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บทคัดย่อ

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษากลยุทธ์การลงทุน 3 แนวทางด้วยกัน กล่าวคือ กลยุทธ์ถัวเฉลี่ย

การลงทนุ กลยทุธ์มลูค่าพอร์ตโฟลิโอการลงทนุ และกลยทุธ์การลงทนุแบบซือ้เพยีงครัง้เดยีว เพือ่ศกึษาว่า

กลยทุธ์การลงทุนใดมปีระสทิธผิลทีส่ดุส�าหรบัพอร์ตโฟลโิอการลงทนุเพือ่การเกษยีณอาย ุโดยท�าการศกึษา

ใน 3 ช่วงอายุ คือ 30 ปี, 40 ปี และ 50 ปี และใช้เครื่องมือวัดผลการด�าเนินงานทางการเงินการลงทุนที่

หลากหลายทั้ง Mean Terminal Value, Sharpe Ratio, Modified Sharpe Ratio และ Modified Sortino 

Ratio ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายได้และรายจ่ายแต่ละเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง 

เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2559 การวจัิยอาศยัแบบจ�าลองข้อมลูในอดตี, แบบจ�าลอง Autoregressive Integrated 

Moving Average Simulation และแบบจ�าลองมอนติคาร์โล เพื่อวิเคราะห์หากลยุทธ์ลงทุนที่มีประสิทธิผล

ที่สุดส�าหรับพอร์ตโฟลิโอการลงทุนเพื่อการเกษียณอายุ ในแต่ละช่วงอายุ ผลการศึกษานี้พบว่าทั้ง 3 ช่วง

อายุ คือช่วงอายุ 30 ปี, 40 ปี และ 50 ปี กลยุทธ์ ถัวเฉล่ียการลงทุน เป็นกลยุทธ์ท่ีมีประสิทธิผลท่ีสุด

ในทุกช่วงอายุ เน่ืองด้วยเป็นกลยุทธ์ท่ีมีค่า Mean Terminal Value, Sharpe Ratio, Modified Sharpe 

Ratio และ Modified Sortino Ratio สูงกว่ากลยุทธ์การลงทุนอื่นๆ 

ค�าส�าคัญ : กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์ถัวเฉลี่ยการลงทุน การวางแผนเพื่อเกษียณอายุ 

Abstract

 This study explores three investment strategies: Dollar Cost Averaging (DCA), Value Averaging 

(VA) Strategy, and Lump Sum (LS) Strategy, which could be the most effective for those planning 

for retirement. This study focused on planning a retirement portfolio for ages 30, 40, and 50 years 

old applying a variety of investment and risk measurement tools: Mean Terminal Values, Sharpe 

Ratio, Modified Sharpe Ratio and Modified Sortino Ratio. Data collected for this study are monthly 

earning and expenses reports from January 2002 to December 2016. The research also applied 
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historical simulation methods: Autoregressive Integrated Moving Average Simulation (ARIMA) and 

Monte Carlo Simulation to help identify the most effective investment strategy for the retirement 

portfolio. The result showed that in all three age periods; 30 years old, 40 years old, and 50 years 

old, the DCA Strategy performed better than the other two strategies. The DCA Strategy results in 

higher Mean Terminal Values, Sharpe Ratio, Modified Sharpe Ratio and Modified Sortino Ratio. 
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บทน�า

การเกษียณอายุ หมายถึง การสิ้นสุดของ

การท�างานประจ�าและไม่มีรายได้จากงานประจ�าอีก

ต่อไป โดยทั่วไปคนไทยมักจะเกษียณเมื่ออายุครบ 

60 ปีบริบูรณ์ จากข้อมูลของสถาบันวิจัยประชากร

และสังคม มหาวิทยาลัยมหิดล (มกราคม 2561) 

คาดการณ์ว่าในกลางปี พ.ศ. 2561 ประชากรไทย

ที่มีอายุ 60 ปีขึ้นไปจะมีประมาณ 11,770,000 คน

จากประชากรไทยทัง้ประเทศ 66,234,000 คน หรอื

คิดเป็นประชากรวัยเกษียณร้อยละ 17.80 ของ

ประชากรไทยท้ังประเทศ จากตัวเลขน้ีแสดงถึง

แนวโน้มของประชากรไทยที่ก�าลังก้าวสู่สังคมผู้สูง

วัยมากยิ่งขึ้น และเป็นท่ีแน่นอนว่าทุกคนย่อม

ปรารถนาหรือมุ่งหวังที่จะใช้ชีวิตหลังเกษียณอย่าง

สขุสบายพอสมควร ดงันัน้การวางแผนทางการเงนิ

เพื่อการเกษียณอายุด้วยการออมเพียงอย่างเดียว

อาจไม่เพียงพอที่จะบรรลุเป้าหมาย การลงทุนเพื่อ

การเกษียณอายุจึงเป็นเครื่องมือที่ส�าคัญที่ช่วยให้

บคุคลมเีงนิจ�านวนเพยีงพอกบัค่าใช้จ่ายในช่วงหลงั

เกษียณฯ สามารถใช้ชีวิตได้อย่างไม่ล�าบาก 

ที่ส�าคัญคือคนไทยส่วนใหญ่ยังไม่มีความเข้าใจถึง

ความส�าคญัและความจ�าเป็นของการลงทนุเพือ่การ

เกษียณอายุ ต้ังแต ่ เนิ่นๆ จึงอาจเป ็นเหตุให ้

ไม ่สามารถจะเกษียณอายุอย่างมีคุณภาพได้ 

Leartbuasin and Potisarattana (2015) ได้สรปุผล

งานวิจัยไว้ว่า สังคมไทยในปัจจุบันผู้สูงวัยยังได้รับ

การอ�านวยความสะดวกและดูแลเอาใจใส่จาก

ครอบครัว แต่หากในอนาคตครอบครัวไม่สามารถ

ดูแลผู้สูงวัยให้ด�ารงคุณภาพชีวิตที่ดีได้ จะคงเหลือ

เฉพาะกลุม่ผูส้งูวยัทีม่สีถานะการเงนิทีม่ัน่คงเท่านัน้ 

ท่ีสามารถจ่ายค่าบริการเพื่อจ้างสถานท่ีหรือจ้าง

ผู้ดูแล เพื่อให้ตนเองมีคุณภาพชีวิตที่ดีต่อไปได้

บุคคลทั่วไปที่พอเข้าใจเป้าหมายทางการ

เงินว่าตนเองควรจะมีเงินใช้ประมาณเท่าใดใน

วัยเกษียณฯ สามารถน�างานวิจัยนี้ไปต่อยอดหรือ

เป็นแนวทางในการพจิารณาเลอืกกลยุทธ์การลงทนุ

ทีเ่หมาะสม เพือ่ใช้วางแผนส�าหรบัส�าหรบัพอร์ตโฟ

ลโิอการลงทนุเพือ่การเกษยีณฯของตนเองได้อย่าง

เหมาะสม และสามารถบรรลุเป้าหมายได้

การลงทุนเพื่อการเกษียณอายุด้วยกลยุทธ์

มีลักษณะที่แตกต่างกันจะให้ผลต่างกันไป ดังจะ

กล่าวถึงคุณลักษณะของแต่ละกลยุทธ์ดังต่อไปนี้ 

1.  กลยทุธ์ถัวเฉลีย่การลงทนุ (Dollar Cost 

Averaging : DCA) ผลงานวิจยัของ Constantinides 

(1979) กล่าวว่ากลยุทธ์ DCA มีลักษณะส�าคัญ 

2 ประการ ประการแรกคือ ผู้ลงทุนต้องลงทุนอย่าง

มวีนิยัและสม�า่เสมอไม่ว่าตลาดจะอยูใ่นภาวะขาขึน้

หรือขาลง และด้วยวิธีการนี้จึงจะท�าให้ต้นทุนเฉลี่ย

ในการลงทุนระยะยาวต�่าลง ประการที่สองคือ 

การลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA เป็นการลงทุนท่ี

นอกจากอาศัยปริมาณหรือจ�านวนเงินลงทุนแล้ว 

ยังขึ้นกับสัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์ด้วยว่า

ลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทใดบ้าง 

ข้อดีของกลยุทธ์ DCA คือเป็นกลยุทธ์การ

ลงทนุทีท่�าได้ง่าย เป็นระบบด้วยการแบ่งเงนิลงทนุ

เท่ากันในทุกๆ ช่วงเวลา ท�าให้ลดความเสี่ยงจาก

การเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุได้ (Market timing) 
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อย่างไรกต็าม แม้กลยทุธ์นีส้ามารถเพิม่การซือ้หลกั

ทรัพย์ได้ แต่ไม่สามารถขายหลักทรัพย์เพื่อรับรู้

ก�าไรระหว่างงวดลงทุนได้ หากภายหลังจากที่ซื้อ

หลักทรัพย์แล้ว ตลาดฯเป็นช่วงขาลง ผู้ลงทุนก็จะ

ต้องรับผลขาดทุนดังกล่าว กลยุทธ์ DCA นี้เป็นที่

นิยมของนักลงทนุรายย่อย ซึง่มกัจะได้รบัค�าแนะน�า

จากบรษิทัหลกัทรพัย์ กองทนุรวม หรอืสถาบนัการ

เงิน เพื่อส ่งเสริมวินัยการออมและการลงทุน

ส่วนบุคคล 

2.  กลยุทธ์มูลค่าเฉล่ียพอร์ตโฟลิโอการ

ลงทนุ (Value Averaging : VA) เริม่จากผู้ลงทุนต้อง

ก�าหนดมลูค่าเป้าหมายของพอร์ตโฟลโิอ โดยต้ังค่า

เป้าหมายให้เพิ่มขึ้นด้วยมูลค่าเท่าๆ กันในแต่ละ

งวด จากนั้นผู้ลงทุนจะต้องท�าการตรวจสอบหรือ

เปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของพอร์ตโฟลิโอกับ

มูลค่าเป้าหมายให้ตรงกนัในทกุๆ รอบย่อยของการ

ลงทนุ เช่น ช่วงตลาดฯมแีนวโน้มขาขึน้ ท�าให้มลูค่า

ปัจจุบันของพอร์ตโฟลิโอสูงกว่ามูลค่าเป้าหมาย 

ผูล้งทนุจะต้องขายหลกัทรพัย์เพือ่ลดมูลค่าปัจจุบนั

ของพอร์ตโฟลิโอให้เข้าสู่มูลค่าเป้าหมาย ในทาง

กลบักนัหากตลาดฯ มแีนวโน้มขาลง ส่งผลให้มลูค่า

ปัจจุบันของพอร์ตโฟลิโอต�่ากว่ามูลค่าเป้าหมาย 

ผู้ลงทุนจะต้องลงทุนซื้อหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 

Leggio and Lien (2001) กล่าวถึงข้อดีของ

กลยุทธ์ VA ว่าเหมาะส�าหรับการลงทุนในตลาดฯ

หรือภาวะตลาดฯท่ีมีความผันผวน เพราะผู้ลงทุน

รับรู้ถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ และ 

ผู้ลงทุนสามารถท�าการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และ

รับรู้ก�าไรได้ในระหว่างระยะเวลาลงทุน ส่วนข้อ

จ�ากดัของกลยทุธ์นีค้อื ผูล้งทนุจะต้องมสีภาพคล่อง 

และมีจ�านวนเงินทนุเพยีงพอทีจ่ะลงทนุซือ้/ขายตาม 

กลยุทธ์นี้

3.  กลยทุธ์การลงทนุแบบเงนิก้อน และซือ้

เพียงครั้งเดียว (Lump Sum : LS) ผู้ลงทุนทั่วไป

ค่อนข้างคุ ้นเคยกับการใช้กลยุทธ์น้ี ผู ้ลงทุนจะ

ก�าหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ แล้ว

ตัดสินใจลงทุนซ้ือด้วยเงินท้ังหมดเพียงในคร้ังแรก

และครั้งเดียว และจะถือหลักทรัพย์นั้นไว้จนถึงวัน

สุดท้ายของงวดลงทุน ซึ่งผู ้ลงทุนจะได้รับผล

ตอบแทนส่วนเกนิจากหลกัทรพัย์ตาม พอร์ตโฟลโิอ

การลงทุนที่เลือก โดยไม่มีการซื้อขายระหว่างงวด

ลงทุนเลย 

Leggio and Lien (2001) กล่าวถึงข้อดีของ

กลยุทธ์ LS คือ มีความเรียบง่าย ส่วนข้อเสียของ

กลยุทธ์ LS คือ หากพยากรณ์ทิศทางตลาด

ผิดพลาดอาจส่งผลให้ผู้ลงทุนขาดทุนได้ เพราะว่า

ไม่มีการขายระหว่างงวดเพื่อป้องกันการขาดทุน

เลย เช่น ผูล้งทนุไม่สามารถขายหลักทรพัย์ระหว่าง

ทางในขณะที่ตลาดฯอยู่ในแนวโน้มขาลงจนกว่าจะ

สิ้นงวด ซึ่งอาจท�าให้ขาดทุนได้

4.  กลยุทธ์ซื้อแล้วถือ (Buy and Hold : 

BH) เป็นกลยุทธ์ที่รู ้จักโดยทั่วไป คือ ผู ้ลงทุน

ก�าหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ตาม

ระดับความเสีย่งทีย่อมรบัได้ จากนัน้ซือ้และถอืหลัก

ทรัพย์นั้นไว้ในระยะยาว ข้อดีของกลยุทธ์ BH 

ก�าหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ตาม

ระดบัความเส่ียงท่ียอมรบัได้ตัง้แต่เริม่ต้นการลงทนุ 

ส่วนข้อเสียของกลยุทธ์ BH คือความเส่ียงในการ

ลงทุนเพิ่มขึ้นตลอด เนื่องจากการซื้อและถือหลัก

ทรพัย์นัน้ไว้เป็นเวลานานจะท�าให้สดัส่วนการลงทนุ

ในหลักทรัพย์นั้นเพิ่มขึ้น หรือลดลงงได้เรื่อยๆ 

เพราะธรุกจิของหลกัทรพัย์เองอาจได้รบัผลกระทบ

ทั้งทางตรงและทางอ้อม จากการเปลี่ยนแปลงทาง

อตุสาหกรรม สงัคมและเศรษฐกจิได้ตลอดเวลา ซึง่

ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ได้ ดังนั้นการเลือกลงทุน

ตามกลยุทธ์นี้ ด้วยการซื้อแล้วถือนานๆ ไม่ได้เป็น

ตัวบ่งบอกว่าผลตอบแทนจะมีก�าไรเสมอไป 

ผลงานวิจัยของ Atra and Thomas (2011) 

เปรยีบเทยีบกลยทุธ์การลงทนุระหว่างกลยทุธ์ DCA 

และกลยุทธ์ LS โดยศึกษาการลงทุนในดัชนีต่างๆ 

ทั่วโลก ทั้งประเทศในยุโรป เอเชียแปซิฟิก ญ่ีปุ่น 

และสหรัฐอเมริกา ช่วงระยะเวลา ค.ศ. 1970 ถึง 

ค.ศ. 1998 พบว่ากลยุทธ์ DCA ให้ผลตอบแทน

ดีกว่ากลยุทธ์ LS ในทุกดัชนี และกลยุทธ์ DCA 
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ยังช่วยลดความเสี่ยงจากการลงทุนด้วยเงินลงทุน

ทั้งหมดในช่วงเวลาท่ีไม่เหมาะสมต่อการลงทุนใน

ตลาดทุนอีกด้วย

นารี มงคลเกียรติชัย (2553) ได้ท�าศึกษา

เฉพาะในประเทศไทยด้วยการเปรยีบเทยีบกลยทุธ์

การลงทุนระหว่างกลยุทธ์ DCA และกลยุทธ์ LS 

ณ สิ้นปี ในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term 

Equity Fund : LTF) ทั้งหมด 31 กองทุน โดยเก็บ

ข้อมูลมูลค่าหน่วยลงทุน ณ วันสิ้นเดือน ตั้งแต่ 

มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง มกราคม พ.ศ. 2554 ผล

การวิจัยพบว่าในทุกปี กลยุทธ์ DCA จะมีต้นทุน

เฉลี่ยในการลงทุนที่ต�่ากว่าและให้ผลตอบแทนจาก

การลงทุนที่สูงกว่ากลยุทธ์ LS ณ สิ้นปี ยกเว้นปีที่

เกิดเหตุการณ์ไม่ปกติหรือเกิดวิกฤติทางการเงิน 

ซึ่งท�าให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ลดลงในช่วงเดือน

ธันวาคม

Chen and Estes (2007) เปรียบเทียบ

กลยทุธ์การลงทนุระหว่างกลยทุธ์ DCA และกลยทุธ์ 

VA ในบัญชี401(k) ซึ่งเป็นบัญชีเพื่อการเกษียณ

อายใุนประเทศสหรฐัอเมรกิา งานวิจัยได้ค�านวณผล

ตอบแทนจากข ้อมูลในอดีตและการจ� าลอง

สถานการณ์จ�านวน 5,000 ครั้ง ใช้ข้อมูลรายเดือน

ระหว่างปี ค.ศ. 1950 ถึง ค.ศ. 1980 โดยกลยุทธ์ 

VA ก�าหนดอัตราการเติบโตร้อยละ 8-12 ต่อปี และ

ใช้หุน้สามญัเป็นตวัขบัเคลือ่นพอร์ตโฟลโิอให้บรรลุ

เป้าหมาย และใช้ตราสารหน้ีเป็นเงินส�ารอง หาก

เดอืนใดถงึอตัราการเตบิโตทีก่�าหนดจะย้ายเงนิจาก

หุน้สามัญไปยงัตราสารหนี ้แต่หากไม่ถงึอตัรา การ

เตบิโตทีก่�าหนดจะย้ายเงนิจากตราสารหนีไ้ปยงัหุน้

สามัญ ผลการศึกษาพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ 

VA มีมูลค่าเฉลี่ยสุดท้าย (Mean Terminal Value) 

และค่า Sharpe Ratio สูงกว่ากลยุทธ์แบบ DCA

ต่อมา Chen and Estes (2010) ได้ท�าการ

ศึกษาเพิ่มเติมจากงานวิจัยเดิม ใช้ข้อมูลรายเดือน

ระหว่างปี ค.ศ. 1934 ถึง ค.ศ. 2009 โดยเพิ่ม

กลยุทธ์ Proportional Rebalancing (PR) ซึ่งเป็น

กลยุทธ์ที่ต้องก�าหนดมูลค่าพอร์ตโฟลิโอการลงทุน

ไว้ และท�าการซื้อขาย เม่ือมูลค่าของพอร์ตโฟลิโอ

การลงทุนลดลงหรือเพิ่มขึ้นเกินจากที่ก�าหนดไว้ 

ทัง้น้ีเพือ่ให้พอร์ตโฟลโิอการลงทนุมคีวามสมดลุอยู่

เสมอ โดยงานวิจัยชิ้นนี้ก�าหนดให้ลงทุนในหุ ้น

สามัญ 70% และในตราสารหนี้ 30% ผลการศึกษา

พบว่ากลยุทธ์ VA เป็นกลยุทธ์การลงทุนที่ดีกว่า

กลยุทธ์ DCA และ กลยุทธ์ PR เนื่องจากให้ค่า 

Mean Terminal Value สูงสุด และมีค่าความเสี่ยง

ของ Mean Terminal Value ต�่ากว่ากลยุทธ์ DCA

Marshall (2000) ได้เปรียบเทียบกลยุทธ์

การลงทุนระหว่าง 3 กลยุทธ์ คือ กลยุทธ์ DCA 

กลยทุธ์ VA และกลยทุธ์การลงทนุเชงิสุม่ (Random 

Investment: RI) โดยกลยุทธ์การลงทุนเชิงสุ่ม คือ 

กลยุทธ์การลงทุนท่ีใช้วิธีสุ่ม ไม่มีแบบแผน และ

เปรียบเทียบผลตอบแทนในรูปของอัตราผล

ตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return : IRR) 

ใช้วิธีการทางสถิติทดสอบความแตกต่างระหว่าง

ราคาเฉลี่ย ต้นทุนเฉลี่ยและความเสี่ยง วัดค่าเบี่ยง

เบนมาตรฐานของค่า IRR เมือ่ตลาดหลกัทรพัย์เป็น

ช่วงแนวโน้มขาขึ้น, ตลาดหลักทรัพย์เป็นช่วงแนว

โน้มขาลง และตลาดหลักทรัพย์เป็นช่วงผันผวน 

โดยใช้ข้อมูลในอดีตของ S&P 500 Total Return 

รายไตรมาส ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 1966 ถึง 31 

มีนาคม ค.ศ. 1989 พบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ 

VA ให้ผลตอบแทนสงูสดุและมต้ีนทนุต่อหุน้ต�า่กว่า 

Marshall (2006) ได้ศึกษาเพิ่มเติม โดยใช้ข้อมูล

ในอดีตของ S&P 500, Dow Jones Industrial 

Average, FTSE 100, Dow Jones Commodity 

Index และ Philadelphia Exchange Gold and 

Silver Index มีระยะเวลาการลงทนุ 5 ปี, 10 ปี และ 

20 ปี ตามล�าดบั ผลการศกึษาพอสรปุได้เช่นเดมิว่า

กลยุทธ์ VA ให้ผลตอบแทนสูงกว่า

ส่วนงานวจิยัในประเทศไทยของ Panyagometh 

(2013) เปรยีบเทยีบผลตอบแทนการลงทนุระหว่าง

กลยุทธ์ DCA และกลยุทธ์ VA ส�าหรับการลงทุน

เพื่อการเกษียณอายุ ใช้ข้อมูลรายเดือนของ SET 

TRI และ BOND TRI ระหว่างมีนาคม ค.ศ. 2000 
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ถึง พฤศจิกายน ค.ศ. 2010 ใช้ Monte Carlo 

Simulation และ Genetic Algorithms Based 

Optimization ผลวิจัยพบว่าเม่ือเพ่ิมระยะเวลาใน

การลงทุน หรือลดค่าเป้าหมายความ มั่งคั่งที่

ก�าหนดไว้ลง (Target Terminal Wealth) การลงทนุ

ด้วยกลยุทธ์ VA เป็นกลยุทธ์การลงทุนท่ีดีกว่า

กลยุทธ์ DCA

William and Bacon (1993) เปรียบเทียบ

กลยทุธ์การลงทนุระหว่างกลยทุธ์ DCA และกลยทุธ์ 

LS ใช้ข้อมูล S&P 500 และตั๋วเงินคลังอายุ 90 วัน 

ระหว่าง ค.ศ. 1926 ถึง ค.ศ. 1991 พบว่ากลยุทธ์ 

LS ให้ผลตอบแทนดีกว่ากลยุทธ์ DCA อย่างมี

นัยส�าคัญ ส่วนงานของ Rozeff (1994) ได้เปรียบ

เทียบกลยุทธ์การลงทุนระหว่างกลยุทธ์ DCA และ

กลยุทธ์ LS จากผลตอบแทนเฉลี่ยและค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยลงทุนใน S&P 500 Index 

และหุ้นขนาดเล็ก ช่วง ค.ศ. 1926 ถึง ค.ศ. 1990 

โดยท�าการจ�าลองสถานการณ์ของพอร์ตโฟลโิอ พบ

ว่ากลยุทธ์ LS ให้ผลตอบแทนสูงกว่า และมีความ

เสี่ยงต�่ากว่ากลยุทธ์ DCA 

Leggio and Lien (2001) เปรียบเทียบ 

กลยุทธ์การลงทุน 4 กลยุทธ์ ทั้งกลยุทธ์ DCA, 

กลยทุธ์ VA, กลยทุธ์ LS และกลยุทธ์ BH การศกึษา

นี้ใช้ข้อมูลรายเดือนระหว่าง ค.ศ. 1970 ถึง ค.ศ. 

1999 โดยใช้ S&P 500 Composite Index เป็น

ตัวแทนของหุ้นสามัญขนาดใหญ่ และIbbotson 

Small Company Stock Index เป็นตวัแทนของหุน้

สามัญขนาดเล็ก ผลวิจัยพบว่ากลยุทธ์ LS ให้ผล

ตอบแทนดีทีส่ดุ ส่วนกลยทุธ์ DCA ไม่เหมาะกบัการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยง เน่ืองจากค่า

สัมประสิทธิ์ของการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Loss 

Aversion Coefficient) มีค่าสูงเกินกว่าค่าเฉลี่ย

Leggio and Lien (2003) ได้ท�าการศึกษา

เพิ่มเติม เปรียบเทียบการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA, 

กลยทุธ์ VA และกลยทุธ์ LS โดยใช้ผลตอบแทนราย

เดือนระหว่าง ค.ศ. 1926 ถึง ค.ศ. 1999 ใน S&P 

500 Composite Index Ibbotson Small Company 

Stocks Index, พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว และ

ตราสารหนี้เอกชน ผลวิจัยครั้งนี้สนับสนุนผลวิจัย

เดิมกล่าวคือ กลยุทธ์ LS ให้ผลตอบแทนส่วนเกิน

สูงที่สุด และกลยุทธ์ DCA เป็นการลงทุนที่เหมาะ

ส�าหรับนักลงทุนท่ีสนใจการวางแผนการออมเงิน

เพื่อเกษียณอายุ

วัตถุประสงค์

งานวิจัยชิ้นนี้ต้องการศึกษากลยุทธ์การ

วางแผนการลงทนุเพือ่เกษยีณอายเุพยีง 3 กลยทุธ์

ด้วยกัน กล่าวคือ 1. กลยุทธ์ถัวเฉลี่ยการลงทุน 

(Dollar Cost Averaging : DCA) 2. กลยุทธ์มูลค่า

เฉลี่ย พอร์ตโฟลิโอการลงทุน (Value Averaging : 

VA) และ 3. กลยุทธ์การลงทุนแบบซื้อเพียงครั้ง

เดียว (Lump Sum : LS) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ

ศึกษาและเปรียบเทียบว่ากลยุทธ์ใดมีประสิทธิผล

ทีส่ดุส�าหรบัส�าหรบัพอร์ตโฟลโิอการลงทนุเพือ่การ

เกษียณอายุ และเพื่อเป็นแนวทางช่วยให้คนไทย

สามารถวางแผนการเงินส� าหรับตนเองใน

วยัเกษยีณ ได้อย่างเหมาะสม สามารถพึง่พาตนเอง

ได้ ไม่เป็นภาระลกูหลานและไม่ต้องพึง่พาสวสัดกิาร

รัฐฯ แต่เพียงอย่างเดียว

ทั้ง 3 กลยุทธ์ดังกล่าวมีส่วนส�าคัญในการ

ส่งเสรมิวนิยัการลงทนุและพฤตกิรรมการลงทุนของ

คนไทยให้ดีย่ิงขึ้น อาทิ กลยุทธ์ DCA เสริมสร้าง

ความมีวินัยและความสม�า่เสมอในการลงทุนตลอด

ระยะเวลาลงทุน ส่วนกลยุทธ์ VA ผู้ลงทุนจะต้อง

ต้ังมูลค่าเป้าหมาย และมีการเปรียบเทียบมูลค่า

ปัจจุบันกับมูลค่าเป้าหมายที่ได้ตั้งไว้ มีการปรับ

พอร์ตโฟลิโอการลงทุนให้ใกล้เคียงหรือตรงกับ

มูลค่าเป้าหมายอยู่เสมอ ส่วนกลยุทธ์ LS ผู้ลงทุน

จะคดัเลอืกหลกัทรพัย์ลงทนุให้เหมาะกบัความเสีย่ง

ที่ตนรับได้ แล้วตัดสินใจลงทุนซื้อด้วยเงินทั้งหมด

เพยีงครัง้เดียว จากนัน้จะถอืหลกัทรพัย์ไว้จนถงึวนั

สดุท้ายของงวดลงทนุ ซึง่ผูล้งทนุจะได้ผลตอบแทน

จากหลักทรัพย์ที่ลงทุนไว้
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งานวจิยันีไ้ม่ได้น�ากลยทุธ์ BH มาร่วมศกึษา

ด้วย เนือ่งจากกลยทุธ์นีเ้ป็นการซือ้แล้วถอืเป็นเวลา

นาน แม้จะให้ผลตอบแทนสูงกว่าการฝากเงินกับ

ธนาคาร แต่ผู้ลงทุนอาจขาดการติดตามข้อมูลการ

ลงทุนอย่างใกล้ชิด ผู้ลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงจาก

การรู้ไม่เท่าทันต่อสถานการณ์ปัจจุบันได้

วิธีการศึกษา

ผูว้จิยัแบ่งประชากรไทยทีใ่ช้ศกึษาออกเป็น 

3 ช่วงอายุ คือ ช่วงอายุ 30 ปี, 40 ปี และ 50 ปี 

ตามล�าดับ เพื่อเป็นตัวแทนของประชากรไทยใน

วัยท�างานที่ควรให้ความส�าคัญกับการวางแผน

ส�าหรับการเกษียณอายุ 

เริ่มต้นจากประชากรไทยกลุ ่มแรก คือ 

ประชากรไทยช่วงอายุ 30 ปี ท่ีท�างานมาแล้วสัก

ระยะหนึง่ พอจะมคีวามสามารถในการวางแผนเพือ่

การเกษียณอายุ กลุ่มที่สอง คือ ประชากรไทยช่วง

อายุ 40 ปีซึ่งมีหน้าที่การงานค่อนข้างมั่นคง แต่มี

ภาระการเงินทางครอบครัวมากขึ้น จนถึงกลุ ่ม

สุดท้าย คือ ประชากรไทยช่วงอายุ 50 ปี ซึ่งเป็น

ช่วงบั้นปลายของวัยท�างาน เริ่มหมดภาระการเงิน

ทางครอบครัว และเป็นวัยที่ควรเร่งเตรียมเงินเพื่อ

การเกษียณอายุ

ง า น วิ จั ย นี้ ใ ช ้ ข ้ อ มู ล ร ะ ดั บ ทุ ติ ย ภู มิ 

(Secondary Data) จากแหล่งข้อมูลต่างๆ 5 แหล่ง

ด้วยกัน ซึ่งประกอบด้วย

1)  ข้อมลูจากส�านกังานสถติแิห่งชาต ิเช่น 

อายุของหัวหน้าครัวเรือน, รายได้ท้ังสิ้นเฉล่ียต่อ

เดือนของครัวเรือน และค่าใช้จ่ายทั้งสิ้นเฉลี่ยต่อ

เดอืนของครวัเรอืน ณ ปพี.ศ. 2558 ทั้งนีง้านวจิยันี้

จะเลือกศึกษาเฉพาะข้อมูลในช่วงอายุของหัวหน้า

ครัวเรือนระหว่างอายุ 30 ปี ถึงอายุ 59 ปี เท่านั้น 

เพือ่ใช้ในการค�านวณหาเงนิออมต่อเดอืน อตัรา เงนิ

ออมต่อเดือน และจ�านวนเงินขั้นต�่าท่ีต้องการ

ทั้งหมดเมื่อเกษียณอายุ

2)  ข้อมูลอัตราเงินเฟ้อทั่วไป เก็บข้อมูล

จากธนาคารแห่งประเทศไทย โดยใช้ค่าเฉล่ียของ

การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผู ้บริโภคทั่วไป 

ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2522 ถึง พ.ศ. 2559F ที่ก�าหนดให้

ปีพ.ศ. 2558 เป็นปีฐาน เพื่อใช้ในการค�านวณหา

จ�านวนเงนิขัน้ต�า่ทีต้่องการทัง้หมดเมือ่เกษยีณอายุ

3) ข้อมูลจากส�านักงานคณะกรรมการ

พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เก็บข้อมูล

เกีย่วกบัอายขุยัของคนไทยโดยเฉลีย่ต้ังแต่แรกเกดิ 

ณ ปีพ.ศ. 2558 ของเพศชาย (71.60 ปี) และ

เพศหญิง (78.40 ปี) เพื่อใช้ในการค�านวณจ�านวน

เงินขั้นต�่าที่ต้องการทั้งหมดเมื่อเกษียณอายุ

4) ข้อมูล SET Total Return Index (SET 

TRI) เก็บข้อมูลจาก SETSMART ซึ่งเป็นตัวแทน

การลงทุนในหุ้นสามัญ จัดท�าโดยตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมลูรายปี ระหว่างปีพ.ศ. 

2545 ถึงปีพ.ศ. 2559 ทั้งหมด 15 ปี เพื่อใช้ในการ

ค�านวณอัตราการเติบโตของกลยุทธ์ VA

5) ข้อมูล TBMA Government Bond Total 

Return Index (BOND TRI) เก็บข้อมูลจาก iBond 

ซึ่งเป็นตัวแทนการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ 

จัดท�าโดยสมาคมตราสารหนี้ไทย โดยใช้ข้อมูล

รายเดือน ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง 

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 ทั้งหมด 180 เดือน เพื่อ

ใช้ในการค�านวณหาค่าเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทน, 

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

และค ่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ์ของอัตราผล

ตอบแทน

งานวิจัยนี้เปรียบเทียบประสิทธิผลของ 

กลยทุธ์การลงทนุทัง้ 3 กลยทุธ์ใน SET TRI ซึง่เป็น

ตัวแทนการลงทุนในหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย และ BOND TRI ซึ่งเป็นตัวแทน

การลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ จัดท�าโดยสมาคม

ตราสารหนี้ไทย 

ขอบเขตของงานวิจัยนี้ จะศึกษาเฉพาะ 

กลยุทธ์การลงทุนเพียง 3 กลยุทธ์ คือ กลยุทธ์ 

DCA, กลยุทธ์ VA และกลยุทธ์ LS ดังนั้นงานวิจัย
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นีจ้งึไม่น�าอตัราภาษี, ค่าธรรมเนยีมการซ้ือขาย และ

ค่าใช้จ่ายในการบรหิารจดัการพอร์ตโฟลิโอ มาร่วม

พิจารณา การศึกษาน้ีใช ้วิธีทดสอบทางสถิติ 

ANOVA และใช้กลุ่มเกณฑ์การวัดผลการด�าเนิน

งานทางการเงินการลงทุน 4 ประเภท คือ Sharpe 

Ratio, Modified Sharpe Ratio, Mean Terminal 

Value, และ Modified Sortino Ratio แล้วน�าข้อมูล

ที่ได้ มาประมวลผลตามกลุ่มแบบจ�าลองข้อมูล

ในอดีต (Historical Simulation), แบบจ�าลอง 

Autoregressive Integrated Moving Average 

Simulation (ARIMA) และ แบบจ�าลองมอนตคิาร์โล 

(Monte Carlo Simulation) โดยท�าการสุ่ม 10,000 

รอบเพื่อให้ผลที่ได้มีความแม่นย�า

เมือ่ผูว้จิยัได้ก�าหนดกลุม่ประชากร ขอบเขต

งานวิจัย และมีข้อมูลต่างๆ พร้อมแล้ว ขั้นตอนงาน

วจิยัสามารถเรยีงล�าดบัได้ 6 ขัน้ตอนพอสังเขป ดงันี้

1)  น�าข้อมูลรายได้ท้ังสิ้นเฉล่ียต่อเดือน

ของครวัเรอืนและค่าใช้จ่ายท้ังสิน้เฉลีย่ต่อเดอืนของ

ครัวเรือน มาค�านวณหาเงินออมต่อเดือนและอัตรา

เงินออมต่อเดือน

2)  ค�านวณหาอตัราการเตบิโตของตราสาร

ทุนในกลยุทธ์ VA โดยค�านวณอัตราผลตอบแทน

ของ SET TRI ใช้ข้อมูลรายปีระหว่างปีพ.ศ. 2545 

ถึงปีพ.ศ. 2559 รวม 15 ปี เก็บข้อมูลจาก 

SETSMART เนื่องจากกลยุทธ์ VA ต้องก�าหนด

อัตราการเติบโตของพอร์ตโฟลิโอการลงทุนก่อน

ลงทุน ซึ่งอัตราการเติบโต ค�านวณจากอัตราผล

ตอบแทนระยะยาวในอดีตของหลักทรัพย์นั้น 

(Edleson, 1991) โดยใช้วธิอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่

เรขาคณิต (Geometric Mean of Return) 

3)  น�าข ้อมูลรายเดือนระหว ่างเดือน

มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2559 

ทั้งหมด 180 เดือนจาก SET TRI และ BOND TRI 

ค�านวณค่าเฉลีย่ของอตัราผลตอบแทน (m) ค่าส่วน

เบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน (s) และ

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน

ระหว่าง SET TRI และ BOND TRI 

4)  ก�าหนดสัดส่วนการลงทุนในหุ้นสามัญ

และตราสารหนี้ภาครัฐฯ โดยผู้วิจัยอ้างอิงถึงข้อมูล

จาก ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู ้ตลาดทุน 

(2553) ซึง่ระบไุว้ว่าสดัส่วนการลงทนุในหลักทรพัย์

ต่างๆ และแนวคดิเรือ่งความเสีย่งว่าควรจะถอืครอง

ตราสารทุนซึ่งเป ็นหลักทรัพย ์เสี่ยงนั้น ไม ่มี

กฎเกณฑ์ตายตวัว่าต้องอยูใ่นสดัส่วนเท่าไร แต่โดย

ทั่วไปแล้วการวางแผนเพื่อการเกษียณอายุ มักใช้

หลกัเกณฑ์ทีเ่ป็นทีย่อมรับกนัเป็นการทัว่ไปทีเ่รยีก

ว่า “Rule of Thumb” ซึ่งหลักเกณฑ์นี้ได้รับความ

นิยมแพร่หลาย และเข้าใจง่าย เพื่อน�าไปใช้ส�าหรับ

บุคคลทั่วไป ค�านวณได้ดังนี้ การจัดสรรการลงทุน

ในตราสารหุ้น (%) = 100 – อายุปัจจุบันของบุคคล 

ดังนั้น ผู้ที่มีอายุน้อยสามารถลงทุนและรับ

ความเสี่ยงในตราสารทุนด้วยสัดส่วนที่สูงกว่าผู้ที่

มีอายุมาก และเมื่อผู้ลงทุนมีอายุเพิ่มขึ้น สัดส่วน

การลงทุนในตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ควรจะลดลง

ไปด้วย

5)  ค�านวณจ�านวนเงินขั้นต�่าที่ต้องการ

ทั้งหมดเมื่อเกษียณอายุ (Minimum Acceptable 

Terminal Value) เรยีงตามล�าดบักลุม่ประชากรไทย

ทั้ง 3 ช่วงอายุ คือ ช่วงอายุ 30 ปี, 40 ปี และ 50 ปี 

โดยก�าหนดให้บคุคลเกษยีณเมือ่อายุครบ 60 ปี และ

แบ่งเป็นเพศชาย เพศหญิง ใช้อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ที่ 4.04% และReplacement ratio เท่ากับ 70%

6)  น�าข้อมูลของ SET TRI และ BOND 

TRI มาประมวลผลตามแบบจ�าลองข้อมูลในอดีต, 

แบบจ�าลอง ARIMA และแบบจ�าลองมอนติคาร์โล 

โดยท�าการสุม่ 10,000 รอบ แล้วน�าผลทีไ่ด้จากการ

ประมวลผลตามแบบจ�าลองมาลงทุนในกลยุทธ์ 

DCA, กลยุทธ์ VA, กลยุทธ์ LS จะได้อัตราผล

ตอบแทน และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแต่ละ

กลยุทธ์ โดยการศึกษาครั้งนี้ก�าหนดว่ากลยุทธ์ VA 

จะไม่ลงทุนเกินเงินออมต่อเดือนและจะไม่ขายส่วน

ของเงินลงทุนในตราสารหนี้ออกมา
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ผลการศึกษา

ผลจากการวิจัยตามแบบจ�าลองทั้ง 3 แบบ 

คือ แบบจ�าลองข้อมูลในอดีต, แบบจ�าลอง ARIMA 

(Autoregressive Integrated Moving Average 

Simulation) และแบบจ�าลองมอนติคาร์โล เป็นการ

พิสูจน์ว่ากลยุทธ์การลงทุนประเภทใดเหมาะกับ

ประชากรช่วงอายุใดบ้าง ดังนี้

1)  การประมวลผลวิจัยตามแบบจ�าลอง

ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) (ตารางที่ 1) 

เม่ือดูท่ีมูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายของพอร์ตโฟลิโอเมื่อ

เกษียณอายุ (Mean Terminal Value) จากการ

เปรียบเทียบทั้ง 3 กลยุทธ์ในแต่ละช่วงอายุ พบว่า 

กลยุทธ์ DCA ให้มูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายสูงที่สุดส�าหรับ

บุคคลที่เริ่มลงทุนตั้งแต่ช่วงอายุ 30 ปี และ 40 ปี

ตามล�าดับ ขณะที่บุคคลในช่วงอายุ 50 ปีได้มูลค่า

เฉลี่ยสุดท้ายน้อยท่ีสุดเม่ือลงทุนตามกลยุทธ์ VA 

อย่างไรก็ตามการลงทุนด้วยกลยุทธ์ LS ส�าหรับ

บุคคลในช่วงอายุ 50 ปีกลับให้มูลค่าเฉล่ียสุดท้าย

ของพอร์ตโฟลโิอเมือ่เกษียณอายไุด้ดกีว่าการลงทนุ

ตามกลยุทธ์แบบ DCA และกลยุทธ์แบบ VA ส่วน

การลงทนุตามกลยทุธ์แบบ VA พบว่าให้มลูค่าเฉลีย่

สุดท้ายของพอร์ตโฟลิโอเมื่อเกษียณอายุน้อยที่สุด

ในทุกๆ ช่วงวัย และมีค่าความเสี่ยงน้อยที่สุดเมื่อดู

จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

เมือ่วดัผลการด�าเนนิงานของการลงทนุด้วย 

Sharpe Ratio ซึ่งเป็นอัตราส่วนใช้แสดงผล

ตอบแทนจากการลงทุนต่อหนึ่งหน่วยความเสี่ยง 

ซึ่งเหมาะแก่การวัดประสิทธิภาพการบริหารพอร์ต

โฟลิโอการลงทุน ที่มีการสร้างผลตอบแทนอย่าง

สม�่าเสมอ อย่างไรก็ตามเมื่อได้พิจารณาถึงความ

ผันผวนเชิงลบและความไม่คงท่ี ซ่ึงเกิดขึ้นได้บ่อย

ครั้งในสถานการณ์การลงทุนตามปกติในตลาดฯ 

ซึง่การวดัผลการด�าเนนิงานด้วย Sharpe ratio อาจ

ไม่เหมาะสมต่อการวัดประสิทธิภาพการบริหาร

พอร์ตโฟลิโอนัก ดังน้ัน ผู ้วิจัยจึงน�า Modified 

Sharpe Ratio และ Modified Sortino Ratio มาใช้

ในงานวิจัยนี้ร่วมด้วย เพื่อให้เกิดความแม่นย�าใน

การวัดประสิทธิภาพการบริหารพอร์ตโฟลิโอการ

ลงทุน แม้จะเผชิญความผันผวนหรือติดลบใน

ตลาดฯ 

จากผลงานวิจัยนี้พบว่า เมื่อวัดผลการ

ด�าเนินงานของการลงทุนด้วย Sharpe Ratio และ

เมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 กลยุทธ์แล้ว การลงทุนด้วย 

กลยุทธ์ DCA ให้ค่าผลตอบแทนต่อหนึง่หน่วยความ

เสี่ยงสูงที่สุดในทั้ง 3 ช่วงอายุ หมายความว่า หาก

ผู้ลงทุนมีวินัยในการลงทุนอย่างสม�่าเสมอ ไม่ว่า

ตลาดจะอยู ่ในสภาวะแนวโน้มขาขึ้นหรือขาลง 

ผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความเส่ียง ก็ยังเป็น

ผลลัพธ์ที่น่าพึงพอใจ 

เมือ่วดัผลการด�าเนนิงานของการลงทนุด้วย 

Modified Sharpe Ratio และ Modified Sortino 

Ratio ผลปรากฏว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA มี

ประสิทธิภาพสูงสุดในประชากรไทยช่วงอายุ 30 ปี 

และ ช่วงอายุ 40 ปีตามล�าดับ ส่วนการลงทุนด้วย

กลยุทธ์ LS มีประสิทธิภาพสูงสุดในช่วงอายุ 50 ปี 

ทั้งนี้ จากผลการศึกษาจึงอธิบายได้ว่า เมื่อผู้ลงทุน

มอีายเุพิม่มากขึน้ จะเหลอืเวลาทีจ่ะลงทุนใน พอร์ต

โฟลโิอเพือ่การเกษยีณฯทีน้่อยลง โอกาสทีจ่ะบรรลุ

มูลค่าเป้าหมายหรือมูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายของพอร์ต

โฟลิโอ (Mean Terminal Value) ก็จะลดลงไปด้วย 

การลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA จึงไม่สามารถช่วยให้

ผู้ลงทุนบรรลุเป้าหมายได้ อย่างไรก็ตามการลงทุน

ด้วยกลยุทธ์ LS อาจท�าให้ผู้ลงทุนต้องเผชิญความ

เสี่ยงมากกว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA เพราะ

หากผู้ลงทุนเข้าซื้อหลักทรัพย์ผิดจังหวะ ก็อาจ

ประสบผลขาดทุนได้

2)  การประมวลผลวิจัยตามแบบจ�าลอง 

ARIMA (ตารางที ่2) เมือ่ดทูีม่ลูค่าเฉลีย่สดุท้ายของ

พอร์ตโฟลิโอเมื่อเกษียณอายุ (Mean Terminal 

Value) จากการเปรียบเทียบทั้ง 3 กลยุทธ์ในแต่ละ

ช่วงอายุ พบว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA จะให้

มูลค่าเฉล่ียสุดท้ายสูงที่สุดส�าหรับนักลงทุนใน

ทกุช่วงอาย ุรองลงมาคอืการลงทนุด้วยกลยทุธ์ VA 
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และกลยุทธ์ LS ตามล�าดับ และแต่ละกลยุทธ์ท่ีมี

ความแตกต่างกันส่งผลกระทบต่อมูลค่าเฉล่ีย

สดุท้ายของพอร์ตโฟลโิอเมือ่เกษยีณอายุอย่างมีนยั

ส�าคัญ (p<0.01) 

เมือ่วดัผลการด�าเนนิงานของการลงทนุด้วย 

Sharpe Ratio และเมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 กลยุทธ์

แล้ว การลงทนุด้วยกลยทุธ์ DCA ให้ค่าผลตอบแทน

ต่อหนึ่งหน่วยความเสี่ยงสูงท่ีสุดในประชากรไทย

ช่วงอายุ 30 ปี และ 40 ปีตามล�าดับ และพบว่าการ

ลงทุนด้วยกลยุทธ์ LS ให้ค่า Sharpe ratio สูงที่สุด

ในช่วงอายุ 50 ปี

เมือ่วดัผลการด�าเนนิงานของการลงทนุด้วย 

Modified Sharpe Ratio และ Modified Sortino 

Ratio ผลพบว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA 

มีประสิทธิภาพสูงกว่าอีก 2 กลยุทธ์ และการลงทุน

ด้วยกลยุทธ์ DCA มีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดในทุกๆ 

ช่วงวัย นอกจากน้ีเม่ือจัดเรียงล�าดับประสิทธิภาพ

การลงทุน ซึ่งพิจารณาได้จากกลยุทธ์การลงทุนที่

ให้มูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายของพอร์ตโฟลิโอเม่ือเกษียณ

อายุ (Mean Terminal Value) สูงสุดไปยังกลยุทธ์

ที่ให้ค่าต�่าสุด สามารถจัดเรียงได้ดังนี้ คือ กลยุทธ์ 

DCA, กลยุทธ์ VA, และกลยุทธ์ LS

3)  การประมวลผลวิจัยตามแบบจ�าลอง

มอนติคาร์โล (ตารางท่ี 3) ให้ผลเช่นเดียวกันกับ 

ผลวิจัยจากแบบจ�าลอง ARIMA กล่าวคือ

 เมื่อเปรียบเทียบผลท่ีได้จากการค�านวณ

มูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายของพอร์ตโฟลิโอเม่ือเกษียณ

อาย ุ(Mean Terminal Value) จากการเปรยีบเทยีบ

ทัง้ 3 กลยทุธ์ในแต่ละช่วงอาย ุพบว่าการลงทนุด้วย 

กลยุทธ์ DCA จะให้มูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายสูงที่สุด

ส�าหรับนักลงทุนในทุกช่วงอายุ รองลงมาคือการ

ลงทุนด้วยกลยุทธ์ VA และกลยุทธ์ LS ตามล�าดับ 

และแต่ละกลยทุธ์มคีวามแตกต่างกนั และส่งผลกระ

ทบต่อมูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายของพอร์ตโฟลิโอเมื่อ

เกษียณอายุอย่างมีนัยส�าคัญ (p<0.01) 

เมือ่วดัผลการด�าเนนิงานของการลงทนุด้วย 

Sharpe Ratio และเมื่อเปรียบเทียบทั้ง 3 กลยุทธ์

แล้ว การลงทนุด้วยกลยทุธ์ DCA ให้ค่าผลตอบแทน

ต่อหนึ่งหน่วยความเส่ียงสูงที่สุดในประชากรไทย

ช่วงอาย ุ30 ปี และ 40 ปีตามล�าดับ และผลวจิยัพบ

ว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ LS ให้ค่า Sharpe ratio 

สูงที่สุดในช่วงอายุ 50 ปี

ส่วนการวัดผลการด�าเนนิงานของการลงทนุ

ด้วย Modified Sharpe Ratio และ Sortino Ratio 

พบว่าการลงทุนด้วยกลยุทธ์ DCA มีประสิทธิภาพ

สูงกว่าอีก 2 กลยุทธ์ และการลงทุนด้วยกลยุทธ์ 

DCA มีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดในทุกๆ ช่วงวัย และ

เมื่อจัดเรียงกลยุทธ์การลงทุนที่มีประสิทธิภาพการ

ลงทุนซึ่งพิจารณาได้จากกลยุทธ์การลงทุนที่ให้

มูลค่าเฉลี่ยสุดท้ายของพอร์ตโฟลิโอเมื่อเกษียณ

อายุสูงสุดไปยังกลยุทธ์ที่ให้ค่าต�่าสุด สามารถเรียง

ล�าดบัได้ในลกัษณะเช่นเดยีวกนักบัผลทีไ่ด้จากแบบ

จ�าลอง ARIMA

สรุปและอภิปรายผล

ผลการศึกษาสรุปได้ว่าจากการประมวลผล

การวิจัยทั้ง 3 แบบจ�าลอง ได้ผลสรุปไปในทิศทาง

เดียวกัน กล่าวคือ ส�าหรับนักลงทุนในทุกๆ ช่วงวัย

แล้ว กลยุทธ์การลงทุนแบบ DCA มีประสิทธิผล

ทีส่ดุส�าหรบัพอร์ตโฟลโิอการลงทนุเพือ่การเกษยีณ

อายุ ซึ่งผลวิจัยที่ได้นี้ สอดคล้องกับงานของ Atra 

and Thomas (2011) ซึ่งพบว่ากลยุทธ์การลงทุน

แบบ DCA ให้ผลตอบแทนดีกว่า อีกท้ังช่วยลด

ความเส่ียงจากการลงทุนด้วยเงินลงทุนทั้งหมดใน

ช่วงที่ไม่เหมาะสมกับการลงทุนในตลาดฯ และผล

วิจัยนี้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของนารี มงคล

เกียรติชัย (2553) ซึ่งพบว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบ 

DCA มีต้นทุนเฉลี่ยในการลงทุนต�่ากว่าและให้ผล

ตอบแทนสูงกว่า ยกเว้นปีท่ีเกิดเหตุการณ์ไม่ปกติ

หรือเกิดวิกฤติทางการเงินเท่านั้น 

ดังนั้น นักลงทุนท่ีต้องการวางแผนเพื่อ

เกษียณอายุ ควรมีวินัยในการลงทุน ควรแบ่งเงิน

ลงทนุเท่าๆ กนัในทกุช่วงเวลา และควรลงทนุอย่าง



ผุสดี พรเกษมศาสตร์, เบญจลักษณ์ ศกุนะสิงห์กลยุทธ์การลงทุนเพื่อจัดพอร์ตโฟลิโอส�าหรับการวางแผนเกษียณอายุ 82

สม�่าเสมอไม่ว่าตลาดฯจะอยู่ในสภาวะใดก็ตาม 

เพราะด้วยหลักการของ DCA น้ีจะท�าให้ต้นทุน

เฉลีย่ในการลงทนุระยะยาวต�า่ลง และช่วยลดความ

เสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาวได้

ตารางที่ 1 การประมวลผลวิจัยตามแบบจ�าลองข้อมูลในอดีต (Historical Simulation)

อายุ

(ปี)

Mean 

Terminal Value

Sharpe Ratio Modified Sharpe Ratio และ

Modified Sortino Ratio

30 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA

40 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA

50 กลยุทธ์ LS กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ LS

ตารางที่ 2 การประมวลผลวิจัยตามแบบจ�าลอง ARIMA

อายุ

(ปี)

Mean 

Terminal Value

Sharpe Ratio Modified Sharpe Ratio และ

Modified Sortino Ratio

30 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA

40 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA

50 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ LS กลยุทธ์ DCA

ตารางที่ 3 การประมวลผลวิจัยตามแบบจ�าลองมอนติคาร์โล

อายุ

(ปี)

Mean 

Terminal Value

Sharpe Ratio Modified Sharpe Ratio และ

Modified Sortino Ratio

30 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA

40 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ DCA

50 กลยุทธ์ DCA กลยุทธ์ LS กลยุทธ์ DCA
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