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บทคัดย่อ

	 งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือเปรยีบเทยีบผลตบแทนของกลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์
และทดสอบกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมส�ำหรับการเพ่ิมผลตอบแทนในการลงทุนเพ่ือ
การเกษียณ ส�ำหรับระยะเวลาการลงทุน 20 ปี และ 30 ปี และอัตราส่วนผลตอบต่อเงินลงทุนรายเดือน
ตั้งแต่ 2 เท่า ถึง 5 เท่า ส�ำหรับใช้ไปอีก 15 ปี หลังจากเกษียณอายุ โดยลงทุนในตราสารหนี้ และหุ้น
สามญัผลการศึกษาพบว่า กลยุทธ์ทีค่วรใช้ส�ำหรบัการลงทนุข้ึนอยู่กบัระยะเวลาการลงทนุ และผลตอบแทน
ที่ต้องการ โดยนักลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุนยาวกว่าจะมีแนวโน้มที่จะสามารถบรรลุผลตอบแทนที่
ต้องการได้มากกว่า นกัลงทนุทีม่ผีลตอบแทนทีต้่องการไม่สงูนกัควรลงทนุในตราสารหนีใ้นสัดส่วนทีส่งูหาก
ผลตอบแทนที่ต้องการสูงขึน้ ควรลงทุนในหุ้นสามัญดว้ยสดัส่วนการลงทุนที่สูงขึ้นเพือ่ให้ได้ผลตอบแทนที่
ต้องการนอกจากนีพ้บว่า กลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอตุสาหกรรมสามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทน และ
ลดความเสี่ยงส�ำหรับการลงทุนเพื่อการเกษียณได้

ค�ำส�ำคัญ: การวางแผนการลงทุนเพื่อการเกษียณ กลยุทธ์การจัดสรรการลงทุน กลยุทธ์การลงทุนแบบ
	 โมเมนตัมอุตสาหกรรม

Abstract

	 The purposes of this paper are to compare the performance of asset allocation strategies 
and to examine an industry momentum strategy for enhancing the returns of retirement planning 
based on 20 and 30 years of investment period and target return to investment ratioof 2 times 
to 5 times for 15 years after retirement by investing in bond and equity. The results indicate that 
the suitableinvestment strategy depends on a length of investment period and a target rate of 
return. The investors who have a longer investment period have more opportunity to archive the 
target. The investors with less of target rate of return should have a high weights assigned to 
bonds. The investors who have a higher target rate of return should invest in a largerproportion 
of equitiesto achieve the target. Moreover, the results show thatindustry momentum strategy 
provides a higher returnand reduces risk for retirement planning.

Keywords: Retirement Planning, Asset Allocation, Industry Momentum Strategy
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บทน�ำ
	 การวางแผนการลงทนุเพ่ือการเกษยีณเป็นสิง่ส�ำคัญส�ำหรบัประเทศไทยซึง่ก้าวเข้าสูสั่งคมผูสู้งอายุ 
(Aging Society) โดยในปีพ.ศ. 2557 มีสัดส่วนผู้สูงอายุคิดเป็นประมาณร้อยละ 15 ของจ�ำนวนประชากร
ทัง้ประเทศ (ส�ำนกังานสถติแิห่งชาต,ิ 2557) และจากการส�ำรวจของธนาคารแห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2556 
พบว่ามีประชากรเพยีงรอ้ยละ 25 เทา่นั้นที่มีการออมเงนิเพือ่การเกษียณอายแุละสามารถออมเงนิไดต้าม
แผนทีว่างไว้ ขณะทีร้่อยละ 34.3 มกีารออมเงนิเพ่ือการเกษยีณอายุ แต่ยังไม่สามารถท�ำได้ตามแผนทีว่างไว้ 
ส่วนทีเ่หลอืร้อยละ 40.7 ไม่ได้มกีารวางแผนและไม่ได้ออมเงนิเพ่ือวยัเกษยีณเลย นอกจากน้ีผูต้อบมากกว่า
ครึ่งหนึ่งของผู้ที่ได้ออมเงินเพ่ือการเกษียณระบุว่า การออมเพ่ือการเกษียณอายุยังไม่เพียงพอ (ร้อยละ 
21.3) และไม่แน่ใจว่ามีการออมเพียงพอหรือไม่ (ร้อยละ 39.3) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556)
	 จากข้อมูลข้างต้น จะเห็นได้ว่า ถึงแม้จะมีการวางแผนและออมเงิน แต่ไม่สามารถท�ำให้มีเงิน
เพียงพอส�ำหรับการเกษียณได้นักลงทุนจึงจ�ำเป็นจะต้องมีการวางแผนเพ่ือให้การลงทุนมีความเหมาะสม
ส�ำหรับแต่ละบุคคล สามารถบรรลุเป้าหมายที่ต้องการและมีเงินเพียงพอส�ำหรับการเกษียณอายุได้ 
โดยข้ันตอนการวางแผนการลงทนุเริม่จากการพิจารณาเงือ่นไขในการลงทนุของแต่ละบคุคลได้แก่ เงนิลงทนุ
ระยะเวลาการลงทนุ และเป้าหมายผลตอบแทนทีต้่องการ เป็นต้น ข้ันตอนต่อมาคือ การจดัพอร์ตการลงทนุ 
(Portfolio Management) เพ่ือให้สอดคล้องกับเง่ือนไขในการลงทุนของแต่ละบุคคลในข้างต้น (สมาคม
นักวางแผนการเงินไทย, 2557; Stendardi, Graham, & O’Reilly, 2006) ซึ่งสิ่งส�ำคัญในขั้นตอนนี้คือ 
การจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์ (Asset Allocation) ซึง่นกัลงทนุสามารถใช้กลยุทธ์การลงทนุทีห่ลากหลาย
เพ่ือให้สามารถบรรลุเป้าหมายที่นักลงทุนต้องการ โดยการจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์มีจุดเริ่มต้นมา
จากงานวจิยัของ Markowitz (1952) ทีไ่ด้ท�ำการศึกษาโมเดลทีส่ามารถจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์ต่างๆ
ในสดัส่วนทีเ่หมาะสม และเกิดประสทิธภิาพสูงสุดหรอืทีเ่รยีกว่า กลยุทธ์การลงทนุทีเ่หมาะสมทีสุ่ด (Optimal 
Investment Strategy) โดยดูจากความผันผวน ผลตอบแทน และความสัมพันธ์ของทุกๆ หลักทรัพย์ใน
พอร์ตโฟลิโอซึ่งเป็นทฤษฎีการบริหารการลงทุนสมัยใหม่ (Modern Portfolio Theory) ที่ได้รับการยอมรับ 
และใช้ในการศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนอย่างแพร่หลายจนถึงปัจจุบัน (ฉัตรชัย สิริเทวัญกุล, 2555; Bianchi 
& Guidolin, 2014; Chai, Horneff, Maurer, & Mitchell, 2011; Hubener, Maurer, & Rogalla, 2013; 
Panyagometh, 2011, 2013)
	 อย่างไรก็ดีการปรับใช้กลยุทธ์การลงทุนน้ีส�ำหรับนักลงทุนรายย่อยเป็นเรื่องยาก เน่ืองจาก
นักลงทุนรายย่อยมักไม่มีความรู้ และทรัพยากรที่เพียงพอในการค�ำนวณกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมาะสมที่สุด
ในการลงทุน (Domian, Louton, & Racine, 2003; Jacobs, Muller, & Weber, 2014) จึงมีงานวิจัยศึกษา
กลยุทธ์การลงทนุทีง่่าย และเหมาะส�ำหรบันกัลงทนุรายย่อย สามารถน�ำไปปรบัใช้ และลงทนุได้ด้วยตนเอง 
ประกอบด้วย 3 กลยุทธ์หลัก ดังนี้ 1) กลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนในสัดส่วนเท่ากัน (Naïve Investment 
Strategy) 2) กลยุทธ์การลงทุนแบบคงที่ (Fixed Investment Strategy) และ 3) กลยุทธ์การลงทุนตาม
อายุ (Life Cycle Investment Strategy) โดยท�ำการศึกษาในลักษณะรายกลยุทธ์ (Basu & Drew, 2009; 
Chai et al., 2011; Collins & Lam, 2011; Dierkes, Erner, & Zeisberger, 2010; Domian et al., 2003; 
Ervin, Faulk, & Smolira, 2009; Panyagometh, 2011, 2013; Pfau, 2011; Spitzer, 2008; Stout, 2008) 
หรือเปรียบเทียบระหว่างกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนอย่างง่าย ทั้ง 3 กลยุทธ์ (Basu, Byrne, & Drew, 
2011; Bianchi & Guidolin, 2014; Bridges, Gesumaria, & Leonesio, 2010; Gibson, 2013) และการน�ำ
กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุดมาศึกษาร่วมกับกลยุทธ์การลงทุนในสัดส่วนเท่ากัน และกลยุทธ์การ
ลงทุนแบบคงที่ (Jacobs et al., 2014; Reddy, Higgins, Wist, & Garimort, 2013) แต่ยังไม่มีงานวิจัยใด
ท�ำการเปรียบเทียบกลยุทธ์ทั้งหมดนี้พร้อมกันมาก่อน งานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษากลยุทธ์การลงทุนต่างๆ 
ด้วยการเปรียบเทียบการลงทุนระหว่าง กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุด กลยุทธ์การลงทุนในสัดส่วน
เท่ากัน กลยุทธ์การลงทนุแบบคงที ่และกลยุทธ์การลงทนุตามอายุของการลงทนุในพันธบตัรและหุน้สามญั
เพื่อการเกษียณ 
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	 ข้ันตอนการจดัพอร์ตการลงทนุข้ันต่อไปคือ การเลอืกหลกัทรพัย์ทีต้่องการลงทนุในสนิทรพัย์แต่ละ
ประเภทซึง่ให้ผลตอบแทน และมคีวามเสีย่งทีแ่ตกต่างกัน อย่างไรกด็ ีเป้าหมายของการลงทนุคือ เพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนตามทีต้่องการ ดงันัน้หุน้สามญัจงึมกัเป็นสนิทรพัย์ชนดิหนึง่ทีถ่กูจดัสรรเงนิมาลงทนุ เนือ่งจาก
ในระยะยาวหุน้สามญัเป็นสินทรพัย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูงช่วยให้นกัลงทนุสามารถบรรลเุป้าหมายทีก่�ำหนดไว้
ได้ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2558; Dierkes et al., 2010; Shiller, 2005) อย่างไรก็ด ีการลงทนุใน
หุ้นสามัญมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์หรือผลตอบแทนสูง ดังนั้นผู้วิจัยจึงน�ำ
กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม (Momentum Strategy) ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่ในการเลือกหลักทรัพย์ที่ควร
ลงทุนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และมีงานวิจัยพบว่ากลยุทธ์นี้สามารถให้ผลตอบแทนที่
สูงขึ้นได้ (Jegadeesh & Titman, 1993, 2001, 2011) อย่างไรก็ตาม โมเมนตัมสามารถเกิดขึ้นได้กับทุก
หลักทรัพย์ทั้งในลักษณะหุ้นรายตัว การจัดกลุ่มหุ้นสามัญด้วยขนาดและมูลค่า (Size and Value) และ
จัดกลุ่มตามอุตสาหกรรม (Industry) รวมถึงตลาดหุ้นรวมทั้งหมดในระดับประเทศ (Country) หรือภูมิภาค 
(Region) ซึ่งงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า เมื่อเวลาผ่านไป การลงทุนตามขนาดและมูลค่า ดูเหมือนจะไม่มี
ความส�ำคัญเท่ากับการลงทุนตามอุตสาหกรรมและภูมิภาคโดยที่การลงทุนตามอุตสาหกรรมจะเริ่มมี
ความส�ำคัญมากยิ่งขึ้น ในขณะที่การลงทุนตามภูมิภาคมีอิทธิพลลดลง (Van Dijk & Keijzer, 2004) และ
โมเมนตัมจะถูกขบัเคลื่อนโดยอุตสาหกรรมมากกว่าโดยปัจจัยพืน้ฐานของหุ้นและโมเมนตัมของหุ้นรายตัว 
(Moskowitz & Grinblatt, 1999) รวมถึงโมเมนตัม ของตลาดโดยรวมทั้งหมดด้วย (Shynkevich, 2013) 
จากที่ได้กล่าวข้างต้นผู้วิจัยจึงสนใจน�ำกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมเข้ามาศึกษาเพ่ิมเติม
เพื่อให้ขัน้ตอนการจัดพอร์ตการลงทุนครบถ้วน และเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนโดยต่อยอดงานวิจัยที่
ผ่านมาที่ได้ท�ำการศึกษากลยุทธ์นี้กับโมเดลการลงทุนที่ดีที่สุด (Optimization Models) (Behr, Guettler, & 
Truebenbach, 2012) ด้วยการน�ำกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมนี้มาศึกษาร่วมกับกลยุทธ์
การจัดสรรการลงทุนทั้ง 4 กลยุทธ์ คือกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุด กลยุทธ์การลงทุนในสัดส่วน
เท่ากัน กลยุทธ์การลงทุนตามอายุ และกลยุทธ์การลงทุนแบบคงที่ส�ำหรับการลงทุนเพื่อการเกษียณ
	 ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษาว่า กลยุทธ์โมเมนตัมอุตสาหกรรมจะสามารถช่วยเพ่ิม
ผลตอบแทนส�ำหรบัการลงทนุเพ่ือการเกษยีณได้หรอืไม่ รวมถงึศึกษาและเปรยีบเทยีบกลยุทธ์การจดัสรร
การลงทนุในสนิทรพัย์เพ่ือให้ได้ค�ำตอบว่ากลยุทธ์ใดให้ผลตอบแทนทีส่งูทีสุ่ด หลังการน�ำกลยุทธ์โมเมนตมั
อุตสาหกรรมมาใช้ในการลงทุน เพ่ือเพ่ิมโอกาสที่เงินออมส�ำหรับการเกษียณจะเป็นไปตามเป้าหมายที่
ก�ำหนดไว้

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	เพ่ือทดสอบกลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอตุสาหกรรมส�ำหรบัการเพ่ิมผลตอบแทนส�ำหรบั
การลงทุนเพื่อการเกษียณ
	 2.	เพ่ือศึกษากลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุในสินทรพัย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนทีสู่งทีสุ่ดส�ำหรบัการลงทนุ
เพ่ือการเกษยีณหลงัจากการน�ำกลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอุตสาหกรรมมาใช้ในการลงทนุในหุน้สามญั

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การวางแผนการลงทนุคือ การคิดหาวธิ ีหรอืกระบวนการในการลงทนุ เพ่ือให้ได้มาซึง่เป้าหมาย
ผลตอบแทนทีต้่องการ ด้วยวธิกีารทีด่แีละเหมาะสมทีส่ดุ โดยข้ันตอนในการวางแผนการลงทนุประกอบด้วย 
3 ส่วนหลัก คือ เงือ่นไขในการลงทนุของแต่ละบคุคล การจดัพอร์ตการลงทนุ (Portfolio Management) และ
การประเมนิผลการลงทนุ (สมาคมนกัวางแผนการเงนิไทย, 2557; Stendardi, Graham, & O’Reilly, 2006)
	 1.	เงื่อนไขในการลงทุนของแต่ละบุคคลซึ่งเป็นปัจจัยเริ่มต้นก่อนที่จะเข้าสู่ข้ันตอนการจัดพอร์ต
การลงทนุ คือ 1) เงนิลงทนุเป็นหนึง่ในปัจจยัส�ำคัญทีค่วรพิจารณาส�ำหรบัการจดัการการลงทนุ 2) ระยะเวลา
ในการลงทนุ คือช่วงเวลาส�ำหรบัการลงทนุ ตัง้แต่เริม่ต้นจนถึงเวลาทีต้่องการน�ำเงนิลงทนุ และผลตอบแทน
ไปใช้เมือ่ครบก�ำหนดระยะเวลาการลงทนุเป็นปัจจยัส�ำคัญทีก่่อให้เกดิการลงทนุในสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่ง
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สูงมากยิ่งขึ้น เช่น หุ้นสามัญ ออปชั่น และกองทุนรวม (Veld-Merkoulova, 2011) และ 3) ผลตอบแทน
ที่ต้องการคือ จ�ำนวนเงินที่นักลงทุนต้องการจะได้รับเมื่อครบก�ำหนดระยะเวลาลงทุน ส�ำหรับการลงทุน
เพ่ือการเกษยีณ ผลตอบแทนทีต้่องการคือ จ�ำนวนเงนิทีน่กัลงทนุต้องการก่อนเกษยีณอายุ ผลตอบแทนที่
ต้องการของนกัลงทนุแต่ละรายมคีวามแตกต่างกันไปตามการประเมนิค่าใช้จ่ายในการด�ำรงชีวติหลงัเกษยีณ
	 2.	การจัดพอร์ตการลงทุนเป็นข้ันตอนการจัดการการลงทุน ทั้งในส่วนสินทรัพย์ที่จะลงทุน 
กลยุทธ์การลงทุน และหลักทรัพย์ที่ต้องการลงทุน เพ่ือให้ได้มาซึ่งผลตอบแทนที่ต้องการตามข้ันตอน
การจัดพอร์ตการลงทุนของ Brinson, Hood, and Beebower (1995) และ Gibson (2013) ดังนี้
	 	 2.1	การเลอืกประเภทของสนิทรพัย์ทีจ่ะลงทนุ และการจดัสรรสดัส่วนการลงทนุในสินทรพัย์
แต่ละประเภท (Asset Allocation) ให้มีความเหมาะสมกับผลตอบแทนที่ต้องการ เนื่องจาก Stout (2008)
พบว่านักลงทุนที่ลงทุนเพ่ือการเกษียณมักลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเส่ียงต�่ำ  ซึ่งให้ผลตอบแทนต�่ำจึง
ส่งผลให้มีเงินไม่เพียงพอต่อการใช้จ่ายในยามเกษียณ ในทางตรงกันข้ามหากลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้
ผลตอบแทนสูง อาจประสบปัญหาการขาดทุนจากสภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวน หรือเกิดวิกฤตการณ์
ทางการเงิน แต่หากพอร์ตการลงทุนมีการกระจายความเส่ียงที่ดี นักลงทุนย่อมไม่ได้รับผลขาดทุนที่สูง 
เนือ่งจากได้ส่วนชดเชยจากการลงทนุในพันธบตัรทียั่งคงให้ผลตอบแทนทีด่ใีนช่วงเวลานัน้ (Gibson, 2013) 
ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกพอร์ตการลงทุนแบบผสม โดยก�ำหนดให้หุ้นสามัญเป็นตัวแทนของสินทรัพย์ที่มี
ความเสีย่งสูง และตราสารหนีเ้ป็นตวัแทนของสินทรพัย์ทีม่คีวามเส่ียงต�ำ่ (Bikker, Broeders, Hollanders, & 
Ponds, 2012) ส�ำหรบัการจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์ซึง่ได้รบัการยอมรบัมาเป็นเวลานานว่าเป็นเครือ่งมอื
ทีด่ทีีสุ่ดทีช่่วยสร้างผลตอบแทน (Reddy et al., 2013) นอกจากนี ้Schleef and Eisinger (2007) ยังกล่าวว่า
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลโิอ โดยส่วนใหญ่ข้ึนอยู่กับกลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์ ซึง่นอกจาก
จะเป็นการช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุนแล้วยังช่วยเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได้อีกด้วย (Maginn, 
Tuttle, McLeavey, & Pinto, 2007) งานวิจัยนี้จึงศึกษาการจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์ รวมทั้งสิ้น 4 
กลยุทธ์ ดังนี้
	 	 	 2.1.1	กลยุทธ์การลงทนุทีเ่หมาะสมทีสุ่ด (Optimal Investment Strategy) ของ Markowitz 
(1952) ซึ่งเป็นจุดเริ่มต้นของการจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์โดยพิจารณาจาก ความผันผวน (Volatility) 
ผลตอบแทน (Return) และผลกระทบของการกระจายการลงทุน (Diversification Effect) ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่
ถกูน�ำมาใช้ในการลงทนุอย่างแพร่หลาย (Tu& Zhou, 2011) และใช้ในการศึกษาเก่ียวกบัการลงทนุหรอืน�ำ
มาประยุกต์ศึกษาร่วมกับกลยุทธ์การลงทุนอื่น ทั้งการลงทุนในระยะสั้นและระยะยาว (Behr et al., 2012; 
DeMiguel, Garlappi, & Uppal, 2009; Duchin& Levy, 2009) รวมถึงน�ำมาประยุกต์ใช้กับการลงทุนเพื่อ
การเกษียณ ดังเช่นงานวิจัยของ Chai et al. (2011) ได้ท�ำการศึกษาเพื่อหาสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม
ที่สุด โดยลงทุนในพันธบัตร หุ้นสามัญ กรมธรรม์บ�ำนาญ และเงินฝาก ส�ำหรับการลงทุนเพื่อการเกษียณ 
และ Hubener et al. (2013) ได้ศึกษาสัดส่วนการลงทุนใน หุ้นสามัญ พันธบัตร กรมธรรม์บ�ำนาญ และ
ประกนัชีวติทีเ่หมาะสมทีส่ดุส�ำหรบัการเกษยีณของชีวติคู่ (Retired Couple) นอกจากนียั้งมงีานวจิยั (ฉัตรชัย 
สิริเทวัญกุล, 2555; Panyagometh, 2011, 2013) ที่น�ำกลยุทธ์นี้มาศึกษาการลงทุนเพ่ือการเกษียณ
ในประเทศไทยด้วยเช่นกัน
	 	 	 2.1.2	กลยุทธ์การลงทนุอย่างง่าย (Simple Investment Strategy) คือ กลยุทธ์การลงทนุที่
นักลงทุนรายย่อย สามารถค�ำนวณเพื่อหาสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ได้ด้วยตนเองโดย
ไม่ต้องอาศัยโปรแกรม หรอืเครือ่งมอืทีม่คีวามซบัซ้อนในการค�ำนวณ และไม่จ�ำเป็นจะต้องมคีวามรูท้างด้วย
การเงินมากนกั ประกอบด้วย 3 กลยุทธ์หลกั ดงันี ้1) กลยุทธ์การลงทนุในสดัส่วนเท่ากัน (Naïve Investment 
Strategy) มีต้นแบบการลงทุนมาจาก Simonson (1990) โดยผู้ที่ท�ำการศึกษาการลงทุนด้วยกลยุทธ์นี้คือ 
Read and Loewenstein (1995) กลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ในสัดส่วนเท่ากันเป็นวิธีการลงทุน 
และการกระจายความเสี่ยงแบบง่ายที่นักลงทุนรายย่อยสามารถก�ำหนดสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์
ได้ด้วยตนเอง โดยน�ำเงินที่ต้องการลงทุนเฉลี่ยด้วยจ�ำนวนสินทรัพย์ทั้งหมดที่ต้องการลงทุน 2) กลยุทธ์
การลงทุนแบบคงที่ (Fixed Allocation Strategy) คือ การลงทุนในสินทรัพย์ด้วยสัดส่วนที่ก�ำหนดตลอด
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ระยะเวลาการลงทุน ซึ่งมีงานวิจัยหลายชิ้น (ฉัตรชัย สิริเทวัญกุล, 2555; Liu, Chang, Jong, & Robinson, 
2011; Schleef & Eisinger, 2007) ได้ศึกษาการลงทุนด้วยกลยุทธ์นี้ และ 3) กลยุทธ์การลงทุนตามอายุ 
(Life Cycle Investment Strategy) คอืกลยทุธ์การจดัสดัส่วนการลงทนุให้เหมาะสมกบัช่วงอายขุองผูล้งทนุ 
โดยมีแนวความคิดว่าการลงทุนเพ่ือเกษียณอายุเป็นการลงทุนระยะยาว สัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสม
ตั้งแต่เริ่มการลงทุนอาจไม่เหมาะสมเมื่อระยะเวลาการลงทุนสั้นลงโดยเฉพาะการลงทุนในสินทรัพย์ที่มี
ความเสีย่งสงู จงึปรบัสัดส่วนการลงทนุในสินทรพัย์ทีม่คีวามเส่ียงลดลง และปรบัเพ่ิมการลงทนุในสนิทรพัย์
ที่มีความเสี่ยงต�่ำ  เมื่ออายุของผู้ลงทุนมากขึ้น กลยุทธ์การลงทุนตามอายุจึงเป็นกลยุทธ์การลงทุนที่ปรับ
สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ความเสี่ยงสูงในทิศทางตรงกันข้ามกับอายุนั่นเอง (Bikker et al., 2012)
	 	 2.2	การเลือกหลักทรัพย์ในสินทรัพย์แต่ละประเภท (Security Selection) โดยกลยุทธ์
การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรม (Industry Momentum Strategy) เนื่องจากการลงทุนในหุ้นสามัญ
มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ หรือผลตอบแทนสูงและกลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตัม (Momentum Strategy) เป็นกลยุทธ์ที่เลือกหลักทรัพย์ที่ควรลงทุน จากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคา หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์จึงสอดคล้องกับลักษณะของหุ้นสามัญ ซึ่งกลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตมั เป็นหนึง่ในการลงทนุด้วยการใช้เทคนคิทีไ่ด้รบัความนยิมส�ำหรบัผูซ้ือ้ขายหลักทรพัย์ทางการเงิน
และเป็นกลยุทธ์ทีส่ามารถสร้างก�ำไรในการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์ของหลายประเทศทัว่โลก (Jegadeesh 
& Titman, 2011) กลยุทธ์นี้สามารถเรียกอีกชื่อหนึ่งว่า กลยุทธ์การลงทุนตามตลาดเนื่องจากวิธีการลงทุน
นีจ้ะเข้าซือ้ และขายหุน้สามญัตามสภาวะตลาด หรอืหุน้สามญั โดยดจูากดชันบ่ีงช้ี (Indicator) ซึง่หากดชันี
บ่งช้ีที่ใช้คือราคา หรือผลตอบแทนในปัจจุบันมีค่าสูงกว่าราคา หรือผลตอบแทนในอดีต ถือว่าเป็นช่วง
ตลาดขาขึ้นจะท�ำการซื้อหุ้นสามัญ หากราคา หรือผลตอบแทนในปัจจุบันต�่ำกว่าราคา หรือผลตอบแทน
ในอดีต ถือว่าเป็นช่วงตลาดขาลง จะท�ำการขายหุ้นสามัญ (Elias, Azmi, & Kamil, 2014; Shynkevich, 
2013) ซึ่งพบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมนี้ สามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงขึ้นได้(Jegadeesh & 
Titman, 1993, 2001, 2011)
	 งานวจิยัทีผ่่านมามกีารศึกษากลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัทัง้ในลักษณะหุ้นรายตัว การจดักลุ่ม
หุน้สามญัด้วยปัจจยัพ้ืนฐานของบรษิทั เช่น ขนาดและมลูค่า (Size and Value) และจดักลุม่ตามอตุสาหกรรม 
(Industry) รวมถึง ตลาดหุ้นรวมทั้งหมดในระดับประเทศหรือภูมิภาค โดย Jegadeesh and Titman 
(1993) พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมสามารถให้ผลตอบแทนมากกว่ากลยุทธ์
การลงทุนแบบโมเมนตัมในลักษณะอื่น นอกจากนี้ Moskowitz and Grinblatt (1999) ยังพบว่า กลยุทธ์
การลงทนุแบบโมเมนตมัให้ผลก�ำไรทีน้่อยลงเมือ่ควบคุมโมเมนตมัของอตุสาหกรรม และกลยุทธ์การลงทนุ
แบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมสามารถให้ผลตอบแทนที่ดี ถึงแม้จะควบคุมโมเมนตัมของ ขนาด อัตราส่วน
ราคาทางบัญชีต่อราคาตลาด และหุ้นรายตัว ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับงานวิจัยหลายชิ้น อาทิงาน
วิจัยของ Fong and Yong (2005) ที่พบ ว่าการใช้ค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่เป็นเกณฑ์การซื้อขายพอร์ตโฟลิโอของ 
30 หุ้นในอุตสาหกรรมอินเตอร์เน็ต สามารถให้ผลตอบแทนที่มากกว่าการซื้อขายหุ้นรายตัว งานวิจัยของ 
Elias et al. (2014) ที่พบว่า การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมสามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่ากลยุทธ์
การลงทุนแบบโมเมนตัมของหุ้นรายตัว ส�ำหรับการลงทุนในหุ้นสามัญของประเทศมาเลเซีย งานวิจัยของ 
Su (2011) ทีพ่บว่า กลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอตุสาหกรรมสามารถให้ผลตอบแทนทีด่กีว่าการลงทนุ
แบบโมเมนตัมของหุ้นรายตัวส�ำหรับการลงทุนในประเทศจีน และงานวิจัยของ Vardharaj and Fabozzi 
(2007) ที่พบว่า กว่า 3 ใน 4 ของผลตอบแทนทั้งหมดได้มาจากการกระจายการลงทุนในหุ้นสามัญตาม
อุตสาหกรรม และขนาดและมูลค่า อย่างไรก็ดีในระยะยาว การลงทุนตามขนาดและมูลค่าดูเหมือนจะ
ไม่มีความส�ำคัญเท่ากับการลงทุนตามอุตสาหกรรมและภูมิภาคโดยที่การลงทุนตามอุตสาหกรรมจะเริ่มมี
ความส�ำคัญมากยิ่งขึ้น ในขณะที่การลงทุนตามภูมิภาคมีอิทธิพลลดลง โดยผลกระทบจากอุตสาหกรรมมี
ความส�ำคัญมากกว่าระดับภูมิภาคถึง 2 เท่า และมากกว่าปัจจัยพื้นฐานของบริษัทกว่า 6 เท่า (Van Dijk 
& Keijzer, 2004)
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	 3.	การประเมินผลการลงทุน คือการวัดผลจากการลงทุนด้วยกลยุทธ์ หรือวิธีการลงทุนที่
นักลงทุนได้น�ำมาใช้ โดยสามารถวัดผลจากการลงทุนได้หลายวิธี ดังนี้
	 	 3.1	ผลตอบแทน (Return) จะข้ึนอยู่กับประเภทของหลักทรัพย์ เช่นหากลงทุนในเงินฝาก 
ผลตอบแทนทีน่กัลงทนุจะได้คืออตัราดอกเบีย้ หากลงทนุในตราสารหนี ้เช่น พันธบตัร หรอืหุน้กู้ ผลตอบแทนที่
นักลงทุนจะได้รับคือ ดอกเบี้ย หากถือครองตราสารหนี้จนครบก�ำหนด หรือได้รับจากส่วนต่างของราคา 
เมื่อขายก่อนตราสารหนี้ครบก�ำหนดเวลา หรือหากลงทุนในหุ้นสามัญ ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับ
คือเงินปันผล หากหุ้นสามัญที่ลงทุนนั้นมีการจ่ายเงินปันผล และผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหุ้น
สามัญ โดยปกติจะวัดผลการลงทุนในส่วนนี้จากมูลค่าผลตอบแทนที่ได้รับเมื่อครบก�ำหนดระยะเวลา
ลงทุน (Terminal Wealth) ดังเช่นงานวิจัยของ Basu et al. (2011) Chen and Estes (2007) Dubil (2005) 
Panyagometh (2013) และ Shiller (2005)
	 	 3.2	ความน่าจะเป็นที่ไม่ได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวัง (Shortfall Probability) เป็นการวัดผล
ตอบแทนจากการลงทุน โดยใช้ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการซึ่งถือว่าเป็นผลตอบแทนขั้นต�่ำที่นักลงทุน
ควรได้รบัมาเป็นเกณฑ์ สามารถค�ำนวณได้จากสดัส่วนของจ�ำนวนครัง้ทีผ่ลตอบแทนทีไ่ด้รบัจากการลงทนุ
สงูกว่าผลตอบแทนทีต้่องการ ต่อจ�ำนวนทัง้หมดของการทดสอบการลงทนุ ซึง่เป็นวธิกีารวดัผลการลงทนุ
ที่ไม่เพียงแต่เปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนเท่านั้น แต่เป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทน
จากการลงทุนที่สามารถบรรลุ หรือเกินกว่าเป้าหมายที่ผู้ลงทุนต้องการ โดยไม่พิจารณาเปรียบเทียบผล
ตอบแทนจากการลงทุนที่ต�่ำกว่าผลตอบแทนที่ต้องการ ซึ่งเป็นการวัดผลการลงทุนที่งานวิจัยหลายช้ิน
น�ำมาใช้ในการประเมินผลการลงทุน (ฉัตรชัย สิริเทวัญกุล, 2555; Basu et al., 2011; Chen & Estes, 
2007; Collins & Lam, 2011; Dubil, 2005; Panyagometh, 2013; Spitzer, 2008)
	 	 3.3	ความน่าจะเป็นทีผ่ลตอบแทนของการลงทนุด้วยกลยุทธ์หนึง่สงูกว่าการลงทนุอีกกลยุทธ์
หนึ่ง (Dominance Probability) เป็นการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนระหว่างกลยุทธ์การลงทุน
ทีแ่ตกต่างกนั โดยค�ำนวณจากจ�ำนวนครัง้ทีผ่ลตอบแทนจากการลงทนุด้วยกลยุทธ์หนึง่ สงูกว่าอกีกลยุทธ์
หนึง่ จากจ�ำนวนครัง้ทัง้หมดในการทดสอบการลงทนุ เช่นเดยีวกันกับงานวจิยัของ Chen and Estes (2007, 
2010) และ Panyagometh (2013)
	 	 3.4	อัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเสี่ยง (Modified Sharpe 
Ratio) เป็นการวัดผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงที่พัฒนามาจาก Sharpe Ratio โดยน�ำผลตอบแทน
ที่ปราศจากความเสี่ยงมาเป็นผลตอบแทนข้ันต�ำ่ที่นักลงทุนควรได้รับ (Chen & Estes, 2007, 2010; 
Panyagometh, 2013) ซึ่งส�ำหรับการลงทุนเพ่ือเกษียณอายุนั้น ผลตอบแทนข้ันต�่ำที่นักลงทุนต้องการ
ได้รับคือ เป้าหมายผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ ดังนั้นจึงท�ำให้เกิดอัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่
เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายที่ต้องการต่อความเสี่ยง ที่น�ำมูลค่าผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน หักมูลค่า
ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ หารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ Chen and Estes 
(2007, 2010) และ Panyagometh (2013) ใช้วัดผล เพื่อเปรียบเทียบการลงทุน
	 	 3.5	อัตราส่วนมลูค่าผลตอบแทนทีเ่กนิกว่ามลูค่าเป้าหมายต่อความเสีย่งในทางลบ (Modified 
Sortino Ratio) เป็นอตัราส่วนทีใ่ช้วดัผลตอบแทนทีป่รบัด้วยความเสีย่งเฉพาะในทางลบ โดยมทีีม่าจาก Sortino 
Ratio ทีพั่ฒนามาจาก Sharpe Ratio ทีม่ข้ีอเสียในการค�ำนวณผลตอบแทนทีป่รบัด้วยความเส่ียงทัง้หมด คือ
ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานทัง้จากทางบวก และทางลบมาค�ำนวณ ซึง่ไม่ใช่ตวัแทนทีด่ขีองความเส่ียง เนือ่งจาก
ความเส่ียงทีเ่กิดข้ึนจากความผนัผวนของผลตอบแทนทีส่งูกว่าผลตอบแทนทีป่ราศจากความเส่ียง หมายถงึ
โอกาสที่นักลงทุนจะได้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นย่อมเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้ Sortino Ratio จึงน�ำ
ความเสีย่งทีไ่ด้จากการลงทนุเฉพาะในทางลบ (Downside Risk) คือเฉพาะในส่วนทีผ่ลตอบแทนต�ำ่กว่าผล
ตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งมาค�ำนวณ อตัราส่วนนีน้�ำ Sortino Ratio มาปรบัด้วยการใช้ผลตอบแทนที่
ต้องการเป็นผลตอบแทนข้ันต�ำ่ทีค่วรได้รบัแทนผลตอบแทนทีป่ราศจากความเส่ียง ส�ำหรบัการประเมนิผล
ตอบแทนจากการลงทุนที่มีเป้าหมายการลงทุนที่ชัดเจน (Chen & Estes, 2007; Panyagometh, 2013) 
โดยอตัราส่วนนีส้ามารถค�ำนวณได้จากมลูค่าผลตอบแทนทีไ่ด้รบัจากการลงทนุ หกัมลูค่าผลตอบแทนทีน่กั
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ลงทุนต้องการ หารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉพาะในทางลบ ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ งานวิจัยของ Chen 
and Estes (2007) Panyagometh (2013) และ Pfau (2012) ใช้ในการประเมินผลการลงทุน
	 จากแนวคิดที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนเพ่ือการเกษียณ กลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์ 
การกระจายการลงทุนในหุ้นสามัญ กลยุทธ์โมเมนตัมอุตสาหกรรม รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อน�ำมา
ประยุกต์และก�ำหนดแนวคิดของการวิจัย ดังภาพที่ 1

ภาพที่	1	 แนวคิดการวิจัย เรื่องกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์ และกลยุทธ์การลงทุนแบบ
	 	 โมเมนตัมอุตสาหกรรม ส�ำหรับการวางแผนการลงทุนเพื่อการเกษียณ

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 การศึกษาครัง้นีเ้ป็นงานวจิยัเชิงปรมิาณ (Quantitative Research) โดยประชากรในการศึกษาครัง้นีคื้อ 
สนิทรพัย์ทางการเงนิในประเทศไทย ได้แก่ ดชันผีลตอบแทนรวมตราสารหนี ้(Composite Bond Total Return 
Index) ดชันผีลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand Total Return 
Index: SET TRI) และดชันผีลตอบแทนรวมกลุม่อตุสาหกรรม (SET Industry Group Total Return Index) ทัง้ 8 
อตุสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบรโิภค ธรุกิจการเงิน สินค้าอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี โดยผู้วิจัยใช้การเก็บข้อมูลทุติยภูมิจาก
สมาคมตราสารหนี้ไทย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครอบคลุมข้อมูลหลักทรัพย์ ตั้งแต่ เดือน
กนัยายน พ.ศ. 2549 ถงึ เดอืนเมษายน พ.ศ. 2559 และจ�ำลองผลตอบแทนด้วยวธิบีทูสแตร๊ปจ�ำนวน 10,000 
รอบ เช่นเดยีวกบังานวจิยัเกีย่วกับการลงทนุเพ่ือการเกษียณของ Basu et al. (2011) Panyagometh (2011) 
และ Spitzer (2008); Spitzer, Strieter, and Singh (2007) ส�ำหรับระยะเวลาการลงทุน 20 ปี และ 30 ปี 
เพ่ือทดสอบกลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์ทัง้ 4 กลยุทธ์ส�ำหรบัการลงทนุในตราสารหนี ้และหุน้
สามญั และทดสอบกลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอตุสาหกรรมโดยน�ำสดัส่วนการลงทนุในหุน้สามญัของ
กลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุในสนิทรพัย์ทัง้ 4 กลยุทธ์ มาลงทนุในดชันผีลตอบแทนรวมกลุม่อตุสาหกรรม 
โดยจะลงทุนในอุตสาหกรรมที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดในเดือนนั้นและประเมินผลทั้งด้านผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงในการลงทุน จาก 1) มูลค่าผลตอบแทน (Mean Terminal Wealth) 2) ความน่าจะเป็นที่
ความนา่จะเป็นที่ไมไ่ด้ผลตอบแทนตามที่คาดหวัง (Shortfall Probability) 3) ความนา่จะเป็นที่ผลตอบแทน
ของการลงทุนด้วยกลยุทธ์หนึ่งสูงกว่าการลงทุนอีกกลยุทธ์หนึ่ง (Dominance Probability) 4) อัตราส่วน
มูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเสี่ยง (Modified Sharpe Ratio) และ 5) อัตราส่วน
มูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเสี่ยงในทางลบ (Modified Sortino Ratio)

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ลักษณะโดยทั่วไปของดัชนีผลตอบแทนรวมตราสารหนี้ ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและดัชนีผลตอบแทนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม

เงื่อนไขในการลงทุน
1.	ระยะเวลาลงทุน
	 - 20 ปี และ 30 ปี
2.	อัตราส่วนผลตอบแทนที่
	 ต้องการต่อเงินลงทุน
	 - 2 เท่า 3 เท่า 4 เท่า 
	 	 และ 5 เท่า 

กลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์
1.	 กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุด
2.	 กลยุทธ์การลงทุนแบบเท่ากัน 
3.	 กลยุทธ์การลงทุนแบบคงที่ 
4.	 กลยุทธ์การลงทุนตามอายุ

กลยุทธ์การลงทุน
แบบโมเมนตัม
อุตสาหกรรม

ประเมินผลการลงทุน
1.	 Mean Terminal Wealth
2.	 Shortfall Probability
3.	 Dominance Probability
4.	 Modified Sharpe Ratio 
5.	 Modified Sortino Ratio

การจัดพอร์ตการลงทุน

การวางแผนการลงทุนเพื่อการเกษียณ



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 31 ฉบับที่ 98 เมษายน - มิถุนายน 2560 9

	 ดัชนีผลตอบแทนรวมตราสารหนี้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนร้อยละ 0.47 โดยมีค่า
ความเสี่ยง (วัดจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน) ร้อยละ 1.25 ในขณะที่ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดอืนร้อยละ 0.72 และมค่ีาความเสีย่งร้อยละ 6.39 โดยดชันี
ผลตอบแทนรวมตราสารหนี้ และดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามเท่ากับ -0.04754 ในส่วนของดชันผีลตอบแทนรวมกลุม่อตุสาหกรรม พบว่า 
ดชันผีลตอบแทนรวมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมอัีตราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดอืนร้อยละ 
1.30 ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นโดยภาพรวมของทุกอุตสาหกรรมมี
ค่าความเสี่ยงอยู่ระหว่าง ร้อยละ 3.99 –9.08 ซึ่งดัชนีผลตอบแทนรวมอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมมี
ค่าความเสี่ยงที่สูงที่สุด และมีเพียงอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเท่านั้นที่มีค่าค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีผลตอบแทนรวมตราสารหนี้ โดยมีค่าเท่ากับ 0.01982
	 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน
	 จากการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนระหว่างก่อน และหลงัการน�ำกลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมั
อุตสาหกรรมมาลงทุนในหุ้นสามัญเพ่ือทดสอบกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมส�ำหรับ
การเพ่ิมผลตอบแทนส�ำหรบัการลงทนุเพ่ือการเกษยีณจากตารางที ่1 พบว่า กลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมั
อตุสาหกรรมสามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทนในการลงทนุเพ่ือการเกษยีณได้ โดยสามารถให้ผลตอบแทนทีส่งู
ข้ึนได้จากการวดัผลการลงทนุในทกุด้าน ทกุระยะเวลาการลงทนุ และทกุอตัราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการ
ต่อเงนิลงทนุทีต้่องการ ยกเว้นผลตอบแทนทีว่ดัจากอัตราส่วนมลูค่าผลตอบแทนทีเ่กนิกว่ามลูค่าเป้าหมาย
ต่อความเสีย่งของกลยุทธ์การลงทนุทีเ่หมาะสมทีสุ่ด ส�ำหรบัอัตราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิลงทนุ 
2 เท่า (TAR Ratio2) และส�ำหรับระยะเวลาการลงทุน 30 ปี พบว่า กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม
อุตสาหกรรมสามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทนในทุกด้านของการประเมินผลการลงทุน ส�ำหรับทุกกลยุทธ์
การจดัสรรการลงทนุ และทกุอตัราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิลงทนุ ยกเว้น ผลตอบแทนทีว่ดัจาก
อัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเสี่ยง (Modified Sharpe Ratio) ในกรณี 
1) การลงทนุด้วยกลยุทธ์การลงทนุทีเ่หมาะสมทีส่ดุ และกลยุทธ์การลงทนุแบบคงทีด้่วยสดัส่วนการลงทนุ
ดังนี้ ตราสารหนี้ร้อยละ 70 และหุ้นสามัญร้อยละ 30 ตราสารหนี้ร้อยละ 80 และหุ้นสามัญร้อยละ 20 
และตราสารหนีร้้อยละ 90 และหุน้สามญัร้อยละ 10 ส�ำหรบัอตัราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิลงทนุ 
2 เท่าและ 3 เท่า 2) การลงทนุด้วยกลยุทธ์การลงทนุแบบคงที ่ด้วยสัดส่วนการลงทนุในตราสารหนีร้้อยละ 
90 และหุ้นสามัญร้อยละ 10 ส�ำหรับอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงินลงทุน 4 เท่า
	 ทัง้นีอ้าจมสีาเหตมุาจากความเสีย่งของกลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุหลังการน�ำกลยุทธ์การลงทนุ
แบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมมาใช้ในการลงทุนเพ่ิมสูงข้ึนกว่าผลตอบแทนที่สูงข้ึน จึงส่งผลให้อัตราส่วน
มูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเสี่ยงลดลง อย่างไรก็ตามความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้นนั้น
เป็นความเสี่ยงในทางบวก เนื่องจากอัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเสี่ยง
ในทางลบหลงัการน�ำกลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอุตสาหกรรมมาใช้ในการลงทนุนัน้มค่ีาสูงข้ึนทัง้หมด 
กล่าวคือการน�ำกลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอุตสาหกรรมมาใช้ในการลงทนุในหุ้นสามญัมคีวามเส่ียงที่
เกดิจากการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนเพ่ิมมากข้ึน แต่การเปลีย่นแปลงของผลตอบแทนนัน้อยู่ในระดบั
ทีส่งูกว่าผลตอบแทนทีต้่องการ ดงันัน้ย่ิงมกีารเปล่ียนแปลงมากโอกาสทีจ่ะได้รบัผลตอบแทนสงูย่ิงมากข้ึน
เช่นเดยีวกนั ดงันัน้จงึถอืได้ว่า กลยุทธ์การลงทนุแบบโมเมนตมัอตุสาหกรรมสามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทน
ในการลงทุนได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Moskowitz and Grinblatt (1999) ที่ท�ำการศึกษา กลยุทธ์
การลงทนุแบบโมเมนตมัอุตสาหกรรมในประเทศสหรฐัอเมรกิา และงานวจิยัของ Su (2011) ทีท่�ำการศึกษา
กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมส�ำหรับการลงทุนในประเทศจีน รวมถึงเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับงาน
วิจัยของ Elias et al. (2014) ที่ท�ำการศึกษากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมส�ำหรับการลงทุนในประเทศ
มาเลเซีย และงานวิจัยของ Behr et al. (2012) ที่น�ำกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมมาใช้
ร่วมกับกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุด ซึ่งพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมสามารถ
ช่วยเพิ่มผลตอบแทนในการลงทุนได้
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	 ส�ำหรับการเปรียบเทียบกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุดจะไม่
สามารถเปรยีบเทยีบกบักลยุทธ์อ่ืนได้ในส่วนของอตัราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิทนุ 3 เท่า 4 เท่า 
และ 5 เท่า ด้วยระยะเวลาการลงทนุ 20 ปี และส�ำหรบัอัตราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิลงทนุ 5 เท่า 
ด้วยระยะเวลาการลงทุน 30 ปี เนื่องจากไม่มีสัดส่วนการลงทุนใดจากการค�ำนวณด้วยกลยุทธ์การลงทุน
ที่เหมาะสมที่สุดที่สามารถให้ผลตอบแทนตามเป้าหมายที่ต้องการได้	จากการ เปรี ยบ เที ยบกลยุทธ ์
การจดัสรรการลงทนุทีด่ทีีส่ดุส�ำหรบัการลงทนุเพ่ือการเกษยีณนัน้แตกต่างกนัไปตามระยะเวลาการลงทนุ 
และอตัราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงินลงทนุ และข้ึนอยู่กับตวัช้ีวดัผลการลงทนุหากวดัผลการลงทนุ
จากมลูค่าผลตอบแทนเฉลีย่ทีไ่ด้รบัจากการลงทนุ (Mean Terminal Wealth) กลยุทธ์การลงทนุทีด่ทีีส่ดุคือ 
กลยุทธ์การลงทนุแบบคงที ่ด้วยสัดส่วนการลงทนุในหุ้นสามญัร้อยละ 100 ทัง้ส�ำหรบัระยะเวลาการลงทนุ 
20 ปี และ 30 ปี สอดคล้องกับ Shiller (2005) ที่ท�ำการศึกษาการลงทุนเพื่อการเกษียณระหว่างกลยุทธ์
การลงทุนตามอายุ กลยุทธ์การลงทุนแบบคงที่ในตราสารหนี้ร้อยละ 100 และ กลยุทธ์การลงทุนแบบ
คงทีใ่นหุน้สามญัร้อยละ 100 อย่างไรกต็ามหากพิจารณาจากอัตราส่วนมลูค่าผลตอบแทนทีเ่กินกว่ามลูค่า
เป้าหมายต่อความเสีย่งซึง่พิจารณาถงึความเสีย่งทีไ่ด้รบัจากการลงทนุด้วยแล้ว กลยุทธ์การลงทนุทีด่ทีีสุ่ด
จะขึ้นอยู่กับระยะเวลาการลงทุน (Veld-Merkoulova, 2011) และอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงิน
ลงทุน โดยส�ำหรับระยะเวลาการลงทุน 20 ปี ที่อัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงินลงทุน 2 เท่า 
กลยุทธ์การลงทุนที่มีอัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อความเส่ียงสูงที่สุดคือ 
กลยุทธ์การลงทุนแบบคงที่ด้วยสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 90 และหุ้นสามัญร้อยละ 10 และ
เมือ่ผลตอบแทนทีต้่องการสงูข้ึนควรลงทนุในหุน้สามญัด้วยสดัส่วนการลงทนุทีสู่งข้ึนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทน
ที่ต้องการ (Ervin et al., 2009; Stout, 2008) โดยกลยุทธ์การลงทุนที่ดีที่สุดคือ กลยุทธ์การลงทุนแบบ
คงที่ด้วยสัดส่วนการลงทุนในหุ้นสามัญร้อยละ 100 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Panyagometh (2011, 
2013)
	 อย่างไรกด็ ี ความเสีย่งทีไ่ด้รบัจากการลงทนุมทีัง้ความเสีย่งในทางบวกและทางลบ โดยความเสีย่ง
ในทางลบสามารถวัดได้จากการเปรียบเทียบมูลค่าผลตอบแทนที่จะได้รับจริงกบั มูลค่าผลตอบแทนที่นัก
ลงทนุต้องการ พบว่า หากวดัผลจากความน่าจะเป็นทีไ่ม่ได้ผลตอบแทนตามทีค่าดหวงั (Shortfall Probability) 
และอัตราส่วนมลูค่าผลตอบแทนทีเ่กนิกว่ามลูค่าเป้าหมายต่อความเสีย่งในทางลบ (Modified Sortino Ratio) 
พบว่า หากผลตอบแทนทีต้่องการไม่สูงนกั กลยุทธ์การลงทนุทีด่ทีีส่ดุ คือกลยุทธ์ทีล่งทนุในตราสารหนีด้้วย
สดัส่วนทีส่งู ดงัเช่น ระยะเวลาการลงทนุ 20 ปี ในกรณอัีตราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงินลงทนุ 2 เท่า 
กลยุทธ์การลงทนุทีด่ทีีส่ดุจากการวดัผลด้วยความน่าจะเป็นทีไ่ม่ได้ผลตอบแทนตามทีค่าดหวงัคือ กลยุทธ์
การลงทุนแบบคงที่ด้วยสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 80 และหุ้นสามัญร้อยละ 20 และกลยุทธ์
การลงทนุทีด่ทีีสุ่ดจากการวดัผลด้วยอตัราส่วนมลูค่าผลตอบแทนทีเ่กนิกว่ามลูค่าเป้าหมายต่อความเสีย่งใน
ทางลบ คือการลงทุนแบบคงที่ด้วยสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 90 และหุ้นสามัญร้อยละ 10 
หากผลตอบแทนที่ต้องการสูงขึ้น (3 เท่า 4 เท่า และ 5 เท่า) กลยุทธ์ที่มีผลการลงทุนดีที่สุดคือ กลยุทธ์
ที่ลงทุนในหุ้นสามัญในสัดส่วนที่สูง เพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ต้องการในระยะเวลาอันสั้น นั่นคือ กลยุทธ์
การลงทุนแบบคงที่ด้วยสัดส่วนการลงทุนในหุ้นสามัญร้อยละ 100
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ตารางที่ 1	 สรุปผลการประเมินกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนระหว่างก่อน และหลังการน�ำกลยุทธ์
	 การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมมาใช้ส�ำหรับการลงทุนในหุ้นสามัญ

ระยะเวลาการลงทุน 20 ปี
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ระยะเวลาการลงทุน 30 ปี
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การลงทุนด้วยกลยุทธ์
หนึ่งสูงกว่าการลงทุน

อีกกลยุทธ์หนึ่ง
(Dominance 
Probability)

ความน่าจะเป็นที่
ไม่ได้ผตอบแทน
ตามที่คาดหวัง

(Shortfall
Probability)

อัตราส่วนมูลค่า
ผลตอบแทนที่
เกินกว่ามูลค่า
เป้าหมายต่อ
ความเสี่ยง

(Modified Sharpe 
Ratio)

อัตราส่วนมูลค่า
ผลตอบแทนที่
เกินกว่ามูลค่า
เป้าหมายต่อ
ความเสี่ยงใน

ทางลบ
(Modified Sortino 

Ratio)

2 ü ü ü

X
(Optimal, 

F70:30, F80:20, 
F90:10)

ü

3 ü ü ü

X
(Optimal, 

F70:30, F80:20, 
F90:10)

ü

4 ü ü ü
X

(F90:10) ü

5 ü ü ü ü ü

หมายเหตุ	 1.	เครื่องหมาย ü คือการน�ำกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมมาใช้ สามารถ
	 	 ช่วยเพิ่มผลตอบแทนได้ส�ำหรับทุกกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุน จากการประเมิน
	 	 ผลตอบแทนในแต่ละด้าน
	 2.	เครื่องหมาย  X  คือการน�ำกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมมาใช้ สามารถ
	 	 ช่วยเพ่ิมผลตอบแทนได้ส�ำหรบับางกลยุทธ์การจดัสรรการลงทนุ กลยุทธ์ในวงเลบ็คือกลยุทธ์
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	 	 ที่น�ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมมาใช้	และไม่สามารถเพิ่มผลตอบแทน
	 	 ในการลงทุนได้จากการประเมินผลตอบแทนในแต่ละด้าน
	 3.	Optimal	คือ	กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุด	และ	F	คือ	กลยุทธ์การลงทุนแบบคงที่	
	 	 ด้วยสัดส่วน	การลงทุนในตราสารหนี้ต่อหุ้นสามัญ

ภำพที่	2	เปรยีบเทยีบความน่าจะเป็นทีไ่ม่ได้ผลตอบแทนตามทีค่าดหวงั	ส�าหรบัระยะเวลาการลงทนุ	20	ปี	
	 และ	30	ปีโดย	Optimal	คือ	กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมที่สุด	Naïve	คือ	กลยุทธ์การลงทุน
	 แบบเท่ากนั	F	คือ	กลยุทธ์การลงทนุแบบคงทีด้่วยสดัส่วนการลงทนุในตราสารหนีต่้อหุน้สามญั	
	 L	คือ	กลยุทธ์การลงทุนตามอายุด้วยสัดส่วนระยะเวลาการลงทุนในหุ้นสามัญต่อตราสารหนี้	
	 และ	M	คือการน�ากลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมลงทุนในหุ้นสามัญ

	 นอกจากนี้พบว่า	 เมื่อระยะเวลาการลงทุนนานข้ึนผลการลงทุนจะดีข้ึน	 และความเส่ียง
ในการลงทุนจะลดลง	(Butler	&	Domian,	1992–1993;	Panyagometh,	2011)	โดยความน่าจะเป็นที่ไม่
ได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวังจะน้อยลงและอัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อ
ความเสีย่งในทางลบจะสงูข้ึน	ดงัเช่น	ระยะเวลาการลงทนุ	30	ปี	ในกรณอีตัราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการ
ต่อเงนิลงทนุ	2	เท่ากลยุทธ์การลงทนุทัง้หมด	ยกเว้น	กลยุทธ์การลงทนุแบบคงทีด้่วยสดัส่วนการลงทนุใน
หุ้นสามัญร้อยละ	100	ไม่มีความเสี่ยงในทางลบ	กล่าวคือมีโอกาสที่นักลงทุนจะสามารถได้ผลตอบแทน



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 31 ฉบับที่ 98 เมษายน - มิถุนายน 2560 13

ตามที่ต้องการอย่างแน่นอน ในขณะที่หากอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงินลงทุนสูงข้ึนจะท�ำให้
ความน่าจะเป็นที่ไม่ได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวังสูงข้ึนและอัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่า
เป้าหมายต่อความเสีย่งในทางลบน้อยลง ดงัเช่น ระยะเวลาการลงทนุ 30 ปี ในกรณอีตัราส่วนผลตอบแทนที่
ต้องการต่อเงินลงทุน 4 เท่าและ 5 เท่า พบว่า ไม่มีกลยุทธ์การลงทุนใดที่มีความน่าจะเป็นที่สามารถ
ให้ผลตอบแทนตามทีน่กัลงทนุต้องการได้อย่างแน่นอนซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบังานวจิยัของ Panyagometh 
(2013) ดังเช่นในภาพที่ 2 และตารางที่ 2 

บทสรุป
	 กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมสามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทนในทุกตัวช้ีวัดผล
การลงทุน ส�ำหรับทุกกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุน ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ
โมเมนตมัอตุสาหกรรมส�ำหรบัการลงทนุในหุน้สามญัโดยควรลงทนุในตราสารหนี ้และหุน้สามญัในสัดส่วน
ดังต่อไปนี้ซึ่งเป็นสัดส่วนการลงทุนจากกลยุทธ์ที่มีอัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมาย
ต่อความเสี่ยงในทางลบสูงที่สุด เนื่องจากเป็นการวัดผลการลงทุนทั้งในด้านผลตอบแทน และความเสี่ยง 
โดยเป็นความเสี่ยงเฉพาะในทางลบ ในกรณีที่อัตราส่วนมูลค่าผลตอบแทนที่เกินกว่ามูลค่าเป้าหมายต่อ
ความเสี่ยงในทางลบมีค่าเท่ากัน จะประเมินผลการลงทุนจากมูลค่าผลตอบแทนเฉล่ียที่ได้รับจากการ
ลงทนุเป็นล�ำดบัถดัมา เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนทีต้่องการ หรอืเพ่ิมโอกาส และความน่าจะเป็นทีจ่ะสามารถ
บรรลุเป้าหมายผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการได้
	 1.	นกัลงทนุทีม่รีะยะเวลาการลงทนุ 20 ปี และต้องการอัตราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิ
ลงทุน 2 เท่า ควรลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 90 และหุ้นสามัญร้อยละ 10	 	 	 	
	 2.	นกัลงทนุทีม่รีะยะเวลาการลงทนุ 20 ปี และต้องการอัตราส่วนผลตอบแทนทีต้่องการต่อเงนิ
ลงทุน 3 เท่า 4 เท่า และ 5 เท่า ควรลงทุนในหุ้นสามัญร้อยละ 100
	 3.	นักลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน 30 ปีและต้องการอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงิน
ลงทุน 2 เท่าสามารถได้รับผลตอบแทนจากการออมในทุกเดือน โดยไม่ต้องลงทุนใดๆ อย่างไรก็ตาม 
หากนักลงทุนต้องการผลตอบแทนที่สูงที่สุดควรลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 10 และหุ้นสามัญร้อยละ 90
	 4.	นักลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน 30 ปีและต้องการอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงิน
ลงทุน3 เท่าควรลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 40 และหุ้นสามัญร้อยละ 60 
	 5.	นักลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน 30 ปีและต้องการอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงิน
ลงทุน 4 เท่าควรลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 90 และหุ้นสามัญร้อยละ 10
	 6.	นักลงทุนที่มีระยะเวลาการลงทุน 30 ปีและต้องการอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงิน
ลงทุน 5เท่าควรลงทุนในตราสารหนี้ร้อยละ 60 และหุ้นสามัญร้อยละ 40
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ข้อเสนอแนะ       
	 ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติที่ได้จากข้อค้นพบ
	 จากการศกึษาพบวา่ หากอตัราส่วนผลตอบแทนที่ตอ้งการเทา่กนั นักลงทุนที่มีระยะเวลาลงทุน
นานกว่าจะมแีนวโน้มทีจ่ะสามารถบรรลเุป้าหมายได้มากกว่า ดงันัน้ นกัลงทนุจงึควรเริม่ต้นลงทนุตัง้แต่อายุ 
30 ปี หรือต�่ำกว่า และควรใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรมส�ำหรับการลงทุนในหุ้นสามัญ 
เพ่ือเพ่ิมโอกาสทีจ่ะบรรลุผลตอบแทนทีต้่องการเมือ่เกษยีณอายุ ส�ำหรบัการลงทนุในตราสารหนี ้หมายถงึ 
การลงทนุในพันธบตัรรฐับาล และหุน้กูภ้าคเอกชน โดยนกัลงทนุอาจลงทนุโดยตรง หรอืลงทนุผ่านกองทนุ
รวมตราสารหนี ้โดยพิจารณาข้อมลูการลงทนุของแต่ละกองทนุจากหนงัสือช้ีชวน และส�ำหรบัการลงทนุด้วย
กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมอุตสาหกรรม นักลงทุนควรพิจารณาอุตสาหกรรมที่ควรลงทุนจากอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนของแต่ละอุตสาหกรรม และเลือกลงทุนในอุตสาหกรรมที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด
ของเดือนที่ผ่านมา ทั้งนี้นักลงทุนอาจก�ำหนดขอบเขตการลงทุนให้ชัดเจนขึ้น โดยเลือกลงทุนในหุ้นสามัญ
ที่มีมูลค่าตลาดในสัดส่วนที่สูงในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นๆ เป็นต้น
	
	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับงานวิจัยในอนาคต
	 หากงานวิจัยในอนาคตสามารถศึกษาข้อมูลให้ครอบคลุมตลาดทั้งในช่วงขาข้ึน และขาลง
ในช่วงเวลาทีน่านข้ึนอาจส่งผลให้ได้ข้อค้นพบจากการลงทนุทีต่่างออกไป และอาจสามารถค�ำนวณสัดส่วน
การลงทนุในตราสารหนี ้และหุน้สามญัของกลยุทธ์การลงทนุทีเ่หมาะสมทีสุ่ด ส�ำหรบัระยะเวลาการลงทนุ 
20 ปี ในกรณีอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงินลงทุน 3 เท่า 4 เท่า และ 5 เท่า และ ส�ำหรับ
ระยะเวลาการลงทุน 30 ปี ในกรณีอัตราส่วนผลตอบแทนที่ต้องการต่อเงินลงทุน 2 เท่า ซึ่งไม่สามารถ
ท�ำการเปรียบเทียบการลงทุนกับกลยุทธ์การจัดสรรการลงทุนอื่นในงานวิจัยนี้ได้
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