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บทคัดย่อ 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาการจดัการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัวยัเกษียณ โดยพิจารณาการลงทุนใน

สินทรัพย ์4 ประเภท ไดแ้ก่ ดชันี SET50 ดชันีราคานํ้ ามนัดิบ พนัธบตัรรัฐบาล และเงินสด โดยใชแ้บบจาํลองมอนติ

คาร์โล (Monte Carlo Simulation) ในการคดัเลือกสัดส่วนการลงทุนจากรูปแบบทั้งหมด 35 แบบ ให้มีอตัราถอนเงิน 

(Withdrawal Rate) ท่ีเหมาะสม และมีอตัราความผิดพลาด (Failure Rate) ท่ีผูล้งทุนยอมรับได้ ตามระยะเวลาท่ีผู ้

เกษียณอายคุาดวา่จะดาํรงชีวติอยู ่ซ่ึงจากผลการวจิยัสามารถสรุปไดว้า่สาํหรับผูท่ี้คาดหวงัจะดาํรงชีวติหลงัเกษียณเป็น

เวลา   10  ปี อาจไม่มีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งกระจายการลงทุนในสินทรัพยห์ลากหลาย เน่ืองจากนักลงทุนสามารถ

ลงทุนในรูปแบบการฝากเงินหรือซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลก็สามารถใหผู้ล้งทุนสามารถบรรลุเป้าหมายสาํหรับวยัเกษียณได ้

ดว้ยอตัราถอนเงินท่ีไม่สูงเกิน10% ส่วนผูท่ี้คาดหวงัวา่จะดาํรงชีวิตหลงัเกษียณเป็นระยะเวลาท่ียาวนานข้ึนเป็น 20 ปี 

หรือ 30 ปี จากสัดส่วนการลงทุนของ 4 หลกัทรัพย ์พบว่ารูปแบบการลงทุนส่วนใหญ่เกิดสภาวะลม้เหลว แต่มีบาง

รูปแบบเท่านั้นท่ีมีอตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ 3% - 5% โดยมีอตัราความผิดพลาดเป็นศูนย ์

คาํสําคญั:  ดชันี SET50, วยัเกษียณ, อตัราถอนเงิน  

 

ABSTRACT 

This research studies about the suitable investment for retirement age by considering  4  types of  assets to 

be invested such as SET50 index, Crude oil, Bond and Cash.  Analyzing by Monte Carlo Model for selecting the 

proportion of investment of 35 patterns with appropriate withdrawal rate.  The failure rate that investments can   be 

accepted to cover the retirement age.  

The results conclude that investors who expect to live 10 years after retirement do not need to allocate too 

many asset classes to reach their goal because they can bring amount of cash to deposit in bank or invest in bond. 

Thus they can reach the goal when retirement under the condition that the withdrawal rate do not excess 10% .  For 

investors who expect to be live after retirement more than 20 years. These pattern of investments mostly usually fail.  

However there are some pattern that have withdrawal rate 3%- 5% and the failure rate be zero 

Keywords: SET50 Index, retirement age, Withdrawal Rate 
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1. บทนํา 

ในชีวิตคนเราประกอบดว้ยช่วงชีวิตหลกัๆอยู ่3 ระยะ คือ ช่วงท่ี 1 ระยะสะสม ซ่ึงเป็นช่วงระยะเร่ิมตน้การ

ทาํงานหลงัจากจบการศึกษา โดยมากจะอยู่ในช่วงอายุ 20-25 ปี เป็นช่วงท่ีมีรายรับค่อนขา้งจาํกัด เงินออมน้อย 

แนวโนม้การเป็นหน้ีสูง ช่วงท่ี 2 ระยะมัน่คง เป็นช่วงท่ีเร่ิมเขา้สู่วยักลางคน จะอยูใ่นช่วงอายปุระมาณ 30-40  ปี ช่วงน้ี

จะเป็นช่วงท่ีเร่ิมมีความมัน่คัง่ รายไดเ้ร่ิมมากกวา่รายจ่าย มีทรัพยสิ์นในระดบัหน่ึง และเป็นช่วงท่ีริเร่ิมสร้างครอบครัว 

เน่ืองจากในระยะน้ีเป็นช่วงท่ีคนเราจะหารายไดไ้ดใ้นปริมาณมากเน่ืองจากยงัมีค่าใชจ่้ายท่ีค่อนขา้งนอ้ย  ประกอบกบั

อายยุงันอ้ยทาํใหสุ้ขภาพแขง็แรง และความรับผิดชอบต่างๆยงัไม่มากนกั จึงควรเป็นวยัท่ีเร่ิมสะสมเงิน และเรียนรู้วธีิ

จัดสรรเงินออมให้งอกเงย และช่วงท่ี 3 ระยะอุทิศ โดยมากจะอยู่ในช่วงวยัก่อนเกษียณอายุถึงวยัเกษียณอายุ ซ่ึง

ส่วนมากมกัจะมีฐานะทางการเงินมัง่คงสาํหรับตนเองมาในระดบัหน่ึงแลว้ จึงมกัจะเก็บเงินเพ่ือใหมี้ชีวิตท่ีไม่ลาํบาก

ในช่วงบั้นปลายชีวติ 

งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือหาสดัส่วนการลงทุนในสินทรัพยต์่างๆท่ีเหมาะสมสาํหรับผูล้งทุนวนัเกษียณอายุ

แต่ละราย โดยครอบคลุมสินทรัพย ์4 ประเภท ไดแ้ก่ หุ้นสามญัท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

(ดชันีSET50)  พนัธบตัรรัฐบาล ราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil)และเงินสด โดยทาํการคาํนวณหาสัดส่วนการลงทุนใน

สินทรัพยท่ี์ให้อตัราถอนเงินท่ีสูงท่ีสุด และมีอตัราความผิดพลาดตํ่าท่ีสุดท่ีผูล้งทุนยอมรับได้ ซ่ึงพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนหลงัปรับลดดว้ยอตัราเงินเฟ้อ ในการคาํนวณหาค่าอตัราความผิดพลาด ณ อตัราถอนเงินต่างๆ ทั้งน้ีเม่ือ

ทราบอตัราถอนเงินท่ีให้อตัราความผิดพลาดตํ่าท่ีสุดแลว้ จะสามารถนาํอตัราถอนเงินดงักล่าวคิดยอ้นเพ่ือหาจาํนวน

เงินลงทุนเร่ิมตน้ท่ีควรเตรียมไวก่้อนท่ีจะเขา้สู่วยัเกษียณอายไุด ้
  

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

1 เพ่ือศึกษาสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมในสินทรัพย ์4 ประเภท ไดแ้ก่ หุ้นสามญัท่ีมีการซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(ดชันีSET50) พนัธบตัรรัฐบาล เงินสด และราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil) โดย

คาํนึงถึงช่วงระยะเวลาท่ีจะดาํรงชีวิตอยู่หลงัเกษียณอายุ อตัราถอนเงิน และความสามารถในการยอมรับ

ความเส่ียงของผูล้งทุนแต่ละบุคคล 

2  เพ่ือศึกษาอตัราถอนเงินของแต่ละบุคคลตามอตัราความผิดพลาดท่ีผูล้งทุนแต่ละรายยอมรับได ้และสามารถ

นาํอตัราดงักล่าวไปคิดยอ้นหลงัเพ่ือหาจาํนวนเงินลงทุนเร่ิมตน้ของแต่ละบุคคล ท่ีควรเตรียมพร้อมไวก่้อน

ถึงวยัเกษียณอาย ุ
 

3. การดาํเนินการวจิยั 

3.1 ข้อมูล 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมจากฐานขอ้มูล Datastream ประกอบดว้ย อตัรา

ผลตอบแทนของดชันี SET50 ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทย อตัราผลตอบแทนของราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil)โดยคาํนวณจากดชันีราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil) มีหน่วยเป็น

บาท และอตัราผลตอบแทนของเงินฝากธนาคาร ซ่ึงจะใช้อตัราผลตอบแทนของเงินฝากออมทรัพยเ์ฉล่ียของ 3 

ธนาคารใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย ์ถ่วงนํ้ าหนกัในสดัส่วนท่ีเท่ากนัใน

การคาํนวณ ซ่ึงขอ้มูลท่ีนาํมาพิจารณานั้นไดท้าํการเก็บขอ้มูลมาทั้งหมด 2 วธีิ ดงัน้ี 

http://www.chulapedia.chula.ac.th/index.php/%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B3%E0%B8%A1%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%94%E0%B8%B4%E0%B8%9A_(Crude_Oil)
http://www.chulapedia.chula.ac.th/index.php/%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B3%E0%B8%A1%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%94%E0%B8%B4%E0%B8%9A_(Crude_Oil)
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 1. เก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายปี และทาํการหาค่าเฉล่ียต่อปี เน่ืองจากเป็นการสอดคลอ้งกบัการจดัสรร

สัดส่วนพอร์ตการลงทุนใหม่ๆ ทุกๆส้ินปี (Rebalance) ตามขอ้สมมติฐานการลงทุน โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2559 

 2. เก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนั เพ่ือใหส้ะทอ้นถึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไดม้ากข้ึน โดย

วธีิน้ีจะเก็บตวัอยา่งเป็นรายวนัแลว้ทาํการหาค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากนั้นจึงปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนตอ่

ปี เพ่ือนาํค่าท่ีไดม้าใชใ้นการประมวลผลในการทาํแบบจาํลองต่อไป โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.

2550 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 

 ● การคาํนวณผลตอบแทนรายวนั เปล่ียนเป็นผลตอบแทนรายปี  

 250(1 ) 1Annualizd Return Daily Return= + −  

 ● การคาํนวณผลตอบแทนรายวนั เปล่ียนเป็นผลตอบแทนรายปี 

 Standard Standard 250Annualizd Deviation Daily Deviation= ×  

 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากแต่ละวิธี จะถูกนาํมาคิดลดดว้ยอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียยอ้นหลงัในช่วงระยะเวลา

เดียวกนั เพ่ือนาํอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยอตัราเงินเฟ้อแลว้ มาจดัสรรสดัส่วนการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ 

ทั้ง 4 ประเภท คือ ดชันี SET50 ดชันีราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil) พนัธบตัรรัฐบาล และเงินสด โดยเปรียบเทียบกบัอตัรา

ถอนเงินท่ีคาดหวงัของแต่ละบุคคล ช่วงระยะเวลาท่ีคาดวา่จะดาํรงชีวิตอยูห่ลงัเกษียณอาย ุรวมถึงความเส่ียงท่ีจะเกิด

ความผิดพลาดท่ีผูเ้กษียณอายแุต่ละคนสามารถรับได ้เพ่ือให้ไดส้ัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมสําหรับผูล้งทุนในวยั

เกษียณอายแุต่ละคน ทั้งน้ีเม่ือทราบอตัราถอนเงินแลว้จะสามารถนาํอตัราดงักล่าวมาคิดยอ้นกลบัเพ่ือหาจาํนวนเงิน

ลงทุนเร่ิมตน้ท่ีควรเตรียมไวก่้อนท่ีจะเขา้สู่วยัเกษียณอายไุด ้

 

3.2 ข้อสมมตฐิานในการวจิยั 

 การวจิยัน้ีเป็นการนาํอตัราผลตอบแทนจากสดัส่วนการลงทุนแบบต่างๆ นาํมาประมวลตามแบบจาํลอง ซ่ึงมี

สมมติฐานวา่ผูล้งทุนจะถอนเงินในทุกๆ ตน้ปี และจะทาํการจดัสรรสดัส่วนการลงทุนใหม่ (Rebalance) ทุกส้ินปี โดย

ผลตอบแทนท่ีได้จะได้จากการสุ่มค่าในช่วงของผลตอบแทนแบบปกติ (Normal Distribution) โดยอยู่ภายใต้ข้อ

สมมติฐานว่าผลตอบแทนในอนาคตจะมีลกัษณะใกลเ้คียงกบัผลตอบแทนในอดีต ผูล้งทุนในวยัเกษียณแต่ละรายท่ี

ทาํงานจนถึงเวลาเกษียณนั้นมกัมีช่วงอายท่ีุไม่เท่ากนั ทาํให้ระยะเวลาท่ีคาดหวงัวา่จะดาํรงชีวิตอยูใ่นวยัเกษียณอายไุม่

เท่ากนัดว้ย อาจจะเป็น 10 ปี 20 ปี หรือ 30 ข้ึนกบัความพึงพอใจ และลกัษณะการใชชี้วติของบุคคลนั้นๆ งานวจิยัน้ีจึง

ตั้งขอ้สมมติฐานการดาํรงชีวติในวยัเกษียณของผูเ้กษียณอายไุว ้3 ช่วง คือ 10 ปี 20 ปี หรือ 30 ปี โดยมีวตัถุประสงคใ์น

การคาํนวณหาอตัราความผิดพลาดของสัดส่วนการลงทุนแต่ละแบบ เพ่ือนํามาหาสัดส่วนการจดัสรรสินทรัพยท่ี์

เหมาะสมสาํหรับผูเ้กษียณอายแุต่ละราย 

 โดยพิจารณาอตัราถอนเงินต่างๆ ตั้ งแต่ร้อยละ 3 ถึงร้อยละ 12 เพ่ิมข้ึนทีละร้อยละ 1 รวมถึง 10 ค่า ตาม

แบบจาํลองท่ีกาํหนดไว ้ซ่ึงอตัราการถอนเงินยัง่ยืนสูงสุด (maximum sustainable withdrawal rate: MWR) จะเป็น

อตัราถอนเงินสูงสุดเทียบกบัเงินตน้ในปีแรก (จาํนวนเงินท่ีตอ้งการถอนหารดว้ยเงินท่ีเตรียมนาํมาลงทุน) และถอน

เป็นจาํนวนเงินเท่ากบัปีแรกในปีถดัๆไป ท่ีทาํให้การเกษียณอายเุป็นไปตามท่ีคาดหวงั โดยมีอตัราความผิดพลาดท่ีผู ้

ลงทุนยอมรับได้โดยในการวิจัยน้ี ผลท่ีคาํนวณได้จะไม่ได้พิจารณาถึงอตัราภาษี ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายและ
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ค่าใช้จ่ายในการบริหารจดัการพอร์ตการลงทุน การถอนเงินจะเร่ิมในช่วงตน้ปีของแต่ละปีโดยเร่ิมตั้งแต่ปีแรกท่ี

เกษียณอาย ุถา้หากการถอนเงินทาํใหป้ริมาณเงินลดลงไปจนทาํให้ยอดเงินคงเหลือของสินทรัพยก์ลายเป็นศูนยก่์อนท่ี

จะครบช่วงระยะเวลาท่ีคาดการณ์ไว ้แสดงวา่อตัราถอนเงินนั้นเป็นอตัราท่ีสูงเกินไป และทาํให้พอร์ตการลงทุนนั้น

ลม้เหลว ทั้ งน้ีจะมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทุกๆส้ินปี เพ่ือให้ไดส้ัดส่วนการลงทุนเป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้ซ่ึง

สุดทา้ยจะไดส้ดัส่วนท่ีมีอตัราการถอนท่ีย ัง่ยนืสูงสุด ซ่ึงตรงและสอดคลอ้งกบัอตัราความผิดพลาดท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้

ซ่ึงจะเป็นสดัส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมสาํหรับผูเ้กษียณอายแุต่ละราย 

 

3.3 การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ 

 เก็บขอ้มูลในอดีตของผลตอบแทนต่างๆ ของสินทรัพยท์ั้ง 4 ประเภท คาํนวณอตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั

ของทั้ง 4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ดชันี SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

ไทย อตัราผลตอบแทนของราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil)โดยคาํนวณจากดชันีราคานํ้ ามนัดิบ (Crude Oil) มีหน่วยเป็น

บาท และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเ์ฉล่ียของ 3 ธนาคารใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และ

ธนาคารไทยพาณิชย ์โดยคาํนวณหาค่าเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Means) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัรา

ผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพย ์ตลอดช่วงเวลาท่ีใชใ้นการคาํนวณ จากนั้นนาํอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณไดข้า้งตน้

มาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละพอร์ตการลงทุนท่ีมีสัดส่วนต่างๆ กนั โดยการ

แบ่งสดัส่วนการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ ตั้งแต่ร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 100 โดยมีการปรับเพ่ิมทีละร้อยละ 25 ซ่ึง

เม่ือรวมสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยท์ั้ง 4 ประเภทจะตอ้งเท่ากบั ร้อยละ 100 ซ่ึงไดส้ัดส่วนการลงทุนทั้งหมด 35 

แบบ และมีการแบ่งจาํนวนปีท่ีคาดวา่จะดาํรงชีวติอยูห่ลงัเกษียณอายอุอกเป็น 3 ช่วงอาย ุคือ 10 ปี 20 ปี หรือ 30 ปี 

  

3.4 การคาํนวณหาอตัราความผดิพลาด (Failure Rate) 

 นาํอตัราผลตอบแทนจากสดัส่วนการลงทุนแบบต่างๆ หลงัจากปรับลดดว้ยอตัราเงินเฟ้อแลว้มาประมวลผล 

โดยใชแ้บบจาํลองมอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) และใช้การแจกแจงความน่าจะเป็นแบบปกติ (Normal 

Distribution) ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตการลงทุน โดยนาํช่วงอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงมา

ปรับค่าเพ่ิมข้ึน หรือลดลงตามแบบจาํลองสุ่มได ้จากรูปแบบการจดัสดัส่วนการลงทุนทั้งหมดจาํนวน 35 แบบ โดยทาํ

การสุ่มผลตอบแทนจากสัดส่วนการลงทุนทีละแบบ และทาํการคาํนวณซํ้ าตามจาํนวนปีท่ีคาดว่าจะดาํรงชีวิตในวยั

เกษียณ โดยแต่ละแบบจาํลองให้ทาํการคาํนวณซํ้ า 5,000 รอบต่อ 1 สัดส่วนการลงทุน ต่อ 1 ช่วงอาย ุเพ่ือหาโอกาสท่ี

จะเกิดความผิดพลาด ในแต่ละอตัราถอนเงินท่ีนาํมาใช ้โดยกาํหนดใหอ้ตัราถอนเงินมีทั้งหมด 10 อตัรา ตั้งแต่ร้อยละ 3 

ถึงร้อยละ 12 โดยมีการเพ่ิมข้ึนทีละร้อยละ 1 ขั้นตอนการคาํนวณมีดงัน้ี 

 1) ปีท่ี 1 ท่ีเกษียณอายุ ให้ถอนเงินออกมาเท่ากับอตัราถอนเงินท่ีกําหนดไว ้จากนั้นให้นําจาํนวนเงินท่ี

เหลืออยูไ่ปลงทุนในสัดส่วนการลงทุนหน่ึง และทาํการสุ่มหาอตัราผลตอบแทนจากแบบจาํลอง โดยให้ถือเสมือนวา่

ค่าท่ีไดคื้อ อตัราผลตอบแทน ณ ส้ินปีนั้น และใหน้าํอตัราผลตอบแทนท่ีไดร้วมไวก้บัจาํนวนเงินท่ีเหลืออยูห่ลงัจากหกั

เงินท่ีถอนออกไปเม่ือตน้ปีท่ีแลว้ ใหน้บัเป็นการลงทุนครบ 1 ปี 

 2) ในปีที 2 ให้ถอนเงินจํานวนเท่ากับจํานวนเงินท่ีถอนออกไปในปีแรก และจัดสัดส่วนการลงทุน 

(Rebalance) ของเงินท่ีคงเหลืออยูต่ามสัดส่วนท่ีไดล้งทุนไวใ้นปีแรก และทาํการสุ่มอตัราผลตอบแทนจากช่วงอตัรา
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ผลตอบแทน และนาํมารวมไวก้บัจาํนวนเงินคงเหลือเช่นเดียวกบัปีแรก โดยให้ทาํแบบน้ีไปเร่ือยๆ สาํหรับปีต่อๆไป 

จนครบระยะเวลาท่ีคาดวา่จะดาํรงชีวติอยูห่ลงัเกษียณ 

 3) ทาํซํ้ าในขั้นตอนท่ี 1 และ 2 จาํนวน 5,000 รอบ ในแต่ละสัดส่วนการลงทุน และจาํนวนปีท่ีคาดว่าจะ

ดาํรงชีวติอยู ่โดยกาํหนดวา่การคาํนวณรอบใดท่ีจะทาํใหจ้าํนวนเงินคงเหลือเท่ากบั หรือ ตํ่ากวา่ 0 แสดงวา่การคาํนวณ

คร้ังนั้นลม้เหลว และนาํจาํนวนคร้ังท่ีลม้เหลวมาคาํนวณเพ่ือหาอตัราการเกิดความผิดพลาดของแต่ละแบบการลงทุน 

เทียบกบัอตัราถอนเงิน 

 ผลการวิจัยน้ีคาดว่า การประมวลผลจากแบบจาํลองจะทาํให้ทราบอตัราความผิดพลาดของสัดส่วนการ

ลงทุนแบบต่างๆ ในแต่ละช่วงระยะเวลาท่ีคาดวา่จะดาํรงชีวิตอยูห่ลงัเกษียณอาย ุของอตัราถอนเงินตั้งแต่ร้อยละ 3 ถึง

ร้อยละ 12 โดยผูล้งทุนคาดหวงั โดยตวัแปรท่ีผูล้งทุนตอ้งกาํหนดคือ อตัราถอนเงิน เน่ืองจากจะใชค้าํนวณออกมาเป็น

เงินท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บในแต่ละปี และอตัราความผิดพลาด เน่ืองจากจะเป็นอตัราท่ีทาํใหเ้กิดความผิดพลาดในสัดส่วน

การลงทุนนั้นๆ ท่ีผูล้งทุนเลือกลงทุน ซ่ึงเม่ือผูล้งทุนทราบตวัแปรทั้ง 2 ของตนเองแลว้จะสามารถเลือกการจดัสรร

สดัส่วนการลงทุนใหเ้หมาะสม 

 

4. ผลการวจิยั 

งานวจิยัน้ีไดน้าํเสนอแบบจาํลองในการคาํนวณหาอตัราความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึนสาํหรับการลงทุนแบบต่าง ๆ  

ณ อตัราถอนเงินท่ีกาํหนด เพ่ือให้ทราบการจดัสรรสินทรัพยที์เหมาะสมสําหรับวยัเกษียณ โดยใชก้ารคาํนวณอตัรา

ผลตอบแทน  ซ่ึงไดผ้ลการวจิยัดงัน้ี 

แบบจาํลองน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทนรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2550 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 

เพ่ือคาํนวณหาอตัราความผิดพลาดเกิดข้ึนสาํหรับสัดส่วนการลงทุนแบบต่างๆ เน่ืองจากการคิดอตัราผลตอบแทน  มี

การปรับสัดส่วนการลงทุน (Rebalance) ทุกๆ ส้ินปี ซ่ึงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) ค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดงัตารางท่ี 4.1  
 

ตารางที ่1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของสินทรัพยจ์ากวธีิอตัราผลตอบแทนรายวนั 

Parameter  Bond   Crude Oil   SET50 Cash 

Return 3.62% 6.68% 10.43% 0.65% 

SD (Daily) 0.79% 39.44% 22.90% 0.13% 

 

จากตารางท่ี 1 แสดงอัตราผลตอบแทน(Return) และค่าความผิดพลาด(Standard Deviation)จะเห็นว่า

สินทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงย่อมท่ีจะมีความผันผวน หรือความเส่ียงสูง หากเทียบกัน สินทรัพย์ทีให้

ผลตอบแทนตํ่า ก็จะมีความผนัผวน หรือความเส่ียงท่ีตํ่า ซ่ึงผลตอบแทนดงักล่าวเป็นผลตอบแทนเฉล่ียสุทธิต่อวนัท่ียงั

ไม่ไดพิ้จารณาถึงปัจจยัเงินเฟ้อ เพ่ือให้สะทอ้นถึงความเป็นจริง จึงนาํค่าเงินเฟ้อ ท่ีประมาณการโดยใชด้ชันีผูบ้ริโภค 

(CPI) ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 2.04 ต่อปี มาปรับลดอตัราผลตอบแทน  ผูว้จิยัไดแ้บ่งสดัส่วนการลงทุนอออกเป็น 35 แบบดงั

ตารางท่ี 2 
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ตารางที ่2 สดัส่วนการลงทุน 

 สดัส่วน 

  Bond   Crude Oil   SET50 Cash 

แบบท่ี1        1.00            -              -              -    

แบบท่ี2                -              1.00                 -                   -    

แบบท่ี3                -                   -              1.00                 -    

แบบท่ี4                -                   -                   -              1.00  

แบบท่ี5           0.50            0.50                 -                   -    

แบบท่ี6           0.50                 -              0.50                 -    

แบบท่ี7           0.50                 -                   -              0.50  

แบบท่ี8                -              0.50            0.50                 -    

แบบท่ี9                -              0.50                 -              0.50  

แบบท่ี10                -                   -              0.50            0.50  

แบบท่ี11           0.75            0.25                 -                   -    

แบบท่ี12           0.75                 -              0.25                 -    

แบบท่ี13           0.75                 -                   -              0.25  

แบบท่ี14           0.25            0.75                 -                   -    

แบบท่ี15                -              0.75                 -              0.25  

แบบท่ี16                -              0.75            0.25            0.25  

แบบท่ี17           0.25                 -              0.75                 -    

แบบท่ี18                -              0.25            0.75                 -    

แบบท่ี19                -                   -              0.75            0.25  

แบบท่ี20           0.25                 -                   -              0.75  

แบบท่ี21                -              0.25                 -              0.75  

แบบท่ี22                -                   -              0.25            0.75  

แบบท่ี23           0.25            0.25            0.25            0.25  

แบบท่ี24           0.50            0.25            0.25                 -    

แบบท่ี25           0.50            0.25                 -              0.25  

แบบท่ี26           0.50                 -              0.25            0.25  

แบบท่ี27           0.25            0.50            0.25                 -    

แบบท่ี28           0.25            0.50                 -              0.25  

แบบท่ี29                -              0.50            0.25            0.25  

แบบท่ี30           0.25            0.25            0.50    

แบบท่ี31           0.25              0.50            0.25  

แบบท่ี32             0.25            0.50            0.25  

แบบท่ี33           0.25            0.25                 -              0.50  

แบบท่ี34           0.25                 -              0.25            0.50  

แบบท่ี35                -              0.25            0.25            0.50  
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ตวัอย่าง  ลงทุนในตราสารหน้ี100% ซ่ึงเป็นสดัส่วนการลงทุนไดด้งัน้ี 

 
 

อตัราการถอนเงินของจาํนวนปีท่ีคาดหวงัวา่จะดาํรงชีวติอยูใ่นวยัเกษียณอาย ุ

จาํนวน(ปี*) อตัราการถอนเงิน (%) 

 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

10  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 97.98% 100.00% 

20  0.00% 0.00% 0.00% 98.24% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

30  0.00% 6.26% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

 *จาํนวนปี หมายถึงจาํนวนปีท่ีคาดหวงัวาจะดาํรงชิวติอยูใ่นวยัเกษียณอาย ุ

 

               แสดงเปอร์เซ็นความลม้เหลวของพอร์ตการลงทุนจากอตัราการถอนเงิน  

 
 

ตารางและรูปแสดงให้เห็นว่าลงทุนในตราสารหน้ี100% ถา้ผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะดาํรงชีวิตอยู่รอดหลงั

เกษียณอายเุป็นเวลา 10 ปี อตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ 3% ถึง 10% ต่อปี  และถา้ผูล้งทุนคาดหวงัวา่จะดาํรงชีวิต

อยูร่อดหลงัเกษียณอายเุป็นเวลา 20 ปี อตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ 3% ถึง 4% ต่อปีรวมถึงผูล้งทุนคาดหวงัวา่จะ

ดาํรงชีวติอยูร่อดหลงัเกษียณอายเุป็นเวลา 30 ปี อตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ 3% ต่อปีท่ีจะทาํใหผู้ล้งทุนสามารถ

ดาํรงชีวิตในวยัเกษียนไดอ้ยา่งปกติสุข แต่ถา้ผูล้งทุนคาดหวงัวา่จะดาํรงชีวิตอยูร่อดหลงัเกษียณอายเุป็นเวลา 10 ปี 20 

ปี 30 ปี อตัราการถอนเงินอยูท่ี่ช่วงอ่ืนจะทาํใหพ้อร์ตการลงทุนของนกัลงทุนมีภาวะลม้เหลว 
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5. การอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

เม่ือพิจารณาอตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสมท่ีไม่เกิดสภาวะลม้เหลวทางการเงินในแต่ละช่วงอายหุลงัเกษียณ

ของนกัลงทุน จากสดัส่วนการลงทุนใน 35 รูปแบบ พบวา่มี 22 รูปแบบท่ีไม่เกิดสภาวะลม้เหลวทางการเงินดงัตารางท่ี 

3 

ตารางที ่3 ตารางเปรียบเทียบสดัส่วนการลงทุนท่ีมีอตัราการถอนเงินไม่เกิดสภาวะลม้เหลวทางการเงินเม่ือมีอายหุลงัเกษียณ 

แบบ Bond Crude Oil SET50 Cash อตัราการถอนเงินท่ีดีท่ีสุด อายหุลงัเกษียณ 

แบบท่ี1 100% 0% 0% 0% 

3% - 10% 10 

3% - 5% 20 

3%  30 

แบบท่ี4 0% 0% 0% 100% 

3% - 9% 10 

3% - 4% 20 

แบบท่ี7 50% 0% 0% 50% 

3% - 9% 10 

3% - 4% 20 

3%  30 

แบบท่ี10 0% 0% 50% 50% 3% - 4% 10 

แบบท่ี11 75% 25% 0% 0% 3% - 4% 10 

แบบท่ี12 75% 0% 25% 0% 

3% - 8% 10 

3%  20 

แบบท่ี13 75% 0% 0% 25% 

3% - 10% 10 

3% - 5%  

3%   

แบบท่ี18 0% 25% 75% 0% 3% 10 

แบบท่ี19 0% 0% 75% 25% 3% 10 

แบบท่ี20 25% 0% 0% 75% 

3% - 9% 10 

3% - 4% 20 

แบบท่ี21 0% 25% 0% 75% 3% - 5% 10 

แบบท่ี22 0% 0% 25% 75% 3% - 7% 10 

แบบท่ี23 25% 25% 25% 25% 3% - 5% 10 

แบบท่ี24 50% 25% 25% 0% 3% - 5% 10 

แบบท่ี25 50% 25% 0% 25% 3% - 5% 10 

แบบท่ี26 50% 0% 25% 25% 

3% - 7% 10 

3%  20 
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แบบ Bond Crude Oil SET50 Cash อตัราการถอนเงินท่ีดีท่ีสุด อายหุลงัเกษียณ 

แบบท่ี30 25% 25% 50% 0% 3% 10 

แบบท่ี31 25% 0% 50% 25% 3% - 5% 10 

แบบท่ี32 0% 25% 50% 25% 3% 10 

แบบท่ี33 25% 25% 0% 50% 3% - 5% 10 

แบบท่ี34 25% 0% 25% 50% 

3% - 7% 10 

3%  20 

แบบท่ี35 0% 25% 25% 50% 3% - 4% 10 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากผลการวิจยัการจดัการการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัวยัเกษียณพบวา่ หากผูล้งทุนในวยัเกษียณตอ้งการอตัรา

ถอนเงินในอตัราท่ีสูงข้ึนก็จะตอ้งยอมรับความผิดพลาดท่ีสูงข้ึนดว้ยเน่ืองจากผลการวจิยัช้ีใหเ้ห็นวา่ หากอตัราถอนเงิน

เส่ียงเกินสภาวะลม้เหลวทางการเงินอยู่ในระดับสูงก็จะทาํให้เกิดผิดพลาดอยู่ในระดับสูงตามไปด้วย ดังนั้นจาก

แบบจาํลองสัดส่วนการลงทุนทั้ง 23 แบบ อตัราถอนเงินท่ีเหมาะสมส่วนใหญ่อยูร่ะหว่างร้อยละ 3 ถึงร้อยละ 5 ตาม

สดัส่วนการลงทุนท่ีเลือกลงทุน ตามตารางท่ี 3 

สาํหรับผูท่ี้คาดหวงัจะดาํรงชีวิตหลงัเกษียณเป็นเวลา 10 ปี อาจไม่มีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งกระจายการลงทุน

ในสินทรัพยต์่างๆ เน่ืองจากเพียงแค่นาํเงินไปลงทุนในเงินฝากหรือพนัธบตัรก็สามารถให้ผูล้งทุนสามารถบรรลุ

เป้าหมายสาํหรับวยัเกษียณได ้แต่ตอ้งไม่มีอตัราถอนเงินท่ีสูงเกิน10% ซ่ึงมีสดัส่วนการลงทุนตามแบบท่ี 1 4 7 13 และ 

20 ส่วนผูท่ี้คาดหวงัวา่จะดาํรงชีวติหลงัเกษียณเป็นระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน 20 ปี หรือ 30 ปี จากสดัส่วนการลงทุนใช ้4 

หลกัทรัพย ์รูปแบบการลงทุนส่วนใหญ่เกิดสภาวะลม้เหลว แต่มีบางรูปแบบเท่านั้นท่ีมีอตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสม

อยูท่ี่ 3% - 5% เพ่ือใหมี้เงินใชไ้ดจ้นครรบกกาํหนดตามแผนท่ีวางไว ้และควรจะนาํเงินลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงเพ่ิมข้ึน 

เพราะใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึนเช่นลงทุนบน ดชันีนํ้ ามนัดิบ (Crude Oil) ดชันีSET50  

 

6.2 ข้อจาํกดัของงานวจิยั 

เน่ืองแบบจาํลองท่ีใชอ้ยูบ่นขอ้สมมติฐานท่ีวา่ผลตอบแทนในอนาคตมีลกัษณะใกลเ้คียงกบัผลตอบแทนใน

อดีต ซ่ึงในความเป็นจริงนั้นอาจมีเร่ืองราวหรือเหตุการณ์ต่างๆ ไม่วา่จะเป็นวกิฤตการณ์ทางการเงินใหม่ๆ ท่ีอาจจะทวี

ความรุนแรงข้ึนมากกว่าในอดีตเน่ืองจากนวตักรรมการเงินใหม่ ๆ ท่ีมีความสลบัซบัซอ้นมากข้ึน หรือความร่วมมือ

ต่างๆ ระหวา่งประเทศท่ีทาํให้โครงสร้างทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงไปจากในอดีตทาํใหผ้ลตอบแทนในอนาคต

อาจไม่เหมือนกบัผลตอบแทนท่ีผา่นมาในอดีต 

นอกจากน้ี ในขั้นตอนการประมวลผลแบบจาํลองโดยวิธีมอนติคาร์โล ท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีมีขั้นตอนทีตอ้งใช้

เวลาในการประมวลผลทีค่อนขา้งมาก ทาํใหก้ารวจิยัน้ีจาํกดัการวเิคราะห์อยูท่ี่การดาํรงชีวติหลงัเกษียณเป็นระยะเวลา 

10 ปี 20 ปี และ 30 ปีเท่านั้น ซ่ึงอาจทาํให้ระยะเวลาบางช่วงของการดาํรงชีวิตหลงัเกษียณท่ีผูน่้าสนใจ เช่น หากผู ้

ลงทุนวางแผนจะเกษียณเม่ืออายุ 55 ปีและคาดว่าจะดาํรงชีวิตถึง 70 ปี ก็อาจตอ้งการเห็นผลการวิจยัของกรณีการ

ดาํรงชีวติหลงัเกษียณเป็นระยะเวลา 25 ปี เป็นตน้ 
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6.3 ข้อเสนอแนะ 

เพ่ือให้งานวิจยัมีความสมบูรณ์ยิงข้ึน หากไม่มีขอ้จาํกดัดา้นขอ้มูล อาจใชข้อ้มูลท่ียาวนานข้ึนในการศึกษา 

นอกจากน้ี อาจพิจารณาการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ เช่น ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) ผลตอบแทนของพนัธนบตัร

รัฐบาลอายตุ่างๆ ผลตอบแทนของหุ้นกูบ้ริษทัเอกชน เป็นตนั เพ่ือพิจารณาเปรียบเทียบถึงความเหมาะสมในการจดั

สดัส่วนการลงทุนสาํหรับวยัเกษียณ  
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