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สรุปประเด็นช่วง Q&A ใน SEC Working Paper Forum ครั้งที่ 1 : 

ปัจจัยท่ีส่งผลต่อความเพียงพอของรายได้จากการออมและลงทุนเพื่อเกษียณอายุ: กรณีศกึษาส าหรบัสมาชิก กบข. 
 

1. Methodology ในการศึกษา 
การตั้งสมมติฐานว่า expected value of asset return มีการกระจายตัวแบบ normal distribution 

อาจไม่เหมาะสม ควรปรับให้ครอบคลุมการกระจายตัวในรูปแบบต่าง ๆ   แต่การปรับปรุง model  อาจไม่
คุ้มค่า   และในส่วนของ expected value of asset return   ต้องท าด้วยความระมัดระวัง  และการวิเคราะห์ผล
โดยใช้ความเสี่ยงที่ต่างกัน  อาจไม่เหมาะสมกับคนทุกคน แม้อายุเท่ากัน เพราะ risk tolerance  ต่างกัน    การ
การลงทุนแบบlife path   ไม่ได้ตอบโจทย์ทุกคน   เพียงแต่ตอบโจทย์ความเฉื่อยชาของสมาชิกเท่านั้น   และ
ช่วยในการ maximize return  ขณะที่ minimize downside risk 

นอกจากนั้น การน าไปสู่ policy implication   ควรได้ผลลัพธ์ที่ชัดเจนกว่านี้  และควรมีการท า 
dynamic optimization    เพื่อหา glide path ที่เหมาะสม 

ลักษณะของ glide path   ตามหลักการทางวิชาการต้องเร่ิมด้วยการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงใน
สัดส่วนสูงเมื่ออายุน้อย  แล้วลดสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง เมื่ออายุมากขึ้น   แต่ในบางประเทศ เช่น 
อังกฤษ  มีการก าหนดสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงต่ าเมื่ออายุน้อย   คงเป็นเพราะเพื่อให้สมาชิกใหม่ที่
เพิ่งเข้าระบบมีทัศนคติที่ดีต่อการลงทุนก่อน  และค่อยปรับการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงมากขึ้น 

2. Terminal Value 
ควรตั้งเป้าหมาย  terminal value   หรอืเงินได้ตอนเกษียณ  เพื่อประเมนิความเพียงพอของเงินไดเ้ลี้ยงชีพหลัง

เกษียณต่อเดือน   จะท าให้ภาครัฐสามารถด าเนินนโยบาย  หรือภาคเอกชนมีการผลักดันตอ่เนื่องผ่าน 3 ตัวแปรได้  คือ   1) 

อัตราการออมที่อาจก าหนดให้มากขึ้น   2) นโยบายการลงทุน   3) อายุเกษียณ   ซ่ึงยังต่ าส าหรับประเทศไทย  และควรต้องมี
ตัวกระตุ้นใหเ้กิด 3 ปจัจัยดังกล่าว  ทั้งนี้ อาจใช้มาตรฐานทีท่าง World Bank ก าหนดไว้เป็นร้อยละของรายได้ต่อเงินเดือนเดือน
สุดท้ายมาเทียบได้ถึงจ านวนเงินที่เพียงพอหลงัเกษียณได้  และมีบางประเทศ เช่น สิงคโปร์ ก าหนดเป็นจ านวนเงนิไว้ว่าเมื่อ
เกษียณต้องมีเงิน SGD150,000 ต่อคน  หรือประมาณ  4 ล้านบาท  (เทยีบกับของประเทศไทยที่ปจัจบุันกอง PVD เฉลี่ยมี 2 แสน
กว่าบาทต่อคน) 

3. การออมภาคบังคับ 
ปัจจุบันแม้มีการจัดตั้ง กบข.  แต่ข้าราชการก็ยังได้เงินในส่วนของบ านาญจากภาครัฐอยู่ใน

สัดส่วนที่มากกว่าเงินได้จาก กบข.  ซึ่งอาจสร้างปัญหาระยะยาวให้กับฐานะการคลัง    ส าหรับการออมภาค
บังคับของภาคเอกชน    ซึ่งมีการแนวคิดมาตั้งแต่ปี 2543  แต่ยังไม่ส าเร็จ เพราะผู้ที่จะผลักดันกฎหมายยังไม่
เห็นความส าคัญของเร่ืองนี้ หากภาควิชาการมีงานศึกษาที่สนับสนุน  และภาคธุรกิจช่วยกันผลักดัน  โดยต้อง
มองว่าเป็นเร่ืองของทุกคน (ไม่ใช่แค่ผู้สูงวัย)  และท าให้นายจ้างเห็นประโยชน์  การออมภาคบังคับจึงจะ
เกิดขึ้นได้ 



ส าหรับการเริ่มต้นให้มีการออมภาคบังคับ  ควรบังคับให้ทุกคนออม     แต่ให้ออกได้ตามความ
สมัครใจ  ซึ่งในความเป็นจริงก็มักจะพบว่าคนส่วนใหญ่เมื่อเข้าระบบแล้วก็จะไม่ค่อยออกจากระบบ เพราะมี
พฤติกรรมเฉื่อยชา  

4. การมีส่วนร่วมของภาคเอกชน 
ภาคเอกชนควรมีส่วนร่วมในการจัดตั้งกองทุนรวมแบบ life path   ซึ่งในปัจจุบันมีเพียง 1 บลจ. 

เท่านั้น  แต่ประชาชนก็ยังไม่สนใจลงทุน  จึงควรหาค าตอบถึงสาเหตุ ว่าเป็นปัจจัยใด เช่น  อัตรา
ผลตอบแทน   ค่าธรรมเนียม  หรือความรู้ความเข้าใจ เป็นต้น  ผลส ารวจของจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย จาก
กลุ่มคนที่มีอายุน้อยกว่า 30 ปี  การมีความรู้ ความเข้าใจ จะมีส่วนช่วยผลักดันให้เลือกการลงทุนแบบ life 
path    

 


