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บทคัดย่อ 
 
 แผนการลงทุนและการใช้จ่ายอย่างเหมาะสมเป็นเร่ืองส าคญัที่ส่งผลต่อคณุภาพชีวิตของผู้ ที่เกษียณอาย ุ
โดยตามทฤษฎีเก่ียวกบัวฏัจกัรชีวิตและการออม ผู้ที่เกษียณอายจุะรับความเสีย่งได้น้อยลงและการลงทนุจะมุง่เน้นการ
รักษาเงินต้นเป็นส าคัญ งานวิจัยนีจ้ึงมีวัตถุประสงค์เพื่อหาอัตราการถอนเงินที่ปลอดภัยส าหรับผู้ เกษียณอายุใน
ประเทศไทย และค านวณโอกาสที่พอร์ตลงทนุของผู้ เกษียณอายุจะประสบความส าเร็จตามจ านวนปีที่มีชีวิตอยู่หลงั
เกษียณอายุ อัตราการถอนเงิน และการจัดสรรพอร์ตลงทุนที่แตกต่างกัน ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย คือ ดัชนีอัตรา
ผลตอบแทนรวมของ SET50 และดชันีอตัราผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบาลตัง้แต่ปี 2542-2560 วิธีการที่ใช้ในการ
วิจยั คือ แบบจ าลองมอนติคาร์โล (monte-carlo simulation) ผลการวิจยัพบว่า การมีทัง้หุ้นสามญัและตราสารหนีอ้ยู่
ในพอร์ตลงทนุจะช่วยเพิ่มโอกาสในการมีเงินใช้เพียงพอในชว่งเกษียณอาย ุโดยในระยะยาวหุ้นสามญัจะช่วยเพิ่มมลูคา่
ของพอร์ตลงทนุ ขณะเดียวกนัพนัธบตัรรัฐบาลจะช่วยเพิ่มความแน่นอนในการได้รับเงิน และที่อตัราการถอนเงินที่ร้อย
ละ 4.5 ผู้ เกษียณอายทุี่มีพอร์ตลงทนุท่ีประกอบด้วยหุ้นร้อยละ 20 และพนัธบตัรร้อยละ 80 มีโอกาสมากกว่าร้อยละ 95  
ที่พอร์ตลงทนุจะมีอายตุัง้แต่ 30 ปีขึน้ไป   
 
ค าส าคัญ: การเกษียณอาย,ุ การวางแผนทางการเงิน, โอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบผลส าเร็จ 

 

Abstract 
 

Appropriate investment and spending plans play an important role in the quality of life for 
retirees. According to the theory of life cycle and saving, retirees have low risk tolerance and their 
investment goal should emphasize on capital protection. This research aims to find safe withdrawal rates 
for Thai retirees and calculate success chances of their portfolios for various retirement horizons, 
withdrawal rates, and asset allocations. Data used in this research were SET50 total return index and Thai 
government bond total return index between 1999 and 2017. Method used was Monte-carlo simulation. 
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Research results are as follow: retirees investing in both stocks and bonds enjoy their portfolio’s chance of 
success increased as stocks help increase upside potential of their portfolio and bonds improve certainty. 
Furthermore, with 4.5% withdrawal rate from the 20/80 stock/bond allocation, retirees can expect their 
portfolio last more than 30 years with 95% chance of success.   
 
Keywords: Retirement, Financial planning, Portfolio success chance 

 

1. บทน า 
 
 1.1 หลักการและเหตุผล 
 ในปัจจบุนัเทคโนโลยีทางการแพทย์ได้เจริญก้าวหน้าขึน้ สง่ผลให้คนมีอายยุืนยาวขึน้ โดยจากข้อมลูของ
ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (2556)  พบว่า อายุคาดเฉลี่ยเมื่อแรกเกิด (Life 
Expectancy at Birth) ปี 2553 – 2583 มีแนวโน้มเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยอายเุฉลี่ยเมื่อแรกเกิดเพิ่มขึน้จาก 77.5 ปี 
ในปี 2553 เป็น 81.9 ปี ในปี 2583 ส าหรับเพศหญิง และจาก 70.4 ปี ในปี 2553 เป็น 75.3 ปี ในปี 2583 ส าหรับเพศ
ชาย และท าให้สดัสว่นผู้สงูอายตุอ่ประชากรรวมของไทยสงูขึน้ โดยในปี 2553 สดัสว่นประชากรสงูอายตุอ่ประชากรรวม 
เท่ากบัร้อยละ 12.9 และจะเพิ่มเป็นร้อยละ 19.1, 26.6 และ 32.1 ในปี 2563 2573 และ 2583 ตามล าดบั โดยมี
รายละเอียดดงัตารางตอ่ไปนี ้
 
ตารางที่ 1: อายคุาดเฉลีย่เมื่อแรกเกิดและประมาณการสดัสว่นจ านวนประชากรจ าแนกตามอาย ุ
 

 อายคุาดเฉลีย่เมื่อแรกเกิด (ปี) 
 2553 2558 2563 2568 2573 2578 2583 

ชาย 70.4 71.6 72.6 73.4 74.1 74.7 75.3 
หญิง 77.5 78.4 79.3 80.1 80.8 81.3 81.9 

 ประมาณการสดัสว่นจ านวนประชากรจ าแนกตามอาย ุ

0-14 ปี 19.8% 18.1% 16.8% 15.8% 14.8% 13.8% 12.8% 
15-59 ปี 67.0% 66.0% 64.1% 61.4% 58.6% 56.6% 55.1% 

60 ปีขึน้ไป 13.2% 15.9% 19.1% 22.8% 26.6% 29.6% 32.1% 
รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

ที่มา : อายุเฉลี่ยเม่ือแรกเกิดและประมาณการจ านวนประชากรจ าแนกตามอายจุากส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สงัคมแหง่ชาติ (2556) ค านวณประมาณการสดัสว่นประชากรโดยผู้วิจยั 

 
 นอกจากนี ้ข้อมลูจากสถาบนัวิจยัประชากรและสงัคม มหาวิทยาลยัมหิดล (2561) มีการคาดการณ์อายุ

คาดหมายเฉลีย่ ณ ปี 2561 โดยพบว่า อายคุาดเฉลี่ยที่อาย ุ60 ปี (จ านวนปีที่ผู้ที่อาย ุ60 ปีจะมีชีวิตอยู่ต่อไป) เท่ากบั 
20.2 ปี ส าหรับเพศชาย และ 23.6 ปี ส าหรับเพศหญิง   



 
 

69 

 

วารสารบริหารศาสตร์ มหาวทิยาลยัอุบลราชธานี 
 ปีที่ 7 เล่มที่ 14  กรกฎาคม-ธันวาคม  2561 

JMS-UBU  

Journal of Management Science, Ubon Ratchathani University  
 

 จากโครงสร้างประชากรดงักลา่ว ท าให้ปัจจุบนัประเทศไทยอยู่ในสภาวะการก้าวเข้าสู่สงัคมผู้สงูอาย ุ
(Ageing society) ซึง่หมายถึง สงัคมหรือประเทศที่มีประชากรอาย ุ60 ปีขึน้ไปมากกว่าร้อยละ 10 ของประชากร และ
คาดว่า จากประมาณการโครงสร้างประชากรดงักล่าว จะท าให้ประเทศไทยเป็นสังคมผู้สงูอายุโดยสมบูรณ์ (Aged 
society) หรือประเทศที่มีประชากรอายุ 60 ปีขึน้ไป มากกว่าร้อยละ20 ของประชากร ภายในปี 2568 ซึ่งมีผลให้
ประชากรวัยแรงงานจะต้องดูแลผู้ สูงอายุในสดัส่วนที่มากขึน้  สิ่งเหล่านีจ้ึงส่งผลกระทบทางด้านเศรษฐกิจอย่าง
หลีกเลี่ยงไม่ได้ เนื่องจากผู้สงูอายุจะมีรายได้เพื่อการยงัชีพน้อยกว่าเมื่อครัง้อยู่ในวยัท างาน และผู้ เกษียณอายุไม่
สามารถพึง่พาให้ลกูหลานเลีย้งดใูนวยัชราได้เหมือนในอดีตจากการทีอ่ตัราการเกิดของประชากรลดลง นอกจากนี ้เงิน
ออมเพื่อการเกษียณมีแนวโน้มเป็นรูปแบบของเงินสะสมในกองทุนซึ่งผลประโยชน์ขึน้อยู่กับการบริหารจัดการของ
กองทนุมากกวา่การได้รับเงินผลประโยชน์เป็นจ านวนที่แนน่อน (Defined benefit) นอกจากทางด้านเศรษฐกิจแล้ว การ
เปลี่ยนแปลงสถานะและบทบาททางสงัคมของผู้สงูอายทุี่ต้องหยุดท างาน ท าให้มองตวัเองเป็นคนไม่มีความส าคญั 
และเป็นภาระแก่ลกูหลาน จึงอาจก่อให้เกิดปัญหาในการด าเนินชีวิตในสงัคม (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2553
ก) ดงันัน้ ผู้ที่ก าลงัจะเกษียณอายจุะต้องวางแผนการใช้จ่ายเงินในช่วงเกษียณอายใุห้เหมาะสม เพื่อให้ทราบวา่ จ านวน
เงินท่ีสะสมมานัน้เพียงพอตอ่การใช้เงินในวยัเกษียณมากน้อยเพียงใด เพื่อที่จะใช้เงินและการเลือกลงทนุได้สอดคล้อง
กบัอายคุาดหมายของตน นัน่คือ ไม่ใช้จ่ายมากจนเกินไปจนมีเงินไม่เพียงพอ หรือน้อยเกินไปจนท าให้คณุภาพในการ
ด าเนินชีวิตลดลง การเข้าใจเร่ืองอตัราการเบิกถอนเงินที่ปลอดภยัจากเงินสะสมของตนและการจดัพอร์ตลงทนุส าหรับ
วยัเกษียณที่เหมาะสมจึงเป็นสิง่ส าคญัที่จะช่วยลดผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงตา่งๆ ท่ีจะเกิดขึน้กบัผู้ เกษียณอายุ  

 ในตา่งประเทศ Bengen (1994) ได้มีการวิจยัว่า ที่อตัราการถอนเงินที่ร้อยละ 4 จะท าให้พอร์ตลงทนุที่
ประกอบด้วยหุ้ นสามัญ/ตราสารหนี ้ในสดัส่วน 50/50 มีอายุไม่ต ่ากว่า 30 ปี โดย Bengen (1994) ได้ใช้อัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของสหรัฐอเมริกาเป็นข้อมลูในการวจิยั อยา่งไรก็ตาม การศกึษาของ Blanchett (2016) ได้แสดงให้
เห็นว่า การเลือกใช้ผลตอบแทนจากตลาดที่แตกต่างกนัมีผลให้อตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัแตกต่างกนัด้วย  ส าหรับ
งานวิจัยที่ใช้อัตราผลตอบแทนในประเทศไทยที่ผ่านมา ฉัตรชัย สิริเทวญักุล (2555) ได้ใช้ข้อมูลดัชนี ผลตอบแทน 
SET50 พนัธบตัรรัฐบาล ราคาทองค า และอตัราดอกเบีย้เงินฝาก เพื่อหาพอร์ตลงทนุที่ท าให้อตัราการถอนเงินสงูที่สดุ 
และมีโอกาสผิดพลาดน้อยที่สดุ ส าหรับอายหุลงัเกษียณ 10 ปี, 20 ปี และ 30 ปี นอกจากนี ้แนวคิดเก่ียวกบัอตัราการ
ถอนเงินได้ถกูกล่าวถึงในงานวิจยัของบุญเลิศ จิตรมณีโรจน์ และวีระชาติ กิเลนทอง (2557) ซึ่งศึกษาการวางแผน
การเงินของกลุม่แรงงานในระบบ ช่วงอาย ุ25 - 39 ปี ใน กทม. และเขตปริมณฑล โดยใช้อตัราการใช้เงินออมเป็นปัจจยั
หนึง่ในการแบง่ประเภทของกลุม่ตวัอยา่ง เป็นกลุม่ที่เกษียณสขุ เกษียณพอเพียง และเกษียณทกุข์ โดยกลุม่ที่คาดว่าจะ
เกษียณสขุมีอตัราการใช้เงินออมน้อยกวา่ร้อยละ 3.5 และคิดเป็นร้อยละ 24 ของกลุม่ตวัอยา่ง กลุม่ที่คาดวา่จะเกษียณ
พอเพียงมีอตัราการใช้เงินออมระหว่างร้อยละ 3.5 – 7 และคิดเป็นร้อยละ 18 ของกลุ่มตวัอย่าง และกลุม่ที่คาดว่าจะ
เกษียณทกุข์มีอตัราการใช้เงินออมมากกวา่ร้อยละ 7 และคิดเป็นร้อยละ 58 ของกลุม่ตวัอยา่ง และอตัราการใช้เงินออม
ของกลุม่ตวัอยา่งโดยเฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 12.6  

 ในสว่นของการจดัพอร์ตลงทนุที่แนะน าส าหรับผู้อยู่ในวยัเกษียณอายนุัน้สว่นใหญ่จะมีการแนะน าเป็น
พอร์ตลงทนุที่ปรับสดัสว่นของสินทรัพย์เสี่ยงลงตามอายหุรือการยอมรับความเสี่ยงของผู้ลงทุน เช่น ตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย (2553ก) ได้ยกตวัอยา่งพอร์ตลงทนุของผู้ที่อยูใ่นวยัเกษียณอายโุดยมีสดัสว่นการลงทนุในสนิทรัพย์ที่มี
ความมัน่คงสงูและสนิทรัพย์ที่มีความเสี่ยงปานกลางเท่ากบัร้อยละ 40 - 80 และร้อยละ 40 ตามล าดบั สว่นที่เหลือจึง
เป็นสนิทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสงู   บลจ. ซีไอเอ็มบี พรินซิเพิล จ ากดั (2558) เสนอแผนการลงทนุที่ปรับสมดลุตามอายผุู้
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ลงทุน และพอร์ตลงทุนส าหรับผู้ ที่อยู่ในวัยเกษียณอายุแบ่งเป็นการลงทุนเป็นตราสารหนี  ้ตราสารทุน และ
อสงัหาริมทรัพย์ที่ร้อยละ 10 ร้อยละ 86 และร้อยละ 4 ตามล าดบั หรือกองทนุบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.) ทีเ่ปิด
โอกาสให้สมาชิกสามารถเลอืกกองทนุท่ีมีการลงทนุตามระดบัความเสีย่งที่ยอมรับได้ และเสนอแผนปรับสมดลุตามอาย ุ
ซึง่ ณ ปีสดุท้ายก่อนเกษียณอาย ุจะลงทนุในแผน EQ20 และแผนตลาดเงินทีร้่อยละ 50 เท่ากนั  (ที่มา: กบข., ม.ป.ป.) 
นอกจากนี ้ยงัมีหลกัการง่ายๆ (rule of thumb) ที่แนะน าสดัสว่นการลงทนุในหุ้นสามญัที่เหมาะสมส าหรับวยัต่างๆ 
เทา่กบั 100 ลบอายขุองผู้ลงทนุด้วย (เช่น ใน Srivastava, 2008) 

 อนึ่ง การวางแผนการเงินเพื่อการเกษียณอายุสว่นใหญ่จะใช้ค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนในพอร์ตลงทุน
และค่าเฉลี่ยอตัราเงินเฟ้อ เพื่อค านวณหาจ านวนเงินที่จะต้องมี ณ วนัเกษียณ (เช่น ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (2553ก)) อยา่งไรก็ตาม การใช้อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ไมส่ามารถบอกโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จ
ที่อตัราการถอนเงินและระยะเวลาที่มีชีวิตอยู่หลงัเกษียณอายุได้ บทความนีจ้ึงมุ่งเน้นการศึกษาการวางแผนการใช้
จ่ายเงินและการลงทนุส าหรับผู้ที่ก าลงัจะเข้าสูว่ยัเกษียณอายุ โดยงานวิจยันีแ้ตกตา่งจากงานวิจยัที่ใช้ข้อมลูในประเทศ
ไทยที่ผา่นมา คือ บทความนีไ้ด้เพิ่มเติมการสร้างแบบจ าลองที่มีการลดน า้หนกัการลงทนุในหุ้นสามญัตามอายทุี่เพิ่มขึน้
อย่างเป็นระบบ รวมทัง้ ค านวณอายขุองพอร์ตลงทนุกรณีที่แย่ที่สดุ (worst case) นอกจากนี ้บทความนีจ้ะใช้ข้อมูล
ดชันีอตัราผลตอบแทนรวม (Total return index) ซึ่งเป็นข้อมลูที่เปิดเผยแก่สาธารณะในเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยและสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย และเป็นอตัราผลตอบแทนที่รวมก าไร/ขาดทนุจากการเปลี่ยนแปลง
ราคา และเงินปันผล (กรณีตราสารทนุ) และดอกเบีย้ (กรณีตราสารหนี)้ ในช่วงระยะเวลาที่ครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจ
มากขึน้ เพื่อให้ผู้ที่จะเกษียณอายุหรือนักวางแผนทางการเงินทราบจ านวนเงินที่สามารถใช้จ่ายได้ในแต่ละปีอย่าง
เหมาะสม และโอกาสที่จะเหลอืเงินเพียงพอจะใช้ตลอดอายคุาดหมายจากการใช้เงินดงักลา่ว รวมทัง้รูปแบบการลงทนุ
ที่สอดคล้องกนัในบริบทของประเทศไทย   
 

1.2 วัตถุประสงค์ บทความนีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อ 
(1) หาอตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยัส าหรับประเทศไทย   
(2) ค านวณโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จตามระยะเวลาที่มีชีวิตอยู่หลงัเกษียณ อตัราการ

ถอนเงิน และการจดัสรรพอร์ตลงทนุที่แตกตา่งกนั 
 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
การศึกษาโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิดชันีอตัราผลตอบแทนรวมจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมของพนัธบตัรรัฐบาลจากสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย ในระหว่างปี 2542 – 2560 ส าหรับ
การวางแผนการใช้จ่ายเงินและการลงทนุส าหรับผู้ที่ก าลงัจะเข้าสูว่ยัเกษียณอายุ 
  

1.4 ค าจ ากัดความและนิยามต่างๆ  
- การเกษียณอาย ุ(Retirement) หมายถึง การท่ีบคุคลถอนตวัออกจากงานประจ าที่ท าอยู่ โดยช่วงอายุ

ที่จะเกษียณนัน้ขึน้อยูก่บัอาชีพและระเบียบข้อบงัคบัของแตล่ะหนว่ยงาน  
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 - อตัราการถอนเงิน (Withdrawal rate) หมายถึง สดัสว่นของจ านวนเงินท่ีถอนออกมาจบัจ่ายใช้สอยใน
ปีแรกต่อจ านวนเงินทัง้หมดที่เตรียมไว้หลงัเกษียณ โดยในปีถัดๆ ไปจะถอนเงินออกมาเป็นจ านวนเท่ากับปีแรกและ
เพิ่มขึน้ทกุปีตามอตัราเงินเฟ้อ   
 - อตัราการถอนเงินที่ปลอดภยั (Safe withdrawal rate) หรืออตัราการถอนเงินที่ยัง่ยืน (Sustainable 
withdrawal rate) หมายถึง อตัราการถอนเงินที่ท าให้พอร์ตลงทนุประสบความส าเร็จส าหรับช่วงระยะเวลาที่ก าหนด 
โดยพอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จเมื่อโอกาสที่มลูค่าพอร์ตลงทนุจะลดลงเท่ากบัศนูย์ก่อนช่วงระยะเวลาที่ก าหนด
น้อยกวา่ร้อยละ 5   
 - การจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุ (Asset allocation) หมายถึง การแบง่สดัสว่นเงินลงทนุวา่จะน าเงินไปลงทนุ
ในหลกัทรัพย์ประเภทใดและในสดัสว่นเทา่ใด   
 

2. ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
  
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

(1) ทฤษฎีเกี่ยวกับวฏัจักรชีวิตกับการออม (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2553ก) แบง่ช่วงอายุ
ของการสะสมความมัง่คัง่ออกเป็น 4 ช่วง ได้แก่ ช่วงการสะสม ช่วงการออม ช่วงก่อนเกษียณ และวยัเกษียณ โดยคนใน
กลุม่วยัเกษียณนัน้ รายได้หลกัจากเงินเดือนจะหมดไป และความมัง่คัง่และอตัราเงินออมจะลดลง ค่าใช้จ่ายหลกัๆ จึง
เป็นเพื่อการอปุโภคบริโภค และเป้าหมายการลงทนุคือการรักษาเงินต้นไมใ่ห้สญูเสยีไป 
 เมื่อน าทัง้ 4 ช่วงมาสรุปเป็นภาพวัฎจักรชีวิตกับช่วงของการออม จะได้ภาพดังรูปที่ 1 ซึ่งจะเห็นว่า 
ในช่วงวยัเกษียณอายนุัน้ ผู้ เกษียณอายจุะใช้เงินจากเงินออมที่สะสมไว้ ท าให้ผู้ เกษียณอายจุะต้องวางแผนการใช้เงิน
เพื่อให้มีเงินเพียงพอใช้จนถึงอายคุาดหมาย 
 

 

 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2553ก) 
 
ภาพที่ 1 : วฎัจกัรชีวิตกบัการออมเงิน 
 

 (2) การจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน (asset allocation) (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2553ข) ได้แก่ 
ทฤษฎี Modern Portfolio Theory (MPT) ของ Markowitz ในปี (1952) และทฤษฎีตลาดทนุ (Capital Market Theory) 
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(1964) โดยทฤษฎี MPT กลา่ววา่  หากผู้ลงทนุลงทนุในหลกัทรัพย์ที่มีค่าสมัประสิทธิระหว่างกนัน้อยกว่า 1 จะช่วยลด
ความเสี่ยงของพอร์ตลงทุน โดยความเสี่ยงของพอร์ตลงทุนถูกวัดโดยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และผู้ ลงทุนที่
หลกีเลีย่งความเสีย่งจะเลอืกพอร์ตลงทนุท่ีให้ผลตอบแทนที่สงูที่สดุ ภายใต้ความเสี่ยงที่เท่ากนั หรือเลือกพอร์ตลงทนุที่
มีความเสีย่งต ่าที่สดุในบรรดาพอร์ตลงทนุท่ีให้ผลตอบแทนที่เท่ากนั ทัง้นี ้พอร์ตลงทนุดงักล่าวนีจ้ะเรียงตวัอยู่ตามแนว
เส้นโค้งที่มีประสิทธิภาพ (Efficient frontier) ต่อมาทฤษฎีตลาดทนุ (Capital Market Theory) (1964) โดย Sharpe, 
Lintner และ Mossin ได้ขยายแนวคิดของ Markowitz โดยเพิ่มหลกัทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง หรือพนัธบตัรรัฐบาล 
ในพอร์ตลงทนุ ท าให้เส้นโค้งกลุม่หลกัทรัพย์ที่มีประสทิธิภาพท่ีนกัลงทนุจะเลือกลงทนุเปลี่ยนเป็นเส้นตรงที่เรียกว่าเส้น
กลุม่หลกัทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพใหม่ (New efficient frontier หรือ Capital market line) ทัง้นี ้เส้นกลุม่หลกัทรัพย์ที่มี
ประสทิธิภาพใหมจ่ะมีจดุสมัผสักบัเส้นโค้งกลุม่หลกัทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเดิมเพียงจุดเดียวคือ กลุม่หลกัทรัพย์ตลาด 
และการตดัสินใจของนกัลงทุนตามทฤษฎีตลาดทุนจึงเป็นการเลือกสดัส่วนลงทนุระหว่างกลุ่มหลกัทรัพย์ตลาดและ
หลกัทรัพย์ที่ปราศจากความเสีย่ง ตามระดบัการยอมรับความเสีย่งของนกัลงทนุ 
 
 2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 (1) งานวิจัยที่เกี่ยวข้องในต่างประเทศ 
 (1.1) งานวิจยัของ Bengen ในบทความเร่ือง “Determining Withdrawal Rates Using Historical 

Data” ในปี 1994 ซึง่ถือเป็นต้นแบบจ าลองต้นแบบเร่ือง อตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยั และได้เป็นท่ีรู้จกัในช่ือ “The four 
percent rule” ซึ่งผลการศึกษาพบว่า หากพอร์ตลงทนุที่ประกอบไปด้วยหุ้นสามญัร้อยละ 50 และหุ้นกู้ ร้อยละ 50 ผู้
ลงทนุหรือผู้ที่เกษียณอายสุามารถถอนเงินในปีแรกที่เกษียณอายไุด้ร้อยละ 4 ของมลูค่าของพอร์ตลงทนุ ณ วนัเกษียณ 
และในปีถดัๆ ไป สามารถถอนเงินได้เท่ากบัเงินที่ถอนในปีแรกปรับด้วยอตัราเงินเฟ้อ โดยตามกฎนี ้ผู้ลงทนุหรือผู้ที่อยู่
ในวยัเกษียณอายุจะมีเงินใช้เพียงพอเป็นระยะเวลาอย่างน้อย 30 ปี  ทัง้นี ้ Bengen (1994) ได้ใช้ข้อมูลอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นและพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลาปานกลางของสหรัฐอเมริกาในแต่ละปีตัง้แต่ปี 2469 – 2519 
ในการศึกษา และสมมติว่าอตัราผลตอบแทนในอดีตจะเกิดขึน้ซ า้เดิม (Rolling historical data) Bengen (1994) จึง
แนะน าอตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยัที่ร้อยละ 4  และพอร์ตลงทนุที่เหมาะสมวา่ ควรมีตราสารทนุในพอร์ตที่ร้อยละ 50 - 
75   

 (1.2) Coolye, Hubbard and Walz (1998) ในบทความ “Retirement savings: choosing a 
withdrwal rate that is sustainable” หรือที่รู้จกักนัในช่ือ “Trinity study” ได้ศึกษาอตัราการถอนเงินที่ยัง่ยืนจากการ
ค านวณความน่าจะเป็นที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จตามจ านวนปีที่อยู่หลงัเกษียณอายุตัง้แต่ 15-30 ปี และ
ตามอตัราการถอนเงิน และใช้ข้อมลูอตัราผลตอบแทนในปี 2469 – 2538 ในการค านวณอตัราความส าเร็จของพอร์ต
ลงทนุ โดยมีข้อสรุปที่ส าคญัคือ (1) ผู้ที่เกษียณอายเุร็วหรือมีช่วงเวลาหลงัเกษียณอายยุาวควรวางแผนการใช้เงินโดยใช้
อตัราการถอนเงินที่ต ่า (2) การมีหุ้นกู้อยู่ในพอร์ตลงทนุจะช่วยเพิ่มโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จได้หาก
อตัราการถอนเงินอยูใ่นระดบักลางหรือต ่า ขณะที่การมีหุ้นสามญัอยูใ่นพอร์ตลงทนุจะชว่ยเพิ่มโอกาสการเพิ่มมลูคา่ของ
พอร์ตลงทนุในระยะยาว และผู้ เกษียณอายคุวรจดัสรรการลงทนุในหุ้นสามญัอยา่งน้อยร้อยละ 50 ของพอร์ตลงทนุ   

 (1.3) Kitces (2012) ได้รวบรวมวรรณกรรมในตา่งประเทศที่เก่ียวข้องกบัการค านวณหาอตัราการ
ถอนเงินท่ีปลอดภยัและพบวา่มีปัจจยัตา่งๆ ที่สามารถน ามาพิจารณาเพิม่เติมเพื่อเลอืกอตัราการถอนเงินท่ีเหมาะสม 
เช่น การปรับสดัสว่นของพอร์ตลงทนุให้เหมาะสมตามอาย ุ คา่ใช้จา่ยในการจดัการ การกระจายการลงทนุไปใน
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สนิทรัพย์อื่น สภาวะตลาดขณะเกษียณอาย ุความสามารถในการจบัจงัหวะลงทนุ และความสามารถรับความเสีย่งของ
แตล่ะบคุคล 
  จะเห็นว่า แม้ผลงานของ Bengen (1994) และ Coolye, Hubbard and Walz (1998) จะเป็น
ต้นแบบของการค านวณอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัและความน่าจะเป็นที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จ แต่การ
ค านวณนัน้ขึน้อยู่กับปัจจัยหลายประการ โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนของสหรัฐอเมริกาในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา 
Blanchett et al. (2016) ได้ค านวณหาอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัจากผลตอบแทนในช่วงปี 2443-2558 ของ 20 
ประเทศ และพบวา่ การเลอืกใช้ผลตอบแทนจากตลาดที่แตกตา่งกนัสง่ผลตอ่ระดบัอตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยัด้วย 
 

 (2) งานวิจัยที่ผ่านมาในประเทศไทย 
 ฉตัรชัย สิริเทวญักุล (2555) ได้ศึกษาการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนที่เหมาะสมส าหรับวยัเกษียณใน
ประเทศไทย โดยใช้สินทรัพย์ลงทนุ 4 ประเภท ได้แก่ หุ้นสามญั ตราสารหนี ้ทองค า และเงินฝาก โดยใช้แบบจ าลอง
มอลติคาร์โล (Monte carlo simulation)  และใช้ข้อมลูย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2543-2554 พบว่า ส าหรับอายหุลงัเกษียณที่ 
10 ปี 20 ปี และ 30 ปี พอร์ตลงทนุที่ให้อตัราการถอนเงินที่สงูที่สดุควรมีทองค าเป็นสดัสว่นร้อยละ 50-70 ทัง้นี ้หาก
พิจารณาเฉพาะพอร์ตลงทนุท่ีมีเพียงหุ้นสามญัและตราสารหนี ้ท่ีอายหุลงัเกษียณ 30 ปี พอร์ตลงทนุที่ท าให้โอกาสที่จะ
ล้มเหลวต ่าที่สดุจะประกอบด้วยหุ้นสามญัมากกว่าร้อยละ 50  อย่างไรก็ตาม ราคาทองค ามีแนวโน้มเป็นขาขึน้อย่าง
ต่อเนื่องเกือบตลอดช่วงที่มีการศึกษา เช่น ราคาทองค าเท่ากับ 282 ดอลลาร์ต่อออนซ์ ในต้นปี 2543 และเพิ่มขึน้
ต่อเนื่องเป็น 1,531 ดอลลาร์ต่อออนซ์ในปลายปี 2554 ขณะที่หลงัจากปี 2554 ราคาทองค าได้ลดลง โดย ณ สิน้ปี 
2560 ราคาทองค าลดลงเท่ากบั 1,291 ดอลลาร์ต่อออนซ์ (ที่มา: www.kitco.com, n.d.)  ท าให้อตัราผลตอบแทนของ
ทองค าที่น ามาใช้ค านวณในช่วงที่ศกึษาอาจสงูเกินความเป็นจริง  

 

3. ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 

 (1) ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 
 ระยะเวลาที่ใช้ในการศกึษาคือ ระหวา่งปี 2543-2560 (ใช้ข้อมลูดชันี ณ สิน้ปี 2542 – 2560 ในการ

ค านวณ) เนื่องจาก (1) เป็นระยะเวลาที่กว้างพอที่จะครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจ (2) ตลาดการเงินของประเทศไทยมี
การพฒันาขึน้มากหลงัเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2540 ทัง้ด้านกฎเกณฑ์ในการก ากบัดแูล การมีสว่นร่วมของประชาชน 
และอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ช่วงก่อนวิกฤติ (3) อตัราผลตอบแทนเฉลีย่เรขาคณิตของ SET ในช่วงที่ศกึษาอยู่
ที่ร้อยละ 11.4 และหากค านวณอตัราผลตอบแทนเฉลีย่เรขาคณิตจากการเร่ิมลงทนุในปีที่แตกต่างกนัจนถึงปีสิน้ 2560 
พบว่า กว่าร้อยละ 48 ของอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิตจะอยู่ในช่วงร้อยละ 10.2 –  12.6 และมีค่ามธัยฐานอยู่ที่
ร้อยละ 11.7 การเลอืกช่วงระยะเวลาตัง้แตปี่ 2543-2560 จึงนา่จะสะท้อนข้อมลูของตลาดทนุของประเทศไทยได้ (ที่มา: 
อตัราผลตอบแทนเงินปันผลและดชันี SET ตัง้แต่ปี 2018-2560 จากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2561) และ
ผู้ วิจัยสร้างดัชนีซึ่งรวมผลตอบแทนจากเงินปันผลและก าไร/ขาดทุนจากราคาหลกัทรัพย์ เพื่อน ามาค านวณอัตรา
ผลตอบแทนในแตล่ะปี)  

 
 

http://www.kitco.com/
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 (2) ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 - ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมซึ่งเป็นเคร่ืองมือที่ใช้วดัผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทนุ ได้แก่ 

ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่หลกัทรัพย์ที่ลงทนุ สทิธิในการจองซือ้หุ้น และเงินปันผล โดยมีสมมติฐาน
วา่ เงินปันผลที่ได้รับนีจ้ะถกูนา่ไปลงทนุในหลกัทรัพย์ด้วย (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2554) โดยผู้วิจยัเลือกใช้
ข้อมูลอตัราผลตอบแทนรวมของ SET50 เป็นตวัแทนของผลตอบแทนพอร์ตตราสารทนุ เนื่องจากเป็นดชันีที่สะท้อน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนท่ีผา่นการคดัเลือก 50 อนัดบัแรก เป็นหุ้นขนาดใหญ่ที่มีความมัน่คงสงูซึ่งเหมาะกบั
การลงทนุของผู้ที่อยู่ในวยัเกษียณมากกว่าหุ้นขนาดเล็ก และในปัจจุบนักองทนุเลียนแบบดชันีหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นกองทุนเลียนแบบดัชนี SET50 การเลือกดชันีผลตอบแทนรวมของ SET50 จึง
สอดคล้องกบัความเป็นไปได้ในการลงทนุจริงในปัจจบุนั    

 - ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมของตราสารหนีค้ านวณได้จากผลรวมของผลตอบแทนจากดอกเบีย้ 
ก าไรจากสว่นต่างของราคา และผลตอบแทนจากการน าดอกเบีย้ไปลงทนุต่อ (สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2561) 
โดยผู้ วิจัยเลือกดชันีอตัราผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบาลซึ่งมีความน่าเช่ือถือมากกว่าหุ้นกู้ เอกชนเป็นตวัแทนของ
ผลตอบแทนจากพอร์ตตราสารหนี ้ 

 - อตัราเงินเฟ้อค านวณจากดชันีราคาสนิค้าบริโภคทัว่ไป  
ทัง้นี ้ข้อมลูดชันีผลตอบแทนของ SET50 ข้อมลูดชันีอตัราผลตอบแทนรวมพนัธบตัรรัฐบาลไทย และข้อมูล

ดชันีราคาสินค้าบริโภคทั่วไปมาจากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย1 สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย และ
ธนาคารแหง่ประเทศไทย ตามล าดบั และค านวณอตัราผลตอบแทนโดยผู้วิจยั, เก็บข้อมลูเมื่อวนัท่ี 10 มกราคม 2561)  

 
 3.2 ข้อตกลงเบือ้งต้น 

 (1) ผู้วิจยัสร้างแบบจ าลองโดยเปรียบเทียบทางเลอืกในการลงทนุหลงัเกษียณเป็น 4 พอร์ตลงทนุ ดงันี ้
 

พอร์ตลงทุน สัดส่วนการลงทุนใน 
ดัชนี SET 50 (ws) 

สัดส่วนการลงทุนใน 
พันธบัตรรัฐบาล (W)b 

เหตุผล 

1 . พอร์ต E50 50 50 เป็นพอร์ตลงทนุท่ีแนะน าโดย Bengen (1994)  
2  .พอร์ต E20 20 80 เป็นพอร์ตลงทนุท่ีใกล้เคียงกบัค าแนะน าส าหรับผู้ ท่ีรับความเสีย่ง

ได้น้อยโดยตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2553ข) 
(10%-30%)  

3  .พอร์ต E0 0 100 พอร์ตลงทนุท่ีลงทนุเพ่ือรักษาเงินต้นเพียงอย่างเดียว   

4  .พอร์ต E40-
1 

ปีแรกลงทนุใน SET 50 และพนัธบตัรรัฐบาล ในสดัสว่น 
40/ 60 และลดสดัสว่นการลงทนุใน SET 50 ปีละร้อยละ 1 

จนกระทัง่สดัสว่นลงทนุในหุ้นลดลงเทา่กบัร้อยละ 0 ในปีท่ี 41  

เช่น ปีท่ี 1 : 40/60, ปีท่ี 2: 39/61, ปีท่ี 3: 38/53 

เป็นพอร์ตลงทนุท่ีมีการปรับลดสดัสว่นการลงทนุในหุ้นอย่างเป็น

ระบบ (glide path) และสอดคล้องกบักฎ “100 minus 
your age” ส าหรับผู้ ท่ีเร่ิมเกษียณอายท่ีุอาย ุ 60 ปี  

 
                                                      
11

 ข้อมลูดชันีอัตราผลตอบแทนรวม SET50 ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ิมค านวณตัง้แต่วนัที่ 2 มกราคม 2545 
ผู้วิจยัจงึได้ใช้ข้อมลูดชันี SET50 และอตัราผลตอบแทนเงินปันผล SET 50 จากเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อค านวณ
ดชันีอตัราผลตอบแทนรวมย้อนหลงั ณ สิน้ปี 2542 2543 และ 2544  
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 (2) ผู้วิจยัก าหนดคา่ใช้จ่ายของกองทนุ SET 50 เทา่กบัร้อยละ 1 ตอ่ปี และคา่ใช้จ่ายกองทนุตราสารหนี ้
เทา่กบัร้อยละ 0.5 ตอ่ปี ซึ่งค่าใช้จ่ายนีจ้ะถกูหกัออกจากผลตอบแทนของดชันี SET50 และพนัธบตัรรัฐบาลในแต่ละปี 
โดยคา่ธรรมเนียมที่อตัราดงักลา่วใกล้เคียงกบัคา่มธัยฐานของอตัราสว่นคา่ใช้จ่ายรวมต่อมลูค่าสทุธิของกองทนุ (Total 
expense ratio) ของกองทนุตา่งๆ ที่เรียกเก็บในปัจจบุนั ตามตารางที่ 2 

 
ตารางท่ี 2: อตัราสว่นคา่ใช้จ่ายรวมตอ่มลูคา่สนิทรัพย์สทุธิของกองทนุ 

   หน่วย: ร้อยละ 
ประเภทกองทุน ควอไทล์ท่ี 1 ควอไทล์ท่ี 2  

(ค่ามัธยฐาน) 
ควอไทล์ท่ี 3 

ตราสารหนี ้ 0.44 0.50 0.76 
เลียนแบบดชันี SET 50 0.67 0.81 1.2 
 
ที่มา: Total expense ratio จาก www.morningstarthailand.com ณ วนัที่ 10 มกราคม 2560 โดยเลือกประเภท 

SET50 และ mid/long term bond ส าหรับกองทนุเลียนแบบดชันี SET50 และกองทนุตราสารหนี ้ตามล าดบั 
ค านวณคา่ควอไทล์จากเฉพาะกองทนุท่ีมีข้อมลู Total expense ratio ปรากฏอยูใ่นเว็บไซต์ดงักลา่ว โดยผู้วิจยั 

 
(3) ผู้วิจยัศกึษาอายขุองพอร์ตลงทนุและโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จส าหรับอตัราการถอน

เงินท่ีร้อยละ 3, ร้อยละ 3.5, ร้อยละ 4, ร้อยละ 4.5, ร้อยละ 5, ร้อยละ 5.5, ร้อยละ 6, ร้อยละ 6.5, และร้อยละ 7 ส าหรับ
ช่วงระยะเวลาหลงัวยัเกษียณที่ 10 ปี 15 ปี 20 ปี 25 ปี 30 ปี และ 50 ปี และใช้ข้อมลูอตัราผลตอบแทนรายปีในการสร้าง
แบบจ าลองโดยสมมติให้อตัราผลตอบแทนของ SET50 และพนัธบตัรรัฐบาลมีการแจกแจงแบบปกติ2 และอตัราเงินเฟ้อ
คงที่ท่ีร้อยละ 2 
 
 3.3 การสร้างแบบจ าลอง 

การใช้จ าลองสถานการณ์ผลตอบแทนในอดีตและวนเหตกุารณ์ซ า้ตามวิธีของ Bengen (1994) ท าให้
ทราบวา่ ที่ระดบัการถอนเงินตา่งๆ พอร์ตลงทนุจะมีอายเุท่าใดในกรณีที่แย่ที่สดุ และสดัสว่นของกรณีที่พอร์ตลงทนุจะ
ประสบความส าเร็จ คือ มีมลูคา่ ณ สิน้สดุช่วงระยะเวลาที่ก าหนดมากกวา่ศนูย์ อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากในบทความนีใ้ช้
ข้อมลูย้อนหลงัเพียง 18 ปี หากสร้างแบบจ าลองสถานการณ์ตามวิธีดงักลา่วจะมีเพียง 18 กรณี  ผู้วิจยัจึงได้ใช้สร้าง
แบบจ าลองวิธีมอนติคาร์โล (Monte-carlo simulation) ในการค านวณอายขุองพอร์ตลงทนุและโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะ
ประสบความส าเร็จ โดยมีวิธีด าเนินการดงันี ้

 1) ใช้ข้อมลูในดชันีผลตอบแทนรวม ณ สิน้ปี ของ SET50 และพนัธบตัรรัฐบาลตัง้แตปี่ 2542-2560  เพื่อ
ค านวณอตัราผลตอบแทนรายปีโดยใช้สตูร 
                                                      
2
 ผู้วิจยัได้ทดสอบการแจกแจงแบบปกติของอตัราผลตอบแทนรวมของ SET50 และพนัธบตัรรัฐบาล ที่ใช้ในการค านวณ พบว่า จากค่าสถิติ 

Shapiro-Wilk ข้อมลูมีการแจกแจงแบบปกติ ที่ระดบัความเช่ือมั่นที่ร้อยละ 95 และเม่ือสร้างสมการถดถอยระหว่างอัตราผลตอบแทนรวม 

SET50 (พนัธบตัรรัฐบาล) กบัอตัราผลตอบแทนรวม SET 50 (พนัธบตัรรัฐบาล) ในปีก่อนหน้า พบวา่ ไมมี่ความสมัพนัธ์กนั   
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อตัราผลตอบแทนi,t  =
Ii,t−Ii,t−1

Ii,t−1
 เม่ือ It = ดชันีผลตอบแทน ณ ปี t และ i = s (SET50) หรือ b (พนัธบตัรรัฐบาล) 

 

 2) ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่เลขคณิตและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของ SET50 และพนัธบตัร
รัฐบาล และคา่สมัประสทิธิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง  SET50 และพนัธบตัรรัฐบาล และหกัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ดงักลา่ว
ด้วยคา่ใช้จา่ยรวมของกองทนุ SET50 ที่ร้อยละ 1 และกองทนุพนัธบตัรรัฐบาลที่ร้อยละ 0.5 

 3) สร้างพอร์ตลงทนุตามน า้หนกัลงทนุท่ีก าหนดและค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่และสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตลงทนุ ดงันี ้

 
r̅port =  wsr̅s + wbr̅b 

σport = √ws
2σs

2 + wb
2σb

2 + 2ws wb ρσs σb  

เม่ือ ρ = คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง SET50 และพนัธบตัรรัฐบาล 

 
 อนึ่ง ส าหรับพอร์ตลงทุน E40-1 ผู้ วิจัยได้ค านวณอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของพอร์ตลงทนุตามสดัสว่นลงทนุท่ีแตกตา่งกนัในแตล่ะปี 
 4) ก าหนดให้ถอนเงินในต้นปีแรกเทา่กบั อตัราการถอนเงิน X มลูค่าของพอร์ตลงทนุ ณ วนัเกษียณอาย ุ

มลูคา่ที่เหลอืน าไปลงทนุในปีแรกตามสดัสว่นท่ีก าหนดไว้ 
 5) จากอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอร์ตลงทนุที่ค านวณได้ในข้อ 3 สุม่ค่า 

ε~N(0,1)  จ านวน 1,000 ค่า (1,000 กรณี) และค านวณอตัราผลตอบแทนของปีนัน้ๆ จากค่าที่สุ่มได้ส าหรับแต่ละ
พอร์ตลงทนุ จากสตูร   r̃t =  r̅port + ε*σport   

 6) ค านวณมลูคา่ของพอร์ตลงทนุ ณ สิน้ปี ของแตล่ะพอร์ตลงทนุ ทัง้ 1,000 กรณี 
 7) ก าหนดให้ถอนเงินในต้นปีถดัไปเทา่กบัจ านวนเงินท่ีถอนในปีแรก (ตามข้อ 4) ปรับเพิ่มด้วยอตัราเงิน

เฟ้อคงที่ท่ีร้อยละ 2 ตอ่ปี 
 8) ค านวณจ านวนเงินคงเหลอืที่จะน าไปลงทนุตามสดัสว่นท่ีก าหนดไว้ เทา่กบัมลูคา่ของพอร์ตลงทนุ ณ 

สิน้ปีก่อนหน้า (ตามข้อ 6) ลบด้วยจ านวนเงินท่ีมีการถอนในปีปัจจบุนั (ตามข้อ 7) 
 9) ท าเหมือนข้อ 5) – 8) จนครบ 50 ปี  
 10) ค านวณหาอายขุองพอร์ตลงทนุเท่ากบัปีที่พอร์ตลงทนุมีค่ามากกว่าหรือเท่ากบัศนูย์ และหากรณีที่

แยท่ี่สดุทีร้่อยละ 5 (5% - Worst case)  โดยเลอืกเปอร์เซ็นไทล์ที่ร้อยละ 5 ของจ านวนกรณีทัง้หมด (1,000 กรณี) เศษ
ปัดขึน้ (หรือกรณีที่ 51 เมื่อเรียงอายุพอร์ตลงทุนจากน้อยไปหามาก) และค านวณโอกาสที่พอร์ตลงทุนจะประสบ
ความส าเร็จตามช่วงอายุที่ก าหนด เช่น 30 ปี โดยการนบัจ านวนกรณีที่พอร์ตลงทุนมีอายุมากกว่าหรือเท่ากับ 30 ปี  
และหารด้วยจ านวนกรณีทัง้หมด  
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4. ผลการศึกษา  
 
 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถติิเชิงพรรณนา 
 
ตารางท่ี 3: ผลการวเิคราะห์ข้อมลูสถิตเิชงิพรรณนา 
 

 SET50 พนัธบตัรรัฐบาล อตัราเงินเฟ้อ 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเรขาคณิต 10.6% 5.4% 2.1% 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต 17.1% 5.5% 2.1% 

สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 41.2% 5.6% 1.8% 

คา่สงูสดุ 133% 18.8% 5.5% 
ต ่าสดุ -48% -4.2 % -0.9 % 

คา่สมัประสทิธิสหสมัพนัธ์ -0.697   
  

 ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาที่ได้จากการศกึษาเป็นดงัตารางที่ 3 ทัง้นี ้เพื่อค านวณอายขุองพอร์ตลงทนุและ
โอกาสที่พอร์ตลงทุนจะประสบความส าเร็จ จะใช้ข้อมลูอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิตของ SET50 และพนัธบตัร
รัฐบาลไทย ซึง่เทา่กบัร้อยละ 17.1 และร้อยละ 5.5 ตามล าดบั คา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของ SET50 
และพนัธบตัรรัฐบาลไทย ซึ่งเท่ากับร้อยละ 41.2 และร้อยละ 5.6 ตามล าดบั และค่าสมัประสิทธิสหสมัพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนของ SET50 และพนัธบตัรรัฐบาลไทย ซึง่เทา่กบั -0.697 ในการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของพอร์ตลงทนุ
ในแตล่ะ simulation ตอ่ไป 
  
 4.2 ผลการค านวณอายุของพอร์ตลงทุนในกรณีที่แย่ที่ สุดร้อยละ 5 (5% - Worst case)  และอายุ
ของพอร์ตลงทุนกรณีที่ใช้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยในการค านวณ  
 
ตารางที่ 4: อายพุอร์ตลงทนุ (portfolio longevity) กรณีที่แยท่ี่สดุ (5%) เทียบกบัอายขุองพอร์ตลงทนุกรณีใช้อตัราผลตอบแทน

เฉลีย่ 

หนว่ย: ปี 

อัตราการถอนเงนิ 3.0% 3.50% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 

กรณีที่แยท่ี่สดุ 5% 

E50 35 26 21 18 16 14 13 12 11 
E40-1 50 40 31 24 21 18 16 14 13 
E20 50 50 47 34 28 23 20 18 16 
E0 42 33 27 23 20 18 16 15 14 

กรณีค านวณโดยใช้
อตัราผลตอบแทน
เฉลีย่เรขาคณิต 

E50 50 50 50 50 50 42 32 27 23 
E20 50 50 50 43 34 28 24 21 19 
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 ตารางที่ 4 แสดงอายพุอร์ตลงทนุ (portfolio longevity) กรณีที่แย่ที่สดุ (5%) เทียบกบัอายขุองพอร์ต
ลงทนุกรณีใช้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยซึ่งเป็นวิธีการที่ใช้ทัว่ไปในการเรียนเร่ืองมลูค่าเงินตามเวลาและการวางแผนทาง
การเงิน โดยสามารถแปลผลลพัธ์ได้ เช่น จากพอร์ตลงทนุ E40-1 จะพบวา่ ที่อตัราการถอนเงินท่ีร้อยละ 4 พอร์ตลงทนุมี
โอกาสเทา่กบัร้อยละ 95 ท่ีจะมีอาย ุ31 ปีขึน้ไป ดงันัน้ บคุคลที่มีพอร์ตลงทนุสดัสว่นหุ้นสามญั/พนัธบตัรเร่ิมต้นเท่ากบั 
40/60 และลดสดัสว่นของหุ้นสามญัลงร้อยละ 1 ตอ่ปี ควรมีเงิน ณ วนัเกษียณจ านวน 1/0.04 = 25 เท่าของจ านวนเงิน
ที่ต้องใช้ในปีแรกหลงัเกษียณอาย ุเพื่อจะมัน่ใจได้วา่จะมีเงินเพียงพอใช้อยา่งน้อย 31 ปีหลงัเกษียณอาย ุแต่หากบคุคล
นัน้มีอตัราการถอนเงินท่ีเพิ่มขึน้ เช่นเทา่กบัร้อยละ 7 ของพอร์ตลงทนุ ก็จะท าให้เขามีเงินพอใช้หลงัเกษียณอายใุนกรณี
ที่แยท่ี่สดุ (5%) เพียง 13 ปีหลงัเกษียณอายเุทา่นัน้ 

ทัง้นี ้ เมื่อเปรียบเทียบอายพุอร์ตลงทนุกรณีที่แย่ที่สดุกับการค านวณโดยใช้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนแล้ว
พบวา่ การค านวณอายขุองพอร์ตลงทนุโดยใช้คา่เฉลีย่อตัราผลตอบแทนจะประมาณการความเสีย่งของพอร์ตลงทนุต ่า
เกินไป  หรือประมาณการอายุของพอร์ตลงทนุสงูเกินไป เช่น ในกรณีพอร์ตลงทนุ E50 หากอตัราการถอนเงินเท่ากับ
ร้อยละ 7 การใช้คา่เฉลีย่เรขาคณิตจะให้อตัราอายขุองพอร์ตลงทนุเทา่กบั 23 ปี ขณะที่หากกรณีที่แยท่ี่สดุ (5%) เกิดขึน้ 
พอร์ตลงทนุจะมีอายเุพียง 11 ปี เทา่นัน้ นอกจากนีก้ารประมาณการจะต ่าเกินไปในกรณีพอร์ตลงทนุที่มีหุ้นอยู่ในพอร์ต
มาก (E50) มากกว่ากรณีที่มีหุ้นอยู่ในพอร์ตลงทุนน้อย (E20) และเมื่อเปรียบเทียบพอร์ตลงทนุตวัอย่างทัง้ 4 พอร์ต
ลงทนุแล้วจะพบวา่ อายขุองพอร์ตลงทนุในกรณีที่แยท่ี่สดุของพอร์ตลงทนุ E20 สงูกวา่พอร์ตลงทนุอื่นๆ ท่ีอตัราการถอน
เงินท่ีร้อยละ 3 – 7 จากผลการวิเคราะห์นีจ้ะเห็นได้วา่ พอร์ตลงทนุท่ีประกอบด้วยหุ้น/ตราสารหนี ้ในสดัสว่น 20/80 เป็น
พอร์ตลงทนุท่ีดีที่สดุเมื่อเปรียบเทียบกบัพอร์ตลงทนุทางเลอืกอื่น เพราะหากกรณีที่แย่ที่สดุเกิดขึน้ จะเป็นพอร์ตลงทนุที่
ท าให้มีเงินเหลอืใช้หลงัเกษียณนานที่สดุ  
 
 4.3 ผลการศึกษาโอกาสที่พอร์ตลงทุนจะประสบความส าเร็จ   
 
ตารางที่ 5: โอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จตามอตัราการถอนเงินและจ านวนปีทีม่ีชีวิตอยูห่ลงัเกษียณ 
 

หนว่ย: ร้อยละ 
อัตราการถอน

เงนิ 
3.0% 3.50% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 

พอร์ต E50  
50 ปี 92.9 89.1 82.5 76.9 69.7 62.3 55.3 49.1 43.6 
30 ปี 96.3 93.4 90.0 85.6 80.7 74.1 66.8 60.2 54.4 
25 ปี 97.6 95.8 92.9 89.7 84.5 79.9 74.2 67.0 60.8 
20 ปี 99.1 97.7 96.2 93.6 90.3 86.6 82.1 77.5 71.4 
15 ปี 99.7 99.5 99.1 97.9 96.5 94.2 91.9 88.5 84.9 
10 ปี 100.0 100.0 100.0 99.9 99.7 99.2 99.0 98.3 97.9 

พอร์ต E40-1  
50 ปี 97.1 92.3 85.6 76.0 64.6 53.5 42.4 31.6 22.4 
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อัตราการถอน
เงนิ 

3.0% 3.50% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 

30 ปี 99.3 98.2 95.4 91.2 85.0 76.4 65.9 57.1 46.6 
25 ปี 99.7 99.3 97.6 94.9 90.7 84.9 76.8 67.5 59.2 
20 ปี 99.9 99.7 99.3 98.2 95.9 92.8 88.0 81.9 73.7 
15 ปี 100.0 100.0 99.7 99.7 99.3 98.7 97.1 94.0 90.3 
10 ปี 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.9 99.9 99.4 

พอร์ต E20  
50 ปี 99.8 99.0 94.2 80.9 59.1 37.0 15.9 6.7 2.1 
30 ปี 100.0 99.9 99.7 98.1 92.7 79.4 57.5 36.6 16.7 
25 ปี 100.0 100.0 99.9 99.7 98.0 92.5 80.3 61.1 40.8 
20 ปี 100.0 100.0 100.0 100.0 99.8 99.3 96.7 89.7 75.8 
15 ปี 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.7 99.1 
10 ปี 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
E0  

50 ปี 86.6 59.7 29.9 10.4 2.7 0.7 0.0 0.0 0.0 
30 ปี 99.8 98.2 90.1 68.9 42.8 17.3 6.2 2.0 0.2 
25 ปี 100.0 99.8 98.5 91.8 74.7 49.4 24.2 8.7 2.8 
20 ปี 100.0 100.0 99.9 99.6 97.2 89.0 72.2 47.3 23.2 
15 ปี 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.8 99.3 96.8 89.5 
10 ปี 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

 
 ตารางที่ 5 แสดงโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จตามอตัราการถอนเงินและจ านวนปีที่มีชีวิต

อยู่หลังเกษียณ เช่น ที่พอร์ตลงทุน E20 และอัตราการถอนเงินเท่ากับร้อยละ 7 จะมีโอกาสที่พอร์ตลงทุนจะอายุ
มากกวา่ 20 ปี อยูร้่อยละ 75.8 ทัง้นี ้จากนิยามอตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยัคืออตัราการถอนเงินที่ท าให้พอร์ตลงทนุมี
โอกาสมากกวา่ร้อยละ 95 ท่ีจะมีอายมุากกวา่ที่ก าหนด ดงันัน้ ในกรณีนี ้อตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัของพอร์ตลงทนุ 
E20 คือร้อยละ 6 (โอกาสที่พอร์ตลงทุนจะมีอายุมากกว่า 20 ปี เท่ากับร้อยละ 96.7) ขณะที่อตัราการถอนเงินที่
ปลอดภยัส าหรับพอร์ตลงทนุพอร์ต E50, E40-1 และ E0 ที่เทา่กบัร้อยละ 4.0 ร้อยละ 5.0 และร้อยละ 5.0 ตามล าดบั 

 จากการศกึษาพบวา่ หากก าหนดระยะเวลาหลงัเกษียณอายเุท่ากบั 10 ปี ทกุพอร์ตลงทนุมีโอกาสที่จะ
ประสบความส าเร็จมากกว่าร้อยละ 95 ที่อตัราการถอนเงินที่ร้อยละ 7 แต่หากระยะเวลาที่ก าหนดตัง้แต่ 25 ปีขึน้ไป 
และที่อตัราการถอนเงินระดบัที่สงูร้อยละ 6.5 - 7 พอร์ตลงทนุที่เร่ิมต้นด้วยหุ้นสามญัจ านวนมากกว่ามีโอกาสประสบ
ความส าเร็จมากกว่า เช่น ที่อตัราการถอนเงินที่ร้อยละ 7 และระยะเวลา 30 ปี พอร์ตลงทนุ E50 และ E40-1 มีโอกาส
ประสบผลส าเร็จร้อยละ 54.4 และ 46.6 ตามล าดบั ขณะที่พอร์ตลงทนุ E20 มีโอกาสประสบความส าเร็จเพียงร้อยละ 
16.7 และพอร์ตที่ลงทนุในตราสารหนีเ้พียงอยา่งเดียวแทบไมม่ีโอกาสประสบความส าเร็จเลย ดงันัน้ การมีหุ้นสามญัอยู่
ในพอร์ตลงทนุจึงช่วยเพิ่มโอกาสในการประสบความส าเร็จในระยะยาว จะเห็นวา่การมีหุ้นอยูใ่นพอร์ตลงทนุจะช่วยเพิ่ม
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โอกาสที่พอร์ตจะประสบความส าเร็จ แตไ่มค่วรมีมากเกินไปจนท าให้โอกาสในการผิดพลาดเพิ่มมากขึน้ จากการศึกษา
ครัง้นี ้พอร์ตลงทนุที่แนะน าคือพอร์ตลงทนุที่มีหุ้นเป็นสดัส่วนร้อยละ 20 และอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัอยู่ระหว่าง
ร้อยละ 4.5-6 ตามระยะเวลาการมีชีวิตอยูภ่ายหลงัเกษียณอาย ุ(ระหวา่ง 20-30 ปี) 

 

5. สรุป อภปิราย และข้อเสนอแนะ 
 
 5.1 สรุปผล 
 บทความนีไ้ด้ศกึษาอตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยัส าหรับประเทศไทยและโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบ
ความส าเร็จตามระยะเวลาที่มีชีวิตอยู่หลงัเกษียณ อตัราการถอนเงิน และการจัดสรรพอร์ตลงทุนที่แตกต่างกัน ซึ่ง
สรุปผลการศกึษาที่ส าคญัได้ดงันี ้

 (1) การมีหุ้นสามญัอยูใ่นพอร์ตลงทนุจะช่วยเพิ่มอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัในระยะยาว เช่น ที่อตัรา
การถอนเงินอยู่ในระดบัที่สงูร้อยละ 6 - 7 และระยะเวลาที่ก าหนดตัง้แต่ 30 ปีขึน้ไป พอร์ตลงทนุที่มีสดัสว่นหุ้นสามญั
ต ่ามีโอกาสประสบความส าเร็จน้อยกว่าพอร์ตลงทนุที่มีหุ้นสามัญในสดัสว่นที่สงูกว่า และพอร์ตที่ลงทนุในตราสารหนี ้
เพียงอยา่งเดียวแทบจะไมม่ีโอกาสประสบความส าเร็จเลย  

 (2) การทยอยปรับลดน า้หนกัการลงทนุในหุ้นสามญัเป็นทางเลือกหนึ่งส าหรับผู้ที่คาดว่าจะมีระยะเวลา
เกษียณอายยุาว และต้องการเพิ่มอตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยั    

 (3) การค านวณจ านวนเงินที่ต้องมี ณ วนัเกษียณ โดยใช้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยจะเป็นการประมาณ
การความเสีย่งของพอร์ตลงทนุต ่าเกินไป  และการประมาณการต ่าเกินไปจะเกิดกบักรณีพอร์ตลงทนุท่ีมีหุ้นสามญัอยูใ่น
พอร์ตมากมากกวา่กรณีที่มีหุ้นสามญัอยูใ่นพอร์ตลงทนุน้อย     

 (4) ที่ระยะเวลาหลงัเกษียณอายเุทา่กบั 15-30 ปี พอร์ตการลงทนุท่ีมีสดัสว่นหุ้นสามญั/พนัธบตัรเท่ากบั 
20/80 จะอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัสงูกว่าพอร์ตลงทุนที่มีสดัสว่นหุ้นสามญั/พนัธบตัรเท่ากับ 50/50 และ 0/100 
ส าหรับจ านวนปีหลงัเกษียณอายุที่ 50 ปี (กรณีคนที่เกษียณอายเุร็ว) และอตัราการถอนเงินมากกว่าร้อยละ 4 จะมี
โอกาสประสบผลส าเร็จน้อยกว่าร้อยละ 95 ในทกุพอร์ตลงทนุตวัอย่าง อย่างไรก็ตาม การเพิ่มสดัสว่นการลงทนุในหุ้น
จะท าให้พอร์ตลงทนุมีโอกาสประสบความส าเร็จมากขึน้      

 
 5.2 อภปิรายผล 

 ผู้ที่ก าลงัจะเข้าสู่วยัเกษียณสามารถประยกุต์ผลการศึกษานีไ้ด้ เช่น หากผู้ เกษียณอายุเป็นเพศชายที่
เกษียณเมื่ออายุ 60 ปี สามารถใช้อายุคาดเฉลี่ยที่อายุ 60 ปี คือ 20.2 ปี (สถาบันวิจัยประชากรและสังคม 
มหาวิทยาลยัมหิดล, 2561) และพบว่าอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัคือ ร้อยละ 6 หรือจะต้องมีเงิน ณ วนัเกษียณอายุ
เทา่กบั 1/0.06 = 16.7 เทา่ของเงินท่ีต้องการใช้ในปีแรก เพื่อให้มัน่ใจวา่จะมีเงินใช้เพียงพอตลอด 20 ปี ท่ีโอกาสประสบ
ความส าเร็จที่ร้อยละ 95 โดยผู้ เกษียณอายจุะต้องปรับพอร์ตลงทนุให้สดัสว่นการลงทุนเป็นไปตามนโยบายที่ก าหนด 
(portfolio rebalancing) ทกุๆ ปี เช่น หากก าหนดให้พอร์ตลงทนุมีสดัสว่นหุ้น/พนัธบตัร เท่ากบั 20/80 หากปีใดราคา
หุ้นเพิ่มสงูมากท าให้สดัสว่นของหุ้นในพอร์ตลงทนุเพิ่มสงูกวา่ร้อยละ 20 จะต้องขายหุ้นออกบางสว่นเพื่อให้คงนโยบาย
การจดัพอร์ตลงทนุตามที่ก าหนด นอกจากนี ้หากน าผลการศกึษาของ Kitces (2012) มาพิจารณาร่วมด้วย จะพบวา่ ณ 
วนัที่เกษียณอาย ุผู้ เกษียณอายสุามารถใช้ข้อมูลสภาวะตลาดมาพิจารณาร่วมด้วย หรือพิจารณาปัจจยัเฉพาะบคุคล
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ประกอบการใช้ผลการศกึษานี ้เช่น หากผู้ลงทนุสามารถลดการใช้เงินในช่วงเศรษฐกิจตกต ่าหรือตลาดอยูใ่นภาวะขาลง 
หรือยอมรับโอกาสที่จะประสบความส าเร็จที่ต ่ากวา่ร้อยละ 95 ได้ ก็สามารถเพิ่มอตัราการถอนเงินจากพอร์ตลงทนุได้  

 เมื่อเปรียบเทียบงานวิจัยนีก้ับงานวิจัยในต่างประเทศ จะพบว่าที่พอร์ตลงทุนที่มีสดัส่วนหุ้นสามัญ/
พันธบัตรเท่ากับ 50/50 อัตราการถอนเงินที่ปลอดภัยส าหรับช่วงอายุหลังเกษียณ 30 ปี อยู่ที่ ร้อยละ 3.5 ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบกบัผลการวิจัยของ Blanchett et al. (2016) ที่ได้ท าการทดสอบหาอตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัจาก
ผลตอบแทนในช่วงปี 2443-2558 ของ 20 ประเทศ พบวา่ อตัราการถอนเงินท่ีปลอดภยัที่ค านวณได้ในงานวิจยันีส้งูกวา่
อตัราการถอนเงินที่ปลอดภยัของประเทศที่พฒันาแล้วทัง้หมด ขณะที่เมื่อเปรียบเทียบงานวิจยันีข้องฉตัรชยั สิริเทวญั
กุล (2555) กรณีที่ใช้เพียงหุ้นสามญัและตราสารหนี ้จะพบว่า ที่อตัราการถอนเงินที่ร้อยละ 6 -7 และระยะเวลาหลงั
เกษียณ 30 ปี งานวิจัยนีจ้ะค านวณโอกาสที่พอร์ตลงทุนจะประสบความส าเร็จสงูกว่า ซึ่งผลต่างส่วนหนึ่งสามารถ
อธิบายได้จากความแตกต่างของช่วงระยะเวลาการศึกษาและแหล่งข้อมูลที่ใช้ ในส่วนของการเลือกพอร์ตลงทุนนัน้
พบว่า การมีหุ้นอยู่ในพอร์ตลงทนุจะช่วยเพิ่มโอกาสที่พอร์ตลงทนุจะประสบความส าเร็จซึ่งสอดคล้องกบังานวิจยัของ 
Bengen (1994) และ Blanchett et al. (2016) และยงัมีข้อสรุปที่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Coolye, Hubbard, and 
Walz (1998) ในหลายประเด็น เช่น ผู้ที่เกษียณอายเุร็วหรือมีช่วงเวลาหลงัเกษียณอายนุานควรวางแผนการใช้เงินโดย
ใช้อตัราการถอนเงินที่ต ่า การมีตราสารหนีอ้ยู่ในพอร์ตลงทนุจะช่วยเพิ่มความแน่นอนให้กับผู้ที่อยู่ในวยัเกษียณหาก
อตัราการถอนเงินอยู่ในระดบัต ่าหรือกลาง หรือระยะเวลาที่อยู่หลงัเกษียณไม่มาก และการมีหุ้นสามญัอยู่ในพอร์ต
ลงทนุจะช่วยเพิ่มโอกาสการเพิ่มมลูคา่ของพอร์ตลงทนุมากในระยะยาว นอกจากนี ้ที่ระยะเวลาหลงัเกษียณอาย ุ15-50 
ปี และที่โอกาสความส าเร็จที่ร้อยละ 95 พอร์ตลงทนุท่ีมีหุ้นอยูใ่นพอร์ตเพียงร้อยละ 20 ให้อตัราการถอนเงินที่ปลอดภยั
สงูกวา่พอร์ตการลงทนุอื่น ทัง้นี ้สอดคล้องกบัค าแนะน าส าหรับผู้ลงทนุท่ีรับความเสีย่งได้น้อย (Conservative) ซึง่ควรมี
สดัสว่นการลงทนุในหุ้นเพียงร้อยละ 10 - 30 ของพอร์ตลงทนุ (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2553ข)  
 
 5.3 ข้อเสนอแนะ 
 (1) งานวิจยัฉบบันีไ้ด้ศกึษาสดัสว่นท่ีเหมาะสมในพอร์ตลงทนุระหวา่งหุ้นสามญัในประเทศและพนัธบตัร
รัฐบาล การศกึษาอื่นอาจน าสนิทรัพย์ทางการเงินประเภทอื่นมาพิจารณาสร้างพอร์ตลงทนุ เช่น หุ้นสามญัต่างประเทศ 
กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ และสร้างพอร์ตลงทนุควบคูก่บัรายได้ประจ าภายหลงัการเกษียณอาย ุ   
 (2) ในสว่นของข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย จากงานวิจยันีพ้บว่า บคุคลจะต้องมีแหลง่เงินเพื่อการเกษียณ
กวา่ 16.7-22.2 เท่าของเงินที่ต้องการใช้ในปีแรกหลงัเกษียณ ซึ่งหากผู้ที่จะเกษียณอายมุีแหลง่เงินเพื่อการเกษียณไม่
เพียงพอจะมีความเสี่ยงที่จะมีเงินไม่เพียงพอใช้ตลอดระยะเวลาหลงัเกษียณอายุ หรือคุณภาพชีวิตลดลง จึงควร
สนบัสนนุการให้ความรู้เก่ียวกบัการออมเงินเพื่อวยัเกษียณ และพฒันาผลติภณัฑ์และทางเลือกการออมและการลงทนุ
เพื่อให้สอดคล้องลกัษณะการใช้จ่ายเงินภายหลงัการเกษียณอายขุองแตล่ะคนด้วย 
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