบอ่ืนในเพื่อเปรียบเทียบหลักทรัพย์ เช่น LUM-SUM VALUE 
AVERAGE เป็นต้น 
 4. จ านวนคร้ังของการลงทุนที่มากข้ึนอาจจะให้ผลลัพธ์ที่ครอบคลุมและเพียงพอมากขึ้น 
 5. ในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการลงทุน ผู้สนใจศึกษาสามารถใช้ตัวชี้วัดอ่ืนนอกเหนือจาก IRR 
โดยอาจใช้ตัวชี้วัดที่ค านึงถึงความเสี่ยง เช่น Sharp ratio หรือ Sortino ratio เป็นต้น 
 6. งานวิจัยนี้ยังไม่รวมต้นทุนในการท าธุรกรรม เช่น ค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย ดังนั้นเพื่อให้ผลวิจัยมี
ความน่าเชื่อถือ และสามารถน าผลวิจัยไปปรับใช้ได้จริงในทางปฏิบัติ จึงอาจน าประเด็นเหล่านี้มาพิจารณาเพื่อ
ค านวณผลตอบแทนด้วย 
 
งานวิจัยในอนาคต 
 เนื่องจากการลงทุนในเหรียญคริปโทเคอ์เรนซีมีการซื้อขายเป็นสกุลเงินดอลลาร์เป็นหลัก และการลงทุนใช้
สกุลเงินบาทท าให้เกิดอัตราการแลกเปลี่ยนที่ไม่สม่ าเสมอ การค านวณผลตอบแทนอาจมีการคลาดเคลื่อน และ
เหรียญคริปโทเคอร์เรนซีเป็นสินทรัพย์ดิจิทัลที่มีความเสี่ยงสูงจากการซื้อขายตลอด 24 ชั่วโมง ทั่วโลก จึงมีการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลอดเวลา นอกจากนี้งานวิจัยนี้ไม่มีการน าต้นทุนการท าธุรกรรมมาพิจารณาในการค านวณ
ประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนอาจท าให้ผลตอบแทนที่ได้มีความคลาดเคลื่อนเล็กน้อย ระยะเวลาที่ในการ
ทดลองกลยุทธ์ DCA ไม่สามารถที่จะระบุได้ว่าเหมาะสมหรือครอบคลุมในการสร้างผลตอบแทนที่สูงที่สุด 
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