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1. บทนํา 

การเขาสูสังคมของผูสูงวัย (Aging Society) ของประเทศไทยประกอบกับการท่ีมีผลประเมินจาก

แหลงตางๆ ท่ีพบวาประชาชนโดยท่ัวไปมีความรูทางการเงิน (Financial Literacy) อยูในระดับต่ํา สงผลให

การวางแผนการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุเปนเรื่องท่ีมีความสําคัญ และเปนประเด็นสําคัญทาง

สังคม ท่ีควรถูกนํามาพิจารณาเพ่ือใหมีการพัฒนาแนวทางในการสงเสริมและสนับสนุนใหมีการวางแผนการ

ออมและการลงทุนเพ่ือเกษียณอายุใหบรรลุประสิทธิผลสูงสุดเพ่ือประโยชนท้ังตอตัวผูออม สังคมและประเทศ

ดวยเนื่องจากการวางแผนการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุมีวัตถุประสงคท่ีสําคัญไดแก ความ

เพียงพอและหรือความม่ันคงของผูออมในวัยเกษียณอายุ ซ่ึงวิธีหนึ่งของการสะทอนคาความเพียงพอและหรือ

ความม่ันคงดังกลาวไดแก การพิจารณาถึงสัดสวนของรายไดท่ีมาจากการออมในชวงของการทํางานพรอม

ผลประโยชนจากการลงทุน ท่ีจะมาทดแทนรายไดสวนท่ีหายไปจากการเลิกทํางาน (replacement ratio) โดย

คาท่ีทางธนาคารโลกใชในการพิจารณาความม่ันคงของประชากรสูงวัยในประเทศตางๆ ไดกําหนดคามาตรฐาน

ไวท่ีรอยละ 60 ดังนั้นจะเห็นไดวาการท่ีจะทําใหผูเกษียณอายุมีความม่ันคงไดอยางพอเพียงมาไดจากปจจัย 2 

ปจจัยหลัก ไดแก ปจจัยแรกคือ จํานวนเงินรวมถึงระยะเวลาท่ีออม และปจจัยท่ีสองไดแก รูปแบบของการนํา

เงินออมไปลงทุน ซ่ึงครอบคลุมถึงประเภทของสินทรัพยท่ีลงทุนและน้ําหนักของการจัดสรรเงินไปลงทุนใน

สินทรัพยประเภทตางๆ 

การศึกษาในครั้งนี้จําลองสถานการณการออมและการลงทุนของตัวอยางท่ีใชคุณลักษณะของ อายุ 

ฐานเงินเดือน อัตราการสะสมเงินออมจากเงินเดือน รวมท้ังรูปแบบการลงทุนจากกลุมของขาราชการท่ีมีการ

ออมเพ่ือเกษียณอายุแบบภาคบังคับผานการบริหารจัดการโดยกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) 

ในปจจุบัน กบข. มีสมาชิกจํานวนกวา 1.2 ลานคนโดยมีสัดสวนของกลุมราชการท่ีมากท่ีสุดจากกลุม 

ครู ตํารวจ ทหารและ ขาราชการพลเรือน ตามลําดับ เงินลงทุนท่ี กบข. บริหารจัดการลงทุนใหแกสมาชิก มี
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องคประกอบจาก 4 แหลง อันไดแก เงินสะสมรายได (ข้ันต่ํา 3% ถึง 15% ของเงินเดือนสมาชิก) เงินสมทบ

จากภาครัฐ (3%ของรายได)  เงินชดเชยบําเหน็จบํานาญ (2% ของเงินเดือน) และ เงินประเดิมชดเชยบําเหน็จ

บํานาญท่ีเปลี่ยนไป (ถามี) ท้ังนี้ กบข. มีเปาหมายของการบริหารจัดการเงินกองทุนใหมีผลตอบแทนระยะยาว

สูงกวาเงินเฟออยูท่ี 1.5% ตอป ภายใตหลักการของการรักษาสมดุลหรือความสอดคลองกับเงินตนและ

ผลตอบแทน ซ่ึงผลตอบแทนและเงินลงทุนจากการบริหารเงินลงทุนของสมาชิกนั้น สมาชิกจะไดรับเม่ือ

เกษียณอายุราชการ 

ในปจจุบันแผนการลงทุนของ กบข. มีอยู 5 แผนการลงทุน โดย กบข. เปดใหสมาชิกเลือกแผนการ

ลงทุนดวยตนเอง ซ่ึงหนึ่งในแผนทางเลือกท่ีมีไดแก แผนสมดุลตามอายุ (Life path) ท่ีมีการปรับสัดสวนการ

ลงทุนในสินทรัพยท่ีเนนผลตอบแทนใหผกผันตามอายุของสมาชิก โดย กบข. จะนําเงิน 2 สวนพรอม

ผลประโยชน คือ เงินสมทบ และเงินสะสมไปลงทุนในแผนการลงทุนท่ีสมาชิกมีความประสงค ในขณะท่ีเงิน

ลงทุนอีก 2 สวน คือเงินประเดิมและเงินชดเชยพรอมผลประโยชน จะยังคงตองอยูในแผนการลงทุนหลัก โดย

แผนการลงทุนหลักในปจจุบันไดแก แผนการลงทุนท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความม่ันคงไมต่ํากวา 60% 

สําหรับสมาชิกท่ีไมประสงคจะเลือกแผนการลงทุนดวยตนเอง จะถูกกําหนดใหอยูแผนหลักโดยอัตโนมัติ ซ่ึง

จากตัวเลขในปจจุบัน สมาชิกเกือบท้ังหมดของ กบข. มีการลงทุนอยูในแผนหลัก (มากกวา 98%) ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยของ Budsaratragoon et al. (2012) ท่ีสํารวจการตัดสินใจออมและลงทุนของสมาชิก 

กบข. ท่ีพบวาสมาชิกสวนใหญไมทราบ/ไมเขาใจเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุน และเชื่อคําแนะนําในการลงทุน

จากเพ่ือนหรือสมาชิกในครอบครัวเปนสําคัญ 

การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลตอบแทนคาดหวังและความเสี่ยงของการลงทุนเพ่ือการ

เกษียณ เม่ือมีรูปแบบการออมและรูปแบบการลงทุนท่ีเปลี่ยนไปจากรูปแบบในปจจุบันของ กบข. โดย

ทําการศึกษาเปรียบเทียบใน 2 ประเด็นหลัก ไดแก  

• ผลกระทบเม่ือมีการปรับเปลี่ยนสัดสวนเงินออมจากเงินสะสมรายได เงินสมทบจากภาครัฐ 

และเงินชดเชยบําเหน็จบํานาญ ซ่ึงในปจจุบันกําหนดเปนสัดสวนรอยละของเงินเดือนใน

อัตราคงท่ีตลอดเวลาของการออม  )8 % ของเงินเดือน  (ให มีสัดสวนท่ีผกผันกับอายุ กลาวคือ 

เม่ือสมาชิกมีอายุนอยใหมีสัดสวนรอยละของการออมตอเงินเดือนสูง และปรับสัดสวนลดลง

เม่ือสมาชิกมีอายุเพ่ิมข้ึน โดยมีเง่ือนไขวาจํานวนเงินท่ีสะสมเขากองทุนตลอดระยะเวลาการ

ลงทุน (เงินตน) ตองเทากับรูปแบบการสะสมในปจจุบันท่ีเปนสัดสวนคงท่ี 8%  

• ประเด็นท่ีสอง คือ ผลกระทบเม่ือมีการปรับเปลี่ยนน้ําหนักการลงทุนในสินทรัพยท่ีเนนสราง

ผลตอบแทน  )สินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูง  ( โดยใหผกผันกับอายุ กลาวคือ เม่ือสมาชิกมีอายุ

นอยใหมีสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงสูง และปรับลดสินทรัพยเสี่ยงลงเม่ืออายุเพ่ิมข้ึน 

แผนกการลงทุนดังกลาวมักถูกเรียกวา แผนสมดุลตามอายุ ท้ังนี้แผนการลงทุนหลักใน

ปจจุบันกําหนดใหสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงมีคาคงท่ีไปตลอดระยะเวลาการลงทุน 
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ทางทีมวิจัยจึงไดกําหนดรูปการศึกษาในครั้งนี้มาจาก2 สวน ไดแก1. การทบทวนวรรณกรรม 

(Literature Review)เพ่ือศึกษางานวิจัยเรื่องรูปแบบการออมเพ่ือเกษียณอายุ ประเด็นปญหา และแนวโนม

ของการออมเพ่ือเกษียณอายุท้ังของในและตางประเทศ 2. การจําลองสถานการณ (Simulation) เพ่ือ

เปรียบเทียบผลของการออมพรอมผลประโยชนระหวางการออมคงท่ีท่ีข้ันต่ําในปจจุบันและ การออมท่ี

แปรผกผันตามอายุของผูออม จากแผนลงทุนหลักในปจจุบันท่ีจัดวาเปนแผนสมดุลตามสินทรัพย ท้ังในกรณี

ปกติ กรณีท่ีดีกวาท่ีคาดการณ และกรณีท่ีเลวรายกวาท่ีคาดการณ เพ่ือเปรียบเทียบผลการลงทุนในอนาคต

ระหวางการปรับน้ําหนักลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากข้ึนในแผนสมดุลตามอายุและแผนอายุสมดุล

ตามท่ีมีในปจจุบันท้ังในกรณีปกติ กรณีท่ีดีกวาคาดการณ และกรณีท่ีเลวรายกวาท่ีคาดการณซ่ึงผลจาก

การศึกษาท้ัง 2 สวนจะถูกนํามาประมวลและวิเคราะหเพ่ือเปนแนวทางในการใหคําแนะนําในเชิงนโยบายตอ

การเพ่ิมความเพียงพอของรายไดจากการออมและการลงทุนเพ่ือเกษียณอายุของประชากรในประเทศไทย

ตอไป 

2. การทบทวนวรรณกรรม(Literature Review) 

การศึกษาครั้งนี้จะมุงเนนศึกษาไปท่ีบทบาท แนวทาง วิวัฒนาการ และการปฏิรูปของกองทุน

บําเหน็จบํานาญท่ีจัดตั้งข้ึนเปนการเฉพาะเพ่ือบริหารจัดการเงินออมเพ่ือการเกษียณของลูกจาง (สมาชิก) โดย

นําเงินท่ีสงเขากองทุน โดยสมาชิกและนายจางของสมาชิกไปลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทน ใหบรรลุวัตถุประสงค

ของการออมเพ่ือเกษียณอายุของสมาชิกอันไดแก ความเพียงพอของรายไดจากผลประโยชนสําหรับการใชจาย

หลังเกษียณอายุนั่นเอง  

เนื่องจากกองทุนบําเหน็จบํานาญมีการดําเนินการในหลายรูปแบบในหลายประเทศ โดยในบาง

ประเทศมีวิวัฒนาการมายาวนานตั้งแตในอดีต ดังนั้นการศึกษาวิเคราะหถึง แนวทาง วิธีพัฒนา รูปแบบ

ทางเลือก และขอจํากัดของกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีเกิดในตางประเทศ จึงเปนประโยชนอยางมากตอ

พัฒนาการของระบบกองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศไทย รวมท้ังงานวิจัยและบทความทางการศึกษาท่ี

เก่ียวของท่ีมีการแสดงผลในเชิงประจักษ เพ่ืออธิบายสิ่งท่ีเกิดข้ึนวามาจากสาเหตุใดตางมีความสําคัญในการ

ออกแบบนโยบาย รูปแบบตางๆ ใหเหมาะสมกับสมาชิกได 

2.1 วิวัฒนาการของการออมเพ่ือการเกษียณอายุ ผานกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

ประชากรในประเทศใดประเทศหนึ่งประกอบดวยประชากรท่ีมีความแตกตางกันทางคุณลักษณะไม

วาจะเปน เพศ การศึกษา อายุ สถานการจางงาน หรือฐานะทางการเงิน เปนตน โดยสามารถแบงประชากร

ตามอายุท่ีแตกตางกันไดเปน 2 กลุม คือ กลุมท่ีอยูในวัยแรงงานและกลุมท่ีอยูนอกวัยแรงงาน โดยผูท่ีอยูในวัย

แรงงานสามารถแบงยอยออกเปน ผูท่ีมีงานทํา (ซ่ึงสะทอนการมีรายได) และผูท่ีไมมีงานทํา ในขณะท่ีผูท่ีอยู

นอกวัยแรงงานสามารถแบงยอยออกเปน วัยกอนทํางาน และวัยเกษียณ ท้ังนี้บทบาทของภาครัฐและสังคมตอ

สวัสดิการของกลุมประชากรแตละกลุมจะแตกตางกัน โดยในกลุมของประชากรท่ีอยูในวัยทํางานบทบาทของ
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ภาครัฐท่ีสําคัญประการหนึ่ง คือ การเตรียมความพรอมในการเขาสูวัยเกษียณซ่ึงเปนชวงท่ีคนเหลานี้จะไมมี

รายไดประจําจากการทํางานอีกตอไป ในขณะท่ีบทบาทของภาครัฐสําหรับกลุมประชากรท่ีเกษียณอายุแลว คือ 

การมุงสงเสริมใหสามารถรักษามาตรฐานการครองชีพหรือการดํารงชีวิตไดอยางเพียงพอ เพราะในทายท่ีสุด

ความม่ันคงของชีวิตหลังเกษียณของประชากรจะสงผลตอความม่ันคงและยั่งยืนของสังคมโดยรวมได 

ธนาคารโลกไดกําหนดเกณฑเพ่ือความม่ันคงทางสังคมอันเกิดจากความม่ันคงในชีวิตหลังเกษียณของ

ประชากร โดยแบงระดับการรองรับดานรายไดของผูเกษียณอายุท่ีแตละประเทศพึงมี หรือเรียกวา ระบบ

ประกันสังคมและระบบบําเหน็จบํานาญ ออกเปน3 เสาหลัก (Pillars) ไดแก 

 เสาหลักท่ี 1 (First pillar)ระบบประกันรายไดข้ันพ้ืนฐานท่ีภาครัฐจัดให 

 เสาหลักท่ี 2 (Second pillar) ระบบการออมภาคบังคับ 

 เสาหลักท่ี 3 (Third pillar) ระบบการออมภาคสมัครใจ 

ในปจจุบันประเทศตางๆ รวมท้ังประเทศไทย กําลังเผชิญกับการเขาสูสังคมผูสูงอายุ (Aging 

Society) มากข้ึน จากอัตราการเกิดท่ีลดลงและอายุขัยเฉลี่ยของประชากรท่ีสูงข้ึน ตัวอยางเชน ในระหวางป 

พ.ศ. 2493-98 ประเทศไทยมีอัตราการเกิด 4.2 คนตอประชากร 100 คน อัตราดังกลาวลดลงเหลือ 1.2 คน 

ในระหวางป พ.ศ. 2548-53 ในขณะท่ีอายุขัยเฉลี่ยของประชากรไทยไดเพ่ิมข้ึนจาก 50.7 ป ในระหวางป พ.ศ. 

2493-98 เปน 73.6 ป ระหวางป พ.ศ. 2548-53 0

1 ทําใหคาดการณกันวาในระหวางป พ.ศ. 2548-70 หรือ

ในชวงเวลา 22 ป ประเทศไทยจะมีสัดสวนของประชากรท่ีมีอายุมากกวา 65 ป เพ่ิมข้ึนจาก 7% เปน 14%2  

แนวโนมดังกลาว สงผลใหภาครัฐตองเขาไปมีบทบาทมากข้ึนในการวางแผนและกระตุนใหประชากร

เขามามีสวนรวมในการสรางความม่ันคงในชีวิตหลังเกษียณของตนเอง ไมเชนนั้นภาระรายจายของภาครัฐใน

ระบบประกันรายไดข้ันพ้ืนฐานท่ีรัฐจัดให รวมท้ังคาใชจายดานสวัสดิการทางสุขภาพ จะสูงมากข้ึนจนไป

กระทบความสามารถของรัฐในการนํางบประมาณแผนดินไปพัฒนาประเทศในดานอ่ืนๆ 

การจัดการระบบบําเหน็จบํานาญท่ีมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล นอกจากจะสงผลกระทบท่ีสําคัญ

ตอการสรางความม่ันคงในชีวิตหลังเกษียณของประชากร ความม่ันคงของสังคม และความยั่งยืนของ

งบประมาณแผนดินแลว ยังสงผลกระทบท่ีสําคัญตอพัฒนาการของประเทศในดานอ่ืนอีกดวย กลาวคือ ใน

ระบบบําเหน็จบํานาญท่ีมีการจัดตั้งเปนกองทุน เงินท่ีถูกสงเขากองทุนจะถูกนําไปลงทุนในระบบการเงิน ท้ัง

การฝากเงินกับธนาคารพาณิชยและการลงทุนในตราสารทางการเงิน มูลคาการลงทุนของกองทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

(ซ่ึงอาจเกิดจากจํานวนสมาชิกท่ีมากข้ึนและเงินสะสมท่ีพอกพูนข้ึน) ยอมสงผลดีตอพัฒนาการของตลาด

การเงิน ซ่ึงในท่ีสุดจะไปรองรับการระดมทุนของภาคธุรกิจ อันสงผลตอเนื่องแกกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การจาง

งาน และการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 

                                                           
1Population Division of the Department of Economic and Social Affairs of the United Nations Secretariat, 2010 
2 National Institute on Aging (2007) 
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ภาพท่ี 2.1 มูลคาสินทรัพยของนกัลงทุนประเภทสถาบัน ป พ.ศ.2538-55 (หนวย: ลานลานดอลลาร) 

 

หมายเหตุ (1) รูปแบบอื่นของนักลงทุนประเภทสถาบัน รวมถึง Foundations and Endowment funds (เชน กองทุนการกุศล และกองทุน
สถาบันอุดมศึกษา) private investment partnership (กองทุนสวนบุคคล) Non-pension fund money managed by banks (เงินที่บริหาร
โดยสถาบันการเงินที่ไมไดอยูในรูปของกองทุน)และ อื่นๆ 
ที่มา OECD Pension Markets in Focus No.10, 2013 

ภาพท่ี 2.1 แสดงขนาดของสินทรัพยภายใตการจัดการของนักลงทุนสถาบันท่ัวโลกระหวางป พ.ศ. 

2538-55 2

3 จาก Pension Markets in Focus (2013) ท่ีจัดทําโดย OECD (Organization for Economic 

Co-operation and Development) จะเห็นไดวา ณ ป พ.ศ. 2555 สินทรัพยภายใตการจัดการของนักลงทุน

สถาบันมีมูลคารวมประมาณ 78.2 ลานลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 3

4 โดยสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

มีมูลคารวมประมาณ 21.8 ลานลานดอลลารสหรัฐอเมริกา หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 28.0% ของสินทรัพย

ท้ังหมดของนักลงทุนสถาบัน ในระหวางป พ.ศ. 2552-55 สินทรัพยภายใตการจัดการของกองทุนบําเหน็จ

บํานาญมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 7.4% ตอปซ่ึงสูงกวาบริษัทประกันและกองทุนรวมท่ีมีอัตราการเติบโต 3.4% 

และ 3.8% ตอป ตามลําดับ ทําใหสัดสวนสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญตอสินทรัพยของนักลงทุน

สถาบันท้ังหมดมีคาสูงข้ึนอยางตอเนื่อง จาก 25.8% ในป พ.ศ. 2552 เปน 28.0% ในป พ.ศ. 2555 

                                                           
3นักลงทุนสถาบันในที่นี้หมายถึง กองทุนรวม กองทุนบาํเหน็จบํานาญ บริษัทประกัน และนักลงทุนสถาบันอื่นๆ 
4ตัวเลขนี้ไมไดหักการนับซํ้า เชน หากกองทุนบําเหน็จบํานาญหรือบริษัทประกันลงทุน $1 ในกองทุนรวม ตัวเลขเงินลงทุนกอนนั้นจะถกูนับเปน $2 
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ตารางท่ี 2.1 มูลคาของสนิทรัพยในกองทุนบําเหน็จบํานาญเทียบกับ GDP ณ ป พ.ศ. 2555 

Countries inOECD % perGDP Countries outsideOECD % perGDP 

Netherlands 160.2 South Africa 82.0 

Iceland 141.0 Namibia 78.2 

Switzerland 113.6 Hong Kong (China) 34.3 

United Kingdom 95.7 El Salvador 28.9 

Australia 91.7 Bolivia 27.7 

Finland 79.3 Jamaica 22.1 

United States 74.5 Uruguay 19.4 

Canada 67.3 Peru 18.4 

Chile 60.0 Colombia 18.2 

Israel 52.0 Kenya 17.1 

Denmark 50.1 Croatia 16.2 

Ireland 49.2 Kosovo 15.1 

Japan 26.3 Brazil 14.7 

Poland 17.2 Lesotho 12.6 

New Zealand 16.7 Costa Rica 9.8 

Mexico 12.3 Malta 8.4 

Slovak Republic 9.5 Maldives 7.8 

Sweden 9.2 Nigeria 7.7 

Portugal 8.8 Bulgaria 7.4 

Estonia 8.7 Dominican Republic 6.6 

Spain 8.4 Thailand 6.2 

Weighted average 77.0 Weighted average 33.0 

Simple average 35.5 Simple average 13.3 

ที่มา OECD Global Pension Statistics (2013) 

เม่ือพิจารณาถึงขนาดของสินทรัพยภายใตการจัดการของกองทุนบําเหน็จบํานาญเปรียบเทียบกับ

มูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products, GDP) ตัวเลขของ OECD Global 

Pension Statistics (2013) ดังแสดงในตารางท่ี 2.1 สะทอนใหเห็นวากองทุนเหลานี้มีความสําคัญมากทาง

เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศในกลุม OECD ท่ีมีระดับการเตรียมความพรอมท่ีดีในการเขาสูสังคม

ผูสูงอายุ กองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศ OECD มีมูลคาสินทรัพยเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักสูงถึงประมาณ 

77.0% ของ GDP (หรือ 36.0% หากเฉลี่ยแบบงายประมาณ) ในบางประเทศกองทุนบําเหน็จบํานาญมีมูลคา

สินทรัพยสูงกวาGDP เชน เนเธอรแลนด 160.2% ไอซแลนด 141.0% และสวิตเซอรแลนด 113.6%แตสําหรับ

ประเทศนอกกลุมOECD สัดสวนของมูลคาสินทรัพยของกองทุนจะต่ํากวากลุม OECD คอนขางมาก โดย

สัดสวนดังกลาวมีคาเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักเพียงประมาณ33.0% (หรือ 13.0% หากเฉลี่ยแบบงาย) ท้ังนี้ 

ประเทศท่ีมีมูลคาสูงสุด 3 อันดับแรก คือ แอฟริกาใต  (82.0%) นามิเบีย (78.2%) และ ฮองกง 

(84.4%)สําหรับประเทศไทยมูลคาสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญอยูท่ีระดับเพียง 6.2% ของ GDP ซ่ึง

ต่ํากวาคาเฉลี่ยคอนขางมาก ตัวเลขนี้สะทอนถึงอัตราการออมเพ่ือการเกษียณท่ีคอนขางต่ําของประชาชนชาว
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ไทย และทําใหเกิดคําถามเก่ียวกับความพรอมและความเพียงพอของระบบบําเหน็จบํานาญของประเทศไทยใน

การรองรับผูเกษียณอายุในอนาคต 

นอกเหนือจากบทบาทของภาครัฐในการสรางและสนับสนุนระบบบําเหน็จบํานาญท่ีดีใหเกิดข้ึน เพ่ือ

ความม่ันคงหลังเกษียณอายุแลว บทบาทของผูออมและนายจางเองรวมท้ัง วิธีการออม และแนวทางในการ

ลงทุน ยังสามารถสงผลกระทบท่ีสําคัญตอความม่ันคงของชีวิตหลังเกษียณไดเชนกันโดยท่ัวไประบบบําเหน็จ

บํานาญท่ีใชกันในแตละประเทศมีโครงสรางท่ีซับซอน และมีความแตกตางกันในรายละเอียด อยางไรก็ตาม เรา

สามารถสรุปโดยสังเขปไดวาระบบบําเหน็จบํานาญท่ีใชในแตละประเทศ ประกอบดวย 3 สวน ซ่ึงสอดคลองกับ 

3 เสาหลัก (Pillars) ท่ีกําหนดโดย World Bank ดังนี้ 

 ระบบท่ี 1. ระบบบําเหน็จบํานาญท่ีบริหารโดยภาครัฐแบบมาตรฐาน 4

5 (หรือเรียกวา Pay-as-

you-go pension, PAYG หรือ State pension)ระบบนี้มักมีลักษณะเปน ระบบบํานาญแบบ

รับประกันผลตอบแทน (Defined benefit plan, DB) กลาวคือ เปนระบบท่ีมีการกําหนด

ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับในวัยเกษียณไวแนนอน ซ่ึงผลประโยชนมักกําหนดใหข้ึนอยูกับ 

เงินเดือนสุดทายของสมาชิกกอนเกษียณ (Final salary) หรือเงินเดือนเฉลี่ยในชวงเวลากอน

เกษียณ (Average salary) และอายุงาน โดยผลประโยชนดังกลาวภาครัฐจะนํามาจากงบประมาณ

แผนดินในรอบเวลาท่ีสมาชิกไดรับผลประโยชนนั้น ในกรณีท่ีมีการจัดตั้งเปนกองทุน (เชน กองทุน

ประกันสังคมของประเทศไทย) ผลประโยชนบางสวนจะนํามาจากเงินท่ีสมาชิกสะสมเขากองทุนท่ี

จัดตั้งและบริหารโดยภาครัฐในระหวางท่ีสมาชิกมีทํางานมีรายได ท้ังนี้ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะ

ไดรับมักถูกพิจาณาใหครอบคลุมความตองการพ้ืนฐานและมุงเนนลดความยากจนเปนหลัก 

ระบบที่ 2. ระบบบาํเหน็จบาํนาญที่มีกองทุนสนับสนุนจากทัง้นายจ้างและลูกจ้างในแบบภาคบังคับ (หรือเรียกวา่ 

Supplementary occupational pension หรือEmployment based pension) ภายใต้ระบบนี ้ภาครัฐมกักําหนดให้

นายจ้างต้องจดัตัง้กองทนุ ท่ีเรียกว่า กองทนุบําเหน็จบํานาญ (Pension fund) และกําหนดให้ลกูจ้าง (สมาชิกกองทนุ) 

ต้องหกัเงินเดือนสว่นหนึง่สะสมเข้ากองทนุอยา่งสมํ่าเสมอ รวมทัง้นายจ้างต้องสง่เงินสมทบเข้าบญัชีในกองทนุของลกูจ้าง

อย่างสมํ่าเสมอเช่นกนั ระบบนีม้กัมีลกัษณะเป็น ระบบบํานาญแบบกําหนดเงินสะสม (Defined contribution plan, 

DC) กล่าวคือ มีการกําหนดสดัส่วนขัน้ตํ่าของเงินท่ีสมาชิกต้องสะสมและนายจ้างต้องสมทบเข้ากองทุน ในขณะท่ี

ผลประโยชน์ท่ีสมาชิกจะได้รับหลงัเกษียณจะขึน้อยูก่บัอตัราการสง่เงินเข้ากองทนุและผลตอบแทนจากการนําเงินไปลงทนุ 

ดงันัน้ผลประโยชน์ดงักล่าวจึงมีความไม่แน่นอน ขึน้อยู่กับปัจจัยท่ีสําคญั คือ ประเภทของสินทรัพย์ท่ีลงทุนได้ สภาวะ

ตลาดทางการเงินท่ีสง่ผลต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลกัทรัพย์เพ่ือการลงทนุ รวมทัง้ข้อจํากดัทางความสามารถ

สว่นบคุคลในการตดัสนิใจทางการเงิน ซึง่ปัจจยัเหลา่นีจ้ะกระทบตอ่ความเพียงพอของเงินท่ีจะได้รับหลงัเกษียณในระบบนี ้ 

 

 

                                                           
5
 มีขอ้สังเกตวา่ ระบบท่ี 1 บางคร้ังถูกเรียกวา่ Public pension ในขณะท่ีอีก 2 ระบบหลงัถูกเรียกรวมกนัวา่ Private pension 
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 ระบบท่ี 3. ระบบบําเหน็จบํานาญท่ีมีการสนับสนุนจากภาคเอกชนโดยสมัครใจ หรือ Personal 

pension หรือ Individual retirement saving plan ซ่ึงจะรวมถึงการออมสวนบุคคล และการ

ทําประกัน ระบบนี้มักมีลักษณะเปน Defined Contribution (DC) plan ซ่ึงนอกเหนือจากปจจัย

ท่ีสําคัญท่ีไดกลาวไปแลวในระบบ 2 แลว ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอความเพียงพอ

ของเงินท่ีจะไดหลังเกษียณของระบบท่ี 3 นี้เพ่ิมเติม เชน ความม่ันคงในตลาดแรงงานท่ีอาจสงผล

ตอระดับและระยะเวลาของการออม ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญตอความเพียงพอของเงินท่ีจะไดจากการ

ออมดวย 

ในปจจุบัน รัฐบาลของประเทศตางๆ ไดหันมาสนับสนุนใหประชาชนมีสวนรับผิดชอบในการออม

เพ่ือการเกษียณของตนเองมากข้ึน โดยการสงเสริมการออมผาน Private pension เชน การใหสิทธิประโยชน

ทางภาษี โดยอนุญาตใหลูกจางท่ีสงเงินเขากองทุน สามารถนําสวนเงินนั้นไปหักเปนคาใชจายกอนคํานวณภาษี

เงินไดบุคคลธรรมดา เปนตน ดังนั้นการออมผานPrivate pension จึงมีความสําคัญเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้รัฐบาล

ของหลายๆ ประเทศไดพยายามลดภาระดานงบประมาณ โดยการลดบทบาทของ Public pension ท่ีมี

รูปแบบ DB ลง และปรับใหมีรูปแบบ DC มากข้ึน5

6 

การเปลี่ยนแปลงของโครงสรางประชากรท่ีมีผูสูงอายุมากข้ึน อีกท้ังอายุขัยท่ียาวข้ึน ทําใหภาครัฐมี

ภาระดานงบประมาณเพ่ิมข้ึนในการจายบํานาญแกผูเกษียณในระบบระบบบําเหน็จบํานาญท่ีบริหารโดย

ภาครัฐแบบมาตรฐาน หรือ PAYG ท่ีสวนใหญมีรูปแบบการจายผลประโยชนแบบ DB หลายๆ ประเทศ 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศท่ีพัฒนาแลว หลายประเทศจึงไดตระหนักถึงความจําเปนในการปฏิรูประบบ

บําเหน็จบํานาญ ใหมีสัดสวนของการออมภาคบังคับสูงข้ึน และไดมีการปรับเปลี่ยนรูปแบบของกองทุน

บําเหน็จบํานาญจากรูปแบบ DB มาเปนรูปแบบ DC เพ่ิมมากข้ึน การเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจดําเนินการโดย

ปรับโครงสรางเดิมของรูปแบบ DB โดยลดการรับประกันผลประโยชน และ/หรือ นํารูปแบบ DC มาใชทดแทน

แทนรูปแบบ DB เดิมบางสวนหรือท้ังหมดซ่ึงในกรณีหลังนี้อาจกําหนดใหใชระบบใหมสําหรับผูท่ีเขาสู

ตลาดแรงงานใหมเทานั้น เปนตน 

ในการพิจารณาถึงความเพียงพอของผลประโยชนท่ีไดจากระบบบําเหน็จบํานาญนั้น ตัวเลขท่ีนิยมใช 

คือ Gross replacement rate ซ่ึงเปนอัตราสวนระหวางเงินผลประโยชนท่ีผูเกษียณอายุไดรับตอเดือนหลัง

เกษียณอายุจากระบบบําเหน็จบํานาญ (ในกรณีท่ีไดรับเปนเงินกอน ใหนําเงินท่ีไดไปคํานวณเปนเงินงวด หรือ 

Annuity ในแตละเดือนเพ่ือใชจายไดตอเดือนหลังเกษียณจนถึงสิ้นอายุขัย) และเงินไดตอเดือนของสมาชิกท่ี

เคยไดรับกอนเกษียณตัวเลขนี้สะทอนความสามารถของผูเกษียณอายุในการรักษามาตรฐานการดํารงชีวิตให

เทียบเคียงกับชวงเวลากอนเกษียณอายุ แตโดยท่ัวไปคาใชจายทางสังคม การเดินทาง และสันทนาการ มัก

ลดลงเม่ือเกษียณอายุ ดังนั้นเปาหมายของระบบบําเหน็จบํานาญในการบรรลุตัวเลข Replacement rate ใน

                                                           
6 อนึ่ง การปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญจากรูปแบบ DB มาเปน DC ที่เกิดขึ้นในประเทศที่กําลังพัฒนาและจัดเปนตลาดเกิดใหม (Emerging 
countries) มักยึดรูปแบบของประเทศชิลีเปนตนแบบ ประเทศชิลีเร่ิมตนดวยการปฏิรูปกฎหมายที่เกีย่วของ จากนั้นจึงคอยพัฒนาปรับปรุงความ
ยั่งยืนทางการเงินและประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนเพื่อรองรับวกิฤตเศรษฐกิจและสังคมสูงวัย 
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หลายๆ ประเทศจึงมักกําหนดไวต่ํากวา 100% ซ่ึงจากการศึกษาของ World Bank ระดับ Gross 

replacement rate ท่ีเพียงพอ (Adequate) สําหรับการใชชีวิตหลังเกษียณควรมีคาระหวาง 60-70% 

ภาพท่ี 2.2 คาเฉลี่ยของ Gross pension replacement rateของประเทศตางๆ 

 
ที่มา Pensions at a Glance (2013) 

ภาพท่ี 2.2 แสดงผลการประมาณคา Gross replacement rate ของกองทุนบําเหน็จบํานาญใน

ประเทศตางๆ ท่ัวโลก โดยนับเฉพาะการออมภาคบังคับ (Mandatory pension plans) จะเห็นไดวาในหลาย

ประเทศ Gross replacement rate ยังมีคาต่ํากวาระดับเพียงพอท่ีกําหนดโดย World Bank โดยเฉพาะอยาง

ยิ่งประเทศนอกกลุม OECD 

ท้ังนี้ธนาคารโลกยังไดระบุมิติในการปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญวาสามารถวัดไดจากหลายดาน 

ไดแก ความครอบคลุม (Coverage) ความเพียงพอ (Adequacy) ความยั่งยืน (Sustainability) สิ่งจูงใจในการ

ทํางาน (Work incentives) ประสิทธิภาพของการบริหาร (Administration efficiency) การกระจายการ

ลงทุน/ความปลอดภัย(Diversification/Security) และอ่ืนๆ พิจารณาตัวชี้วัดการปฏิรูปกองทุนบําเหน็จ

บํานาญในแตละมิติโดยสังเขปไดดังนี้ 

 ความครอบคลุม (Coverage) : ความครอบคลุมของระบบบํานาญ วัดไดจากสัดสวนของ

ประชากรท่ีเขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญ ในหลายๆ ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศท่ีมีระดับ

รายไดต่ํา สัดสวนของประชากรท่ีเขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญจะคอนขางต่ํา เชน ในประเทศ

เม็กซิโกสัดสวนของคนวัยทํางานท่ีเขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญมีคาต่ํากวา 40.0% ผูท่ีไมสามารถ

เขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญสวนใหญ คือ บุคคลท่ีทํางานในองคกรท่ีไมไดถูกจัดตั้งข้ึนอยางเปน

ทางการ (Informal sectors) หรือคนท่ีตกงาน  

 ความเพียงพอ (Adequacy) : เปนเรื่องของความเพียงพอของผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับเพ่ือ

การดํารงชีวิตในวัยเกษียณ ความเพียงพอของเงินไดจากบํานาญนี้สามารถวัดไดในรูปของ รายได

หลังเกษียณเทียบกับรายไดกอนเกษียณ (Replacement ratio) และการจัดสรรเงินสมทบ 

(Contribution) จากสมาชิกท่ียังทํางานอยูไปยังสมาชิกท่ีเกษียณแลว (Redistribution) หรือท้ัง

สองแบบท้ังนี้สําหรับระบบบําเหน็จบํานาญท่ีจัดตั้งข้ึนเปนกองทุน ผลประโยชนดังกลาวจะข้ึนกับ

ปจจัยท่ีสําคัญ 2 ประการ คือ อัตราการสงเงินเขากองทุนของสมาชิกและนายจาง และ

ผลตอบแทนจาการนําเงินไปลงทุน 
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 ความย่ังยืน (Sustainability) : หมายถึง ความยั่งยืนทางการเงินในระยะยาวของระบบบํานาญ 

สิ่ง ท่ีรัฐบาลของประเทศสวนใหญใหความสําคัญ คือ ภาระท่ีระบบบําเหน็จบํานาญมีตอ

งบประมาณแผนดินในอนาคต หลายๆ ประเทศไดหันมาเนนใหประชาชนของตนมีสวนรับผิดชอบ

ในการออมเพ่ือการเกษียณของตนมากข้ึน เชน ปรับใชรูปแบบ DC เพ่ือทดแทนรูปแบบ DB มาก

ข้ึน กําหนดใหมีการออมภาคบังคับ และลดการรับประกันผลประโยชนหรือการประกันรายไดหลัง

เกษียณโดยภาครัฐเปนตน 

 ส่ิงจูงใจในการทํางาน (Work incentives) : คือ การกระตุนใหมีอายุการทํางานนานข้ึน ซ่ึง

สามารถดําเนินการได 3 รูปแบบ  

1) การขยายอายุเกษียณ  

2) การปรับเพ่ิมผลตอบแทนทางการเงินเพ่ือจูงใจใหทํางานหลังจากเกษียณ (เชน การใหโบนัสแก

คนเกษียณท่ีทํางานตอหรือเลื่อนอายุการรับบํานาญจากกองทุนบํานาญในฝรั่งเศสและสเปน 

การลดอัตราเงินสะสมสําหรับผูเกษียณท่ีทํางานตอในสวีเดน และการปรับเง่ือนไขของ

ผลประโยชนจากกองทุนบํานาญเม่ือเกษียณตัวอยางเชน การลดผลประโยชนท่ีจะไดรับจาก

เกษียณถาเกษียณกอนอายุท่ีกําหนดในเดนมารก อิตาลี โปแลนด และโปรตุเกส) 

3) การลดหรือการไมใหมีการเกษียณกอนกําหนด 

 ประสิทธิภาพของการบริหาร (Administration efficiency) : หมายถึง การบริหารงานของ

กองทุนบําเหน็จบํานาญใหมีตนทุนในการบริหารกองทุนบํานาญท่ีเหมาะสม เนื่องจากตนทุน

เหลานี้จะถูกสงตอ (pass on)ไปยังสมาชิก ในรูปคาธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บกับสมาชิก 

 การกระจายการลงทุน/ความปลอดภัย(Diversification/Security) : เพ่ือกระจายเงินออมและ

ทําใหเงินออมมีความปลอดภัย วัดได 4 รูปแบบ  

1) การเพ่ิมทางเลือกในการลงทุน (Investment options) ในแผนบํานาญแบบสมัครใจใหแก

สมาชิกหรือเพ่ิมใหมีการแขงขันระหวางกองทุนมากข้ึน เชน แคนาดา สาธารณรัฐเช็ค 

โปแลนด สหราชอาณาจักร 

2) กฎระเบียบท่ีใหสมาชิกมีทางเลือกมากข้ึนในแผนบํานาญตลอดชวงอายุท่ีออมเงินในกองทุน 

เชน แคนาดา เอสโทเนีย ฮังการี อิสราเอล เม็กซิโก และโปแลนด ใชนโยบายนี้โดยสนับสนุน

ใหมีการเคลื่อนยายเงินออมโดยอัตโนมัติมายังการลงทุนท่ีเสี่ยงนอยลงเม่ือใกลเกษียณ 

3) ผอนคลายขอจํากัดของทางเลือกในการลงทุน (Investment options) ใหเพ่ิมการกระจาย

สินทรัพยในพอรตมากข้ึน เชน ชิลี ฟนแลนด สวิตเซอรแลนด และตุรกี 

4) การปรับปรุงระดับความสามารถของกองทุนในการชําระผลประโยชนหรือภาระผูกพันท่ีมีตอ

สมาชิก(Solvency rate)ของกองทุน เชน แคนาดา ชิลี เอตโทเนีย และ ไอรแลนดมีกฎเกณฑ

ท่ีเขมงวดมากข้ึนในการลงทุนสินทรัพยเสี่ยงเพ่ือปกปองคุมครองเงินในกองทุน สวนฟนแลนด
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และเนเธอรแลนดผอนคลายกฎ Solvency rate เพ่ือใหกองทุนมีระยะเวลาในการฟนตัวมาก

ข้ึน 

 และอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

โดยมิติท่ีแตละประเทศใหความสําคัญในการปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญมากท่ีสุดคือดานความ

ยั่งยืน (Sustainability) รองลงมาคือดานสิ่งจูงใจในการทํางาน (Work incentives) และความเพียงพอ 

(Adequacy) ดังแสดงในตารางท่ี 2.2 ท้ังนี้การศึกษาในครั้งนี้ถือไดวาเขาขายการศึกษาเพ่ือใหเกิดการปฏิรูป

ดานความเพียงพอ (Adequacy) และดานการกระจายการลงทุน/ความปลอดภัย(Diversification/Security) 

ของกองทุน และประเด็นอ่ืน อันไดแก ศักยภาพของเงินออมท่ีเกิดจากการออมท่ีเร็วข้ึนเม่ืออายุยังนอย เพ่ือ

สงผลทายท่ีสุดตอความยั่งยืนทางการเงินในระยะยาวของระบบบําเหน็จบํานาญนั่นเอง 

ตารางท่ี 2.2 มิติชี้วัดการปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญใน 34 ประเทศท่ีอยูใน OECD 

 

ท่ีมา Pensions at a Glance (2013) 

เพ่ือตอบโจทยดานความยั่งยืนของระบบบําเหน็จบํานาญ ประเทศตางๆ ไดหันมาเพ่ิมสัดสวนของ

การออมผานกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีมีรูปแบบ DC และใหสมาชิกมีสวนรับผิดชอบการออมของตนมากข้ึน 
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แตนโยบายดังกลาวก็อาจสรางผลกระทบตอความเพียงพอของผลประโยชนท่ีกองทุนจายแกสมาชิก ซ่ึง

ทางออกทางหนึ่ง คือ การกําหนดอัตราการสงเงินเขากองทุนของสมาชิกและนายจางใหเหมาะสม ในปจจุบัน

ตัวเลขอัตราการสงเงินสะสมโดยเฉลี่ยท่ัวโลกมีคาประมาณ 15.0% ของเงินเดือนของสมาชิก6

7 โดยประเทศท่ี

กําหนดอัตราการสงเงินสะสมสูงกวาคาเฉลี่ย ในทวีปเอเชีย ไดแก สิงคโปร (34.5%) มาเลเซีย (23.0%) และจีน 

(20.0%) สวนนอกทวีปเอเชีย ไดแก โปรตุเกส (34.75%) เอสโทเนียและแลตเวีย (33.0%) ลิธัวเนีย (30.7%) 

โรมาเนีย (30.0%) สาธารณรัฐสโลวัก (28.75%) สเปน (28.3%) สาธารณรัฐเช็ก (28.0%) สโลวาเนีย 

(24.35%) ลักเซมเบอรก (24.0%) ฮังการี (26.5%) บัลกาเรีย (23.0%) โครเอเชีย (20.0%) นอรเวย (21.9%) 

โปแลนด (19.5%) เนเธอรแลนด (17.9%) เบลเยียม (16.36%) นอกจากนี้ประเทศฟนแลนดกําหนดอัตราการ

สงเงินสะสมของลูกจางข้ึนกับอายุ (ลูกจางท่ีอายุ ระหวาง 18 และ 52 จาย 4.1% และอายุมากกวา 53 จาย 

5.2% สวนนายจางไมมีกําหนดอัตราแนนอน ข้ึนกับขนาดของกองทุน) 

นอกจากนี้การยืดระยะเวลาท่ีสมาชิกสงเงินสะสมเขากองทุนก็มีสวนชวยสงเสริมความเพียงพอของ

เงินกองทุน ทําใหหลายประเทศกําลังพิจารณาขยายอายุเกษียณเปน 67 ป หรือมากกวา เพ่ือใหสอดคลองกับ

สภาวะสังคมผูสูงอายุ ในปจจุบัน ประเทศท่ีกําหนดอายุเกษียณมากกวา 60 ป ไดแก สิงคโปร (65 ป) ญี่ปุน 

(ชาย 64 ป หญิง 62 ป) สหรัฐอเมริกา (ชาย 66 ป หญิง 65 ป) นิวซีแลนด (65 ป) ออสเตรเลีย (ชาย 65 ป 

หญิง 64 ป) อิตาลี (66 ป) สหราชอาณาจักร (ชาย 66 ป หญิง 60 ป) เยอรมนี (65 ป) สวีเดน (65 ป) 

สวิตเซอรแลนด (ชาย 65 ป หญิง 64 ป) และฝรั่งเศส (62 ป) 

ในกองทุนรูปแบบ DC ผูบริหารกองทุนจะนําเงินสะสมของสมาชิกไปลงทุนเพ่ือหาผลตอบแทน และ

ในกรณีท่ีไมมีการรับประกันผลตอบแทน ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับจะข้ึนอยูกับผลการลงทุนของกองทุน 

ดังนั้นชนิดของสินทรัพยท่ีลงทุน รวมท้ังสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยแตละชนิด ยอมสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุน โดยท่ัวไปสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา (สินทรัพยม่ันคง) มักให

ผลตอบแทนเฉลี่ยในอัตราท่ีต่ํา เชน พันธบัตรรัฐบาล ในขณะท่ีสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉลี่ยในอัตราท่ีสูง 

(สินทรัพยท่ีมุงสรางผลตอบแทน) มักมีความเสี่ยงดานราคาท่ีสูงเชนกัน เชน หุนสามัญ เพ่ือตอบโจทยดานการ

กระจายการลงทุน/ความปลอดภัย และความเพียงพอของผลตอบแทน กองทุนในหลายๆ ประเทศไดมีการ

ลงทุนในสินทรัพยท่ีหลากหลายชนิดมากข้ึน เทียบกับในอดีตท่ีเนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเทานั้น และเพ่ือ

เพ่ิมโอกาสในการสรางอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ผูบริหารกองทุนอาจเลือกลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 

                                                           
7ตัวเลขนี้รวมเงินสะสมสวนของลูกจางและเงินสมทบสวนของนายจาง 
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ภาพท่ี 2.3 การกระจายการลงทุนในสนิทรัพยตางๆ ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ ป พ.ศ. 2555 

ประเทศในกลุมOECD 

 

ประเทศนอกกลุมOECD 

 
ท่ีมา OECD Global Pension Statistics (2013) 
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ภาพท่ี 2.4 อัตราผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุนในกองทุนบําเหนจ็บํานาญโดยเฉลี่ย ป พ.ศ. 2554-2555 

ประเทศในกลุมOECD 

 

ประเทศนอกกลุมOECD 

 
ท่ีมา OECD Global Pension Statistics (2013) 

ภาพท่ี 2.3 แสดงสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ ในป พ.ศ. 

2555 จะเห็นวาไดวากองทุนในหลายประเทศไดทําการการกระจายการลงทุนในสินทรัพยตางๆ ถึงแมวา

สินทรัพยท่ีมีการลงทุนสูงสุด คือ ตราสารหนี้และเงินฝาก แตก็มีบางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศ

สหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียท่ีมีการลงทุนในหุนสามัญในสัดสวนท่ีสูง ประเด็นหนึ่งท่ีตัวเลขในภาพท่ี 2.3 

สะทอน คือ หากสมาชิกกองทุนไมมีสวนรวมในการตัดสินใจลงทุน แตลงทุนเหมือนกับคาเฉลี่ยตามภาพท่ี 2.3 
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สําหรับสมาชิกท่ีมีอายุใกลเกษียณในประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียจะพบวา การลงทุนของตนมีความ

เสี่ยงตอการตกต่ําของตลาดหุนสูง ในขณะท่ีสมาชิกในประเทศสาธารณเช็กและสาธารณรัฐสโลวักท่ีมีอายุนอย

จะพบวาการลงทุนของตนมีโอกาสสรางผลตอบแทนต่ําเพราะสวนใหญลงทุนในตราสารหนี้และเงินฝาก ท้ังๆ ท่ี

สมาชิกท่ีอายุนอยเหลานี้อยูในชวงสะสมความม่ังค่ัง 

ความซับซอนท่ีสูงข้ึนของตลาดทางการเงิน รวมท้ังความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมืองและ

สังคม ไดสงผลตอความผันผวนของราคาหลักทรัพยในตลาดการเงิน ทําใหผลตอบแทนของกองทุนบําเหน็จ

บํานาญท่ีลงทุนในสินทรัพยเหลานั้นมีความผันผวน เกิดเปนความเสี่ยงแกสมาชิก ซ่ึงในท่ีสุดจะกระทบความ

ม่ันใจในความม่ันคงของสมาชิก ภาพท่ี 2.4 แสดงอัตราผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุนของกองทุนท่ัวโลก 

ในชวง 2 ป คือ ป พ.ศ. 2553-54 และ 2554-55 จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนคอนขางความผันผวนในชวงสอง

ปท่ีผานมา ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีกองทุนในบางประเทศท่ีมีการนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงท่ีมุงเนนการ

สรางผลตอบแทนมากข้ึน  

โดยสรุป อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนแบบ DC จะไดรับผลกระทบจากความเสี่ยง

ตลาด (Market risk) ซ่ึงข้ึนกับประเภทสินทรัพยท่ีลงทุน น้ําหนักของการลงทุนในสินทรัพยแตละประเภท

รวมท้ังสถานการณของตลาดทางการเงินในขณะนั้น การออกแบบกองทุน DC จึงมีความสําคัญท่ีจะตองหา

ความเหมาะสมและสรางผลตอบแทนท่ีเพียงพอแกสมาชิกท่ีเกษียณ และสอดคลองกับความเสี่ยงท่ียอมรับได

ของสมาชิก 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2556) ระบุถึงปญหาดานความ

เพียงพอท่ีเกิดข้ึนกับกองทุนแบบDC ในปจจุบันวาปญหาเริ่มตั้งแตอัตราการสงเงินนําเขากองทุนต่ํา เงินท่ีสงเขา

กองทุนมีความผันผวน การไมปองกันความเสี่ยงในการลงทุนท่ีเพียงพอ สมาชิกไมเขาใจในระบบ DC และ

สมาชิกจัดสัดสวนการลงทุนไมเหมาะสม นอกจากนี้ยังไดอธิบายถึง 10 ลักษณะท่ีดีของกองทุนรูปแบบDC ตาม

แนวทางของ OECD ดังตอไปนี้ 

1) สนับสนุนใหคนเขาสูระบบการออมซ่ึงอาจเปนภาคบังคับหรือ Auto-enrollment และสะสม

เงินนานข้ึน โดยอาจขยายอายุเกษียณใหนานข้ึน 

2) ในการกําหนดอัตราเงินนําสงเขากองทุน ควรมองจากภาพรวมของประเทศและคํานึงถึงความ

เพียงพอของเปาหมายของเงินเม่ือเกษียณ 

3) ในกรณีเปนภาคสมัครใจ ควรมีแรงจูงใจใหคนออมเงิน และนายจางควรสมทบตามสัดสวนท่ี

ลูกจางสะสม 

4) ควรกําหนดทางเลือกนโยบายการลงทุนท่ีครอบคลุมระดับความเสี่ยงตางๆ ใหสมาชิก 

5) มีแผนการลงทุนหลัก (Default investment plan) ท่ีเหมาะสม และสงเสริมใหกองทุนมีกล

ยุทธท่ีลงทุนตามชวงอายุ 

6) สงเสริมการลดตนทุน โดยมีการเปดเผยคาธรรมเนียมใหมีการแขงขัน มีเกณฑควบคุม

คาธรรมเนียม และจัดตั้ง Centralized pension scheme ท่ีไมแสวงหากําไร 
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7) สนับสนุนใหสมาชิกรับเงินเปนงวด เพ่ือปองกันความเสี่ยงท่ีจะใชเงินหมด 

8) สนับสนุนการลงทุนหลังเกษียณ (Post retirement product) ท้ังนี้จะตองสงเสริมการแขงขัน

และสนับสนุนการพัฒนาผลิตภัณฑการลงทุนหลังเกษียณมากข้ึน 

9) พัฒนาขอมูลและเครื่องมือในการจัดการความเสี่ยงในการเงินใชเงินหมดกอนเสียชีวิต 

10) สื่อสารเปนประจํากับสมาชิกและสงเสริมการใหความรูทางการเงิน 

2.2 พัฒนาการดานแผนการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

ดังท่ีไดกลาวไวในสวนท่ี 2.1 วาในระบบกองทุนบําเหน็จบํานาญแบบ DC ความเพียงพอของ

ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับ ข้ึนอยูกับรูปแบบการลงทุนของกองทุน เพ่ือเปนการสรางความม่ันใจแกสมาชิก 

ภาครัฐมักมีขอกําหนดเก่ียวกับแผนหรือรูปแบบการลงทุนท่ีกองทุนสามารถนํามาใชได ซ่ึงในอดีตท่ีผานมา 

หลายประเทศไดมุงใหความสําคัญดานความม่ันคงของเงินลงทุน ซ่ึงตองแลกดวยการท่ีสมาชิกไดรับ

ผลตอบแทนท่ีต่ํา ตอมาเม่ือความเพียงพอของผลตอบแทนเปนประเด็นสําคัญมากข้ึน ประเทศตางๆ จึงไดให

ความสําคัญตอการสรางผลตอบแทนและการกระจายความเสี่ยงของการลงทุนมากข้ึน โดยกําหนดใหผูจัดการ

กองทุนสามารถลงทุนในสินทรัพยท่ีมุงสรางผลตอบแทนไดในสัดสวนท่ีสูงข้ึน แตการลงทุนของกองทุนยังถูก

จํากัดใหมีแผนการลงทุนเพียงแผนเดียว สมาชิกไมมีทางเลือกในการลงทุน อยางไรก็ตาม ในชวงสองทศวรรษท่ี

ผานมาหลายประเทศเริ่มตระหนักแลววา สมาชิกแตละรายมีความตองการ (Requirement) ผลตอบแทนจาก

การลงทุน ความเต็มใจ (Willingness) และความสามารถ (Ability) ในการแบกรับความเสี่ยง ท่ีแตกตางกัน 

เนื่องจากสมาชิกแตละรายมีสถานะ เชนอายุ และรายไดแตกตางกัน จึงเปนไปไมไดท่ีจะออกแบบแผนการ

ลงทุนข้ึนมาหนึ่งแผนใหมีความเหมาะสมกับสมาชิกทุกราย  

ในชวงทศวรรษท่ี 2000s (พ.ศ. 2543-53) พัฒนาการท่ีสําคัญประการหนึ่งในระบบบําเหน็จบํานาญ

ท่ัวโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งการออมภาคบังคับ คือ การพัฒนาใหมีทางเลือกการลงทุน (Investment choice) 

ท่ีมีความหลากหลายในรูปแบบการลงทุนไมวาจะเปนสัดสวน ประเภทของสินทรัพยทรัพยท่ีลงทุนได และอ่ืนๆ 

โดยกําหนดใหผูจัดตั้งกองทุน (Plan sponsor) ตองจัดใหกองทุนของตนมีแผนการลงทุนมากกวา 1 แผน ให

สมาชิกสามารถเลือกลงทุนได โดยแผนการลงทุนแตละแผนควรมีวัตถุประสงคการลงทุนท่ีแตกตางกันเพ่ือให

เหมาะสมกับสมาชิกท่ีมีลักษณะตางกัน เชน แผนหนึ่งอาจเนนท่ีโอกาสในการเติบโตของสินทรัพย และอีกแผน

เนนท่ีการปกปองมูลคาของเงินตน เปนตน การกําหนดใหสมาชิกสามารถเลือกแผนการลงทุนได เปนการทําให

สมาชิกเขามามีสวนรวมในการตัดสินใจลงทุนมากข้ึน ซ่ึงการตัดสินใจของสมาชิกมีความสําคัญตอผลประโยชน

ท่ีสมาชิกจะไดรับจากกองทุน ในอนาคตโดยตรง  

เนื่องจากในการออมภาคบังคับแบบ DC สมาชิกเปนฝายรับความเสี่ยงในการลงทุน (Investment 

risk) เองโดยตรง ในขณะท่ีหนวยงานกํากับดูแล (Regulator) และผูจัดตั้งกองทุน จะรับเพียงความเสี่ยงใน

ชื่อเสียง (Reputational risk) จึงมีแนวคิดวา สมาชิกควรมีอิสระในการเลือกแผนการลงทุน (Investment 

choice) ดวยตนเอง ตัวอยางเชน ในปจจุบัน ประเทศออสเตรเลียและสวีเดนใหอนุญาตแกสมาชิกในการเลือก
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การลงทุนไดอยางอิสระ ประเทศอ่ืนสวนใหญ เชน ประเทศฮังการี แลตเวีย สาธารณรัฐสโลวัก ชิลี เม็กซิโก เปรู 

ฮองกง และจีน มักใหอิสระในการเลือกแผนการลงทุน แตอาจมีขอจํากัดในลักษณะของแผนการลงทุน

ทางเลือกท่ีกองทุนสามารถเสนอใหแกสมาชิกได อยางไรก็ตาม เม่ือเวลาผานไป มีแนวโนมวาประเทศตางๆ จะ

ปลอยใหมีการเสนอแผนลงทุนทางเลือกมากข้ึน เชน ประเทศเม็กซิโกเริ่มตนดวยการกําหนดใหมีการเสนอแผน

ทางเลือกการลงทุนในป พ.ศ. 2547 และเพ่ิมทางเลือกใหมากข้ึนในป พ.ศ. 2551 ในขณะท่ีประเทศบัลกาเลีย

เริ่มตนดวยการกําหนดใหมีแผนการลงทุนทางเลือกสําหรับการออมภาคสมัครใจ (Voluntary contribution) 

และตอมากําหนดใหมีแผนทางเลือกในภาคบังคับดวย  

ท้ังนี้ขอจํากัดในสัดสวนการลงทุนของแผนการลงทุนทางเลือกในตางประเทศจะมีความแตกตางกัน 

อาทิเชน ในประเทศชิลีและเปรู แผนทางเลือกการลงทุนแบบมุงเนนผลตอบแทนสูง (Aggressive fund หรือ 

แผน A) กําหนดสัดสวนลงทุนในตราสารทุนไดมากถึง 80% ของสินทรัพยรวม และแบบอนุรักษนิยมสูง (Most 

conservative หรือ แผน E) กําหนดสัดสวนลงทุนในตราสารทุนไดต่ําสุดคือ 0% สวนแผนทางเลือกการลงทุน

ในประเทศเม็กซิโกแบบมุงเนนผลตอบแทนสูง (Aggressive fund หรือ แผน A) กําหนดใหลงทุนในตราสารทุน

ไดไมเกิน 30% และแบบอนุรักษนิยมสูง (Most conservative หรือ แผน E) คือ 0%  

สําหรับเพดานการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ Impavido et al. (2010) กลาววาขอจํากัดใน

สินทรัพยท่ีกองทุนสามารถลงทุนได (Investment universe) ของกองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศลาติน

อเมริกามีผลตอการสรางกลุมการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ(Efficient portfolios) เชน ท้ังประเทศชิลี เม็กซิโก 

และเปรู ยังคงมีขอจํากัดในการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศ รวมท้ังไมมีการกําหนดเปาหมายระยะยาวของ

การลงทุนท่ีชัดเจน อาจทําใหเกิดการลงทุนในสินทรัพยประเภทใดประเภทหนึ่ง (Asset class) มากเกินไปหรือ

นอยเกินไป (Over- หรือ Under-investment) เชน ในประเทศชิลี ผูจัดการกองทุนแบบมุงเนนผลตอบแทน

สูง (แผน A) สามารถตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนไดกวางมาก ระหวาง 40% ถึง 80% ของมูลคาสินทรัพยรวม 

ประเด็นท่ีสําคัญตอมาไดแก เม่ือมีการกําหนดใหสมาชิกสามารถเลือกแผนการลงทุนได ความรูและ

ทักษะทางการเงินของสมาชิกจึงเปนสิ่งจําเปนท่ีจะชวยใหสมาชิกสามารถเลือกแผนการลงทุนไดอยางเหมาะสม

กับสถานะและเปาหมายทางการเงินของตนเอง หากสมาชิกไมมีความเขาใจในการลงทุน (เชน ไมเขาใจความ

เสี่ยงและผลตอบแทนคาดหวังของแผนการลงทุนท่ีจะเลือก) หรือหากสมาชิกมีการตัดสินใจในการปรับเปลี่ยน

การลงทุนท่ีลาชาเม่ือสภาวการณของตนเปลี่ยนไป และ/หรือหากสมาชิกไมมีความเขาใจในวัตถุประสงคหรือ

เปาหมายของการออมในกองทุนบําเหน็จบํานาญ ก็จะไมสามารถตัดสินใจใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตนเองได มี

งานวิจัยจํานวนมากท่ีพบวาประชาชนโดยท่ัวไป โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging 

economies) มีความรูและทักษะทางการเงิน (Financial literacy) ท่ีต่ํา ในกรณีเชนนี้การปลอยใหสมาชิกท่ี

ไมมีความพรอมเลือกแผนการลงทุนเองจึงอาจไมใชหนทางท่ีดีและเหมาะสม   

มีงานวิจัยจํานวนมากในหลายประเทศท่ีพบวา ถึงแมวาสมาชิกจะไดรับโอกาสในการเลือกแผนการ

ลงทุนไดเอง แตสินทรัพยของกองทุนท่ีอยูในแผนการลงทุนแรกเขา หรือแผนการลงทุนหลัก (Default plan) 
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กลับมีสัดสวนท่ีสูงมาก 7

8 เม่ือเทียบกับแผนการลงทุนทางเลือกอ่ืน ทําใหเชื่อไดวาสมาชิกสวนใหญนาจะสละ

โอกาสในการเลือกแผนการลงทุนท่ีเหมาะสมกับตนเอง มากกวาจะเปนเพราะแผนการลงทุนแรกเขามีความ

เหมาะสมกับสมาชิกจริง Choi, Laibson, Madrian and Metrick (2003) พบวาลูกจางชาวอเมริกันท่ีออมเงิน

ในระบบ 401(k) มีแนวโนมท่ีจะยอมรับเง่ือนไขการลงทุนแรกเขา ไมวาจะเปนอัตราการสงเงินเขากองทุน 

(Contribution rate) หรือ แผนการลงทุน (Investment choice) มากกวาจะท่ีจะทําการเปลี่ยนปลงให

เหมาะสมกับสภาวการณของตน ผูวิจัยพบวาสินทรัพยถึง 80% ของกองทุนท่ีอยูในกลุมตัวอยาง ถูกนําไปลงทุน

ในแผนการลงทุนแรกเขา Beshears, Choi, Laibson and Madrain (2006) พบวาลูกจางชาวอเมริกันท่ีตอง

สงเงินเขากองทุนของบริษัทโดยอัตโนมัติในระบบ 401(k) มีเงินลงทุนประมาณ 65% ของเงินลงทุนท้ังหมดอยู

ในแผนการลงทุนหลัก Bridgeland (2002) รายงานวาราว 80% ของสมาชิกในกองทุน ในประเทศอังกฤษ

ยอมรับแผนการลงทุนหลักท่ีกําหนดโดยผูบริหารกองทุน (Plan provider)Cronqvist and Thaler (2004) 

พบวาตั้งแตป 2003 มีเพียง 10% ของสมาชิกใหมของกองทุน ในประเทศสวีเดน ท่ีทําการเลือกแผนการลงทุน 

ในประเทศออสเตรเลีย Australian Prudential Regulatory Authority (APRA, 2005) รายงานวาประมาณ 

65% ของเงินลงทุนในกองทุน อยูในแผนการลงทุนหลัก 

การท่ีสมาชิกกองทุนไมใชโอกาสในการเลือกแผนการลงทุน ถือเปนปรากฏการณท่ีพบไดท่ัวโลก ดัง

ปรากฏในรายงานของ IOPS (2012) และแสดงในตารางท่ี 2.3 ประเทศสวนใหญมีอัตราการลงทุนในแผนหลัก

สูงกวา 60% มีขอยกเวนบางในกรณีของประเทศเอสโตเนีย และประเทศแลตเวีย ท่ีในชวงปลายทศวรรษท่ี 

1990s ประเทศเหลานี้ไดเริ่มเปดโอกาสใหสมาชิกไดมีแผนการลงทุนทางเลือก สมาชิกของประเทศเหลานี้สวน

ใหญเลือกออกจากแผนการลงทุนหลักท่ีคอนขางอนุรักษนิยมมาก (คือ ลงทุนในตราสารทุน 0%) ไปสูแผนการ

ลงทุนทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงสูงกวา (เนื่องจากอายุเฉลี่ยของสมาชิกในประเทศเหลานี้ต่ํา) อยางไรก็ตาม หลัง

การตกต่ําของราคาหุนในป พ.ศ. 2551-54 สมาชิกไดหันมาเลือกแผนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ําลง ซ่ึงสะทอน

ใหเห็นวาการเลือกแผนการลงทุนโดยสมาชิกอาจไมไดนําไปสูการเลือกแผนท่ีเหมาะสมกับตนเองท่ีสุดเสมอไป 

ประเทศอิตาลีก็เปนอีกประเทศหนึ่งท่ีเปนกรณียกเวน มีงานวิจัยท่ีอางวากรณีของอิตาลีเกิดจากการท่ีแผนการ

ลงทุนหลักถูกออกแบบมาไดไมดี ไมสามารถตอบโจทยการออมของสมาชิกได จึงมีอัตราการเลือกออกจากแผน

หลักคอนขางสูง (Impavido et al., 2010) 

ดังนั้นจะเห็นไดวา แมการเสนอแผนทางเลือกการลงทุนท่ีมากข้ึนแกสมาชิกนาจะเปนสิ่งท่ีดี แต

สมาชิกสวนใหญกลับไมเลือกแผนการลงทุนใดเลย พฤติกรรมนี้สังเกตไดจากจํานวนสมาชิกท่ีไมปรับแผนเลยท่ี

มีอยูจํานวนมากท่ัวโลก และในบางกรณีท่ีสมาชิกตัดสินใจเลือกแผนการลงทุน ก็พบปญหาความไมเหมาะสม

ของแผนตอสถานการณการลงทุนของตัวสมาชิกเอง เชน ประเทศเอสโตเนีย และประเทศแลตเวีย (Impavido 

et al., 2010) 

                                                           
8แผนการลงทุนแรกเขา หรือแผนการลงทุนหลัก (Default plan) หมายถึง แผนการลงทุนที่ผูจัดต้ังกองทุนจัดไวใหแกสมาชิก ในกรณีสมาชกิไม
แสดงเจตจํานงในการเลือกแผนการลงทุนใด 
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ตารางท่ี 2.3 รอยละของสมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีลงทุนในแผนหลัก 

Region Country 
% of Members Enrolled in 

Default Fund 
Latin America Chile 60% 
 Peru 99% 
 Mexico 99% 
Europe Estonia 12% 
 Latvia 15% 
 Sweden (PPS) 92.5% 
 Italy 25% 
 UK 60-100% 
Others USA 80% 
 Australia 42% 

แหลงขอมูล : IOPS (2012) 

ประเด็นของการไมใชสิทธิเลือกแผนการลงทุนของสมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญไดถูกนําไปศึกษา

อยางแพรหลาย โดยพฤติกรรมนี้ถูกเรียกวา “พฤติกรรมเฉ่ือยชา” (Inertia) จากการทบทวนวรรณกรรมทําให

สามารถสรุปสาเหตุหลักของการเฉ่ือยชา (Inertia) ไดดังนี้ 

1. การขาดความรูดานการลงทุน (Lack of investment knowledge) 

2. การขาดการลงทุนทางเลือกท่ีมีความเหมาะสมกับสมาชิก (Inadequacy of investment choice 

offered) 

3. ตนทุนในการเปลี่ยนแผนการลงทุนสูง (High switching costs) 

4. สาเหตุเชิงพฤติกรรมของมนุษย (Anomalies in human behavior) 

4.1 พฤติกรรมการผัดวันประกันพรุง (Procrastination) ซ่ึงอาจเกิดจากความข้ีเกียจ การไมให

ความสําคัญ หรือ การตัดสินใจมีความซับซอนมากเกินไป 

4.2 พฤติกรรมไมชอบการเปลี่ยนแปลง (Status quo bias) เชน ความกลัววาหากเปลี่ยนแลวดี

ข้ึนก็โชคดีไป แตหากเปลี่ยนแปลงแลวแยลงจะเสียใจเปนอยางมาก  

4.3 Endorsement effect: Beshears, Choi, Laibson and Madrian (2006) ชี้วาสมาชิก

จํานวนมากอาจมีความคิดท่ีผิดวาแผนการลงทุนหลักเปนเสมือนแผนการลงทุนท่ีผูบริหาร

กองทุนใหการแนะนํา (Recommendation) หรือใหการรับรอง (Endorsement) ถึง

ความเหมาะสมแกสมาชิก ดังนั้นสมาชิกจึงมีแนวโนมท่ีจะลงทุนอยูกับแผนการลงทุนแรก

เขาเปนเวลานาน 

ท้ังนี้สาเหตุของความเฉ่ือยชาอาจเกิดจากมากกวา 1 สาเหตุในคราวเดียวกัน และบางสาเหตุก็อาจ

นําไปสูอีกสาเหตุหนึ่งได 
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จากปญหาท่ีสมาชิกสวนใหญมักลงทุนในแผนแรกเขา และมีความเฉ่ือยชาหรือไมตัดสินใจปรับหา

แผนการลงทุนท่ีเหมาะสมในเวลาอันสมควร แผนการลงทุนแรกเขาหรือแผนหลักจึงกระทบสมาชิกเปนจํานวน

มาก อีกท้ังหนวยงานท่ีกํากับดูแลกองทุนมีความจําเปนในการใหความคุมครองแกสมาชิกท่ีมีความรูและทักษะ

ในการลงทุนนอย ดังนั้นนอกเหนือจากจะมีการเสนอแผนทางเลือกการลงทุนท่ีหลากหลายใหแกสมาชิก การ

ออกแบบแผนการลงทุนหลักท่ีดีจึงเปนเรื่องท่ีสําคัญมาก หนวยงานกํากับดูแลกองทุนบําเหน็จบํานาญในหลาย

ประเทศจึงออกกฎเกณฑวาดวยรูปแบบของแผนการลงทุนหลัก ท้ังนี้แผนการลงทุนหลักท่ีดีควรพิจารณาหลาย

องคประกอบรวมกัน ไดแก อายุของสมาชิก น้ําหนักของ DC เม่ือเทียบกับกองทุนบําเหน็จบํานาญโดยรวม 

โอกาสท่ีจะมีความจําเปนในการใชเงินเม่ืออายุมากข้ึน 

ตามงานวิจัยของ IOPS(2012) แผนการลงทุนหลักของกองทุนท่ีใชกันท่ัวไปสามารถแบงเปนประเภท

ตามนโยบายการลงทุนไดดังนี้ 

− แผนการลงทุนแบบอนุรักษนิยม (Conservative fund)คือ แผนการลงทุนท่ีถูกออกแบบมาให

สมาชิกมีสวนเปดตอความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk Exposure)ต่ําท่ีสุด แผนการลงทุนเหลานี้จะ

นําเงินไปลงทุนในเงินฝาก และตราสารหนี้เปนหลัก อาจมีการลงทุนในตราสารทุนบางเล็กนอย

หรือไมมีเลย จากการเนนไปท่ีการลงทุนใหมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด ดังนั้นความทาทายของแผนการ

ลงทุนนี้ คือ ผลประโยชนสะสมท่ีสมาชิกจะไดรับในชวงเกษียณอายุอาจไมเพียงพอ (Inadequate) 

− แผนการลงทุนแบบมีประกันเงินตน หรือ ประกันผลตอบแทน (Guarantee fund)คือ 

แผนการลงทุนท่ีมีการรับประกันเงินตน (No negative return guarantee) หรือรับประกัน

ผลตอบแทนข้ันต่ําจากการลงทุน (อาจกําหนดเปนตัวเลข หรือเทียบกับมาตรวัดท่ีผูจัดตั้งกองทุน

เสนอ) เนื่องจากการใหการรับประกันจะทําใหตนทุนในการบริหารกองทุนสูงข้ึน ดังนั้นความทา

ทายของแผนการลงทุนนี้ คือ ผลตอบแทนท่ีรับประกันมักมีระดับต่ํา และสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร

กองทุนหลีกเลี่ยงการลงทุนท่ีมีความเสี่ยง ดังนั้นผลประโยชนสะสมท่ีสมาชิกจะไดรับในชวง

เกษียณอายุอาจไมเพียงพอ 

− แผนการลงทุนแบบสมดุลตามประเภทของสินทรัพย(Balanced fund)คือ กองทุนกระจายการ

ลงทุนไปในสินทรัพยตางๆ และมีการกําหนดเปาหมายของสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยประเภท

ตางๆ โดยสัดสวนนี้จะกําหนดใหคงท่ีตลอดอายุการลงทุนของสมาชิก เชน กองทุนอาจมีแผนการ

ลงทุน 60-40 ผสมระหวางตราสารทุน (60%)ตราสารหนี้(40%) เม่ือเวลาผานไปและราคา

เปรียบเทียบของสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง ผูบริหารกองทุนจะตองทําการปรับสัดสวนการลงทุน

ของสมาชิกใหเปนไปตามแผนโดยอัตโนมัติ ความทาทายของแผนการลงทุนนี้ คือ สัดสวนการ

ลงทุนเปาหมายมักมีการกําหนดแบบกวางๆ ทําใหการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงไมสะทอนวัตถุประสงค

ของกองทุน นอกจากนี้ยังเปนการยากท่ีจะเชื่อวานักลงทุนทุกกลุมควรลงทุนในสินทรัพยตางๆ ใน

สัดสวนเดียวกัน 
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− แผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุ (Life path / Lifecycle fund)คือ แผนการลงทุนท่ีมีการ

กระจายการลงทุนไปในสินทรัพยหลายประเภท โดยกําหนดสัดสวนการลงทุนไวลวงหนา โดยเม่ือ

สมาชิกมีอายุนอยจะทําการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงในสัดสวนท่ีสูง และเม่ือสมาชิกรายนั้นอายุมาก

ข้ึน ผูบริหารกองทุนจะทําการปรับสัดสวนการลงทุนของสมาชิกรายนั้นใหมีความเสี่ยงลดลงโดย

อัตโนมัติ ท้ังนี้ใหเปนไปตามสูตร Glide path ท่ีกองทุนประกาศใหสมาชิกรับทราบลวงหนาความ

ทาทายของแผนการลงทุนประเภทนี้คือการหา Glide path ท่ีเหมาะสมกับสมาชิก 

ตารางท่ี 2.4 แสดงทางเลือกการลงทุนและรูปแบบของแผนการลงทุนหลักท่ีใชในกองทุนบําเหน็จ

บํานาญในตางประเทศ จะเห็นไดวาแผนการลงทุนหลักท่ีนิยมใช คือ แผนสมดุลตามอายุ และ แผนลงทุน

อนุรักษนิยม 

กลยุทธหรือแผนการลงทุนสมดุลตามอายุ (Life path) ซ่ึงในบางประเทศเรียกวา Lifecycle plan 

หรือ Target-date plan มีลักษณะคลายแผนการลงทุนผสมหรือแผนสมดุลตามประเภทของสินทรัพย 

(Balanced plan) กลาวคือ แผนการลงทุน Life path จะนําเงินของสมาชิกไปลงทุนในหลักทรัพยหลากหลาย

ชนิด โดยมีการกําหนดสัดสวนการลงทุนในแตละประเภทของสินทรัพย (Asset class) ไวลวงหนา แต Life 

path ตางจาก Balanced plan ในประเด็นของการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการลงทุน กลาวคือ ในขณะท่ี 

Balanced plan จะรักษาสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยแตละประเภทใหคงท่ีตลอดอายุการลงทุน แต Life 

path จะกําหนดสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงท่ีลดลงไปตามอายุของสมาชิกท่ีสูงข้ึน เชน เม่ือแรกเขา

กองทุน หากสมาชิกมีอายุนอย แผนการลงทุนนี้จะกําหนดใหสมาชิกรายนี้มีสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง

ท่ีสูง หลังจากนั้นเม่ือเวลาผานไป ผูจัดการกองทุนจะทําการปรับลดการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงใหแกสมาชิก

โดยอัตโนมัติ โดยมีสูตรในการปรับลดความเสี่ยงท่ีประกาศไวลวงหนา เรียกวา Glide path ซ่ึงหมายถึง การ

กําหนดสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงของแตละชวงอายุของสมาชิกไว 



หนา้ 22 จาก 58 
 

ตารางท่ี 2.4 แผนการลงทุนหลักของกองทุนบําเหนจ็บํานาญในตางประเทศ 

ประเทศ แผนการลงทุนทางเลือก แผนการลงทุนหลกั 

Chile 5 funds 5-80% equity limits with bands + 

lifecycle restrictions 

Lifecycle based (i.e., the default 

portfolio varies with age) 

Czech Republic 4 funds (0%, 10%, 40% and 80% equity 

limits) 

Government bond fund (0% equity) 

Estonia 3 funds (0%, 50%, 80% equity limits) Conservative fund (0% equity) 

Hong Kong 41 schemes with fund choice ranging from 3 

to 26 funds. On average, each scheme offers 

11 funds. Each scheme must offer a 

conservative fund (0% equities) 

No default specified by law.  

Mexico 5 funds (0-30% equity limits) + lifecycle 

restrictions 

Lifecycle based  

Peru 3 funds (10%, 45% and 80% equity limits) + 

lifecycle restrictions  

Lifecycle based  

Hungary 3 funds (10%, 40% and 100% equity limits) Conservative fund (10% equity) 

Latvia 3 funds (0%, 15% and 30% equity limits) Conservative fund (0% equity) 

Slovakia 3 funds (0%, 50% and 80% equity limits) 

4th fund is stock index pension fund 

Conservative fund (10% equity) – Until 

end of 2012 

Sweden – PPM 

system 

Free choice among 705 investment funds 

registered with PPM (figure in 2006) 

Lifecycle based 

UK – Trust based 

schemes 

Choice can be significant in some schemes, 

with more than 20 funds to choose from 

Trustees tend to specify lifecycle as 

default 

UK – Stakeholder 

pensions 

Wide range of funds are available Lifecycle fund  

แหล่งข้อมูล : Barnes (2008), Rozinka and Tapia (2007) and IOPS (2012) 

ขอเท็จจริง 3 ประการ ท่ีเปนท่ียอมรับในการศึกษาเรื่องการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน และ

นําไปสูแนวคิดการลงทุนแบบสมดุลตามอายุคือ 1) หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง (หรือความผันผวนของราคา) สูง 

มักจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาในระยะยาว และ 2) ความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงของนักลงทุน

จะแปรผกผันกับอายุ กลาวคือ เม่ืออายุยังนอย นักลงทุนมีความสามารถในการแบกรับความผันผวนของมูลคา

การลงทุนของตนได เพราะนักลงทุนยังมีเวลาลงทุนอีกยาวนาน สามารถรอเวลาท่ีราคาหลักทรัพยจะปรับตัว

ข้ึนได แตความสามารถในการรับความเสี่ยงดังกลาวจะลดลงเม่ืออายุของนักลงทุนสูงข้ึน เพราะเวลาในการ

ลงทุนเหลือนอยลงและไมมีเวลารอใหราคาหลักทรัพยปรับตัวข้ึนและ 3) เปนไปไมไดท่ีรูปแบบการจัดสรรเงิน

ลงทุนไปยังสินทรัพยตางๆ รูปแบบเดียวจะมีความเหมาะสมกับนักลงทุนทุกคน 

มีงานวิจัยจํานวนมากท่ีสนับสนุนความสัมพันธแบบผกผันระหวางอายุและสัดสวนการลงทุนในตรา

สารทุนเชน Bikker et al. (2010) แสดงหลักฐานเชิงประจักษจากกองทุนบําเหน็จบํานาญของเนเธอรแลนดวา
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หากอายุของสมาชิกเพ่ิมข้ึนหนึ่งป โดยเฉลี่ยแลวกองทุนจะลดสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนลง 0.56% นั่นคือ 

วัยท่ีสูงข้ึนนําไปสูการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม พวกเขาพบวากองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีมี

ขนาดใหญกวาและท่ีมีผลการดําเนินงานดีกวาจะมีสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนสูงกวา โดยอัตรา

ผลตอบแทนจากตราสารทุนท่ีไดรับ1.0% ทําใหสมาชิกมีโอกาสไดรับบําเหน็จบํานาญท่ีคาดการณเพ่ิมข้ึน 30%

นอกจากนี้ Gerber and Weber (2007), Alestalo and Puttonen (2006) และ Lucas and Zeldes 

(2009) แสดงผลงานวิจัยของความสัมพันธท่ีผกผันกันระหวางอายุของสมาชิกกองทุนและสัดสวนการลงทุนใน

ตราสารทุนท่ีใกลเคียงกันในสวิตเซอรแลนด (ลดการลงทุนในตราสารทุนปละ 0.18%) ฟนแลนด (ลดการลงทุน

ในตราสารทุนปละ 1.73%) และสหรัฐอเมริกา (ลดการลงทุนในตราสารทุนปละ 0.18%) ตามลําดับ  

นอกจากนี้ งานวิจัยบางงานไดใหคําแนะนําโดยตรงถึงกองทุนบําเหน็จบํานาญถึงบทบาทท่ีสําคัญของ

สัดสวนการลงทุนในตราสารทุนท่ีมีตอกองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนควรมีแผนการลงทุนท่ีคํานึงถึงความ

แตกตางในอายุ (Age differentiation) มีการปรับสัดสวนของการลงทุนในตราสารทุนตามอายุของสมาชิกและ

ใหเปนไปตามนโยบายการลงทุนตามวัฏจักรชีวิตท่ีเหมาะสมของแตละบุคคล(Optimal individual life cycle 

investment policies) ไดแก Bodie et al. (1992), Bovenberg and Nijman (2009), Campbell and 

Viceira (2000) และTeulings and de Vries (2006)เปนตนโดยใหเหตุผลตามทฤษฏีการลงทุนตามวัฏจักร

ชีวิต (Life cycle investment theory) วาผูลงทุนควรลงทุนในตราสารทุนแบบเต็มท่ี (Fully exposed to 

the equity market) ในชวงปแรกๆ ของอาชีพการงาน และปรับลดสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนลงเม่ือ

อายุเพ่ิมข้ึน เพ่ือท่ีใหอรรถประโยชนของการออม การลงทุน และการบริโภค อยูในระดับท่ีเหมาะสมตลอด

ชวงวัฏจักรชีวิต Ponds and Riel (2007) พยากรณวานโยบายความเสี่ยงท่ีข้ึนกับอายุจะกลายเปนทางเลือกท่ี

ปรารถนาสําหรับกองทุนท่ีอยูในชวงกําลังเติบโตเต็มท่ี (Maturing funds) 

Bashan (1993), Watson Wyatt Insider (1998, 2004) และ Oster and Michael (2006) ไดให

ขอสังเกตจากการสํารวจสมาชิกในกองทุน 401(k) และ DC ประเภทอ่ืนๆ ในสหรัฐอเมริกาวา 8

9 ถึงแมจะมีการ

ลงทุนในโครงการใหความรูแกสมาชิกนับสิบลานดอลลารสหรัฐ และเพ่ิมชองทางการใหคําปรึกษาหรือความ

ชวยเหลือดานการลงทุนแบบออนไลน สมาชิกสวนใหญยังคงเลือกแผนทางเลือกการลงทุนท่ีมีแนวโนมจะไม

เพียงพอตอการเกษียณสาเหตุของผลการดําเนินงานต่ําเกิดจากการจัดสรรเงินลงทุนไมเหมาะสม (เชน ลงทุนใน

ตราสารทุน หรือในตราสารหนี้ 100%) ลงทุนในตราสารทุนของบริษัทตนเองมากเกิน และการไมตรวจสอบ

ปรับสมดุลของกลุมการลงทุนของตน Oster and Michael (2006) ชี้วาการเสนอแผนการลงทุนแบบ Target 

retirement date funds (หรือ Life path fund) ใหสมาชิกเลือกนาจะชวยแกปญหาผลการดําเนินงานของ

กองทุนท่ีต่ําและความไมเพียงพอของเงินเกษียณอายุได  

                                                           
9กองทุนบําเหน็จบาํนาญแบบ DC ในประเทศสหรัฐอเมริกามีหลายรูปแบบ ไดแก Profit-sharing/Shock bonus plans (นายจางสงเงินเขาสมทบ
ในกองทุนจากกําไรของบริษัท ซ่ึงอัตราเงินสมทบนี้กําหนดโดยนายจางและอาจไมไดสมทบทุกป) Money-purchase pension plan (นายจางสง
เงินเขาสมทบในกองทุนในอัตราที่คงที่ โดยไมขึ้นกับกาํไรของบริษัทในปนั้น ๆ) 401K Profit-sharing plan (ลูกจางมีสิทธินําคาตอบแทนที่ไดรับในป
นั้นกอนหักภาษีสงเขากองทุนแทนที่จะรับเปนเงินสดสวนการสมทบเงินโดยนายจางอาจทาํไดทั้งในลักษณะแบบ Matching หรือ แบบ Profit-
sharing)Age-weighted plans (นายจางจายสมทบเขากองทุนในสัดสวนที่สูงขึน้สําหรับลูกจางที่อายุมากขึ้น) 
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Bashan (1993) ระบุวาการจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยตามอายุ(Lifecycle) เพียงตัวแปรเดียวอาจ

ไมทําใหสมาชิกบรรลุเปาหมายทางการออมเพ่ือการเกษียณ 9

10 ไดกองทุนควรพิจารณาสถานะดานอ่ืนหรือ 

Lifestyle ท่ีแตกตางกันของสมาชิกประกอบดวย Bashan (1993) ใหขอเสนอแนะวากองทุนบําเหน็จบํานาญ

ควรจัดใหมีกลุมการลงทุน(Portfolio)ท่ีสะทอนท้ัง Lifestyle และ Lifecycle ท่ีเหมาะกับสมาชิก เพ่ือเปน

ทางเลือกการลงทุนแกสมาชิก ตัวแปรท่ีเก่ียวของกับการสราง Lifestyle portfolio ไดแก สถานะทาง

ครอบครัว การลงทุนอ่ืน มรดก ระดับรายได แผนในการเกษียณ และสุขภาพ เปนตนท้ังนี้ Peggie (1995) 

อธิบายเพ่ิมเติมวาท้ัง Lifecycle และ Lifestyle funds ตางคํานึงถึงลักษณะสวนบุคคล(Investor profiles) 

ของสมาชิกในการกําหนดรูปแบบการลงทุน โดยท่ี Lifecyclefund จะมีลักษณะท่ีจัดใหมีกลุมการลงทุนหนึ่ง

สําหรับกลุมคนแตละชวงอายุ ในขณะท่ี Lifestyle fund จะเริ่มตนดวยการระบุลักษณะของนักลงทุน 

(Investor profiles) วาเปนผูท่ีรับความเสี่ยงไดในระดับใด อยางนอยสามระดับ คือ ต่ํา ปานกลาง และสูง 

จากนั้นจึงนําจะนําเสนอกลุมการลงทุนท่ีมีระดับความเสี่ยงแตกตางกันอยางนอยสามทางเลือกใหสมาชิกตั้งแต

ระดับความเสี่ยงต่ํา (Conservative) ปานกลาง (Moderate) ไปจนถึงความเสี่ยงสูง(Aggressive) ในลักษณะ

ของ A one-stop shopping approach ซ่ึงจะเหมาะสมกับสมาชิกท่ีเขาใจในลักษณะการยอมรับความเสี่ยง

ของตนและการกําหนดทางเลือกชวยใหงายข้ึนสําหรับสมาชิกในการทําความเขาใจ 

นอกจากนี้ Oster and Michael (2006) ไดแสดงความคิดเห็นเก่ียวกับ Target Retirement Date 

Funds ในสหรัฐอเมริกาในแผน 401(k) ท่ีสมาชิกตัดสินใจเลือกแผนการลงทุนเอง วาชวยใหสมาชิกกระจาย

สินทรัพย ไดดี ข้ึนแตขณะเดียว กันความง าย เ กินไป (Oversimplify)11 และการขาดความยืดหยุ น 

(Inflexibility)12 สรางความทาทายแกกองทุนบําเหน็จบํานาญในแงของการปฏิบัติตนตาม Fiduciary duties 

โดยเฉพาะอยางยิ่งหากกําหนดให Target Retirement Date Funds เปน Default option เนื่องจากสัดสวน

ของการลงทุนอาจมีระดับความเสี่ยงท่ีไมเหมาะสมกับสมาชิกท่ีมีลักษณะสวนบุคคลตางกันแมอายุจะเทากัน

นอกจากนี้กองทุนพึงระวังมิใหสมาชิกคาดหวังวาการตรวจสอบในเงินบัญชีของตนและการจัดสรรสัดสวนลงทุน

เปนสิ่งท่ีไมจําเปนตองทําอีกแลว กองทุนควรใหความรูแกสมาชิกวาถึงการกระจายความเสี่ยง สถานะทาง

การเงิน และความเสี่ยงของการลงทุนท่ีเหมาะสมยังคงเปนสิ่งท่ีสมาชิกพึงระมัดระวังตรวจสอบ รวมท้ังให

ความรูในการเลือก Target Retirement Date Funds อยางเหมาะสม หากจะเลือก สมาชิกควรเลือก Target 

Retirement Date Funds นี้เพียงแผนเดียวไมควรเลือกผสมกับแผนการลงทุนอ่ืนอีกและ Target 

Retirement Date Funds เปนเพียงเครื่องมือหนึ่งท่ีชวยในการตัดสินใจลงทุนเพ่ือแกปญหาพฤติกรรมเฉ่ือยชา 

(Inertia)และการตัดสินใจลงทุนท่ีไมเหมาะสมของสมาชิก 

                                                           
10ความตองการเงินในยามเกษยีณในระยะยาวของสมาชิกซ่ึงเปาหมายทางการเงินนี้แตกตางกันในแตละบุคคล 
11กองทุนปรับสัดสวนการลงทุนไปยังกองทุนที่มีความเส่ียงลดลง (เพิ่มการลงทุนในตราสารหนี้หรือตราสารระยะส้ันในตลาดเงิน และลดการลงทุนใน
ตราสารทุน) เมื่อถึงวันที่กาํหนดตามอายุของสมาชิกแบบอัตโนมัติ โดยไมไดคํานึงถึงความรูสึกของสมาชิกเกี่ยวกบัความเส่ียง 
12เนื่องจากกองทุนมีการกําหนดสมมติฐานเกี่ยวกบัอายุเกษยีณไวลวงหนา จากนัน้จะปรับสัดสวนตามวันที่กาํหนดตามอายุของสมาชกิแตละทาน 
สมาชิกที่ตองการเกษยีณกอนกําหนดอาจตองการรับความเส่ียงในการลงทุนเพิ่มขึ้นเพื่อใหไดรับเงินบําเหน็จบํานาญเพิ่มขึ้น เนื่องดวยตองการเงิน
ดังกลาวมาใชในชวงเวลาหลังเกษียณที่ยาวนานขึ้น 
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ในดานการใหความสนใจตอแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุ พบวาแผนการลงทุนนี้ไดรับความ

นิยมเปนอยางมากในประเทศท่ีพัฒนาแลว ท้ังนี้ Wells Fargo เปนบริษัทจัดการกองทุนแรกท่ีคิดคน Target-

date mutual funds (TDFs) เขาสูตลาดกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา ในป พ.ศ. 2537 ใหงายสําหรับ

บุคคลท่ีตองการลงทุนระยะยาวและมีกําหนดวันท่ีเกษียณอายุท่ีเฉพาะเจาะจงแลว เม่ือผูลงทุนมีอายุเพ่ิมข้ึน 

จะปรับลดสัดสวนในตราสารทุนและเพ่ิมสัดสวนในตราสารหนี้ โดยอัตโนมัติ เชน ผูลงทุนท่ีวางแผนเกษียณในป

ค.ศ.2030 จะถูกแนะนําใหลงทุนสินทรัพยของ 401(k) ใน Wells Fargo Life Path 2030 fund ในปจจุบัน

แผนการลงทุนสมดุลตามอายุไดรับความนิยมเปนอยางมาก Manning (2013) รายงานวา ในป พ.ศ. 2551 มี

สินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญแบบ DC ในสหรัฐอเมริกาท่ีลงทุนใน TDFs มีขนาดใหญกวาการลงทุนท่ี

กําหนดความเสี่ยงใหคงท่ี ในประเทศออสเตรียกองทุนบําเหน็จบํานาญเกือบทุกกองมีแผนสมดุลตามอายุเปน

ทางเลือกใหสมาชิก ในประเทศเนเธอรแลนดแผนสมดุลตามอายุไดรับความนิยมมาก จนในป พ.ศ. 2550 ไดมี

การกําหนดใหเปนแผนหลักสําหรับกองทุนแบบ DC  

2.3 งานวิจัยดานผลการดําเนินงานของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

งานวิจัยสวนใหญท่ีเก่ียวของกับผลการดําเนินงานของกองทุนบําเหน็จบํานาญจะเปนการทดสอบ

ดวยการจําลองสถานการณ (Simulation) หรือ วัดจากผลการดําเนินงานของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

ตัวอยางเชน ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังจากท่ีมีการออกกฎหมาย Pension Protection Act ในป 2006 

Pang (2008) ไดศึกษาเปรียบเทียบ Balanced fund และ Lifecycle fund โดยการใชคาเฉลี่ยของสัดสวน

การกระจายสินทรัพยของกองทุนในตลาด ผลของการทํา Simulation แสดงวา Balanced fund มีแนวโนมท่ี

จะมีผลการดําเนินงานดีกวา Lifecycle fund เนื่องจากโดยเฉลี่ยมีน้ําหนักของตราสารทุนสูงกวาตราสารหนี้

ตลอดอายุการลงทุน แตสมาชิกอาจขาดทุนอันเกิดจากความเสี่ยงท่ีสูง ซ่ึง Lifecycle fund  จะใหการปกปอง

สมาชิกไดดีกวาในชวงตลาดขาลง โดยเฉพาะอยางยิ่งหากวิกฤตในตลาดการเงินเกิดข้ึนในขณะท่ีสมาชิกกําลัง

จะเกษียณอายุ Balduzzi and Reuter (2012) วัดความหลากหลายในผลการดําเนินงานและการตัดสินใจ

ลงทุนของ Target date funds (TDFs) ท่ีมีอายุครบกําหนดเทากันในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวาหลังจากท่ี

กฎหมาย Pension Protection Act บังคับใชจํานวนของ TDFs ในตลาดมีมากข้ึน อัตราผลตอบแทนของ 

TDFs มีความหลากหลายแตกตางกันมากข้ึน รวมท้ังมี Systematic และ Idiosyncratic risk ท่ีแตกตางกัน

มากข้ึน นอกจากนี้นักลงทุนยังมีลักษณะพฤติกรรมแบบ Optimal risk taking บริษัทจัดการกองทุนพยายาม

สรางความแตกตางของ TDFs ท่ีนําเสนอโดยเนนสรางความแตกตางใน Idiosyncratic returns ของกองทุน 

ดังเชน TDFs leaders สองกองทุนท่ีมีแนวคิดการลงทุนตางกันอยางมากโดยกองทุนหนึ่งเนนลงทุนในกองทุน

รวมท่ีมีการลงทุนลอตามดัชนีโดยมีตนทุนในการบริหารจัดการต่ํา (Low cost index funds) ขณะท่ีอีก

กองทุนเนนลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการบริหารเชิงรุก (Actively managed mutual funds) เพ่ือสราง

ผลตอบแทนสูงสุด นอกจากนี้ หลังวันท่ี 29 พฤศจิกายน 2553 ซ่ึงมีการออกกฎระเบียบท่ีเนนใหผูลงทุนมี

ความเขาใจการดําเนินงานของ TDFs มากข้ึน ในการจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพย การปรับสัดสวนการลงทุน
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ในสินทรัพย รวมท้ังการตั้งชื่อ TDFs ใหสอดคลองกับ Target date และ Target age รวมถึงการชี้แจงวา

กองทุนไมมีการคํ้าประกันในความเพียงพอของผลตอบแทนหลังเกษียณ ซ่ึงพบวาอัตราผลตอบแทนของ TDFs 

ยิ่งมีความหลากหลายแตกตางกันมากข้ึน 

นอกเหนือจากปจจัยดานระยะเวลาในการนําสงเงินสะสมจนถึงเกษียณ ระดับเงินนําสง และตนทุน

ในการจัดการกองทุนแลว ปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญตอความเพียงพอของเงินไดหลังเกษียณในระบบ DC คือ กลยุทธ

การลงทุน (Antolin et al., 2011) การประเมินกลยุทธการลงทุนสามารถทําไดหลายวิธี ไดแก Deterministic 

models โดยShiller(2005)ในการประเมินกองทุนประกันสังคม (Social security) ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ซ่ึงมีการสะสมจากลูกจางไมเกินรอยละ 4 ของคาจาง และจําลองเหตุการณ 91 Scenarios เปนระยะเวลา 44 

ป พบวา Life cycle personal account portfolioมีอัตราผลตอบแทนติดลบถึง 32.0% ณ วันเกษียณ 

หลังจากหัก Social security benefit แลว สมาชิกเหลานี้จะไดรับผลตอบแทนท่ีดีข้ึนถาลงทุนในตราสารทุนท่ี

เสี่ยงเพ่ิมข้ึน และใหขอแนะนํา Rule of thumb วาสัดสวนของการลงทุนในตราสารทุนสําหรับ Life cycle 

plan ควรมีคาโดยประมาณ 100 ลบดวยอายุของนักลงทุน, Stochastic models โดย Basu and Drew 

(2009a, 2009b) ซ่ึงมีการคาดการณผลการดําเนินงานท่ีเปนไปไดจากปจจัยท่ีเก่ียวของท่ีหลากหลาย เชน 

อายุขัย สภาวะตลาดทุน และความไมแนนอนในเงินไดและ Utilitymodels โดยChai et al. (2009) Gomes 

et al. (2008) Horneff et al. (2007) Poterva et al. (2006) Campbell and Viceira (2000)ซ่ึงมีการ

ตั้งสมมติฐานวาแตละบุคคลรักษาระดับของอรรถประโยชนสวนเพ่ิมท่ีคาดการณ (Expected marginal 

utilities) ของการบริโภคโดยการเลือกระดับท่ีเหมาะสมของการบริโภค การออม การลงทุน และการลดมูลคา

ของความม่ังค่ัง รวมท้ังคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงในอายุขัย ผลตอบแทนของสินทรัพย และเงินไดรวมกันในการ

ประเมินGomes et al. (2008) และ Chai et al. (2009) ไดขอสรุปท่ีเหมือนกันคือ Optimal portfolio จะมี

สัดสวนตราสารทุนสูงสําหรับสมาชิกวัยหนุมสาว และ Optimal portfolio จะมีสัดสวนตราสารทุนท่ีคอย ๆ 

ลดลงจนกระท่ังเกษียณ 

งานวิจัยท่ีศึกษาความเพียงพอของผลตอบแทนจาก Life-path เทียบกับแผนการลงทุนอ่ืน มักใช 

การกระจายตัว (Distribution) ของคาผลการลงทุน ณ วันสิ้นสุดการลงทุน (Terminal wealth) หรือ คา 

Replacement ratio เปนตัววัดวาแผนการลงทุนใดสรางความเพียงพอ (Adequacy) ของผลตอบแทนได

ดีกวากัน เนื่องจากวัตถุประสงคของสมาชิกคือสรางความม่ังค่ังสูงสุด ณ วันเกษียณอายุ Basu and Drew 

(2009a) ประเมินกลยุทธการจัดสรรเงินทุนของ DC ในออสเตรเลีย พบวาหากกองทุนมีสัดสวนตราสารทุนสูง

จะสงผลใหความม่ังค่ังของสมาชิกเพ่ิมข้ึน แตผลการดําเนินงานในระยะเวลาท่ีเกิดวิกฤต กลับพบวาแผนท่ีมีตรา

สารทุนในสัดสวนสูง ไมไดมีสงผลความม่ังค่ังของสมาชิกเพ่ิมข้ึน สวน Life cycle fund มีความผันผวนในความ

ม่ังค่ังนอย และมีความม่ังค่ังในยามเกษียณนอยกวากรณีท่ีสมาชิกรักษาระดับสัดสวนการลงทุนตั้งแตวันแรกจน

วันเกษียณดวยเชนกัน Basu and Drew (2009b) ไดจําลองผลของกลยุทธตาม Life cycle ท่ีมีสัดสวนการ

ลงทุนในรูปแบบท่ีแตกตางกันและเปรียบเทียบกับกลยุทธตามกลยุทธสวนตลาด (Contrarian) ท่ีเริ่มตนดวย

การลงทุนในตราสารหนี้และเงินสดแลวคอยๆ ปรับลดลงไปลงทุนในตราสารทุน  พบวาหากไมรวมผลลัพธ
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สุดโตงในดานลบ (The 10% worst extreme outcome) กลยุทธสวนตลาดใหผลดีกวา ขณะท่ีกลยุทธ Life 

cycle ชวยลดผลกระทบจากสภาวะตลาดชวงตกต่ําแตสูญเสียผลท่ีควรไดในชวงสภาวะตลาดข้ึนดวยเชนกัน 

นอกจากนี้ยังพบวาโดยสวนใหญแลว การเติบโตของเงินสะสมในกองทุนและขนาดของกองทุนจะสูงในชวงปท่ี

ใกลเกษียณอายุ ในชวงนี้จึงควรเปนชวงท่ีมีสัดสวนการลงทุนท่ีสูงในสินทรัพยเสี่ยง (Aggressive) เพ่ือสราง

โอกาสการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงหลักการนี้จะขัดตอการลงทุนตามแผนการลงทุน Life cycleจากการท่ี

ผูจัดการกองทุนตามแผนการลงทุน Life cycle สวนใหญกําหนดเปาหมายของการลงทุน 2 ประการ คือ การ

เติบโตของความม่ังค่ังสะสมสูงสุดในชวงแรกของการลงทุนและการลดความผันผวนของผลตอบแทนในชวงทาย

ของการลงทุน ผลการจําลองสถานการณแสดงวาแผนการลงทุน Life cycle โดยเฉลี่ยแลวกลับพบการเติบโต

ในความม่ังค่ังสะสมจะเกิดในชวงปทาย จึงอาจสงผลใหไมบรรลุเปาหมายแรกในการลงทุนสวนเปาหมายท่ีสอง 

พบหลักฐานท่ีสนับสนุนในปทายจริงและยังชวยลดผลกระทบของสภาวะตลาดตกต่ําท่ีอาจเกิดข้ึนในปทายดวย

ตนทุนสูงจากการท่ีขาดโอกาสในการไดรับผลตอบแทนสูงอยางมีนัยสําคัญหากตลาดอยูในสภาวะเฟองฟู ดังนั้น

จึงอาจสรุปไดวากลยุทธท่ีจะสลับเปลี่ยนมายังสินทรัพยท่ีมีความผันผวนต่ําในสองสามปสุดทายกอนท่ีจะ

เกษียณอายุจะเปนสิ่งท่ีมีเหตุมีผลในการลงทุนก็ตอเม่ือสมาชิกมีความม่ังค่ังสะสมท่ีมากกวาระดับความม่ังค่ัง

เปาหมายแลวตั้งแตสองสามปกอนเกษียณอายุ 

OECD (2010) เปรียบเทียบกลยุทธการลงทุนในหลายรูปแบบในญี่ปุนและสหรัฐอเมริกาดวย

แบบจําลองสโตแคสติก (Stochastic models) พบวาผลลัพธข้ึนกับประเภทของผลประโยชนท่ีไดรับ แผน 

Life cycle จะดีท่ีสุดในกรณีท่ีสมาชิกไดรับผลประโยชนในรูปแบบ Life annuities และไมมีกลยุทธใดท่ีดีกวา

กลยุทธอ่ืนในทุกสภาวการณ อยางไรก็ตาม โดยท่ัวไปแลว แผนการลงทุนท่ีมีตราสารทุนนอยกวารอยละ 10 

หรือมากกวารอยละ 80 จะมีผลการดําเนินงานท่ีไมมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ แผน Life cycle จะใหผลลัพธดี

ในกรณีท่ีกองทุนดํารงสัดสวนในสินทรัพยเสี่ยงเกือบตลอดชวง Accumulation และมีการปรับเพ่ิมสัดสวนใน

ตราสารหนี้ในสิบปสุดทายกอนเกษียณ 

จากกรณีศึกษาในตางประเทศพบวาการใชแผนสมดุลตามอายุเปนแผนการลงทุนหลักไดรับความ

นิยมเปนอยางมากในหลายประเทศ โดยเฉพาะในประเทศท่ีประสบปญหาสมาชิกไมยอมเลือกแผนการลงทุน

ดวยตนเอง ไมวาประเทศนั้นจะเปนประเทศพัฒนาแลวท่ีประชาชนมีความรูทางการเงินสูงกวา หรือประเทศ

กําลังพัฒนาท่ีประชาชนมีความรูทางการเงินต่ํา เหตุผลหลักในการใชแผนสมดุลตามอายุของประเทศเหลานี้ 

คือ ความเพียงพอของผลตอบแทนจากการลงทุน โดยสรางโอกาสในการไดรับผลตอบแทนสูงข้ึนในระยะยาว

สําหรับสมาชิกท่ีมีอายุนอย และสรางความม่ันคงใหแกเงินลงทุนสําหรับสมาชิกท่ีมีอายุมากและใกลเวลา

เกษียณอายุ แตสําหรับประเทศท่ีเลือกใชแผนอนุรักษนิยมเปนแผนหลักจะพบวาประเทศเหลานี้มีสัดสวนของ

สมาชิกท่ีเลือกแผนการลงทุนเองสูง ดังนั้นแผนการลงทุนหลักจึงไมไดมุงเนนท่ีความเพียงพอของผลตอบแทน 

แตมุงเนนไปท่ีความม่ันคงของเงินลงทุน เพ่ือใหสมาชิกมีเวลาตัดสินใจเลือกแผนลงทุนท่ีเหมาะสม 

OECD (2010) แสดงขอมูลไววาปจจุบันมีหลายประเทศท่ีเสนอแผนสมดุลตามอายุเปนแผนการ

ลงทุนหลักสําหรับกองทุน อยางไรก็ตาม ยังคงมีอยู 2 ประเด็นท่ีมีความแตกตางกันในแตละประเทศและยังคง
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เปนสิ่งท่ีถกเถียงกันท้ังในเชิงวิชาการและเชิงนโยบาย คือ เรื่องสัดสวนการจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง 

(ตราสารทุน) ของแตละชวงอายุ และเรื่องความเหมาะสมของกลยุทธลงทุนท่ีกําหนดชวงอายุแนนอน (Fixed 

glide-path) ตลอด Lifecycle สวน รูปแบบของ Glide path ท่ีนิยมใชกันมี 3 แบบ คือ แบบ Linear 

approach หมายถึง การปรับลดสัดสวนเปนเสนตรงจนถึงวันเกษียณ แบบ Roll down approach คือ การ

ถือสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยงและปรับลดเปนสินทรัพยม่ันคงอยางรวดเร็วเม่ือถึงระยะเวลาท่ีกําหนด 

และแบบสุดทาย Step down approach ซ่ึงจะปรับสัดสวนแบบข้ันบันไดเพ่ือใหเขาสูสัดสวนตามเปาหมาย  

สําหรับโครงสรางกองทุนมี 3 แนวทางหลัก คือ แนวทางของ  Portfolio model approach ท่ีจัด

ใหมีกองทุนท่ีมีผลตอบแทนและความเสี่ยงคงท่ี ซ่ึงแตละแผนกระจายอยางเหมาะสมและปรับเปลี่ยนกองทุน

เม่ืออายุถึงชวงกําหนด แนวทางท่ีสองไดแก Custodian approach โดยแตละกองทุนจะกําหนดอายุท่ีจะ

เกษียณโดยใหสมาชิกเลือกเวลาท่ีคาดวาจะเกษียณและผูจัดการกองทุนจะปรับสัดสวนตามท่ีกําหนดในแตละ

กอง และแนวทางสุดทาย คือ Individual account ท่ีมีการจัดทํากองทุนยอยในระดับประเภททรัพยสินโดย

ผูจัดการกองทุนจะปรับสัดสวนใหสมาชิกแตละทานตามท่ีกําหนด 

ในประเทศไทยมีการนําเสนอแผนสมดุลตามอายุครั้งแรกโดย กบข./แผนการลงทุนสมดุลตามอายุ

ของ กบข. มีโครงสรางกองทุนแบบ “Individual account” จากสรุปผลการประชุมใหญผูแทนสมาชิก 

ประจําป พ.ศ. 2556 เม่ือวันจันทรท่ี 27 พฤษภาคม พ.ศ. 2556 สรุปวาเนื่องจากมีสมาชิกไมมากท่ีสนใจเลือก

แผนการลงทุนดวยตนเองหลังจากในป พ.ศ. 2553 ท่ี กบข. เปดบริการแผนทางเลือกการลงทุน 4  แผน  อัน

ไดแก แผน EQ35, EQ20, EQ0 และ MMในป พ.ศ. 2554 จึงมีการสํารวจความคิดเห็นของสมาชิกซ่ึงพบวามี

สมาชิกจํานวน 37.0% เห็นวา แผนสมดุลตามอายุเปนแผนการลงทุนท่ีดี สมาชิกท่ีมีอายุต่ํากวา 40 ปสนใจ

เปลี่ยนแผนลงทุน ในป พ.ศ. 2555  จางท่ีปรึกษา Cambridge Associates ศึกษาโครงสรางกองทุน โดย

พิจารณาจาก 6 ประเด็นหลักคือ Overview/Development (Choice/Default), Terminal wealth, 

Return objective and replacement rate, Max equity portion, number of fund profile, age 

projection และ fund structure คณะอนุกรรมการสมาชิกสัมพันธใหความเห็นชอบใหจัดทําแผนทางเลือก

การลงทุนในรูปแบบแผนสมดุลตามอายุ (Life path choice) เพ่ิมเติม และกําหนดเปาหมายสมาชิก 5,000 

รายท่ีสนใจเลือกแผนสมตามอายุนี้ แผนสมดุลตามอายุนี้จะโครงสรางกองทุนแบบ Portfolio model ตาม

โครงสรางเดิมของ MIC choice และมีการปรับแผนลงทุนแบบ Roll down อัตโนมัติตลอดชวงอายุของ

สมาชิกจึงสะดวกสําหรับสมาชิกท่ีไมถนัดดานการลงทุนหรือไมมีเวลาติดตามขอมูลหรือไม ม่ันใจท่ีจะ

ปรับเปลี่ยนแผนการลงทุนดวยตนเอง ดวยหลักการ “อายุนอยเสี่ยงมาก อายุมากเสี่ยงนอย” โดยในชวงเริ่มตน

ทํางานจนถึงอายุ 45 ป แผนสมดุลตามอายุจะมีสัดสวนจากการลงทุนในตราสารทุนประมาณ 65% หลังจาก

นั้นเม่ือสมาชิกอายุสูงข้ึน แผนจะทยอยปรับลดสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนลงและเพ่ิมสัดสวนการลงทุนใน

สินทรัพยม่ันคงสูง จากเดิมท่ีไดสงเสริมใหสมาชิกเลือก “แผนลงทุนทางเลือก” (Member investment 

choice) ท่ีเหมาะกับวัยของสมาชิกดวยตนเอง ซ่ึงมีอยู 4 แผน ไดแก แผนหลัก แผนผสมหุนทวี แผนตลาดเงิน 
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และแผนตราสารหนี้ แตสมาชิกสวนใหญยังคงไมเลือกแผนลงทุนทางเลือกท่ีมีให อาจเนื่องจากไมถนัดในการ

ตัดสินใจลงทุนและไมม่ันใจในการปรับเปลี่ยนแผนชวงไหน  

โดยตัวอยางของแผนสมดุลตามอายุของประเทศอ่ืนพิจารณาไดจาก ตารางท่ี 2.5 

ตารางท่ี 2.5 Glide Path ของแผนการลงทุนสมดุลตามอายุในตางประเทศ 

2.5 ก. ประเทศชิล ี

 
Men:≤ 35 years 

Women: ≤ 35 years 

Men: 35–55 years 
Women: 35-50 years 

Men: > 55 years 

Women: > 50 years 
Fund A   Not allowed 
Fund B Default   
Fund C  Default  
Fund D   Default 
Fund E    

 

2.5 ข. ประเทศเมกซิโก 

 ≤ 26 years 26-37 years 37-45 years 45-55 years > 55 years 
Fund A Default Not allowed Not allowed Not allowed Not allowed 
Fund B  Default Not allowed Not allowed Not allowed 
Fund C   Default Not allowed Not allowed 
Fund D    Default Not allowed 
Fund E     Default 

2.5 ค. ประเทศเม็กซิโก 

 ≤ 60 years > 60 years 
Fund A  Not allowed 
Fund B Default Not allowed 
Fund C  Default 

จะเห็นไดจากตาราง 2.5 วาจุดออนประการหนึ่งของแผนลงทุนสมดุลตามอายุของประเทศชิลี เปรู 

และเม็กซิโก คือ การมีจํานวนกองทุนท่ีใหเลือกนอย และการใหสมาชิกปรับแผนการลงทุน แบบ Stepwise ใน

แตละ Default portfolios ไปยังกลุมการลงทุนท่ีอนุรักษนิยมกวา (More conservative default option) 

เม่ือสมาชิกมีอายุถึงจุดเปลี่ยนชวง หรือ Glide paths เทานั้น แทนท่ีจะใหปรับแบบคอยเปนคอยไป (More 

gradual glide path) สําหรับแตละ Default options กฎนี้จึงบังคับใหสมาชิกรับรูผลขาดทุนในทันทีหาก

สภาวะตลาดในชวงนั้นอาจไมเหมาะสมดังเชนป พ.ศ. 2551 

Impavido, Lasagabaster and Garcia-Huitron (2010) หนา 117 อางวา การเปรียบเทียบผลการ

ลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized investment performance) ของแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุกับ

แผนการลงทุนทางเลือกอ่ืนสามารถทําไดยาก เพราะ หนึ่ง แผนการลงทุนสมดุลตามอายุเพ่ิงถูกนํามาใชเม่ือไม

นานมานี้ จึงไมสามารถหาขอมูลท่ีเกิดข้ึนจริงไดมากนัก และ สอง เปาหมายสําคัญของแผนสมดุลตามอายุ คือ 
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การไดรับผลตอบแทนอยางเพียงพอหลังเกษียณ ดังนั้นการวัดผลการลงทุนจึงควรมุงเนนท่ีผลตอบแทน ณ วัน

เกษียณมากกวาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในแตละป อยางไรก็ตาม Impavido, Lasagabaster and Garcia-

Huitron (2010)อางวามีหลักฐานท่ีสนับสนุนไดวาแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุจะชวยใหสมาชิกลดความ

เสี่ยงจากการลงทุนไดดี หากสมาชิกบังเอิญตองเกษียณอายุในปท่ีมีวิกฤตเศรษฐกิจ 

ตัวอยางเชน ในวิกฤตการเงินโลกป พ.ศ. 2551 สินทรัพยทางการเงินท่ัวโลกโดยเฉพาะอยางยิ่งตรา

สารทุนมีมูลคาลดลงเปนอยางมาก วิกฤตนี้ไดสงผลกระทบทางลบตอมูลคาสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จ

บํานาญท่ัวโลก ประมาณกันวาระหวางเดือนธันวาคม พ.ศ. 2550 และเดือนตุลาคม พ.ศ. 2551 สินทรัพยของ

ของกองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศกลุม OECD มีมูลคาลดลงถึง 4 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ หรือลดลง

ประมาณ 20% ในประเทศกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging economies) วิกฤตดังกลาวก็สงผลทางลบ

อยางรุนแรงเชนกัน โดยในประเทศชิลี แผนการลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนสูงท่ีสุดมีอัตราผลตอบแทนใน

ชวงเวลาดังกลาว ติดลบถึง 20% ในประเทศเม็กซิโก และเปรู แผนการลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนสูงท่ีสุดมี

อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาดังกลาว ติดลบ 6.5% และ 26.2% ตามลําดับ อยางไรก็ตามแผนการลงทุนแบบ

อนุรักษ (ลงทุนในสินทรัพยม่ันคงในสัดสวนสูงสุด) ในประเทศชิลี เม็กซิโก และเปรู มีคาติดลบเพียง 0.9%, 

0.1% และ 10.2% ตามลําดับ ตัวเลขนี้สะทอนใหเห็นวาแผนสมดุลตามอายุท่ีลงทุนในกองทุนท้ังสองประเภท

ผสมกันจะชวยลดความผันผวนใหแกสมาชิกไดมาก เม่ือเทียบกับการลงทุนในสินทรัพยประเภทใดประเภทหนึ่ง

เทานั้น 

ดังนั้นการศึกษาชิ้นนี้จึงมุงท่ีการนําเสนอผลจากการจําลองสถานการณ (Simulation) ของรูปแบบการ

ลงทุนสมดุลตามอายุหลายๆ แผนท่ีมี Glide path ตางกัน เพ่ือใหเห็นถึงโอกาสในการสรางผลตอบแทนท่ีดีข้ึน

จากการปรับเปลี่ยน Glide path ท่ีมีลักษณะเชิงรุกมากข้ึน (more aggressive) 
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3. วิธกีารศึกษาจากการจําลองสถานการณ (Simulation Methodology)  

เพ่ือตอบคําถามวิจัยเก่ียวกับความเสี่ยง ผลตอบแทนคาดหวัง และความเพียงพอของผลตอบแทน 

จากแผนการลงทุนรูปแบบตางๆ ท่ีจะมีตอสมาชิก กบข. ทีมผูวิจัยไดพัฒนาแบบจําลองเพ่ือประมาณการมูลคา

การลงทุนของสมาชิก กบข. ไปในอนาคตถึงวันเกษียณท่ีอายุ 60 ป โดยเปรียบเทียบผลการลงทุนภายใต

แผนการลงทุนหลักในปจจุบัน (Current Default Plan; Default) แผนสมดุลตามอายุในปจจุบัน (Current 

Life Path; Current LP) และแผนสมดุลตามอายุท่ีมีการปรับ Glide Path ใหชาลงและมีการมุงเนน

ผลตอบแทนมากข้ึนในอีกสองรูปแบบ (LP #2 และ LP #3)  

3.1 การแบงประเภทของสินทรัพยเพ่ือการลงทุน 

ในการจัดสรรเงินลงทุนลงในสินทรัพยประเภทตางๆ งานวิจัยนี้ไดพยายามแบงกลุมสินทรัพยเพ่ือการ

ลงทุนใหใกลเคียงกับแนวทางของ กบข. โดยจัดกลุมประเภทสินทรัพยตามคุณสมบัติดานผลตอบแทนและ

ความเสี่ยง (Risk Based) ซ่ึงแบงสินทรัพยท่ีลงทุนเปน 4 กลุมดังตอไปนี้ 

1. กลุมรองรับการเติบโต (Growth Assets)  

2. กลุมกระจายความเสี่ยง (Diversifiers)  

3. กลุมรับมือการถดถอย (Safety Assets/Deflation hedges)  

4. กลุมรับมือเงินเฟอ (Inflation sensitive) 

การจัดกลุมตามแนวทางนี้ของ กบข. เพ่ือสรางความชัดเจนเรื่องบทบาทของสินทรัพยประเภทตางๆ 

ในการรับมือตอภาวะเศรษฐกิจในชวงวงจรตางๆ ข้ันตอนถัดมาคือการหาหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนท่ีจะใชเปน

ตัวแทน (Proxy) ของกลุมสินทรัพย เชนเดียวกันกับการแบงกลุมสินทรัพย งานวิจัยชิ้นนี้ไดเลือกกลุม

หลักทรัพยเพ่ือเปนตัวแทนกลุมใหไดใกลเคียงกับกลุมหลักทรัพยท่ี กบข. ใชเปน Benchmark ของกลุมมาก

ท่ีสุด แตในขณะเดียวกันก็จะไมใหมีความซับซอนมากเกินไป ดังนั้นในแตละกลุมสินทรัพยจะมีกลุมหลักทรัพย

เปนตัวแทน 1-2 กลุม ดังแสดงในตารางท่ี 3.1  
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ตารางท่ี 3.1 ดัชนีเทียบวัดการลงทุนตามประเภทสินทรัพย 

 

ขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) รายเดือนของดัชนีราคาหลักทรัพยถูกจัดเก็บ 

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคมพ.ศ. 2556 รวมเปนเวลา 12 ป หรือ 144 เดือนเนื่องจาก

ชวงเวลาท่ีใชเก็บขอมูลดังกลาว เปนชวงเวลาท่ีไมสั้นเกินไปจนตัวเลขขาดความนาเชื่อถือ หรือยาวนานเกินไป

จนตัวเลขลาสมัยไปแลว (Irrelevant) นอกจากนี้ชวงเวลาดังกลาว เปนชวงท่ีมีขอมูลในสินทรัพยครบทุก

ประเภทท่ีใชในการศึกษา ตารางท่ี 3.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ผลตอบแทนรายเดือน และคาสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยแตละคู ในชวงเวลาดังกลาว คาสถิติเหลานี้จะถูก

ใชเปนขอมูลในการทํา Simulation เพ่ือพยากรณผลตอบแทนในอนาคต 

Asset Class Proxy Symbol Description

Thai Government Long-Term 
Bonds

TGB ThaiBMA Government Bond Index 0-10 years

Thai Government Short-Term 
Bonds

TSTB ThaiBMA Short-Term Government Bond Index

Diversifying assets Thai Corporporate Bonds TCB Thai BMA Investment Grade Corporate Bond Index (BBB+ up)

Thai Real Estate TRE Average Thailand's CPI over the last 5 year + 3% pa

Commodity COM DJ UBS Commodities TR Index

Thai Equity TEQ SET50 TR Index

Developed Market Equity DMEQ MSCI World TR Index

Growth assets 

Inflation sensitive 
assets

Safety assets
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ตารางท่ี 3.2 คาสถิติของอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยประเภทตางๆ 

 

3.2 น้ําหนักการลงทุน (Portfolio Weights) 

การจัดการลงทุนในแผนสมดุลตามอายุของ กบข. ในปจจุบันใชรูปแบบ Fund-of-Fund โดยกําหนด

กองทุนยอยข้ึนมา 4 กองทุน คือ E65, E35, E20 และ MM โดยน้ําหนักการลงทุนในสินทรัพย 4 กลุม คือ 

กลุมรองรับการเติบโต (Growth Assets) กลุมกระจายความเสี่ยง (Diversifiers) กลุมรับมือการถดถอย 

(Safety Assets/Deflation hedges)  กลุมรับมือเงินเฟอ (Inflation sensitive) จะแตกตางกัน โดยใน 4 

กองทุนยอย ตัวอยางเชน E65 มีวัตถุประสงคมุงหวังผลตอบแทนสูงสุด มีน้ําหนักการลงทุนเปาหมายใน

สินทรัพยกลุมรองรับการเติบโต 65% ในขณะท่ี E35 และ E20 มีน้ําหนักการลงทุนเปาหมายในสินทรัพยกลุม

รองรับการเติบโต 35% และ 20% ตามลําดับ และ MM มีลักษณะอนุรักษนิยมสูงสุด สําหรับน้ําหนักการ

ลงทุนในสินทรัพยแตละกลุมของกองทุนยอยเหลานี้แสดงในตารางท่ี 3.3  

TGB TSTB TCB TRE COMM TEQ DMEQ

E[R] 5.00% 3.50% 6.00% 7.50% 5.50% 11.00% 9.50%

SD. 7.00% 2.00% 10.00% 14.00% 21.20% 30.00% 17.10%

Correlation Matrix

TGB TSTB TCB TRE COMM TEQ DMEQ

TGB 1 0.4207 0.8613 -0.2812 -0.1362 -0.0436 -0.0680

TSTB 0.4207 1 0.4344 -0.1667 -0.0535 -0.1494 -0.1315

TCB 0.8613 0.4344 1 -0.2372 -0.1767 -0.0594 -0.1042

TRE -0.2812 -0.1667 -0.2372 1 0.3559 0.0523 0.1301

COM -0.1362 -0.0535 -0.1767 0.3559 1 0.2923 0.4328

TEQ -0.0436 -0.1494 -0.0594 0.0523 0.2923 1 0.4794

DMEQ -0.0680 -0.1315 -0.1042 0.1301 0.4328 0.4794 1
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ตารางท่ี 3.3 น้ําหนักการลงทุนของกลุมการลงทุนตางๆ  

 

ในกลยุทธสมดุลตามอายุ ผูจัดการกองทุนจะแจงใหสมาชิกรับทราบวาน้ําหนักการลงทุนจะมีการ

ปรับเปลี่ยนไปอยางไรเม่ือสมาชิกมีอายุสูงข้ึน การปรับเปลี่ยนน้ําหนักการลงทุนไปตามอายุท่ีเปลี่ยนไปของ

สมาชิกนี้ เรียกวา Glide Path ตารางท่ี 3.4 แสดง Glide Path ของแผนสมดุลตามอายุในปจจุบัน (Current 

LP) และเพ่ือเปนการหาคําตอบตอไปวา Glide Path ในปจจุบันของ กบข. มีความอนุรักษนิยม 

(Conservative) มากเกินไปหรือไม งานวิจัยนี้จึงไดกําหนดแผนสมดุลเพ่ือเปนตัวเปรียบเทียบโดยกําหนดให 

Glide Path มีความ Aggressive กวาแผนปจจุบัน โดยกําหนดแผนสมดุลข้ึนมาอีก 2 ทางเลือก คือ LP #2 

และ LP #3 โดยให LP #2 มีความ Aggressive มากกวา Current LP และ LP #3 มีความ Aggressive 

มากกวา LP #2 ดังแสดงในตารางท่ี 3.4 หลังจากนั้นจะทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนคาดหวังและความ

เสี่ยงของแผนการลงทุนเหลานี้ 

SAA E65 E35 E20 MM

Safety assets 50% 14% 50% 70% 100%

         TGB 40% 9% 43% 30% 0%

         TSTB 10% 5% 7% 40% 100%

Diversifying assets 10% 9% 9% 10% 0%

         TCB 10% 9% 9% 10% 0%

Inflation sensitive assets 10% 12% 7% 0% 0%

         TRE 5% 8% 5% 0% 0%

         COM 5% 4% 2% 0% 0%

Growth assets 30% 65% 35% 20% 0%

         TEQ 15% 25% 18% 10% 0%

         DMEQ 15% 40% 18% 10% 0%

100% 100% 100% 100% 100%
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ตารางท่ี 3.4 น้ําหนักการลงทุนของกลยุทธการลงทุน Life Path แบบตางๆ  

 

3.3 การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุนแตละแผน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี

ถูก Simulate ข้ึนมาจะถูกถวงดวยน้ําหนักการลงทุนในแตละกลุมหลักทรัพย ดังนี้ 

∑
=

=
n

i
iip RXR

1
 

โดยท่ี RP = อัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุน 

Xi = สัดสวนการลงทุนในสินทรัพย i 

Ri = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย i 

โดยแผนการลงทุนแตละแผน (Default, Current LP, LP #2 และ LP #3) จะมีการใหน้ําหนักการ

ลงทุนท่ีแตกตางกัน และสําหรับแผนการลงทุนเดียวกัน คือ Current LP, LP #2 หรือ LP #3 แตหากสมาชิกมี

อายุตางกันน้ําหนักการลงทุนก็จะแตกตางกัน ดังแสดงในตารางท่ี 3.3 และ 3.4  

ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุนหลักเทียบกับสมดุลตามอายุใหกับสมาชิก

รายบุคคล ทางทีมวิจัยใชการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) เพ่ือจําลอง

การเคลื่อนไหวของ Ri  

3.4 ขอมูลของสมาชิกรายบุคคล 

ในการพยากรณผลการลงทุนจะตองมีขอมูลตั้งตนของสมาชิกกอน ประกอบดวย อายุ เงินเดือน

ปจจุบัน การเปลี่ยนแปลงเวินเดือนในอนาคต และเงินลงทุนพรอมผลประโยชนท่ีสมาชิกมีอยูกับ กบข. ใน

E65 E35 E20 MM E65 E35 E20 MM E65 E35 E20 MM

20-45 100% 100% 100%
46 80% 20% 90% 10% 100%
47 60% 40% 80% 20% 100%
48 40% 60% 70% 30% 100%
49 20% 80% 60% 40% 80% 20%
50 100% 50% 50% 60% 40%
51 80% 20% 40% 60% 40% 60%
52 60% 40% 30% 70% 20% 80%
53 40% 60% 20% 60% 20% 100%
54 20% 80% 10% 50% 40% 80% 20%
55 100% 40% 60% 60% 40%
56 90% 10% 20% 70% 10% 40% 60%
57 80% 20% 80% 20% 20% 80%
58 70% 30% 70% 30% 70% 30%
59 60% 40% 60% 40% 60% 40%
60 50% 50% 50% 50% 50% 50%

GlidePath #3
Age

Current LP GlidePath #2
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ปจจุบัน ในงานวิจัยนี้ สมาชิกของ กบข. ถูกแบงออกเปน 8 กลุม ตามชวงอายุ คือ อายุ 20-25 ป, 26-30 ป, 

31-35 ป, 36-40 ป, 41-45 ป, 46-50 ป, 51-55 ป และ 56-60 ป ตามลําดับ หลังจากนั้นคามัธยฐาน 

(Median) ของเงินเดือน และเงินลงทุนท่ีมีอยูใน กบข. จะถูกคํานวณและนํามาใชเปนตัวแทนของสมาชิกใน

กลุม สําหรับอายุ คากลางของชวงอายุจะถูกนํามาใชเปนตัวแทนอายุของกลุม ตารางท่ี 3.1 แสดงขอมูลสมาชิก

ท่ีจะถูกนํามาใชในการทํา Simulation  

ตารางท่ี 3.5 คุณสมบัติดานตางๆ ของตัวแทนสมาชกิ 

 

3.5 การพยากรณผลตอบแทนของสินทรัพยแตละประเภทตลอดระยะเวลาการลงทุน 

ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของแตละสินทรัพยลงทุน ทีมวิจัยใชการจําลองสถานการณตาม

แบบ Monte Carlo Simulation ซ่ึงเปนวิธีทีนิยมใชในการพยากรณไปขางหนา โดยวิธีดังกลาวจะสรางการ

เคลื่อนไหว (Path) ของอัตราผลตอบรายเดือนของหลักทรัพยแตละกลุม (เชน TGB, TCB และ TEQ เปนตน) 

ตลอดระยะเวลาการลงทุนของสมาชิก เชน หากสมาชิกมีอายุ 20 ปในปจจุบัน อัตราผลตอบแทนรายเดือนจาก

ปจจุบันไปถึง 40 ปขางหนาจะถูกสรางข้ึนดวยการสุม โดยมีขอสมมติวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมี

การกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) และมีอัตราผลตอบแทนคาดหวัง สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

และคาสหสัมพันธ ดังแสดงในตารางท่ี 3.2 ในงานวิจัยนี้การเคลื่อนไหวของผลตอบแทนจะถูกสรางข้ึน 10,000 

กรณี (หรือ 10,000 Paths) สําหรับหลักทรัพยแตละกลุม 

3.6 การคํานวณผลการลงทุนรายเดือนจนถึงเกษียณอายุ 

เม่ือไดอัตราผลตอบแทนรายเดือนในชวงระยะเวลาการลงทุนแลว จํานวนเงินของสมาชิกท่ีถูกสะสม

เขากองทุนในแตละเดือนจะถูกนํามาใชประกอบเพ่ือคํานวณมูลคาของการลงทุน (Value) ในแตละเดือน มูลคา

ของเงินลงทุนพรอมผลประโยชน ณ วันสิ้นเดือนในแตละเดือนคํานวณไดดังตอไปนี้ 

Age Range Mid Point Median Salary
Median Existing 

Endowment

21-25 23 10,760                          13,226                          

26-30 28 13,310                          29,411                          

31-35 33 14,970                          49,097                          

36-40 38 18,420                          151,842                       

41-45 43 24,800                          328,248                       

46-50 48 28,880                          430,897                       

51-55 53 35,135                          560,713                       

56-60 58 39,265                          760,578                       
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( ) ttptt xSRWW ++= − ,1 1  

โดยท่ี Wt = มูลคาเงินลงทุนพรอมผลประโยชน ณ สิ้นเดือนt 

 x = อัตราสะสมจากสมาชิกและภาครัฐเขากองทุน กบข. 

 St = เงินเดือนของสมาชิก ณ เวลา t 

 RP,t = อัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุนในเดือน t 

เวลา 0 ในท่ีนี้ถูกกําหนดใหเปนเดือนมิถุนายน 2557 โดย W0 มูลคาของเงินลงทุนท่ีสมาชิกมีอยูกับ 

กบข. ณ เดือนมิถุนายน 2557  

อัตราสมทบจากสมาชิกและภาครัฐเขากองทุน กบข. หรือ x ในสมการขางตน ถูกกําหนดใหเปน 8% 

ท้ังนี้ในทางปฏิบัติอัตราสมทบประกอบดวยเงินสบทบ 4 ประเภท คือ  

− เงินสะสมจากสมาชิกตามกฎหมายในปจจุบัน สมาชิกถูกกําหนดใหตองสะสมเขากองทุน 

กบข.ข้ันต่ําเทากับ 3% ของเงินเดือน 

− เงินสบทบจากภาครัฐ ซ่ึงประกอบไปดวย เงินสบทบเทากับ 3% ของเงินเดือน และเงิน

ชดเชยเทากับ 2% ของเงินเดือนรวมเปน 5% ของเงินเดือน 

ดังนั้นในแตละเดือนถาสมาชิกไมไดแจงความจํานงท่ีจะสะสมเพ่ิมเกินอัตราข้ึนต่ําท่ี 3% อัตราสะสม

เขากองทุนท้ังหมดของสมาชิกจะเทากับ 8% ของเงินเดือน 

ในสวนของเงินเดือน หรือ St ในสมการขางตน ทางทีมวิจัยไดพยากรณเงินเดือนของสมาชิกจนกระท่ัง

วันเกษียณอายุโดยใชขอสมมุติท่ีอิงกับขอมูลของกระทรวงการคลัง ดังนี้ 

− เงินเดือนของสมาชิกเพ่ิมข้ึน 3% ตอครั้ง ปละ 2 ครั้งในเดือนเมษายนและตุลาคมของทุกป 

− กําหนดเพดานเงินเดือนสูงสุดของสมาชิกแตละทานไวท่ี 2 ระดับ คือ 53,080 บาท (สําหรับ

สมาชิกท่ีมีเงินเดือนต่ํากวา 53,080 บาท) และ 69,810 บาท(สําหรับสมาชิกท่ีมีเงินเดือนสูง

กวา 53,080 บาท) ซ่ึงเพดานเงินเดือนจะถูกปรับข้ึน 5%ในทุกๆ 4ป 

ทางทีมวิจัยไดพยากรณมูลคาของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนในแตละเดือนจนกระท่ังเกษียณอายุ 

ซ่ึง ณ วันเกษียณอายุตัวเลขท่ีไดคือมูลคารวมของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนในบัญชี กบข.ของสมาชิกแตละ

ราย ซ่ึงตัวเลขดังกลาวไดมาจากการจําลองสถานการณ 10,000 กรณีตามวิธีจําลองสถานการณตามแบบมอนติ

คารโล เพ่ือใหไดการแจกแจงความนาจะเปนของมูลคาเงินลงทุนพรอมผลประโยชนของสมาชิกแตละราย โดย

จะรายงานคาสถิติท่ีสําคัญ 3 คาดังตอไปนี้ 

− คาเปอรเซ็นไทลท่ี 5 หรือ P05 (สะทอนกรณีแยมาก) 
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− คาเปอรเซ็นไทลท่ี 50 หรือ P50 หรือ คามัธยฐาน หรือ Median (กรณีฐาน ซ่ึงสะทอนคา

คาดหวัง)  

− คาเปอรเซ็นไทลท่ี 95 หรือ P95 (สะทอนกรณีท่ีดีมาก) 

การคํานวณอัตราแผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) 

ในการคํานวณหาอัตราผลตอบจากการลงทุน ทางทีมวิจัยเลือกใชการคํานวณอัตราผลตอบแทน

ภายใน (IRR) เนื่องจากเปนการลงทุนท่ีมีกระแสเงินสดจากเงินสะสมเขามาในทุกเดือน ซ่ึง IRR ของการลงทุน

ตั้งแตวันแรกจนถึงวันเกษียณอายุสามารถคํานวณหาคา r จากสมการดังตอไปนี้ 

( ) ( ) ( ) ( ) Tn
tT

n
tTtTtT Wcrcrcrcrc n =+++++++++ −−

−
−−− 1321 1.....111 1321  

โดยท่ี   ct = มูลคาเงินสมทบรวมจากท้ังสมาชิกและภาครัฐในแตละเดือน (xSt) 

 WT = มูลคาของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนรวมท่ีไดรับท้ังหมดในวันเกษียณอายุ (เวลา 

T) 

เชนเดียวกับการคํานวณมูลคาของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนรวมท่ีไดรับท้ังหมดในวันเกษียณอายุ 

ทางทีมวิจัยไดทําการพยากรณ IRR มาจํานวน 10,000 กรณี เพ่ือใหไดการแจกแจงความนาจะเปนของคา IRR 

โดยจะทําการรายงานคาสถิติท่ีสําคัญ 3 คาคือ P05, P50 และ P05 นอกจากนั้นทางทีมวิจัยยังไดทําการ

วิเคราะหผลของ IRR เพ่ิมเติมดังตอไปนี้ 

− คํานวณหาคาความนาจะเปน (Probability) ท่ีแตละแผนการลงทุน (แผนหลักและแผนสมดุล

ตามอายุ) จะมีอัตราผลตอบแทนมากกวาศูนย 

− คํานวณหาคาความนาจะเปน (probability) ท่ีแตละแผนการลงทุน (แผนหลักและแผนสมดุล

ตามอายุ) จะมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราเปาหมายของ กบข. ท่ีกําหนดไวท่ีระดับ 

5.0% 

การคํานวณอัตราการชดเชยรายได (Replacement ratio) ของเงินท่ีไดรับจาก กบข.  

ในการคํานวณอัตราการชดเชยเงินเดือนจากเงินไดรับจาก กบข. สามารถทําได 2 ข้ันตอนดังตอไปนี้ 

− หา Annuity ตอเดือนจากมูลคาเงินลงทุนพรอมผลประโยชนรวมท่ีสมาชิกพึงจะไดรับในวัน

เกษียณอายุโดยสมมุติใหสมาชิกนําเงินกอนดังกลาวไปฝากธนาคารดวยอัตราผลตอบแทน 

3.0% ตอป และทยอยถอนรายเดือน เดือนละเทาๆ กัน (annuity) และเงินหมดพอดีเมืออายุ

ครบ 80 ป  

− อัตราการชดเชย (Replacement ratio) คือ Annuity ตอเดือน/เงินเดือนงวดสุดทายกอน

การเกษียณ 
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3.7 การปรับอัตราการสงเงินสะสมเขา กบข. 

เพ่ือท่ีจะตอบคําถามวาการเรงใหสมาชิกมีการออมเงินท่ีเร็วข้ึน (เพ่ิมอัตราการออมเม่ืออายุยังนอย 

หรือเพ่ิมการออมในปจจุบัน) จะมีสวนสงเสริมความเพียงพอของผลประโยชนจาก กบข. อยางไร ทีมวิจัย

ออกแบบการทดสอบโดยการเปรียบเทียบผลการลงทุนระหวางการท่ีสมาชิกสะสมเงินเขากองทุนในอัตราคงท่ี

ทุกเดือน 8% จนเกษียณอายุ และการท่ีสมาชิกสะสมเงินเขากองทุนในอัตราท่ีสูงข้ึน คือ 10% ในปจจุบันแลว

คอยๆ ลดอัตราการออมลง โดยมีเง่ือนไขวาจํานวนเงินท่ีสงสะสมเขา กบข. ตลอดอายุการลงทุนจะตองมี

จํานวนเทากันระหวางรูปแบบการสงเงินเขากองทุน 2 รูปแบบนี้ ตารางท่ี 3.6 แสดงตัวเลขอัตราการออมของ

สมาชิกในกลุมอายุตางๆ ในแตละป ตั้งแตเวลาปจจุบันถึงวันเกษียณ 

ตารางท่ี 3.6 อัตราการออมในกรณีอัตราไมคงท่ี 

 

  

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

Ave. 
Salary

 Ave. 
Contr. 

23 10,898    10%
24 11,418    10%
25 12,113    10%
26 12,851    10%
27 13,633    10%
28 14,464    10% 13,481    10%
29 15,345    10% 14,124    10%
30 16,279    9% 14,984    10%
31 17,270    9% 15,896    10%
32 18,322    9% 16,864    10%
33 19,438    9% 17,891    10% 15,162    10%
34 20,622    9% 18,981    9% 15,885    10%
35 21,878    9% 20,137    9% 16,853    10%
36 23,210    9% 21,363    9% 17,879    10%
37 24,623    9% 22,664    9% 18,968    10%
38 26,123    9% 24,045    9% 20,123    9% 18,657    10%
39 27,714    9% 25,509    9% 21,348    9% 19,546    10%
40 29,402    9% 27,062    9% 22,648    9% 20,736    10%
41 31,192    9% 28,711    9% 24,028    9% 21,999    10%
42 33,092    8% 30,459    9% 25,491    9% 23,339    9%
43 35,107    8% 32,314    9% 27,043    9% 24,760    9% 25,119    10%
44 37,245    8% 34,282    8% 28,690    9% 26,268    9% 26,316    10%
45 39,513    8% 36,370    8% 30,438    9% 27,868    9% 27,919    10%
46 41,920    8% 38,585    8% 32,291    8% 29,565    9% 29,619    9%
47 44,473    8% 40,934    8% 34,258    8% 31,366    9% 31,423    9%
48 47,181    8% 43,427    8% 36,344    8% 33,276    8% 33,336    9% 29,251    10%
49 50,054    8% 46,072    8% 38,557    8% 35,302    8% 35,367    9% 30,645    10%
50 53,103    8% 48,878    8% 40,906    8% 37,452    8% 37,520    9% 32,512    9%
51 56,337    8% 51,854    8% 43,397    8% 39,733    8% 39,805    8% 34,492    9%
52 59,768    8% 55,012    8% 46,040    8% 42,153    8% 42,230    8% 36,592    9%
53 63,407    8% 58,363    8% 48,843    8% 44,720    8% 44,801    8% 38,821    8% 35,587    10%
54 67,269    7% 61,917    7% 51,818    8% 47,443    8% 47,530    8% 41,185    8% 37,283    9%
55 71,366    7% 65,688    7% 54,974    7% 50,333    7% 50,424    8% 43,693    8% 39,553    9%
56 75,712    7% 69,688    7% 58,322    7% 53,398    7% 53,495    7% 46,354    8% 41,962    8%
57 80,230    7% 73,932    7% 61,873    7% 56,650    7% 56,753    7% 49,177    7% 44,518    8%
58 82,345    7% 77,848    7% 65,641    7% 60,100    7% 60,209    7% 52,172    7% 47,229    7% 39,770    10%
59 82,345    7% 78,423    7% 69,639    7% 63,760    7% 63,561    7% 55,349    7% 50,105    7% 41,665    8%
60 82,345    7% 78,423    7% 72,788    7% 66,643    7% 64,519    7% 57,852    6% 52,371    6% 43,550    6%

Total Contr.
83,174                   295,291                 486,702                 698,132                 800,614                 957,634                 1,208,978             1,366,937             

31-3526-3021-25 56-6051-5546-5041-4536-40
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4. ผลการวิเคราะหขอมูลจากการจําลองสถานการณ (Simulation Results)  

ในสวนนี้ของรายงานจะแสดงผลจากการทํา Simulation ผลตอบแทนท่ีสมาชิกจะไดรับจาก กบข. 

เม่ือเกษียณอายุราชการ โดยผลการลงทุนของสมาชิกในแตละกลุมอายุ (โดยใชสมาชิกสมมติ 1 ราย เปน

ตัวแทนในแตละกลุม) จะถูกจําลองข้ึน 10,000 ครั้ง ซ่ึงพบวาการกระจายตัว (Distribution) ของมูลคาการ

ลงทุนท่ีสะสมถึงวันเกษียณอายุ (Terminal Value, TV) อัตราผลตอบแทนภายในเฉลี่ยตลอดระยะเวลาลงทุน

ของสมาชิก (Internal Rate of Return, IRR) รวมท้ังอัตราการทดแทนเงินเดือนของผลประโยชนจากการ

ลงทุนท่ีจะไดรับเม่ือเกษียณอายุ (Replacement Ratio, RR) มีลักษณะเบขวา ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต 

เชน Byrne, et al. (2007) และ Barnes (2008) ท่ีแสดงใหเห็นวาการกระจายตัวของมูลคาการลงทุนแบบ

หลายชวงเวลา (Multi period) มีลักษณะเบขวา ซ่ึงแสดงวามีความนาจะเปนในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงมาก 

(Upside gain) ในขณะท่ีผลตอบแทนดานท่ีต่ํามากมีความนาจะเปนจํากัด (Limited downside risk) ในกรณี

เชนนี้ คาเฉลี่ย (Mean) ของการกระจายตัวจะมีคาสูงกวาคามัธยฐาน (Median) ในขณะท่ีคามัธยฐานจะเปน

ตัวสะทอนผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุนแบบหลายชวงเวลาไดดีกวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard deviation) จะไมใชตัววัดความเสี่ยงท่ีดี  

ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จะใชคามัธยฐาน (Percentile 50, P50) ของผลการลงทุน (TV, IRR และ RR) ท่ี

ไดจากการ Simulation ของสมาชิกแตละราย เปนตัวชี้วัดผลตอบแทนคาดหวังสําหรับสมาชิกรายนั้นใน

ขณะท่ี แนวคิด Value-at-Risk จะถูกนํามาประยุกตใชเพ่ือวัดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยใชคา Percentile 

ท่ี 5% และ 95% (P05 และ P95 ตามลําดับ) จากการกระจายตัวของผลการลงทุนเปนตัวชี้วัด 

4.1 เปรียบเทียบผลการลงทุนระหวาง Current Default (Default), Current Life Path (LP) และ 

Life Path ท่ีมี Glide Path รูปแบบอ่ืน (LP #2 และ LP #3) 

ตารางท่ี 4.1 แสดงมูลคาของเงินลงทุนใน กบข. เม่ือสมาชิกมีอายุ 60 ป โดยแยกแสดงตามกลุมอายุ

ของสมาชิก และเปรียบเทียบระหวาง 4 แผนการลงทุน คือ แผนหลักในปจจุบัน (Current Default: 

Default) แผนสมดุลตามอายุในปจจุบัน (Life path: LP) และแผนสมดุลตามอายุท่ีมีการปรับ Glide path 

ใหมีความชันลดลง (LP #2 และ LP #3) โดยสมมติใหมูลคาการลงทุนของสมาชิกในปจจุบัน (ป พ.ศ. 2554) 

เปนเงินตั้งตน แลวสมมติวาสมาชิกจะลงทุนอยูกับ กบข. จนอายุครบ 60 ป ดังนั้น สําหรับสมาชิกมีอายุใน

ปจจุบัน 25 ป และ 50 ป การลงทุนของสมาชิกท่ีถูกทํา Simulation จะมีระยะเวลาการลงทุน 35 และ 10 ป 

ตามลําดับ ตัวเลขท่ีนํามาแสดงในตารางนี้ คือ คา Percentile ท่ี 5, 50 และ 95 (P05, P50 และ P95 

ตามลําดับ) รวมท้ังคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลการลงทุน สวนตารางท่ี 4.2 รายงานตัวเลข 

Replacement Ratio ซ่ึงคํานวณโดยนํา TV ไปเขาสูตร Annuity เนื่องจากตัวเลขท้ังสอง (TV และ RR) มีผล

ไปในทางเดียวกัน จึงจะขอสรุปผลท้ังสองไปพรอมๆ กัน 
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ตารางที ่4.1 มูลค่าของเงินลงทุนเมือ่สมาชิกมีอายุ 60 ปี (หน่วย: ลา้นบาท) 

 

SAA Curr LP LP #2 LP #3
Curr LP - 

SAA
LP #2 - 

SAA
LP #3 - 

SAA

P05 2.534       2.520       2.510       2.491       -0.015 -0.024 -0.043
P50 3.872       4.143       4.371       4.434       0.271 0.499 0.562
P95 6.220       7.880       8.767       9.148       1.660 2.547 2.928
Mean 4.063       4.530       4.838       4.949       0.467 0.774 0.886
STDV 1.164       1.770       2.099       2.218       
P05 2.120       2.109       2.085       2.099       -0.011 -0.035 -0.022
P50 3.184       3.295       3.450       3.524       0.111 0.265 0.340
P95 5.029       5.927       6.441       6.731       0.899 1.412 1.702
Mean 3.324       3.562       3.762       3.858       0.238 0.438 0.534
STDV 0.903       1.236       1.452       1.517       
P05 1.597       1.584       1.595       1.596       -0.013 -0.002 -0.002
P50 2.347       2.387       2.475       2.512       0.040 0.127 0.165
P95 3.582       3.921       4.279       4.473       0.339 0.697 0.891
Mean 2.435       2.522       2.647       2.704       0.087 0.212 0.269
STDV 0.616       0.755       0.878       0.938       
P05 1.464       1.439       1.437       1.447       -0.026 -0.028 -0.017
P50 2.132       2.124       2.214       2.270       -0.008 0.082 0.138
P95 3.249       3.405       3.789       3.916       0.156 0.540 0.667
Mean 2.216       2.240       2.359       2.423       0.024 0.143 0.207
STDV 0.558       0.632       0.752       0.806       
P05 1.489       1.462       1.450       1.436       -0.027 -0.038 -0.052
P50 2.131       2.067       2.160       2.198       -0.064 0.030 0.067
P95 3.178       3.105       3.452       3.564       -0.072 0.274 0.386
Mean 2.209       2.149       2.269       2.307       -0.061 0.059 0.097
STDV 0.533       0.523       0.638       0.681       
P05 1.181       1.186       1.168       1.150       0.005 -0.013 -0.031
P50 1.630       1.529       1.589       1.609       -0.101 -0.041 -0.021
P95 2.332       2.036       2.267       2.328       -0.296 -0.065 -0.004
Mean 1.678       1.559       1.635       1.657       -0.120 -0.044 -0.021
STDV 0.361       0.264       0.343       0.368       
P05 0.949       0.982       0.973       0.962       0.033 0.024 0.014
P50 1.244       1.159       1.177       1.191       -0.085 -0.067 -0.053
P95 1.646       1.384       1.454       1.494       -0.262 -0.192 -0.152
Mean 1.265       1.168       1.191       1.206       -0.096 -0.073 -0.058
STDV 0.217       0.124       0.149       0.165       
P05 0.809       0.853       0.853       0.853       0.044 0.044 0.044
P50 0.952       0.923       0.922       0.923       -0.028 -0.029 -0.028
P95 1.126       1.005       1.004       1.006       -0.121 -0.122 -0.120
Mean 0.958       0.925       0.925       0.925       -0.032 -0.033 -0.032
STDV 0.098       0.047       0.047       0.047       
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ตารางที ่4.2 Replacement Ratio จากการลงทุนเมือ่สมาชิกมีอายุ 60 ปี (หน่วย: % ต่อเงินเดือน) 

 

จากตารางท่ี 4.1 และ 4.2  พบวา สําหรับสมาชิกท่ีอยูในกลุมอายุ 21-25 ป คาคาดหวัง (P50) ของ 

TV และ RR จากแผนสมดุลตามอายุ (LP) มีคาสูงกวาแผนหลัก (Default) โดย TV ตางกันประมาณ 271,000 

บาท และ RR ตางกันประมาณ 1.82% ในดานของความเสี่ยงพบวาแผน LP มีความเสี่ยงสูงกวาแผน Default 

เล็กนอย โดยในกรณีท่ีแยมาก (โอกาสเกิด 5%: P05) มูลคาของการลงทุนท่ีไดจากแผน LP จะต่ํากวาประมาณ 

15,000 บาท หรือ RR ต่ํากวา 0.10% แตประเด็นท่ีนาสนใจคือ ในกรณีท่ีดีมาก (โอกาสเกิด 5%: P95) มูลคา

การลงทุนของแผน LP จะสูงกวาแผน Default ถึง 1,660,000 บาท หรือ RR ต่ํากวา 11.14% สะทอนวาโดย

SAA Curr LP LP #2 LP #3
Curr LP - 

SAA
LP #2 - 

SAA
LP #3 - 

SAA

P05 17.01% 16.91% 16.84% 16.72% -0.10% -0.16% -0.29%
P50 25.98% 27.80% 29.33% 29.75% 1.82% 3.35% 3.77%
P95 41.74% 52.88% 58.83% 61.39% 11.14% 17.09% 19.65%
Mean 27.27% 30.40% 32.46% 33.21% 3.13% 5.20% 5.95%
STDV 7.81% 11.88% 14.08% 14.88%
P05 14.94% 14.86% 14.69% 14.79% -0.08% -0.25% -0.15%
P50 22.44% 23.22% 24.31% 24.83% 0.78% 1.87% 2.40%
P95 35.43% 41.77% 45.39% 47.43% 6.33% 9.95% 11.99%
Mean 23.42% 25.10% 26.51% 27.18% 1.68% 3.09% 3.76%
STDV 6.36% 8.71% 10.23% 10.69%
P05 11.98% 11.88% 11.97% 11.97% -0.10% -0.02% -0.01%
P50 17.61% 17.91% 18.56% 18.84% 0.30% 0.95% 1.23%
P95 26.87% 29.41% 32.10% 33.55% 2.55% 5.23% 6.69%
Mean 18.27% 18.92% 19.86% 20.28% 0.65% 1.59% 2.02%
STDV 4.62% 5.66% 6.59% 7.03%
P05 11.97% 11.75% 11.74% 11.82% -0.21% -0.23% -0.14%
P50 17.42% 17.35% 18.09% 18.55% -0.07% 0.67% 1.13%
P95 26.55% 27.82% 30.96% 32.00% 1.27% 4.41% 5.45%
Mean 18.11% 18.31% 19.27% 19.80% 0.20% 1.17% 1.69%
STDV 4.56% 5.17% 6.15% 6.59%
P05 12.75% 12.52% 12.42% 12.30% -0.23% -0.33% -0.45%
P50 18.25% 17.70% 18.50% 18.82% -0.55% 0.26% 0.58%
P95 27.21% 26.59% 29.56% 30.52% -0.62% 2.35% 3.31%
Mean 18.92% 18.40% 19.43% 19.75% -0.52% 0.51% 0.83%
STDV 4.56% 4.48% 5.47% 5.83%
P05 11.12% 11.16% 10.99% 10.83% 0.05% -0.12% -0.29%
P50 15.34% 14.40% 14.96% 15.14% -0.95% -0.39% -0.20%
P95 21.95% 19.16% 21.34% 21.91% -2.79% -0.61% -0.04%
Mean 15.80% 14.67% 15.39% 15.60% -1.12% -0.41% -0.20%
STDV 3.39% 2.49% 3.23% 3.46%
P05 9.86% 10.21% 10.12% 10.01% 0.34% 0.25% 0.14%
P50 12.93% 12.05% 12.24% 12.39% -0.88% -0.69% -0.55%
P95 17.12% 14.39% 15.12% 15.54% -2.72% -1.99% -1.58%
Mean 13.15% 12.15% 12.39% 12.54% -1.00% -0.76% -0.61%
STDV 2.25% 1.29% 1.55% 1.72%
P05 10.12% 10.66% 10.67% 10.67% 0.55% 0.55% 0.55%
P50 11.90% 11.55% 11.53% 11.54% -0.35% -0.37% -0.35%
P95 14.08% 12.56% 12.55% 12.57% -1.51% -1.52% -1.50%
Mean 11.97% 11.57% 11.56% 11.57% -0.41% -0.41% -0.40%
STDV 1.22% 0.58% 0.58% 0.59%
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เปรียบเทียบ แผน LP มีสวนเพ่ิมโอกาสในการรับผลตอบแทนใหสูงข้ึนแกสมาชิกกลุมอายุ 21-25 ป ในขณะท่ี

ความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนเล็กนอย สําหรับสมาชิกกลุมอายุ 26-30 และ 31-35 ป ไดขอสรุปคลายๆ กับกลุม 21-25 ป 

สําหรับสมาชิกกลุมอายุ 36-40 พบวา เม่ือเทียบกับแผน Default แมแผน LP จะไมไดทําใหมูลคา

การลงทุนท่ีคาดหวัง (P50) เพ่ิมสูงข้ึน รวมท้ังมีความเสี่ยงกรณีเลวราย (P05) สูงกวา แตแผน LP กลับมีสวน

ชวยเพ่ิมโอกาสในการสรางมูลคาการลงทุนท่ีสูงข้ึนในกรณีท่ีดี (P95) แมจะไมสูงมากนัก สําหรับสมาชิกกลุม

อายุ 41-45 ป ประโยชนของแผนสมดุลท่ีมีเหนือแผนหลักยังไมเห็นชัดเจนนัก เพราะทุกตัวชี้วัด (P05, P50 

และ P95) ของแผนสมดุลมีคาแยกวาแผนหลัก สําหรับสมาชิกกลุม 46-50, 51-55 และ 56-60 ป แผนสมดุล

ตามอายุไมไดชวยทําใหมูลคาการลงทุนท่ีคาดหวัง (P50) เพ่ิมสูงข้ึน และไมชวยเพ่ิมโอกาสในการสรางมูลคา

การลงทุนท่ีสูงข้ึนในกรณีท่ีดี (P95) แตแผนสมดุลตามอายุชวยลดความเสี่ยงในกรณีเลวราย (P05) ไดดีกวา

แผนหลัก 

กลาวโดยสรุป จะพบวาแผนสมดุลตามอายุทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนของสมาชิกท่ีมีอายุ

ระหวาง 21-35 ป มีการกระจายตัวท่ีกวางข้ึน (สวนตาง P95-P05 ของ LP กวางกวา Default) เปนการเพ่ิม

โอกาสในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยท่ีความเสี่ยงในกรณีเลวรายไมไดเพ่ิมข้ึนมากนัก แตสําหรับสมาชิก

อายุระหวาง 36-45 ป ประโยชนในดานผลตอบแทนและความเสี่ยงของแผนสมดุลยังไมชัดเจนนัก ในขณะท่ี

กลุมอายุระหวาง 46-60 ป ประโยชนของแผนสมดุลท่ีเห็นไดชัดคือการลดความเสี่ยงกรณีเลวราย โดย

ประโยชนจะยิ่งเห็นชัดเม่ือสมาชิกมีอายุมากข้ึน 

คากลางของ RR (P50) ระหวาง 2 แผนการลงทุน ในตารางท่ี 4.2 สอดคลองกับอัตราผลตอบแทน

คาดหวัง (IRR P50) โดยในแผนการลงทุนเดียวกัน RR ของกลุมอายุนอยมีคาสูงกวากลุมอายุมาก เนื่องจาก

กลุมอายุนอยมีระยะเวลาลงทุนนานกวา นอกจากนี้ เม่ือนําเงินบํานาญจากกรมบัญชีกลางมารวมกับ

ผลประโยชนจาก กบข. แลว พบวา โดยเฉลี่ยระบบบําเหน็จบํานาญของขาราชการไทยสามารถทดแทนรายได

ไดระหวาง 75% (สําหรับชวงอายุ 51-60 ป) ถึง 96% (สําหรับชวงอายุ 21-30 ป) ซ่ึงถือวาผานเกณฑความ

เพียงพอของ World bank ท่ีกําหนดไว 60-70% 

ประเด็นท่ีงานวิจัยชิ้นนี้สนใจอีกประเด็นคือเรื่องของ Glide Path วา หากมีการปรับ Glide Path 

ของแผนสมดุลใหมุงหวังผลตอบแทนมากข้ึน (More aggressive) ผลการลงทุนจะเปลี่ยนไปในทางท่ีดีข้ึน

หรือไม ในท่ีนี้เราจึงสมมติแผนสมดุลข้ึนมา 2 แผน คือ LP #2 และ LP #3 ท่ีมีการปรับลดสินทรัพยกลุม

รองรับการเติบโตชากวาแผนสมดุลในปจจุบัน และ แผน LP #2 ปรับลดชากวาแผน LP #3 ดังแสดงในตาราง

ท่ี 3.3 และ 3.4 ผลการทํา Simulation แสดงใหเห็นวาการปรับ Glide path มีสวนชวยเพ่ิมอัตรา

ผลตอบแทน (เทียบกับแผนสมดุลในปจจุบัน) โดยทําใหความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอยสําหรับสมาชิกอายุ

ระหวาง 20-51 ป แตผลการลงทุนระหวางแผนสมดุลแบบตางๆ จะไมแตกตางกันมากหากสมาชิกมีอายุ

ระหวาง 56-60 ป ผลในสวนนี้สะทอนวาแผนสมดุลท่ีใชอยูในปจจุบันของ กบข. มีความเอนเอียงไปทางดาน

อนุรักษนิยม และยังสามารถปรับปรุงใหมีคุณสมบัติดานผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเหมาะสมข้ึนได 
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ตารางที ่4.3 ค่า IRR ตลอดอายุการลงทุนจนถึงสมาชิกมีอายุ 60 ปี (หน่วย: % ต่อปี) 

 

ขอจํากัดประการหนึ่งของตัวเลข TV และ RR คือ นอกจากคา TV ของสมาชิกจะข้ึนกับผลการลงทุน

ของผูจัดการกองทุน หรือของแผนการลงทุนแลว ยังข้ึนอยูกับเงินตั้งตนของสมาชิก รวมท้ังจํานวนเงินท่ีสมาชิก

สงเขา กบข. ทุกเดือน ซ่ึง 2 ปจจัยหลังเปนสิ่งท่ีอยูนอกเหนือการควบคุมของ กบข. และไมไดเปนผลของ

แผนการลงทุนโดยตรง ดังนั้นเพ่ือใหเห็นผลตอบแทนเปรียบเทียบระหวาง 2 แผนการลงทุน การพิจารณาคา 

IRR ของการลงทุนจะใหภาพท่ีชัดเจนข้ึน นอกจากนี้ IRR ยังจะชวยตอบขอกังวลท่ีสําคัญประการหนึ่งของ

สมาชิกไดดวย คือ มีการขาดทุนเงินตนเกิดข้ึนหรือไม 

SAA Curr LP LP #2 LP #3
Curr LP - 

SAA
LP #2 - 

SAA
LP #3 - 

SAA

P05 4.13% 4.09% 4.07% 4.03% -0.03% -0.06% -0.10%
P50 6.44% 6.78% 7.04% 7.11% 0.34% 0.60% 0.67%
P95 8.69% 9.73% 10.18% 10.36% 1.03% 1.49% 1.66%
Mean 6.43% 6.82% 7.06% 7.15% 0.39% 0.63% 0.71%
STDV 1.39% 1.71% 1.86% 1.90%
P05 3.99% 3.96% 3.88% 3.92% -0.03% -0.11% -0.07%
P50 6.47% 6.67% 6.92% 7.04% 0.19% 0.45% 0.57%
P95 8.92% 9.74% 10.14% 10.35% 0.82% 1.22% 1.43%
Mean 6.46% 6.73% 6.96% 7.09% 0.27% 0.50% 0.62%
STDV 1.49% 1.76% 1.92% 1.94%
P05 3.81% 3.75% 3.80% 3.80% -0.06% -0.01% -0.01%
P50 6.48% 6.59% 6.82% 6.92% 0.11% 0.34% 0.44%
P95 9.09% 9.61% 10.11% 10.36% 0.52% 1.02% 1.27%
Mean 6.47% 6.62% 6.87% 6.97% 0.15% 0.40% 0.50%
STDV 1.59% 1.78% 1.93% 2.00%
P05 3.65% 3.51% 3.50% 3.55% -0.14% -0.15% -0.09%
P50 6.42% 6.39% 6.68% 6.86% -0.03% 0.26% 0.44%
P95 9.24% 9.54% 10.21% 10.41% 0.30% 0.97% 1.18%
Mean 6.43% 6.46% 6.74% 6.90% 0.03% 0.31% 0.47%
STDV 1.70% 1.83% 2.03% 2.10%
P05 3.42% 3.26% 3.19% 3.11% -0.16% -0.23% -0.31%
P50 6.42% 6.18% 6.54% 6.67% -0.25% 0.11% 0.25%
P95 9.54% 9.37% 10.16% 10.40% -0.17% 0.62% 0.86%
Mean 6.46% 6.23% 6.59% 6.69% -0.23% 0.13% 0.23%
STDV 1.87% 1.87% 2.14% 2.23%
P05 2.91% 2.96% 2.78% 2.61% 0.05% -0.12% -0.30%
P50 6.43% 5.75% 6.16% 6.29% -0.68% -0.27% -0.14%
P95 10.15% 8.76% 9.86% 10.13% -1.39% -0.29% -0.02%
Mean 6.47% 5.78% 6.21% 6.32% -0.69% -0.27% -0.15%
STDV 2.21% 1.77% 2.15% 2.28%
P05 1.79% 2.38% 2.23% 2.04% 0.59% 0.44% 0.25%
P50 6.41% 5.22% 5.48% 5.68% -1.19% -0.93% -0.73%
P95 11.07% 8.20% 9.02% 9.47% -2.87% -2.05% -1.60%
Mean 6.43% 5.25% 5.54% 5.73% -1.18% -0.89% -0.70%
STDV 2.82% 1.78% 2.08% 2.27%
P05 -2.20% 0.57% 0.60% 0.58% 2.77% 2.80% 2.79%
P50 6.33% 4.76% 4.69% 4.74% -1.58% -1.64% -1.59%
P95 15.21% 9.21% 9.16% 9.24% -6.00% -6.05% -5.96%
Mean 6.40% 4.79% 4.76% 4.80% -1.61% -1.64% -1.60%
STDV 5.31% 2.60% 2.60% 2.62%
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ตารางท่ี 4.3 แสดงคา IRR ของแผนการลงทุนตางๆ โดยแยกแสดงตามกลุมอายุของสมาชิก 

โดยท่ัวไปผลของการวิเคราะห IRR มีความสอดคลองกับผลของการวิเคราะห TV และ RR ตัวอยางเชน พบวา

สําหรับกลุมอายุ 21-40 ป ผลตอบแทนในอนาคต (IRR) ของแผนสมดุล มีการกระจายตัวกวางกวาแผน 

Default โดย LP มีอัตราผลตอบแทนกรณีเลวรายท่ีต่ํากวา แตต่ํากวาเล็กนอย ในขณะท่ีมีอัตราผลตอบแทน

คาดหวัง และผลตอบแทนในกรณีท่ีดีสูงกวา นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนคาดหวังจากแผนสมดุลจะมีคาสูงกวา

แผน Default นอยลงเรื่อยๆ และในท่ีสุดจะมีคาต่ํากวา เม่ือสมาชิกมีอายุสูงข้ึน ในขณะท่ีในกลุมอายุ 51-60 

ป แมแผน LP จะไปลดโอกาสในการสรางผลตอบแทนในกรณีท่ีดี แตก็ชวยลดความเสี่ยงในกรณีเลวราย ดัง

แสดงดวยคา P05  

การพิจารณาตัวเลข IRR ขางตนมีขอพึงระวัง คือ ในการทํา Simulation ชวงเวลาการลงทุนของ

สมาชิกจะเริ่มในป พ.ศ. 2557 จนกระท่ังสมาชิกอายุ 60 ป ดังนั้นหากสมาชิกมีอายุ 52 ป (ชวงอายุ 51-55 ป) 

ตัวเลข IRR ในตารางท่ี 4.6 สะทอนการลงทุน 8 ป ดังนั้นจึงอาจไมนาแปลกใจท่ีแผน Default จะให

ผลตอบแทนคาดหวังท่ีดีกวาโดยไมไปเพ่ิมความเสี่ยงสําหรับผูท่ีอายุมาก ท้ังนี้เพราะเม่ือสมาชิกมีอายุ 45 ป 

แผนสมดุล จะเริ่มลดน้ําหนักในตราสารทุน ดังนั้นสําหรับสมาชิกท่ีมีอายุมาก น้ําหนักเฉลี่ยในตราสารทุนตลอด

อายุการลงทุนของแผนสมดุล อาจมีคาต่ํากวาน้ําหนักการลงทุนในตราสารทุนโดยเฉลี่ยของแผน Default ซ่ึง

ถาระยะเวลาการลงทุนยาวนานพอ ความผันผวนของผลตอบแทนในตราสารทุนจะถูกชดเชยดวยอัตรา

ผลตอบแทนท่ีสูง (เม่ือเทียบกับสินทรัพยม่ันคง) อยางไรก็ตาม คา P05 เปรียบเทียบระหวาง 2 แผนสะทอนวา

แผนสมดุล สามารถชวยจํากัดผลกระทบทางลบของเหตุการณเลวรายในการลงทุนไดโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับ

สมาชิกท่ีอายุมาก  

กลาวโดยสรุป ในดานการเพ่ิมโอกาสในการสรางผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน กลุมสมาชิกท่ีไดรับประโยชน

จากแผน LP มากท่ีสุด คือ กลุมอายุ 21-30 ป ในขณะท่ีผลการลงทุนคาดหวังระหวาง 2 แผน ไมมีความ

ตางกันมากนัดสําหรับกลุมอายุ 31-40 ป และสําหรับกลุมอายุ 41-50 ปและ 51-60 ป ผลตอบแทนของแผน 

LP มีแนวโนมจะต่ํากวาของแผน Default ในดานการลดความเสี่ยงหรือการจํากัดผลกระทบทางลบในกรณี

เลวรายของการลงทุน พบวา กลุมสมาชิกท่ีไดรับประโยชนมากท่ีสุด คือ กลุมอายุ 51-60 ป สําหรับกลุมอายุ

อ่ืน ดูเหมือนวาระยะเวลาการลงทุนท่ียาวนานกวา ทําใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาของตราสารทุนชดเชยความผัน

ผวนได แผน Default จึงไมไดมีผลตอบแทนกรณีเลวรายท่ีต่ํากวา  

ตารางท่ี 4.4 แสดงคาความนาจะเปนท่ี IRR ของแผนการลงทุนตางๆ จะมีคาสูงกวาแผนหลัก 

(Pr.(IRRLP > IRRDefault)) โดยนําผลการลงทุนในแผนการลงทุน 2 แผนมาเทียบกันท่ีละ Path จํานวน 10,000 

Path แลวนับความถ่ีท่ี IRR ของแผนสมดุลสูงกวาแผนหลัก ในขณะท่ีตารางท่ี 4.5 แสดงคาความนาจะเปน 

(Probability: Pr.) ท่ีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนถึงวันเกษียณอายุจะต่ํากวา 5.0% และ 0% ตอป หรือ 

Pr.(IRR ≤ 5.0%) และ Pr.(IRR ≤ 0%) ตามลําดับ ผลตอบแทนท่ีใชเปนเกณฑ 5.0% นี้ มาจากเปาหมายของ 

กบข. ท่ีตองการสรางอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงโดยเฉลี่ย 1.5% ตอป และสมมติอัตราเงินเฟอในระยะยาว 

3.5% สวนเกณฑ 0% มาจากการท่ีสมาชิกจํานวนมากท่ีลงทุนกับ กบข. มีความกังวลเรื่องการสูญเสียเงินตน  
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ตารางที ่4.4 ความน่าจะเป็นที ่IRR ของแผนสมดุลแบบต่างๆ จะสูงกว่า IRR จากแผนหลกั 

 

ผลดังแสดงในตารางท่ี 4.4 แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาแผนสมดุลชวยเพ่ิมผลตอบแทนใหแกสมาชิก

ท่ีมีอายุนอย 21-30 ป แตเม่ือสมาชิกมีอายุเพ่ิมข้ึน ผลตอบแทนสวนเพ่ิมของแผนสมดุลก็จะลดลง นอกจากนี้

ยังพบวาแผนสมดุลท่ีมีความ Aggressive มากข้ึนจะชวยยืดอายุของสมาชิกท่ีจะไดรับประโยชนจาก

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

ตารางที ่4.5 ความน่าจะเป็นที ่IRR ตลอดช่วงเวลาลงทุนจะมีค่าตํา่กว่า 5.5% และ 0% 

 

คอลัมนดานซายของตารางท่ี 4.5 (Pr.(IRR<0)) แสดงความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดอายุ

การลงทุนจะติดลบ (ขาดทุนเงินตน) พบวาสําหรับทุกแผนการลงทุน จะเห็นวาสําหรับท้ัง 4 แผนการลงทุน 

และสําหรับทุกชวงอายุ โอกาสท่ีจะเกิดการสูญเสียเงินตนมีนอยมาก นอกจากนี้เม่ือระยะเวลาการลงทุน

ยาวนานข้ึน (สมาชิกอายุนอยลง) ความนาจะเปนท่ีจะขาดทุนเงินตนจะนอยลงถึงเกือบจะไมมีโอกาสเลย แต

เม่ือระยะเวลาการลงทุนลดลงความนาจะเปนดังกลาวจะสูงข้ึน ประเด็นท่ีนาสนใจคือสําหรับสมาชิกอายุ 56-

Age Range Mid Point Pr.(Curr. LP > SAA) Pr.(LP #2 > SAA) Pr.(LP #3 > SAA)

21-25 23 65.5% 73.1% 75.5%
26-30 28 59.8% 70.7% 73.2%
31-35 33 55.1% 64.6% 68.6%
36-40 38 50.2% 61.2% 64.5%
41-45 43 40.0% 53.4% 59.2%
46-50 48 22.8% 38.5% 45.1%
51-55 53 19.8% 23.9% 26.8%
56-60 58 30.8% 31.0% 30.8%

SAA Curr LP LP #2 LP #3 SAA Curr LP LP #2 LP #3

21-25 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 14.8% 14.0% 13.3% 12.7%

26-30 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 16.3% 16.3% 15.0% 13.9%

31-35 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.8% 18.1% 16.4% 15.9%

36-40 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 19.9% 21.3% 19.6% 18.9%

41-45 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 21.7% 25.8% 23.5% 23.1%

46-50 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 25.5% 33.5% 29.8% 28.8%

51-55 0.9% 0.1% 0.2% 0.6% 31.1% 44.9% 40.4% 37.7%

56-60 11.3% 3.0% 2.9% 2.8% 40.3% 54.0% 54.7% 54.0%

Pr.(IRR<0) Pr.(IRR<5.0%)



หนา้ 47 จาก 58 
 

60 ป แผนหลักมีโอกาสสรางผลตอบแทนติดลบมากกวาแผนอ่ืนๆ สะทอนใหเห็นถึงประโยชนท่ีสําคัญประการ

หนึ่งของแผนสมดุลคือการลดความเสี่ยงใหแกสมาชิกท่ีอายุมาก 

คอลัมนดานขวาของตารางท่ี 4.5 (Pr.IRR<5.0%)) แสดงความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเฉลี่ยตลอด

อายุการลงทุนจะต่ํากวาเปาหมาย 5.0% พบวาสําหรับทุกแผนการลงทุน ความนาจะเปนดังกลาวจะสูงข้ึนเม่ือ

ระยะเวลาการลงทุนลดลง สําหรับสมาชิกอายุระหวาง 21-30 ป แผนสมดุลและแผนหลักมีความนาจะเปนท่ีได

ผลตอบแทนตํ่ากวาเปาหมายเทาๆ กัน เปนท่ีนาสนใจวา เม่ือนําแผนสมดุลท่ีลงทุนเชิงรุก (Aggressive) มาก

ข้ึนมาใช ความนาจะเปนดังกลาวจะลดลงในกลุมอายุ 21-40 ป สําหรับกลุมอายุ 36-45 ป แผนหลักมีความ

นาจะเปนท่ีจะไดผลตอบแทนต่ํากวาเปาต่ํากวาแผนการลงทุนอ่ืนเล็กนอย แตในกลุมอายุ 46-60 ป แผนหลักมี

ความนาจะเปนท่ีจะไดผลตอบแทนต่ํากวาเปาต่ํากวาแผนการลงทุนอ่ืนอยางเห็นไดชัด 

ตัวอยางเชน สําหรับกลุมอายุ 56-60 ความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนจากแผนสมดุลจะต่ํากวา

เปาหมายมีสูงถึง 54.0% แตความนาจะเปนของแผนหลัก คือ 40.3% อยางไรก็ตามตัวเลขนี้ไมไดสะทอนวา

แผนสมดุลแยกวาแผนหลัก แตเปนเพราะเปาหมายของแผนสมดุล คือ การจํากัดความเสียหายหากเกิดกรณี

เลวรายในขณะท่ีสมาชิกมีอายุใกลวัยเกษียณอายุ ดังนั้นการลงทุนของกลุมอายุนี้จะมีสินทรัพยม่ันคง

คอนขางมาก จึงไปกดดันใหอัตราผลตอบแทนในชวงการลงทุนดังกลาวลดต่ํากวาท่ีจะไดจาก Default  

4.2 เปรียบเทียบผลการลงทุนระหวางอัตราการออมคงท่ี 8% และอัตราการออมท่ีมีอัตราสูงในตอนตน

และลดลงในตอนปลาย (Tilt)  

ประเด็นสุดทายท่ีทีมวิจัยใหความสนใจคือเรื่องผลของการปรับอัตราสงเงินสะสมเขา กบข. โดย

ตองการทดสอบวาหากสมาชิกรายใดรายหนึ่งท่ีเดิมสะสมเงินเขา กบข. ดวยอัตรา 8% ของเงินเดือน เปลี่ยน

การสะสมเงินเขา กบข. โดยสะสมในอัตราท่ีสูงข้ึนอีก 2% เปน 10% หลังจากนั้นคอยลดอัตราการสะสมลง 

ท้ังนี้โดยกําหนดใหจํานวนเงินรวมตลอดระยะเวลาการลงทุนท่ีสะสมเขา กบข. มีจํานวนเทากัน ในการสะสมท้ัง 

2 รูปแบบ คือ คงท่ี 8% และ เริ่มตน 10% แลวลดอัตราลง  

ตารางท่ี 4.6 และ 4.7 แสดงผลการลงทุนเปรียบเทียบระหวางแผนหลักและแผนสมดุล และระหวาง

การออมเงินคงท่ี 8% และการออมแบบเรงออมตอนตนแลวผอนตอนปลาย โดยตารางท่ี 4.6 แสดงมูลคาของ

เงินลงทุนเม่ือเกษียณอายุ และ ตารางท่ี 4.7 แสดงคา Replacement Ratio  

ตัวเลขในตารางชี้ใหเห็นอยางชัดเจนวาสมาชิกท่ีมีอายุนอย (21-35 ป) จะไดรับประโยชนจากการ

เริ่มออมและลงทุนเม่ืออายุยังนอยสูงท่ีสุด เพราะไมวาจะนําผลจากแผนการลงทุนหลักมาเปรียบเทียบกันเอง 

(Default Tilt – Default) หรือ แผนสมดุลมาเปรียบเทียบกันเอง (LP Tilt – Curr. LP) การเพ่ิมการออมใน

ปจจุบัน (Tilt) จะเพ่ิมมูลคาการลงทุนและ RR ท่ีคาดหวังได ในขณะท่ีความเสี่ยงกรณีเลวรอย (P05) กลับ

ลดลง และผลตอบแทนกรณีดีมาก (P95) กลับสูงข้ึน 

สําหรับสมาชิกท่ีอายุ 36 ปข้ึนไป หากยังคงลงทุนอยูในแผนหลัก ประโยชนท่ีไดรับจากการเรงออม

ในรูปแบบท่ีกําหนดนี้ยังเห็นไมชัดเจน เพราะ คาคาดหวังของมูลคาการลงทุนและ RR ไมไดเปลี่ยนแปลงมาก
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นักและอาจลดลงเล็กนอยในบางกรณี (Default Tilt – Default) อยางไรก็ตามหากพิจารณาผลการลงทุนของ

แผนสมดุล (LP Tilt – Curr. LP) จะพบวาการเรงการออม มีสวนทําใหผลประโยชนท่ีไดรับจากแผนสมดุล

สูงข้ึนในทุกกลุมอายุ 

 

ตารางที ่4.6 มูลค่าของเงินลงทุนเมือ่สมาชิกมีอายุ 60 ปี (หน่วย: ลา้นบาท) 

 

SAA Curr LP SAA Tilt LP Tilt
SAA Tilt - 

SAA
LP Tilt - 
Curr. LP

LP Tilt - 
SAA

P05 2.534       2.520       2.658       2.633       0.124 0.113 0.098
P50 3.872       4.143       4.141       4.486       0.269 0.343 0.614
P95 6.220       7.880       6.838       8.781       0.618 0.902 2.561
Mean 4.063       4.530       4.360       4.931       0.296 0.401 0.868
STDV 1.164       1.770       1.314       2.026       
P05 2.120       2.109       2.206       2.188       0.086 0.079 0.068
P50 3.184       3.295       3.354       3.525       0.169 0.230 0.341
P95 5.029       5.927       5.318       6.461       0.289 0.534 1.432
Mean 3.324       3.562       3.503       3.808       0.179 0.245 0.484
STDV 0.903       1.236       0.970       1.377       
P05 1.597       1.584       1.658       1.643       0.061 0.059 0.046
P50 2.347       2.387       2.458       2.495       0.110 0.108 0.148
P95 3.582       3.921       3.779       4.204       0.197 0.283 0.622
Mean 2.435       2.522       2.553       2.660       0.118 0.138 0.225
STDV 0.616       0.755       0.667       0.836       
P05 1.464       1.439       1.495       1.478       0.031 0.039 0.013
P50 2.132       2.124       2.209       2.199       0.077 0.075 0.067
P95 3.249       3.405       3.364       3.575       0.115 0.170 0.325
Mean 2.216       2.240       2.294       2.322       0.078 0.082 0.106
STDV 0.558       0.632       0.586       0.665       
P05 1.489       1.462       1.506       1.473       0.018 0.011 -0.015
P50 2.131       2.067       2.163       2.096       0.032 0.029 -0.035
P95 3.178       3.105       3.243       3.209       0.065 0.104 0.031
Mean 2.209       2.149       2.242       2.180       0.033 0.032 -0.029
STDV 0.533       0.523       0.544       0.531       
P05 1.181       1.186       1.175       1.187       -0.006 0.001 0.006
P50 1.630       1.529       1.647       1.542       0.017 0.012 -0.089
P95 2.332       2.036       2.345       2.051       0.012 0.015 -0.281
Mean 1.678       1.559       1.689       1.569       0.011 0.011 -0.109
STDV 0.361       0.264       0.364       0.267       
P05 0.949       0.982       0.953       0.981       0.004 -0.001 0.032
P50 1.244       1.159       1.243       1.161       -0.001 0.002 -0.083
P95 1.646       1.384       1.660       1.395       0.014 0.010 -0.252
Mean 1.265       1.168       1.268       1.171       0.003 0.002 -0.094
STDV 0.217       0.124       0.220       0.126       
P05 0.809       0.853       0.812       0.853       0.003 0.000 0.044
P50 0.952       0.923       0.953       0.924       0.001 0.001 -0.027
P95 1.126       1.005       1.135       1.007       0.009 0.002 -0.119
Mean 0.958       0.925       0.960       0.926       0.002 0.001 -0.031
STDV 0.098       0.047       0.099       0.047       
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ตารางที ่4.7 Replacement Ratio ของเงินลงทุนเมือ่สมาชิกมีอายุ 60 ปี  

 

  

SAA Curr LP SAA Tilt LP Tilt
SAA Tilt - 

SAA
LP Tilt - 
Curr. LP

LP Tilt - 
SAA

P05 17.01% 16.91% 17.84% 17.67% 0.83% 0.76% 0.66%
P50 25.98% 27.80% 27.79% 30.10% 1.82% 1.80% 2.30%
P95 41.74% 52.88% 45.89% 58.93% 11.14% 4.15% 6.05%
Mean 27.27% 30.40% 29.25% 33.09% 3.13% 1.99% 2.69%
STDV 7.81% 11.88% 8.82% 13.59%
P05 14.94% 14.86% 15.55% 15.42% -0.08% 0.61% 0.56%
P50 22.44% 23.22% 23.63% 24.84% 0.78% 1.19% 1.62%
P95 35.43% 41.77% 37.47% 45.53% 6.33% 2.04% 3.76%
Mean 23.42% 25.10% 24.69% 26.83% 1.68% 1.26% 1.73%
STDV 6.36% 8.71% 6.83% 9.70%
P05 11.98% 11.88% 12.44% 12.33% -0.10% 0.46% 0.44%
P50 17.61% 17.91% 18.43% 18.72% 0.30% 0.83% 0.81%
P95 26.87% 29.41% 28.35% 31.53% 2.55% 1.48% 2.12%
Mean 18.27% 18.92% 19.15% 19.95% 0.65% 0.88% 1.03%
STDV 4.62% 5.66% 5.00% 6.27%
P05 11.97% 11.75% 12.22% 12.07% -0.21% 0.25% 0.32%
P50 17.42% 17.35% 18.05% 17.97% -0.07% 0.63% 0.61%
P95 26.55% 27.82% 27.49% 29.21% 1.27% 0.94% 1.39%
Mean 18.11% 18.31% 18.74% 18.97% 0.20% 0.63% 0.67%
STDV 4.56% 5.17% 4.79% 5.43%
P05 12.75% 12.52% 12.90% 12.62% -0.23% 0.15% 0.10%
P50 18.25% 17.70% 18.52% 17.95% -0.55% 0.28% 0.25%
P95 27.21% 26.59% 27.77% 27.48% -0.62% 0.56% 0.89%
Mean 18.92% 18.40% 19.20% 18.67% -0.52% 0.28% 0.27%
STDV 4.56% 4.48% 4.66% 4.55%
P05 11.12% 11.16% 11.05% 11.17% 0.05% -0.06% 0.01%
P50 15.34% 14.40% 15.50% 14.51% -0.95% 0.16% 0.11%
P95 21.95% 19.16% 22.07% 19.31% -2.79% 0.12% 0.14%
Mean 15.80% 14.67% 15.90% 14.77% -1.12% 0.10% 0.10%
STDV 3.39% 2.49% 3.42% 2.51%
P05 9.86% 10.21% 9.91% 10.20% 0.34% 0.05% -0.01%
P50 12.93% 12.05% 12.92% 12.07% -0.88% -0.01% 0.02%
P95 17.12% 14.39% 17.26% 14.50% -2.72% 0.14% 0.11%
Mean 13.15% 12.15% 13.18% 12.17% -1.00% 0.03% 0.02%
STDV 2.25% 1.29% 2.28% 1.31%
P05 10.12% 10.66% 10.16% 10.67% 0.55% 0.04% 0.00%
P50 11.90% 11.55% 11.91% 11.56% -0.35% 0.01% 0.01%
P95 14.08% 12.56% 14.19% 12.59% -1.51% 0.12% 0.03%
Mean 11.97% 11.57% 12.00% 11.58% -0.41% 0.03% 0.01%
STDV 1.22% 0.58% 1.24% 0.59%
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5. บทสรุปและขอเสนอแนะ  

 จากผลการศึกษาเพ่ือสะทอนถึงปจจัยท่ีสงผลตอความเพียงพอของรายไดจากการออมและลงทุนเพ่ือ

เกษียณอายุ ใน 2 ประเด็นหลัก โดยประเด็นแรก ไดแก ปจจัยท่ีสะทอนอํานาจของเงินออมท่ีกําหนดสัดสวน

การออมใหสูงข้ึนในขณะท่ีสมาชิกมีอายุนอยและใหสัดสวนลดลงเม่ือสมาชิกมีอายุมากข้ึน จะมีสวนสงเสริม

ความเพียงพออยางไร และประเด็นท่ีสอง ไดแก ปจจัยท่ีมาจากรูปแบบการลงทุนของแผนสมดุลตามอายุท่ี

แตกตางกัน   (ปรับ Glide path ใหเปนลักษณะเชิงรุกมากข้ึน) โดยในการวิเคราะหผลจะเปนในรูปแบบการ

เปรียบเทียบคามัธยฐาน (Percentile 50, P50) ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) เงินลงทุนพรอม

ผลประโยชน (TV) และคาความเพียงพอ (RR) ท่ีคํานวณไดเม่ือสิ้นสุดการลงทุน (เกษียณอายุ) 

 ในสวนของผลการจําลองสถานการณในปจจัยของการเรงการออมซ่ึงพบวาจะเกิดประโยชนสูงสุด

สําหรับผูออมสําหรับการเกษียณอายุ ท่ีมีอายุนอย (21-35 ป) เพราะไมวาจะนําเงินออมไปลงทุนในรูปแบบใด

ไมวาจะเปนการลงทุนของแผนสมดุลตามสินทรัพยหรือแผนสมดุลตามอายุ การเรงใหเกิดการออมในปจจุบัน

มากข้ึนจะชวยเพ่ิมมูลคาของเงินลงทุนและผลประโยชนไดอยางชัดเจน อยางไรก็ดีการเรงการออมรูปแบบ

เดียวกันเม่ือไปเกิดตอนผูออมมีอายุสูงมากข้ึน (36ปข้ึนไป) ประโยชนท่ีไดรับจะไมชัดเจนสําหรับแผนสมดุลตาม

สินทรัพยแตจะพบประโยชนจากแผนสมดุลตามอายุในทุกรูปแบบของ Glide Path. 

 ประเด็นท่ีสอง ไดแก ผลการลงทุนเปรียบเทียบระหวางแผนหลักในปจจุบันกับแผนสมดุลตามอายุ 

รวมท้ังผลของรูปแบบแผนสมดุลตามอายุในเรื่องของ Glide Path ท่ีหากมีการปรับ Glide Path ของแผน

สมดุลใหมุงหวังผลตอบแทนมากข้ึน (More aggressive) ผลการลงทุนจะเปลี่ยนไปในทางท่ีกอใหเกิดประโยชน

ของแผนสมดุลตามอายุท่ีชัดเจนข้ึนหรือไม 

เม่ือพิจารณาถึงรูปแบบการลงทุนแบบแผนสมดุลตามอายุเทียบกับแผนหลักในปจจุบัน พบวาแผน

สมดุลตามอายุทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนของสมาชิกท่ีมีอายุระหวาง 21-35 ป มีการกระจายตัวท่ีกวาง

ข้ึน สะทอนถึงการเปนรูปแบบการลงทุนท่ีเปนการเพ่ิมโอกาสในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในขณะท่ีความ

เสี่ยงในกรณีเลวรายไมไดเพ่ิมข้ึนมากนัก แตสําหรับสมาชิกอายุระหวาง 36-45 ป ประโยชนท่ีเหนือกวาแผน

สมดุลตามสินทรัพยในดานผลตอบแทนและความเสี่ยงของแผนสมดุลยังไมชัดเจนนัก ในขณะท่ีกลุมอายุมาก

คือระหวาง 46-60 ป ประโยชนของแผนสมดุลท่ีเห็นไดชัดคือ การลดความเสี่ยงกรณีเลวราย โดยประโยชนจะ

ยิ่งเห็นชัดเม่ือสมาชิกมีอายุมากข้ึน 

 เม่ือพิจารณาถึงรูปแบบของ Glide Path ซ่ึงวิเคราะหโดยจัดแผนสมดุลตามอายุท่ีมีการปรับสินทรัพย

กลุมรองรับการเติบโตใหมีการปรับลดชากวาแผนสมดุลตามอายุท่ีมีอยูในปจจุบัน (ปจจุบันเริ่มปรับลดท่ีอายุ 

45 ป) ผลการทําการจําลองสถานการณแสดงใหเห็นวาการปรับ Glide Path ในเชิงรุกดังกลาวมีสวนชวยเพ่ิม

อัตราผลตอบแทนเม่ือเทียบกับแผนสมดุลตามอายุท่ีมีในปจจุบันในขณะท่ีทําใหความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอย

สําหรับสมาชิกอายุระหวาง 20-51 ป แตผลการลงทุนระหวางแผนสมดุลแบบตางๆ จะไมแตกตางกันมากหาก

สมาชิกมีอายุระหวาง 56-60 ป ผลในสวนนี้สะทอนวาแผนสมดุลตามอายุท่ีใชอยูในปจจุบันของ กบข. มีความ
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เอนเอียงไปทางดานอนุรักษนิยม จึงยังมีศักยภาพใหสามารถปรับปรุงใหมีคุณสมบัติดานผลตอบแทนและความ

เสี่ยงท่ีเหมาะสมข้ึนได 

 โดยสรุปจึงแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาแผนสมดุลตามอายุสามารถเพ่ิมผลตอบแทนใหแกสมาชิกท่ีมี

อายุนอย 21-30 ป แตเม่ือสมาชิกมีอายุเพ่ิมข้ึนผลตอบแทนสวนเพ่ิมของแผนสมดุลจะลดลงนอกจากนี้ยังพบวา

แผนสมดุลตามอายุท่ีมีลักษณะเชิงรุกมากข้ึนจะชวยคาความเพียงพอใหแกสมาชิกท่ีจะไดรับประโยชนจาก

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในขณะท่ีความเสี่ยงปรับข้ึนเพียงเล็กนอย  

 สําหรับประเด็นท่ีเปนขอกังวลของผูออมและผูท่ีเก่ียวของในเรื่องความเสี่ยงของการสูญเสียเงินตนนั้น

สวนท่ีสะทอนความเสี่ยงของการสูญเสียเงินตนท่ีมาจากผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดอายุการลงทุนท่ีติดลบ (ขาดทุน

เงินตน) ผลการศึกษา พบวาสําหรับทุกแผนการลงทุนและสําหรับทุกชวงอายุ โอกาสท่ีจะเกิดการสูญเสียเงินตน

มีนอยมาก นอกจากนี้เม่ือระยะเวลาการลงทุนยาวนานข้ึน (สมาชิกท่ีมีอายุนอย) ความนาจะเปนท่ีจะขาดทุน

เงินตนจะนอยลงถึงเกือบจะไมมีโอกาสเกิดข้ึนเลย แตเม่ือระยะเวลาการลงทุนลดลงจากการท่ีสมาชิกมีอายุเขา

ใกลเกษียณมากข้ึนความนาจะเปนดังกลาวจะสูงข้ึน ประเด็นท่ีนาสนใจคือสําหรับสมาชิกอายุ 56-60 ป แผน

หลักท่ีกําหนดใหเปนแผนสมดุลตามสินทรัพยมีโอกาสสรางผลตอบแทนติดลบมากกวาแผนสมดุลตามอายุใน

แบบตางๆ จึงเปนการเนนย้ําใหเห็นถึงประโยชนท่ีสําคัญของแผนสมดุลคือการลดความเสี่ยงใหแกสมาชิกท่ีอายุ

มากเขาใกลเกษียณ  

 จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวารูปแบบของแผนลงทุนท่ีกําหนดใหเปนแผนการลงทุนหลัก

สําหรับสมาชิกของกองทุนบําเหน็จบํานาญโดยท่ัวไปนั้นจะมีบทบาทและความสําคัญมากนอยเพียงใดจะข้ึนอยู

กับความนิยมของสมาชิกกองทุนตอแผนลงทุนทางเลือก และสัดสวนของการเขารวม (Active) ในการใชสิทธิ์

ตัดสินใจเลือกแผนการลงทุน (Investment Choice) ของสมาชิก กลาวคือ เม่ือสมาชิกมีการใชสิทธิสูง แผน

ลงทุนหลักจะมีบทบาทและหรือความสําคัญนอย ดังนั้นในประเด็นท่ีจะตองทําใหแผนหลักเปนแผนท่ีสราง

ความเหมาะสมของผลตอบแทนและความเสี่ยงใหคลอบคลุมสมาชิกโดยสวนใหญจึงไมมีความจําเปนเพราะคน

โดยสวนใหญเลือกแผนท่ีเหมาะสมตนแลว สงผลใหแผนลงทุนหลักกลายเปนแผนลงทุนท่ีมีความอนุรักษนิยม

แทน กลาวคือ มีการลงทุนเฉพาะในสินทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูง เปรียบเสมือนเปนแผนการลงทุนท่ีมีไวรองรับ

การท่ีใหสมาชิกพักเงินลงทุนชั่วคราวในขณะท่ียังตัดสินใจเรื่องแผนการลงทุน 

 ถาสมาชิกท่ีตัดสินใจเลือกแผนการลงทุนดวยตนเองมีสัดสวนนอย สงผลใหผูบริหารกองทุนตองให

ความสําคัญอยางมากในการกําหนดและออกแบบแผนการลงทุนหลัก ท่ีจะตองใหมีความเหมาะสมสําหรับ

สมาชิกโดยสวนใหญได โดยการท่ีมีสัดสวนของสมาชิกท่ีไมเลือกแผนการลงทุนดวยตนเองสูงนั้น จากการ

ทบทวนวรรณกรรม พบวาเกิดมาไดจากปจจัยไดหลายอยาง อาทิ การขาดความรูทางการเงิน (Financial 

Literacy) พฤติกรรมของสมาชิกท่ีไมชอบการตัดสินใจ (Inertia) พฤติกรรมของสมาชิกท่ีไมชอบการ

เปลี่ยนแปลง (Status Quo) รวมท้ังการขาดการประชาสัมพันธท่ีตอเนื่องถึงสิทธิในการเลือกและแผนลงทุน

ทางเลือกตางๆ ของผูรับผิดชอบ 
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เม่ือพิจารณาการกําหนดแผนลงทุนหลักในตางประเทศท่ีมีวัตถุประสงคใหมีความสอดคลองกับ

ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีคลอบคลุมสมาชิกโดยสวนใหญของกองทุนจะพบวามีรูปแบบของการกําหนดแผน

ลงทุนเหลักอยู 2 ลักษณะ กลาวคือ ลักษณะแรก มีกฎหมายกําหนด/ระบุอยางชัดเจนถึงรูปแบบการลงทุนของ

แผนลงทุนหลักซ่ึงมักกําหนดไวเพียงแผนเดียวโดยมักมีการกําหนดถึงสัดสวนของการลงทุนในสินทรัพย

ประเภทตางๆ ไวอยางชัดเจน และลักษณะท่ี 2 ท่ีกฎหมายจะระบุถึงการท่ีกองทุนตองมีไวซ่ึงแผนการลงทุน

หลัก และกําหนดไวเปนเพียงกรอบการลงทุนหรือเง่ือนไขของคุณสมบัติของแผนลงทุนหลักอยางกวางๆ ไม

เฉพาะเจาะจงถึงสัดสวนการลงทุน ซ่ึงทําใหสามารถมีแผนการลงทุนไดมากกวา 1 แผนท่ีมีคุณสมบัติผาน

เง่ือนไขของการเปนแผนการลงทุนหลัก ดังนั้นภายใตแนวทางนี้หนวยงานกํากับดูแลอาจตองมีหนาท่ีตีความวา

แผนการลงทุนใดบางเขาขายแผนหลัก (เรียกวา Qualified Default Investment Alternatives: QDIA) 

ในขณะท่ีผูมีความรับผิดชอบในการบริหารการลงทุนจะเปนผูพิจารณาคัดเลือกแผนการลงทุนท่ีเขาขาย QDIA 

มาเปนแผนหลักใหแกสมาชิก นอกจากนี้กฎหมายยังอาจระบุเพ่ิมเติม (เชน ในประเทศสหรัฐอเมริกา) วาหาก

แผนการลงทุนท่ีกองทุนเลือกเปนแผนหลักใหแกสมาชิกเขาขายเปน QDIA แลว ผูบริหารกองทุนไมตองมีภาระ

ทางกฎหมาย หากผลการลงทุนท่ีไดต่ํากวาเปาหมายท่ีกําหนด โดยในสหรัฐอเมริกา ท้ังแผนสมดุลตามอายุ 

และแผนสมดุลตามสินทรัพย ถือเปน QDIA 

 จะเห็นไดวา การออกแบบโดยกําหนดแผนการลงทุนหลักในลักษณะหลังนี้ มีความยืดหยุนกวาการ

กําหนดแผนลงทุนหลักดวยการระบุเปนกฎเกณฑ/กฎหมายถึงรูปแบบและสัดสวนของการลงทุนแบบ

เฉพาะเจาะจง เชนในประเภทแรก ซ่ึงเปนรูปแบบท่ีกองทุนบําเหน็จบํานาญและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพใน

ประเทศไทย ใชในการกําหนดแผนลงทุนหลักในปจจุบัน โดยกําหนดการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความม่ันคงไดไว

ไมต่ํากวา 60% อยางไรก็ตามการกําหนดและระบุในรูปแบบดังกลาวไมสามารถตอบไดถึงความเหมาะสมกับ

สมาชิกทุกรายหรือโดยสวนใหญ เนื่องจากสมาชิกของกองทุนท่ีมีความแตกตางกันจากปจจัยตางๆ อาทิ เพศ 

อายุ ความรูความเขาใจทางการเงิน และสถานภาพ ซ่ึงสงผลตอทัศนคติและการยอมรับความเสี่ยงไดของ

สมาชิกแตละรายท่ีแตกตางกัน อีกท้ังองคประกอบของสมาชิกท่ีมีการปรับเปลี่ยนอยูตลอดเวลา เชน อายุเฉลี่ย

ของสมาชิกในกองทุน ท่ีเม่ือมีสมาชิกใหมเขามา อายุเฉลี่ยของสมาชิกของกองทุนจะปรับลดลง เปนตน เหลานี้

ลวนเปนประเด็นท่ีทําใหการกําหนดแผนลงทุนหลักท่ีมีลักษณะเฉพาะแบบใดแบบหนึ่งไมสอดคลองกับ

เปาประสงคของการเปนแผนการลงทุนหลักท่ีควรจะสอดคลองเหมาะสมกับเปาหมายของการออมเพ่ือ

เกษียณอายุใหกับสมาชิกทุกรายและหรือโดยสวนใหญได 

 การกําหนดใหแผนลงทุนหลักใหสามารถมีการยืดหยุนได และสามารถสะทอนถึงทัศนคติ และการ

ยอมรับความเสี่ยงไดของสมาชิกแตละราย และหรือคลอบคลุมสมาชิกโดยสวนใหญได จึงเปนเรื่องสําคัญท่ีควร

ทําใหเกิดข้ึน  

ดังนั้นทางทีมวิจัยจึงมีขอเสนอแนะข้ันแรกวา ผูกําหนดนโยบายท่ีเก่ียวของกับการออมเพ่ือเกษียณอายุ

ควรกําหนดกรอบ และหรือคุณสมบัติของแผนลงทุนหลักเพ่ือใชประเมินแผนการลงทุนใดใดท่ีจะถูกนําเสนอให

เปนแผนการลงทุนหลักเพ่ือใหแผนลงทุนหลักมีความยืดหยุนคือสามารถปรับเปลี่ยนไดตามปจจัยท่ี
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เปลี่ยนแปลง อาทิ ภาวะตลาด ขอมูลสมาชิก เปนตน แตท้ังนี้แผนการลงทุนท่ีถูกเสนอจะตองถูกประเมินความ

เหมาะสมกอน วาเปนแผนการลงทุนท่ีเหมาะสมตามกรอบท่ีกําหนดไวหรือไม 

 โดยในประเทศท่ีพัฒนาแลว อยางประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศออสเตรเลีย ไดมีการใชแนวทาง

คลายคลึงกับท่ีทีมวิจัยนําเสนอ กลาวคือ แผนการลงทุนหลักจะถูกกําหนดไวเปนกรอบของคุณสมบัติอยาง

กวางๆ โดยใหผูมีอํานาจตัดสินใจแทนสมาชิก ไดแกผูจัดการกองทุนในการหาแผนการลงทุนท่ีผานกรอบท่ี

กําหนด โดยแผนสมดุลตามอายุเปนหนึ่งในแผนท่ีไดรับความนิยม  

ในชวง 10 ป ท่ีผานมาหลายประเทศไดกําหนดใหแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุเปนแผนการ

ลงทุนหลักสําหรับกองทุนบําเหน็จบํานาญ สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 

− สมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญสวนใหญลงทุนในแผนการลงทุนหลัก ถึงแมจะมีแผนการลงทุนอ่ืน

ท่ีนาจะมีความเหมาะสมสําหรับสมาชิกมากกวาใหเลือก 

− สมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีมีอายุนอย มีรายไดต่ํา และ/หรือ มีความรูดานการเงินต่ํา มี

แนวโนมท่ีจะไมใชสิทธิในการเลือกแผนการลงทุนดวยตนเองสูง ท้ังๆ ท่ีสมาชิกกลุมนี้ควรให

ความสําคัญกับการสรางผลตอบแทนในการลงทุน 

− ในกรณีท่ีกฎหมายกําหนดอัตราสงเงินเขากองทุนไวต่ํา การมุงเนนลงทุนเฉพาะในสินทรัพยม่ันคง

อาจทําใหเกิดความไมความเพียงพอของผลตอบแทนหลังเกษียณ 

การไมใชสิทธิ์เลือกแผนการลงทุนและการกําหนดใหรูปแบบการลงทุนในแผนหลักมีลักษณะเดียวกัน

แกสมาชิกทุกรายโดยไมคํานึงถึงความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงซ่ึงแปรผกผันกับอายุของสมาชิก      

อาจกอใหเกิดผลเสียดานผลตอบแทนแกสมาชิกได เชน หากแผนการลงทุนหลักใหน้ําหนักการลงทุนท่ีสูงใน

สินทรัพยม่ันคง จะทําใหสมาชิกท่ีมีอายุนอยสูญเสียโอกาสในการสรางผลตอบแทนใหสูงข้ึน ท้ังๆ ท่ีสมาชิกกลุม

นี้ควรเนนการสรางความม่ังค่ังในขณะท่ียังมีความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงไดซ่ึงประเด็นนี้จะมี

ความสําคัญมากข้ึนหากอัตราการสงเงินเขากองทุนมีคาต่ําในขณะท่ีหากแผนการลงทุนหลักใหน้ําหนักการ

ลงทุนท่ีสูงในสินทรัพยท่ีเนนสรางผลตอบแทน จะทําใหสมาชิกท่ีมีอายุมากและใกลเกษียณตองเผชิญความเสี่ยง

จากการลงทุนท่ีสูงเกินไป เพราะสมาชิกกลุมนี้ มีความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงต่ําและควรเนนท่ีความ

ม่ันคงของผลตอบแทน 

โดยท่ัวไปการนําแผนการลงทุนใหมท่ีสมาชิกมีรูปแบบการลงทุนแตกตางกันตามอายุ อาจทําใหเกิด

ปญหาดานการนํามาประยุกตใช (Implementation issues) เชน การตัดสินใจเรื่องน้ําหนักการลงทุน อัตรา

การปรับลดปรับเพ่ิมน้ําหนักในสินทรัพยแตละประเภท (Glide path) การบริหารการลงทุนวาจะเปนการปรับ

น้ําหนักของสินทรัพยโดยตรง หรือเปนลักษณะ Fund of fund รวมท้ังการติดตามมูลคาการลงทุนของสมาชิก

เปนรายบุคคล เปนตน 

จากผลของการจําลองสถานการณและการทบทวนวรรณกรรมและสถานการณการออมเพ่ือ

เกษียณอายุในประเทศไทยจึงนําไปสูขอเสนอแนะเพ่ิมเติมจากทางทีมวิจัยนอกเหนือจากคําแนะนําท่ีเสนอให
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นําแผนสมดุลตามอายุมาเปนแผนหลักและหรือทําการประชาสัมพันธใหเกิดการเลือก และหรือกําหนดใหเปน

แผนการลงทุนท่ีสมาชิกเลือกได แลวทางทีมวิจัยมีขอเสนอแนะเพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมความม่ันคงของประชากรสูงวัย

โดยการเพ่ิมความเพียงพอใหแกผูออมและลงทุนเงินสําหรับการเกษียณ ดังนี้ 

1. การมีการใหความรูและทักษะทางการเงินท่ีเก่ียวกับการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุ

โดยความรูและทักษะทางการเงินจะนําไปสูความเขาใจและปฏิบัติท่ีสอดคลองกับวัตถุประสงค

ทางการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุในปจจัยตอไปนี้ 

- สัดสวนการออมท่ีมากข้ึน (การมีวินัยการเงินการบริหารเงินสวนบุคคลท่ีลดภาระการกอ

หนี้ท่ีไมจําเปน) 

- การยอมรับความเสี่ยงท่ีสูงข้ึน(การเขาใจถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนการมีทัศนคติท่ีเหมาะสมตอความเสี่ยง) 

- การปรับเปลี่ยนแผนการลงทุนท่ีสอดคลองกับความเสี่ยงท่ียอมรับได (การใชสิทธิในการ

เลือก/การเลือกโดยความเขาใจท่ีถูกตอง การลดขอโตแยงถาเกิดการปรับเปลี่ยนแผนการ

ลงทุนหลัก) 

2. การทําใหเกิดรูปแบบการออมภาคบังคับสําหรับแรงงานใหภาคเอกชนเนื่องจากในปจจุบัน

ประเทศไทยมีการออมภาคบังคับ (เสาหลักท่ีสอง) เฉพาะสําหรับชาราชการเทานั้น ทําใหการออม

ภาคบังคับยังไมคลอบคลุมผูทํางานโดยสวนใหญประกอบกับการท่ีระดับความรูหลักทางการเงินท่ี

ยังมีอยูในระดับต่ําสงผลใหการออมโดยสมัครใจในภาคเอกชนยังมีไมเพียงพอ ดังนั้นภาครัฐและผู

ท่ีเก่ียวของควรทําใหการออมภาคบังคับคลอบคลุมประชากรใหมากข้ึน 

3. การใชนโยบายจูงใจในออมเพ่ิมจากภาครัฐ/หรือนายจาง เนื่องจากการออมท้ังภาคบังคับและภาค

สมัครใจ ในประเทศไทย ผูออมยังไมตระหนักและรับรูถึงความสําคัญ จึงตองมีนโยบายในการจูง

ใจ สงเสริม ใหผูออมเห็นความสําคัญ และมีการปรับเปลี่ยนพฤติกรรม ตัวอยางของนโยบาย เชน 

- การสมทบเพ่ิมท่ีผันแปร ตามระดับการสะสมของผูออม/สะสม (สมทบใหสูงเปนสําหรับผู

ออม/สะสมท่ีเปนสัดสวนการออม 

- การสมทบเพ่ิมท่ีผันแปร ตามระยะเวลาการออม (ปรับสัดสวนใหสูงเปนในปจจุบัน แต

ยังคงจํานวนเงินสมทบท้ังหมดคงเดิม) 

4. ผูจัดการกองทุน/อุตสาหกรรมการบริหารจัดการเงินลงทุน ควรพิจารณาจัดตั้งแผนสมดุลตามอายุ 

(Life cycle) (Tar set Date) ในรูปแบบตางๆ มาเพ่ือเปนทางเลือกใหกับผูออม/ผูลงทุนเพ่ือ

เกษียณอายุ โดยมีการพิจารณาถึงผลตอบแทน/คําถามเพียงพอของผูออมควบคูไปกับตนทุนใน

การบริหารจัดการท่ีเหมาะสม เนื่องจาก การมีแผนสมดุลตามอายุท่ีเนนไปในเรื่องตนทุนในการ

บริหารจัดการมากเกินไป สงผลใหรูปแบบของแผนสมดุลตามอายุไมคลอบคลุมความเพียงพอของ

ผูออมท่ีเหมาะสมได (มีแผนการลงทุนท่ีมีเปา (ปของการเกษียณ) นอยเกินไป) และหรือรูปแบบ
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ของแผนสมดุลตามอายุท่ีอนุรักษนิยมมากเกินไปสําหรับบางกลุมของผูออม/ผูลงทุน (กลุมท่ีมี

ความรูความเขาใจ ทักษะทางการเงินสูง) 
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