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บทคดัย่อ 
 

 งานวิจยัน้ีศึกษาการจดัสรรสดัส่วนการลงทุนเพื่อเตรยีมพร้อมรบัวยัเกษียณ สําหรบัผู้ที่ต้องการวางแผน
เกษียณอายุ ซึ่งเป็นงานวจิยัชิ้นแรกที่พจิารณาสนิทรพัย์ลงทุน 4 ประเภท ได้แก่ หุน้สามญั พนัธบตัร เงนิฝาก และ
ทองคํา โดยการศกึษาครอบคลุมกลุ่มผูล้งทุนในวยัทาํงานซึง่มอีายุระหว่าง 25 ปี ถงึ 55 ปี ซึง่เป็นวยัทีอ่ยู่ในช่วงสะสม
ทรพัยส์นิ โดยใชแ้บบจาํลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo simulation) เพือ่คดัเลอืกสดัสว่นการลงทุนทีเ่หมาะสมทีสุ่ด ณ 
อตัราการลงทุน (investment rate) ทีต่ํ่าทีส่ดุ และมอีตัราความสาํเรจ็ (achievement rate) ทีส่งูทีสุ่ด ตามระยะเวลาการ
ลงทุน และระยะเวลาทีค่าดหวงัว่าจะดาํรงชวีติหลงัเกษยีณ จากรปูแบบสดัสว่นการลงทุนทัง้หมด 286 แบบ ผลการวจิยั
แสดงใหเ้หน็ว่าผูว้างแผนเกษยีณอายุควรจะวางแผนตัง้แต่เน่ินๆ เน่ืองจากยงัมรีะยะเวลาทาํงานเพือ่หาเงนิมาลงทุนอกี
ยาวนาน ทําใหม้คีวามยดืหยุ่นในการจดัสรรการลงทุนโดยอตัราการลงทุนในแต่ละงวดไม่สูงมากนัก และจะมโีอกาส
บรรลุเป้าหมายการเกษียณอย่างมคีวามสุขในระยะยาวได้สูงกว่า นอกจากน้ี ผูล้งทุนเพื่อวยัเกษียณไม่ควรจํากดัการ
ลงทุนแต่ในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนตํ่า ใหค้วามปลอดภยัของเงนิตน้สงูเท่านัน้ เน่ืองจากไม่สามารถเอาชนะอตัราเงนิ
เฟ้อในระยะยาวได ้ผลการวจิยัแสดงใหเ้หน็ว่า การจดัสรรสดัสว่นการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนเพิม่ขึน้ ทัง้หุน้
สามญัและทองคํา เป็นสดัส่วนที่สูงกว่าการลงทุนในพนัธบตัรและเงนิฝาก จะช่วยเพิม่อตัราความสําเรจ็ในการบรรลุ
เป้าหมายเพือ่การเกษยีณได ้
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1. บทนํา 
 ในชวีติของคนเราประกอบดว้ยช่วงชวีติหลกัๆ อยู่ 3 ระยะ คอื ช่วงที ่1 ระยะสะสม ซึง่เป็นช่วงระยะเริม่ต้น
การทํางานหลงัจากจบการศกึษา โดยมากจะอยู่ในช่วงอายุ 20-25 ปี เป็นช่วงที่มรีายรบัค่อนขา้งจํากดั เงนิออมน้อย 
แนวโน้มการเป็นหน้ีสงู ช่วงที ่2 ระยะมัน่คง เป็นช่วงทีเ่ริม่เขา้สูว่ยักลางคน ช่วงอายุวยัประมาณ 30-40 ปี ช่วงน้ีจะเป็น
ช่วงทีเ่ริม่มคีวามมัง่คัง่ รายไดเ้ริม่มากกว่ารายจ่าย มทีรพัย์สนิในระดบัหน่ึง และเป็นช่วงทีร่เิริม่สรา้งครอบครวั โดยใน
ระยะน้ีเป็นช่วงทีค่นเราจะหารายไดไ้ดใ้นปรมิาณมากเน่ืองจากยงัมคี่าใชจ้่ายทีค่่อนขา้งน้อย ประกอบกบัอายุยงัน้อยทํา
ใหสุ้ขภาพแขง็แรง และความรบัผดิชอบต่างๆ ยงัไม่มากนัก จงึควรเป็นวยัทีเ่ริม่สะสมเงนิ และเรยีนรูว้ธิจีดัสรรเงนิออม
ใหง้อกเงย และช่วงที ่3 ระยะอุทศิ เป็นช่วงทีอ่ยู่ในช่วงวยัก่อนเกษยีณอายุถงึวยัเกษยีณอายุ ซึ่งส่วนมากมกัจะมฐีานะ
ทางการเงนิมัง่คงสาํหรบัตนเองมาในระดบัหน่ึงแลว้ จงึมกัจะเกบ็เงนิเพือ่ใหม้ชีวีติทีไ่ม่ลาํบากในช่วงบัน้ปลายของชวีติ 
 เมื่อกล่าวถงึวยัเกษยีณอายุ คนสว่นใหญ่มกัจะนึกถงึผูส้งูอายุซึง่มอีายุตัง้แต่ 60 ปีขึน้ไป ทีไ่ม่สามารถทํางาน
ได ้หรอืมคีวามสามารถในการทํางานลดลง ซึ่งบุคคลในวยัเกษียณอายุนัน้ส่วนมากแมไ้ม่มรีายได ้แต่ยงัคงมรีายจ่าย 
เพื่อใชใ้นการดําเนินชวีติ ค่ารกัษาพยาบาล ตลอดจนค่าใชจ้่ายเบด็เตลด็ต่างๆ ทําใหม้ภีาระทีจ่ะต้องหาเงนิเพื่อนํามา
จ่ายกบักจิกรรมต่างๆ เหล่าน้ี และเน่ืองจากทีผ่่านมานัน้อตัราการออมเงนิของคนไทยอยู่ในเกณฑท์ีค่่อนขา้งตํ่า ซึ่งจะ
สง่ผลกระทบต่อคุณภาพชวีติของบุคคลเหลา่นัน้หลงัวยัเกษยีณอายุ และจะสง่ผลใหเ้ป็นภาระการคลงัของภาครฐับาลใน
ระยะยาว เพราะรฐับาลจะต้องจดัสรรงบประมาณมาดูแลผู้สูงอายุที่ยากจนมากขึ้น ดงันัน้หน่วยงานต่างๆ ทัง้ภาครฐั 
และเอกชนไดส้นบัสนุนโดยหาชอ่งทาง มกีารประชาสมัพนัธ ์แนะนํา ใหค้วามรู ้ความเขา้ใจ และหาวธิกีารต่างๆ เพื่อให้
บุคคลในวยัทํางานตระหนักถงึความสาํคญั และความจําเป็นในการวางแผนเพื่อเกบ็เงนิสด หรอืทรพัย์สนิต่างๆ ให้
เพียงพอกับความต้องการสําหรบัอนาคตในวยัเกษียณอายุของแต่ละคน โดยข้อมูลจากสํานักงานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ(สศช.) ไดค้าดการณ์ปรมิาณประชากรวยัผูส้งูอายุ (อายุ 60 ปีขึน้ไป) จะเพิม่ขึน้
กวา่ 3 เทา่จาก 4.02 ลา้นคนในปี พ.ศ. 2533 เป็น 17.74 ลา้นคนในปี พ.ศ. 2573 เมื่อคดิเป็นสดัสว่นจะเพิม่จากรอ้ยละ 
7.36 เป็นรอ้ยละ 25.12 นอกจากน้ีฐานขอ้มลูประชากรศาสตร ์วทิยาลยัประชากรศาสตร ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั ไดม้ี
การศกึษาการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งประชากรตามเพศและอายุ โดยไดนํ้าเสนอดว้ยปีรามดิประชากรประเทศไทย 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2513 ถงึ ปี พ.ศ. 2593 ดงัภาพที ่1 
 

 
ภาพท่ี 1 ปีรามดิแสดงโครงสรา้งประชากร 
แหล่งท่ีมา: วทิยาลยัประชากรศาสตร ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 2551. 

 
 ซึง่จากภาพไดแ้สดงใหเ้หน็เป็นเครือ่งยนืยนัถงึสภาวการณ์เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ของประชากรผูส้งูอายุของไทย 
เพราะฐานปีรามดิซึ่งเป็นตวัแทนของประชากรวยัเดก็มแีนวโน้มแคบลง ในขณะทีย่อดของปีรามดิ ซึ่งเป็นกลุ่มของ
ประชากรวยัผูส้งูอายุ ขยายกวา้งขึน้และรวดเรว็ขึน้ และทีส่าํคญักค็อื ในช่วงประมาณปี พ.ศ. 2563 ประเทศไทยจะมี
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ประชากรผูส้งูอายุมากกว่าประชากรวยัเดก็ ทัง้น้ีเป็นผลจากการลดลงอยา่งต่อเน่ืองของอตัราการเจรญิพนัธุ ์และอตัรา
การเสยีชวีติของประชากรในอดตี รวมทัง้การทีป่ระชากรไทยมอีายุยนืยาวขึน้ โดยขอ้มูลจากวทิยาลยัประชากรศาสตร ์
จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั พบว่า อายุขยัเฉลีย่ของประชากรไทยเพศชายอยู่ทีป่ระมาณ 70 ปี และอายุขยัเฉลีย่ของ
ประชากรไทยเพศหญงิ 75 ปี 
 เน่ืองด้วยการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของประชากรดงักล่าวนัน้นับว่าเป็นอตัราที่สูงจนสามารถกล่าวได้ว่า 
ประเทศไทยนัน้กําลงักา้วเขา้สูส่งัคมของผูส้งูอายุ ซึ่งหมายความว่าในอนาคตสงัคมไทยจะมบุีคคลวยัทาํงาน ซึง่เป็นวยั
ทีส่ามารถทาํงานเพื่อหารายไดม้าช่วยเหลอืจุนเจอืผูส้งูอายุนัน้มปีรมิาณน้อยลง ในขณะเดยีวกนั ภาระค่าใชจ่้ายในการ
เลีย้งดูผูส้งูอายุเหล่าน้ีจะมากขึน้ ประกอบกบัในปจัจุบนัประเทศไทยได้มกีารเปลีย่นแปลงลกัษณะการอยู่อาศยัไปเป็น
ครอบครวัเดีย่วมากขึน้ คอืการทีค่รอบครวัแต่ละครอบครวัมกัจะแยกออกไปอยูต่ามลาํพงัเพิม่มากขึน้มไิดอ้ยู่รวมกนัเป็น
ครอบครวัใหญ่ดงัเช่นในอดตี จงึส่งผลใหผู้ส้งูอายุจํานวนมากขาดผูดู้แล หรอืไดร้บัการดูแลทีไ่ม่สะดวกสบายนัก ซึ่งที่
ผ่านมานัน้ภาครฐักไ็ดม้กีารตระหนักถงึปญัหาน้ีมาพอสมควร จงึไดม้กีารส่งเสรมิการวางแผนสําหรบัวยัเกษียณมาใน
ระยะหน่ึงแลว้ ดงัเหน็ไดจ้ากการจดัใหม้กีารสง่เสรมิการออมแบบต่างๆ ขึน้ ไม่ว่าจะเป็นการออมภาคบงัคบั ซึ่งปจัจุบนั
มอียู ่2 กองทุนหลกัๆ คอื กองทุนประกนัสงัคม และกองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ (กบข.) นอกจากน้ียงัมกีารออม
ภาคสมคัรใจซึ่งทางภาครฐัได้ออกมาส่งเสรมิ โดยผ่านทางมาตรการลดหย่อนภาษ ีอนัไดแ้ก่ กองทุนสาํรองเลีย้งชพี 
(provident fund หรอื PVD) และกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชพี (retirement mutual fund หรอื RMF) 
 รวมทัง้รฐับาลยงัไดม้กีารกําหนดหลกัเกณฑก์ารใหเ้บี้ยยงัชพีสาํหรบัผูส้งูอายุ โดยใหเ้ป็นขัน้บนัไดเริม่ตัง้แต่
ผูส้งูอายุทีม่อีายุระหว่าง 60-69 ปี ไดร้บัเบีย้ยงัชพีในอตัรา 600 บาทต่อเดอืน อายุระหว่าง 70-79 ปี ไดร้บัเบีย้ยงัชพีใน
อตัรา 700 บาทต่อเดอืน อายุระหว่าง 80-89 ปี ไดร้บัเบีย้ยงัชพีในอตัรา 800 บาทต่อเดอืน และผูส้งูอายุทีม่อีายุตัง้แต่ 
90 ปีขึน้ไป จะไดร้บัเบีย้ยงัชพีจาํนวน 1,000 บาทต่อเดอืน แต่ทัง้น้ีเงนิจาํนวนน้ีกย็งัอยูใ่นปรมิาณทีน้่อยมากเมื่อเทยีบ
กบัคา่ครองชพีในปจัจุบนั อยา่งไรกต็าม เมือ่เรานึกถงึการวางแผนเกษยีณอายมุกัจะเกดิคาํถามขึน้สาํหรบักลุม่บุคคลวยั
ทํางานว่า เงนิที่พวกเขาเหล่านัน้กําลงัเก็บมานัน้ควรจะมีจํานวนเท่าไหร่เพื่อให้เพียงพอกับระยะเวลาที่คาดว่าจะ
ดํารงชวีติอยู่หลงัเกษียณของพวกเขา และไม่ส่งผลทําให้ลกัษณะ หรอืพฤตกิรรมในการดํารงชวีติในวยัเกษียณอายุ
เปลีย่นแปลงไปมากนัน้ ซึง่ขอ้มลูจากศนูยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุนไดแ้นะนําว่าค่าใชจ้่ายในวยัเกษยีณจะอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 70 ของค่าใชจ้่ายก่อนเกษยีณ (หลงัปรบัอตัราเงนิเฟ้อแลว้) รวมทัง้เมื่อถงึเวลาทีบุ่คคลเหลา่น้ีใกลเ้ขา้สู่
วยัเกษยีณอายซุึง่มกัจะอยูใ่นชว่งอายุระหวา่ง 55-60 ปี อาจมเีหตุการณ์ทีไ่มค่าดฝนัเกดิขึน้เช่นปญัหาดา้นสขุภาพ เรือ่ง
อุบตัเิหตุ เป็นต้น จนเป็นเหตุทําใหค้่าใช้จ่ายต่างๆ รวมถงึความสามารถในการยอมรบัความผดิพลาดในการลงทุนที่
เปลีย่นแปลงไป ทําใหต้้องมกีารปรบัปรุงจํานวนเงนิเพื่อเตรยีมพรอ้มสาํหรบัการเกษียณอายุใหม่ บุคคลเหล่านี้มกัจะ
เกดิคําถามในใจวา่เงนิทีเ่ตรยีมไวจ้ะเพยีงพอสาํหรบัการเกษยีณอายุหรอืไม่ เราพรอ้มทีจ่ะเกษยีณอายุตามแผนแลว้หรอื
วา่ควรจะทาํงานต่อไปอกีระยะเพื่อลดระยะเวลาทีค่าดว่าจะดํารงชวีติหลงัเกษยีณลง และเพือ่เป็นการเกบ็สะสมเงนิไวใ้ช้
ในยามเกษยีณเพิม่ขึน้ ถา้พรอ้มทีจ่ะเกษยีณแลว้ควรนําเงนิทีเ่กบ็สะสมมานัน้มาจดัสรรการลงทุนอย่างไรใหเ้พยีงพอกบั
คา่ใชจ้า่ยทีจ่ะเกดิขึน้ในชว่งเวลาหลงัเกษยีณอายุทีย่งัคงมคีา่ใชจ้า่ยเกดิขึน้แต่ไมม่รีายได ้
 จากงานวจิยัของ สถาบนัวจิยัเพื่อการประเมนิและออกแบนโยบายมหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย (2555) ได้
แสดง 7 ขอ้ผดิพลาดของการวางแผนเพื่อการเกษยีณ ซึ่งจากผลงานวจิยัดงักล่าวเป็นทีม่าทีท่ําใหผู้เ้กษยีณอายุสว่น
ใหญ่ประสบปญัหาในการใชช้วีติในช่วงบัน้ปลายของชวีติ ซึ่งหากบุคคลในวยัทํางานหนัมาสนใจลงทุนเพื่อวยัเกษียณ
ตัง้แต่เน่ินๆ กล่าวคอืเริม่ลงทุนตัง้แต่เริม่มรีายไดจ้ากการทํางาน โดยลงทุนสนิทรพัยใ์นสดัส่วนทีเ่หมาะสม จะทําใหผู้้
ลงทุนไม่ต้องลงทุนในสดัส่วนต่อรายไดท้ีส่งูจนกระทบต่อชวีติความเป็นอยู่ในปจัจุบนั เน่ืองจากผูล้งทุนส่วนใหญ่ยงัคง
คดิวา่เงนิสาํหรบัเกษยีณอายนุัน้เป็นเงนิทีส่าํคญัจงึควรเกบ็ไวอ้ย่างปลอดภยั และไม่ยอมนําเงนินัน้ไปลงทุนในสนิทรพัย์
ทีม่คีวามเสีย่ง ทาํใหผู้ล้งทุนกลุ่มนี้ไดอ้ตัราผลตอบแทนทีค่่อนขา้งตํ่า จงึตอ้งเพิม่ปรมิาณเงนิลงทุนมากขึน้เพื่อใหบ้รรลุ
เป้าหมาย แต่ถา้มรีะยะเวลาทีล่งทุนนานพอแลว้ กจ็ะสามารถกระจายการลงทุนไดอ้ย่างหลากหลายมากขึน้ และเมื่อเขา้
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สู่วยัเกษยีณอายุ ผูค้นสว่นมากจะมเีงนิสดจากการเกบ็ออมในช่วงวยัทาํงาน โดยผ่านเครือ่งมอืทางการเงนิต่างๆ มา
จาํนวนหน่ึง เน่ืองจากสนิทรพัยท์างการเงนิต่างๆ ทีท่างภาครฐั และเอกชนไดอ้อกมาเพื่อส่งเสรมิการออม เช่น กองทุน
รวมเพื่อการเลีย้งชพี หรอืแมแ้ต่ประกนัชวีติแบบออมทรพัยต่์างๆ ทีค่นสว่นมากนิยมซื้อเพือ่เกบ็ออมเงนิ และนําไปหกั
ลดหยอ่นภาษนีัน้ มกัจะมอีายุกําหนดใหเ้กบ็ออมไวเ้ป็นระยะยาวถงึจะสามารถนําเงนิออกมาใชจ้่ายได ้ซึ่งโดยสว่นมาก
จะเป็นช่วงที่ใกล้จะเกษียณอายุ และคนกลุ่มน้ีมกัจะคดิว่าตนเองยอมรบัความเสี่ยงได้ตํ่า เน่ืองจากว่าตนเองนัน้ไม่
สามารถทีจ่ะทาํรายไดเ้ขา้มาสมํ่าเสมอเหมอืนในอดตี แต่ยงัตอ้งมรีายจ่ายต่อไป จงึทาํใหไ้ม่กลา้ทีจ่ะลงทุนในสนิทรพัยท์ี่
มคีวามเสีย่งสงูมาก ถงึแมจ้ะทราบดวีา่การทีล่งทนุแต่ในสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่านัน้ นอกจากจะทาํใหเ้สยีโอกาสใน
การรบัผลตอบแทนทีส่งูขึน้แลว้ ยงัทําใหค้่าของเงนิลดตํ่าลงจากอตัราเงนิเฟ้อดว้ย แต่บุคคลเหล่าน้ีส่วนมากกม็กัยอม
แลกกบัความเสีย่งเหล่าน้ี กบัความมัน่ใจทีว่่าเงนิตน้ของตนเองยงัปลอดภยั และตนเองจะไดร้บัผลตอบแทนทีส่มํ่าเสมอ 
โดยไม่มคีวามผนัผวนมากนัน้ ตามหลกัการลงทุนทีว่่า “High Risk, High Return” หรอืการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวาม
เสีย่งสงูกย็อ่มคาดหวงัผลตอบแทนสงู ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งตํ่า กย็อ่มจะคาดหวงัผลตอบแทนตํ่า แต่การทีจ่ะ
นําเงนิไปลงทุนแต่ในสนิทรพัย์ที่ให้ผลตอบแทนตํ่า ความผนัผวนน้อย เช่น ฝากเงนิสดไว้กบัธนาคาร หรอืลงทุนใน
พนัธบตัรในสดัส่วนที่สูงมากๆ และจะให้มีเงนิเพียงพอต่อการเกษียณอายุโดยที่ไม่ต้องปรบัเปลี่ยนพฤติกรรมการ
ดํารงชวีติมากนักนัน้ ต้องใชเ้งนิลงทุนในจํานวนทีสู่งมาก ซึ่งเป็นการยากทีจ่ะเกบ็เงนิใหไ้ดค้รบตามจาํนวนทีต่้องการ 
ซึง่ในความเป็นจรงิแลว้ผูท้ีเ่พิง่เริม่ตน้เกษยีณอายใุนช่วงแรกๆ นัน้อาจจะยงัพอมคีวามสามารถทีจ่ะรบัความเสีย่งในการ
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนสงู แต่ดว้ยขอ้มลูทีม่ไีมเ่พยีงพอทาํใหบุ้คคลเหล่านัน้เลอืกทีจ่ะลงทุนแต่ในสนิทรพัยท์ี่
ใหผ้ลตอบแทนตํ่า ความผนัผวนตํ่า 
 ขณะเดยีวกนักม็บุีคคลบางกลุ่มทีส่ามารถทีจ่ะยอมรบัความเสีย่งไดสู้ง พรอ้มทีจ่ะลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวาม
ผนัผวนสงู เพื่อแลกกบัโอกาสทีจ่ะสามารถรบัผลตอบแทนได้สงูขึน้ จงึเน้นการลงทุนในสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนสูง
มากจนเกนิไป โดยไมไ่ดค้าํนึงถงึความสามารถในการยอมรบัความผดิพลาดทีอ่าจจะเกดิขึน้ได ้และอาจจะสง่ผลกระทบ
ใหเ้งนิทีเ่กบ็มานัน้ประสบกบัภาวะขาดทุน จนไม่เพยีงพอต่อการดํารงชวีติหลงัเกษยีณอายุตามทีไ่ดค้าดการณ์ไว ้ จาก
ขอ้ขดัแย้งทัง้ 2 ดงักล่าวขา้งต้นนัน้ ทําใหม้กีารนําแนวคดิทีว่่าสนิทรพัย์ทางการเงนิประเภทต่างๆ ในตลาด มกัจะให้
อตัราผลตอบแทนทีด่แีละแย่ในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนั โดยสนิทรพัยบ์างประเภทจะมคีวามสมัพนัธ์
ของอตัราผลตอบแทนในทศิทางตรงกนัขา้มกนั หรอืมคีวามสมัพนัธ์กนัในอตัราที่ตํ่า ซึ่งหากนําสนิทรพัย์เหล่านัน้มา
จดัสรรเขา้ไวด้ว้ยกนัอาจสามารถช่วยลดความผนัผวนของพอรต์การลงทุนโดยรวมลง รวมทัง้ลดอตัราความผดิพลาดที่
อาจจะเกดิขึ้นได้ และยงัสามารถช่วยเพิม่อตัราผลตอบแทนของพอรต์การลงทุนให้ดยีิง่ขึน้ได้ โดยมผีลการศึกษาว่า 
สนิทรพัยแ์ต่ละชนิดจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่หีรอืแยน่ัน้ จะขึน้อยูก่บัวฏัจกัรเศรษฐกจิ เพราะสนิทรพัยแ์ต่ละชนิดจะให้
อตัราผลตอบแทนทีด่ใีนวฏัจกัรเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนั  

งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์ในการคํานวณหาสดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสมในสนิทรพัย์ 4 ชนิด ได้แก่ เงนิสด 
พนัธบตัร หุน้สามญัที่มกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และทองคํา โดยคํานึงถงึช่วงระยะเวลาที่จะ
สามารถทํางานหารายได้ก่อนเกษียณอายุ อตัราลงทุนในแต่ละปีตามสดัส่วนของรายได้ และความสามารถในการ
ยอมรบัความเสีย่ง ของผู้ลงทุนแต่ละบุคคล และเพื่อใหท้ราบถงึอตัราลงทุนของแต่ละบุคคลตามอตัราความสาํเรจ็ที่ผู้
ลงทุนแต่ละรายจะไดร้บั และระยะเวลาทีส่ามารถลงทนุได ้เพือ่ทีจ่ะมเีงนิในชว่งเกษยีณอายุตามเป้าหมายทีก่าํหนดไว ้
 โดยการวจิยัน้ีเป็นการศกึษาเพื่อหาสดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัยต์่างๆ เพื่อจะทําการคํานวณหาสดัส่วนการ
ลงทุนในสนิทรพัย์ประเภทต่างๆ ทีใ่หอ้ตัราลงทุนที่ตํ่าทีสุ่ด และมอีตัราความสําเรจ็สูงทีสุ่ด ทีจ่ะทําใหไ้ดจ้ํานวนเงนิที่
เตรยีมพรอ้มสาํหรบัวยัเกษยีณตามเป้าหมายทีไ่ดก้ําหนดไว ้ทัง้น้ีจํานวนเงนิเป้าหมายทีต่ัง้ไวจ้ะมาจากเงนิจํานวนรอ้ย
ละ 70 ของค่าใชจ้่ายก่อนเกษยีณ โดยตัง้สมมตฐิานใหร้ายไดเ้ปลีย่นแปลงทุกปีตามการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ 
ซึง่ใชด้ชันีราคาผูบ้รโิภค (consumer price index หรอื CPI) เป็นเกณฑ ์และคาดหวงัว่างานวจิยัน้ีจะสามารถนําไปต่อ
ยอดใหเ้กดิประโยชน์ต่างๆไม่ว่าจะเป็นการช่วยสง่เสรมิการออมการลงทุน ใหบุ้คคลทัว่ไปเหน็ความสาํคญัของการวาง
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แผนการเกษียณอายุมากยิง่ขึน้ ช่วยเสนอแนวคดิในการจดัสรรเงนิลงทุนส่วนหน่ึงในสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนสูง 
เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนสงูขึน้ซึง่ทาํใหส้ามารถบรรลุเป้าหมายดา้นอตัราผลตอบแทน และเป็นแนวทางใหส้ถาบนัการเงนิ 
และผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง นําไปประยุกตใ์ชใ้นการพฒันาผลติภณัฑใ์หเ้หมาะสมกบัผูล้งทุน 
 
2. ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง 
 การศกึษาวจิยัเชงิประจกัษ์ในเรือ่งการวางแผนทางการเงนิทัง้ในและต่างประเทศค่อนขา้งจาํกดั โดยสว่นใหญ่
มกัเป็นบทความ และแหล่งเผยแพรค่วามรูเ้รือ่งการวางแผนทางการเงนิต่างๆ สาํหรบัในประเทศไทยนัน้ ววิรรณ ธารา
หริญัโชต ิ(2555) ไดก้ลา่วไวว้า่ การออมเพือ่การเกษยีณอายใุนประเทศไทยมกีารพฒันาขึน้มาเป็นลาํดบั โดยในปี พ.ศ. 
2444 ไดจ้ดัใหม้เีงนิบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ สาํหรบัภาคเอกชนนัน้ เริม่ขึน้เมื่อมบีรษิทัต่างชาตเิขา้มาในไทย และได้
มใีหเ้ป็นสวสัดกิารกบัพนักงาน โดยบรษิทัจะสะสมเงนิไว้ให้กบัพนักงานเพื่อเป็นเงนิในยามเกษียณ สําหรบักองทุน
สาํรองเลีย้งชพีเกดิขึน้อยา่งเป็นทางการเมื่อมพีระราชบญัญตักิองทุนสาํรองเลีย้งชพีในปี พ.ศ. 2530 โดยเป็นการออม
ภาคสมคัรใจซึง่จะมทีัง้นายจา้งและลกูจา้งทีส่มคัรใจจดัตัง้ขึน้ โดยลกูจา้งจะนําสง่เงนิสะสม และนายจา้งนําส่งเงนิสมทบ 
โดยรฐัให้แรงจูงใจในด้านภาษี สําหรบัผู้ต้องการออมเพิม่เติมจากที่ออมในกองทุนบําเหน็จบํานาญข้าราชการ หรอื
กองทุนสาํรองเลีย้งชพี กม็กีารใหอ้อมเพิม่ไดโ้ดยผ่าน “กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชพี” หรอื RMF ตัง้แต่ปลายปี พ.ศ. 
2544 เป็นตน้มา  
 โดย ววิรรณ ธาราหริญัโชต ิ(2555) ไดต้ัง้ขอ้สงัเกตว่าผูล้งทุนสว่นมากจะลงทุนในกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชพี 
ทีป่ระมาณ รอ้ยละ 3 ถงึรอ้ยละ 15 ของเงนิไดพ้งึประเมนิ ซึง่เป็นสดัสว่นทีส่รรพากรกําหนดใหส้ามารถนําไปลดหยอ่น
ภาษีได้ แต่กลบัมีผู้ลงทุนน้อยมากที่เลอืกจะลงทุนมากกว่าที่กฎหมายอนุญาตให้นําไปลดหย่อนภาษี และผู้ลงทุน
สว่นมากกย็งันําเงนิไปลงทุนแต่ในสนิทรพัยท์ีป่ลอดภยั หรอืสนิทรพัยท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนค่อนขา้งตํ่า ทัง้ๆ ทีผู่ล้งทุน
บางคนยงัอยู่ในวยัช่วงตน้ของการทาํงาน ซึ่งยงัมเีวลาทีจ่ะลงทุนอกีเป็นระยะเวลานาน โดยผูล้งทุนเหล่านัน้ยงัเพกิเฉย
ต่อการลงทุนเพื่อวยัเกษียณ และมองว่าเป็นเรื่องค่อนขา้งไกลตวั หากผู้ลงทุนเริม่ทีจ่ะลงทุนก่อนก็จะทําใหผู้้ลงทุนมี
โอกาสทีจ่ะประสบความสาํเรจ็บรรลุถงึเป้าหมายก่อน เพราะดอกเบีย้ทีจ่่ายใหก้บัเงนิตน้ และจ่ายใหก้บัดอกเบีย้สะสมที่
ไดม้าจากเงนิตน้นัน้ (ตราบใดทีย่งัไม่ไดถ้อนออกไป) จะทบตน้ไปเรือ่ยๆ จนทาํใหจ้าํนวนเงนิมปีรมิาณเพิม่มากขึน้ตาม
ระยะเวลาทีเ่ริม่ทําการทบตน้ กจ็ะทําใหเ้ราสามารถบรรลุเป้าหมายทีร่วดเรว็ โดยใชเ้งนิลงทุนทีน้่อยกว่าผูท้ีเ่ร ิม่ออมชา้ 
ดงัคาํกลา่วทีว่า่ “ออมก่อน รวยกวา่”  
 อย่างไรก็ตาม ในช่วงเวลาที่ผ่านมา คนไทยได้มกีารสนใจลงทุนในทองคํามากขึ้นเน่ืองมาจากผลพวงจาก
วกิฤตเศรษฐกจิ รวมทัง้อตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่สงูขึน้ทาํใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในทองคาํเริม่เป็นทีน่่าสนใจเน่ืองจาก
มคีวามเชื่อว่าอตัราผลตอบแทนของทองคํานัน้จะปรบัเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อ รวมทัง้ยงัมผีลงานวจิยัศกึษาเกีย่วกบั
อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ต่างๆ ในช่วงของภาวะเศรษฐกิจต่างๆ กนั ซึ่งทองคํานัน้ก็ให้อตัราผลตอบแทนที่ดี
ในช่วงทีอ่ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยอ์ื่นๆ ใหอ้ตัราผลตอบแทนไม่ดนีัก ดงันัน้ จงึไดม้ผีู้เชีย่วชาญดา้นการเงนิการ
ลงทุนไดเ้ริม่ใหค้าํแนะนําเกีย่วกบัการนําทองคาํมามสีว่นรว่มในการจดัสรรการลงทุนดว้ย จากบทความของ บุญเลศิ สริิ
ภทัรวณิช (2553) ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร บรษิทั ออสสริสิ จาํกดั ซึง่เป็นบรษิทัจดัจาํหน่ายทองคาํเพือ่การลงทุน และ
เป็นทีป่รกึษาดา้นการลงทุนทองคําไดม้คีวามเหน็ว่า  วกิฤตเศรษฐกจิโลกในหลายๆ ครัง้ทีผ่่านมานัน้ ทองคําจะแสดง
บทบาทเป็นเงนิสกุลสากลของโลก ทําใหท้องคําเป็นสนิทรพัย์ที่มคีวามมัน่คง และมคีวามเป็นสากล ทําให้นักลงทุน
ต่างชาตหินัมาใหค้วามสนใจลงทุนในทองคํามากขึน้ โดยไดแ้นะนําว่าผูเ้กษยีณอายุควรแบ่งเงนิมาลงทุนในทองคําใน
สดัสว่นรอ้ยละ 20 ถงึ รอ้ยละ 40 เพือ่รกัษาระดบัความมัง่คัง่ของเงนิไมใ่หถ้กูลดค่าลงจากอตัราเงนิเฟ้อ  
 ในขณะเดยีวกนั นักวชิาการหลายท่านไดเ้ขยีนบทความ รวมถงึไดอ้อกมาอธบิายแนวทางการจดัสดัสว่นการ
ลงทุนในวยัเกษียณอายุแบบต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการเน้นเงนิต้นทีป่ลอดภยัโดยการนําเงนินัน้ไปลงทุนในพนัธบตัร หรอื
ฝากเงนิไวก้บัธนาคารในสดัสว่นทีส่งู เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนตํ่า จงึทาํใหผู้ล้งทนุมคีวามรูส้กึปลอดภยั
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สงู และดว้ยเหตุผลทีว่่าในวยันี้เป็นวยัทีไ่ม่มรีายไดจ้งึควรเน้นความปลอดภยัของเงนิตน้ แต่กม็นีักวชิาการอกีกลุ่มหน่ึง
แสดงความเหน็ว่า การทีไ่ม่ลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งเลยนัน้ อาจทาํใหม้คีวามเสีย่งมากกว่า เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อจะทํา
ใหค้่าของเงนิค่อยๆ ลดค่าลงไป จงึแนะนําใหล้งทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งดว้ย เช่น หุน้สามญัชัน้ดเีพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนที่
เพิม่ขึ้น หรอืแม้กระทัง่ทองคําที่ส่วนใหญ่ราคาของทองคํา มกัจะแปรผนัตามอตัราเงนิเฟ้อ จงึถือว่าเป็นเครื่องมอืที่
สามารถปกป้องเงนิจากความเสีย่งของอตัราเงนิเฟ้อไดเ้ป็นอย่างด ี การลงทุนในสนิทรพัยท์างการเงนิทีห่ลากหลาย
ประเภทนัน้ นบัวา่เป็นการช่วยกระจายความเสีย่ง และเป็นการลดความผนัผวนของพอรต์การลงทุน เน่ืองจากสนิทรพัย์
แต่ละชนิดที่ผู้วจิยัพจิารณานัน้อาจมคีวามสมัพนัธ์กนัน้อย มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกนั หรอือาจจะไม่มี
ความสมัพนัธ์กนัเลย และยงัมคีุณสมบตัทิีแ่ตกต่างกนั กล่าวคอื เงนิสด มคีุณสมบตัคิอืรกัษาสภาพคลอ่ง ทาํใหส้ามารถ
นําเงนิมาจบัจ่ายใช้สอยได้ทนัทีที่ต้องการ พนัธบตัรเป็นตราสารที่มีความผนัผวนตํ่า แต่สามารถให้ผลตอบแทนที่
สมํ่าเสมอแต่ในอตัราทีไ่ม่สงูนัก หุน้สามญัถอืเป็นตราสารทีม่คีวามผนัผวนสงู และมคีวามเสีย่งสงู ซึ่งผูล้งทุนอาจไดร้บั
ผลตอบแทนทีสู่งขึน้ดว้ยเช่นกนั และทองคําส่วนใหญ่จะใหผ้ลตอบแทนทีม่คี่าแปรผกผนักบัหุน้สามญั อกีทัง้สนิทรพัย์
ต่างๆ จะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่แีตกต่างกนัในแต่ละช่วงวฏัจกัรเศรษฐกจิ เช่น เงนิสดหรอืสนิทรพัยเ์ทยีบเท่าเงนิสดจะ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่เีมือ่เกดิความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิ ชว่งทีเ่ศรษฐกจิเริม่ชะลอตวัลง แต่อตัราดอกเบีย้ยงัคงอยู่
ในอตัราทีส่งู พนัธบตัรจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่ใีนช่วงเกดิวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกจิ ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิ 
หรอืเศรษฐกจิชะลอตวั หุน้สามญัจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีด่ใีนช่วงทีเ่ศรษฐกจิกําลงัฟ้ืนตวัเน่ืองจากบรษิทัต่างๆ เริม่
สามารถกลบัมาทาํกาํไรไดห้ลงัจากผ่านช่วงภาวะเศรษฐกจิตกตํ่าซึง่เป็นช่วงทีอ่ตัราดอกเบีย้อยูใ่นระดบัตํ่า ทาํใหต้น้ทุน
ทางการเงินตํ่าตามไปด้วย และในช่วงปลายของเศรษฐกิจที่กําลังรุ่งเรือง ภาวะอัตราเงินเฟ้อสูง หรือเกิดจาก
สถานการณ์การขาดความเชื่อมัน่ทางเศรษฐกจิ ทองคําจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ ีเน่ืองจากทองคํานัน้ได้รบัการยกย่องว่า
เป็นสนิทรพัย์สากลทําให้ได้รบัความเชื่อถือมาก จากข้อมูลต่างๆ เหล่าน้ี ทําให้สามารถนําข้อดขีองสนิทรพัย์แต่ละ
ประเภทมาจดัสรรสดัสว่นการลงทุน เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามทีค่าดหวงั และเป็นการช่วยกระจายความเสีย่ง ซึ่งทาํให้
สามารถบรรลุเป้าหมายของการลงทุนเพือ่วยัเกษยีณอายุ และการใชช้วีติในชว่ยวยัเกษยีณอายุตามตอ้งการได ้
 ทัง้น้ี ในต่างประเทศได้มีผู้เสนอผลงานวิจยัทัง้ที่สนับสนุนใหผู้้เกษียณอายุเน้นลงทุนในพนัธบตัร และ
สนับสนุนใหล้งทุนในหุน้สามญัสดัส่วนทีค่่อนขา้งสงูเช่นเดยีวกนั โดยฝา่ยทีส่นับสนุนใหล้งทุนในพนัธบตัรใหค้วามเหน็
ว่า บุคคลวยันี้ไม่เหมาะสมทีจ่ะนําเงนิกอ้นสดุทา้ยของชวีติไปเสีย่งกบัการลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสงู ดงันัน้จงึไดแ้นะนําให้
ผู้ลงทุนนําเงนิไปลงทุนในพนัธบตัรในสดัส่วนที่สูงแทน เพื่อที่จะได้รบัรายได้ที่สมํ่าเสมอ และลดความผนัผวนของ
ผลตอบแทนลง ดงัที ่Terry (2003) ไดท้าํการประมาณค่าจากแบบจาํลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo simulation) โดย
ไดแ้สดงใหเ้หน็ว่าสดัส่วนการลงทุนแบบทีเ่หมาะสมกบัวยัเกษียณอายุทีสุ่ดคอื ลงทุนในพนัธบตัรเพยีงอย่างเดยีว ใน
สดัสว่นรอ้ยละ 100 ซึ่งทาํใหเ้กดิอตัราการผดิพลาดทีต่ํ่าทีสุ่ด และอตัราถอนเงนิทีส่งูทีส่ดุ หรอืผลงานวจิยัของ Harlow 
(2011) ไดใ้ชมุ้มมองดา้นขาลงโดยการปรบัการคํานวณอตัราถอนเงนิ ของเพศชาย เพศหญงิ และทาํการจาํลองสดัสว่น
การลงทุนซึ่งอ้างองิจากอตัราผลตอบแทนในอนาคต ได้คาดการณ์ผลสรุปได้ว่า ควรนําเงนิไปลงทุนในหุ้นสามญัใน
สดัส่วนรอ้ยละ 5 ถงึรอ้ยละ 25 ซึ่งจะไดอ้ตัราถอนเงนิทีร่อ้ยละ 7 สาํหรบัเพศชาย และรอ้ยละ 6 สําหรบัเพศหญงิ 
เน่ืองจากเพศหญงิมอีายุทีย่นืยาวกว่าเพศชาย ดงันัน้จงึมชี่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณทีย่าวขึน้ดว้ย แต่สาํหรบัผูล้งทุนทีม่ี
ความต้องการจะเหลอืมรดกไวใ้หท้ายาทอาจสามารถพจิารณาปรบัเพิม่ปรมิาณการจดัสรรการลงทุนในหุน้สามญัมาที่
รอ้ยละ 35 ถงึรอ้ยละ 45 ได ้
 สาํหรบัผูท้ีส่นับสนุนการจดัสรรการลงทุนในหุน้สามญัในสดัส่วนทีส่งูไดใ้หเ้หตุผลว่าเน่ืองจากผูเ้กษยีณอายุจะ
ไม่มรีายได ้แต่ยงัคงมรีายจ่ายจากการทีต่อ้งใชจ้่ายในชวีติประจําวนัและค่าใชจ้่ายในเรือ่งของสุขภาพ ทําใหต้อ้งมอีตัรา
ถอนเงนิทีส่งูในระดบัทีจ่ะสามารถดํารงชวีติอยูไ่ด ้โดยมลูค่าของเงนินัน้ ตอ้งไม่ถูกลดค่าจากอตัราเงนิเฟ้อ จงึไดแ้นะนํา
ใหผู้ท้ีจ่ะเกษยีณอายคุวรมกีารลงทุนในหุน้สามญัในสดัสว่นตัง้แต่รอ้ยละ 50 ของสดัสว่นการจดัสรรการลงทุนทัง้หมดขึน้
ไป เน่ืองจากในระยะยาวแลว้ การจดัสรรการลงทุนในหุน้สามญัในระดบัน้ีกไ็ม่ไดท้ําใหค้วามเสีย่งเพิม่ขึน้จนมนีัยสาํคญั
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เท่าใดนัก ซึง่บทความของผูเ้ชีย่วชาญต่างๆ มดีงัเช่น Bengen (1994) ซึ่งเป็นคนแรกทีไ่ดก้ล่าวถงึอตัราถอนเงนิที่
ย ัง่ยนืวา่ ผูเ้กษยีณอายุทีค่าดวา่จะใชช้วีติต่อไปอกี 30 ปี ควรมอีตัราถอนเงนิทีร่อ้ยละ 4 หลงัปรบัดว้ยอตัราเงนิเฟ้อแลว้ 
โดยจดัสรรการลงทุนในหุน้สามญัในสดัสว่นรอ้ยละ 50 ถงึรอ้ยละ 75 ซึง่อา้งองิมาจากผลตอบแทนเฉลีย่ของดชันี S&P 
500 และผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะปานกลางของรฐับาลสหรฐัฯ ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี ค.ศ. 1973 ซึ่งจากการ
ประมวลผลยงัไม่เกดิความผดิพลาดมาตลอดระยะเวลา 33 ปี และผลการศกึษาของ Blanchett (2007) ไดก้ล่าวว่า
สดัสว่นทีด่ทีีสุ่ดของการจดัสรรการลงทุนคอื ลงทุนในหุน้สามญัทีร่อ้ยละ 100 แต่เน่ืองจากว่าอาจจะมคีวามเสีย่งมาก
เกนิไปสาํหรบัผูเ้กษยีณอายุ จงึไดแ้นะนําใหนํ้าเงนิไปลงทุนในหุน้สามญัรอ้ยละ 60 และทีเ่หลอืนําไปลงทุนในพนัธบตัร 
หรอืเงนิฝาก โดยในการศกึษานัน้ไดนํ้าหุน้สามญัต่างประเทศมารว่มในการคาํนวณเพือ่จดัสรรการลงทุนดว้ย และต่อมา 
Blanchett and Blanchett (2008) ไดใ้ชอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัในอนาคต นํามาคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของ
การจดัสรรการลงทุนที่ลงทุนในหุ้นสามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 60 และพนัธบตัรร้อยละ 40 ซึ่งได้ผลการวจิยัว่า 
ผลตอบแทนมคีวามคลาดเคลื่อนไปไดเ้ลก็น้อย คอืผลตอบแทนในอนาคตจะมคี่าลดลงกว่าค่าเฉลีย่ในอดตีทีร่อ้ยละ 1 
ถงึรอ้ยละ 2 ซึ่งยงัไม่รวมภาษี และค่าบรหิารจดัการ จากนัน้จงึได้สรุปว่า อตัราความผดิพลาดอาจเกดิขึน้ไดข้ึน้อยู่กบั
ความคาดหวงัของอตัราผลตอบแทนจากตลาด และค่าความเบีย่งเบนมาตรฐาน โดยอตัราผลตอบแทนทีล่ดลงรอ้ยละ 1 
จะมผีลทาํใหค้วามเสีย่งทีจ่ะเกดิความผดิพลาดเพิม่ขึน้ถงึ 4 เทา่ เมือ่เปรยีบเทยีบกบัคา่ความเบีย่งเบนมาตรฐานทีล่ดลง
รอ้ยละ 1 
 
3. ระเบียบวิธีวิจยั 
 ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการวจิยันี้เป็นขอ้มลูทตุยิภมู ิรวบรวมจาก Datastream ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนของดชันี 
SET50 ใชเ้ป็นตวัแทนของการลงทุนในหุน้สามญั เน่ืองจากหลกัทรพัยท์ีถู่กนํามาจดัอยูใ่นดชันี SET50 นัน้ไดผ้่านการ
คดัเลอืกแลว้ว่าเป็นหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ มคีวามมัน่คง และมสีภาพคล่องเพยีงพอ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
ไทยอายุ 1 ปี เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสมมตฐิานการลงทุนทีจ่ะทําการจดัสดัส่วนใหม่ทุกๆ ปี อตัราผลตอบแทนของราคา
ทองคาํ ณ ประเทศองักฤษ (London AM fix) โดยแปลงค่าเงนิเป็นเงนิบาท และอตัราผลตอบแทนของเงนิฝากธนาคาร 
ซึง่จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของเงนิฝากออมทรพัยเ์ฉลีย่ของ 4 ธนาคารใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารกรงุเทพ ธนาคารกสกิรไทย 
ธนาคารไทยพาณิชย ์และธนาคารกรุงไทยถ่วงน้ําหนักในสดัส่วนทีเ่ท่ากนัในการคํานวณ ซึ่งขอ้มูลทีนํ่ามาพจิารณานัน้
ไดท้ําการเกบ็ขอ้มลูอตัราผลตอบแทนรายเดอืน และทาํการหาค่าเฉลีย่ต่อปี ซึง่อตัราผลตอบแทนทีไ่ดจ้ะถูกนํามาปรบั
ด้วยอตัราเงนิเฟ้อ เพื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ปรบัด้วยอัตราเงินเฟ้อแล้ว มาจดัสรรสดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย์
ประเภทต่างๆ ทัง้ 4 ประเภท คอื หุน้สามญั พนัธบตัร เงนิสด และทองคํา โดยสมการคํานวณผลตอบแทนและส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานรายเดอืน เปลีย่นเป็นรายปี เป็นดงัสมการต่อไปน้ี 
 

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

Annualized Standard Deviation  =  Monthly Standard Deviation ×	√12  (2) 
 
 จากนัน้จะนําขอ้มลูทีไ่ดม้าเปรยีบเทยีบกบัอตัราลงทุนทีค่าดหวงัของแต่ละบุคคล ตามช่วงระยะเวลาทีส่ามารถ
สะสมการลงทุนจนกว่าจะถึงช่วงเวลาเกษียณอายุ และช่วงดํารงชวีติอยู่หลงัเกษียณอายุ โดยคํานึงอตัราความสําเรจ็
ของผูล้งทนุแต่ละคนจะไดร้บั เพือ่ใหไ้ดส้ดัสว่นการลงทนุทีเ่หมาะสมสาํหรบัผูล้งทุนในวยัทาํงานแต่ละคน 
 โดยการวจิยัน้ีเป็นการนําอตัราผลตอบแทนสนิทรพัยก์ลุ่มต่างๆ มาประมวลผลตามแบบจาํลอง ซึง่มสีมมตฐิาน
ว่าผูล้งทุนจะลงทุนในสนิทรพัยต์ามสดัสว่นต่างๆ ทุกปลายปี และจะทาํการจดัสรรสดัสว่นการลงทุนใหม่ (rebalancing) 
ทุกตน้ปีตามสดัส่วนทีไ่ดก้ําหนดไว ้โดยผลตอบแทนทีไ่ดจ้ะไดจ้ากการสุ่มค่าในช่วงของผลตอบแทนแบบปกต ิ(normal 
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distribution) โดยอยู่ภายใตข้อ้สมมตฐิานว่าผลตอบแทนในอนาคตจะมลีกัษณะใกลเ้คยีงกบัผลตอบแทนในอดตี ซึ่งผู้
ลงทุนในวยัทาํงานแต่ละรายมกัจะเริม่วางแผนเกษยีณในช่วงอายุทีไ่ม่เทา่กนั เช่น ในช่วงอายุ 25 ปี 35 ปี 45 ปี รวมทัง้
คาดหวงัช่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณไม่เท่ากนัดว้ย อาจจะเป็น 15 ปี 25 ปี หรอื 35 ปี ขึน้กบัความพงึพอใจ และลกัษณะ
การใชช้วีติของบุคคลนัน้ๆ โดยตามหลกัการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี จะกําหนดอายุผูล้งทุนทีจ่ะสามารถ
ถอนเงนิออกไดท้ีอ่าย ุ55 ปี ดงันัน้จะทาํใหผู้ล้งทุนมรีะยะเวลาลงทุนในกองทุนที ่10 ปี 20 ปี และ 30 ปี งานวจิยัน้ีจงึตัง้
ขอ้สมมตฐิานใหผู้ล้งทุนมรีะยะเวลาการลงทุนไว ้3 ช่วง คอื 10 ปี 20 ปี และ 30 ปี และช่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณของผู้
เกษยีณอายไุว ้3 ชว่ง คอื 15 ปี 25 ปี หรอื 35 ปี โดยมวีตัถุประสงคใ์นการคาํนวณหาอตัราความสาํเรจ็ของสดัสว่นการ
ลงทุนแต่ละแบบ เพื่อนํามาหาสดัส่วนการจดัสรรสนิทรพัย์ที่เหมาะสมสําหรบัผู้วางแผนเกษียณอายุแต่ละราย  และ
พจิารณาอตัราลงทุนต่างๆ ตัง้แต่ รอ้ยละ 3 ถงึ รอ้ยละ 60 เพิม่ขึน้ทลีะรอ้ยละ 3 รวม 20 ค่า ตามแบบจําลองทีก่ําหนด
ไว ้
 อตัราลงทุนทีด่ทีีส่ดุ จะเป็นอตัราลงทุนทีม่โีอกาสประสบความสาํเรจ็สงูสุดเทยีบกบัรายไดข้องผูล้งทุน (จาํนวน
เงนิทีนํ่ามาลงทุนหารดว้ยรายไดข้องผูล้งทุน) โดยผูล้งทุนจะลงทุนเป็นจาํนวนเงนิรอ้ยละของรายไดเ้ทา่ๆ กนัในทุกๆ ปี 
จนกว่าจะถึงเป้าหมายที่กําหนด เป้าหมายที่กําหนดนัน้ คือร้อยละ 70 ของรายได้ของผู้ลงทุน ซึ่งคาดว่ารายได้จะ
เพิม่ขึน้ทุกๆ ปีตามอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ โดยในการวจิยัน้ี ผลทีค่ํานวณไดจ้ะไม่ไดพ้จิารณาถงึอตัราภาษี ค่าธรรมเนียม
การซื้อขายและค่าใชจ่้ายในการบรหิารจดัการพอรต์การลงทุน การลงทุนจะเริม่ในช่วงปลายปีของแต่ละปีโดยเริม่ตัง้แต่
ปีแรกทีท่าํการลงทุนเพือ่การเกษยีณอายุ ถา้หากการลงทุนจนทาํใหย้อดเงนิคงเหลอืของสนิทรพัยเ์ท่ากบัเป้าหมายก่อน 
หรอืเท่ากบัช่วงระยะเวลาทีค่าดการณ์ไว้ แสดงว่าอตัราลงทุนนัน้เป็นอตัราที่เหมาะสม และทําใหพ้อร์ตการลงทุนนัน้
ประสบความสาํเรจ็ ทัง้น้ีจะมกีารปรบัสดัสว่นการลงทุนทุกๆ ปี เพื่อใหไ้ดส้ดัสว่นการลงทุนเป็นไปตามทีค่าดหวงัไว ้ซึ่ง
ทา้ยสดุจะไดส้ดัส่วนการลงทุนทีม่อีตัราลงทุนทีด่ทีีสุ่ด ซึง่ตรงและสอดคลอ้งกบัอตัราความสาํเรจ็ทีผู่ล้งทุนยอมรบัได ้ซึง่
จะเป็นสดัสว่นการลงทนุทีเ่หมาะสมสาํหรบัผูว้างแผนเกษยีณอายุแต่ละราย 
 โดยมขี ัน้ตอนการดาํเนินงานดงัน้ี 

1) การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และสดัสว่นการลงทุนในสนิทรพัย ์
เก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดอืนของดชันี SET50 ทีม่กีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 1 ปี อตัราผลตอบแทนของราคาทองคาํ ณ ประเทศองักฤษ (London AM 
fix) โดยแปลงค่าเงนิเป็นเงนิบาท และอตัราผลตอบแทนของเงนิฝากธนาคาร ซึ่งจะใชอ้ตัราผลตอบแทนของเงนิฝาก
ออมทรพัย์เฉลี่ยของ 4 ธนาคารใหญ่ ได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสกิรไทย ธนาคารไทยพาณิชย์ และ
ธนาคารกรุงไทยถ่วงน้ําหนักในสดัส่วนทีเ่ท่ากนัในการคํานวณ จากนัน้นําอตัราผลตอบแทนรายเดอืนมาปรบัลดดว้ย
อตัราเงนิเฟ้อรายเดอืน โดยใชด้ชันีราคาผูบ้รโิภค ในการคาํนวณอตัราเงนิเฟ้อ และนําอตัราผลตอบแทนรายเดอืนทีป่รบั
ลดอตัราเงนิเฟ้อแลว้ คาํนวณหาค่าเฉลีย่เรขาคณิต ค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน และค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องอตัรา
ผลตอบแทนของแต่ละสนิทรพัย ์ตลอดช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการคาํนวณ จากนัน้นําอตัราผลตอบแทนทีค่าํนวณไดข้า้งตน้มา
คาํนวณหาอตัราผลตอบแทน และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของแต่ละสดัสว่นการลงทุนทีม่สีดัสว่นต่างๆ กนั โดยการแบ่ง
สดัสว่นการลงทุนในกองทุนประเภทต่างๆ ตัง้แต่รอ้ยละ 0 ถงึรอ้ยละ 100 โดยมกีารปรบัเพิม่ครัง้ละรอ้ยละ 10 และเมื่อ
รวมสดัส่วนการลงทุนในกองทุนทัง้ 4 ประเภทจะต้องเทา่กบั รอ้ยละ 100 ซึ่งไดส้ดัสว่นการลงทุนทัง้หมด 286 แบบ 
แบง่ชว่งระยะเวลาการลงทุนเป็น 3ช่วงคอื 10 ปี 20 ปี และ 30 ปี และมกีารแบ่งจาํนวนปีของช่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณ
ออกเป็น 3 ชว่งอาย ุคอื 15 ปี 25 ปี และ 35 ปี 

2) การคาํนวณหาอตัราความสาํเรจ็ (achievement rate) 
นําอตัราผลตอบแทนจากสดัส่วนการลงทุนแบบต่างๆ หลงัจากปรบัลดดว้ยอตัราเงนิเฟ้อแล้วมาประมวลผล 

โดยใชแ้บบจําลองมอนตคิารโ์ล (Monte Carlo simulation) และใช้การแจกแจงความน่าจะเป็นแบบปกต ิ(normal 
distribution) ในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอรต์การลงทุน โดยนําช่วงอตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิมา
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ปรบัค่าเพิม่ขึน้ หรอืลดลงตามช่วงของสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานทีแ่บบจาํลองสุม่ได ้จากรปูแบบการจดัสดัสว่นการลงทุน
ทัง้หมดจาํนวน 286 แบบ โดยทาํการสุม่ผลตอบแทนจากสดัสว่นการลงทุนทลีะแบบ และทาํการคาํนวณซํ้าตามจาํนวน
ปีของช่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณ โดยแต่ละแบบจาํลองใหท้าํการคาํนวณซํ้า 1,000 รอบ ต่อ 1 สดัสว่นการลงทุน ต่อ 1 
ช่วงอายุ เพื่อหาโอกาสที่จะเกิดความสําเรจ็ ในแต่ละอตัราลงทุนที่นํามาใช้ โดยกําหนดให้อตัราลงทุนมทีัง้หมด 20 
อตัรา ตัง้แต่ รอ้ยละ 3 ถงึ รอ้ยละ 60 โดยมกีารเพิม่ขึน้ทลีะรอ้ยละ 3 ขัน้ตอนการคาํนวณมดีงัน้ี 

2.1) ปีที ่ 1 ทีเ่ริม่ลงทุนจะทาํการลงทุนเท่ากบัอตัราลงทุนทีกํ่าหนดไว ้โดยใหค้ดิเป็นรอ้ยละจากรายไดใ้นปี
นัน้ๆ จากนัน้ใหนํ้าจํานวนเงนิทีล่งทุนแบ่งสดัส่วนการลงทุนตามทีไ่ดก้ําหนด และทําการสุ่มหาอตัราผลตอบแทนจาก
แบบจําลอง โดยใหถ้อืเสมอืนว่าค่าทีไ่ดค้อือตัราผลตอบแทน ณ สิน้งวดนัน้ และใหนํ้าอตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้วมไวก้บั
จาํนวนเงนิลงทนุทีม่อียูห่ลงั และนบัเป็นการลงทุนครบ 1 ปี 

2.2) ในปีที ่2 เป็นตน้ไปใหส้มมตฐิานว่า รายไดข้องผูล้งทุนนัน้เพิม่ขึน้ตามเงนิเฟ้อ และใหล้งทุนเงนิในอตัรา
รอ้ยละเท่ากบัจํานวนเงนิทีล่งทุนในปีแรกในปีแรก และจดัสดัส่วนการลงทุน (rebalance) ของเงนิทีค่งเหลอือยู่ตาม
สดัส่วนเดิมที่ได้ลงทุนไว้ในปีแรก และทําการสุ่มอตัราผลตอบแทนจากช่วงอตัราผลตอบแทน และนํามารวมไว้กบั
จํานวนเงนิคงเหลอืเช่นเดยีวกบัปีแรก โดยใหท้ําแบบน้ีไปเรื่อยๆ สําหรบัปีต่อๆ ไป จนครบตามระยะเวลาทีต่้องการ
ลงทุนเกบ็เงนิสาํหรบัวยัเกษยีณ 

2.3) ทาํซํ้าในขัน้ตอนที ่1 และ 2 จาํนวน 1,000 รอบ ในแต่ละสดัสว่นการลงทุน จํานวนปีทีจ่ะทาํการลงทุน 
และจํานวนปีของช่วงดํารงชีวิตหลงัเกษียณ โดยกําหนดว่าการคํานวณรอบใดที่ทําให้จํานวนเงนิคงเหลือเท่ากับ
เป้าหมายได ้ แสดงว่าการคาํนวณครัง้นัน้ประสบผลสาํเรจ็ และนําจาํนวนครัง้ทีป่ระสบผลสาํเรจ็มาคาํนวณเพือ่หาอตัรา
การความสาํเรจ็ของแต่ละแบบการลงทุน เทยีบกบัอตัราลงทุนต่างๆ  

3) การคาํนวณหาเป้าหมาย (target) 
เป้าหมายทีใ่ชก้ําหนดจากขอ้สมมตฐิานทีว่่า บุคคลทัว่ไปนัน้จะใชเ้งนิในวยัเกษยีณเป็นจาํนวนรอ้ยละ 70 ของ

วยัก่อนเกษยีณ และรายไดข้องบุคคลนัน้จะเพิม่ตามอตัราเงนิเฟ้อ ซึง่ใชด้ชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เป็นตวัชีว้ดั ดงันัน้
หากเรากําหนดใหบุ้คคลนัน้มรีายได้ เท่ากบั S และนําเงนิมาลงทุนรอ้ยละ I กเ็ท่ากบั บุคคลนัน้ต้องการใชเ้งนิในวยั
เกษียณเท่ากบั 0.7×(S-I) และเมื่อนํามาคํานวณรวมกบัอตัราเงนิเฟ้อ ระยะเวลาในการสะสมการลงทุน และของช่วง
ดาํรงชวีติหลงัเกษยีณกจ็ะทาํใหไ้ดเ้ป้าหมายทีต่อ้งการสะสมเงนิดงัน้ี 

 
Target = Retirement Duration×[0.7×(S-I)]×(1+CPI)Accumulate Duration   (3) 
 
ผลจากการวจิยัน้ีคาดว่า การประมวลผลจากแบบจาํลองจะทาํใหท้ราบอตัราความสาํเรจ็ของสดัสว่นการลงทุน

แบบต่างๆ ในแต่ละของช่วงดํารงชวีติหลงัเกษียณ ของอตัราลงทุนตัง้แต่รอ้ยละ 3 ถงึรอ้ยละ 30 โดยผูล้งทุนสามารถ
เลือกจดัสรรเงนิลงทุนในสดัส่วนต่างๆ ตามที่ผู้ลงทุนคาดหวงั โดยตวัแปรที่ผู้ลงทุนจะต้องกําหนดคือ อตัราลงทุน 
เน่ืองจากจะใชค้าํนวณออกมาเป็นรอ้ยละทีผู่ล้งทุนจะลงทุนในแต่ละปี และอตัราความสาํเรจ็ เน่ืองจากจะเป็นอตัราทีท่าํ
ใหเ้กดิความสาํเรจ็ในสดัสว่นการลงทุนนัน้ๆ ทีผู่ล้งทุนเลอืกลงทุน ซึง่เมื่อผูล้งทุนทราบตวัแปรทัง้ 2 ของตนเองแลว้จะ
สามารถเลอืกการจดัสรรการลงทนุใหเ้หมาะสมได ้โดยขัน้ตอนการประมวลผลไดแ้สดงไวด้งัภาพที ่2 
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4. ผลการวิจยั 
 งานวจิยัน้ีไดนํ้าเสนอแบบจาํลองในการคาํนวณหาอตัราความสาํเรจ็ทีเ่กดิขึน้ช่วงระยะเวลาการลงทุน และของ
ช่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณแบบต่างๆ สําหรบัสดัส่วนการลงทุนต่างๆ ณ อตัราลงทุนทีก่ําหนด เพื่อใหท้ราบการจดัสรร
สนิทรพัยท์ีเ่หมาะสมสาํหรบัวยัเกษยีณ จงึเป็นการทดลองนําสนิทรพัยท์างการเงนิชนิดต่างๆ โดยคดัเลอืกออกเป็น 4 
ชนิดคอื อตัราเงนิฝากออมทรพัยใ์นธนาคารใหญ่เฉลีย่ 4 แหง่ ไดแ้ก่ธนาคารกสกิรไทย ธนาคารกรงุเทพ ธนาคารไทย
พาณิชย ์และธนาคารกรุงไทย อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอายุ 1 ปี อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั ซึ่งใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยของหุน้ 50 ตวั (SET50) เน่ืองจากเป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีไ่ดผ้่าน
การคดัเลอืกจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ และราคาทองคํามาตรฐานทีซ่ื้อขายทีต่ลาดลอนดอน ประเทศ
องักฤษ (London AM fix) ซึง่แปลงคา่เป็นสกุลเงนิบาท โดยอตัราผลตอบแทนทัง้หมดนัน้ใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดอืน 
และทําการปรบัลดดว้ยอตัราเงนิเฟ้อรายเดอืนของแต่ละช่วงเวลานัน้ๆ โดยใชด้ชันีราคาผูบ้รโิภคมาปรบั แลว้จงึนําค่า
อตัราผลตอบแทนรายเดอืนหลงัปรบัลดอตัราเงนิเฟ้อนัน้ มาทาํการหาคา่ผลตอบแทนรายปี ซึง่ค่าสถติเิชงิพรรณนา และ

ภาพท่ี 2 ลาํดบัขัน้ตอนการประมวลผลในการคํานวณหาอตัราความผดิพลาด 
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สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(correlation coefficient) ของสนิทรพัยท์ัง้ 4 ชนิดทีไ่ดม้กีารปรบัปรุงแลว้นัน้ เป็นดงัตารางที ่1 
และ ตารางที ่2 
 
ตารางท่ี 1  คา่สถติเิชงิพรรณนาของสนิทรพัย ์

Asset Geometric Mean Standard Deviation Coefficient of variation 
DEPOSIT             -1.56%          1.90% -1.2166 

BOND              0.09%          1.89% 21.2673 
STOCK            11.83%         27.49%  2.3244 
GOLD              8.04%         15.10%  1.8784 

 
ตารางท่ี 2  คา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องสนิทรพัย ์

 DEPOSIT BOND STOCK GOLD 
DEPOSIT 1.0000 0.9832 0.0285 0.0912 

BOND 0.9832 1.0000 0.0082 0.0940 
STOCK 0.0285 0.0082 1.0000 -0.0332 
GOLD 0.0912 0.0940 -0.0332 1.0000 

  
จากตารางที ่1 จะพบว่าส่วนของอตัราผลตอบแทนจะมเีพยีงเงนิฝากเท่านัน้ทีม่อีตัราผลตอบแทนทีต่ดิลบ

กล่าวคอืขาดทุนจากการด้อยค่าจากเงนิเฟ้อ ส่วนตราสารหน้ีมอีตัราผลตอบแทนทีใ่กล้เคยีงรอ้ยละ 0 และอกี 2 
สนิทรพัย์ คือตราสารทุน และทองคํานัน้มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก หรอืกล่าวได้ว่ามีเพยีงหุ้นสามญั และทองคํา
เท่านัน้ที่ให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจ คือสามารถใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าอตัราเงนิเฟ้อได้ ซึ่งจะพบว่าหากพจิารณาค่า
สมัประสทิธิค์วามแปรผนั (coefficient of variation) ซึ่งเป็นการวดัค่าความเสีย่งต่อผลตอบแทน จะพบว่าทองคําค่า
สมัประสทิธิค์วามแปรผนัตํ่าทีสุ่ดจงึมคีวามน่าสนใจลงทุนมากทีสุ่ด และหุน้สามญัมคีวามน่าสนใจรองลงมา และสาํหรบั
ตารางที ่2 เป็นตารางค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (correlation coefficient) ของสนิทรพัยท์ัง้ 4 ชนิด โดยจะพบว่า
สนิทรพัย์ทัง้หมด ยกเว้นเงนิฝากออมทรพัย์ และพนัธบตัรนัน้ จะมีความสมัพนัธ์กนัในระดบัต่ํา คือค่าสมัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธ์ของหุน้สามญักบัเงนิฝาก หุน้สามญักบัพนัธบตัร หุน้สามญักบัทองคํา ทองคํากบัเงนิฝาก และทองคํากบั
พนัธบตัรมคี่าเป็น 0.0285, 0.0082, -0.0332, 0.0912 และ 0.0940 ตามลาํดบั แต่สาํหรบัเงนิฝาก และพนัธบตัรจะมี
ความสมัพนัธท์ีใ่กลเ้คยีงกนัมาก คอืมคี่าค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธท์ี ่0.9832 หรอือาจกล่าวไดว้่าสนิทรพัยท์ัง้ 2 ชนิดให้
ผลตอบแทนไปในทศิทางเดยีวกนั และจากการหาค่านัยสาํคญัทางสถติทิีค่วามระดบัเชื่อมัน่ทีร่อ้ยละ 90 หรอืทีร่ะดบั
นยัสาํคญั 0.10 นัน้กไ็ดผ้ลสอดคลอ้งกบัคา่สมัประสทิธิส์หสมัพนัธท์ีไ่ด ้
 จากผลการวจิยัอตัราความสําเรจ็ของการลงทุนในสนิทรพัย์เดี่ยวแต่ละสนิทรพัย์ โดยมีช่วงดํารงชวีิตหลงั
เกษยีณที ่15 ปี 25 ปี และ 35 ปี และมรีะยะเวลาการลงทุนที ่10 ปี 20 ปี และ 30 ปี ตามลาํดบั ซึง่ผลทีไ่ดแ้สดงใหเ้หน็
ว่าการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนสงูทัง้ 2 ชนิดคอื ทองคํา และหุน้สามญันัน้ ใหร้ะดบัอตัราความสําเรจ็ทีไ่ม่
แตกต่างกนัมากนัก ซึ่งผลทีไ่ดค้อืหากมรีะยะเวลาลงทุนทีไ่ม่สงูมาก เช่น 10 ปี กจ็ะต้องมอีตัราการลงทุนทีส่งูขึน้ แต่
หากสามารถเพิม่ระยะเวลาลงทุนใหส้งูขึน้ได ้กส็ามารถทีจ่ะลดอตัราลงทุนลงได ้ทัง้อตัราความสาํเรจ็จะเพิม่ขึน้ตามช่วง
ดํารงชวีติหลงัเกษียณด้วย คอืยิง่ช่วงดํารงชวีติหลงัเกษียณนาน ก็จะทําใหอ้ตัราความสําเรจ็ที่ต่ําลง ทัง้น้ีก็ลงทุนใน
สนิทรพัย์ที่มีความผนัผวนสูงก็ยงัให้โอกาสที่จะสําเรจ็มากกว่า การลงทุนในสินทรพัย์ที่มีความผนัผวนตํ่า เว้นแต่
ระยะเวลาการลงทุนที ่10 ปี ทีใ่หอ้ตัราความสาํเรจ็ออกมาตํ่าเหมอืนกนัหมด และมทีีช่่วงดํารงชวีติหลงัเกษียณ 10 ปี 
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อตัราลงทุนร้อยละ 60 ที่ให้อตัราความสําเร็จที่สูงใกล้เคียงกันในทุนสินทรพัย์ทัง้น้ีเป็นเพราะเงนิต้นที่ลงทุนนัน้ มี
ปรมิาณมากกวา่จาํนวนเงนิทีจ่ะใชใ้นชว่งเกษยีณอายุ 
 หากนําพนัธบตัรมาจดัสรรร่วมลงทุนกบัหุน้สามญัเพื่อดูอตัราความสําเรจ็ ผลพบว่าหากสดัส่วนการลงทุนใน
ตราสารทนุสงู กจ็ะมอีตัราความสาํเรจ็เพิม่สงู โดยผูล้งทุนทีก่ลวัความเสีย่งไม่กลา้จะนําเงนิลงทุนทัง้หมดไปลงทุนในหุน้
สามญัก็สามารถเลอืกแบ่งสดัส่วนการลงทุนเพยีงบางส่วนไปลงทุนในหุน้สามญัได้ เน่ืองจากการแบ่งเงนิบางส่วนไป
ลงทุนในหุน้สามญั เช่น รอ้ยละ 40 หรอื รอ้ยละ 60 โดยมอีตัราการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน และช่วงดาํรงชวีติหลงั
เกษียณที่เหมาะสม ก็ทําใหไ้ด้อตัราความสําเรจ็ที่สูงไม่แตกต่างจากการลงทุนในสนิทรพัย์ที่มคีวามผนัผวนสูงเพยีง
อย่างเดยีวมากนัก ดงันัน้การจดัสรรเงนิลงทุนมาส่วนมาลงทุนในหุน้สามญันัน้จะทําใหส้ามารถเพิม่อตัราความสําเรจ็
ได้มากขึ้น และลดอตัราการลงทุนลงในทุกๆ ช่วงระยะเวลาลงทุน และช่วงดํารงชวีติหลงัเกษียณได้ดกีว่าการลงทุน
เพยีงแต่ในพนัธบตัร 
 นอกจากการนําสนิทรพัย ์ 2 ชนิด มาจดัสดัสว่นรว่มกนัแลว้ การทดลองน้ียงัไดท้ดสอบนําเงนิฝากมารว่มจดั
สดัสว่นดว้ย โดยใหเ้ขา้ไปแบ่งสดัสว่นกบัพนัธบตัรเพือ่ดคูวามเปลีย่นแปลงอตัราความสาํเรจ็ทีไ่ด ้ซึง่ผลกอ็อกมาไม่ต่าง
จากการมสีนิทรพัยเ์พยีง 2 ชนิด เน่ืองจากวา่เงนิฝาก และพนัธบตัรนัน้มอีตัราผลตอบแทนทีม่คี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์
ไปในทศิทางเดยีวกนั เพยีงแต่เงนิฝากนัน้ใหผ้ลขาดทุนจากการด้อยค่าจากอตัราเงนิเฟ้อ ทําใหผ้ลที่ได้แนวโน้มของ
แผนภมูแิท่งจะเป็นไปในลกัษณะแบบเดยีวกบัการลงทุนในสนิทรพัยเ์พยีง 2 ชนิด เพยีงแต่เมื่อนําเงนิฝากเขา้มาเพิม่จะ
ทําใหอ้ตัราความสําเรจ็นัน้ลดลงไปเลก็น้อย ซึ่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการไม่ไดนํ้าเงนิฝากมาร่วมจดัสรรดว้ย ดงันัน้อาจ
กลา่วไดว้า่หากผูล้งทุนตอ้งการทีจ่ะมเีงนิสดฝากในบญัชเีงนิฝาก เผื่อกรณีเหตุจาํเป็น และอาจตอ้งการใชเ้งนิสดในกรณี
ฉุกเฉิน หรอืเพื่อต้องการเกบ็ไวเ้พื่อเสรมิสภาพคล่อง ผูล้งทุนกส็ามารถทีจ่ะจดัสรรเงนิบางส่วนในสดัส่วนของพนัธบตัร 
มาแบ่งไวใ้นเงนิฝากได ้แต่กไ็ม่ควรทีจ่ะแบ่งออกมาเป็นจาํนวนมากจนเกนิไป โดยการแบ่งสดัสว่นเงนิบางสว่นมาไวใ้น
เงนิฝากดงักล่าวไม่ได้เป็นการทําให้อตัราความสําเรจ็เปลี่ยนแปลงไปอย่างมนีัยสําคญั แต่หากผู้ลงทุนมิได้มีความ
จําเป็นทีจ่ะต้องถอืเงนิสดแลว้นัน้ ผู้ทําวจิยัแนะนําว่าควรทีจ่ะนําเงนิไปลงทุนในพนัธบตัรทัง้หมดเพราะว่าจะช่วยเพิม่
อตัราความสาํเรจ็ใหส้งูขึน้ได ้
 จากการนําสนิทรพัยท์ัง้ 4 ชนิด คอืเงนิฝากธนาคาร พนัธบตัร หุน้สามญั และทองคาํ มารว่มจดัสรรการลงทุน 
โดยแบ่งช่วงระยะเวลาลงทุนเป็น 3 ช่วง คอืระยะเวลาลงทุน 10 ปี 20 ปี และ 30 ปี และมชี่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณ 3 
ช่วงเช่นกนั คอืช่วงระยะเวลา 15 ปี 25 ปี และ 35 ปี ซึง่ในการจดัสรรสดัสว่น จะเน้นเพือ่ใหเ้หน็ความแตกต่างระหว่าง
การลงทุนในสนิทรพัย์ที่มคีวามผนัผวนสูง และความผนัผวนตํ่าเพื่อดูลกัษณะแนวโน้ม และความแตกต่าง กล่าวคอื
สดัส่วนในการจดัสรรการลงทุน จะถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คอืลงทุนในสนิทรพัยท์ี่มคีวามผนัผวนสูง และลงทุนใน
สนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนตํ่า ซึง่ผลทีไ่ดค้อืการจดัสรรสนิทรพัยจ์าการนําสนิทรพัยท์ัง้ 4 ชนิด มารว่มกนัจดัสรรนัน้ ผล
ที่ได้คือทําให้เพิ่มอตัราความสําเร็จได้มากขึ้น และช่วยลดอัตราการลงทุนลงได้ในระดบัที่ดี แต่อย่างไรก็ตามช่วง
ระยะเวลาลงทุนทีเ่หมาะสมนัน้ควรอยู่ที ่20 ปีขึน้ไป เพราะถา้ระยะเวลาทุนน้อยกว่านี้จะทาํใหต้อ้งเพิม่อตัราลงทุนมาก 
แต่อตัราความสาํเรจ็กย็งัอยู่ในระดบัทีต่ํ่านอกจากว่าจะมชี่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณไม่นานมาก จงึจะสามารถเริม่ลงทุน
เพื่อวยัเกษียณในช่วงปลายของการทํางานได้ และเพื่อใหไ้ด้การจดัสรรการลงทุนที่ดนีัน้ ควรแบ่งเงนิส่วนหนึ่งนําไป
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนสงู เพราะในระยะยาวแลว้สนิทรพัยเ์หล่าน้ีจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีส่งูพอ ทีจ่ะทาํให้
มอีตัราความสาํเรจ็ทีส่งูขึน้จนมนียัสาํคญัต่อการวางแผนลงทนุเพือ่วยัเกษยีณอาย ุ
 จากการทดลองทัง้หมดขา้งต้น สรุปผลของอตัราความสําเรจ็จากการจดัสดัส่วนการลงทุนต่างๆ ของแต่ละ
อตัราลงทุน ระยะเวลาลงทุน และช่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณนัน้ไดว้่า หากเริม่ลงทุนในช่วงใกลเ้กษยีณ โอกาสทีจ่ะบรรลุ
เป้าหมายในการเกษียณอายุนัน้ตํ่ามาก หรือแทบจะไม่มีเลย แต่หากมีระยะเวลาลงทุนเพิ่มขึ้น ก็จะทําให้มีอัตรา
ความสาํเรจ็เพิม่ขึน้ แต่ทัง้น้ีอตัราการลงทุนทีเ่หมาะสมควรจะอยูท่ีร่อ้ยละ 30 ขึน้ไป  
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ภาพท่ี 4 สดัสว่นการลงทุนทีเ่หมาะสม สาํหรบัชว่งดาํรงชวีติหลงัเกษยีณ 15 ปี 25 ปี 
และ 35 ปี ตามลาํดบั โดยมรีะยะเวลาลงทุน 20 ปี 

 

 

ภาพท่ี 3 สดัสว่นการลงทุนทีเ่หมาะสม สาํหรบัชว่งดาํรงชวีติหลงัเกษยีณ 15 ปี 25 ปี 
และ 35 ปี ตามลาํดบั โดยมรีะยะเวลาลงทุน 10 ปี 

ภาพท่ี 5 สดัสว่นการลงทุนทีเ่หมาะสม สาํหรบัชว่งดาํรงชวีติหลงัเกษยีณ 15 ปี 25 ปี 
และ 35 ปี  ตามลาํดบั โดยมรีะยะเวลาลงทุน 30 ปี 
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ผลการวจิยัไดแ้สดงใหเ้หน็ว่าไม่ว่าจะระยะเวลาลงทุนช่วงใด มชี่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณนานเท่าใด ผลทีไ่ดก้็
คอืค่าอตัราความสาํเรจ็ทีต่ํ่ามาก และยิง่ถ้าผู้ลงทุนคาดว่าหวงัช่วงดํารงชวีติหลงัเกษียณเป็นระยะเวลานาน ผูล้งทุนก็
ควรจะเพิม่อตัราลงทุนใหส้งูขึน้ไปดว้ย จงึสามารถมัน่ใจไดว้่าจะประสบความสาํเรจ็ และบรรลุเป้าหมายการเกษยีณอายุ
ได้ ที่สําคญัผู้ลงทุนควรที่จะเพิ่มการลงทุนในสินทรพัย์เสี่ยง หรือสินทรพัย์ที่มีความผนัผวนให้สูงขึ้น เน่ืองจากมี
ระยะเวลาในการลงทุนทีย่าวนานขึน้ สามารถหกัลา้งกบัความผนัผวนระยะสัน้ทีผ่่านมาได้ ประกอบกบัการทีค่าดหวงั
ช่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณทีย่าวนาน ทําใหม้ชี่วงระยะเวลาใชเ้งนิทีม่ากขึน้ จงึตอ้งการผลตอบแทนทีส่งูขึน้เพื่อใหก้าร
เกษยีณอายุเป็นไปตามทีค่าดหวงั โดยถา้กําหนดใหอ้ตัราความสาํเรจ็ทีค่วรจะเป็นอยูไ่ม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 80 แลว้สดัสว่น
การลงทุนทีเ่หมาะสมสาํหรบัการลงทุนในวยัเกษยีณสาํหรบัช่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณในระยะเวลาต่างๆ ทีจ่ะทําใหม้ี
อตัราลงทุนทีต่ํ่าทีส่ดุซึง่ไดผ้ลดงัภาพที ่3-5 
 จากผลการศึกษา นําไปสู่ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายเพื่อประยุกต์ใช้กบัการลงทุนเพื่อวยัเกษียณ ทัง้กองทุน
สาํรองเลีย้งชพี กองทุนบาํเหน็จบาํนาญขา้ราชการ หรอืแมแ้ต่การลงทุนอื่นๆ โดยการพจิารณาเพิม่สดัสว่นการลงทุนใน
สนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนใหม้ากขึน้ เพื่อเพิม่อตัราผลตอบแทน และลดการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนตํ่า แต่
ให้อัตราผลตอบแทนที่ตํ่าลง จากแต่เดิมกองทุนเพื่อการเกษียณอายุต่างๆ จะเน้นลงทุนแต่ในสินทรพัย์ที่มีความ
ปลอดภยัสงู ซึ่งใหผ้ลตอบแทนทีค่่อนขา้งตํ่า แต่จากผลการวจิยัไดพ้สิจูน์แลว้วา่ เมื่อถงึเวลาทีจ่ะตอ้งเกษยีณอายุจรงิๆ 
นัน้ ผู้ลงทุนจะไม่สามารถประสบผลสําเรจ็ตามเป้าหมายที่วางไว้ได้ และสุดท้ายถงึหน่วยงานภาครฐัที่เกี่ยวขอ้ง เพื่อ
พจิารณาเพิม่แรงจูงใจในการลงทุนเพื่อวยัเกษียณผ่านช่องทางต่างๆ เพิม่ขึ้น เช่น การเพิม่สดัส่วนในการลงทุนใน
กองทุนสาํรองเลีย้งชพี ใหม้ากขึน้ หรอืเพิม่แรงจงูใจในการลงทุนในกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชพี ซึ่งถอืเป็นกองทุนรวม
ทีม่นีโยบายออกมาเพื่อใหผู้ล้งทุน ลงทุนสาํหรบัวยัเกษยีณอย่างแทจ้รงิ แต่กลบัไม่ค่อยมผีูส้นใจเท่าทีค่วรมากนัก โดย
อาจจะเพิม่สทิธทิางภาษีใหม้ากขึ้นจากปจัจุบนัทีส่ามารถนําไปลดหย่อนภาษไีดเ้พยีงแค่รอ้ยละ 3 ถงึรอ้ยละ 15 ของ
รายไดพ้งึประเมนิเท่านัน้ เน่ืองจากผลวจิยัไดพ้สิูจน์แลว้น้ีผูล้งทุนควรจะลงทุนมากกว่ารอ้ยละ 15 ถา้หากคาดหวงัจะมี
เงนิไวส้าํหรบัใชจ้า่ยในวยัเกษยีณ โดยทีล่กัษณะการใชช้วีติไมต่่างจากในช่วงของวยัก่อนเกษยีณมากนกั 
  
5. บทสรปุ 
 งานวจิยัน้ีเป็นงานวจิยัที่ได้ศกึษาการลงทุนเพื่อเตรยีมพร้อมสําหรบัวยัเกษียณ ซึ่งได้จําลองระยะเวลาการ
ลงทุนสนิทรพัย์ต่างๆ 4 ชนิด ได้แก่ เงนิฝาก พนัธบตัร หุน้สามญั และทองคํา เพื่อหาสดัส่วนการลงทุนที่เหมาะสม 
สาํหรบัอตัราลงทุนต่างๆ ตามระยะเวลาลงทุน และระยะเวลาทีค่าดว่าจะดํารงชวีติในวยัเกษยีณอายุ เพือ่ใหไ้ดอ้ตัราการ
ลงทุนที่ต่ําที่สุด และมอีตัราความสําเร็จที่สูงที่สุดตามแต่ละช่วงระยะเวลาการลงทุน และช่วงดํารงชวีิตหลงัเกษียณ 
นอกจากน้ียงัไดศ้กึษาการลงทุนในวยัเกษยีณ ซึง่ไดศ้กึษาการลงทุนในสนิทรพัยต่์างๆ 4 ชนิด ไดแ้ก่ เงนิฝาก พนัธบตัร 
หุน้สามญั และทองคํา เพื่อศกึษาหาสดัส่วนการลงทุนทีเ่หมาะสมกบัอตัราถอนเงนิแบบต่างๆ ตามแต่ละช่วงดํารงชวีติ
หลงัเกษยีณ เพือ่คาํนวณหาสดัสว่นการจดัสรรการลงทุนทีไ่ดอ้ตัราความผดิพลาดทีต่ํ่าทีสุ่ด และใหไ้ดอ้ตัราถอนเงนิทีส่งู
ทีส่ดุตามแต่ละชว่งดาํรงชวีติหลงัเกษยีณนัน้ๆ 
 จากการศกึษาทําการวจิยั ทําใหไ้ดผ้ลว่าผู้ลงทุนเพื่อวยัเกษียณควรจะเริม่ลงทุนตัง้แต่เน่ินๆ และยิง่ผูล้งทุน
คาดหวงัช่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณเป็นระยะเวลานานกย็ิง่ควรจะเริม่ลงทุนใหเ้รว็ขึน้ เน่ืองจากผลวจิยัไดช้ีใ้หเ้หน็แลว้ว่า
หากผูล้งทุนทีเ่ริม่ลงทุนเรว็ จะทําใหม้อีตัราความสําเรจ็เพิม่มากขึน้ รวมทัง้สามารถทีจ่ะมเีงนิเกบ็ไวใ้ชใ้นยามเกษียณ
ยาวนานขึ้น โดยที่อตัราการลงทุนไม่สูงมากจนเกินไปนัก แต่หากผู้ลงทุนเริม่ลงทุนช้า หรอืเริม่ลงทุนเมื่อใกล้ถึงวยั
เกษยีณแลว้ โอกาสทีผู่ล้งทนุจะประสบความสาํเรจ็กจ็ะเหลอืน้อยลง เน่ืองจากเหลอืระยะเวลาลงทุนน้อยลง 
 นอกจากน้ีผูล้งทุนเพือ่วยัเกษยีณควรเพิม่สดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนมากขึน้ โดยการแบ่ง
เงนิมาลงทุนในหุน้สามญั และลงทุนในทองคํา เนื่องจากผูล้งทุนเพื่อวยัเกษียณนัน้จะมรีะยะเวลาลงทุนทีย่าวนานเพยีง
พอทีจ่ะสามารถลดความผนัผวนในระยะสัน้ของสนิทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนสงูได ้อย่างไรกต็ามอตัราความสาํเรจ็จะสงู
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หรอืตํ่ามไิดข้ึน้กบัสดัสว่นการลงทุนเพยีงอย่างเดยีว แต่ยงัขึน้กบัระยะเวลาลงทุน ช่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณ และอตัรา
การลงทุนดว้ย สาํหรบัอตัราการลงทุนนัน้จะอยู่ทีร่อ้ยละ 30 ขึน้ไปเพื่อใหช้่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณ ซึง่เป็นช่วงทีไ่ม่มี
รายไดแ้ลว้นัน้ มลีกัษณะการดาํรงชวีติไมแ่ตกต่างกบัชว่งทีย่งัมรีายไดอ้ยูม่ากนัก ทัง้นี้ทางภาครฐัอาจจะเพิม่แรงจงูใจให้
คนใสใ่จในการออมการลงทุนเพิม่มากขึน้ โดยการเพิม่สทิธปิระโยชน์ทางภาษใีหก้บัผูล้งทุนในกองทุนรวมเพือ่การเลีย้ง
ชพี จากปจัจุบนัทีใ่หส้ามารถนํามาลดหยอ่นภาษไีดเ้พยีงรอ้ยละ 3 ถงึรอ้ยละ 15 โดยใหผู้ล้งทุนสามารถนําเงนิลงทุนมา
ลดหย่อนได้เพิม่มากกว่าปจัจุบนั รวมทัง้หาแรงจูงใจใหบ้รษิัทต่างๆ เพิม่สดัส่วนการลงทุนของพนักงานบรษิัทผ่าน
กองทุนสาํรองเลี้ยงชพี เพื่อเป็นการเพิม่อตัราการลงทุน ใหผู้้ลงทุนเมื่อถงึวยัเกษียณแล้วยงัมรีายไดเ้พยีงพอ โดยไม่
เป็นภาระของทางภาครฐัต่อไปในอนาคต 
 เน่ืองดว้ยแบบจาํลองทีใ่ชอ้ยูบ่นขอ้สมมตฐิานทีว่่าผลตอบแทนในอนาคตมลีกัษณะใกลเ้คยีงกบัผลตอบแทนใน
อดตี ซึ่งในความเป็นจรงินัน้อาจมเีรือ่งราวหรอืเหตุการณ์ต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นวกิฤตการณ์ทางการเงนิใหม่ๆ ทีอ่าจจะทวี
ความรุนแรงขึ้นมากกว่าในอดตีจากนวตักรรมการเงนิใหม่ๆ ที่มคีวามสลบัซบัซ้อนมากขึ้น หรอืความร่วมมอืต่างๆ 
ระหว่างประเทศ ภูมภิาค ทีท่าํใหโ้ครงสรา้งทางเศรษฐกจิมกีารเปลีย่นแปลงไปจากในอดตี ทาํใหผ้ลตอบแทนในอนาคต
อาจเปลีย่นแปลงไปจากผลตอบแทนทีผ่่านมาในอดตี นอกจากน้ี เน่ืองจากในขัน้ตอนการประมวลผลแบบจาํลองโดยวธิี
มอนติคาร์โลที่ใช้ในการวิจยัน้ีมีข ัน้ตอนที่ต้องใช้เวลาในการประมวลผลที่ค่อนข้างมาก ทําให้การวิจยัน้ีจํากัดการ
วเิคราะหอ์ยูท่ีช่่วงดาํรงชวีติหลงัเกษยีณเป็นระยะเวลา 15 ปี 25 ปี และ 35 ปีเทา่นัน้ ซึง่อาจทาํใหข้าดการวเิคราะหใ์น
กรณีของช่วงดํารงชวีติหลงัเกษยีณบางช่วงทีผู่ล้งทุนอาจสนใจ เช่น หากผูล้งทุนวางแผนจะเกษยีณเมื่ออายุ 60 ปีและ
คาดว่าจะดาํรงชวีติถงึ 80 ปี กอ็าจตอ้งการเหน็ผลการวจิยัของกรณีการดาํรงชวีติหลงัเกษยีณเป็นระยะเวลา 20 ปี เป็น
ตน้ 
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