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บทคดัย่อ

วัตัถุุประสงค์์ของงานวิจิัยันี้้�เพื่่�อศึึกษาการจัดัสรรสัดัส่่วนการลงทุุนในวัยัเกษีียณ เพื่่�อให้้ได้้อัตัรา 

ถอนเงินิสููงที่่�สุุดและอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้ ้ซึ่่ �งพิจิารณาสินิทรัพัย์ล์งทุุน 2 ประเภท ได้แ้ก่่ 

ตราสารหนี้้�และหุ้้�นสามัญั โดยใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) เพื่่�อหาอัตัรา

ความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน นอกจากนี้้� การพัฒันาแบบจำำ�ลองในการศึกึษาครั้้ �งนี้้� มีกีารใช้้

ทฤษฎีคีวามน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติของแต่่ละช่่วงอายุุซึ่่�งนำำ�มาจากตารางมรณะของไทย เข้า้มาช่่วย

ในการประมวลผล เพื่่�อสะท้อ้นถึงึความไม่แ่น่่นอนของอายุุขัยั ซึ่่�งต่่างจากการวางแผนทางการเงินิเพื่่�อ

การเกษีียณอายุุโดยทั่่ �วไป ที่่ �กำำ�หนดระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติเป็็นค่่าคงที่่� จากผลการศึกึษา 

พบว่า่ ในช่่วงเริ่่�มต้น้ของการเกษียีณ ณ อายุุ 55 และ 60 ปี ยังัมีคีวามจำำ�เป็็นที่่�ต้อ้งลงทุุนในสินิทรัพัย์์

ที่่�มีคีวามผันัผวนสููงอย่า่งหุ้้�นสามัญั อย่า่งน้้อยร้อ้ยละ 65 เนื่่�องจากยังัมีรีะยะเวลาที่่�คาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิติ

อยู่่�ยาวนานกว่่า 20 ปี  โดยมีอีัตัราถอนเงินิที่่�เหมาะสมในช่่วงแรกอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 5.0 ถึ งึ ร้ อ้ยละ 7.0  

ขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถในการยอมรับัความเสี่่�ยงของนัักลงทุุน หลังัจากนั้้ �นเมื่่�อผู้้�เกษีียณมีีอายุ ุ

มากขึ้้�น จะสามารถได้ร้ับัอัตัราถอนเงินิที่่�สููงขึ้้�นตามไปด้ว้ย โดยควรลดสัดัส่ว่นการลงทุุนในหุ้้�นสามัญั

ลงและเพิ่่�มการลงทุนุในตราสารหนี้้�ตามอายุทุี่่�มากขึ้้�น เพื่่�อลดความผันัผวนโดยรวมให้แ้ก่่กลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุุน
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Abstract

The purpose of this research is to study the asset allocation after retirement to get the highest 

withdrawal rate at acceptable failure rate. We consider two types of investment assets which 

are debt instruments and common stocks. The Monte Carlo simulation is employed to find the 

failure rate of investment portfolio. In addition, we employ the mortality table which shows the 

probabilities of death for each age group, to reflect the uncertainty of life expectancy. This is 

different from previous studies which sets the expected length of life to be a constant. From the 

empirical results, it was found that in the early stages of retirement, at ages 55 and 60, it is still 

necessary to invest in highly volatile assets such as common stocks, at least 65 percent,  

because there is still an expected life expectancy of more than 20 years with an appropriate 

withdrawal rate initially at 5.0 percent to 7.0 percent, depending on your ability to accept risks. 

After that, when we get older, we will be able to receive a higher withdrawal rate. Then, the 

proportion of investment in common stocks can be decreased to increase investment in debt 

instruments as your age increases. Then, the overall volatility of investment portfolio after  

retirement can be reduced.
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1.	 บทนำำ� (Introduction)

จากรายงานสถานการณ์์ผู้้�สููงอายุไุทย พ.ศ. 2565 โดยกรมกิจิการผู้้�สููงอายุ ุ(2566) พบว่า่ในช่ว่งทศวรรษ

ที่่�ผ่่านมา ประชากรไทยเพิ่่�มขึ้้�นช้า้ลงเป็็นอย่่างมาก จากที่่�เคยเพิ่่�มด้ว้ยอัตัราที่่�สููงกว่่าร้อ้ยละ 3 ต่ อปีี  

ได้ล้ดต่ำำ��ลงเหลือืเพียีงร้อ้ยละ 0.5 ต่่อปีีเท่่านั้้ �น ในขณะที่่�ประชากรผู้้�สููงอายุุกลับัเพิ่่�มด้ว้ยอัตัราเร่ง่ที่่�เร็ว็

ขึ้้�น โดยเมื่่�อปีี พ.ศ. 2503 ประเทศไทยมีปีระชากรผู้้�สููงอายุ ุซึ่่�งอายุุ 60 ปีขึ้้�นไป เพียีงร้อ้ยละ 4 ของ

ประชากรทั้้ �งหมดเท่่านั้้ �น จนถึงึปีี พ.ศ. 2548 เมื่่�อประเทศไทยเข้า้สู่่�สังัคมผู้้�สููงอายุุเป็็นปีีแรก มีสีัดัส่ว่น

ประชากรผู้้�สููงอายุุเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นร้อ้ยละ 10 ของประชากร และในปีี พ.ศ. 2565 ได้เ้พิ่่�มสููงขึ้้�นเป็็นร้อ้ยละ 

19 ของประชากรทั้้ �งหมด นั่่ �นคือื ในจำำ�นวนประชากรไทยทั้้ �งหมด 66 ล้า้นคนนั้้ �น มีผีู้้�สููงอายุถุึงึ 13 ล้า้น

คน จึงึเห็น็ได้ว้่า่ ในขณะที่่่��ประชากรไทยโดยรวมลดลง แต่่ประชากรผู้้�สููู�งอายุุุ�กลับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็

โดยมีกีารคาดการณ์์ว่า่ ในอีกี 20 ปีข้า้งหน้้า ประชากรไทยจะลดลงเหลือืเพียีง 60 ล้า้นคน ในขณะที่่�

ประชากรสููงอายุุจะเพิ่่�มเป็็น 19 ล้า้นคน ซึ่่�งจะคิดิเป็็นมากกว่า่ร้อ้ยละ 30 ของประชากรทั้้ �งหมด

เมื่่�อพิจิารณาโครงสร้า้งของประชากรดังักล่า่วจะพบว่า่ ในปัจัจุบุันัสังัคมไทยมีบีุคุคลวัยัทำำ�งานที่่�สามารถ

หารายได้ม้าเพื่่�อเลี้้�ยงดููผู้้�สููงอายุุลดลง ในขณะที่่�ภาระค่่าใช้จ้่่ายสำำ�หรับัผู้้�สููงอายุุนั้้ �นก็เ็พิ่่�มขึ้้�น รวมถึงึ

โครงสร้า้งครอบครัวัของคนไทยจากเดิมิที่่�เป็็นครอบครัวัใหญ่่ ก็ม็ีขีนาดเล็ก็ลง เป็็นโสดกันัมากขึ้้�น หรือื

มีบีุุตรน้้อยลง ส่ ่งผลให้ผู้้้�สููงอายุุจำำ�นวนมากขาดผู้้�ดููแล เป็็นสาเหตุุให้ผู้้้�สููงอายุุเหล่่านี้้�จำำ�เป็็นต้อ้งดููแล

ตนเอง ก่ ่อให้เ้กิดิภาระค่่าใช้จ้่่ายต่่าง ๆ มากมาย และส่ว่นใหญ่่ไม่ไ่ด้ป้ระกอบอาชีพีแล้ว้ นอกจากนี้้� 

ยังัอาจมีภีาระหนี้้�สินิที่่�ต่่อเนื่่�องถึงึวัยัเกษียีณ โดยในส่ว่นของสวัสัดิกิารภาครัฐั แม้จ้ะมีรีะบบสนับัสนุุน

การออมเพื่่�อสร้า้งหลักัประกันัรายได้ใ้ห้ก้ับัผู้้�สููงอายุุ แต่่ยังัไม่เ่พียีงพอ และยังัมีคีวามท้า้ทายจากแนว

โน้้มภาระค่่าใช้จ้่่ายที่่�จะเพิ่่�มสููงขึ้้�นในอนาคต จากการศึกึษาของพิมิพ์นิ์ิภา ทวีธีนวิริิยิา และปริยิดา  

สุุขเจริญิสินิ (2566) ซึ่่ �งได้ศ้ึกึษาผลกระทบจากสัดัส่่วนผู้้�สููงอายุุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องต่่อสวัสัดิกิาร

สังัคมด้า้นสุขุภาพอนามัยัในอนาคตของประเทศไทย โดยประมาณการค่่าใช้จ้่่ายการดููแลในระยะยาว

ผู้้�สููงอายุทุี่่�มีภีาวะพึ่่�งพิงิ พบว่า่รายจ่า่ยภาครัฐัด้า้นสุขุภาพเพื่่�อวิเิคราะห์พ์ื้้�นที่่�การคลังั โดยนำำ�มารวมกับั

ค่่าใช้จ้่่ายในการดููแลระยะยาวตามสถานการณ์์ที่่�กำำ�หนด แสดงให้เ้ห็น็ว่่าไม่่เพียีงพอในการสนัับสนุุน

ดููแลผู้้�สููงอายุุที่่�มีภีาวะพึ่่�งพิงิในระยะยาว โดยในอีกี 20 ปี ข้า้งหน้้าจะเกินิกรอบรายจ่่าย แม้แ้ต่่ใน

สถานการณ์์ที่่�เศรษฐกิจิของประเทศมีอีัตัราการขยายตัวัสููงที่่�สุดุ ยังัใช้เ้วลาเกินิ 10 ปีจึงึจะเข้า้สู่่�กรอบ

รายจ่่ายภาครัฐัด้า้นสุขุภาพได้้

จึึงเป็็นที่่�มาของคำำ�ถามว่่าเงินิออมที่่�มีอียู่่�จะเพียีงพอต่่อค่่าใช้้จ่่ายตั้้ �งแต่่เริ่่�มเกษีียณอายุุจนกระทั่่ �ง 

สิ้้�นอายุุขัยัหรือืไม่่ และควรบริหิารจัดัการเงินิระยะยาวเพื่่�อเป็็นหลักัประกันัรายได้้ในวัยัเกษีียณได้้

อย่่างไร จึ งึทำำ�ให้ก้ารวางแผนการเงินิสำำ�หรับัผู้้�ที่่�เกษีียณอายุุจึงึมีคีวามสำำ�คัญั โดยหลักัการคือืการ

คำำ�นวณหาจำำ�นวนเงินิทั้้ �งหมดที่่�จำำ�เป็็นต้อ้งใช้ใ้นยามเกษียีณ รวมถึงึการจัดัสรรสัดัส่่วนการลงทุุนใน

สินิทรัพัย์ต์่่าง ๆ แต่่ในการวางแผนทางการเงินิสำำ�หรับัการเกษียีณอายุุโดยทั่่ �วไปนั้้ �น จะใช้ก้ารกำำ�หนด

ระยะเวลาที่่�ต้อ้งการใช้ช้ีวีิติหลังัเกษียีณอายุุ 
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เป็็นค่า่คงที่่� เนื่่�องจากเป็็นวิธิีทีี่่�สะดวกและไม่ซ่ับัซ้อ้น การเลือืกใช้ว้ิธิีนีี้้�ในการคำำ�นวณจะเปรียีบเสมือืน

ว่า่ผู้้�ที่่�เกษียีณอายุสุามารถกำำ�หนดวันัสิ้้�นอายุขุัยัของตนเองได้ ้ซึ่่�งขัดัแย้ง้กับัหลักัความเป็็นจริงิที่่�ว่า่ชีวีิติ

เป็็นสิ่่�งที่่�ไม่แ่น่่นอน ไม่ม่ีใีครทราบว่า่ตนเองจะเสียีชีวีิติเมื่่�อไหร่ ่นอกจากนั้้ �น การกำำ�หนดระยะเวลาน้้อย

เกินิไปในการวางแผนเกษียีณอายุุจะก่่อให้เ้กิดิผลเสียีที่่�ร้า้ยแรง ถ้ า้ผู้้�ที่่�เกษียีณอายุุมีอีายุุขัยัยาวนาน

กว่า่ที่่�คาดการณ์์ไว้ ้อาจทำำ�ให้เ้งินิทั้้ �งหมดที่่�มีหีมดก่อ่นที่่�จะสิ้้�นอายุขุัยั ในทางตรงกันัข้า้ม ถ้า้มีกีารกำำ�หนด

ระยะเวลายาวนานเกินิไปจะเกิดิผลเสียีในกรณีทีี่่�ผู้้�ที่่�เกษียีณสิ้้�นอายุขุัยัก่่อนที่่�คาดการณ์์ไว้ ้เนื่่�องจากยังั

คงมีเีงินิที่่�สามารถใช้ไ้ด้เ้หลือือยู่่�เป็็นจำำ�นวนมากแต่่ไม่ม่ีโีอกาสได้ใ้ช้เ้งินิจำำ�นวนนี้้�แล้ว้

โดยส่่วนมากบุุคคลที่่�เกษียีณอายุุแล้ว้มักัจะมีคีวามคิดิที่่�ว่่าตนเองนั้้ �นยอมรับัความเสี่่�ยงในการลงทุุน 

ได้้ต่ำำ��  เนื่่�องจากไม่่ได้้ทำำ�งานแล้้วทำำ�ให้ค้วามสามารถในการหารายได้เ้ข้า้มาอย่่างสม่ำำ��เสมอหายไป  

แต่่ยังัต้อ้งมีรีายจ่า่ยอยู่่� จึงึทำำ�ให้ไ้ม่ก่ล้า้ที่่�จะลงทุนุในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููง นอกจากจะทำำ�ให้เ้สียี

โอกาสที่่�จะได้ผ้ลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นแล้ว้ ยังัทำำ�ให้เ้งินิต้น้มีคี่า่ลดลดเนื่่�องจากอัตัราเงินิเฟ้้อด้ว้ย แต่่บุุคคล

เหล่า่นี้้�มักัจะยอมรับัผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��ได้ ้เพื่่�อให้เ้งินิต้น้ของตนเองยังัคงปลอดภัยั และผลตอบแทนที่่�ได้้

ก็ม็ีคีวามสม่ำำ��เสมอโดยที่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ��ด้ว้ย แต่่การที่่�จะลงทุนุในรููปแบบนี้้�ได้โ้ดยไม่ต่้อ้งปรับัเปลี่่�ยน

พฤติกิรรมการใช้้จ่่ายหลังัเกษีียณอายุุจำำ�เป็็นต้้องมีเีงินิลงทุุนในจำำ�นวนที่่�สููงมาก ซึ่่ �งกลุ่่�มคนที่่�จะมีี

สินิทรัพัย์ห์ลังัเกษียีณขนาดนั้้ �นก็ม็ีจีำำ�นวนน้้อย ในขณะที่่�คนส่ว่นใหญ่่ซึ่่�งไม่ไ่ด้ม้ีสีินิทรัพัย์ม์ากมายขนาด

นั้้ �นแต่่ยังัคงต้อ้งการลงทุนุเฉพาะในสินิทรัพัย์ท์ี่่�ให้ผ้ลตอบแทนต่ำำ��ความผันัผวนต่ำำ�� จึงึมีคีวามจำำ�เป็็นต้อ้ง

ยอมลดค่า่ใช้จ้่่ายลงเพื่่�อให้ม้ีเีงินิใช้จ้่่ายไปตลอดรอดฝั่่  �ง

ในทางตรงกันัข้า้ม บุ คคลบางกลุ่่�มสามารถยอมรับัความเสี่่�ยงได้้สููง จึ งึพร้อ้มลงทุุนในสินิทรัพัย์์ที่่�มี ี

ความผันัผวนสููง เพื่่�อให้ไ้ด้ผ้ลตอบแทนที่่�มาก จึงึเน้้นการลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููงมากจน

เกินิไป โดยไม่ไ่ด้ค้ำำ�นึงถึงึความสามารถในการยอมรับัความผิดิพลาดที่่�อาจจะเกิดิขึ้้�น และส่ง่ผลกระทบ

ทำำ�ให้เ้งินิต้น้ลดลงเป็็นอย่า่งมาก จนไม่เ่พียีงพอต่่อการดำำ�รงชีวีิติหลังัเกษียีณอายุตุามที่่�คาดหวังัเอาไว้้

งานวิจิัยันี้้�จึงึมีวีัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อศึกึษาสัดัส่่วนการลงทุุนหลังัเกษียีณในแต่่ละสินิทรัพัย์เ์พื่่�อให้ไ้ด้อ้ัตัรา

ถอนเงินิสููงที่่�สุุดและอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้้ โดยพิจิารณาการลงทุุนทั้้ �งในสินิทรัพัย์์ที่่�มี ี

ความเสี่่�ยงต่ำำ��และสููง โดยมีกีารพัฒันาแบบจำำ�ลองที่่�นำำ�ความน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติของแต่่ละช่ว่งอายุุ

จากตารางมรณะไทย มาใช้ป้ระมวลผลหาอัตัราความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุนุ แทนการกำำ�หนด

ระยะเวลาที่่�ต้อ้งการดำำ�รงชีวีิติหลังัเกษียีณเป็็นค่า่คงที่่� 

โดยงานวิจิัยันี้้�จะเป็็นแนวทางในการจัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุนุสำำ�หรับัผู้้�เกษียีณ เพื่่�อให้ม้ีคีวามเป็็นอยู่่�ใน

วัยัเกษียีณที่่�ดี ีไม่ต่่่างจากชีวีิติก่่อนเกษียีณ ซึ่่�งจะส่ง่ผลประโยชน์์ต่่อเนื่่�องไปถึงึผู้้�สููงอายุุไทยที่่�สามารถ

ลดการพึ่่�งพาเงินิโอนหรือืสวัสัดิกิารจากภาครัฐัโดยเฉพาะเบี้้�ยยังัชีพี ลดการพึ่่�งพารายได้จ้ากบุุตรหรือื

การเกื้้�อหนุุนจากครอบครัวั สามารถใช้ช้ีวีิติยามเกษียีณโดยพึ่่�งพาตนเองจากการวางแผนการเงินิเพื่่�อ
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การเกษียีณและบริหิารรายได้จ้ากเงินิออม เงินิลงทุุน และทรัพัย์ส์ินิของผู้้�สููงอายุุไทย ซึ่่�งจะช่่วยเสริมิ

สร้า้งความมั่่ �นคงทางเศรษฐกิจิและสังัคมของประเทศต่่อไป

2.	 ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

ในปัจัจุุบันัมีผีลิติภัณัฑ์ท์างการเงินิมากมายให้เ้ลือืกในการจัดัสรรสัดัส่ว่นในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน ไม่ว่่า่

จะเป็็นบัญัชีเีงินิฝากออมทรัพัย์ ์พันัธบัตัร หุ้้�นสามัญั กองทุุนรวม หรือืแม้ก้ระทั่่ �งประกันัชีวีิติ เป็็นต้น้ 

เพื่่�อให้ไ้ด้ร้ับัผลตอบแทนตามที่่�คาดและบรรลุเุป้้าหมายทางการเงินิอย่า่งที่่�คาดหวังั โดยปัจัจัยัด้า้นระยะ

เวลาลงทุนุเป็็นอีกีปัจัจัยัที่่�สำำ�คัญั โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งในการวางแผนการเงินิเพื่่�อการเกษียีณ เพราะนอก

เหนืือจากระยะเวลาที่่�สามารถลงทุุนเพื่่�อการเกษียีณแล้ว้ ยั งัต้อ้งคำำ�นึงถึงึระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รง

ชีวีิติอยู่่�หลังัเกษีียณจนกระทั่่ �งสิ้้�นอายุุขัยั เพื่่�อให้้วางแผนการเงินิให้้เพียีงพอสำำ�หรับัการใช้้ชีวีิติใน 

วัยัเกษียีณอย่า่งมีคีวามสุขุ

จากการศึกึษาที่่�ผ่า่นมา ส่ว่นมากจะเป็็นบทความและแหล่ง่เผยแพร่ข่้อ้มููลความรู้้�ที่่�เกี่่�ยวกับัการวางแผน

การเงินิเพื่่�อการเกษียีณ อย่า่งไรก็ต็าม การศึกึษาวิจิัยัเชิงิประจักัษ์์ยังัค่อ่นข้า้งจำำ�กัดั ซึ่่�งบทความและ

ผลงานวิจิัยัที่่�ผ่า่นมาได้แ้บ่ง่ออกเป็็นสองแนวคิดิ โดยแนวคิดิแรกสนับัสนุุนให้ผู้้้�ที่่�เกษียีณอายุเุน้้นลงทุนุ

ในพันัธบัตัรรัฐับาลเป็็นส่ว่นใหญ่่ โดยให้เ้หตุุผลว่่า ในวัยัเกษียีณไม่่ควรนำำ�เงินิก้อ้นสุุดท้า้ยในชีวีิติไป

ลงทุุนกับัสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููง แต่่ควรลงทุุนในพันัธบัตัรที่่�มีคีวามเสี่่�ยงต่ำำ��ในสัดัส่ว่นที่่�สููงแทน 

เพื่่�อให้ไ้ด้ร้ับัผลตอบแทนที่่�สม่ำำ��เสมอ และลดความผันัผวนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุนุลง ดังัที่่� Terry (2003) 

ได้้หาอัตัราความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุนโดยใช้้แบบจำำ�ลองมอนติคิาร์์โล (Monte Carlo  

Simulation) โดยแสดงให้้เห็็นว่่าสัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมกัับวัยัเกษีียณที่่�สุุดคืือการลงทุุน 

ในพันัธบัตัรอย่่างเดียีว ซึ่่ �งจะให้อ้ัตัราการผิดิพลาดต่ำำ��ที่่�สุุด และให้อ้ัตัราถอนเงินิที่่�สููงที่่�สุุด หรือืผล 

การศึกึษาของ Harlow (2011) ที่่�ใช้มุ้มุมองทางด้า้นขาลง (downside risk) ของภาวะเศรษฐกิจิเมื่่�อยาม

เกษียีณอายุ ุโดยใช้ว้ิธิีหีามููลค่า่ปัจัจุบุันัของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุนุจากกระแสเงินิสดที่่�จะเกิดิขึ้้�นในอนาคต

แล้ว้คิดิลดกลับัมาด้ว้ยอัตัราผลตอบแทนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุนุในอนาคต ได้ผ้ลสรุปุว่า่กลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุนุเพื่่�อวัยัเกษียีณที่่�คาดหวังัให้ค้วามเสี่่�ยงต่ำำ��ที่่�สุดุแต่่ยังัมีอีัตัราถอนเงินิที่่�ยั่่  �งยืนืควรลงทุนุในหุ้้�นสามัญั

ในสัดัส่ว่นร้อ้ยละ 5 ถึงึ 25 ก็เ็พียีงพอแล้ว้ แต่่สำำ�หรับัคนที่่�ต้อ้งการเหลือืมรดกให้ลูู้กหลาน สามารถปรับั

การลงทุุนในหุ้้�นสามัญัไปที่่�ร้อ้ยละ 35 ถึงึ 45 ได้ ้ส่ ว่นงานวิจิัยัของ Pfau (2011) ได้แ้สดงให้เ้ห็น็ว่า่  

การลงทุุนเพื่่�อวัยัเกษียีณในลักัษณะที่่�ลงทุุนในหุ้้�นสามัญัในสัดัส่่วนที่่�ไม่่สููง ให้อ้ัตัราความผิดิพลาดที่่� 

ใกล้เ้คียีงกับัการลงทุุนในหุ้้�นสามัญัในสัดัส่ว่นที่่�สููง โดยกำำ�หนดอัตัราความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุนุเพื่่�อหาสัดัส่ว่นที่่�สููงและต่ำำ��ที่่�สุดุของการลงทุนุในสินิทรัพัย์ท์างการเงินิแต่่ละประเภท ที่่�จะทำำ�ให้ไ้ด้้

อัตัราถอนเงินิที่่�ดีทีี่่�สุดุ โดยใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) ผลของงานวิจิัยันี้้�

แนะนำำ�ให้ผู้้้�ที่่�เกษียีณอายุุลงทุุนในหุ้้�นสามัญัในสัดัส่ว่นที่่�น้้อยกว่า่ร้อ้ยละ 50 เนื่่�องจากการลงทุุนในหุ้้�น

สามัญัที่่�สัดัส่ว่นมากกว่่านี้้� ไม่ไ่ด้ท้ำำ�ให้อ้ัตัราถอนเงินิสููงขึ้้�น และไม่ไ่ด้ท้ำำ�ให้อ้ัตัราความผิดิพลาดลดลง

อีกีด้ว้ย
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ในขณะที่่�อีกีแนวคิดินั้้ �นแนะนำำ�ให้เ้น้้นลงทุุนในหุ้้�นสามัญัในสัดัส่ว่นที่่�สููง เนื่่�องจากผู้้�ที่่�เกษียีณอายุุไม่่มีี

รายได้จ้ากงานประจำำ�แล้ว้ แต่่ยังัคงมีภีาระค่า่ใช้จ้่่ายจากการดำำ�รงชีวีิติประจำำ�วันั และอาจจะมีรีายจ่่าย 

อื่่�นๆ อี กี เช่่น ค่ ่ารักัษาพยาบาลยามที่่�เจ็บ็ไข้ ้ เป็็นต้น้ เพื่่�อให้ค้งระดับัความเป็็นอยู่่�เหมือืนก่่อนการ

เกษียีณอายุ ุส่ง่ผลให้ต้้อ้งมีกีารถอนเงินิในอัตัราที่่�ค่อ่นข้า้งสููงเนื่่�องจากต้อ้งเอาชนะอัตัราเงินิเฟ้้อที่่�ทำำ�ให้้

มููลค่า่ของเงินิลดลง จึงึสนับัสนุุนให้ผู้้้�ที่่�เกษียีณอายุุจัดัสรรสินิทรัพัย์ใ์นกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนให้ม้ีหีุ้้�น

สามัญัมากกว่่าครึ่่�งนึึง เนื่่�องจากหุ้้�นสามัญันั้้ �นให้้อัตัราผลตอบแทนที่่�สููง รวมถึึงในระยะยาวแล้้ว  

ความเสี่่�ยงของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนก็ไ็ม่ไ่ด้เ้พิ่่�มอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั อย่า่งการศึกึษาของ Bengen (1994) 

ซึ่่�งเป็็นงานแรกที่่�กล่่าวถึงึอัตัราถอนเงินิที่่�ยั่่  �งยืนื โดยใช้ข้้อ้มููลผลตอบแทนของสินิทรัพัย์ท์างการเงินิใน

อดีตีมาอธิบิายอัตัราถอนเงินิที่่�ยั่่  �งยืนื ได้บ้ทสรุุปว่า่ผู้้�เกษียีณอายุุที่่�คาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิติต่่อไปอีกี 30 ปี  

ควรมีอีัตัราถอนเงินิหลังัปรับัด้ว้ยอัตัราเงินิเฟ้้อที่่�ร้อ้ยละ 4 โดยจัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุุนในหุ้้�นสามัญัให้้

อยู่่�ระหว่่างร้อ้ยละ 50 ถึ งึร้อ้ยละ 75 ส่ ่วนในบทความของ Blanchett (2007) ได้ใ้ช้ข้้อ้มููลอัตัราผล

ตอบแทนของสินิทรัพัย์ ์ 4 ชนิิด พร้อ้มกลยุุทธ์ก์ารลงทุุน 43 วิ ธิี ี เพื่่�อหากลยุุทธ์ท์ี่่�ดีทีี่่�สุดุที่่�ทำำ�ให้อ้ัตัรา

ความสำำ�เร็จ็ของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนต่่อความเสี่่�ยงสููงที่่�สุุด โดยใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์์โล (Monte 

Carlo Simulation) ซึ่่ �งกลยุุทธ์์ที่่�ดีีที่่�สุุดสำำ�หรับัผู้้�ที่่�เกษีียณอายุุคืือการลงทุุนในหุ้้�นสามัญัทั้้ �งหมด  

แต่่เนื่่�องจากเกรงว่่าอาจจะมีคีวามเสี่่�ยงมากเกินิไปสำำ�หรับัผู้้�ที่่�เกษียีณอายุุ จึ งึแนะนำำ�ให้ป้รับัสัดัส่่วน 

การลงทุุนในหุ้้�นสามัญัเป็็นร้อ้ยละ 60 แทน ต่่อมา Cooley, Hubbard, and Walz (2011) ได้ห้าอัตัรา

ความสำำ�เร็จ็ของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุนโดยใช้้ระเบียีบวิธิี ี Rolling Period พบว่่าสัดัส่่วนการจัดัสรร 

การลงทุนุที่่�ดีทีี่่�สุดุสำำ�หรับัผู้้�ที่่�ต้อ้งการดำำ�เนิินชีวีิติหลังัเกษียีณอายุไุปอีกี 20 ปี คือื การลงทุนุในหุ้้�นสามัญั

อย่า่งน้้อยร้อ้ยละ 50 โดยจะได้ร้ับัอัตัราถอนเงินิหลังัปรับัอัตัราเงินิเฟ้้ออยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 4 ถึงึ 5 ซึ่่�งจะมีโีอกาส

ประสบความความสำำ�เร็จ็เกินิกว่า่ร้อ้ยละ 75

สำำ�หรับัการศึกึษาในไทย ฉัตัรชัยั สิริิเิทวัญักุุล (2556) เป็็นการศึกึษาเชิงิประจักัษ์์ที่่�นำำ�เสนอการจัดัสรร

สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัวัยัเกษีียณ โดยพิจิารณาสินิทรัพัย์์ลงทุุน 4 ประเภท ได้้แก่่  

หุ้้�นสามัญั พั นัธบัตัรรัฐับาล เงินิสด และทองคำำ�  โดยใช้้แบบจำำ�ลองมอนติิคาร์์โล (Monte Carlo  

Simulation) ในการคัดัเลือืกสัดัส่ว่นการลงทุุนโดยให้ม้ีอีัตัราถอนเงินิสููงที่่�สุดุในขณะที่่�มีอีัตัราความผิดิ

พลาดที่่�ผู้้�ลงทุุนยอมรัับได้้ งานวิิจััยนี้้� ได้้ข้้อสรุุปออกมาว่่า ถ้ ้าผู้้�เกษีียณอายุุคาดว่่าจะดำำ�รงชีีวิ ิ

ตหลังัเกษียีณไม่เ่กินิ 10 ปี สามารถลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์ี่่�ให้ผ้ลตอบแทนไม่สูู่งและมีคีวามผันัผวนต่ำำ��ได้้

แต่่หากคาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิตินานกว่า่นั้้ �นควรพิจิารณาลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููง โดยลงทุุน

ในหุ้้�นสามัญัในสัดัส่ว่นที่่�สููงกว่า่พันัธบัตัรรัฐับาล และควรเพิ่่�มการลงทุุนในทองคำำ� เพราะช่่วยลดอัตัรา

ความผิดิพลาด เพิ่่�มอัตัราผลตอบแทน และลดความผันัผวนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนได้้
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ดังัจะเห็น็ได้ว้่่า การศึกึษาวิจิัยัส่ว่นใหญ่่ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการจัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุุนสำำ�หรับัวัยัเกษียีณ

นั้้ �น มั กัเลือืกใช้ก้ารกำำ�หนดระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติหลังัเกษียีณเป็็นค่่าคงที่่� เนื่่�องจากเป็็นวิธิี ี

ที่่�สะดวกและไม่่ซับัซ้้อน ซึ่่ �งขัดัแย้ง้กับัหลักัความเป็็นจริงิที่่�ว่่าชีวีิติเป็็นสิ่่�งไม่่แน่่นอน อย่่างไรก็ต็าม  

ยังัคงมีงีานวิจิัยับางส่ว่นที่่�ให้ค้วามสนใจต่่อความไม่แ่น่่นอนของอายุุขัยั จึงึมีคีวามพยายามที่่�จะพัฒันา

แบบจำำ�ลองที่่�สอดคล้้องกับัแนวคิิดดังักล่่าว โดยมีีการใช้้อัตัรามรณะซึ่่�งเป็็นความน่่าจะเป็็นของ 

การเสียีชีวีิติในแต่่ละช่่วงอายุุมาร่่วมในการประมวลผลของแบบจำำ�ลอง โดยใช้ข้้อ้มููลจากตารางมรณะ 

ซึ่่�งในประเทศไทยหน่่วยงานที่่�รับัผิดิชอบ คือื สำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัและส่ง่เสริมิการประกอบ

ธุุรกิจิประกันัภัยั (คปภ.) และมีกีารปรับัปรุุงครั้้ �งล่่าสุุดในปีี พ.ศ. 2560 ให้ส้อดคล้อ้งกับัโครงสร้า้ง

ประชากรไทยที่่�เปลี่่�ยนไป

ข้อ้มููลความน่่าจะเป็็นของการเสียีชีวีิติที่่�ได้ม้าจากตารางมรณะนั้้ �นมีกีารแบ่่งปัจัจัยัความเสี่่�ยงออกตาม

อายุุและเพศ ซึ่่ �งมีทีี่่�มาจากการเก็บ็สถิติิกิารเสียีชีวีิติตามเพศ ณ ช่ ่วงอายุุต่่างๆ ของคนทั้้ �งประเทศ  

แล้ว้นำำ�มาคำำ�นวณหาความน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติและระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�ของแต่่ละ

เพศ ณ ช่ ่วงอายุุตั้้ �งแต่่แรกเกิดิจนกระทั่่ �ง 100 ปี  โดยงานวิจิัยัของ Stout and Mitchell (2006)  

มีกีารพัฒันาแบบจำำ�ลองเชิงิพลวัตัสำำ�หรับัวางแผนการถอนเงินิเมื่่�อยามเกษีียณอายุุ เพื่่�อเพิ่่�มอัตัรา 

ความสำำ�เร็็จของกลุ่่�มสิินทรัพัย์์ลงทุุนและเพิ่่�มอัตัราถอนเงินิ โดยแบบจำำ�ลองที่่�พัฒันาขึ้้�นมานั้้ �นมี ี

การนำำ�อัตัรามรณะแบบไม่่แยกเพศเข้า้มาร่่วมในการคำำ�นวณ หลังัจากนั้้ �นนำำ�แบบจำำ�ลองที่่�พัฒันาแล้ว้ 

มาหาอัตัราความผิิดพลาดของกลุ่่�มสิินทรัพัย์์ลงทุุนที่่�มีีการสัดัส่่วนการลงทุุนในพันัธบัตัรรัฐับาล 

ร้อ้ยละ 35 และลงทุนุในหุ้้�นสามัญัร้อ้ยละ 65 โดยใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) 

ผลที่่�ได้ค้ือืแบบจำำ�ลองที่่�พัฒันาขึ้้�นมานั้้ �นช่่วยลดอัตัราความผิดิพลาดได้เ้กือืบร้อ้ยละ 50 เมื่่�อเทียีบกับั

แบบจำำ�ลองทั่่ �วไปที่่�กำำ�หนดจำำ�นวนปีีที่่�คาดว่า่จะมีชีีวีิติหลังัเกษียีณที่่� 30 ปี

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการจัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุุนหลังัเกษียีณนั้้ �น พบว่า่งานวิจิัยั

เชิงิประจักัษ์์ทางด้า้นนี้้�ยังัมีอียู่่�จำำ�กัดั และยังัคงใช้ว้ิธิีกีารกำำ�หนดระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติหลังั

เกษียีณเป็็นค่า่คงที่่� ซึ่่�งอาจเป็็นการเพิกิเฉยต่่อความไม่แ่น่่นอนของการเสียีชีวีิติ การศึกึษานี้้�จึงึมีแีนวคิดิ

ที่่�จะทำำ�การพัฒันาแบบจำำ�ลองที่่�มีกีารนำำ�อัตัรามรณะเข้า้ใช้ใ้นการคำำ�นวณ เพื่่�อศึกึษาการจัดัสรรสัดัส่ว่น

การลงทุุนหลังัเกษีียณเพื่่�อให้ไ้ด้อ้ัตัราถอนเงินิสููงที่่�สุุดและอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้ ้ซึ่่ �งเป็็น 

การต่่อยอดทางงานวิจิัยัที่่�ให้ค้วามสำำ�คัญัต่่อความไม่่แน่่นอนของอายุุขัยั โดยหวังัว่่าจะเป็็นประโยชน์์

ต่่อผู้้�สนใจศึกึษาต่่อ และผู้้�ที่่�เกษียีณอายุุแล้ว้ ตลอดจนผู้้�ที่่�กำำ�ลังัจะเกษียีณอายุุในอนาคตอันัใกล้น้ี้้�
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3.	 ระเบีียบวิธีีวิิจัยั (Research Methodology)

การศึกึษานี้้�รวบรวมข้อ้มููลทุุติยิภููมิริายเดือืนของสินิทรัพัย์ ์2 ชนิิดที่่�มีรีะดับัความเสี่่�ยงในการลงทุุนต่่าง

กันั ได้้แก่่ ตราสารทุุนและตราสารหนี้้� โดยคำำ�นวณแปลงเป็็นอัตัราผลตอบแทนและส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐานรายปีี ดังัสมการต่่อไปนี้้� 

	 	 	 	 	 	 Annualized Return = (1 + Monthly Return)12 – 1		 	 	 	 	 	 (1)

	 	 	 Annualized Standard Deviation = Monthly Standard Deviation ×

3. ระเบียบวิธีวิจยั (Research Methodology) 
การศกึษาน้ีรวบรวมขอ้มลูทุตยิภูมริายเดอืนของสนิทรพัย ์ ชนิดทีม่รีะดบัความเสีย่งในการลงทุนต่างกนั 
ไดแ้ก ่ตราสารทุนและตราสารหนี้ โดยคาํนวณแปลงเป็นอตัราผลตอบแทนและสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานรายปี 
ดงัสมการตอ่ไปนี้  
 

 Annualized Return = (1 + Monthly Return)1 – 1 (1) 
 Annualized Standard Deviation = Monthly Standard Deviation × √12 () 

 
โดยงานวจิยัชิน้นี้เป็นการนําอตัราผลตอบแทนจากการจดักลุ่มสนิทรพัยล์งทุนแบบต่างๆ มาประมวลผลตาม
แบบจาํลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo Simulation) เพือ่หาอตัราความผดิพลาดของกลุ่มสนิทรพัยล์งทนุ ซึง่
มสีมมตฐิานว่าเราจะถอนเงนิทุกตน้ปี และจะทาํการจดัสดัสว่นของกลุ่มสนิทรพัยล์งทุน (Rebalance) ทุกปี

หลงัจากการถอนเงนิ สว่นผลตอบแทนของสนิทรพัยท์างการเงนิทีสุ่ม่มาจะอยูใ่นช่วงของการแจกแจงแบบ

ปกต ิ โดยอยู่ภายใต้สมมตฐิานทีว่่าผลตอบแทนในอนาคตมลีกัษณะใกล้เคยีงกบัค่าในอดตี เนื่องจาก

สนิทรพัยท์างการเงนิแต่ละชนิดนัน้มคีวามสมัพนัธก์นั จงึตอ้งนําอตัราผลตอบแทนทีสุ่ม่มาไดน้ัน้คณูกบัเมท

รกิซ์โซเลสกี้ (Cholesky Matrix) เพื่อทําใหค้่าทีสุ่่มได้ในตอนแรกทีม่คีุณสมบตัเิป็นตวัแปรทีไ่ม่มี

ความสมัพนัธก์นั (Uncorrelated Variable) กลายเป็นตวัแปรทีม่คีวามสมัพนัธ์กนั (Correlated Variable) 
นอกจากนี้ผูท้ีเ่กษยีณอายุแต่ละรายกม็อีายุไมเ่ท่ากนั งานวจิยันี้จงึตัง้สมมตฐิานอายุเกษยีณไว ้ ช่วงอาย ุ
คอื    และ  ปี 
 
ในสว่นของการกําหนดระยะเวลาทีค่าดวา่จะใชด้าํรงชวีติหลงัเกษยีณนัน้ งานวจิยัสว่นใหญ่ใชว้ธิกีารกาํหนด
เป็นค่าคงที ่ซึง่การกําหนดระยะเวลาน้อยไปจะส่งผลใหจ้ํานวนเงนิทีส่ามารถใชไ้ดใ้นแต่ละปีมปีรมิาณทีส่งู 
ถา้ผูเ้กษยีณมอีายุยนืยาวเกนิกวา่ทีค่าดการณ์ไวก้อ็าจจะทําใหเ้กดิปญัหาเงนิหมดก่อนทีผู่ส้งูอายุจะเสยีชวีติ 
สว่นการทีก่าํหนดระยะเวลามากไปจะสง่ผลใหจ้ํานวนเงนิทีส่ามารถใชไ้ดใ้นแต่ละปีมปีรมิาณทีน้่อยเน่ืองจาก

ตอ้งมกีารออมเงนิไวเ้พื่อใชจ้่ายในภายภาคหน้า แต่ในกรณีทีผู่เ้กษยีณอายุเสยีชวีติก่อนทีค่าดการณ์ไว ้จะ
เท่ากบัว่าผูสู้งอายุมเีงนิทีไ่ม่ไดใ้ชเ้หลอือยู่ หรอืกล่าวไดว้่าผูสู้งอายุมเีงนิใชจ้่ายน้อยกว่าทีค่วรจะเป็น จาก
สาเหตุทัง้หมดขา้งต้น เพื่อทดแทนการกําหนดระยะเวลาที่คาดว่าจะดํารงชวีติเป็นค่าคงที่ งานวจิยันี้จึง
เลอืกใช้หลกัสถติแิละทฤษฎคีวามน่าจะเป็นเขา้มาช่วยในการคํานวณเพื่อทําใหผ้ลลพัธ์ทีไ่ด้นัน้ ใกล้เคยีง
ความเป็นจรงิมากยิง่ขึน้ โดยขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการศกึษา คอื อตัรามรณะอนัเป็นความน่าจะเป็นของการ

เสยีชวีติในแต่ละช่วงอายุ ซึ่งอยู่ในตารางมรณะที่สํานักงานคณะกรรมการกํากบัและส่งเสรมิการประกอบ

ธุรกจิประกนัภยั (คปภ.) ไดจ้ดัทาํขึน้ลา่สดุในปี พ.ศ.  
 

	 	 	 (2)

โดยงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้�เป็็นการนำำ�อัตัราผลตอบแทนจากการจัดักลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุนุแบบต่า่ง ๆ มาประมวลผล

ตามแบบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) เพื่่�อหาอัตัราความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุุน ซึ่่ �งมีสีมมติฐิานว่่าเราจะถอนเงินิทุุกต้้นปีี และจะทำำ�การจัดัสัดัส่่วนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุน  

(Rebalance) ทุ ุกปีีหลังัจากการถอนเงินิ ส่ ่วนผลตอบแทนของสินิทรัพัย์ท์างการเงินิที่่�สุ่่�มมาจะอยู่่�ใน

ช่ว่งของการแจกแจงแบบปกติ ิโดยอยู่่�ภายใต้ส้มมติฐิานที่่�ว่า่ผลตอบแทนในอนาคตมีลีักัษณะใกล้เ้คียีง

กัับค่่าในอดีีต เนื่่�องจากสิินทรัพัย์์ทางการเงิินแต่่ละชนิิดนั้้ �นมีีความสัมัพันัธ์์กััน จึ ึงต้้องนำำ�อััตรา 

ผลตอบแทนที่่�สุ่่�มมาได้น้ั้้ �นคููณกับัเมทริกิซ์โ์ซเลสกี้้� (Cholesky Matrix) เพื่่�อทำำ�ให้ค้่า่ที่่�สุ่่�มได้ใ้นตอนแรก

ที่่�มีคีุุณสมบัตัิเิป็็นตัวัแปรที่่�ไม่ม่ีคีวามสัมัพันัธ์ก์ันั (Uncorrelated Variable) กลายเป็็นตัวัแปรที่่�มีคีวาม

สัมัพันัธ์ก์ันั (Correlated Variable) นอกจากนี้้�ผู้้�ที่่�เกษียีณอายุุแต่่ละรายก็ม็ีอีายุุไม่เ่ท่่ากันั งานวิจิัยันี้้�จึงึ

ตั้้ �งสมมติฐิานอายุุเกษียีณไว้ ้4 ช่่วงอายุุ คือื 55 60 65 และ 70 ปี

ในส่ว่นของการกำำ�หนดระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะใช้ด้ำำ�รงชีวีิติหลังัเกษียีณนั้้ �น งานวิจิัยัส่ว่นใหญ่่ใช้ว้ิธิีกีาร

กำำ�หนดเป็็นค่่าคงที่่� ซึ่่ �งการกำำ�หนดระยะเวลาน้้อยไปจะส่่งผลให้จ้ำำ�นวนเงินิที่่�สามารถใช้ไ้ด้ใ้นแต่่ละปีี 

มีปีริมิาณที่่�สููง ถ้า้ผู้้�เกษียีณมีอีายุุยืนืยาวเกินิกว่า่ที่่�คาดการณ์์ไว้ก้็อ็าจจะทำำ�ให้เ้กิดิปัญัหาเงินิหมดก่่อน

ที่่�ผู้้�สููงอายุจุะเสียีชีวีิติ ส่ว่นการที่่�กำำ�หนดระยะเวลามากไปจะส่ง่ผลให้จ้ำำ�นวนเงินิที่่�สามารถใช้ไ้ด้ใ้นแต่่ละ

ปีีมีปีริมิาณที่่�น้้อยเนื่่�องจากต้อ้งมีกีารออมเงินิไว้เ้พื่่�อใช้จ้่่ายในภายภาคหน้้า แต่่ในกรณีีที่่�ผู้้�เกษียีณอายุุ

เสียีชีวีิติก่่อนที่่�คาดการณ์์ไว้ ้จะเท่า่กับัว่า่ผู้้�สููงอายุมุีเีงินิที่่�ไม่ไ่ด้ใ้ช้เ้หลือือยู่่� หรือืกล่า่วได้ว้่า่ผู้้�สููงอายุมุีเีงินิ

ใช้จ้่่ายน้้อยกว่่าที่่�ควรจะเป็็น จากสาเหตุุทั้้ �งหมดข้า้งต้น้ เพื่่�อทดแทนการกำำ�หนดระยะเวลาที่่�คาดว่่า 

จะดำำ�รงชีวีิติเป็็นค่่าคงที่่� งานวิจิัยันี้้�จึงึเลือืกใช้ห้ลักัสถิติิแิละทฤษฎีคีวามน่่าจะเป็็นเข้า้มาช่่วยในการ

คำำ�นวณเพื่่�อทำำ�ให้ผ้ลลัพัธ์ท์ี่่�ได้น้ั้้ �น ใกล้เ้คียีงความเป็็นจริงิมากยิ่่�งขึ้้�น โดยข้อ้มููลที่่�นำำ�มาใช้ใ้นการศึกึษา 

คือื อั ตัรามรณะอันัเป็็นความน่่าจะเป็็นของการเสียีชีวีิติในแต่่ละช่่วงอายุุ ซึ่่ �งอยู่่�ในตารางมรณะที่่�

สำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กับัและส่่งเสริมิการประกอบธุุรกิจิประกันัภัยั (คปภ.) ได้จ้ัดัทำำ�ขึ้้�นล่่าสุุด 

ในปีี พ.ศ. 2560
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ในการศึกึษาครั้้ �งนี้้�มีกีารพิจิารณาอัตัราถอนเงินิต่่างๆ ตามแนวทางของฉัตัรชัยั สิ ริิเิทวัญักุุล (2556) 

ตั้้ �งแต่่ ร้อ้ยละ 3 ถึงึ ร้อ้ยละ 13 โดยเพิ่่�มขึ้้�นครั้้ �งละร้อ้ยละ 0.5 รวมทั้้ �งหมด 21 ค่า่ จำำ�นวนเงินิที่่�ถอนใน

ปีีแรกเท่่ากับัอัตัราถอนเงินิคููณกับัเงินิต้น้เริ่่�มแรก ส่ว่นปีีต่่อๆ ไปจะถอนเงินิเป็็นจำำ�นวนที่่�เท่่ากับัที่่�ถอน

ในปีีแรก โดยภายใต้ส้มมติฐิานที่่�ไม่ไ่ด้พ้ิจิารณาถึงึอัตัราภาษี ีและค่า่ธรรมเนีียมการซื้้�อขาย การถอน

เงินิจะเริ่่�มในช่ว่งต้น้ปีีของแต่่ละปีีโดยเริ่่�มตั้้ �งแต่่ปีีแรกที่่�เกษียีณอายุ ุถ้า้หากการถอนเงินิในแต่่ละปีีทำำ�ให้้

ปริมิาณเงินิลดลงจนทำำ�ให้ย้อดเงินิคงเหลือืของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนกลายเป็็นศููนย์ก์่่อนที่่�จะสิ้้�นอายุุขัยั 

แสดงว่่าอัตัราถอนเงินินั้้ �นเป็็นอัตัราที่่�สููงเกินิไป และทำำ�ให้ก้ลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนนั้้ �นล้ม้เหลว ในท้า้ยสุุด 

การศึกึษาครั้้ �งนี้้�จะได้ส้ัดัส่ว่นการลงทุุนที่่�มีอีัตัราถอนเงินิที่่�ยั่่  �งยืนืสููงสุุด ซึ่่ �งตรงและสอดคล้อ้งกับัอัตัรา

ความผิดิพลาดที่่�ผู้้�ลงทุุนยอมรับัได้้ ซึ่่ �งจะเป็็นสัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัผู้้�เกษีียณอายุ ุ

แต่่ละราย

ในขั้้ �นตอนแรก เป็็นการคำำ�นวณหาอัตัราผลตอบแทน และสัดัส่ว่นการลงทุุนในสินิทรัพัย์ ์โดยนำำ�ข้อ้มููล

ทุุติยิภููมิริาคา ณ สิ้้�นเดือืนของตราสารหนี้้�และหุ้้�นสามัญัที่่�ได้ท้ำำ�การรวบรวมมาทำำ�การคำำ�นวณหาอัตัรา

ผลตอบแทนรายเดือืนของแต่่ละสินิทรัพัย์ ์แล้ว้จึงึนำำ�มาปรับัลดด้ว้ยอัตัราเงินิเฟ้้อจากดัชันีีราคาผู้้�บริโิภค

แล้ว้มาหาค่่าเฉลี่่�ยเลขคณิิต ส่ ่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน และความแปรปรวนร่่วม (Covariance) แล้ว้ 

แปลงค่า่ที่่�ได้จ้ากรายเดือืนให้ก้ลายเป็็นรายปีี ส่ว่นการแบ่่งสัดัส่ว่นการลงทุุนในแต่่ละสินิทรัพัย์จ์ะอยู่่�ที่่�

ร้อ้ยละ 0 ถึงึร้อ้ยละ 100 โดยเพิ่่�มขึ้้�นครั้้ �งละร้อ้ยละ 5 และสัดัส่ว่นการลงทุุนของสินิทรัพัย์ท์างการเงินิ

ทั้้ �ง 2 ชนิิด เมื่่�อรวมกันัจะต้อ้งเท่่ากับัร้อ้ยละ 100 ซึ่่�งได้ส้ัดัส่ว่นการลงทุุนทั้้ �งหมด 21 แบบ รวมถึงึจะมีี

การกำำ�หนดอายุุเกษียีณอยู่่�ที่่� 55 60 65 และ 70 ปี  ด้ ว้ย เมื่่�อทราบถึงึอัตัราผลตอบแทนของแต่่ละ

สินิทรัพัย์ ์และสัดัส่ว่นการลงทุุนทั้้ �งหมดที่่�เป็็นไปได้แ้ล้ว้ จะทำำ�การคำำ�นวณหาอัตัราผลตอบแทนที่่�คาด

หวังั และส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของแต่่ละกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน

จากนั้้ �นจึึงทำำ�การคำำ�นวณอััตราความผิิดพลาด โดยใช้้แบบจำำ�ลองมอนติิคาร์์โล (Monte Carlo  

Simulation) ในการประมวลผล ตามสมการต่่อไปนี้้�

	 	 	 	 	 	 	 	 	 V
t,i
 = [V

t-1,i
 - (W) V

0
] (1 + R

t-1,i
)	 	 	 	 	 	 	 	 	 (3)

โดย V
t,i
 เป็็นมููลค่า่ของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนก่่อนการถอนเงินิ ณ ต้น้ปีีของปีีที่่� t สำำ�หรับัรอบที่่� i, W เป็็น

อัตัราถอนเงินิที่่�ถููกกำำ�หนดไว้้, V
0
 คื อืมููลค่่าเริ่่�มต้้นของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุน, และ Rt,i คื อือัตัรา 

ผลตอบแทนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน ณ ปีที่่� t สำำ�หรับัรอบที่่� i โดยอัตัราผลตอบแทนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุุนได้้มาจากผลรวมของอัตัราผลตอบแทนของแต่่ละสินิทรัพัย์์ทางการเงินิคููณกับัสัดัส่่วนของ

สินิทรัพัย์น์ั้้ �นในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนตามสมการนี้้�
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โดย Wt
E
 คื อืสัดัส่่วนของหุ้้�นสามัญัในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน, E

t,i
 คื อือัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นสามัญั  

ณ ปีที่่� t สำำ�หรับัรอบที่่� i, Wt
B
 คือืสัดัส่ว่นของตราสารหนี้้�ในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน, และ B

t,i
 คือือัตัราผล

ตอบแทนของตราสารหนี้้� ณ ปีที่่� t สำำ�หรับัรอบที่่� i โดยที่่�อัตัราผลตอบแทนของแต่่ละสินิทรัพัย์ม์าจาก

การสุ่่�ม โดยค่า่ที่่�สุ่่�มมาได้น้ั้้ �นอยู่่�ในช่ว่งการแจกแจงแบบปกติ ิมี คี่า่เฉลี่่�ย 0 และส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

1 จากนั้้ �นนำำ�ค่่าที่่�สุ่่�มได้้มาคููณกัับเมทริิกซ์์โซเลสกี้้� (Cholesky Matrix) ที่่ �ได้้มาจากเมทริิกซ์ ์

ความแปรปรวนร่่วมเกี่่�ยว (Covariance Matrix) ของอัตัราผลตอบแทนที่่�แท้จ้ริงิของสินิทรัพัย์ท์ั้้ �งคู่่�  

แล้ว้นำำ�ค่่าที่่�ได้ม้ารวมกับัค่่าเฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนของสินิทรัพัย์ ์สุ ุดท้า้ยจะได้อ้ัตัราผลตอบแทน

ของแต่่ละสินิทรัพัย์เ์พื่่�อจะนำำ�ไปใช้ใ้นแบบจำำ�ลอง

จากนั้้ �นนำำ�สมการ (3) มาใส่ต่ัวัแปรเงื่่�อนไข (Conditional Variable) RUINt และ DEATHt ซึ่่�งจะมีคี่า่

เป็็น จริงิ (true) หรือื เท็จ็ (false) โดยที่่� DEATH
t
 สุ่่�มค่า่จากความน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติของช่ว่งอายุุ

นั้้ �นซึ่่�งมีกีารแจกแจงแบทวินิาม ส่ว่น RUIN
t
 จะมีคี่า่เป็็นจริงิ (true) เมื่่�อ V

t,i
 - (W) V

0
 < 0 ซึ่่�งจะได้ส้มการ

ดังันี้้�

	 	 	 	 V
t,i
 = [V

t-1,i
 - (W) V

0
] (1 + R

t-1,i
) if DEATH

t
 = false and RUIN

t
 = false	 	 	 (5)

โดยสมการ (5) เป็็นสมการที่่�เรานำำ�ไปใช้ใ้นแบบจำำ�ลอง ซึ่่�งแบบจำำ�ลองจะเริ่่�มทำำ�การตรวจสอบตัวัแปร

เงื่่�อนไขหลังัจากผ่่านปีีแรกไปแล้ว้ โดยจะทำำ�การตรวจสอบตัวัแปร DEATH
t
 ก่ ่อนแล้ว้จึงึตรวจสอบ

ตัวัแปร RUINt หลังัจากนั้้ �นจึงึทำำ�ตามสมการที่่�เหลือื ซึ่่�งแบบจำำ�ลองจะทำำ�การคำำ�นวณสมการ (5) วนไป

จนกว่า่ตัวัแปร DEATH
t
 หรือื RUIN

t
 จะมีคี่า่เป็็นจริงิ (true) จึงึจะถือืว่า่การคำำ�นวณเสร็จ็ไป 1 รอบ โดยที่่�

ถ้า้ตัวัแปร DEATH
t
 มีคี่า่เป็็นจริงิ (true) ก่่อน จะถือืว่า่กลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์ุุงทุุนที่่�นำำ�มาคำำ�นวณรอบนี้้�ประสบ

ความสำำ�เร็จ็ ส่ว่นถ้า้ตัวัแปร RUIN
t
 มีคี่า่เป็็นจริงิ (true) ก่อน จะถือืว่า่กลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์ุงุทุนุที่่�นำำ�มาคำำ�นวณ

รอบนี้้�ประสบความล้ม้เหลว แบบจำำ�ลองจะทำำ�การคำำ�นวณซ้ำำ��ทั้้ �งหมด 50,000 รอบ และนำำ�จำำ�นวนรอบ

ที่่�ล้ม้เหลวมาหาอัตัราความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนในสัดัส่่วนนี้้� ในงานวิจิัยันี้้�จะทำำ�การหา

อัตัราความความผิดิพลาดในสัดัส่ว่นการลงทุุนเดียีวกันัซ้ำำ��ทั้้ �งหมด 10 ครั้้ �ง แล้ว้นำำ�มาหาค่า่เฉลี่่�ยและ

ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน แล้ว้นำำ�ค่า่เฉลี่่�ยที่่�ได้ม้าใช้ใ้นการศึกึษา โดยจะทำำ�การหาอัตัราความผิดิพลาด

ในทุุกสัดัส่ว่นการลงทุุน จากทุุกอัตัราถอนเงินิ และทุุกช่่วงอายุุในการเกษียีณ

 

4.	 ผลการวิิจัยั (Results)

งานวิจิัยันี้้�ใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) ในการประมวลผลหาอัตัราความผิดิ

พลาดที่่�เกิดิขึ้้�นกับักลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุนหลังัเกษีียณอายุุที่่�มีรีููปแบบการจัดัสรรสินิทรัพัย์์แตกต่่างกันั  

ณ อั ตัราถอนเงิินที่่�กำำ�หนด โดยคำำ�นึงถึึงความไม่่แน่่นอนของอายุุขัยั เพื่่�อให้้ทราบถึึงสัดัส่่วนที่่� 

เหมาะสมของสินิทรัพัย์ใ์นกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนหลังัเกษียีณอายุุในอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้้
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ในการเก็บ็รวบรวมข้อ้มููลทุุติยิภููมิขิองสินิทรัพัย์ส์องชนิิด งานวิจิัยันี้้�ใช้ด้ัชันีีผลตอบแทนรวมพันัธบัตัร

รัฐับาลของสมาคมตลาดตราสารหนี้้�ไทย (ThaiBMA) เป็็นตัวัแทนของตราสารหนี้้� และดัชันีีผลตอบแทน

รวม SET50 ซึ่่ �งถือืว่่าเป็็นตัวัแทนของหุ้้�นสามัญั เนื่่�องจากหลักัทรัพัย์ท์ี่่�ถููกจัดัอยู่่�ในดัชันีีผลตอบแทน

รวม SET50 นั้้ �นได้ผ้่า่นการคัดัสรรมาแล้ว้ว่า่เป็็นหลักัทรัพัย์ข์นาดใหญ่่ มีคีวามมั่่ �นคง และมีสีภาพคล่อ่ง

สููง นอกจากนี้้�ยังัทำำ�การปรับัอัตัราผลตอบแทนด้ว้ยอัตัราเงินิเฟ้้อ โดยใช้ข้้อ้มููลดัชันีีราคาผู้้�บริโิภค ซึ่่�ง

ข้อ้มููลเหล่่านี้้�มาจากฐานข้อ้มููล Eikon, CEIC และสำำ�นักัคณะกรรมการกำำ�กับัและส่ง่เสริมิการประกอบ

ธุุรกิจิประกันัภัยั (คปภ.) โดยขอบเขตของข้อ้มููลจะเป็็นรายเดือืนย้อ้นหลังัตั้้ �งแต่่ปีี พ.ศ.2554 ถึงึ 2560 

เพื่่�อให้ร้ะยะเวลาสิ้้�นสุดุสอดคล้อ้งกับัข้อ้มููลที่่�มาจาก คปภ. คือืตารางมรณะไทยปีี พ.ศ.2560 ซึ่่�งนำำ�ข้อ้มููล

อัตัรามรณะมาใช้ใ้นการหาความน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติของแต่่ละช่่วงอายุุ

อัตัราผลตอบแทนของสินิทรัพัย์์ทางการเงินิที่่�ใช้้ในการวิจิัยันี้้�คือื อั ตัราผลตอบแทนที่่�แท้้จริงิรายปีี 

ของตราสารหนี้้�และหุ้้�นสามัญั ซึ่่�งค่า่สถิติิเิชิงิพรรณนาของอัตัราผลตอบแทนที่่�แท้จ้ริงิของสินิทรัพัย์เ์ป็็น

ดังัตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1: ค่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของอัตัราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิงของสิินทรัพัย์์

4. ผลการวิจยั (Results) 
งานวจิยันี้ใชแ้บบจาํลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo Simulation) ในการประมวลผลหาอตัราความผดิพลาด
ทีเ่กดิขึน้กบักลุ่มสนิทรพัยล์งทุนหลงัเกษียณอายุทีม่รีูปแบบการจดัสรรสนิทรพัยแ์ตกต่างกนั ณ อตัราถอน
เงนิทีก่ําหนด โดยคํานึงถงึความไม่แน่นอนของอายุขยั เพื่อใหท้ราบถงึสดัส่วนทีเ่หมาะสมของสนิทรพัยใ์น
กลุม่สนิทรพัยล์งทุนหลงัเกษยีณอายใุนอตัราความผดิพลาดทีย่อมรบัได ้
 
ในการเกบ็รวบรวมขอ้มลูทุตยิภูมขิองสนิทรพัยส์องชนิด งานวจิยัน้ีใชด้ชันีผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรฐับาล
ของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) เป็นตวัแทนของตราสารหนี้ และดชันีผลตอบแทนรวม SET 
ซึง่ถอืว่าเป็นตวัแทนของหุน้สามญั เนื่องจากหลกัทรพัยท์ีถู่กจดัอยู่ในดชันีผลตอบแทนรวม SET นัน้ได้

ผา่นการคดัสรรมาแลว้ว่าเป็นหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ มคีวามมัน่คง และมสีภาพคล่องสงู นอกจากนี้ยงัทาํการ
ปรบัอตัราผลตอบแทนดว้ยอตัราเงนิเฟ้อ โดยใชข้อ้มลูดชันีราคาผูบ้รโิภค ซึง่ขอ้มลูเหล่านี้มาจากฐานขอ้มลู 
Eikon, CEIC และสาํนกัคณะกรรมการกาํกบัและสง่เสรมิการประกอบธุรกจิประกนัภยั (คปภ.) โดยขอบเขต
ของขอ้มลูจะเป็นรายเดอืนยอ้นหลงัตัง้แต่ปี พ.ศ. ถงึ  เพื่อใหร้ะยะเวลาสิน้สุดสอดคลอ้งกบัขอ้มลู
ทีม่าจาก คปภ. คอืตารางมรณะไทยปี พ.ศ. ซึง่นําขอ้มลูอตัรามรณะมาใชใ้นการหาความน่าจะเป็นใน

การเสยีชวีติของแต่ละชว่งอาย ุ
 
อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ทางการเงนิทีใ่ชใ้นการวจิยันี้คอื อตัราผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิรายปีของตรา
สารหน้ีและหุน้สามญั ซึง่คา่สถติเิชงิพรรณนาของอตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยเ์ป็นดงัตารางที ่1 
 
ตารางท่ี 1: ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริงของสินทรพัย ์

สินทรพัย ์ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สมัประสิทธ์ิของความแปรปรวน 
ตราสารหน้ี . . 1.1 
หุ้นสามญั 11. 1. 1. 

 
จากขอ้มลูขา้งต้นจะพบว่า ถา้สนใจเฉพาะอตัราผลตอบแทนเพยีงอย่างเดยีวแลว้ หุน้สามญัจะเป็นสนิทรพัย์
ที่น่าสนใจในการเลอืกลงทุนมากกว่า แต่ถ้านําความเสีย่งของสนิทรพัย์เขา้มาพจิารณาร่วมด้วยจะพบว่า 
สนิทรพัย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงนัน้ย่อมมคีวามเสี่ยงที่มากขึ้นตามไปด้วย เมื่อเรานําข้อมูลทัง้อตัรา
ผลตอบแทนและความเสีย่งมาคาํนวณหาคา่สมัประสทิธิข์องความแปรปรวน (coefficient of variation) ซึง่
เป็นการวดัคา่ความเสีย่งต่อหน่วยของอตัราผลตอบแทน จะพบวา่สนิทรพัยท์ีม่คีวามน่าสนใจลงทุนมากกว่า
ในด้านความเสี่ยง คือ ตราสารหน้ีที่มีค่าสมัประสิทธิข์องความแปรปรวนที่ตํ่ากว่าหุ้นสามญัเล็กน้อย 
นอกจากน้ี ในการลงทุนเป็นกลุ่มสนิทรพัย์ลงทุนซึง่ประกอบดว้ยสนิทรพัย์มากกว่า 1 ชนิด ควรนําค่า
สมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ัง้  ชนิดมาพจิารณาดว้ย ซึง่จากขอ้มลูทีใ่ช ้

จากข้อ้มููลข้า้งต้้นจะพบว่่า ถ้ ้าสนใจเฉพาะอัตัราผลตอบแทนเพียีงอย่่างเดียีวแล้ว้ หุ้้� นสามัญัจะเป็็น

สินิทรัพัย์์ที่่�น่่าสนใจในการเลือืกลงทุุนมากกว่่า แต่่ถ้้านำำ�ความเสี่่�ยงของสินิทรัพัย์์เข้า้มาพิจิารณา 

ร่ว่มด้ว้ยจะพบว่า่ สินิทรัพัย์ท์ี่่�ให้อ้ัตัราผลตอบแทนสููงนั้้ �นย่อ่มมีคีวามเสี่่�ยงที่่�มากขึ้้�นตามไปด้ว้ย เมื่่�อเรา

นำำ�ข้อ้มููลทั้้ �งอัตัราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงมาคำำ�นวณหาค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �ของความแปรปรวน (coeffi 

cient of variation) ซึ่่�งเป็็นการวัดัค่า่ความเสี่่�ยงต่่อหน่่วยของอัตัราผลตอบแทน จะพบว่า่สินิทรัพัย์ท์ี่่�มีี

ความน่่าสนใจลงทุุนมากกว่า่ในด้า้นความเสี่่�ยง คือื ตราสารหนี้้�ที่่�มีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์ �ของความแปรปรวน

ที่่�ต่ำำ��กว่า่หุ้้�นสามัญัเล็ก็น้้อย นอกจากนี้้� ในการลงทุุนเป็็นกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนซึ่่�งประกอบด้ว้ยสินิทรัพัย์์

มากกว่า่ 1 ชนิิด ควรนำำ�ค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �สหสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งอัตัราผลตอบแทนของสินิทรัพัย์ท์ั้้ �ง 2 ชนิิด

มาพิจิารณาด้ว้ย ซึ่่ �งจากข้อ้มููลที่่�ใช้ใ้นการศึกึษานี้้� อั ตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�และหุ้้�นสามัญั 

มีคี่่าสัมัประสิทิธิ์์ �สหสัมัพันัธ์์ เท่่ากับั 0.1198 ดั งันั้้ �นการลงทุุนในสินิทรัพัย์์สองประเภทนี้้�จึึงช่่วย 

ในการกระจายการลงทุุนและลดความผันัผวนโดยรวมของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนได้้
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ในการพิจิารณาอายุใุนการเกษียีณในการศึกึษานี้้� ใช้อ้ัตัรามรณะซึ่่�งเป็็นความน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติ

ในแต่่ละช่ว่งอายุมุาช่ว่ยในการคำำ�นวณ เนื่่�องจากอายุขุัยัเป็็นสิ่่�งไม่แ่น่่นอน การคาดการณ์์ว่า่ผู้้�ที่่�เกษียีณ

อายุจุะมีรีะยะเวลาในการดำำ�รงชีวีิติยาวนานขนาดไหนจึงึเป็็นเรื่่�องยาก ซึ่่�งข้อ้มููลนี้้�ได้ม้าจากตารางมรณะ

ไทย ปี พ.ศ. 2560 ที่่�เผยแพร่โ่ดย คปภ. โดยการศึกึษาครั้้ �งนี้้�จะพิจิารณาอายุุในการเกษียีณที่่� 55, 60, 

65 และ 70 ปี  โดยใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) ทำ ำ�การสุ่่�มว่่าในปีีถัดัไป  

สิ้้�นอายุุขัยัแล้้วหรือืไม่่ โดยใช้้การแจกแจงความน่่าจะเป็็นแบบทวินิาม ซึ่่ �งความน่่าจะเป็็นในการ 

เสียีชีวีิติของแต่่ละช่่วงอายุุนั้้ �นไม่่เท่่ากันั โดยที่่�เมื่่�ออายุุมากขึ้้�น ความน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติก็จ็ะ 

มากขึ้้�นตามไปด้้วย โดยแบบจำำ�ลองนี้้�จะทำำ�การคำำ�นวณซ้ำำ��ทั้้ �งหมด 50,000 รอบในแต่่ละช่่วงอายุ ุ 

ผลที่่�ได้ส้ำำ�หรับัจำำ�นวนปีีที่่�คาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิติในแต่่ละช่่วงอายุุ แสดงในตารางที่่� 2 

ตารางที่่� 2: จำำ�นวนปีีที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีีวิิต

ในการศกึษานี้ อตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้และหุน้สามญัมคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์เท่ากบั .118 
ดงันัน้การลงทุนในสนิทรพัยส์องประเภทนี้จงึช่วยในการกระจายการลงทุนและลดความผนัผวนโดยรวมของ

กลุม่สนิทรพัยล์งทุนได ้
 
ในการพจิารณาอายุในการเกษยีณในการศกึษานี้ ใชอ้ตัรามรณะซึง่เป็นความน่าจะเป็นในการเสยีชวีติในแต่

ละช่วงอายุมาช่วยในการคํานวณ เน่ืองจากอายุขยัเป็นสิง่ไม่แน่นอน การคาดการณ์ว่าผูท้ีเ่กษยีณอายุจะมี

ระยะเวลาในการดาํรงชวีติยาวนานขนาดไหนจงึเป็นเรือ่งยาก ซึง่ขอ้มลูนี้ไดม้าจากตารางมรณะไทย ปี พ.ศ. 
 ทีเ่ผยแพรโ่ดย คปภ. โดยการศกึษาครัง้นี้จะพจิารณาอายุในการเกษยีณที ่, ,  และ  ปี โดย
ใชแ้บบจาํลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo Simulation) ทาํการสุม่วา่ในปีถดัไป สิน้อายขุยัแลว้หรอืไม ่โดยใช้
การแจกแจงความน่าจะเป็นแบบทวนิาม ซึง่ความน่าจะเป็นในการเสยีชวีติของแต่ละช่วงอายุนัน้ไม่เท่ากนั 
โดยทีเ่มื่ออายุมากขึน้ ความน่าจะเป็นในการเสยีชวีติกจ็ะมากขึน้ตามไปดว้ย โดยแบบจําลองนี้จะทําการ

คาํนวณซํ้าทัง้หมด , รอบในแต่ละชว่งอายุ ผลทีไ่ดส้าํหรบัจาํนวนปีทีค่าดวา่จะดาํรงชวีติในแต่ละชว่ง
อาย ุแสดงในตารางที ่  
 
ตารางท่ี 2: จาํนวนปีท่ีคาดว่าจะดาํรงชีวิต 

อาย ุ จาํนวนปีท่ีคาดว่าจะดาํรงชีวิต อายเุมื่อเสียชีวิต ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 .1 8.1 . 

 . 8. 8. 

 1.1 81.1 . 

 1. 8. . 
 
จากตารางที ่ จะพบวา่เมือ่อายุขยัมากขึน้ จาํนวนปีทีค่าดว่าจะดาํรงชวีติอยูแ่ละคา่เบีย่งเบนมาตรฐานของ
จาํนวนปีทีค่าดวา่จะดาํรงชวีติอยูน่ัน้ลดลง ตรงกนัขา้มกบัขอ้มลูอายเุมือ่เสยีชวีติทีเ่พิม่ขึน้ เชน่ ถา้ ณ ขณะนี้

มอีายุ  ปี จะมจีาํนวนปีทีค่าดวา่จะดาํรงชวีติอยูท่ี ่.1 ปี และสิน้อายุขยัเมือ่อายุ 8.1 ปี สว่นในอกี
ชว่งอายุหนึ่ง หากปจัจุบนัอายุ  ปี จะมจีํานวนปีทีค่าดวา่ดาํรงชวีติอยูท่ี ่1. ปี และสิน้อายุขยัเมือ่อาย ุ
8. ปี สาเหตุทีท่าํใหค้นทีม่อีายมุากกวา่ มคีา่เฉลีย่อายเุมือ่เสยีชวีติมากกวา่คนทีอ่ายนุ้อยนัน้ เนื่องมาจาก
คนทีอ่ายุน้อยกว่านัน้ มคีวามเสีย่งทีจ่ะเสยีชวีติในช่วงก่อนทีจ่ะมอีายุไปถงึอกีระดบัช่วงอายุทีม่ากกว่านัน้ 
หรอืกลา่วไดว้า่คนทีม่อีายมุากกวา่ไดผ้า่นความเสีย่งในการเสยีชวีติในชว่งอายกุอ่นหน้านี้มาแลว้ 
 
เนื่องจากการศกึษาในครัง้นี้ไดเ้ลอืกใชแ้บบจําลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo Simulation) ซึง่เป็นการ

คาดการณ์ผลลพัธไ์ปในอนาคต สง่ผลใหผ้ลลพัธท์ีไ่ดใ้นแต่ละครัง้ของแบบจาํลองมคีา่ไมเ่ทา่กนั เพือ่เป็นการ 

จากตารางที่่� 2 จะพบว่า่เมื่่�ออายุขุัยัมากขึ้้�น จำำ�นวนปีีที่่�คาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�และค่า่เบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ของจำำ�นวนปีีที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�นั้้ �นลดลง ตรงกันัข้า้มกับัข้อ้มููลอายุุเมื่่�อเสียีชีวีิติที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เช่่น  

ถ้้า ณ ขณะนี้้�มีอีายุุ 55 ปี  จะมีจีำำ�นวนปีีที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�ที่่� 25.21 ปี  และสิ้้�นอายุุขัยัเมื่่�อ 

อายุุ 80.21 ปี  ส่ ว่นในอีกีช่่วงอายุุหนึ่่�ง หากปัจัจุุบันัอายุุ 70 ปี  จะมีจีำำ�นวนปีีที่่�คาดว่า่ดำำ�รงชีวีิติอยู่่�ที่่� 

13.25 ปี และสิ้้�นอายุขุัยัเมื่่�ออายุ ุ83.25 ปี สาเหตุุที่่�ทำำ�ให้ค้นที่่�มีอีายุมุากกว่า่ มีคี่า่เฉลี่่�ยอายุเุมื่่�อเสียีชีวีิติ

มากกว่่าคนที่่�อายุุน้้อยนั้้ �น เนื่่�องมาจากคนที่่�อายุุน้้อยกว่่านั้้ �น มี คีวามเสี่่�ยงที่่�จะเสียีชีวีิติในช่่วงก่่อน 

ที่่�จะมีอีายุุไปถึงึอีกีระดับัช่่วงอายุุที่่�มากกว่่านั้้ �น หรือืกล่่าวได้ว้่่าคนที่่�มีอีายุุมากกว่่าได้ผ้่่านความเสี่่�ยง

ในการเสียีชีวีิติในช่่วงอายุุก่่อนหน้้านี้้�มาแล้ว้

เนื่่�องจากการศึกึษาในครั้้ �งนี้้�ได้เ้ลือืกใช้แ้บบจำำ�ลองมอนติคิาร์โ์ล (Monte Carlo Simulation) ซึ่่ �งเป็็น 

การคาดการณ์์ผลลัพัธ์์ไปในอนาคต ส่ ่งผลให้ผ้ลลัพัธ์ท์ี่่�ได้ใ้นแต่่ละครั้้ �งของแบบจำำ�ลองมีคี่่าไม่่เท่่ากันั  

เพื่่�อเป็็นการยืนืยันัถึึงความน่่าเชื่่�อถืือของอัตัราความผิดิพลาดของแต่่ละสัดัส่่วนการลงทุุนที่่�ได้้มา  

จึึงทำำ�การประมวลผลแบบจำำ�ลองทั้้ �งหมด 10 ครั้้ �ง แล้้วนำำ�ผลลัพัธ์์ที่่�ได้้มาหาค่่าสัมัประสิิทธิ์์ �ของ 

ความแปรปรวน ซึ่่�งผลการศึกึษาแสดงให้เ้ห็น็ว่า่มีคี่า่ต่ำำ��กว่า่ร้อ้ยละ 6 ในทุุกสัดัส่ว่นการลงทุุนที่่�มีอีัตัรา



Development Economic Review 89

ความผิดิพลาดสููงกว่า่ร้อ้ยละ 1 ในส่ว่นของสัดัส่ว่นการลงทุุนที่่�เหลือืซึ่่�งมีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์ �ความแปรผันั 

ที่่�สููง พบว่า่เป็็นผลมาจากอัตัราความผิดิพลาดที่่�มีคี่า่ต่ำำ��มาก เช่่น ร้อ้ยละ 0.1

ในส่ว่นของการจัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์างการเงินิหลังัการเกษียีณอายุุ เพื่่�อให้ไ้ด้อ้ัตัรา

ถอนเงินิสููงที่่�สุุดและอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้ ้ โดยศึกึษาอัตัราถอนเงินิตั้้ �งแต่่ ร้ อ้ยละ 3 ถึ งึ  

ร้อ้ยละ 13 โดยเพิ่่�มขึ้้�นครั้้ �งละร้อ้ยละ 0.5 รวมทั้้ �งหมด 21 ค่า่ ณ อายุุเกษียีณ 55, 60, 65 และ 70 ปี 

เมื่่�อกำำ�หนดอัตัราความผิดิพลาดของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนให้ไ้ม่เ่กินิร้อ้ยละ 1, ร้อ้ยละ 5, และ ร้อ้ยละ 10 

แล้้ว จะได้้สัดัส่่วนการลงทุุนในแต่่ละอัตัราถอนเงินิที่่�น่่าสนใจตามรููปภาพที่่� 1 ถึ ึง 3 โดยสัดัส่่วน 

การลงทุนุในแต่ล่ะสินิทรัพัย์ท์ี่่�ได้ม้านั้้ �นเป็็นค่า่เฉลี่่�ยของสัดัส่ว่นการลงทุนุที่่�มีอีัตัราความผิดิพลาดไม่เ่กินิ

ค่่าที่่�กำำ�หนดจากสัดัส่่วนการลงทุุนทั้้ �งหมด 21 รูู ปแบบ ในบางอัตัราถอนเงินิที่่�ไม่่มีสีัดัส่่วนการลงทุุน

แสดงให้เ้ห็น็มีคีวามหมายว่า่ ที่่�อัตัราถอนเงินินั้้ �นไม่ว่่า่จะจัดัสัดัส่ว่นการลงทุนุแบบใดก็ไ็ม่ส่ามารถทำำ�ให้้

อัตัราความผิดิพลาดต่ำำ��กว่่าที่่�กำำ�หนดได้ ้ เมื่่�อกำำ�หนดให้เ้ริ่่�มเกษียีณอายุุ ณ 55 ปี  และยอมรับัอัตัรา 

ความผิดิพลาดได้ท้ี่่�ร้อ้ยละ 1, 5 และ 10 จะพบว่า่มีอีัตัราถอนเงินิสููงสุดุอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 5, ร้อ้ยละ 6 และ

ร้อ้ยละ 7.0 ตามลำำ�ดับั

ภาพที่่� 1  สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�อัตัราถอนเงิินร้้อยละ 5.0 ถึึง ร้้อยละ 6.0 ณ อัตัราความผิิดพลาด

ไม่่เกิินร้้อยละ 1
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ภาพที่่� 2 สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�อัตัราถอนเงิินร้้อยละ 6.0 ถึึง ร้้อยละ 7.0 ณ อัตัราความผิิดพลาด

ไม่่เกิินร้้อยละ 5

ภาพที่่� 3  สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�อัตัราถอนเงิินร้้อยละ 7.0 ถึึง ร้้อยละ 8.0 ณ อัตัราความผิิดพลาด

ไม่่เกิินร้้อยละ 10

เมื่่�อกำำ�หนดให้อ้ายุุเกษียีณและอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้ข้องทุุกคนเท่่ากันั ดั งัแสดงในรููปภาพ

ที่่� 4 ถ้า้เราคาดหวังัอัตัราถอนเงินิที่่�มากขึ้้�น จะส่ง่ผลให้เ้งินิทั้้ �งหมดที่่�ต้อ้งใช้จ้นกระทั่่ �งสิ้้�นอายุขุัยัมีจีำำ�นวน

เพิ่่�มขึ้้�น ดังันั้้ �นกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนจึงึต้อ้งมีอีัตัราผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�น ทำำ�ให้ต้้อ้งเพิ่่�มสัดัส่ว่นการลงทุุน

ในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููงอย่่างหุ้้�นสามัญัให้ม้ากขึ้้�น เนื่่�องจากหุ้้�นสามัญัเป็็นสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีอีัตัรา 

ผลตอบแทนที่่�สููงกว่า่ตราสารหนี้้� ถึงึแม้ว้่า่จะมีคีวามเสี่่�ยงมากกว่า่ก็ต็าม 
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ภาพที่่� 4  สั ดัส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นสามัญัที่่�อัตัราถอนเงิินร้้อยละ 3.0 ถึึง ร้ ้อยละ 8.5 ณ อัตัรา

ความผิิดพลาดร้้อยละ 10

ในขณะที่่�ถ้้าคาดหวังัอัตัราถอนเงินิเท่่าเดิมิในทุุกช่่วงอายุุ โดยที่่�อัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้ ้

ไม่่เปลี่่�ยนแปลง จากรููปภาพที่่� 5 จะพบว่่าเมื่่�ออายุุเกษียีณมากขึ้้�น สั ดัส่่วนการลงทุุนในตราสารหนี้้� 

ก็จ็ะเพิ่่�มขึ้้�นตามไปด้ว้ย นั่่ �นคือื เมื่่�ออายุุมากขึ้้�น จึงึควรเพิ่่�มการลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ�� 

ที่่�เป็็นเช่่นนี้้�มีสีาเหตุุมาจากเมื่่�อคนมีอีายุุมากขึ้้�น ระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�ย่่อมจะลดลง  

ส่่งผลให้จ้ำำ�นวนเงินิทั้้ �งหมดที่่�ต้้องใช้ก้่่อนสิ้้�นอายุุขันันั้้ �นลดลงตามไปด้ว้ย ดั งันั้้ �นอัตัราผลตอบแทนที่่� 

คาดหวังัจากกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุนจึงึลดลงเมื่่�อเทียีบกับัตอนที่่�อายุุน้้อยกว่่านี้้� ส่ ่งผลให้้เราสามารถ 

ลดความผันัผวนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนได้ ้ด้ ว้ยวิธิีกีารเพิ่่�มสัดัส่ว่นของสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ��

และลดสัดัส่ว่นของสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููงในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนลง
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ภาพที่่� 5  สัดัส่่วนการลงทุุนในตราสารหนี้้�ที่่�อัตัราถอนเงิินร้้อยละ 5.0 ถึึง ร้้อยละ 7.0 ณ อัตัรา

ความผิิดพลาดร้้อยละ 10

นอกจากนั้้ �นถ้้าสังัเกตสัดัส่่วนการลงทุุนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนที่่�มีอีายุุและอัตัราถอนเงินิเท่่ากันัแต่่

ความสามารถในการยอมรับัอัตัราความผิดิพลาดต่า่งกันั ดังัรููปภาพที่่� 6 จะพบว่า่ในหากมีคีวามสามารถ

ยอมรับัอัตัราความผิดิพลาดได้ม้ากกว่่านั้้ �น จะมีสีัดัส่่วนการลงทุุนในตราสารหนี้้�ที่่�สููงกว่่า เนื่่�องจาก

สินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ��ถึงึแม้จ้ะมีคีวามเสี่่�ยงต่ำำ��แต่่อัตัราผลตอบแทนของสินิทรัพัย์ท์ี่่�ได้ร้ับัก็น้็้อย

ตามไปด้ว้ย ส่ง่ผลให้เ้มื่่�อมีสีินิทรัพัย์ช์นิิดนี้้�มากเกินิไปในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน จะทำำ�ให้ใ้ห้ก้ลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุุนมีอีัตัราผลตอบแทนลดลง ทำ ำ�ให้ม้ีเีงินิไม่่เพียีงพอต่่อการดำำ�รงชีวีิติจนกระทั่่ �งสิ้้�นอายุุขัยั เป็็นผล

ทำำ�ให้อ้ัตัราความผิดิพลาดสููงขึ้้�นตามไปด้ว้ย

 

ภาพที่่� 6  สัดัส่่วนการลงทุนุในตราสารหนี้้� ณ อัตัราความผิิดพลาด ร้อ้ยละ 1, ร้อ้ยละ 5 และร้อ้ยละ 10
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จากผลการศึกึษาข้า้งต้้น ในเรื่่�องการจัดัสรรสัดัส่่วนสินิทรัพัย์์ลงทุุนในแต่่ละอัตัราถอนเงินิ ณ อายุุ

เกษียีณ และอัตัราความผิดิพลาดต่่างๆ พบว่่า เมื่่�อเริ่่�มเกษียีณในขณะที่่�มีอีายุุ 55 ปี  จะคาดหวังัว่่า 

หลังัเกษีียณอายุุ เพื่่�อให้ไ้ด้้อัตัราถอนเงินิสููงสุุด ณ อั ตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้้ การลงทุุนใน 

หุ้้�นสามัญัที่่�เป็็นสินิทรัพัย์์ที่่�มีคีวามผันัผวนสููง ควรไม่่ต่ำำ��กว่่าร้้อยละ 65 ของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุน  

และเพิ่่�มสัดัส่่วนขึ้้�นอีกี เมื่่�อความสามารถในการยอมรับัอัตัราความผิดิพลาดสููงขึ้้�น เป็็นผลมาจาก 

ความคาดหวังัอัตัราถอนเงินิที่่�มากขึ้้�น ส่ง่ผลให้ก้ลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนต้อ้งสร้า้งอัตัราผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�น

ตามไปด้ว้ย จึงึเป็็นที่่�มาของการเพิ่่�มสัดัส่ว่นของสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููง

หลังัจากนั้้ �น เมื่่�ออายุุมากขึ้้�นจะสามารถได้้รับัอัตัราถอนเงินิที่่�สููงขึ้้�นตามไปด้้วย โดยที่่�อัตัราความ 

ผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้้ยังัคงเท่่าเดิิม โดยผู้้�ที่่�เกษีียณอายุุยังัสามารถเพิ่่�มสัดัส่่วนของสินิทรัพัย์์ที่่�มี ี

ความผันัผวนต่ำำ��  เพื่่�อทำำ�ให้ค้วามผันัผวนโดนรวมของกลุ่่�มสินิทรัพัย์์ลงทุุนลดลง เหตุุผลที่่�สามารถ 

ทำำ�เช่น่นี้้�ได้เ้นื่่�องมาจากเมื่่�อคนอายุมุากขึ้้�น ระยะเวลาที่่�คาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�นั้้ �นย่อ่มน้้อยลง ส่ง่ผลให้้

จำำ�นวนเงินิทั้้ �งหมดที่่�ต้อ้งการใช้ล้ดลง ทำำ�ให้อ้ัตัราผลตอบแทนที่่�คาดหวังัจากกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนลดลง

ตามไปด้ว้ย ซึ่่ �งสัดัส่ว่นการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัการลงทุุนในวัยัเกษียีณในแต่่ละช่่วงอายุุ ที่่ �ทำำ�ให้้

ได้ร้ับัอัตัราถอนเงินิสููงสุดุ โดยที่่�ความผันัผวนของกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนลดลง ณ อั ตัราความผิดิพลาด 

ที่่�ระดับัต่่างๆ ได้ ้แสดงผลดังัตารางที่่� 3 ถึงึ 5

 

ตารางที่่� 3: สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัอัตัราถอนเงิินสูงูสุดุในแต่่ละช่่วงอายุ ุณ อัตัรา

ความผิิดพลาดไม่่เกิินร้้อยละ 1

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 หน่่วย: ร้อ้ยละ

ตารางท่ี 3: สดัส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมสาํหรบัอตัราถอนเงินสูงสุดในแต่ละช่วงอายุ ณ อตัรา
ความผิดพลาดไม่เกินรอ้ยละ 1 

หน่วย: รอ้ยละ 

อาย ุ อตัราถอน
เงิน 

สดัส่วนการลงทนุ อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ตราสารหน้ี หุ้นสามญั 

 . . . 8. . 
 . . . 8. . 
 . . . .8 8. 
 . . . .8 8. 

 
ตารางท่ี : สดัส่วนการลงทนุท่ีเหมาะสมสาํหรบัอตัราถอนเงินสงูสดุในแต่ละช่วงอาย ุณ อตัรา

ความผิดพลาดไม่เกินรอ้ยละ  
หน่วย: รอ้ยละ 

อาย ุ อตัราถอน
เงิน 

สดัส่วนการลงทนุ อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ตราสารหน้ี หุ้นสามญั 

 . 1. 8. 1. 1. 
 . . . . 1.8 
 . . . . 1.8 
 . . . 8.8 1. 
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ตารางที่่� 4: สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัอัตัราถอนเงิินสูงูสุดุในแต่่ละช่่วงอายุ ุณ อัตัรา

ความผิิดพลาดไม่่เกิินร้้อยละ 5

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 หน่่วย: ร้อ้ยละ

ตารางท่ี 3: สดัส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมสาํหรบัอตัราถอนเงินสูงสุดในแต่ละช่วงอายุ ณ อตัรา
ความผิดพลาดไม่เกินรอ้ยละ 1 

หน่วย: รอ้ยละ 

อาย ุ อตัราถอน
เงิน 

สดัส่วนการลงทนุ อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ตราสารหน้ี หุ้นสามญั 

 . . . 8. . 
 . . . 8. . 
 . . . .8 8. 
 . . . .8 8. 

 
ตารางท่ี : สดัส่วนการลงทนุท่ีเหมาะสมสาํหรบัอตัราถอนเงินสงูสดุในแต่ละช่วงอาย ุณ อตัรา

ความผิดพลาดไม่เกินรอ้ยละ  
หน่วย: รอ้ยละ 

อาย ุ อตัราถอน
เงิน 

สดัส่วนการลงทนุ อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ตราสารหน้ี หุ้นสามญั 

 . 1. 8. 1. 1. 
 . . . . 1.8 
 . . . . 1.8 
 . . . 8.8 1. 

 
  
ตารางที่่� 5: สัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัอัตัราถอนเงิินสูงูสุดุในแต่่ละช่่วงอายุ ุณ อัตัรา

ความผิิดพลาดไม่่เกิินร้้อยละ 10

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 หน่่วย: ร้อ้ยละ

ตารางท่ี : สดัส่วนการลงทนุท่ีเหมาะสมสาํหรบัอตัราถอนเงินสงูสดุในแต่ละช่วงอาย ุณ อตัรา
ความผิดพลาดไม่เกินรอ้ยละ 10 

หน่วย: รอ้ยละ 

อาย ุ อตัราถอน
เงิน 

สดัส่วนการลงทนุ อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงั 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ตราสารหน้ี หุ้นสามญั 

 . . . 11. 1.8 
 . 1. 8. 1. 1. 
 . 1. 8. 1. 1. 
 8. . . . 11. 
 

ดงัจะเหน็ไดจ้ากผลการศกึษาการจดัสรรสดัส่วนการลงทุนหลงัเกษียณ โดยคํานึงถงึความไม่แน่นอนของ
อายขุยันัน้ การปรบัเพิม่สดัสว่นการลงทุนในหุน้สามญั เพือ่ใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนของกลุม่สนิทรพัยล์งทุนที่
สงูขึน้ ทาํใหม้เีงนิใชใ้นชว่งหลงัเกษยีณมากขึน้ ชว่ยเพิม่คุณภาพชวีติของผูเ้กษยีณ จากแต่เดมิทีม่กัมคีวาม
เชื่อว่า หลงัเกษียณอายุแล้วควรเน้นลงทุนในสนิทรพัย์ทีม่คีวามปลอดภยัสูง ซึ่งใหอ้ตัราผลตอบแทนทีต่ํ่า 
โดยผลการวจิยันี้ไดแ้สดงใหเ้หน็วา่ เมือ่ถงึเวลาทีต่อ้งเกษยีณอายุ ถา้ตอ้งการอตัราถอนเงนิทีเ่หมาะสม การ
ลงทุนเฉพาะในสนิทรพัย์ที่มคีวามผนัผวนตํ่าเพยีงอย่างเดยีวจะไม่สามารถทําให้ประสบความสําเรจ็ตาม

เป้าหมายทีว่างไวไ้ด ้อย่างไรกต็าม หุน้สามญันัน้เป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนสูง ถ้าตลาดหุน้อยู่ในช่วง
ถดถอย การลงทุนในหุน้สามญัในสดัสว่นทีส่งูนัน้ อาจทาํใหจ้าํนวนเงนิในกลุ่มสนิทรพัยล์งทุนลดลงได ้ซึง่จะ
สรา้งความวติกใหก้บัผูเ้กษยีณ แต่ในกลุม่คนทีม่คีวามสามารถในการยอมรบัความเสีย่งไดน้ัน้ จะทราบวา่ใน
ระยะยาวแลว้หุน้สามญัจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่ ีดงันัน้การกําหนดอตัราถอนเงนิและสดัส่วนการลงทุนที่
เหมาะสม จงึตอ้งขึน้อยูก่บัความสามารถในการยอมรบัอตัราความผดิพลาดของตวัเองดว้ย 
  

ดังัจะเห็น็ได้จ้ากผลการศึกึษาการจัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุุนหลังัเกษียีณ โดยคำำ�นึงถึงึความไม่แ่น่่นอน

ของอายุุขัยันั้้ �น การปรับัเพิ่่�มสัดัส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นสามัญั เพื่่�อให้้ได้้อัตัราผลตอบแทนของกลุ่่�ม

สินิทรัพัย์ล์งทุุนที่่�สููงขึ้้�น ทำ ำ�ให้ม้ีเีงินิใช้ใ้นช่่วงหลังัเกษียีณมากขึ้้�น ช่ ่วยเพิ่่�มคุุณภาพชีวีิติของผู้้�เกษียีณ 

จากแต่่เดิมิที่่�มักัมีคีวามเชื่่�อว่่า หลังัเกษียีณอายุุแล้ว้ควรเน้้นลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามปลอดภัยัสููง  

ซึ่่�งให้้อัตัราผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��  โดยผลการวิจิัยันี้้�ได้้แสดงให้้เห็็นว่่า เมื่่�อถึึงเวลาที่่�ต้้องเกษีียณอายุ ุ 

ถ้า้ต้อ้งการอัตัราถอนเงินิที่่�เหมาะสม การลงทุุนเฉพาะในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ��เพียีงอย่า่งเดียีว

จะไม่่สามารถทำำ�ให้้ประสบความสำำ�เร็จ็ตามเป้้าหมายที่่�วางไว้้ได้้ อย่่างไรก็็ตาม หุ้้� นสามัญันั้้ �นเป็็น

สินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููง ถ้า้ตลาดหุ้้�นอยู่่�ในช่่วงถดถอย การลงทุุนในหุ้้�นสามัญัในสัดัส่ว่นที่่�สููงนั้้ �น 

อาจทำำ�ให้จ้ำำ�นวนเงินิในกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนลดลงได้ ้ซึ่่ �งจะสร้า้งความวิติกให้ก้ับัผู้้�เกษียีณ แต่่ในกลุ่่�ม



Development Economic Review 95

คนที่่�มีคีวามสามารถในการยอมรับัความเสี่่�ยงได้น้ั้้ �น จะทราบว่่าในระยะยาวแล้ว้หุ้้�นสามัญัจะให้อ้ัตัรา

ผลตอบแทนที่่�ดี ีดั งันั้้ �นการกำำ�หนดอัตัราถอนเงินิและสัดัส่่วนการลงทุุนที่่�เหมาะสม จึ งึต้อ้งขึ้้�นอยู่่�กับั

ความสามารถในการยอมรับัอัตัราความผิดิพลาดของตัวัเองด้ว้ย

 

5.	 บทสรุปุและข้้อเสนอแนะ (Conclusion and Recommendations)

งานวิจิัยันี้้�ศึกึษาการจัดัสรรสัดัส่่วนการลงทุุนหลังัเกษีียณ โดยคำำ�นึงถึงึความไม่่แน่่นอนของอายุุขัยั  

ซึ่่�งข้อ้มููลมาจากตารางมรณะไทย ปี พ.ศ. 2560 จึงึแตกต่่างจากงานวิจิัยัโดยส่ว่นใหญ่่ที่่�มีกีารกำำ�หนด

ระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติหลังัเกษียีณอายุุเป็็นค่่าคงที่่� ซึ่่ �งในความเป็็นจริงิแล้ว้ไม่่มีใีครทราบได้้

ถึงึอายุุขัยัของตนเอง ดั งันั้้ �นการนำำ�ข้อ้มููลทางสถิติิแิละทฤษฎีคีวามน่่าจะเป็็นในการเสียีชีวีิติมาใช้ใ้น

แบบจำำ�ลองจะส่่งผลให้ผ้ลการวิจิัยัที่่�ได้ม้านั้้ �นมีนีััยยะในเชิงิสถิติิมิากขึ้้�น โดยงานวิจิัยันี้้�มีจีุุดมุ่่�งหมาย 

ที่่�จะหาสัดัส่่วนการลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์างการเงินิหลังัการเกษียีณอายุุ เพื่่�อให้ไ้ด้อ้ัตัราถอนเงินิสููงสุุด

และอัตัราความผิดิพลาดที่่�ยอมรับัได้้ตามแต่่ละช่่วงอายุุ ซึ่่ �งใช้้ข้อ้มููลของสินิทรัพัย์์ 2 ชนิิด ได้้แก่่  

ตราสารหนี้้� และหุ้้�นสามัญั

จากผลการศึกึษาแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ ณ ช่่วงเริ่่�มต้น้ของการเกษียีณ ณ อายุ ุ55 และ 60 ปี ผู้้�เกษียีณยังัมีี

ความจำำ�เป็็นที่่�ต้อ้งลงทุุนในสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนสููงอย่่างหุ้้�นสามัญั อย่่างน้้อยร้อ้ยละ 65 ของ 

กลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุน เนื่่�องด้ว้ยยังัมีรีะยะเวลาที่่�คาดว่า่จะดำำ�รงชีวีิติอยู่่�ยาวนานกว่า่ 20 ปี จึงึคาดหวังั

อัตัราผลตอบแทนจากกลุ่่�มสินิทรัพัย์ล์งทุุนที่่�สููง เพื่่�อให้ม้ีเีงินิเพียีงพอต่่อการดำำ�รงชีวีิติ จนกระทั่่ �งสิ้้�น

อายุุขัยั โดยอัตัราถอนเงินิที่่�เหมาะสมของช่่วงที่่�เริ่่�มเกษียีณอายุุนั้้ �นอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 5.0 ถึ งึ ร้ อ้ยละ 7.0  

ตามแต่่ความสามารถในการยอมรับัอัตัราความผิดิพลาดของแต่่ละคน โดยที่่�ไม่่ควรเกินิร้อ้ยละ 10  

แล้ว้เมื่่�ออายุมุากขึ้้�น จะสามารถได้ร้ับัอัตัราถอนเงินิที่่�สููงขึ้้�นตามไปด้ว้ย โดยในช่ว่ง 10 ปีแรกหลังัเกษียีณ

อายุุหรือืช่่วงอายุุ 55 ถึงึ 65 ปี จะมีอีัตัราถอนเงินิเท่่ากับัตอนที่่�เริ่่�มเกษียีณอายุุ แต่่หลังัจากเข้า้สู่่�ช่่วง

อายุุ 65 ถึ งึ 70 ปี  จะสามารถเพิ่่�มอัตัราถอนเงินิได้อ้ีกีร้อ้ยละ 0.5 โดยที่่�อัตัราความผิดิพลาดยังัคง 

เท่่าเดิมิ และหลังัจากอายุุ 70 ปี เป็็นต้น้ไป ยังัสามารถเพิ่่�มอัตัราถอนเงินิได้อ้ีกีร้อ้ยละ 0.5 ส่ว่นการ

จัดัสรรสัดัส่ว่นการลงทุนุในสินิทรัพัย์น์ั้้ �น เมื่่�ออายุมุากขึ้้�นควรจะลดสัดัส่ว่นของสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวน

สููงและเพิ่่�มสัดัส่ว่นของสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ�� เพื่่�อลดความผันัผวนโดยรวมให้แ้ก่่กลุ่่�มสินิทรัพัย์์

ลงทุุน เนื่่�องมาจากระยะเวลาที่่�คาดว่่าจะดำำ�รงชีวีิติหลังัเกษียีณนั้้ �นลดลง ส่ ่งผลให้จ้ำำ�นวนเงินิทั้้ �งหมด 

ที่่�ต้อ้งใช้ก้่่อนสิ้้�นอายุุขัยัมีจีำำ�นวนน้้อยลง ซึ่่�งทำำ�ให้อ้ัตัราผลตอบแทนที่่�คาดหวังัลดลงตามไปด้ว้ย

เนื่่�องด้ว้ยงานวิจิัยันี้้�อยู่่�บนข้อ้สมมติฐิานที่่�ว่่าอัตัราผลตอบแทนในอนาคตมีลีักัษณะใกล้เ้คียีงกับัอัตัรา

ผลตอบแทนในอดีตี ซึ่่�งในความเป็็นจริงินั้้ �นอาจมีเีรื่่�องราวหรือืเหตุุการณ์์ต่า่งๆ ไม่ว่่า่จะเป็็นวิกิฤตการณ์์

ทางการเงินิใหม่่ๆ ที่่ �อาจจะทวีคีวามรุุนแรงขึ้้�นมากกว่่าในอดีตี จากนวัตักรรมการเงินิใหม่่ๆ ที่่ �มี ี

ความสลับัซับัซ้อ้นมากขึ้้�น หรือืความร่ว่มมือืต่่างๆ ระหว่า่งประเทศ ภููมิภิาค ที่่�ทำำ�ให้โ้ครงสร้า้งเศรษฐกิจิ
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มีกีารเปลี่่�ยนแปลงไปจากอดีตี ทำ ำ�ให้อ้ัตัราผลตอบแทนในอนาคตอาจมีกีารเปลี่่�ยนแปลงไปจากอัตัรา

ผลตอบแทนที่่�ผ่า่นมาในอดีตี รวมถึงึการศึกึษาครั้้ �งนี้้�จำำ�กัดัการวิเิคราะห์อ์ายุุในการเกษียีณที่่� 55, 60, 

65 และ 70 ปีเท่่านั้้ �น จึงึอาจเพิ่่�มเติมิการวิเิคราะห์ใ์นกรณีีของช่่วงอายุุอื่่�นๆ 
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