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1. บทนํา 

การเขาสูสังคมของผูสูงวัย (Aging Society) ของประเทศไทยประกอบกับการท่ีมีผลประเมินจาก

แหลงตางๆ ท่ีพบวาประชาชนโดยท่ัวไปมีความรูทางการเงิน (Financial Literacy) อยูในระดับต่ํา สงผลให

การวางแผนการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุเปนเรื่องท่ีมีความสําคัญ และเปนประเด็นสําคัญทาง

สังคม ท่ีควรถูกนํามาพิจารณาเพ่ือใหมีการพัฒนาแนวทางในการสงเสริมและสนับสนุนใหมีการวางแผนการ

ออมและการลงทุนเพ่ือเกษียณอายุใหบรรลุประสิทธิผลสูงสุดเพ่ือประโยชนท้ังตอตัวผูออม สังคมและประเทศ

ดวยเนื่องจากการวางแผนการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุมีวัตถุประสงคท่ีสําคัญไดแก ความ

เพียงพอและหรือความม่ันคงของผูออมในวัยเกษียณอายุ ซ่ึงวิธีหนึ่งของการสะทอนคาความเพียงพอและหรือ

ความม่ันคงดังกลาวไดแก การพิจารณาถึงสัดสวนของรายไดท่ีมาจากการออมในชวงของการทํางานพรอม

ผลประโยชนจากการลงทุน ท่ีจะมาทดแทนรายไดสวนท่ีหายไปจากการเลิกทํางาน (replacement ratio) โดย

คาท่ีทางธนาคารโลกใชในการพิจารณาความม่ันคงของประชากรสูงวัยในประเทศตางๆ ไดกําหนดคามาตรฐาน

ไวท่ีรอยละ 60 ดังนั้นจะเห็นไดวาการท่ีจะทําใหผูเกษียณอายุมีความม่ันคงไดอยางพอเพียงมาไดจากปจจัย 2 

ปจจัยหลัก ไดแก ปจจัยแรกคือ จํานวนเงินรวมถึงระยะเวลาท่ีออม และปจจัยท่ีสองไดแก รูปแบบของการนํา

เงินออมไปลงทุน ซ่ึงครอบคลุมถึงประเภทของสินทรัพยท่ีลงทุนและน้ําหนักของการจัดสรรเงินไปลงทุนใน

สินทรัพยประเภทตางๆ 

การศึกษาในครั้งนี้จําลองสถานการณการออมและการลงทุนของตัวอยางท่ีใชคุณลักษณะของ อายุ 

ฐานเงินเดือน อัตราการสะสมเงินออมจากเงินเดือน รวมท้ังรูปแบบการลงทุนจากกลุมของขาราชการท่ีมีการ

ออมเพ่ือเกษียณอายุแบบภาคบังคับผานการบริหารจัดการโดยกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) 

ในปจจุบัน กบข. มีสมาชิกจํานวนกวา 1.2 ลานคนโดยมีสัดสวนของกลุมราชการท่ีมากท่ีสุดจากกลุม 

ครู ตํารวจ ทหารและ ขาราชการพลเรือน ตามลําดับ เงินลงทุนท่ี กบข. บริหารจัดการลงทุนใหแกสมาชิก มี
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องคประกอบจาก 4 แหลง อันไดแก เงินสะสมรายได (ข้ันต่ํา 3% ถึง 15% ของเงินเดือนสมาชิก) เงินสมทบ

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

บํานาญท่ีเปลี่ยนไป (ถามี) ท้ังนี้ กบข. มีเปาหมายของการบริหารจัดการเงินกองทุนใหมีผลตอบแทนระยะยาว

สูงกวาเงินเฟออยูท่ี 1.5% ตอป ภายใตหลักการของการรักษาสมดุลหรือความสอดคลองกับเงินตนและ

ผลตอบแทน ซ่ึงผลตอบแทนและเงินลงทุนจากการบริหารเงินลงทุนของสมาชิกนั้น สมาชิกจะไดรับเม่ือ

เกษียณอายุราชการ 

ในปจจุบันแผนการลงทุนของ กบข. มีอยู 5 แผนการลงทุน โดย กบข. เปดใหสมาชิกเลือกแผนการ

ลงทุนดวยตนเอง ซ่ึงหนึ่งในแผนทางเลือกท่ีมีไดแก แผนสมดุลตามอายุ (Life path) ท่ีมีการปรับสัดสวนการ

ลงทุนในสินทรัพยท่ีเนนผลตอบแทนใหผกผันตามอายุของสมาชิก โดย กบข. จะนําเงิน 2 สวนพรอม

ผลประโยชน คือ เงินสมทบ และเงินสะสมไปลงทุนในแผนการลงทุนท่ีสมาชิกมีความประสงค ในขณะท่ีเงิน

ลงทุนอีก 2 สวน คือเงินประเดิมและเงินชดเชยพรอมผลประโยชน จะยังคงตองอยูในแผนการลงทุนหลัก โดย

แผนการลงทุนหลักในปจจุบันไดแก แผนการลงทุนท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความม่ันคงไมต่ํากวา 60% 

สําหรับสมาชิกท่ีไมประสงคจะเลือกแผนการลงทุนดวยตนเอง จะถูกกําหนดใหอยูแผนหลักโดยอัตโนมัติ ซ่ึง

จากตัวเลขในปจจุบัน สมาชิกเกือบท้ังหมดของ กบข. มีการลงทุนอยูในแผนหลัก (มากกวา 98%) ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยของ Budsaratragoon et al. (2012) ท่ีสํารวจการตัดสินใจออมและลงทุนของสมาชิก 

กบข. ท่ีพบวาสมาชิกสวนใหญไมทราบ/ไมเขาใจเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุน และเชื่อคําแนะนําในการลงทุน

จากเพ่ือนหรือสมาชิกในครอบครัวเปนสําคัญ 

การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลตอบแทนคาดหวังและความเสี่ยงของการลงทุนเพ่ือการ

เกษียณ เม่ือมีรูปแบบการออมและรูปแบบการลงทุนท่ีเปลี่ยนไปจากรูปแบบในปจจุบันของ กบข. โดย

ทําการศึกษาเปรียบเทียบใน 2 ประเด็นหลัก ไดแก  

• ผลกระทบเม่ือมีการปรับเปลี่ยนสัดสวนเงินออมจากเงินสะสมรายได เงินสมทบจากภาครัฐ 

และเงินชดเชยบําเหน็จบํานาญ ซ่ึงในปจจุบันกําหนดเปนสัดสวนรอยละของเงินเดือนใน

อัตราคงท่ีตลอดเวลาของการออม  )8 % ของเงินเดือน  (ให มีสัดสวนท่ีผกผันกับอายุ กลาวคือ 

เม่ือสมาชิกมีอายุนอยใหมีสัดสวนรอยละของการออมตอเงินเดือนสูง และปรับสัดสวนลดลง

เม่ือสมาชิกมีอายุเพ่ิมข้ึน โดยมีเง่ือนไขวาจํานวนเงินท่ีสะสมเขากองทุนตลอดระยะเวลาการ

ลงทุน (เงินตน) ตองเทากับรูปแบบการสะสมในปจจุบันท่ีเปนสัดสวนคงท่ี 8%  

• ประเด็นท่ีสอง คือ ผลกระทบเม่ือมีการปรับเปลี่ยนน้ําหนักการลงทุนในสินทรัพยท่ีเนนสราง

ผลตอบแทน  )สินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูง  ( โดยใหผกผันกับอายุ กลาวคือ เม่ือสมาชิกมีอายุ

นอยใหมีสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงสูง และปรับลดสินทรัพยเสี่ยงลงเม่ืออายุเพ่ิมข้ึน 

แผนกการลงทุนดังกลาวมักถูกเรียกวา แผนสมดุลตามอายุ ท้ังนี้แผนการลงทุนหลักใน

ปจจุบันกําหนดใหสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงมีคาคงท่ีไปตลอดระยะเวลาการลงทุน 
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ทางทีมวิจัยจึงไดกําหนดรูปการศึกษาในครั้งนี้มาจาก2 สวน ไดแก1. การทบทวนวรรณกรรม 

(Literature Review)เพ่ือศึกษางานวิจัยเรื่องรูปแบบการออมเพ่ือเกษียณอายุ ประเด็นปญหา และแนวโนม

ของการออมเพ่ือเกษียณอายุท้ังของในและตางประเทศ 2. การจําลองสถานการณ (Simulation) เพ่ือ

เปรียบเทียบผลของการออมพรอมผลประโยชนระหวางการออมคงท่ีท่ีข้ันต่ําในปจจุบันและ การออมท่ี

แปรผกผันตามอายุของผูออม จากแผนลงทุนหลักในปจจุบันท่ีจัดวาเปนแผนสมดุลตามสินทรัพย ท้ังในกรณี

ปกติ กรณีท่ีดีกวาท่ีคาดการณ และกรณีท่ีเลวรายกวาท่ีคาดการณ เพ่ือเปรียบเทียบผลการลงทุนในอนาคต

ระหวางการปรับน้ําหนักลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากข้ึนในแผนสมดุลตามอายุและแผนอายุสมดุล

ตามท่ีมีในปจจุบันท้ังในกรณีปกติ กรณีท่ีดีกวาคาดการณ และกรณีท่ีเลวรายกวาท่ีคาดการณซ่ึงผลจาก

การศึกษาท้ัง 2 สวนจะถูกนํามาประมวลและวิเคราะหเพ่ือเปนแนวทางในการใหคําแนะนําในเชิงนโยบายตอ

การเพ่ิมความเพียงพอของรายไดจากการออมและการลงทุนเพ่ือเกษียณอายุของประชากรในประเทศไทย

ตอไป 

2. การทบทวนวรรณกรรม(Literature Review) 

การศึกษาครั้งนี้จะมุงเนนศึกษาไปท่ีบทบาท แนวทาง วิวัฒนาการ และการปฏิรูปของกองทุน

บําเหน็จบํานาญท่ีจัดตั้งข้ึนเปนการเฉพาะเพ่ือบริหารจัดการเงินออมเพ่ือการเกษียณของลูกจาง (สมาชิก) โดย

นําเงินท่ีสงเขากองทุน โดยสมาชิกและนายจางของสมาชิกไปลงทุนเพ่ือสรางผลตอบแทน ใหบรรลุวัตถุประสงค

ของการออมเพ่ือเกษียณอายุของสมาชิกอันไดแก ความเพียงพอของรายไดจากผลประโยชนสําหรับการใชจาย

หลังเกษียณอายุนั่นเอง  

เนื่องจากกองทุนบําเหน็จบํานาญมีการดําเนินการในหลายรูปแบบในหลายประเทศ โดยในบาง

ประเทศมีวิวัฒนาการมายาวนานตั้งแตในอดีต ดังนั้นการศึกษาวิเคราะหถึง แนวทาง วิธีพัฒนา รูปแบบ

ทางเลือก และขอจํากัดของกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีเกิดในตางประเทศ จึงเปนประโยชนอยางมากตอ

พัฒนาการของระบบกองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศไทย รวมท้ังงานวิจัยและบทความทางการศึกษาท่ี

เก่ียวของท่ีมีการแสดงผลในเชิงประจักษ เพ่ืออธิบายสิ่งท่ีเกิดข้ึนวามาจากสาเหตุใดตางมีความสําคัญในการ

ออกแบบนโยบาย รูปแบบตางๆ ใหเหมาะสมกับสมาชิกได 

2.1 วิวัฒนาการของการออมเพ่ือการเกษียณอายุ ผานกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

ประชากรในประเทศใดประเทศหนึ่งประกอบดวยประชากรท่ีมีความแตกตางกันทางคุณลักษณะไม

วาจะเปน เพศ การศึกษา อายุ สถานการจางงาน หรือฐานะทางการเงิน เปนตน โดยสามารถแบงประชากร

ตามอายุท่ีแตกตางกันไดเปน 2 กลุม คือ กลุมท่ีอยูในวัยแรงงานและกลุมท่ีอยูนอกวัยแรงงาน โดยผูท่ีอยูในวัย

แรงงานสามารถแบงยอยออกเปน ผูท่ีมีงานทํา (ซ่ึงสะทอนการมีรายได) และผูท่ีไมมีงานทํา ในขณะท่ีผูท่ีอยู

นอกวัยแรงงานสามารถแบงยอยออกเปน วัยกอนทํางาน และวัยเกษียณ ท้ังนี้บทบาทของภาครัฐและสังคมตอ

สวัสดิการของกลุมประชากรแตละกลุมจะแตกตางกัน โดยในกลุมของประชากรท่ีอยูในวัยทํางานบทบาทของ
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ภาครัฐท่ีสําคัญประการหนึ่ง คือ การเตรียมความพรอมในการเขาสูวัยเกษียณซ่ึงเปนชวงท่ีคนเหลานี้จะไมมี

รายไดประจําจากการทํางานอีกตอไป ในขณะท่ีบทบาทของภาครัฐสําหรับกลุมประชากรท่ีเกษียณอายุแลว คือ 

การมุงสงเสริมใหสามารถรักษามาตรฐานการครองชีพหรือการดํารงชีวิตไดอยางเพียงพอ เพราะในทายท่ีสุด

ความม่ันคงของชีวิตหลังเกษียณของประชากรจะสงผลตอความม่ันคงและยั่งยืนของสังคมโดยรวมได 

ธนาคารโลกไดกําหนดเกณฑเพ่ือความม่ันคงทางสังคมอันเกิดจากความม่ันคงในชีวิตหลังเกษียณของ

ประชากร โดยแบงระดับการรองรับดานรายไดของผูเกษียณอายุท่ีแตละประเทศพึงมี หรือเรียกวา ระบบ

ประกันสังคมและระบบบําเหน็จบํานาญ ออกเปน3 เสาหลัก (Pillars) ไดแก 

 เสาหลักท่ี 1 (First pillar)ระบบประกันรายไดข้ันพ้ืนฐานท่ีภาครัฐจัดให 

 เสาหลักท่ี 2 (Second pillar) ระบบการออมภาคบังคับ 

 เสาหลักท่ี 3 (Third pillar) ระบบการออมภาคสมัครใจ 

ในปจจุบันประเทศตางๆ รวมท้ังประเทศไทย กําลังเผชิญกับการเขาสูสังคมผูสูงอายุ (Aging 

Society) มากข้ึน จากอัตราการเกิดท่ีลดลงและอายุขัยเฉลี่ยของประชากรท่ีสูงข้ึน ตัวอยางเชน ในระหวางป 

พ.ศ. 2493-98 ประเทศไทยมีอัตราการเกิด 4.2 คนตอประชากร 100 คน อัตราดังกลาวลดลงเหลือ 1.2 คน 

ในระหวางป พ.ศ. 2548-53 ในขณะท่ีอายุขัยเฉลี่ยของประชากรไทยไดเพ่ิมข้ึนจาก 50.7 ป ในระหวางป พ.ศ. 

2493-98 เปน 73.6 ป ระหวางป พ.ศ. 2548-53 0

1 ทําใหคาดการณกันวาในระหวางป พ.ศ. 2548-70 หรือ

ในชวงเวลา 22 ป ประเทศไทยจะมีสัดสวนของประชากรท่ีมีอายุมากกวา 65 ป เพ่ิมข้ึนจาก 7% เปน 14%2  

แนวโนมดังกลาว สงผลใหภาครัฐตองเขาไปมีบทบาทมากข้ึนในการวางแผนและกระตุนใหประชากร

เขามามีสวนรวมในการสรางความม่ันคงในชีวิตหลังเกษียณของตนเอง ไมเชนนั้นภาระรายจายของภาครัฐใน

ระบบประกันรายไดข้ันพ้ืนฐานท่ีรัฐจัดให รวมท้ังคาใชจายดานสวัสดิการทางสุขภาพ จะสูงมากข้ึนจนไป

กระทบความสามารถของรัฐในการนํางบประมาณแผนดินไปพัฒนาประเทศในดานอ่ืนๆ 

การจัดการระบบบําเหน็จบํานาญท่ีมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล นอกจากจะสงผลกระทบท่ีสําคัญ

ตอการสรางความม่ันคงในชีวิตหลังเกษียณของประชากร ความม่ันคงของสังคม และความยั่งยืนของ

งบประมาณแผนดินแลว ยังสงผลกระทบท่ีสําคัญตอพัฒนาการของประเทศในดานอ่ืนอีกดวย กลาวคือ ใน

ระบบบําเหน็จบํานาญท่ีมีการจัดตั้งเปนกองทุน เงินท่ีถูกสงเขากองทุนจะถูกนําไปลงทุนในระบบการเงิน ท้ัง

การฝากเงินกับธนาคารพาณิชยและการลงทุนในตราสารทางการเงิน มูลคาการลงทุนของกองทุนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

(ซ่ึงอาจเกิดจากจํานวนสมาชิกท่ีมากข้ึนและเงินสะสมท่ีพอกพูนข้ึน) ยอมสงผลดีตอพัฒนาการของตลาด

การเงิน ซ่ึงในท่ีสุดจะไปรองรับการระดมทุนของภาคธุรกิจ อันสงผลตอเนื่องแกกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การจาง

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 มูลคาสินทรัพยของนกัลงทุนประเภทสถาบัน ป พ.ศ.2538-55 (หนวย: ลานลานดอลลาร) 

 

หมายเหตุ (1) รูปแบบอื่นของนักลงทุนประเภทสถาบัน รวมถึง Foundations and Endowment funds (เชน กองทุนการกุศล และกองทุน
สถาบันอุดมศึกษา) private investment partnership (กองทุนสวนบุคคล) Non-pension fund money managed by banks (เงินที่บริหาร
โดยสถาบันการเงินที่ไมไดอยูในรูปของกองทุน)และ อื่นๆ 
ที่มา OECD Pension Markets in Focus No.10, 2013 

ภาพท่ี 2.1 แสดงขนาดของสินทรัพยภายใตการจัดการของนักลงทุนสถาบันท่ัวโลกระหวางป พ.ศ. 

2538-55 2

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

Co-operation and Development) จะเห็นไดวา ณ ป พ.ศ. 2555 สินทรัพยภายใตการจัดการของนักลงทุน

สถาบันมีมูลคารวมประมาณ 78.2 ลานลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 3

4 โดยสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

มีมูลคารวมประมาณ 21.8 ลานลานดอลลารสหรัฐอเมริกา หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 28.0% ของสินทรัพย

ท้ังหมดของนักลงทุนสถาบัน ในระหวางป พ.ศ. 2552-55 สินทรัพยภายใตการจัดการของกองทุนบําเหน็จ

บํานาญมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 7.4% ตอปซ่ึงสูงกวาบริษัทประกันและกองทุนรวมท่ีมีอัตราการเติบโต 3.4% 

และ 3.8% ตอป ตามลําดับ ทําใหสัดสวนสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญตอสินทรัพยของนักลงทุน

สถาบันท้ังหมดมีคาสูงข้ึนอยางตอเนื่อง จาก 25.8% ในป พ.ศ. 2552 เปน 28.0% ในป พ.ศ. 2555 

                                                           
3นักลงทุนสถาบันในที่นี้หมายถึง กองทุนรวม กองทุนบาํเหน็จบํานาญ บริษัทประกัน และนักลงทุนสถาบันอื่นๆ 
4ตัวเลขนี้ไมไดหักการนับซํ้า เชน หากกองทุนบําเหน็จบํานาญหรือบริษัทประกันลงทุน $1 ในกองทุนรวม ตัวเลขเงินลงทุนกอนนั้นจะถกูนับเปน $2 
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ตารางท่ี 2.1 มูลคาของสนิทรัพยในกองทุนบําเหน็จบํานาญเทียบกับ 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) 

เม่ือพิจารณาถึงขนาดของสินทรัพยภายใตการจัดการของกองทุนบําเหน็จบํานาญเปรียบเทียบกับ

มูลคาของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products, GDP) ตัวเลขของ OECD Global 

Pension Statistics (2013) ดังแสดงในตารางท่ี 2.1 สะทอนใหเห็นวากองทุนเหลานี้มีความสําคัญมากทาง

เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศในกลุม OECD ท่ีมีระดับการเตรียมความพรอมท่ีดีในการเขาสูสังคม

ผูสูงอายุ กองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศ OECD มีมูลคาสินทรัพยเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักสูงถึงประมาณ 

77.0% ของ GDP (หรือ 36.0% หากเฉลี่ยแบบงายประมาณ) ในบางประเทศกองทุนบําเหน็จบํานาญมีมูลคา

สินทรัพยสูงกวาGDP เชน เนเธอรแลนด 160.2% ไอซแลนด 141.0% และสวิตเซอรแลนด 113.6%แตสําหรับ

ประเทศนอกกลุมOECD สัดสวนของมูลคาสินทรัพยของกองทุนจะต่ํากวากลุม OECD คอนขางมาก โดย

สัดสวนดังกลาวมีคาเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักเพียงประมาณ33.0% (หรือ 13.0% หากเฉลี่ยแบบงาย) ท้ังนี้ 

ประเทศท่ีมีมูลคาสูงสุด 3 อันดับแรก คือ แอฟริกาใต  (82.0%) นามิเบีย (78.2%) และ ฮองกง 

(84.4%)สําหรับประเทศไทยมูลคาสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญอยูท่ีระดับเพียง 6.2% ของ GDP ซ่ึง

ต่ํากวาคาเฉลี่ยคอนขางมาก ตัวเลขนี้สะทอนถึงอัตราการออมเพ่ือการเกษียณท่ีคอนขางต่ําของประชาชนชาว



หนา้ 7 จาก 58 
 

ไทย และทําใหเกิดคําถามเก่ียวกับความพรอมและความเพียงพอของระบบบําเหน็จบํานาญของประเทศไทยใน

การรองรับผูเกษียณอายุในอนาคต 

นอกเหนือจากบทบาทของภาครัฐในการสรางและสนับสนุนระบบบําเหน็จบํานาญท่ีดีใหเกิดข้ึน เพ่ือ

ความม่ันคงหลังเกษียณอายุแลว บทบาทของผูออมและนายจางเองรวมท้ัง วิธีการออม และแนวทางในการ

ลงทุน ยังสามารถสงผลกระทบท่ีสําคัญตอความม่ันคงของชีวิตหลังเกษียณไดเชนกันโดยท่ัวไประบบบําเหน็จ

บํานาญท่ีใชกันในแตละประเทศมีโครงสรางท่ีซับซอน และมีความแตกตางกันในรายละเอียด อยางไรก็ตาม เรา

สามารถสรุปโดยสังเขปไดวาระบบบําเหน็จบํานาญท่ีใชในแตละประเทศ ประกอบดวย 3 สวน ซ่ึงสอดคลองกับ 

3 เสาหลัก (Pillars) ท่ีกําหนดโดย World Bank ดังนี้ 

 ระบบท่ี 1. ระบบบําเหน็จบํานาญท่ีบริหารโดยภาครัฐแบบมาตรฐาน 4

5 (หรือเรียกวา Pay-as-

you-go pension, PAYG หรือ State pension)ระบบนี้มักมีลักษณะเปน ระบบบํานาญแบบ

รับประกันผลตอบแทน (Defined benefit plan, DB) กลาวคือ เปนระบบท่ีมีการกําหนด

ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับในวัยเกษียณไวแนนอน ซ่ึงผลประโยชนมักกําหนดใหข้ึนอยูกับ 

เงินเดือนสุดทายของสมาชิกกอนเกษียณ (Final salary) หรือเงินเดือนเฉลี่ยในชวงเวลากอน

เกษียณ (Average salary) และอายุงาน โดยผลประโยชนดังกลาวภาครัฐจะนํามาจากงบประมาณ

แผนดินในรอบเวลาท่ีสมาชิกไดรับผลประโยชนนั้น ในกรณีท่ีมีการจัดตั้งเปนกองทุน (เชน กองทุน

ประกันสังคมของประเทศไทย) ผลประโยชนบางสวนจะนํามาจากเงินท่ีสมาชิกสะสมเขากองทุนท่ี

จัดตั้งและบริหารโดยภาครัฐในระหวางท่ีสมาชิกมีทํางานมีรายได ท้ังนี้ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะ

ไดรับมักถูกพิจาณาใหครอบคลุมความตองการพ้ืนฐานและมุงเนนลดความยากจนเปนหลัก 

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 ซ่ึงจะรวมถึงการออมสวนบุคคล และการ

ทําประกัน ระบบนี้มักมีลักษณะเปน Defined Contribution (DC) plan ซ่ึงนอกเหนือจากปจจัย

ท่ีสําคัญท่ีไดกลาวไปแลวในระบบ 2 แลว ยังมีปจจัยอ่ืนท่ีเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอความเพียงพอ

ของเงินท่ีจะไดหลังเกษียณของระบบท่ี 3 นี้เพ่ิมเติม เชน ความม่ันคงในตลาดแรงงานท่ีอาจสงผล

ตอระดับและระยะเวลาของการออม ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญตอความเพียงพอของเงินท่ีจะไดจากการ

ออมดวย 

ในปจจุบัน รัฐบาลของประเทศตางๆ ไดหันมาสนับสนุนใหประชาชนมีสวนรับผิดชอบในการออม

เพ่ือการเกษียณของตนเองมากข้ึน โดยการสงเสริมการออมผาน Private pension เชน การใหสิทธิประโยชน

ทางภาษี โดยอนุญาตใหลูกจางท่ีสงเงินเขากองทุน สามารถนําสวนเงินนั้นไปหักเปนคาใชจายกอนคํานวณภาษี

เงินไดบุคคลธรรมดา เปนตน ดังนั้นการออมผานPrivate pension จึงมีความสําคัญเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้รัฐบาล

ของหลายๆ ประเทศไดพยายามลดภาระดานงบประมาณ โดยการลดบทบาทของ Public pension ท่ีมี

รูปแบบ DB ลง และปรับใหมีรูปแบบ DC มากข้ึน5

6 

การเปลี่ยนแปลงของโครงสรางประชากรท่ีมีผูสูงอายุมากข้ึน อีกท้ังอายุขัยท่ียาวข้ึน ทําใหภาครัฐมี

ภาระดานงบประมาณเพ่ิมข้ึนในการจายบํานาญแกผูเกษียณในระบบระบบบําเหน็จบํานาญท่ีบริหารโดย

ภาครัฐแบบมาตรฐาน หรือ PAYG ท่ีสวนใหญมีรูปแบบการจายผลประโยชนแบบ DB หลายๆ ประเทศ 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศท่ีพัฒนาแลว หลายประเทศจึงไดตระหนักถึงความจําเปนในการปฏิรูประบบ

บําเหน็จบํานาญ ใหมีสัดสวนของการออมภาคบังคับสูงข้ึน และไดมีการปรับเปลี่ยนรูปแบบของกองทุน

บําเหน็จบํานาญจากรูปแบบ DB มาเปนรูปแบบ DC เพ่ิมมากข้ึน การเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจดําเนินการโดย

ปรับโครงสรางเดิมของรูปแบบ DB โดยลดการรับประกันผลประโยชน และ/หรือ นํารูปแบบ DC มาใชทดแทน

แทนรูปแบบ DB เดิมบางสวนหรือท้ังหมดซ่ึงในกรณีหลังนี้อาจกําหนดใหใชระบบใหมสําหรับผูท่ีเขาสู

ตลาดแรงงานใหมเทานั้น เปนตน 

ในการพิจารณาถึงความเพียงพอของผลประโยชนท่ีไดจากระบบบําเหน็จบํานาญนั้น ตัวเลขท่ีนิยมใช 

คือ Gross replacement rate ซ่ึงเปนอัตราสวนระหวางเงินผลประโยชนท่ีผูเกษียณอายุไดรับตอเดือนหลัง

เกษียณอายุจากระบบบําเหน็จบํานาญ (ในกรณีท่ีไดรับเปนเงินกอน ใหนําเงินท่ีไดไปคํานวณเปนเงินงวด หรือ 

Annuity ในแตละเดือนเพ่ือใชจายไดตอเดือนหลังเกษียณจนถึงสิ้นอายุขัย) และเงินไดตอเดือนของสมาชิกท่ี

เคยไดรับกอนเกษียณตัวเลขนี้สะทอนความสามารถของผูเกษียณอายุในการรักษามาตรฐานการดํารงชีวิตให

เทียบเคียงกับชวงเวลากอนเกษียณอายุ แตโดยท่ัวไปคาใชจายทางสังคม การเดินทาง และสันทนาการ มัก

ลดลงเม่ือเกษียณอายุ ดังนั้นเปาหมายของระบบบําเหน็จบํานาญในการบรรลุตัวเลข Replacement rate ใน

                                                           
6 อนึ่ง การปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญจากรูปแบบ DB มาเปน DC ที่เกิดขึ้นในประเทศที่กําลังพัฒนาและจัดเปนตลาดเกิดใหม (Emerging 
countries) มักยึดรูปแบบของประเทศชิลีเปนตนแบบ ประเทศชิลีเร่ิมตนดวยการปฏิรูปกฎหมายที่เกีย่วของ จากนั้นจึงคอยพัฒนาปรับปรุงความ
ยั่งยืนทางการเงินและประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนเพื่อรองรับวกิฤตเศรษฐกิจและสังคมสูงวัย 
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หลายๆ ประเทศจึงมักกําหนดไวต่ํากวา 100% ซ่ึงจากการศึกษาของ World Bank ระดับ Gross 

replacement rate ท่ีเพียงพอ (Adequate) สําหรับการใชชีวิตหลังเกษียณควรมีคาระหวาง 60-70% 

ภาพท่ี 2.2 คาเฉลี่ยของ Gross pension replacement rateของประเทศตางๆ 

 
ที่มา Pensions at a Glance (2013) 

ภาพท่ี 2.2 แสดงผลการประมาณคา Gross replacement rate ของกองทุนบําเหน็จบํานาญใน

ประเทศตางๆ ท่ัวโลก โดยนับเฉพาะการออมภาคบังคับ (Mandatory pension plans) จะเห็นไดวาในหลาย

ประเทศ Gross replacement rate ยังมีคาต่ํากวาระดับเพียงพอท่ีกําหนดโดย World Bank โดยเฉพาะอยาง

ยิ่งประเทศนอกกลุม OECD 

ท้ังนี้ธนาคารโลกยังไดระบุมิติในการปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญวาสามารถวัดไดจากหลายดาน 

ไดแก ความครอบคลุม (Coverage) ความเพียงพอ (Adequacy) ความยั่งยืน (Sustainability) สิ่งจูงใจในการ

ทํางาน (Work incentives) ประสิทธิภาพของการบริหาร (Administration efficiency) การกระจายการ

ลงทุน/ความปลอดภัย(Diversification/Security) และอ่ืนๆ พิจารณาตัวชี้วัดการปฏิรูปกองทุนบําเหน็จ

บํานาญในแตละมิติโดยสังเขปไดดังนี้ 

 ความครอบคลุม (Coverage) : ความครอบคลุมของระบบบํานาญ วัดไดจากสัดสวนของ

ประชากรท่ีเขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญ ในหลายๆ ประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศท่ีมีระดับ

รายไดต่ํา สัดสวนของประชากรท่ีเขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญจะคอนขางต่ํา เชน ในประเทศ

เม็กซิโกสัดสวนของคนวัยทํางานท่ีเขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญมีคาต่ํากวา 40.0% ผูท่ีไมสามารถ

เขาถึงระบบบําเหน็จบํานาญสวนใหญ คือ บุคคลท่ีทํางานในองคกรท่ีไมไดถูกจัดตั้งข้ึนอยางเปน

ทางการ (Informal sectors) หรือคนท่ีตกงาน  

 ความเพียงพอ (Adequacy) : เปนเรื่องของความเพียงพอของผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับเพ่ือ

การดํารงชีวิตในวัยเกษียณ ความเพียงพอของเงินไดจากบํานาญนี้สามารถวัดไดในรูปของ รายได

หลังเกษียณเทียบกับรายไดกอนเกษียณ (Replacement ratio) และการจัดสรรเงินสมทบ 

(Contribution) จากสมาชิกท่ียังทํางานอยูไปยังสมาชิกท่ีเกษียณแลว (Redistribution) หรือท้ัง

สองแบบท้ังนี้สําหรับระบบบําเหน็จบํานาญท่ีจัดตั้งข้ึนเปนกองทุน ผลประโยชนดังกลาวจะข้ึนกับ

ปจจัยท่ีสําคัญ 2 ประการ คือ อัตราการสงเงินเขากองทุนของสมาชิกและนายจาง และ

ผลตอบแทนจาการนําเงินไปลงทุน 
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 ความย่ังยืน (Sustainability) : หมายถึง ความยั่งยืนทางการเงินในระยะยาวของระบบบํานาญ 

สิ่ง ท่ีรัฐบาลของประเทศสวนใหญใหความสําคัญ คือ ภาระท่ีระบบบําเหน็จบํานาญมีตอ

งบประมาณแผนดินในอนาคต หลายๆ ประเทศไดหันมาเนนใหประชาชนของตนมีสวนรับผิดชอบ

ในการออมเพ่ือการเกษียณของตนมากข้ึน เชน ปรับใชรูปแบบ DC เพ่ือทดแทนรูปแบบ DB มาก

ข้ึน กําหนดใหมีการออมภาคบังคับ และลดการรับประกันผลประโยชนหรือการประกันรายไดหลัง

เกษียณโดยภาครัฐเปนตน 

 ส่ิงจูงใจในการทํางาน (Work incentives) : คือ การกระตุนใหมีอายุการทํางานนานข้ึน ซ่ึง

สามารถดําเนินการได 3 รูปแบบ  

1) การขยายอายุเกษียณ  

2) การปรับเพ่ิมผลตอบแทนทางการเงินเพ่ือจูงใจใหทํางานหลังจากเกษียณ (เชน การใหโบนัสแก

คนเกษียณท่ีทํางานตอหรือเลื่อนอายุการรับบํานาญจากกองทุนบํานาญในฝรั่งเศสและสเปน 

การลดอัตราเงินสะสมสําหรับผูเกษียณท่ีทํางานตอในสวีเดน และการปรับเง่ือนไขของ

ผลประโยชนจากกองทุนบํานาญเม่ือเกษียณตัวอยางเชน การลดผลประโยชนท่ีจะไดรับจาก

เกษียณถาเกษียณกอนอายุท่ีกําหนดในเดนมารก อิตาลี โปแลนด และโปรตุเกส) 

3) การลดหรือการไมใหมีการเกษียณกอนกําหนด 

 ประสิทธิภาพของการบริหาร (Administration efficiency) : หมายถึง การบริหารงานของ

กองทุนบําเหน็จบํานาญใหมีตนทุนในการบริหารกองทุนบํานาญท่ีเหมาะสม เนื่องจากตนทุน

เหลานี้จะถูกสงตอ (pass on)ไปยังสมาชิก ในรูปคาธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บกับสมาชิก 

 การกระจายการลงทุน/ความปลอดภัย(Diversification/Security) : เพ่ือกระจายเงินออมและ

ทําใหเงินออมมีความปลอดภัย วัดได 4 รูปแบบ  

1) การเพ่ิมทางเลือกในการลงทุน (Investment options) ในแผนบํานาญแบบสมัครใจใหแก

สมาชิกหรือเพ่ิมใหมีการแขงขันระหวางกองทุนมากข้ึน เชน แคนาดา สาธารณรัฐเช็ค 

โปแลนด สหราชอาณาจักร 

2) กฎระเบียบท่ีใหสมาชิกมีทางเลือกมากข้ึนในแผนบํานาญตลอดชวงอายุท่ีออมเงินในกองทุน 

เชน แคนาดา เอสโทเนีย ฮังการี อิสราเอล เม็กซิโก และโปแลนด ใชนโยบายนี้โดยสนับสนุน

ใหมีการเคลื่อนยายเงินออมโดยอัตโนมัติมายังการลงทุนท่ีเสี่ยงนอยลงเม่ือใกลเกษียณ 

3) ผอนคลายขอจํากัดของทางเลือกในการลงทุน (Investment options) ใหเพ่ิมการกระจาย

สินทรัพยในพอรตมากข้ึน เชน ชิลี ฟนแลนด สวิตเซอรแลนด และตุรกี 

4) การปรับปรุงระดับความสามารถของกองทุนในการชําระผลประโยชนหรือภาระผูกพันท่ีมีตอ

สมาชิก(Solvency rate)ของกองทุน เชน แคนาดา ชิลี เอตโทเนีย และ ไอรแลนดมีกฎเกณฑ

ท่ีเขมงวดมากข้ึนในการลงทุนสินทรัพยเสี่ยงเพ่ือปกปองคุมครองเงินในกองทุน สวนฟนแลนด
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และเนเธอรแลนดผอนคลายกฎ Solvency rate เพ่ือใหกองทุนมีระยะเวลาในการฟนตัวมาก

ข้ึน 

 และอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

โดยมิติท่ีแตละประเทศใหความสําคัญในการปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญมากท่ีสุดคือดานความ

ยั่งยืน (Sustainability) รองลงมาคือดานสิ่งจูงใจในการทํางาน (Work incentives) และความเพียงพอ 

(Adequacy) ดังแสดงในตารางท่ี 2.2 ท้ังนี้การศึกษาในครั้งนี้ถือไดวาเขาขายการศึกษาเพ่ือใหเกิดการปฏิรูป

ดานความเพียงพอ (Adequacy) และดานการกระจายการลงทุน/ความปลอดภัย(Diversification/Security) 

ของกองทุน และประเด็นอ่ืน อันไดแก ศักยภาพของเงินออมท่ีเกิดจากการออมท่ีเร็วข้ึนเม่ืออายุยังนอย เพ่ือ

สงผลทายท่ีสุดตอความยั่งยืนทางการเงินในระยะยาวของระบบบําเหน็จบํานาญนั่นเอง 

ตารางท่ี 2.2 มิติชี้วัดการปฏิรูประบบบําเหน็จบํานาญใน 34 ประเทศท่ีอยูใน OECD 

 

ท่ีมา Pensions at a Glance (2013) 

เพ่ือตอบโจทยดานความยั่งยืนของระบบบําเหน็จบํานาญ ประเทศตางๆ ไดหันมาเพ่ิมสัดสวนของ

การออมผานกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีมีรูปแบบ DC และใหสมาชิกมีสวนรับผิดชอบการออมของตนมากข้ึน 
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แตนโยบายดังกลาวก็อาจสรางผลกระทบตอความเพียงพอของผลประโยชนท่ีกองทุนจายแกสมาชิก ซ่ึง

ทางออกทางหนึ่ง คือ การกําหนดอัตราการสงเงินเขากองทุนของสมาชิกและนายจางใหเหมาะสม ในปจจุบัน

ตัวเลขอัตราการสงเงินสะสมโดยเฉลี่ยท่ัวโลกมีคาประมาณ 15.0% ของเงินเดือนของสมาชิก6

7 โดยประเทศท่ี

กําหนดอัตราการสงเงินสะสมสูงกวาคาเฉลี่ย ในทวีปเอเชีย ไดแก สิงคโปร (34.5%) มาเลเซีย (23.0%) และจีน 

(20.0%) สวนนอกทวีปเอเชีย ไดแก โปรตุเกส (34.75%) เอสโทเนียและแลตเวีย (33.0%) ลิธัวเนีย (30.7%) 

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

(24.35%) ลักเซมเบอรก (24.0%) ฮังการี (26.5%) บัลกาเรีย (23.0%) โครเอเชีย (20.0%) นอรเวย (21.9%) 

โปแลนด (19.5%) เนเธอรแลนด (17.9%) เบลเยียม (16.36%) นอกจากนี้ประเทศฟนแลนดกําหนดอัตราการ

สงเงินสะสมของลูกจางข้ึนกับอายุ (ลูกจางท่ีอายุ ระหวาง 18 และ 52 จาย 4.1% และอายุมากกวา 53 จาย 

5.2% สวนนายจางไมมีกําหนดอัตราแนนอน ข้ึนกับขนาดของกองทุน) 

นอกจากนี้การยืดระยะเวลาท่ีสมาชิกสงเงินสะสมเขากองทุนก็มีสวนชวยสงเสริมความเพียงพอของ

เงินกองทุน ทําใหหลายประเทศกําลังพิจารณาขยายอายุเกษียณเปน 67 ป หรือมากกวา เพ่ือใหสอดคลองกับ

สภาวะสังคมผูสูงอายุ ในปจจุบัน ประเทศท่ีกําหนดอายุเกษียณมากกวา 60 ป ไดแก สิงคโปร (65 ป) ญี่ปุน 

(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) 

สวิตเซอรแลนด (ชาย 65 ป หญิง 64 ป) และฝรั่งเศส (62 ป) 

ในกองทุนรูปแบบ DC ผูบริหารกองทุนจะนําเงินสะสมของสมาชิกไปลงทุนเพ่ือหาผลตอบแทน และ

ในกรณีท่ีไมมีการรับประกันผลตอบแทน ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับจะข้ึนอยูกับผลการลงทุนของกองทุน 

ดังนั้นชนิดของสินทรัพยท่ีลงทุน รวมท้ังสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยแตละชนิด ยอมสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุน โดยท่ัวไปสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ํา (สินทรัพยม่ันคง) มักให

ผลตอบแทนเฉลี่ยในอัตราท่ีต่ํา เชน พันธบัตรรัฐบาล ในขณะท่ีสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉลี่ยในอัตราท่ีสูง 

(สินทรัพยท่ีมุงสรางผลตอบแทน) มักมีความเสี่ยงดานราคาท่ีสูงเชนกัน เชน หุนสามัญ เพ่ือตอบโจทยดานการ

กระจายการลงทุน/ความปลอดภัย และความเพียงพอของผลตอบแทน กองทุนในหลายๆ ประเทศไดมีการ

ลงทุนในสินทรัพยท่ีหลากหลายชนิดมากข้ึน เทียบกับในอดีตท่ีเนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเทานั้น และเพ่ือ

เพ่ิมโอกาสในการสรางอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ผูบริหารกองทุนอาจเลือกลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 

                                                           
7ตัวเลขนี้รวมเงินสะสมสวนของลูกจางและเงินสมทบสวนของนายจาง 
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ภาพท่ี 2.3 การกระจายการลงทุนในสนิทรัพยตางๆ ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ ป พ.ศ. 2555 

ประเทศในกลุมOECD 

 

ประเทศนอกกลุมOECD 

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

ประเทศในกลุมOECD 

 

ประเทศนอกกลุมOECD 

 
ท่ีมา OECD Global Pension Statistics (2013) 

ภาพท่ี 2.3 แสดงสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ ในป พ.ศ. 

2555 จะเห็นวาไดวากองทุนในหลายประเทศไดทําการการกระจายการลงทุนในสินทรัพยตางๆ ถึงแมวา

สินทรัพยท่ีมีการลงทุนสูงสุด คือ ตราสารหนี้และเงินฝาก แตก็มีบางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศ

สหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียท่ีมีการลงทุนในหุนสามัญในสัดสวนท่ีสูง ประเด็นหนึ่งท่ีตัวเลขในภาพท่ี 2.3 

สะทอน คือ หากสมาชิกกองทุนไมมีสวนรวมในการตัดสินใจลงทุน แตลงทุนเหมือนกับคาเฉลี่ยตามภาพท่ี 2.3 
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สําหรับสมาชิกท่ีมีอายุใกลเกษียณในประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียจะพบวา การลงทุนของตนมีความ

เสี่ยงตอการตกต่ําของตลาดหุนสูง ในขณะท่ีสมาชิกในประเทศสาธารณเช็กและสาธารณรัฐสโลวักท่ีมีอายุนอย

จะพบวาการลงทุนของตนมีโอกาสสรางผลตอบแทนต่ําเพราะสวนใหญลงทุนในตราสารหนี้และเงินฝาก ท้ังๆ ท่ี

สมาชิกท่ีอายุนอยเหลานี้อยูในชวงสะสมความม่ังค่ัง 

ความซับซอนท่ีสูงข้ึนของตลาดทางการเงิน รวมท้ังความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ การเมืองและ

สังคม ไดสงผลตอความผันผวนของราคาหลักทรัพยในตลาดการเงิน ทําใหผลตอบแทนของกองทุนบําเหน็จ

บํานาญท่ีลงทุนในสินทรัพยเหลานั้นมีความผันผวน เกิดเปนความเสี่ยงแกสมาชิก ซ่ึงในท่ีสุดจะกระทบความ

ม่ันใจในความม่ันคงของสมาชิก ภาพท่ี 2.4 แสดงอัตราผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุนของกองทุนท่ัวโลก 

ในชวง 2 ป คือ ป พ.ศ. 2553-54 และ 2554-55 จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนคอนขางความผันผวนในชวงสอง

ปท่ีผานมา ซ่ึงเปนผลมาจากการท่ีกองทุนในบางประเทศท่ีมีการนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงท่ีมุงเนนการ

สรางผลตอบแทนมากข้ึน  

โดยสรุป อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนแบบ DC จะไดรับผลกระทบจากความเสี่ยง

ตลาด (Market risk) ซ่ึงข้ึนกับประเภทสินทรัพยท่ีลงทุน น้ําหนักของการลงทุนในสินทรัพยแตละประเภท

รวมท้ังสถานการณของตลาดทางการเงินในขณะนั้น การออกแบบกองทุน DC จึงมีความสําคัญท่ีจะตองหา

ความเหมาะสมและสรางผลตอบแทนท่ีเพียงพอแกสมาชิกท่ีเกษียณ และสอดคลองกับความเสี่ยงท่ียอมรับได

ของสมาชิก 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2556) ระบุถึงปญหาดานความ

เพียงพอท่ีเกิดข้ึนกับกองทุนแบบDC ในปจจุบันวาปญหาเริ่มตั้งแตอัตราการสงเงินนําเขากองทุนต่ํา เงินท่ีสงเขา

กองทุนมีความผันผวน การไมปองกันความเสี่ยงในการลงทุนท่ีเพียงพอ สมาชิกไมเขาใจในระบบ DC และ

สมาชิกจัดสัดสวนการลงทุนไมเหมาะสม นอกจากนี้ยังไดอธิบายถึง 10 ลักษณะท่ีดีของกองทุนรูปแบบDC ตาม

แนวทางของ OECD ดังตอไปนี้ 

1) สนับสนุนใหคนเขาสูระบบการออมซ่ึงอาจเปนภาคบังคับหรือ Auto-enrollment และสะสม

เงินนานข้ึน โดยอาจขยายอายุเกษียณใหนานข้ึน 

2) ในการกําหนดอัตราเงินนําสงเขากองทุน ควรมองจากภาพรวมของประเทศและคํานึงถึงความ

เพียงพอของเปาหมายของเงินเม่ือเกษียณ 

3) ในกรณีเปนภาคสมัครใจ ควรมีแรงจูงใจใหคนออมเงิน และนายจางควรสมทบตามสัดสวนท่ี

ลูกจางสะสม 

4) ควรกําหนดทางเลือกนโยบายการลงทุนท่ีครอบคลุมระดับความเสี่ยงตางๆ ใหสมาชิก 

5) มีแผนการลงทุนหลัก (Default investment plan) ท่ีเหมาะสม และสงเสริมใหกองทุนมีกล

ยุทธท่ีลงทุนตามชวงอายุ 

6) สงเสริมการลดตนทุน โดยมีการเปดเผยคาธรรมเนียมใหมีการแขงขัน มีเกณฑควบคุม

คาธรรมเนียม และจัดตั้ง Centralized pension scheme ท่ีไมแสวงหากําไร 
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7) สนับสนุนใหสมาชิกรับเงินเปนงวด เพ่ือปองกันความเสี่ยงท่ีจะใชเงินหมด 

8) สนับสนุนการลงทุนหลังเกษียณ (Post retirement product) ท้ังนี้จะตองสงเสริมการแขงขัน

และสนับสนุนการพัฒนาผลิตภัณฑการลงทุนหลังเกษียณมากข้ึน 

9) พัฒนาขอมูลและเครื่องมือในการจัดการความเสี่ยงในการเงินใชเงินหมดกอนเสียชีวิต 

10) สื่อสารเปนประจํากับสมาชิกและสงเสริมการใหความรูทางการเงิน 

2.2 พัฒนาการดานแผนการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

ดังท่ีไดกลาวไวในสวนท่ี 2.1 วาในระบบกองทุนบําเหน็จบํานาญแบบ DC ความเพียงพอของ

ผลประโยชนท่ีสมาชิกจะไดรับ ข้ึนอยูกับรูปแบบการลงทุนของกองทุน เพ่ือเปนการสรางความม่ันใจแกสมาชิก 

ภาครัฐมักมีขอกําหนดเก่ียวกับแผนหรือรูปแบบการลงทุนท่ีกองทุนสามารถนํามาใชได ซ่ึงในอดีตท่ีผานมา 

หลายประเทศไดมุงใหความสําคัญดานความม่ันคงของเงินลงทุน ซ่ึงตองแลกดวยการท่ีสมาชิกไดรับ

ผลตอบแทนท่ีต่ํา ตอมาเม่ือความเพียงพอของผลตอบแทนเปนประเด็นสําคัญมากข้ึน ประเทศตางๆ จึงไดให

ความสําคัญตอการสรางผลตอบแทนและการกระจายความเสี่ยงของการลงทุนมากข้ึน โดยกําหนดใหผูจัดการ

กองทุนสามารถลงทุนในสินทรัพยท่ีมุงสรางผลตอบแทนไดในสัดสวนท่ีสูงข้ึน แตการลงทุนของกองทุนยังถูก

จํากัดใหมีแผนการลงทุนเพียงแผนเดียว สมาชิกไมมีทางเลือกในการลงทุน อยางไรก็ตาม ในชวงสองทศวรรษท่ี

ผานมาหลายประเทศเริ่มตระหนักแลววา สมาชิกแตละรายมีความตองการ (Requirement) ผลตอบแทนจาก

การลงทุน ความเต็มใจ (Willingness) และความสามารถ (Ability) ในการแบกรับความเสี่ยง ท่ีแตกตางกัน 

เนื่องจากสมาชิกแตละรายมีสถานะ เชนอายุ และรายไดแตกตางกัน จึงเปนไปไมไดท่ีจะออกแบบแผนการ

ลงทุนข้ึนมาหนึ่งแผนใหมีความเหมาะสมกับสมาชิกทุกราย  

ในชวงทศวรรษท่ี 2000s (พ.ศ. 2543-53) พัฒนาการท่ีสําคัญประการหนึ่งในระบบบําเหน็จบํานาญ

ท่ัวโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งการออมภาคบังคับ คือ การพัฒนาใหมีทางเลือกการลงทุน (Investment choice) 

ท่ีมีความหลากหลายในรูปแบบการลงทุนไมวาจะเปนสัดสวน ประเภทของสินทรัพยทรัพยท่ีลงทุนได และอ่ืนๆ 

โดยกําหนดใหผูจัดตั้งกองทุน (Plan sponsor) ตองจัดใหกองทุนของตนมีแผนการลงทุนมากกวา 1 แผน ให

สมาชิกสามารถเลือกลงทุนได โดยแผนการลงทุนแตละแผนควรมีวัตถุประสงคการลงทุนท่ีแตกตางกันเพ่ือให

เหมาะสมกับสมาชิกท่ีมีลักษณะตางกัน เชน แผนหนึ่งอาจเนนท่ีโอกาสในการเติบโตของสินทรัพย และอีกแผน

เนนท่ีการปกปองมูลคาของเงินตน เปนตน การกําหนดใหสมาชิกสามารถเลือกแผนการลงทุนได เปนการทําให

สมาชิกเขามามีสวนรวมในการตัดสินใจลงทุนมากข้ึน ซ่ึงการตัดสินใจของสมาชิกมีความสําคัญตอผลประโยชน

ท่ีสมาชิกจะไดรับจากกองทุน ในอนาคตโดยตรง  

เนื่องจากในการออมภาคบังคับแบบ DC สมาชิกเปนฝายรับความเสี่ยงในการลงทุน (Investment 

risk) เองโดยตรง ในขณะท่ีหนวยงานกํากับดูแล (Regulator) และผูจัดตั้งกองทุน จะรับเพียงความเสี่ยงใน

ชื่อเสียง (Reputational risk) จึงมีแนวคิดวา สมาชิกควรมีอิสระในการเลือกแผนการลงทุน (Investment 

choice) ดวยตนเอง ตัวอยางเชน ในปจจุบัน ประเทศออสเตรเลียและสวีเดนใหอนุญาตแกสมาชิกในการเลือก
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การลงทุนไดอยางอิสระ ประเทศอ่ืนสวนใหญ เชน ประเทศฮังการี แลตเวีย สาธารณรัฐสโลวัก ชิลี เม็กซิโก เปรู 

ฮองกง และจีน มักใหอิสระในการเลือกแผนการลงทุน แตอาจมีขอจํากัดในลักษณะของแผนการลงทุน

ทางเลือกท่ีกองทุนสามารถเสนอใหแกสมาชิกได อยางไรก็ตาม เม่ือเวลาผานไป มีแนวโนมวาประเทศตางๆ จะ

ปลอยใหมีการเสนอแผนลงทุนทางเลือกมากข้ึน เชน ประเทศเม็กซิโกเริ่มตนดวยการกําหนดใหมีการเสนอแผน

ทางเลือกการลงทุนในป พ.ศ. 2547 และเพ่ิมทางเลือกใหมากข้ึนในป พ.ศ. 2551 ในขณะท่ีประเทศบัลกาเลีย

เริ่มตนดวยการกําหนดใหมีแผนการลงทุนทางเลือกสําหรับการออมภาคสมัครใจ (Voluntary contribution) 

และตอมากําหนดใหมีแผนทางเลือกในภาคบังคับดวย  

ท้ังนี้ขอจํากัดในสัดสวนการลงทุนของแผนการลงทุนทางเลือกในตางประเทศจะมีความแตกตางกัน 

อาทิเชน ในประเทศชิลีและเปรู แผนทางเลือกการลงทุนแบบมุงเนนผลตอบแทนสูง (Aggressive fund หรือ 

แผน A) กําหนดสัดสวนลงทุนในตราสารทุนไดมากถึง 80% ของสินทรัพยรวม และแบบอนุรักษนิยมสูง (Most 

conservative หรือ แผน E) กําหนดสัดสวนลงทุนในตราสารทุนไดต่ําสุดคือ 0% สวนแผนทางเลือกการลงทุน

ในประเทศเม็กซิโกแบบมุงเนนผลตอบแทนสูง (Aggressive fund หรือ แผน A) กําหนดใหลงทุนในตราสารทุน

ไดไมเกิน 30% และแบบอนุรักษนิยมสูง (Most conservative หรือ แผน E) คือ 0%  

สําหรับเพดานการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ Impavido et al. (2010) กลาววาขอจํากัดใน

สินทรัพยท่ีกองทุนสามารถลงทุนได (Investment universe) ของกองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศลาติน

อเมริกามีผลตอการสรางกลุมการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ(Efficient portfolios) เชน ท้ังประเทศชิลี เม็กซิโก 

และเปรู ยังคงมีขอจํากัดในการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศ รวมท้ังไมมีการกําหนดเปาหมายระยะยาวของ

การลงทุนท่ีชัดเจน อาจทําใหเกิดการลงทุนในสินทรัพยประเภทใดประเภทหนึ่ง (Asset class) มากเกินไปหรือ

นอยเกินไป (Over- หรือ Under-investment) เชน ในประเทศชิลี ผูจัดการกองทุนแบบมุงเนนผลตอบแทน

สูง (แผน A) สามารถตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนไดกวางมาก ระหวาง 40% ถึง 80% ของมูลคาสินทรัพยรวม 

ประเด็นท่ีสําคัญตอมาไดแก เม่ือมีการกําหนดใหสมาชิกสามารถเลือกแผนการลงทุนได ความรูและ

ทักษะทางการเงินของสมาชิกจึงเปนสิ่งจําเปนท่ีจะชวยใหสมาชิกสามารถเลือกแผนการลงทุนไดอยางเหมาะสม

กับสถานะและเปาหมายทางการเงินของตนเอง หากสมาชิกไมมีความเขาใจในการลงทุน (เชน ไมเขาใจความ

เสี่ยงและผลตอบแทนคาดหวังของแผนการลงทุนท่ีจะเลือก) หรือหากสมาชิกมีการตัดสินใจในการปรับเปลี่ยน

การลงทุนท่ีลาชาเม่ือสภาวการณของตนเปลี่ยนไป และ/หรือหากสมาชิกไมมีความเขาใจในวัตถุประสงคหรือ

เปาหมายของการออมในกองทุนบําเหน็จบํานาญ ก็จะไมสามารถตัดสินใจใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตนเองได มี

งานวิจัยจํานวนมากท่ีพบวาประชาชนโดยท่ัวไป โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging 

economies) มีความรูและทักษะทางการเงิน (Financial literacy) ท่ีต่ํา ในกรณีเชนนี้การปลอยใหสมาชิกท่ี

ไมมีความพรอมเลือกแผนการลงทุนเองจึงอาจไมใชหนทางท่ีดีและเหมาะสม   

มีงานวิจัยจํานวนมากในหลายประเทศท่ีพบวา ถึงแมวาสมาชิกจะไดรับโอกาสในการเลือกแผนการ

ลงทุนไดเอง แตสินทรัพยของกองทุนท่ีอยูในแผนการลงทุนแรกเขา หรือแผนการลงทุนหลัก (Default plan) 
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กลับมีสัดสวนท่ีสูงมาก 7

8 เม่ือเทียบกับแผนการลงทุนทางเลือกอ่ืน ทําใหเชื่อไดวาสมาชิกสวนใหญนาจะสละ

โอกาสในการเลือกแผนการลงทุนท่ีเหมาะสมกับตนเอง มากกวาจะเปนเพราะแผนการลงทุนแรกเขามีความ

เหมาะสมกับสมาชิกจริง Choi, Laibson, Madrian and Metrick (2003) พบวาลูกจางชาวอเมริกันท่ีออมเงิน

ในระบบ 401(k) มีแนวโนมท่ีจะยอมรับเง่ือนไขการลงทุนแรกเขา ไมวาจะเปนอัตราการสงเงินเขากองทุน 

(Contribution rate) หรือ แผนการลงทุน (Investment choice) มากกวาจะท่ีจะทําการเปลี่ยนปลงให

เหมาะสมกับสภาวการณของตน ผูวิจัยพบวาสินทรัพยถึง 80% ของกองทุนท่ีอยูในกลุมตัวอยาง ถูกนําไปลงทุน

ในแผนการลงทุนแรกเขา Beshears, Choi, Laibson and Madrain (2006) พบวาลูกจางชาวอเมริกันท่ีตอง

สงเงินเขากองทุนของบริษัทโดยอัตโนมัติในระบบ 401(k) มีเงินลงทุนประมาณ 65% ของเงินลงทุนท้ังหมดอยู

ในแผนการลงทุนหลัก Bridgeland (2002) รายงานวาราว 80% ของสมาชิกในกองทุน ในประเทศอังกฤษ

ยอมรับแผนการลงทุนหลักท่ีกําหนดโดยผูบริหารกองทุน (Plan provider)Cronqvist and Thaler (2004) 

พบวาตั้งแตป 2003 มีเพียง 10% ของสมาชิกใหมของกองทุน ในประเทศสวีเดน ท่ีทําการเลือกแผนการลงทุน 

ในประเทศออสเตรเลีย Australian Prudential Regulatory Authority (APRA, 2005) รายงานวาประมาณ 

65% ของเงินลงทุนในกองทุน อยูในแผนการลงทุนหลัก 

การท่ีสมาชิกกองทุนไมใชโอกาสในการเลือกแผนการลงทุน ถือเปนปรากฏการณท่ีพบไดท่ัวโลก ดัง

ปรากฏในรายงานของ IOPS (2012) และแสดงในตารางท่ี 2.3 ประเทศสวนใหญมีอัตราการลงทุนในแผนหลัก

สูงกวา 60% มีขอยกเวนบางในกรณีของประเทศเอสโตเนีย และประเทศแลตเวีย ท่ีในชวงปลายทศวรรษท่ี 

1990s ประเทศเหลานี้ไดเริ่มเปดโอกาสใหสมาชิกไดมีแผนการลงทุนทางเลือก สมาชิกของประเทศเหลานี้สวน

ใหญเลือกออกจากแผนการลงทุนหลักท่ีคอนขางอนุรักษนิยมมาก (คือ ลงทุนในตราสารทุน 0%) ไปสูแผนการ

ลงทุนทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงสูงกวา (เนื่องจากอายุเฉลี่ยของสมาชิกในประเทศเหลานี้ต่ํา) อยางไรก็ตาม หลัง

การตกต่ําของราคาหุนในป พ.ศ. 2551-54 สมาชิกไดหันมาเลือกแผนการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงต่ําลง ซ่ึงสะทอน

ใหเห็นวาการเลือกแผนการลงทุนโดยสมาชิกอาจไมไดนําไปสูการเลือกแผนท่ีเหมาะสมกับตนเองท่ีสุดเสมอไป 

ประเทศอิตาลีก็เปนอีกประเทศหนึ่งท่ีเปนกรณียกเวน มีงานวิจัยท่ีอางวากรณีของอิตาลีเกิดจากการท่ีแผนการ

ลงทุนหลักถูกออกแบบมาไดไมดี ไมสามารถตอบโจทยการออมของสมาชิกได จึงมีอัตราการเลือกออกจากแผน

หลักคอนขางสูง (Impavido et al., 2010) 

ดังนั้นจะเห็นไดวา แมการเสนอแผนทางเลือกการลงทุนท่ีมากข้ึนแกสมาชิกนาจะเปนสิ่งท่ีดี แต

สมาชิกสวนใหญกลับไมเลือกแผนการลงทุนใดเลย พฤติกรรมนี้สังเกตไดจากจํานวนสมาชิกท่ีไมปรับแผนเลยท่ี

มีอยูจํานวนมากท่ัวโลก และในบางกรณีท่ีสมาชิกตัดสินใจเลือกแผนการลงทุน ก็พบปญหาความไมเหมาะสม

ของแผนตอสถานการณการลงทุนของตัวสมาชิกเอง เชน ประเทศเอสโตเนีย และประเทศแลตเวีย (Impavido 

et al., 2010) 

                                                           
8แผนการลงทุนแรกเขา หรือแผนการลงทุนหลัก (Default plan) หมายถึง แผนการลงทุนที่ผูจัดต้ังกองทุนจัดไวใหแกสมาชิก ในกรณีสมาชกิไม
แสดงเจตจํานงในการเลือกแผนการลงทุนใด 
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ตารางท่ี 2.3 รอยละของสมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีลงทุนในแผนหลัก 

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% 

แหลงขอมูล : IOPS (2012) 

ประเด็นของการไมใชสิทธิเลือกแผนการลงทุนของสมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญไดถูกนําไปศึกษา

อยางแพรหลาย โดยพฤติกรรมนี้ถูกเรียกวา “พฤติกรรมเฉ่ือยชา” (Inertia) จากการทบทวนวรรณกรรมทําให

สามารถสรุปสาเหตุหลักของการเฉ่ือยชา (Inertia) ไดดังนี้ 

1. การขาดความรูดานการลงทุน (Lack of investment knowledge) 

2. การขาดการลงทุนทางเลือกท่ีมีความเหมาะสมกับสมาชิก (Inadequacy of investment choice 

offered) 

3. ตนทุนในการเปลี่ยนแผนการลงทุนสูง (High switching costs) 

4. สาเหตุเชิงพฤติกรรมของมนุษย (Anomalies in human behavior) 

4.1 พฤติกรรมการผัดวันประกันพรุง (Procrastination) ซ่ึงอาจเกิดจากความข้ีเกียจ การไมให

ความสําคัญ หรือ การตัดสินใจมีความซับซอนมากเกินไป 

4.2 พฤติกรรมไมชอบการเปลี่ยนแปลง (Status quo bias) เชน ความกลัววาหากเปลี่ยนแลวดี

ข้ึนก็โชคดีไป แตหากเปลี่ยนแปลงแลวแยลงจะเสียใจเปนอยางมาก  

4.3 Endorsement effect: Beshears, Choi, Laibson and Madrian (2006) ชี้วาสมาชิก

จํานวนมากอาจมีความคิดท่ีผิดวาแผนการลงทุนหลักเปนเสมือนแผนการลงทุนท่ีผูบริหาร

กองทุนใหการแนะนํา (Recommendation) หรือใหการรับรอง (Endorsement) ถึง

ความเหมาะสมแกสมาชิก ดังนั้นสมาชิกจึงมีแนวโนมท่ีจะลงทุนอยูกับแผนการลงทุนแรก

เขาเปนเวลานาน 

ท้ังนี้สาเหตุของความเฉ่ือยชาอาจเกิดจากมากกวา 1 สาเหตุในคราวเดียวกัน และบางสาเหตุก็อาจ

นําไปสูอีกสาเหตุหนึ่งได 
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จากปญหาท่ีสมาชิกสวนใหญมักลงทุนในแผนแรกเขา และมีความเฉ่ือยชาหรือไมตัดสินใจปรับหา

แผนการลงทุนท่ีเหมาะสมในเวลาอันสมควร แผนการลงทุนแรกเขาหรือแผนหลักจึงกระทบสมาชิกเปนจํานวน

มาก อีกท้ังหนวยงานท่ีกํากับดูแลกองทุนมีความจําเปนในการใหความคุมครองแกสมาชิกท่ีมีความรูและทักษะ

ในการลงทุนนอย ดังนั้นนอกเหนือจากจะมีการเสนอแผนทางเลือกการลงทุนท่ีหลากหลายใหแกสมาชิก การ

ออกแบบแผนการลงทุนหลักท่ีดีจึงเปนเรื่องท่ีสําคัญมาก หนวยงานกํากับดูแลกองทุนบําเหน็จบํานาญในหลาย

ประเทศจึงออกกฎเกณฑวาดวยรูปแบบของแผนการลงทุนหลัก ท้ังนี้แผนการลงทุนหลักท่ีดีควรพิจารณาหลาย

องคประกอบรวมกัน ไดแก อายุของสมาชิก น้ําหนักของ DC เม่ือเทียบกับกองทุนบําเหน็จบํานาญโดยรวม 

โอกาสท่ีจะมีความจําเปนในการใชเงินเม่ืออายุมากข้ึน 

ตามงานวิจัยของ IOPS(2012) แผนการลงทุนหลักของกองทุนท่ีใชกันท่ัวไปสามารถแบงเปนประเภท

ตามนโยบายการลงทุนไดดังนี้ 

− แผนการลงทุนแบบอนุรักษนิยม (Conservative fund)คือ แผนการลงทุนท่ีถูกออกแบบมาให

สมาชิกมีสวนเปดตอความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk Exposure)ต่ําท่ีสุด แผนการลงทุนเหลานี้จะ

นําเงินไปลงทุนในเงินฝาก และตราสารหนี้เปนหลัก อาจมีการลงทุนในตราสารทุนบางเล็กนอย

หรือไมมีเลย จากการเนนไปท่ีการลงทุนใหมีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด ดังนั้นความทาทายของแผนการ

ลงทุนนี้ คือ ผลประโยชนสะสมท่ีสมาชิกจะไดรับในชวงเกษียณอายุอาจไมเพียงพอ (Inadequate) 

− แผนการลงทุนแบบมีประกันเงินตน หรือ ประกันผลตอบแทน (Guarantee fund)คือ 

แผนการลงทุนท่ีมีการรับประกันเงินตน (No negative return guarantee) หรือรับประกัน

ผลตอบแทนข้ันต่ําจากการลงทุน (อาจกําหนดเปนตัวเลข หรือเทียบกับมาตรวัดท่ีผูจัดตั้งกองทุน

เสนอ) เนื่องจากการใหการรับประกันจะทําใหตนทุนในการบริหารกองทุนสูงข้ึน ดังนั้นความทา

ทายของแผนการลงทุนนี้ คือ ผลตอบแทนท่ีรับประกันมักมีระดับต่ํา และสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร

กองทุนหลีกเลี่ยงการลงทุนท่ีมีความเสี่ยง ดังนั้นผลประโยชนสะสมท่ีสมาชิกจะไดรับในชวง

เกษียณอายุอาจไมเพียงพอ 

− แผนการลงทุนแบบสมดุลตามประเภทของสินทรัพย(Balanced fund)คือ กองทุนกระจายการ

ลงทุนไปในสินทรัพยตางๆ และมีการกําหนดเปาหมายของสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยประเภท

ตางๆ โดยสัดสวนนี้จะกําหนดใหคงท่ีตลอดอายุการลงทุนของสมาชิก เชน กองทุนอาจมีแผนการ

ลงทุน 60-40 ผสมระหวางตราสารทุน (60%)ตราสารหนี้(40%) เม่ือเวลาผานไปและราคา

เปรียบเทียบของสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง ผูบริหารกองทุนจะตองทําการปรับสัดสวนการลงทุน

ของสมาชิกใหเปนไปตามแผนโดยอัตโนมัติ ความทาทายของแผนการลงทุนนี้ คือ สัดสวนการ

ลงทุนเปาหมายมักมีการกําหนดแบบกวางๆ ทําใหการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงไมสะทอนวัตถุประสงค

ของกองทุน นอกจากนี้ยังเปนการยากท่ีจะเชื่อวานักลงทุนทุกกลุมควรลงทุนในสินทรัพยตางๆ ใน

สัดสวนเดียวกัน 
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− แผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุ (Life path / Lifecycle fund)คือ แผนการลงทุนท่ีมีการ

กระจายการลงทุนไปในสินทรัพยหลายประเภท โดยกําหนดสัดสวนการลงทุนไวลวงหนา โดยเม่ือ

สมาชิกมีอายุนอยจะทําการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงในสัดสวนท่ีสูง และเม่ือสมาชิกรายนั้นอายุมาก

ข้ึน ผูบริหารกองทุนจะทําการปรับสัดสวนการลงทุนของสมาชิกรายนั้นใหมีความเสี่ยงลดลงโดย

อัตโนมัติ ท้ังนี้ใหเปนไปตามสูตร Glide path ท่ีกองทุนประกาศใหสมาชิกรับทราบลวงหนาความ

ทาทายของแผนการลงทุนประเภทนี้คือการหา Glide path ท่ีเหมาะสมกับสมาชิก 

ตารางท่ี 2.4 แสดงทางเลือกการลงทุนและรูปแบบของแผนการลงทุนหลักท่ีใชในกองทุนบําเหน็จ

บํานาญในตางประเทศ จะเห็นไดวาแผนการลงทุนหลักท่ีนิยมใช คือ แผนสมดุลตามอายุ และ แผนลงทุน

อนุรักษนิยม 

กลยุทธหรือแผนการลงทุนสมดุลตามอายุ (Life path) ซ่ึงในบางประเทศเรียกวา Lifecycle plan 

หรือ Target-date plan มีลักษณะคลายแผนการลงทุนผสมหรือแผนสมดุลตามประเภทของสินทรัพย 

(Balanced plan) กลาวคือ แผนการลงทุน Life path จะนําเงินของสมาชิกไปลงทุนในหลักทรัพยหลากหลาย

ชนิด โดยมีการกําหนดสัดสวนการลงทุนในแตละประเภทของสินทรัพย (Asset class) ไวลวงหนา แต Life 

path ตางจาก Balanced plan ในประเด็นของการเปลี่ยนแปลงสัดสวนการลงทุน กลาวคือ ในขณะท่ี 

Balanced plan จะรักษาสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยแตละประเภทใหคงท่ีตลอดอายุการลงทุน แต Life 

path จะกําหนดสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงท่ีลดลงไปตามอายุของสมาชิกท่ีสูงข้ึน เชน เม่ือแรกเขา

กองทุน หากสมาชิกมีอายุนอย แผนการลงทุนนี้จะกําหนดใหสมาชิกรายนี้มีสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง

ท่ีสูง หลังจากนั้นเม่ือเวลาผานไป ผูจัดการกองทุนจะทําการปรับลดการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงใหแกสมาชิก

โดยอัตโนมัติ โดยมีสูตรในการปรับลดความเสี่ยงท่ีประกาศไวลวงหนา เรียกวา Glide path ซ่ึงหมายถึง การ

กําหนดสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงของแตละชวงอายุของสมาชิกไว 
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ตารางท่ี 2.4 แผนการลงทุนหลักของกองทุนบําเหนจ็บํานาญในตางประเทศ 

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) 

ขอเท็จจริง 3 ประการ ท่ีเปนท่ียอมรับในการศึกษาเรื่องการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน และ

นําไปสูแนวคิดการลงทุนแบบสมดุลตามอายุคือ 1) หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง (หรือความผันผวนของราคา) สูง 

มักจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาในระยะยาว และ 2) ความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงของนักลงทุน

จะแปรผกผันกับอายุ กลาวคือ เม่ืออายุยังนอย นักลงทุนมีความสามารถในการแบกรับความผันผวนของมูลคา

การลงทุนของตนได เพราะนักลงทุนยังมีเวลาลงทุนอีกยาวนาน สามารถรอเวลาท่ีราคาหลักทรัพยจะปรับตัว

ข้ึนได แตความสามารถในการรับความเสี่ยงดังกลาวจะลดลงเม่ืออายุของนักลงทุนสูงข้ึน เพราะเวลาในการ

ลงทุนเหลือนอยลงและไมมีเวลารอใหราคาหลักทรัพยปรับตัวข้ึนและ 3) เปนไปไมไดท่ีรูปแบบการจัดสรรเงิน

ลงทุนไปยังสินทรัพยตางๆ รูปแบบเดียวจะมีความเหมาะสมกับนักลงทุนทุกคน 

มีงานวิจัยจํานวนมากท่ีสนับสนุนความสัมพันธแบบผกผันระหวางอายุและสัดสวนการลงทุนในตรา

สารทุนเชน Bikker et al. (2010) แสดงหลักฐานเชิงประจักษจากกองทุนบําเหน็จบํานาญของเนเธอรแลนดวา
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หากอายุของสมาชิกเพ่ิมข้ึนหนึ่งป โดยเฉลี่ยแลวกองทุนจะลดสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนลง 0.56% นั่นคือ 

วัยท่ีสูงข้ึนนําไปสูการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม พวกเขาพบวากองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีมี

ขนาดใหญกวาและท่ีมีผลการดําเนินงานดีกวาจะมีสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนสูงกวา โดยอัตรา

ผลตอบแทนจากตราสารทุนท่ีไดรับ1.0% ทําใหสมาชิกมีโอกาสไดรับบําเหน็จบํานาญท่ีคาดการณเพ่ิมข้ึน 30%

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

(2009) แสดงผลงานวิจัยของความสัมพันธท่ีผกผันกันระหวางอายุของสมาชิกกองทุนและสัดสวนการลงทุนใน

ตราสารทุนท่ีใกลเคียงกันในสวิตเซอรแลนด (ลดการลงทุนในตราสารทุนปละ 0.18%) ฟนแลนด (ลดการลงทุน

ในตราสารทุนปละ 1.73%) และสหรัฐอเมริกา (ลดการลงทุนในตราสารทุนปละ 0.18%) ตามลําดับ  

นอกจากนี้ งานวิจัยบางงานไดใหคําแนะนําโดยตรงถึงกองทุนบําเหน็จบํานาญถึงบทบาทท่ีสําคัญของ

สัดสวนการลงทุนในตราสารทุนท่ีมีตอกองทุนบําเหน็จบํานาญ กองทุนควรมีแผนการลงทุนท่ีคํานึงถึงความ

แตกตางในอายุ (Age differentiation) มีการปรับสัดสวนของการลงทุนในตราสารทุนตามอายุของสมาชิกและ

ใหเปนไปตามนโยบายการลงทุนตามวัฏจักรชีวิตท่ีเหมาะสมของแตละบุคคล(Optimal individual life cycle 

investment policies) ไดแก Bodie et al. (1992), Bovenberg and Nijman (2009), Campbell and 

Viceira (2000) และTeulings and de Vries (2006)เปนตนโดยใหเหตุผลตามทฤษฏีการลงทุนตามวัฏจักร

ชีวิต (Life cycle investment theory) วาผูลงทุนควรลงทุนในตราสารทุนแบบเต็มท่ี (Fully exposed to 

the equity market) ในชวงปแรกๆ ของอาชีพการงาน และปรับลดสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนลงเม่ือ

อายุเพ่ิมข้ึน เพ่ือท่ีใหอรรถประโยชนของการออม การลงทุน และการบริโภค อยูในระดับท่ีเหมาะสมตลอด

ชวงวัฏจักรชีวิต Ponds and Riel (2007) พยากรณวานโยบายความเสี่ยงท่ีข้ึนกับอายุจะกลายเปนทางเลือกท่ี

ปรารถนาสําหรับกองทุนท่ีอยูในชวงกําลังเติบโตเต็มท่ี (Maturing funds) 

Bashan (1993), Watson Wyatt Insider (1998, 2004) และ Oster and Michael (2006) ไดให

ขอสังเกตจากการสํารวจสมาชิกในกองทุน 401(k) และ DC ประเภทอ่ืนๆ ในสหรัฐอเมริกาวา 8

9 ถึงแมจะมีการ

ลงทุนในโครงการใหความรูแกสมาชิกนับสิบลานดอลลารสหรัฐ และเพ่ิมชองทางการใหคําปรึกษาหรือความ

ชวยเหลือดานการลงทุนแบบออนไลน สมาชิกสวนใหญยังคงเลือกแผนทางเลือกการลงทุนท่ีมีแนวโนมจะไม

เพียงพอตอการเกษียณสาเหตุของผลการดําเนินงานต่ําเกิดจากการจัดสรรเงินลงทุนไมเหมาะสม (เชน ลงทุนใน

ตราสารทุน หรือในตราสารหนี้ 100%) ลงทุนในตราสารทุนของบริษัทตนเองมากเกิน และการไมตรวจสอบ

ปรับสมดุลของกลุมการลงทุนของตน Oster and Michael (2006) ชี้วาการเสนอแผนการลงทุนแบบ Target 

retirement date funds (หรือ Life path fund) ใหสมาชิกเลือกนาจะชวยแกปญหาผลการดําเนินงานของ

กองทุนท่ีต่ําและความไมเพียงพอของเงินเกษียณอายุได  

                                                           
9กองทุนบําเหน็จบาํนาญแบบ DC ในประเทศสหรัฐอเมริกามีหลายรูปแบบ ไดแก Profit-sharing/Shock bonus plans (นายจางสงเงินเขาสมทบ
ในกองทุนจากกําไรของบริษัท ซ่ึงอัตราเงินสมทบนี้กําหนดโดยนายจางและอาจไมไดสมทบทุกป) Money-purchase pension plan (นายจางสง
เงินเขาสมทบในกองทุนในอัตราที่คงที่ โดยไมขึ้นกับกาํไรของบริษัทในปนั้น ๆ) 401K Profit-sharing plan (ลูกจางมีสิทธินําคาตอบแทนที่ไดรับในป
นั้นกอนหักภาษีสงเขากองทุนแทนที่จะรับเปนเงินสดสวนการสมทบเงินโดยนายจางอาจทาํไดทั้งในลักษณะแบบ Matching หรือ แบบ Profit-
sharing)Age-weighted plans (นายจางจายสมทบเขากองทุนในสัดสวนที่สูงขึน้สําหรับลูกจางที่อายุมากขึ้น) 
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Bashan (1993) ระบุวาการจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยตามอายุ(Lifecycle) เพียงตัวแปรเดียวอาจ

ไมทําใหสมาชิกบรรลุเปาหมายทางการออมเพ่ือการเกษียณ 9

10 ไดกองทุนควรพิจารณาสถานะดานอ่ืนหรือ 

Lifestyle ท่ีแตกตางกันของสมาชิกประกอบดวย Bashan (1993) ใหขอเสนอแนะวากองทุนบําเหน็จบํานาญ

ควรจัดใหมีกลุมการลงทุน(Portfolio)ท่ีสะทอนท้ัง Lifestyle และ Lifecycle ท่ีเหมาะกับสมาชิก เพ่ือเปน

ทางเลือกการลงทุนแกสมาชิก ตัวแปรท่ีเก่ียวของกับการสราง Lifestyle portfolio ไดแก สถานะทาง

ครอบครัว การลงทุนอ่ืน มรดก ระดับรายได แผนในการเกษียณ และสุขภาพ เปนตนท้ังนี้ Peggie (1995) 

อธิบายเพ่ิมเติมวาท้ัง Lifecycle และ Lifestyle funds ตางคํานึงถึงลักษณะสวนบุคคล(Investor profiles) 

ของสมาชิกในการกําหนดรูปแบบการลงทุน โดยท่ี Lifecyclefund จะมีลักษณะท่ีจัดใหมีกลุมการลงทุนหนึ่ง

สําหรับกลุมคนแตละชวงอายุ ในขณะท่ี Lifestyle fund จะเริ่มตนดวยการระบุลักษณะของนักลงทุน 

(Investor profiles) วาเปนผูท่ีรับความเสี่ยงไดในระดับใด อยางนอยสามระดับ คือ ต่ํา ปานกลาง และสูง 

จากนั้นจึงนําจะนําเสนอกลุมการลงทุนท่ีมีระดับความเสี่ยงแตกตางกันอยางนอยสามทางเลือกใหสมาชิกตั้งแต

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

ของ A one-stop shopping approach ซ่ึงจะเหมาะสมกับสมาชิกท่ีเขาใจในลักษณะการยอมรับความเสี่ยง

ของตนและการกําหนดทางเลือกชวยใหงายข้ึนสําหรับสมาชิกในการทําความเขาใจ 

นอกจากนี้ Oster and Michael (2006) ไดแสดงความคิดเห็นเก่ียวกับ Target Retirement Date 

Funds ในสหรัฐอเมริกาในแผน 401(k) ท่ีสมาชิกตัดสินใจเลือกแผนการลงทุนเอง วาชวยใหสมาชิกกระจาย

สินทรัพย ไดดี ข้ึนแตขณะเดียว กันความง าย เ กินไป (Oversimplify)11 และการขาดความยืดหยุ น 

(Inflexibility)12 สรางความทาทายแกกองทุนบําเหน็จบํานาญในแงของการปฏิบัติตนตาม Fiduciary duties 

โดยเฉพาะอยางยิ่งหากกําหนดให Target Retirement Date Funds เปน Default option เนื่องจากสัดสวน

ของการลงทุนอาจมีระดับความเสี่ยงท่ีไมเหมาะสมกับสมาชิกท่ีมีลักษณะสวนบุคคลตางกันแมอายุจะเทากัน

นอกจากนี้กองทุนพึงระวังมิใหสมาชิกคาดหวังวาการตรวจสอบในเงินบัญชีของตนและการจัดสรรสัดสวนลงทุน

เปนสิ่งท่ีไมจําเปนตองทําอีกแลว กองทุนควรใหความรูแกสมาชิกวาถึงการกระจายความเสี่ยง สถานะทาง

การเงิน และความเสี่ยงของการลงทุนท่ีเหมาะสมยังคงเปนสิ่งท่ีสมาชิกพึงระมัดระวังตรวจสอบ รวมท้ังให

ความรูในการเลือก Target Retirement Date Funds อยางเหมาะสม หากจะเลือก สมาชิกควรเลือก Target 

Retirement Date Funds นี้เพียงแผนเดียวไมควรเลือกผสมกับแผนการลงทุนอ่ืนอีกและ Target 

Retirement Date Funds เปนเพียงเครื่องมือหนึ่งท่ีชวยในการตัดสินใจลงทุนเพ่ือแกปญหาพฤติกรรมเฉ่ือยชา 

(Inertia)และการตัดสินใจลงทุนท่ีไมเหมาะสมของสมาชิก 

                                                           
10ความตองการเงินในยามเกษยีณในระยะยาวของสมาชิกซ่ึงเปาหมายทางการเงินนี้แตกตางกันในแตละบุคคล 
11กองทุนปรับสัดสวนการลงทุนไปยังกองทุนที่มีความเส่ียงลดลง (เพิ่มการลงทุนในตราสารหนี้หรือตราสารระยะส้ันในตลาดเงิน และลดการลงทุนใน
ตราสารทุน) เมื่อถึงวันที่กาํหนดตามอายุของสมาชิกแบบอัตโนมัติ โดยไมไดคํานึงถึงความรูสึกของสมาชิกเกี่ยวกบัความเส่ียง 
12เนื่องจากกองทุนมีการกําหนดสมมติฐานเกี่ยวกบัอายุเกษยีณไวลวงหนา จากนัน้จะปรับสัดสวนตามวันที่กาํหนดตามอายุของสมาชกิแตละทาน 
สมาชิกที่ตองการเกษยีณกอนกําหนดอาจตองการรับความเส่ียงในการลงทุนเพิ่มขึ้นเพื่อใหไดรับเงินบําเหน็จบํานาญเพิ่มขึ้น เนื่องดวยตองการเงิน
ดังกลาวมาใชในชวงเวลาหลังเกษียณที่ยาวนานขึ้น 
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ในดานการใหความสนใจตอแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุ พบวาแผนการลงทุนนี้ไดรับความ

นิยมเปนอยางมากในประเทศท่ีพัฒนาแลว ท้ังนี้ Wells Fargo เปนบริษัทจัดการกองทุนแรกท่ีคิดคน Target-

date mutual funds (TDFs) เขาสูตลาดกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา ในป พ.ศ. 2537 ใหงายสําหรับ

บุคคลท่ีตองการลงทุนระยะยาวและมีกําหนดวันท่ีเกษียณอายุท่ีเฉพาะเจาะจงแลว เม่ือผูลงทุนมีอายุเพ่ิมข้ึน 

จะปรับลดสัดสวนในตราสารทุนและเพ่ิมสัดสวนในตราสารหนี้ โดยอัตโนมัติ เชน ผูลงทุนท่ีวางแผนเกษียณในป

ค.ศ.2030 จะถูกแนะนําใหลงทุนสินทรัพยของ 401(k) ใน Wells Fargo Life Path 2030 fund ในปจจุบัน

แผนการลงทุนสมดุลตามอายุไดรับความนิยมเปนอยางมาก Manning (2013) รายงานวา ในป พ.ศ. 2551 มี

สินทรัพยของกองทุนบําเหน็จบํานาญแบบ DC ในสหรัฐอเมริกาท่ีลงทุนใน TDFs มีขนาดใหญกวาการลงทุนท่ี

กําหนดความเสี่ยงใหคงท่ี ในประเทศออสเตรียกองทุนบําเหน็จบํานาญเกือบทุกกองมีแผนสมดุลตามอายุเปน

ทางเลือกใหสมาชิก ในประเทศเนเธอรแลนดแผนสมดุลตามอายุไดรับความนิยมมาก จนในป พ.ศ. 2550 ไดมี

การกําหนดใหเปนแผนหลักสําหรับกองทุนแบบ DC  

2.3 งานวิจัยดานผลการดําเนินงานของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

งานวิจัยสวนใหญท่ีเก่ียวของกับผลการดําเนินงานของกองทุนบําเหน็จบํานาญจะเปนการทดสอบ

ดวยการจําลองสถานการณ (Simulation) หรือ วัดจากผลการดําเนินงานของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 

ตัวอยางเชน ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังจากท่ีมีการออกกฎหมาย Pension Protection Act ในป 2006 

Pang (2008) ไดศึกษาเปรียบเทียบ Balanced fund และ Lifecycle fund โดยการใชคาเฉลี่ยของสัดสวน

การกระจายสินทรัพยของกองทุนในตลาด ผลของการทํา Simulation แสดงวา Balanced fund มีแนวโนมท่ี

จะมีผลการดําเนินงานดีกวา Lifecycle fund เนื่องจากโดยเฉลี่ยมีน้ําหนักของตราสารทุนสูงกวาตราสารหนี้

ตลอดอายุการลงทุน แตสมาชิกอาจขาดทุนอันเกิดจากความเสี่ยงท่ีสูง ซ่ึง Lifecycle fund  จะใหการปกปอง

สมาชิกไดดีกวาในชวงตลาดขาลง โดยเฉพาะอยางยิ่งหากวิกฤตในตลาดการเงินเกิดข้ึนในขณะท่ีสมาชิกกําลัง

จะเกษียณอายุ Balduzzi and Reuter (2012) วัดความหลากหลายในผลการดําเนินงานและการตัดสินใจ

ลงทุนของ Target date funds (TDFs) ท่ีมีอายุครบกําหนดเทากันในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวาหลังจากท่ี

กฎหมาย Pension Protection Act บังคับใชจํานวนของ TDFs ในตลาดมีมากข้ึน อัตราผลตอบแทนของ 

TDFs มีความหลากหลายแตกตางกันมากข้ึน รวมท้ังมี Systematic และ Idiosyncratic risk ท่ีแตกตางกัน

มากข้ึน นอกจากนี้นักลงทุนยังมีลักษณะพฤติกรรมแบบ Optimal risk taking บริษัทจัดการกองทุนพยายาม

สรางความแตกตางของ TDFs ท่ีนําเสนอโดยเนนสรางความแตกตางใน Idiosyncratic returns ของกองทุน 

ดังเชน TDFs leaders สองกองทุนท่ีมีแนวคิดการลงทุนตางกันอยางมากโดยกองทุนหนึ่งเนนลงทุนในกองทุน

รวมท่ีมีการลงทุนลอตามดัชนีโดยมีตนทุนในการบริหารจัดการต่ํา (Low cost index funds) ขณะท่ีอีก

กองทุนเนนลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการบริหารเชิงรุก (Actively managed mutual funds) เพ่ือสราง

ผลตอบแทนสูงสุด นอกจากนี้ หลังวันท่ี 29 พฤศจิกายน 2553 ซ่ึงมีการออกกฎระเบียบท่ีเนนใหผูลงทุนมี

ความเขาใจการดําเนินงานของ TDFs มากข้ึน ในการจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพย การปรับสัดสวนการลงทุน
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ในสินทรัพย รวมท้ังการตั้งชื่อ TDFs ใหสอดคลองกับ Target date และ Target age รวมถึงการชี้แจงวา

กองทุนไมมีการคํ้าประกันในความเพียงพอของผลตอบแทนหลังเกษียณ ซ่ึงพบวาอัตราผลตอบแทนของ TDFs 

ยิ่งมีความหลากหลายแตกตางกันมากข้ึน 

นอกเหนือจากปจจัยดานระยะเวลาในการนําสงเงินสะสมจนถึงเกษียณ ระดับเงินนําสง และตนทุน

ในการจัดการกองทุนแลว ปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญตอความเพียงพอของเงินไดหลังเกษียณในระบบ DC คือ กลยุทธ

การลงทุน (Antolin et al., 2011) การประเมินกลยุทธการลงทุนสามารถทําไดหลายวิธี ไดแก Deterministic 

models โดยShiller(2005)ในการประเมินกองทุนประกันสังคม (Social security) ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

ซ่ึงมีการสะสมจากลูกจางไมเกินรอยละ 4 ของคาจาง และจําลองเหตุการณ 91 Scenarios เปนระยะเวลา 44 

ป พบวา Life cycle personal account portfolioมีอัตราผลตอบแทนติดลบถึง 32.0% ณ วันเกษียณ 

หลังจากหัก Social security benefit แลว สมาชิกเหลานี้จะไดรับผลตอบแทนท่ีดีข้ึนถาลงทุนในตราสารทุนท่ี

เสี่ยงเพ่ิมข้ึน และใหขอแนะนํา Rule of thumb วาสัดสวนของการลงทุนในตราสารทุนสําหรับ Life cycle 

plan ควรมีคาโดยประมาณ 100 ลบดวยอายุของนักลงทุน, Stochastic models โดย Basu and Drew 

(2009a, 2009b) ซ่ึงมีการคาดการณผลการดําเนินงานท่ีเปนไปไดจากปจจัยท่ีเก่ียวของท่ีหลากหลาย เชน 

อายุขัย สภาวะตลาดทุน และความไมแนนอนในเงินไดและ Utilitymodels โดยChai et al. (2009) Gomes 

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

ตั้งสมมติฐานวาแตละบุคคลรักษาระดับของอรรถประโยชนสวนเพ่ิมท่ีคาดการณ (Expected marginal 

utilities) ของการบริโภคโดยการเลือกระดับท่ีเหมาะสมของการบริโภค การออม การลงทุน และการลดมูลคา

ของความม่ังค่ัง รวมท้ังคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงในอายุขัย ผลตอบแทนของสินทรัพย และเงินไดรวมกันในการ

ประเมินGomes et al. (2008) และ Chai et al. (2009) ไดขอสรุปท่ีเหมือนกันคือ Optimal portfolio จะมี

สัดสวนตราสารทุนสูงสําหรับสมาชิกวัยหนุมสาว และ Optimal portfolio จะมีสัดสวนตราสารทุนท่ีคอย ๆ 

ลดลงจนกระท่ังเกษียณ 

งานวิจัยท่ีศึกษาความเพียงพอของผลตอบแทนจาก Life-path เทียบกับแผนการลงทุนอ่ืน มักใช 

การกระจายตัว (Distribution) ของคาผลการลงทุน ณ วันสิ้นสุดการลงทุน (Terminal wealth) หรือ คา 

Replacement ratio เปนตัววัดวาแผนการลงทุนใดสรางความเพียงพอ (Adequacy) ของผลตอบแทนได

ดีกวากัน เนื่องจากวัตถุประสงคของสมาชิกคือสรางความม่ังค่ังสูงสุด ณ วันเกษียณอายุ Basu and Drew 

(2009a) ประเมินกลยุทธการจัดสรรเงินทุนของ DC ในออสเตรเลีย พบวาหากกองทุนมีสัดสวนตราสารทุนสูง

จะสงผลใหความม่ังค่ังของสมาชิกเพ่ิมข้ึน แตผลการดําเนินงานในระยะเวลาท่ีเกิดวิกฤต กลับพบวาแผนท่ีมีตรา

สารทุนในสัดสวนสูง ไมไดมีสงผลความม่ังค่ังของสมาชิกเพ่ิมข้ึน สวน Life cycle fund มีความผันผวนในความ

ม่ังค่ังนอย และมีความม่ังค่ังในยามเกษียณนอยกวากรณีท่ีสมาชิกรักษาระดับสัดสวนการลงทุนตั้งแตวันแรกจน

วันเกษียณดวยเชนกัน Basu and Drew (2009b) ไดจําลองผลของกลยุทธตาม Life cycle ท่ีมีสัดสวนการ

ลงทุนในรูปแบบท่ีแตกตางกันและเปรียบเทียบกับกลยุทธตามกลยุทธสวนตลาด (Contrarian) ท่ีเริ่มตนดวย

การลงทุนในตราสารหนี้และเงินสดแลวคอยๆ ปรับลดลงไปลงทุนในตราสารทุน  พบวาหากไมรวมผลลัพธ
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สุดโตงในดานลบ (The 10% worst extreme outcome) กลยุทธสวนตลาดใหผลดีกวา ขณะท่ีกลยุทธ Life 

cycle ชวยลดผลกระทบจากสภาวะตลาดชวงตกต่ําแตสูญเสียผลท่ีควรไดในชวงสภาวะตลาดข้ึนดวยเชนกัน 

นอกจากนี้ยังพบวาโดยสวนใหญแลว การเติบโตของเงินสะสมในกองทุนและขนาดของกองทุนจะสูงในชวงปท่ี

ใกลเกษียณอายุ ในชวงนี้จึงควรเปนชวงท่ีมีสัดสวนการลงทุนท่ีสูงในสินทรัพยเสี่ยง (Aggressive) เพ่ือสราง

โอกาสการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงหลักการนี้จะขัดตอการลงทุนตามแผนการลงทุน Life cycleจากการท่ี

ผูจัดการกองทุนตามแผนการลงทุน Life cycle สวนใหญกําหนดเปาหมายของการลงทุน 2 ประการ คือ การ

เติบโตของความม่ังค่ังสะสมสูงสุดในชวงแรกของการลงทุนและการลดความผันผวนของผลตอบแทนในชวงทาย

ของการลงทุน ผลการจําลองสถานการณแสดงวาแผนการลงทุน Life cycle โดยเฉลี่ยแลวกลับพบการเติบโต

ในความม่ังค่ังสะสมจะเกิดในชวงปทาย จึงอาจสงผลใหไมบรรลุเปาหมายแรกในการลงทุนสวนเปาหมายท่ีสอง 

พบหลักฐานท่ีสนับสนุนในปทายจริงและยังชวยลดผลกระทบของสภาวะตลาดตกต่ําท่ีอาจเกิดข้ึนในปทายดวย

ตนทุนสูงจากการท่ีขาดโอกาสในการไดรับผลตอบแทนสูงอยางมีนัยสําคัญหากตลาดอยูในสภาวะเฟองฟู ดังนั้น

จึงอาจสรุปไดวากลยุทธท่ีจะสลับเปลี่ยนมายังสินทรัพยท่ีมีความผันผวนต่ําในสองสามปสุดทายกอนท่ีจะ

เกษียณอายุจะเปนสิ่งท่ีมีเหตุมีผลในการลงทุนก็ตอเม่ือสมาชิกมีความม่ังค่ังสะสมท่ีมากกวาระดับความม่ังค่ัง

เปาหมายแลวตั้งแตสองสามปกอนเกษียณอายุ 

OECD (2010) เปรียบเทียบกลยุทธการลงทุนในหลายรูปแบบในญี่ปุนและสหรัฐอเมริกาดวย

แบบจําลองสโตแคสติก (Stochastic models) พบวาผลลัพธข้ึนกับประเภทของผลประโยชนท่ีไดรับ แผน 

Life cycle จะดีท่ีสุดในกรณีท่ีสมาชิกไดรับผลประโยชนในรูปแบบ Life annuities และไมมีกลยุทธใดท่ีดีกวา

กลยุทธอ่ืนในทุกสภาวการณ อยางไรก็ตาม โดยท่ัวไปแลว แผนการลงทุนท่ีมีตราสารทุนนอยกวารอยละ 10 

หรือมากกวารอยละ 80 จะมีผลการดําเนินงานท่ีไมมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ แผน Life cycle จะใหผลลัพธดี

ในกรณีท่ีกองทุนดํารงสัดสวนในสินทรัพยเสี่ยงเกือบตลอดชวง Accumulation และมีการปรับเพ่ิมสัดสวนใน

ตราสารหนี้ในสิบปสุดทายกอนเกษียณ 

จากกรณีศึกษาในตางประเทศพบวาการใชแผนสมดุลตามอายุเปนแผนการลงทุนหลักไดรับความ

นิยมเปนอยางมากในหลายประเทศ โดยเฉพาะในประเทศท่ีประสบปญหาสมาชิกไมยอมเลือกแผนการลงทุน

ดวยตนเอง ไมวาประเทศนั้นจะเปนประเทศพัฒนาแลวท่ีประชาชนมีความรูทางการเงินสูงกวา หรือประเทศ

กําลังพัฒนาท่ีประชาชนมีความรูทางการเงินต่ํา เหตุผลหลักในการใชแผนสมดุลตามอายุของประเทศเหลานี้ 

คือ ความเพียงพอของผลตอบแทนจากการลงทุน โดยสรางโอกาสในการไดรับผลตอบแทนสูงข้ึนในระยะยาว

สําหรับสมาชิกท่ีมีอายุนอย และสรางความม่ันคงใหแกเงินลงทุนสําหรับสมาชิกท่ีมีอายุมากและใกลเวลา

เกษียณอายุ แตสําหรับประเทศท่ีเลือกใชแผนอนุรักษนิยมเปนแผนหลักจะพบวาประเทศเหลานี้มีสัดสวนของ

สมาชิกท่ีเลือกแผนการลงทุนเองสูง ดังนั้นแผนการลงทุนหลักจึงไมไดมุงเนนท่ีความเพียงพอของผลตอบแทน 

แตมุงเนนไปท่ีความม่ันคงของเงินลงทุน เพ่ือใหสมาชิกมีเวลาตัดสินใจเลือกแผนลงทุนท่ีเหมาะสม 

OECD (2010) แสดงขอมูลไววาปจจุบันมีหลายประเทศท่ีเสนอแผนสมดุลตามอายุเปนแผนการ

ลงทุนหลักสําหรับกองทุน อยางไรก็ตาม ยังคงมีอยู 2 ประเด็นท่ีมีความแตกตางกันในแตละประเทศและยังคง
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เปนสิ่งท่ีถกเถียงกันท้ังในเชิงวิชาการและเชิงนโยบาย คือ เรื่องสัดสวนการจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง 

(ตราสารทุน) ของแตละชวงอายุ และเรื่องความเหมาะสมของกลยุทธลงทุนท่ีกําหนดชวงอายุแนนอน (Fixed 

glide-path) ตลอด Lifecycle สวน รูปแบบของ Glide path ท่ีนิยมใชกันมี 3 แบบ คือ แบบ Linear 

approach หมายถึง การปรับลดสัดสวนเปนเสนตรงจนถึงวันเกษียณ แบบ Roll down approach คือ การ

ถือสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยงและปรับลดเปนสินทรัพยม่ันคงอยางรวดเร็วเม่ือถึงระยะเวลาท่ีกําหนด 

และแบบสุดทาย Step down approach ซ่ึงจะปรับสัดสวนแบบข้ันบันไดเพ่ือใหเขาสูสัดสวนตามเปาหมาย  

สําหรับโครงสรางกองทุนมี 3 แนวทางหลัก คือ แนวทางของ  Portfolio model approach ท่ีจัด

ใหมีกองทุนท่ีมีผลตอบแทนและความเสี่ยงคงท่ี ซ่ึงแตละแผนกระจายอยางเหมาะสมและปรับเปลี่ยนกองทุน

เม่ืออายุถึงชวงกําหนด แนวทางท่ีสองไดแก Custodian approach โดยแตละกองทุนจะกําหนดอายุท่ีจะ

เกษียณโดยใหสมาชิกเลือกเวลาท่ีคาดวาจะเกษียณและผูจัดการกองทุนจะปรับสัดสวนตามท่ีกําหนดในแตละ

กอง และแนวทางสุดทาย คือ Individual account ท่ีมีการจัดทํากองทุนยอยในระดับประเภททรัพยสินโดย

ผูจัดการกองทุนจะปรับสัดสวนใหสมาชิกแตละทานตามท่ีกําหนด 

ในประเทศไทยมีการนําเสนอแผนสมดุลตามอายุครั้งแรกโดย กบข./แผนการลงทุนสมดุลตามอายุ

ของ กบข. มีโครงสรางกองทุนแบบ “Individual account” จากสรุปผลการประชุมใหญผูแทนสมาชิก 

ประจําป พ.ศ. 2556 เม่ือวันจันทรท่ี 27 พฤษภาคม พ.ศ. 2556 สรุปวาเนื่องจากมีสมาชิกไมมากท่ีสนใจเลือก

แผนการลงทุนดวยตนเองหลังจากในป พ.ศ. 2553 ท่ี กบข. เปดบริการแผนทางเลือกการลงทุน 4  แผน  อัน

ไดแก แผน EQ35, EQ20, EQ0 และ MMในป พ.ศ. 2554 จึงมีการสํารวจความคิดเห็นของสมาชิกซ่ึงพบวามี

สมาชิกจํานวน 37.0% เห็นวา แผนสมดุลตามอายุเปนแผนการลงทุนท่ีดี สมาชิกท่ีมีอายุต่ํากวา 40 ปสนใจ

เปลี่ยนแผนลงทุน ในป พ.ศ. 2555  จางท่ีปรึกษา Cambridge Associates ศึกษาโครงสรางกองทุน 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 คณะอนุกรรมการสมาชิกสัมพันธใหความเห็นชอบใหจัดทําแผนทางเลือก

การลงทุนในรูปแบบแผนสมดุลตามอายุ (Life path choice) เพ่ิมเติม และกําหนดเปาหมายสมาชิก 5,000 

รายท่ีสนใจเลือกแผนสมตามอายุนี้ แผนสมดุลตามอายุนี้จะโครงสรางกองทุนแบบ Portfolio model ตาม

โครงสรางเดิมของ MIC choice และมีการปรับแผนลงทุนแบบ Roll down อัตโนมัติตลอดชวงอายุของ

สมาชิกจึงสะดวกสําหรับสมาชิกท่ีไมถนัดดานการลงทุนหรือไมมีเวลาติดตามขอมูลหรือไม ม่ันใจท่ีจะ

ปรับเปลี่ยนแผนการลงทุนดวยตนเอง ดวยหลักการ “อายุนอยเสี่ยงมาก อายุมากเสี่ยงนอย” โดยในชวงเริ่มตน

ทํางานจนถึงอายุ 45 ป แผนสมดุลตามอายุจะมีสัดสวนจากการลงทุนในตราสารทุนประมาณ 65% หลังจาก

นั้นเม่ือสมาชิกอายุสูงข้ึน แผนจะทยอยปรับลดสัดสวนการลงทุนในตราสารทุนลงและเพ่ิมสัดสวนการลงทุนใน

สินทรัพยม่ันคงสูง จากเดิมท่ีไดสงเสริมใหสมาชิกเลือก “แผนลงทุนทางเลือก” (Member investment 

choice) ท่ีเหมาะกับวัยของสมาชิกดวยตนเอง ซ่ึงมีอยู 4 แผน ไดแก แผนหลัก แผนผสมหุนทวี แผนตลาดเงิน 
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และแผนตราสารหนี้ แตสมาชิกสวนใหญยังคงไมเลือกแผนลงทุนทางเลือกท่ีมีให อาจเนื่องจากไมถนัดในการ

ตัดสินใจลงทุนและไมม่ันใจในการปรับเปลี่ยนแผนชวงไหน  

โดยตัวอยางของแผนสมดุลตามอายุของประเทศอ่ืนพิจารณาไดจาก ตารางท่ี 2.5 

ตารางท่ี 2.5 Glide Path ของแผนการลงทุนสมดุลตามอายุในตางประเทศ 

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. ประเทศเมกซิโก 

 ≤ 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 

จะเห็นไดจากตาราง 2.5 วาจุดออนประการหนึ่งของแผนลงทุนสมดุลตามอายุของประเทศชิลี เปรู 

และเม็กซิโก คือ การมีจํานวนกองทุนท่ีใหเลือกนอย และการใหสมาชิกปรับแผนการลงทุน แบบ Stepwise ใน

แตละ Default portfolios ไปยังกลุมการลงทุนท่ีอนุรักษนิยมกวา (More conservative default option) 

เม่ือสมาชิกมีอายุถึงจุดเปลี่ยนชวง หรือ Glide paths เทานั้น แทนท่ีจะใหปรับแบบคอยเปนคอยไป (More 

gradual glide path) สําหรับแตละ Default options กฎนี้จึงบังคับใหสมาชิกรับรูผลขาดทุนในทันทีหาก

สภาวะตลาดในชวงนั้นอาจไมเหมาะสมดังเชนป พ.ศ. 2551 

Impavido, Lasagabaster and Garcia-Huitron (2010) หนา 117 อางวา การเปรียบเทียบผลการ

ลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized investment performance) ของแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุกับ

แผนการลงทุนทางเลือกอ่ืนสามารถทําไดยาก เพราะ หนึ่ง แผนการลงทุนสมดุลตามอายุเพ่ิงถูกนํามาใชเม่ือไม

นานมานี้ จึงไมสามารถหาขอมูลท่ีเกิดข้ึนจริงไดมากนัก และ สอง เปาหมายสําคัญของแผนสมดุลตามอายุ คือ 
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การไดรับผลตอบแทนอยางเพียงพอหลังเกษียณ ดังนั้นการวัดผลการลงทุนจึงควรมุงเนนท่ีผลตอบแทน ณ วัน

เกษียณมากกวาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในแตละป อยางไรก็ตาม Impavido, Lasagabaster and Garcia-

Huitron (2010)อางวามีหลักฐานท่ีสนับสนุนไดวาแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุจะชวยใหสมาชิกลดความ

เสี่ยงจากการลงทุนไดดี หากสมาชิกบังเอิญตองเกษียณอายุในปท่ีมีวิกฤตเศรษฐกิจ 

ตัวอยางเชน ในวิกฤตการเงินโลกป พ.ศ. 2551 สินทรัพยทางการเงินท่ัวโลกโดยเฉพาะอยางยิ่งตรา

สารทุนมีมูลคาลดลงเปนอยางมาก วิกฤตนี้ไดสงผลกระทบทางลบตอมูลคาสินทรัพยของกองทุนบําเหน็จ

บํานาญท่ัวโลก ประมาณกันวาระหวางเดือนธันวาคม พ.ศ. 2550 และเดือนตุลาคม พ.ศ. 2551 สินทรัพยของ

ของกองทุนบําเหน็จบํานาญในประเทศกลุม OECD มีมูลคาลดลงถึง 4 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ หรือลดลง

ประมาณ 20% ในประเทศกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging economies) วิกฤตดังกลาวก็สงผลทางลบ

อยางรุนแรงเชนกัน โดยในประเทศชิลี แผนการลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนสูงท่ีสุดมีอัตราผลตอบแทนใน

ชวงเวลาดังกลาว ติดลบถึง 20% ในประเทศเม็กซิโก และเปรู แผนการลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนสูงท่ีสุดมี

อัตราผลตอบแทนในชวงเวลาดังกลาว ติดลบ 6.5% และ 26.2% ตามลําดับ อยางไรก็ตามแผนการลงทุนแบบ

อนุรักษ (ลงทุนในสินทรัพยม่ันคงในสัดสวนสูงสุด) ในประเทศชิลี เม็กซิโก และเปรู มีคาติดลบเพียง 0.9%, 

0.1% และ 10.2% ตามลําดับ ตัวเลขนี้สะทอนใหเห็นวาแผนสมดุลตามอายุท่ีลงทุนในกองทุนท้ังสองประเภท

ผสมกันจะชวยลดความผันผวนใหแกสมาชิกไดมาก เม่ือเทียบกับการลงทุนในสินทรัพยประเภทใดประเภทหนึ่ง

เทานั้น 

ดังนั้นการศึกษาชิ้นนี้จึงมุงท่ีการนําเสนอผลจากการจําลองสถานการณ (Simulation) ของรูปแบบการ

ลงทุนสมดุลตามอายุหลายๆ แผนท่ีมี Glide path ตางกัน เพ่ือใหเห็นถึงโอกาสในการสรางผลตอบแทนท่ีดีข้ึน

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

เพ่ือตอบคําถามวิจัยเก่ียวกับความเสี่ยง ผลตอบแทนคาดหวัง และความเพียงพอของผลตอบแทน 

จากแผนการลงทุนรูปแบบตางๆ ท่ีจะมีตอสมาชิก กบข. ทีมผูวิจัยไดพัฒนาแบบจําลองเพ่ือประมาณการมูลคา

การลงทุนของสมาชิก กบข. ไปในอนาคตถึงวันเกษียณท่ีอายุ 60 ป โดยเปรียบเทียบผลการลงทุนภายใต

แผนการลงทุนหลักในปจจุบัน (Current Default Plan; Default) แผนสมดุลตามอายุในปจจุบัน (Current 

Life Path; Current LP) และแผนสมดุลตามอายุท่ีมีการปรับ Glide Path ใหชาลงและมีการมุงเนน

ผลตอบแทนมากข้ึนในอีกสองรูปแบบ (LP #2 และ LP #3)  

3.1 การแบงประเภทของสินทรัพยเพ่ือการลงทุน 

ในการจัดสรรเงินลงทุนลงในสินทรัพยประเภทตางๆ งานวิจัยนี้ไดพยายามแบงกลุมสินทรัพยเพ่ือการ

ลงทุนใหใกลเคียงกับแนวทางของ กบข. โดยจัดกลุมประเภทสินทรัพยตามคุณสมบัติดานผลตอบแทนและ

ความเสี่ยง (Risk Based) ซ่ึงแบงสินทรัพยท่ีลงทุนเปน 4 กลุมดังตอไปนี้ 

1. กลุมรองรับการเติบโต (Growth Assets)  

2. กลุมกระจายความเสี่ยง (Diversifiers)  

3. กลุมรับมือการถดถอย (Safety Assets/Deflation hedges)  

4. กลุมรับมือเงินเฟอ (Inflation sensitive) 

การจัดกลุมตามแนวทางนี้ของ กบข. เพ่ือสรางความชัดเจนเรื่องบทบาทของสินทรัพยประเภทตางๆ 

ในการรับมือตอภาวะเศรษฐกิจในชวงวงจรตางๆ ข้ันตอนถัดมาคือการหาหลักทรัพยเพ่ือการลงทุนท่ีจะใชเปน

ตัวแทน (Proxy) ของกลุมสินทรัพย เชนเดียวกันกับการแบงกลุมสินทรัพย งานวิจัยชิ้นนี้ไดเลือกกลุม

หลักทรัพยเพ่ือเปนตัวแทนกลุมใหไดใกลเคียงกับกลุมหลักทรัพยท่ี กบข. ใชเปน Benchmark ของกลุมมาก

ท่ีสุด แตในขณะเดียวกันก็จะไมใหมีความซับซอนมากเกินไป ดังนั้นในแตละกลุมสินทรัพยจะมีกลุมหลักทรัพย

เปนตัวแทน 1-2 กลุม ดังแสดงในตารางท่ี 3.1  
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ตารางท่ี 3.1 ดัชนีเทียบวัดการลงทุนตามประเภทสินทรัพย 

 

ขอมูลดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index) รายเดือนของดัชนีราคาหลักทรัพยถูกจัดเก็บ 

ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคมพ.ศ. 2556 รวมเปนเวลา 12 ป หรือ 144 เดือนเนื่องจาก

ชวงเวลาท่ีใชเก็บขอมูลดังกลาว เปนชวงเวลาท่ีไมสั้นเกินไปจนตัวเลขขาดความนาเชื่อถือ หรือยาวนานเกินไป

จนตัวเลขลาสมัยไปแลว (Irrelevant) นอกจากนี้ชวงเวลาดังกลาว เปนชวงท่ีมีขอมูลในสินทรัพยครบทุก

ประเภทท่ีใชในการศึกษา ตารางท่ี 3.2 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

ผลตอบแทนรายเดือน และคาสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยแตละคู ในชวงเวลาดังกลาว คาสถิติเหลานี้จะถูก

ใชเปนขอมูลในการทํา Simulation เพ่ือพยากรณผลตอบแทนในอนาคต 

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 คาสถิติของอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยประเภทตางๆ 

 

3.2 น้ําหนักการลงทุน (Portfolio Weights) 

การจัดการลงทุนในแผนสมดุลตามอายุของ กบข. ในปจจุบันใชรูปแบบ Fund-of-Fund โดยกําหนด

กองทุนยอยข้ึนมา 4 กองทุน คือ E65, E35, E20 และ MM โดยน้ําหนักการลงทุนในสินทรัพย 4 กลุม คือ 

กลุมรองรับการเติบโต (Growth Assets) กลุมกระจายความเสี่ยง (Diversifiers) กลุมรับมือการถดถอย 

(Safety Assets/Deflation hedges)  กลุมรับมือเงินเฟอ (Inflation sensitive) จะแตกตางกัน โดยใน 4 

กองทุนยอย ตัวอยางเชน E65 มีวัตถุประสงคมุงหวังผลตอบแทนสูงสุด มีน้ําหนักการลงทุนเปาหมายใน

สินทรัพยกลุมรองรับการเติบโต 65% ในขณะท่ี E35 และ E20 มีน้ําหนักการลงทุนเปาหมายในสินทรัพยกลุม

รองรับการเติบโต 35% และ 20% ตามลําดับ และ MM มีลักษณะอนุรักษนิยมสูงสุด สําหรับน้ําหนักการ

ลงทุนในสินทรัพยแตละกลุมของกองทุนยอยเหลานี้แสดงในตารางท่ี 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 น้ําหนักการลงทุนของกลุมการลงทุนตางๆ  

 

ในกลยุทธสมดุลตามอายุ ผูจัดการกองทุนจะแจงใหสมาชิกรับทราบวาน้ําหนักการลงทุนจะมีการ

ปรับเปลี่ยนไปอยางไรเม่ือสมาชิกมีอายุสูงข้ึน การปรับเปลี่ยนน้ําหนักการลงทุนไปตามอายุท่ีเปลี่ยนไปของ

สมาชิกนี้ เรียกวา Glide Path ตารางท่ี 3.4 แสดง Glide Path ของแผนสมดุลตามอายุในปจจุบัน (Current 

LP) และเพ่ือเปนการหาคําตอบตอไปวา Glide Path ในปจจุบันของ กบข. มีความอนุรักษนิยม 

(Conservative) มากเกินไปหรือไม งานวิจัยนี้จึงไดกําหนดแผนสมดุลเพ่ือเปนตัวเปรียบเทียบโดยกําหนดให 

Glide Path มีความ Aggressive กวาแผนปจจุบัน โดยกําหนดแผนสมดุลข้ึนมาอีก 2 ทางเลือก คือ LP #2 

และ LP #3 โดยให LP #2 มีความ Aggressive มากกวา Current LP และ LP #3 มีความ Aggressive 

มากกวา LP #2 ดังแสดงในตารางท่ี 3.4 หลังจากนั้นจะทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนคาดหวังและความ

เสี่ยงของแผนการลงทุนเหลานี้ 

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 น้ําหนักการลงทุนของกลยุทธการลงทุน Life Path แบบตางๆ  

 

3.3 การคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุนแตละแผน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี

ถูก Simulate ข้ึนมาจะถูกถวงดวยน้ําหนักการลงทุนในแตละกลุมหลักทรัพย ดังนี้ 

∑
=

=
n

i
iip RXR

1
 

โดยท่ี RP = อัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุน 

Xi = สัดสวนการลงทุนในสินทรัพย i 

Ri = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย i 

โดยแผนการลงทุนแตละแผน (Default, Current LP, LP #2 และ LP #3) จะมีการใหน้ําหนักการ

ลงทุนท่ีแตกตางกัน และสําหรับแผนการลงทุนเดียวกัน คือ Current LP, LP #2 หรือ LP #3 แตหากสมาชิกมี

อายุตางกันน้ําหนักการลงทุนก็จะแตกตางกัน ดังแสดงในตารางท่ี 3.3 และ 3.4  

ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุนหลักเทียบกับสมดุลตามอายุใหกับสมาชิก

รายบุคคล ทางทีมวิจัยใชการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) เพ่ือจําลอง

การเคลื่อนไหวของ Ri  

3.4 ขอมูลของสมาชิกรายบุคคล 

ในการพยากรณผลการลงทุนจะตองมีขอมูลตั้งตนของสมาชิกกอน ประกอบดวย อายุ เงินเดือน

ปจจุบัน การเปลี่ยนแปลงเวินเดือนในอนาคต และเงินลงทุนพรอมผลประโยชนท่ีสมาชิกมีอยูกับ 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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ปจจุบัน ในงานวิจัยนี้ สมาชิกของ กบข. ถูกแบงออกเปน 8 กลุม ตามชวงอายุ 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 หลังจากนั้นคามัธยฐาน 

(Median) ของเงินเดือน และเงินลงทุนท่ีมีอยูใน กบข. จะถูกคํานวณและนํามาใชเปนตัวแทนของสมาชิกใน

กลุม สําหรับอายุ คากลางของชวงอายุจะถูกนํามาใชเปนตัวแทนอายุของกลุม ตารางท่ี 3.1 แสดงขอมูลสมาชิก

ท่ีจะถูกนํามาใชในการทํา Simulation  

ตารางท่ี 3.5 คุณสมบัติดานตางๆ ของตัวแทนสมาชกิ 

 

3.5 การพยากรณผลตอบแทนของสินทรัพยแตละประเภทตลอดระยะเวลาการลงทุน 

ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนของแตละสินทรัพยลงทุน ทีมวิจัยใชการจําลองสถานการณตาม

แบบ Monte Carlo Simulation ซ่ึงเปนวิธีทีนิยมใชในการพยากรณไปขางหนา โดยวิธีดังกลาวจะสรางการ

เคลื่อนไหว (Path) ของอัตราผลตอบรายเดือนของหลักทรัพยแตละกลุม (เชน TGB, TCB และ TEQ เปนตน) 

ตลอดระยะเวลาการลงทุนของสมาชิก เชน หากสมาชิกมีอายุ 20 ปในปจจุบัน อัตราผลตอบแทนรายเดือนจาก

ปจจุบันไปถึง 40 ปขางหนาจะถูกสรางข้ึนดวยการสุม โดยมีขอสมมติวาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมี

การกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) และมีอัตราผลตอบแทนคาดหวัง สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

และคาสหสัมพันธ ดังแสดงในตารางท่ี 3.2 ในงานวิจัยนี้การเคลื่อนไหวของผลตอบแทนจะถูกสรางข้ึน 10,000 

กรณี (หรือ 10,000 Paths) สําหรับหลักทรัพยแตละกลุม 

3.6 การคํานวณผลการลงทุนรายเดือนจนถึงเกษียณอายุ 

เม่ือไดอัตราผลตอบแทนรายเดือนในชวงระยะเวลาการลงทุนแลว จํานวนเงินของสมาชิกท่ีถูกสะสม

เขากองทุนในแตละเดือนจะถูกนํามาใชประกอบเพ่ือคํานวณมูลคาของการลงทุน (Value) ในแตละเดือน มูลคา

ของเงินลงทุนพรอมผลประโยชน ณ วันสิ้นเดือนในแตละเดือนคํานวณไดดังตอไปนี้ 

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 = มูลคาเงินลงทุนพรอมผลประโยชน ณ สิ้นเดือนt 

 x = อัตราสะสมจากสมาชิกและภาครัฐเขากองทุน กบข. 

 St = เงินเดือนของสมาชิก ณ เวลา t 

 RP,t = อัตราผลตอบแทนของแผนการลงทุนในเดือน t 

เวลา 0 ในท่ีนี้ถูกกําหนดใหเปนเดือนมิถุนายน 2557 โดย W0 มูลคาของเงินลงทุนท่ีสมาชิกมีอยูกับ 

กบข. ณ เดือนมิถุนายน 2557  

อัตราสมทบจากสมาชิกและภาครัฐเขากองทุน กบข. หรือ x ในสมการขางตน ถูกกําหนดใหเปน 8% 

ท้ังนี้ในทางปฏิบัติอัตราสมทบประกอบดวยเงินสบทบ 4 ประเภท คือ  

− เงินสะสมจากสมาชิกตามกฎหมายในปจจุบัน สมาชิกถูกกําหนดใหตองสะสมเขากองทุน 

กบข.ข้ันต่ําเทากับ 3% ของเงินเดือน 

− เงินสบทบจากภาครัฐ ซ่ึงประกอบไปดวย เงินสบทบเทากับ 3% ของเงินเดือน และเงิน

ชดเชยเทากับ 2% ของเงินเดือนรวมเปน 5% ของเงินเดือน 

ดังนั้นในแตละเดือนถาสมาชิกไมไดแจงความจํานงท่ีจะสะสมเพ่ิมเกินอัตราข้ึนต่ําท่ี 3% อัตราสะสม

เขากองทุนท้ังหมดของสมาชิกจะเทากับ 8% ของเงินเดือน 

ในสวนของเงินเดือน หรือ St ในสมการขางตน ทางทีมวิจัยไดพยากรณเงินเดือนของสมาชิกจนกระท่ัง

วันเกษียณอายุโดยใชขอสมมุติท่ีอิงกับขอมูลของกระทรวงการคลัง ดังนี้ 

− เงินเดือนของสมาชิกเพ่ิมข้ึน 3% ตอครั้ง ปละ 2 ครั้งในเดือนเมษายนและตุลาคมของทุกป 

− กําหนดเพดานเงินเดือนสูงสุดของสมาชิกแตละทานไวท่ี 2 ระดับ คือ 53,080 บาท (สําหรับ

สมาชิกท่ีมีเงินเดือนต่ํากวา 53,080 บาท) และ 69,810 บาท(สําหรับสมาชิกท่ีมีเงินเดือนสูง

กวา 53,080 บาท) ซ่ึงเพดานเงินเดือนจะถูกปรับข้ึน 5%ในทุกๆ 4ป 

ทางทีมวิจัยไดพยากรณมูลคาของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนในแตละเดือนจนกระท่ังเกษียณอายุ 

ซ่ึง ณ วันเกษียณอายุตัวเลขท่ีไดคือมูลคารวมของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนในบัญชี กบข.ของสมาชิกแตละ

ราย ซ่ึงตัวเลขดังกลาวไดมาจากการจําลองสถานการณ 10,000 กรณีตามวิธีจําลองสถานการณตามแบบมอนติ

คารโล เพ่ือใหไดการแจกแจงความนาจะเปนของมูลคาเงินลงทุนพรอมผลประโยชนของสมาชิกแตละราย โดย

จะรายงานคาสถิติท่ีสําคัญ 3 คาดังตอไปนี้ 

− คาเปอรเซ็นไทลท่ี 5 หรือ P05 (สะทอนกรณีแยมาก) 
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− คาเปอรเซ็นไทลท่ี 50 หรือ P50 หรือ คามัธยฐาน หรือ Median (กรณีฐาน ซ่ึงสะทอนคา

คาดหวัง)  

− คาเปอรเซ็นไทลท่ี 95 หรือ P95 (สะทอนกรณีท่ีดีมาก) 

การคํานวณอัตราแผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) 

ในการคํานวณหาอัตราผลตอบจากการลงทุน ทางทีมวิจัยเลือกใชการคํานวณอัตราผลตอบแทน

ภายใน (IRR) เนื่องจากเปนการลงทุนท่ีมีกระแสเงินสดจากเงินสะสมเขามาในทุกเดือน ซ่ึง IRR ของการลงทุน

ตั้งแตวันแรกจนถึงวันเกษียณอายุสามารถคํานวณหาคา r จากสมการดังตอไปนี้ 

( ) ( ) ( ) ( ) Tn
tT

n
tTtTtT Wcrcrcrcrc n =+++++++++ −−

−
−−− 1321 1.....111 1321  

โดยท่ี   ct = มูลคาเงินสมทบรวมจากท้ังสมาชิกและภาครัฐในแตละเดือน (xSt) 

 WT = มูลคาของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนรวมท่ีไดรับท้ังหมดในวันเกษียณอายุ (เวลา 

T) 

เชนเดียวกับการคํานวณมูลคาของเงินลงทุนพรอมผลประโยชนรวมท่ีไดรับท้ังหมดในวันเกษียณอายุ 

ทางทีมวิจัยไดทําการพยากรณ IRR มาจํานวน 10,000 กรณี เพ่ือใหไดการแจกแจงความนาจะเปนของคา IRR 

โดยจะทําการรายงานคาสถิติท่ีสําคัญ 3 คาคือ P05, P50 และ P05 นอกจากนั้นทางทีมวิจัยยังไดทําการ

วิเคราะหผลของ IRR เพ่ิมเติมดังตอไปนี้ 

− คํานวณหาคาความนาจะเปน (Probability) ท่ีแตละแผนการลงทุน (แผนหลักและแผนสมดุล

ตามอายุ) จะมีอัตราผลตอบแทนมากกวาศูนย 

− คํานวณหาคาความนาจะเปน (probability) ท่ีแตละแผนการลงทุน (แผนหลักและแผนสมดุล

ตามอายุ) จะมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราเปาหมายของ กบข. ท่ีกําหนดไวท่ีระดับ 

5.0% 

การคํานวณอัตราการชดเชยรายได (Replacement ratio) ของเงินท่ีไดรับจาก กบข.  

ในการคํานวณอัตราการชดเชยเงินเดือนจากเงินไดรับจาก กบข. สามารถทําได 2 ข้ันตอนดังตอไปนี้ 

− หา Annuity ตอเดือนจากมูลคาเงินลงทุนพรอมผลประโยชนรวมท่ีสมาชิกพึงจะไดรับในวัน

เกษียณอายุโดยสมมุติใหสมาชิกนําเงินกอนดังกลาวไปฝากธนาคารดวยอัตราผลตอบแทน 

3.0% ตอป และทยอยถอนรายเดือน เดือนละเทาๆ กัน (annuity) และเงินหมดพอดีเมืออายุ

ครบ 80 ป  

− อัตราการชดเชย (Replacement ratio) คือ Annuity ตอเดือน/เงินเดือนงวดสุดทายกอน

การเกษียณ 
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3.7 การปรับอัตราการสงเงินสะสมเขา กบข. 

เพ่ือท่ีจะตอบคําถามวาการเรงใหสมาชิกมีการออมเงินท่ีเร็วข้ึน (เพ่ิมอัตราการออมเม่ืออายุยังนอย 

หรือเพ่ิมการออมในปจจุบัน) จะมีสวนสงเสริมความเพียงพอของผลประโยชนจาก กบข. อยางไร ทีมวิจัย

ออกแบบการทดสอบโดยการเปรียบเทียบผลการลงทุนระหวางการท่ีสมาชิกสะสมเงินเขากองทุนในอัตราคงท่ี

ทุกเดือน 8% จนเกษียณอายุ และการท่ีสมาชิกสะสมเงินเขากองทุนในอัตราท่ีสูงข้ึน คือ 10% ในปจจุบันแลว

คอยๆ ลดอัตราการออมลง โดยมีเง่ือนไขวาจํานวนเงินท่ีสงสะสมเขา กบข. ตลอดอายุการลงทุนจะตองมี

จํานวนเทากันระหวางรูปแบบการสงเงินเขากองทุน 2 รูปแบบนี้ ตารางท่ี 3.6 แสดงตัวเลขอัตราการออมของ

สมาชิกในกลุมอายุตางๆ ในแตละป ตั้งแตเวลาปจจุบันถึงวันเกษียณ 

ตารางท่ี 3.6 อัตราการออมในกรณีอัตราไมคงท่ี 

 

  

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. ผลการวิเคราะหขอมูลจากการจําลองสถานการณ (Simulation Results)  

ในสวนนี้ของรายงานจะแสดงผลจากการทํา Simulation ผลตอบแทนท่ีสมาชิกจะไดรับจาก กบข. 

เม่ือเกษียณอายุราชการ โดยผลการลงทุนของสมาชิกในแตละกลุมอายุ (โดยใชสมาชิกสมมติ 1 ราย เปน

ตัวแทนในแตละกลุม) จะถูกจําลองข้ึน 10,000 ครั้ง ซ่ึงพบวาการกระจายตัว (Distribution) ของมูลคาการ

ลงทุนท่ีสะสมถึงวันเกษียณอายุ (Terminal Value, TV) อัตราผลตอบแทนภายในเฉลี่ยตลอดระยะเวลาลงทุน

ของสมาชิก (Internal Rate of Return, IRR) รวมท้ังอัตราการทดแทนเงินเดือนของผลประโยชนจากการ

ลงทุนท่ีจะไดรับเม่ือเกษียณอายุ (Replacement Ratio, RR) มีลักษณะเบขวา ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต 

เชน Byrne, et al. (2007) และ Barnes (2008) ท่ีแสดงใหเห็นวาการกระจายตัวของมูลคาการลงทุนแบบ

หลายชวงเวลา (Multi period) มีลักษณะเบขวา ซ่ึงแสดงวามีความนาจะเปนในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงมาก 

(Upside gain) ในขณะท่ีผลตอบแทนดานท่ีต่ํามากมีความนาจะเปนจํากัด (Limited downside risk) ในกรณี

เชนนี้ คาเฉลี่ย (Mean) ของการกระจายตัวจะมีคาสูงกวาคามัธยฐาน (Median) ในขณะท่ีคามัธยฐานจะเปน

ตัวสะทอนผลตอบแทนคาดหวังจากการลงทุนแบบหลายชวงเวลาไดดีกวาคาเฉลี่ย นอกจากนี้คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard deviation) จะไมใชตัววัดความเสี่ยงท่ีดี  

ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จะใชคามัธยฐาน (Percentile 50, P50) ของผลการลงทุน (TV, IRR และ RR) ท่ี

ไดจากการ Simulation ของสมาชิกแตละราย เปนตัวชี้วัดผลตอบแทนคาดหวังสําหรับสมาชิกรายนั้นใน

ขณะท่ี แนวคิด Value-at-Risk จะถูกนํามาประยุกตใชเพ่ือวัดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยใชคา Percentile 

ท่ี 5% และ 95% (P05 และ P95 ตามลําดับ) จากการกระจายตัวของผลการลงทุนเปนตัวชี้วัด 

4.1 เปรียบเทียบผลการลงทุนระหวาง Current Default (Default), Current Life Path (LP) และ 

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

ตารางท่ี 4.1 แสดงมูลคาของเงินลงทุนใน กบข. เม่ือสมาชิกมีอายุ 60 ป โดยแยกแสดงตามกลุมอายุ

ของสมาชิก และเปรียบเทียบระหวาง 4 แผนการลงทุน คือ แผนหลักในปจจุบัน (Current Default: 

Default) แผนสมดุลตามอายุในปจจุบัน (Life path: LP) และแผนสมดุลตามอายุท่ีมีการปรับ Glide path 

ใหมีความชันลดลง (LP #2 และ LP #3) โดยสมมติใหมูลคาการลงทุนของสมาชิกในปจจุบัน (ป พ.ศ. 2554) 

เปนเงินตั้งตน แลวสมมติวาสมาชิกจะลงทุนอยูกับ กบข. จนอายุครบ 60 ป ดังนั้น สําหรับสมาชิกมีอายุใน

ปจจุบัน 25 ป และ 50 ป การลงทุนของสมาชิกท่ีถูกทํา Simulation จะมีระยะเวลาการลงทุน 35 และ 10 ป 

ตามลําดับ ตัวเลขท่ีนํามาแสดงในตารางนี้ คือ คา Percentile ท่ี 5, 50 และ 95 (P05, P50 และ P95 

ตามลําดับ) รวมท้ังคาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลการลงทุน สวนตารางท่ี 4.2 รายงานตัวเลข 

Replacement Ratio ซ่ึงคํานวณโดยนํา TV ไปเขาสูตร Annuity เนื่องจากตัวเลขท้ังสอง (TV และ RR) มีผล

ไปในทางเดียวกัน จึงจะขอสรุปผลท้ังสองไปพรอมๆ 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  พบวา สําหรับสมาชิกท่ีอยูในกลุมอายุ 21-25 ป คาคาดหวัง (P50) ของ 

TV และ RR จากแผนสมดุลตามอายุ (LP) มีคาสูงกวาแผนหลัก (Default) โดย TV ตางกันประมาณ 271,000 

บาท และ RR ตางกันประมาณ 1.82% ในดานของความเสี่ยงพบวาแผน LP มีความเสี่ยงสูงกวาแผน Default 

เล็กนอย โดยในกรณีท่ีแยมาก (โอกาสเกิด 5%: P05) มูลคาของการลงทุนท่ีไดจากแผน LP จะต่ํากวาประมาณ 

15,000 บาท หรือ RR ต่ํากวา 0.10% แตประเด็นท่ีนาสนใจคือ ในกรณีท่ีดีมาก (โอกาสเกิด 5%: P95) มูลคา

การลงทุนของแผน LP จะสูงกวาแผน Default ถึง 1,660,000 บาท หรือ RR ต่ํากวา 11.14% สะทอนวาโดย

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 มีสวนเพ่ิมโอกาสในการรับผลตอบแทนใหสูงข้ึนแกสมาชิกกลุมอายุ 21-25 ป ในขณะท่ี

ความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนเล็กนอย สําหรับสมาชิกกลุมอายุ 26-30 และ 31-35 ป ไดขอสรุปคลายๆ กับกลุม 21-25 ป 

สําหรับสมาชิกกลุมอายุ 36-40 พบวา เม่ือเทียบกับแผน Default แมแผน LP จะไมไดทําใหมูลคา

การลงทุนท่ีคาดหวัง (P50) เพ่ิมสูงข้ึน รวมท้ังมีความเสี่ยงกรณีเลวราย (P05) สูงกวา แตแผน LP กลับมีสวน

ชวยเพ่ิมโอกาสในการสรางมูลคาการลงทุนท่ีสูงข้ึนในกรณีท่ีดี (P95) แมจะไมสูงมากนัก สําหรับสมาชิกกลุม

อายุ 41-45 ป ประโยชนของแผนสมดุลท่ีมีเหนือแผนหลักยังไมเห็นชัดเจนนัก เพราะทุกตัวชี้วัด (P05, P50 

และ P95) ของแผนสมดุลมีคาแยกวาแผนหลัก สําหรับสมาชิกกลุม 46-50, 51-55 และ 56-60 ป แผนสมดุล

ตามอายุไมไดชวยทําใหมูลคาการลงทุนท่ีคาดหวัง (P50) เพ่ิมสูงข้ึน และไมชวยเพ่ิมโอกาสในการสรางมูลคา

การลงทุนท่ีสูงข้ึนในกรณีท่ีดี (P95) แตแผนสมดุลตามอายุชวยลดความเสี่ยงในกรณีเลวราย (P05) ไดดีกวา

แผนหลัก 

กลาวโดยสรุป จะพบวาแผนสมดุลตามอายุทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนของสมาชิกท่ีมีอายุ

ระหวาง 21-35 ป มีการกระจายตัวท่ีกวางข้ึน (สวนตาง P95-P05 ของ LP กวางกวา Default) เปนการเพ่ิม

โอกาสในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยท่ีความเสี่ยงในกรณีเลวรายไมไดเพ่ิมข้ึนมากนัก แตสําหรับสมาชิก

อายุระหวาง 36-45 ป ประโยชนในดานผลตอบแทนและความเสี่ยงของแผนสมดุลยังไมชัดเจนนัก ในขณะท่ี

กลุมอายุระหวาง 46-60 ป ประโยชนของแผนสมดุลท่ีเห็นไดชัดคือการลดความเสี่ยงกรณีเลวราย โดย

ประโยชนจะยิ่งเห็นชัดเม่ือสมาชิกมีอายุมากข้ึน 

คากลางของ RR (P50) ระหวาง 2 แผนการลงทุน ในตารางท่ี 4.2 สอดคลองกับอัตราผลตอบแทน

คาดหวัง (IRR P50) โดยในแผนการลงทุนเดียวกัน RR ของกลุมอายุนอยมีคาสูงกวากลุมอายุมาก เนื่องจาก

กลุมอายุนอยมีระยะเวลาลงทุนนานกวา นอกจากนี้ เม่ือนําเงินบํานาญจากกรมบัญชีกลางมารวมกับ

ผลประโยชนจาก กบข. แลว พบวา โดยเฉลี่ยระบบบําเหน็จบํานาญของขาราชการไทยสามารถทดแทนรายได

ไดระหวาง 75% (สําหรับชวงอายุ 51-60 ป) ถึง 96% (สําหรับชวงอายุ 21-30 ป) ซ่ึงถือวาผานเกณฑความ

เพียงพอของ World bank ท่ีกําหนดไว 60-70% 

ประเด็นท่ีงานวิจัยชิ้นนี้สนใจอีกประเด็นคือเรื่องของ Glide Path วา หากมีการปรับ Glide Path 

ของแผนสมดุลใหมุงหวังผลตอบแทนมากข้ึน (More aggressive) ผลการลงทุนจะเปลี่ยนไปในทางท่ีดีข้ึน

หรือไม ในท่ีนี้เราจึงสมมติแผนสมดุลข้ึนมา 2 แผน คือ LP #2 และ LP #3 ท่ีมีการปรับลดสินทรัพยกลุม

รองรับการเติบโตชากวาแผนสมดุลในปจจุบัน และ แผน LP #2 ปรับลดชากวาแผน LP #3 ดังแสดงในตาราง

ท่ี 3.3 และ 3.4 ผลการทํา Simulation แสดงใหเห็นวาการปรับ Glide path มีสวนชวยเพ่ิมอัตรา

ผลตอบแทน (เทียบกับแผนสมดุลในปจจุบัน) โดยทําใหความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอยสําหรับสมาชิกอายุ

ระหวาง 20-51 ป แตผลการลงทุนระหวางแผนสมดุลแบบตางๆ จะไมแตกตางกันมากหากสมาชิกมีอายุ

ระหวาง 56-60 ป ผลในสวนนี้สะทอนวาแผนสมดุลท่ีใชอยูในปจจุบันของ กบข. มีความเอนเอียงไปทางดาน

อนุรักษนิยม และยังสามารถปรับปรุงใหมีคุณสมบัติดานผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเหมาะสมข้ึนได 
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ตารางที ่4.3 ค่า IRR ตลอดอายุการลงทุนจนถึงสมาชิกมีอายุ 60 ปี (หน่วย: % ต่อปี) 

 

ขอจํากัดประการหนึ่งของตัวเลข TV และ RR คือ นอกจากคา TV ของสมาชิกจะข้ึนกับผลการลงทุน

ของผูจัดการกองทุน หรือของแผนการลงทุนแลว ยังข้ึนอยูกับเงินตั้งตนของสมาชิก รวมท้ังจํานวนเงินท่ีสมาชิก

สงเขา กบข. ทุกเดือน ซ่ึง 2 ปจจัยหลังเปนสิ่งท่ีอยูนอกเหนือการควบคุมของ กบข. และไมไดเปนผลของ

แผนการลงทุนโดยตรง ดังนั้นเพ่ือใหเห็นผลตอบแทนเปรียบเทียบระหวาง 2 แผนการลงทุน การพิจารณาคา 

IRR ของการลงทุนจะใหภาพท่ีชัดเจนข้ึน นอกจากนี้ IRR ยังจะชวยตอบขอกังวลท่ีสําคัญประการหนึ่งของ

สมาชิกไดดวย คือ มีการขาดทุนเงินตนเกิดข้ึนหรือไม 

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 แสดงคา IRR ของแผนการลงทุนตางๆ โดยแยกแสดงตามกลุมอายุของสมาชิก 

โดยท่ัวไปผลของการวิเคราะห IRR มีความสอดคลองกับผลของการวิเคราะห TV และ RR ตัวอยางเชน พบวา

สําหรับกลุมอายุ 21-40 ป ผลตอบแทนในอนาคต (IRR) ของแผนสมดุล มีการกระจายตัวกวางกวาแผน 

Default โดย LP มีอัตราผลตอบแทนกรณีเลวรายท่ีต่ํากวา แตต่ํากวาเล็กนอย ในขณะท่ีมีอัตราผลตอบแทน

คาดหวัง และผลตอบแทนในกรณีท่ีดีสูงกวา นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนคาดหวังจากแผนสมดุลจะมีคาสูงกวา

แผน Default นอยลงเรื่อยๆ และในท่ีสุดจะมีคาต่ํากวา เม่ือสมาชิกมีอายุสูงข้ึน ในขณะท่ีในกลุมอายุ 51-60 

ป แมแผน LP จะไปลดโอกาสในการสรางผลตอบแทนในกรณีท่ีดี แตก็ชวยลดความเสี่ยงในกรณีเลวราย ดัง

แสดงดวยคา P05  

การพิจารณาตัวเลข IRR ขางตนมีขอพึงระวัง คือ ในการทํา Simulation ชวงเวลาการลงทุนของ

สมาชิกจะเริ่มในป พ.ศ. 2557 จนกระท่ังสมาชิกอายุ 60 ป ดังนั้นหากสมาชิกมีอายุ 52 ป (ชวงอายุ 51-55 ป) 

ตัวเลข IRR ในตารางท่ี 4.6 สะทอนการลงทุน 8 ป ดังนั้นจึงอาจไมนาแปลกใจท่ีแผน Default จะให

ผลตอบแทนคาดหวังท่ีดีกวาโดยไมไปเพ่ิมความเสี่ยงสําหรับผูท่ีอายุมาก ท้ังนี้เพราะเม่ือสมาชิกมีอายุ 45 ป 

แผนสมดุล จะเริ่มลดน้ําหนักในตราสารทุน ดังนั้นสําหรับสมาชิกท่ีมีอายุมาก น้ําหนักเฉลี่ยในตราสารทุนตลอด

อายุการลงทุนของแผนสมดุล อาจมีคาต่ํากวาน้ําหนักการลงทุนในตราสารทุนโดยเฉลี่ยของแผน Default ซ่ึง

ถาระยะเวลาการลงทุนยาวนานพอ ความผันผวนของผลตอบแทนในตราสารทุนจะถูกชดเชยดวยอัตรา

ผลตอบแทนท่ีสูง (เม่ือเทียบกับสินทรัพยม่ันคง) อยางไรก็ตาม คา P05 เปรียบเทียบระหวาง 2 แผนสะทอนวา

แผนสมดุล สามารถชวยจํากัดผลกระทบทางลบของเหตุการณเลวรายในการลงทุนไดโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับ

สมาชิกท่ีอายุมาก  

กลาวโดยสรุป ในดานการเพ่ิมโอกาสในการสรางผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน กลุมสมาชิกท่ีไดรับประโยชน

จากแผน LP มากท่ีสุด คือ กลุมอายุ 21-30 ป ในขณะท่ีผลการลงทุนคาดหวังระหวาง 2 แผน ไมมีความ

ตางกันมากนัดสําหรับกลุมอายุ 31-40 ป และสําหรับกลุมอายุ 41-50 ปและ 51-60 ป ผลตอบแทนของแผน 

LP มีแนวโนมจะต่ํากวาของแผน Default ในดานการลดความเสี่ยงหรือการจํากัดผลกระทบทางลบในกรณี

เลวรายของการลงทุน พบวา กลุมสมาชิกท่ีไดรับประโยชนมากท่ีสุด คือ กลุมอายุ 51-60 ป สําหรับกลุมอายุ

อ่ืน ดูเหมือนวาระยะเวลาการลงทุนท่ียาวนานกวา ทําใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาของตราสารทุนชดเชยความผัน

ผวนได แผน Default จึงไมไดมีผลตอบแทนกรณีเลวรายท่ีต่ํากวา  

ตารางท่ี 4.4 แสดงคาความนาจะเปนท่ี IRR ของแผนการลงทุนตางๆ จะมีคาสูงกวาแผนหลัก 

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

Path แลวนับความถ่ีท่ี IRR ของแผนสมดุลสูงกวาแผนหลัก ในขณะท่ีตารางท่ี 4.5 แสดงคาความนาจะเปน 

(Probability: Pr.) ท่ีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนถึงวันเกษียณอายุจะต่ํากวา 5.0% และ 0% ตอป หรือ 

Pr.(IRR ≤ 5.0%) และ Pr.(IRR ≤ 0%) ตามลําดับ ผลตอบแทนท่ีใชเปนเกณฑ 5.0% นี้ มาจากเปาหมายของ 

กบข. ท่ีตองการสรางอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงโดยเฉลี่ย 1.5% ตอป และสมมติอัตราเงินเฟอในระยะยาว 

3.5% สวนเกณฑ 0% มาจากการท่ีสมาชิกจํานวนมากท่ีลงทุนกับ กบข. มีความกังวลเรื่องการสูญเสียเงินตน  
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ตารางที ่4.4 ความน่าจะเป็นที ่IRR ของแผนสมดุลแบบต่างๆ จะสูงกว่า IRR จากแผนหลกั 

 

ผลดังแสดงในตารางท่ี 4.4 แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาแผนสมดุลชวยเพ่ิมผลตอบแทนใหแกสมาชิก

ท่ีมีอายุนอย 21-30 ป แตเม่ือสมาชิกมีอายุเพ่ิมข้ึน ผลตอบแทนสวนเพ่ิมของแผนสมดุลก็จะลดลง นอกจากนี้

ยังพบวาแผนสมดุลท่ีมีความ Aggressive มากข้ึนจะชวยยืดอายุของสมาชิกท่ีจะไดรับประโยชนจาก

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  

ตารางที ่4.5 ความน่าจะเป็นที ่IRR ตลอดช่วงเวลาลงทุนจะมีค่าตํา่กว่า 5.5% และ 0% 

 

คอลัมนดานซายของตารางท่ี 4.5 (Pr.(IRR<0)) แสดงความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดอายุ

การลงทุนจะติดลบ (ขาดทุนเงินตน) พบวาสําหรับทุกแผนการลงทุน จะเห็นวาสําหรับท้ัง 4 แผนการลงทุน 

และสําหรับทุกชวงอายุ โอกาสท่ีจะเกิดการสูญเสียเงินตนมีนอยมาก นอกจากนี้เม่ือระยะเวลาการลงทุน

ยาวนานข้ึน (สมาชิกอายุนอยลง) ความนาจะเปนท่ีจะขาดทุนเงินตนจะนอยลงถึงเกือบจะไมมีโอกาสเลย แต

เม่ือระยะเวลาการลงทุนลดลงความนาจะเปนดังกลาวจะสูงข้ึน ประเด็นท่ีนาสนใจคือสําหรับสมาชิกอายุ 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%)
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60 ป แผนหลักมีโอกาสสรางผลตอบแทนติดลบมากกวาแผนอ่ืนๆ สะทอนใหเห็นถึงประโยชนท่ีสําคัญประการ

หนึ่งของแผนสมดุลคือการลดความเสี่ยงใหแกสมาชิกท่ีอายุมาก 

คอลัมนดานขวาของตารางท่ี 4.5 (Pr.IRR<5.0%)) แสดงความนาจะเปนท่ีผลตอบแทนเฉลี่ยตลอด

อายุการลงทุนจะต่ํากวาเปาหมาย 5.0% พบวาสําหรับทุกแผนการลงทุน ความนาจะเปนดังกลาวจะสูงข้ึนเม่ือ

ระยะเวลาการลงทุนลดลง สําหรับสมาชิกอายุระหวาง 21-30 ป แผนสมดุลและแผนหลักมีความนาจะเปนท่ีได

ผลตอบแทนตํ่ากวาเปาหมายเทาๆ กัน เปนท่ีนาสนใจวา เม่ือนําแผนสมดุลท่ีลงทุนเชิงรุก (Aggressive) มาก

ข้ึนมาใช ความนาจะเปนดังกลาวจะลดลงในกลุมอายุ 21-40 ป สําหรับกลุมอายุ 36-45 ป แผนหลักมีความ

นาจะเปนท่ีจะไดผลตอบแทนต่ํากวาเปาต่ํากวาแผนการลงทุนอ่ืนเล็กนอย แตในกลุมอายุ 46-60 ป แผนหลักมี

ความนาจะเปนท่ีจะไดผลตอบแทนต่ํากวาเปาต่ํากวาแผนการลงทุนอ่ืนอยางเห็นไดชัด 

ตัวอยางเชน สําหรับกลุมอายุ 56-60 ความนาจะเปนท่ีอัตราผลตอบแทนจากแผนสมดุลจะต่ํากวา

เปาหมายมีสูงถึง 54.0% แตความนาจะเปนของแผนหลัก คือ 40.3% อยางไรก็ตามตัวเลขนี้ไมไดสะทอนวา

แผนสมดุลแยกวาแผนหลัก แตเปนเพราะเปาหมายของแผนสมดุล คือ การจํากัดความเสียหายหากเกิดกรณี

เลวรายในขณะท่ีสมาชิกมีอายุใกลวัยเกษียณอายุ ดังนั้นการลงทุนของกลุมอายุนี้จะมีสินทรัพยม่ันคง

คอนขางมาก จึงไปกดดันใหอัตราผลตอบแทนในชวงการลงทุนดังกลาวลดต่ํากวาท่ีจะไดจาก Default  

4.2 เปรียบเทียบผลการลงทุนระหวางอัตราการออมคงท่ี 8% และอัตราการออมท่ีมีอัตราสูงในตอนตน

และลดลงในตอนปลาย (Tilt)  

ประเด็นสุดทายท่ีทีมวิจัยใหความสนใจคือเรื่องผลของการปรับอัตราสงเงินสะสมเขา กบข. โดย

ตองการทดสอบวาหากสมาชิกรายใดรายหนึ่งท่ีเดิมสะสมเงินเขา กบข. ดวยอัตรา 8% ของเงินเดือน เปลี่ยน

การสะสมเงินเขา กบข. โดยสะสมในอัตราท่ีสูงข้ึนอีก 2% เปน 10% หลังจากนั้นคอยลดอัตราการสะสมลง 

ท้ังนี้โดยกําหนดใหจํานวนเงินรวมตลอดระยะเวลาการลงทุนท่ีสะสมเขา กบข. มีจํานวนเทากัน ในการสะสมท้ัง 

2 รูปแบบ คือ คงท่ี 8% และ เริ่มตน 10% แลวลดอัตราลง  

ตารางท่ี 4.6 และ 4.7 แสดงผลการลงทุนเปรียบเทียบระหวางแผนหลักและแผนสมดุล และระหวาง

การออมเงินคงท่ี 8% และการออมแบบเรงออมตอนตนแลวผอนตอนปลาย โดยตารางท่ี 4.6 แสดงมูลคาของ

เงินลงทุนเม่ือเกษียณอายุ และ ตารางท่ี 4.7 แสดงคา Replacement Ratio  

ตัวเลขในตารางชี้ใหเห็นอยางชัดเจนวาสมาชิกท่ีมีอายุนอย (21-35 ป) จะไดรับประโยชนจากการ

เริ่มออมและลงทุนเม่ืออายุยังนอยสูงท่ีสุด เพราะไมวาจะนําผลจากแผนการลงทุนหลักมาเปรียบเทียบกันเอง 

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

ปจจุบัน (Tilt) จะเพ่ิมมูลคาการลงทุนและ RR ท่ีคาดหวังได ในขณะท่ีความเสี่ยงกรณีเลวรอย (P05) กลับ

ลดลง และผลตอบแทนกรณีดีมาก (P95) กลับสูงข้ึน 

สําหรับสมาชิกท่ีอายุ 36 ปข้ึนไป หากยังคงลงทุนอยูในแผนหลัก ประโยชนท่ีไดรับจากการเรงออม

ในรูปแบบท่ีกําหนดนี้ยังเห็นไมชัดเจน เพราะ คาคาดหวังของมูลคาการลงทุนและ RR ไมไดเปลี่ยนแปลงมาก
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นักและอาจลดลงเล็กนอยในบางกรณี (Default Tilt – Default) อยางไรก็ตามหากพิจารณาผลการลงทุนของ

แผนสมดุล (LP Tilt – Curr. LP) จะพบวาการเรงการออม มีสวนทําใหผลประโยชนท่ีไดรับจากแผนสมดุล

สูงข้ึนในทุกกลุมอายุ 

 

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. บทสรุปและขอเสนอแนะ  

 จากผลการศึกษาเพ่ือสะทอนถึงปจจัยท่ีสงผลตอความเพียงพอของรายไดจากการออมและลงทุนเพ่ือ

เกษียณอายุ ใน 2 ประเด็นหลัก โดยประเด็นแรก ไดแก ปจจัยท่ีสะทอนอํานาจของเงินออมท่ีกําหนดสัดสวน

การออมใหสูงข้ึนในขณะท่ีสมาชิกมีอายุนอยและใหสัดสวนลดลงเม่ือสมาชิกมีอายุมากข้ึน จะมีสวนสงเสริม

ความเพียงพออยางไร และประเด็นท่ีสอง ไดแก ปจจัยท่ีมาจากรูปแบบการลงทุนของแผนสมดุลตามอายุท่ี

แตกตางกัน   (ปรับ Glide path ใหเปนลักษณะเชิงรุกมากข้ึน) โดยในการวิเคราะหผลจะเปนในรูปแบบการ

เปรียบเทียบคามัธยฐาน (Percentile 50, P50) ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) เงินลงทุนพรอม

ผลประโยชน (TV) และคาความเพียงพอ (RR) ท่ีคํานวณไดเม่ือสิ้นสุดการลงทุน (เกษียณอายุ) 

 ในสวนของผลการจําลองสถานการณในปจจัยของการเรงการออมซ่ึงพบวาจะเกิดประโยชนสูงสุด

สําหรับผูออมสําหรับการเกษียณอายุ ท่ีมีอายุนอย (21-35 ป) เพราะไมวาจะนําเงินออมไปลงทุนในรูปแบบใด

ไมวาจะเปนการลงทุนของแผนสมดุลตามสินทรัพยหรือแผนสมดุลตามอายุ การเรงใหเกิดการออมในปจจุบัน

มากข้ึนจะชวยเพ่ิมมูลคาของเงินลงทุนและผลประโยชนไดอยางชัดเจน อยางไรก็ดีการเรงการออมรูปแบบ

เดียวกันเม่ือไปเกิดตอนผูออมมีอายุสูงมากข้ึน (36ปข้ึนไป) ประโยชนท่ีไดรับจะไมชัดเจนสําหรับแผนสมดุลตาม

สินทรัพยแตจะพบประโยชนจากแผนสมดุลตามอายุในทุกรูปแบบของ Glide Path. 

 ประเด็นท่ีสอง ไดแก ผลการลงทุนเปรียบเทียบระหวางแผนหลักในปจจุบันกับแผนสมดุลตามอายุ 

รวมท้ังผลของรูปแบบแผนสมดุลตามอายุในเรื่องของ Glide Path ท่ีหากมีการปรับ Glide Path ของแผน

สมดุลใหมุงหวังผลตอบแทนมากข้ึน (More aggressive) ผลการลงทุนจะเปลี่ยนไปในทางท่ีกอใหเกิดประโยชน

ของแผนสมดุลตามอายุท่ีชัดเจนข้ึนหรือไม 

เม่ือพิจารณาถึงรูปแบบการลงทุนแบบแผนสมดุลตามอายุเทียบกับแผนหลักในปจจุบัน พบวาแผน

สมดุลตามอายุทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนของสมาชิกท่ีมีอายุระหวาง 21-35 ป มีการกระจายตัวท่ีกวาง

ข้ึน สะทอนถึงการเปนรูปแบบการลงทุนท่ีเปนการเพ่ิมโอกาสในการไดรับผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในขณะท่ีความ

เสี่ยงในกรณีเลวรายไมไดเพ่ิมข้ึนมากนัก แตสําหรับสมาชิกอายุระหวาง 36-45 ป ประโยชนท่ีเหนือกวาแผน

สมดุลตามสินทรัพยในดานผลตอบแทนและความเสี่ยงของแผนสมดุลยังไมชัดเจนนัก ในขณะท่ีกลุมอายุมาก

คือระหวาง 46-60 ป ประโยชนของแผนสมดุลท่ีเห็นไดชัดคือ การลดความเสี่ยงกรณีเลวราย โดยประโยชนจะ

ยิ่งเห็นชัดเม่ือสมาชิกมีอายุมากข้ึน 

 เม่ือพิจารณาถึงรูปแบบของ Glide Path ซ่ึงวิเคราะหโดยจัดแผนสมดุลตามอายุท่ีมีการปรับสินทรัพย

กลุมรองรับการเติบโตใหมีการปรับลดชากวาแผนสมดุลตามอายุท่ีมีอยูในปจจุบัน (ปจจุบันเริ่มปรับลดท่ีอายุ 

45 ป) ผลการทําการจําลองสถานการณแสดงใหเห็นวาการปรับ Glide Path ในเชิงรุกดังกลาวมีสวนชวยเพ่ิม

อัตราผลตอบแทนเม่ือเทียบกับแผนสมดุลตามอายุท่ีมีในปจจุบันในขณะท่ีทําใหความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอย

สําหรับสมาชิกอายุระหวาง 20-51 ป แตผลการลงทุนระหวางแผนสมดุลแบบตางๆ จะไมแตกตางกันมากหาก

สมาชิกมีอายุระหวาง 56-60 ป ผลในสวนนี้สะทอนวาแผนสมดุลตามอายุท่ีใชอยูในปจจุบันของ กบข. มีความ
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เอนเอียงไปทางดานอนุรักษนิยม จึงยังมีศักยภาพใหสามารถปรับปรุงใหมีคุณสมบัติดานผลตอบแทนและความ

เสี่ยงท่ีเหมาะสมข้ึนได 

 โดยสรุปจึงแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาแผนสมดุลตามอายุสามารถเพ่ิมผลตอบแทนใหแกสมาชิกท่ีมี

อายุนอย 21-30 ป แตเม่ือสมาชิกมีอายุเพ่ิมข้ึนผลตอบแทนสวนเพ่ิมของแผนสมดุลจะลดลงนอกจากนี้ยังพบวา

แผนสมดุลตามอายุท่ีมีลักษณะเชิงรุกมากข้ึนจะชวยคาความเพียงพอใหแกสมาชิกท่ีจะไดรับประโยชนจาก

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในขณะท่ีความเสี่ยงปรับข้ึนเพียงเล็กนอย  

 สําหรับประเด็นท่ีเปนขอกังวลของผูออมและผูท่ีเก่ียวของในเรื่องความเสี่ยงของการสูญเสียเงินตนนั้น

สวนท่ีสะทอนความเสี่ยงของการสูญเสียเงินตนท่ีมาจากผลตอบแทนเฉลี่ยตลอดอายุการลงทุนท่ีติดลบ (ขาดทุน

เงินตน) ผลการศึกษา พบวาสําหรับทุกแผนการลงทุนและสําหรับทุกชวงอายุ โอกาสท่ีจะเกิดการสูญเสียเงินตน

มีนอยมาก นอกจากนี้เม่ือระยะเวลาการลงทุนยาวนานข้ึน (สมาชิกท่ีมีอายุนอย) ความนาจะเปนท่ีจะขาดทุน

เงินตนจะนอยลงถึงเกือบจะไมมีโอกาสเกิดข้ึนเลย แตเม่ือระยะเวลาการลงทุนลดลงจากการท่ีสมาชิกมีอายุเขา

ใกลเกษียณมากข้ึนความนาจะเปนดังกลาวจะสูงข้ึน ประเด็นท่ีนาสนใจคือสําหรับสมาชิกอายุ 56-60 ป แผน

หลักท่ีกําหนดใหเปนแผนสมดุลตามสินทรัพยมีโอกาสสรางผลตอบแทนติดลบมากกวาแผนสมดุลตามอายุใน

แบบตางๆ จึงเปนการเนนย้ําใหเห็นถึงประโยชนท่ีสําคัญของแผนสมดุลคือการลดความเสี่ยงใหแกสมาชิกท่ีอายุ

มากเขาใกลเกษียณ  

 จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นไดวารูปแบบของแผนลงทุนท่ีกําหนดใหเปนแผนการลงทุนหลัก

สําหรับสมาชิกของกองทุนบําเหน็จบํานาญโดยท่ัวไปนั้นจะมีบทบาทและความสําคัญมากนอยเพียงใดจะข้ึนอยู

กับความนิยมของสมาชิกกองทุนตอแผนลงทุนทางเลือก และสัดสวนของการเขารวม (Active) ในการใชสิทธิ์

ตัดสินใจเลือกแผนการลงทุน (Investment Choice) ของสมาชิก กลาวคือ เม่ือสมาชิกมีการใชสิทธิสูง แผน

ลงทุนหลักจะมีบทบาทและหรือความสําคัญนอย ดังนั้นในประเด็นท่ีจะตองทําใหแผนหลักเปนแผนท่ีสราง

ความเหมาะสมของผลตอบแทนและความเสี่ยงใหคลอบคลุมสมาชิกโดยสวนใหญจึงไมมีความจําเปนเพราะคน

โดยสวนใหญเลือกแผนท่ีเหมาะสมตนแลว สงผลใหแผนลงทุนหลักกลายเปนแผนลงทุนท่ีมีความอนุรักษนิยม

แทน กลาวคือ มีการลงทุนเฉพาะในสินทรัพยท่ีมีความม่ันคงสูง เปรียบเสมือนเปนแผนการลงทุนท่ีมีไวรองรับ

การท่ีใหสมาชิกพักเงินลงทุนชั่วคราวในขณะท่ียังตัดสินใจเรื่องแผนการลงทุน 

 ถาสมาชิกท่ีตัดสินใจเลือกแผนการลงทุนดวยตนเองมีสัดสวนนอย สงผลใหผูบริหารกองทุนตองให

ความสําคัญอยางมากในการกําหนดและออกแบบแผนการลงทุนหลัก ท่ีจะตองใหมีความเหมาะสมสําหรับ

สมาชิกโดยสวนใหญได โดยการท่ีมีสัดสวนของสมาชิกท่ีไมเลือกแผนการลงทุนดวยตนเองสูงนั้น จากการ

ทบทวนวรรณกรรม พบวาเกิดมาไดจากปจจัยไดหลายอยาง อาทิ การขาดความรูทางการเงิน (Financial 

Literacy) พฤติกรรมของสมาชิกท่ีไมชอบการตัดสินใจ (Inertia) พฤติกรรมของสมาชิกท่ีไมชอบการ

เปลี่ยนแปลง (Status Quo) รวมท้ังการขาดการประชาสัมพันธท่ีตอเนื่องถึงสิทธิในการเลือกและแผนลงทุน

ทางเลือกตางๆ ของผูรับผิดชอบ 
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เม่ือพิจารณาการกําหนดแผนลงทุนหลักในตางประเทศท่ีมีวัตถุประสงคใหมีความสอดคลองกับ

ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีคลอบคลุมสมาชิกโดยสวนใหญของกองทุนจะพบวามีรูปแบบของการกําหนดแผน

ลงทุนเหลักอยู 2 ลักษณะ กลาวคือ ลักษณะแรก มีกฎหมายกําหนด/ระบุอยางชัดเจนถึงรูปแบบการลงทุนของ

แผนลงทุนหลักซ่ึงมักกําหนดไวเพียงแผนเดียวโดยมักมีการกําหนดถึงสัดสวนของการลงทุนในสินทรัพย

ประเภทตางๆ ไวอยางชัดเจน และลักษณะท่ี 2 ท่ีกฎหมายจะระบุถึงการท่ีกองทุนตองมีไวซ่ึงแผนการลงทุน

หลัก และกําหนดไวเปนเพียงกรอบการลงทุนหรือเง่ือนไขของคุณสมบัติของแผนลงทุนหลักอยางกวางๆ ไม

เฉพาะเจาะจงถึงสัดสวนการลงทุน ซ่ึงทําใหสามารถมีแผนการลงทุนไดมากกวา 1 แผนท่ีมีคุณสมบัติผาน

เง่ือนไขของการเปนแผนการลงทุนหลัก ดังนั้นภายใตแนวทางนี้หนวยงานกํากับดูแลอาจตองมีหนาท่ีตีความวา

แผนการลงทุนใดบางเขาขายแผนหลัก (เรียกวา Qualified Default Investment Alternatives: QDIA) 

ในขณะท่ีผูมีความรับผิดชอบในการบริหารการลงทุนจะเปนผูพิจารณาคัดเลือกแผนการลงทุนท่ีเขาขาย QDIA 

มาเปนแผนหลักใหแกสมาชิก นอกจากนี้กฎหมายยังอาจระบุเพ่ิมเติม (เชน ในประเทศสหรัฐอเมริกา) วาหาก

แผนการลงทุนท่ีกองทุนเลือกเปนแผนหลักใหแกสมาชิกเขาขายเปน QDIA แลว ผูบริหารกองทุนไมตองมีภาระ

ทางกฎหมาย หากผลการลงทุนท่ีไดต่ํากวาเปาหมายท่ีกําหนด โดยในสหรัฐอเมริกา ท้ังแผนสมดุลตามอายุ 

และแผนสมดุลตามสินทรัพย ถือเปน QDIA 

 จะเห็นไดวา การออกแบบโดยกําหนดแผนการลงทุนหลักในลักษณะหลังนี้ มีความยืดหยุนกวาการ

กําหนดแผนลงทุนหลักดวยการระบุเปนกฎเกณฑ/กฎหมายถึงรูปแบบและสัดสวนของการลงทุนแบบ

เฉพาะเจาะจง เชนในประเภทแรก ซ่ึงเปนรูปแบบท่ีกองทุนบําเหน็จบํานาญและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพใน

ประเทศไทย ใชในการกําหนดแผนลงทุนหลักในปจจุบัน โดยกําหนดการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความม่ันคงไดไว

ไมต่ํากวา 60% อยางไรก็ตามการกําหนดและระบุในรูปแบบดังกลาวไมสามารถตอบไดถึงความเหมาะสมกับ

สมาชิกทุกรายหรือโดยสวนใหญ เนื่องจากสมาชิกของกองทุนท่ีมีความแตกตางกันจากปจจัยตางๆ อาทิ เพศ 

อายุ ความรูความเขาใจทางการเงิน และสถานภาพ ซ่ึงสงผลตอทัศนคติและการยอมรับความเสี่ยงไดของ

สมาชิกแตละรายท่ีแตกตางกัน อีกท้ังองคประกอบของสมาชิกท่ีมีการปรับเปลี่ยนอยูตลอดเวลา เชน อายุเฉลี่ย

ของสมาชิกในกองทุน ท่ีเม่ือมีสมาชิกใหมเขามา อายุเฉลี่ยของสมาชิกของกองทุนจะปรับลดลง เปนตน เหลานี้

ลวนเปนประเด็นท่ีทําใหการกําหนดแผนลงทุนหลักท่ีมีลักษณะเฉพาะแบบใดแบบหนึ่งไมสอดคลองกับ

เปาประสงคของการเปนแผนการลงทุนหลักท่ีควรจะสอดคลองเหมาะสมกับเปาหมายของการออมเพ่ือ

เกษียณอายุใหกับสมาชิกทุกรายและหรือโดยสวนใหญได 

 การกําหนดใหแผนลงทุนหลักใหสามารถมีการยืดหยุนได และสามารถสะทอนถึงทัศนคติ และการ

ยอมรับความเสี่ยงไดของสมาชิกแตละราย และหรือคลอบคลุมสมาชิกโดยสวนใหญได จึงเปนเรื่องสําคัญท่ีควร

ทําใหเกิดข้ึน  

ดังนั้นทางทีมวิจัยจึงมีขอเสนอแนะข้ันแรกวา ผูกําหนดนโยบายท่ีเก่ียวของกับการออมเพ่ือเกษียณอายุ

ควรกําหนดกรอบ และหรือคุณสมบัติของแผนลงทุนหลักเพ่ือใชประเมินแผนการลงทุนใดใดท่ีจะถูกนําเสนอให

เปนแผนการลงทุนหลักเพ่ือใหแผนลงทุนหลักมีความยืดหยุนคือสามารถปรับเปลี่ยนไดตามปจจัยท่ี
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เปลี่ยนแปลง อาทิ ภาวะตลาด ขอมูลสมาชิก เปนตน แตท้ังนี้แผนการลงทุนท่ีถูกเสนอจะตองถูกประเมินความ

เหมาะสมกอน วาเปนแผนการลงทุนท่ีเหมาะสมตามกรอบท่ีกําหนดไวหรือไม 

 โดยในประเทศท่ีพัฒนาแลว อยางประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศออสเตรเลีย ไดมีการใชแนวทาง

คลายคลึงกับท่ีทีมวิจัยนําเสนอ กลาวคือ แผนการลงทุนหลักจะถูกกําหนดไวเปนกรอบของคุณสมบัติอยาง

กวางๆ โดยใหผูมีอํานาจตัดสินใจแทนสมาชิก ไดแกผูจัดการกองทุนในการหาแผนการลงทุนท่ีผานกรอบท่ี

กําหนด โดยแผนสมดุลตามอายุเปนหนึ่งในแผนท่ีไดรับความนิยม  

ในชวง 10 ป ท่ีผานมาหลายประเทศไดกําหนดใหแผนการลงทุนแบบสมดุลตามอายุเปนแผนการ

ลงทุนหลักสําหรับกองทุนบําเหน็จบํานาญ สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสามารถสรุปไดดังนี้ 

− สมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญสวนใหญลงทุนในแผนการลงทุนหลัก ถึงแมจะมีแผนการลงทุนอ่ืน

ท่ีนาจะมีความเหมาะสมสําหรับสมาชิกมากกวาใหเลือก 

− สมาชิกกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีมีอายุนอย มีรายไดต่ํา และ/หรือ มีความรูดานการเงินต่ํา มี

แนวโนมท่ีจะไมใชสิทธิในการเลือกแผนการลงทุนดวยตนเองสูง ท้ังๆ ท่ีสมาชิกกลุมนี้ควรให

ความสําคัญกับการสรางผลตอบแทนในการลงทุน 

− ในกรณีท่ีกฎหมายกําหนดอัตราสงเงินเขากองทุนไวต่ํา การมุงเนนลงทุนเฉพาะในสินทรัพยม่ันคง

อาจทําใหเกิดความไมความเพียงพอของผลตอบแทนหลังเกษียณ 

การไมใชสิทธิ์เลือกแผนการลงทุนและการกําหนดใหรูปแบบการลงทุนในแผนหลักมีลักษณะเดียวกัน

แกสมาชิกทุกรายโดยไมคํานึงถึงความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงซ่ึงแปรผกผันกับอายุของสมาชิก      

อาจกอใหเกิดผลเสียดานผลตอบแทนแกสมาชิกได เชน หากแผนการลงทุนหลักใหน้ําหนักการลงทุนท่ีสูงใน

สินทรัพยม่ันคง จะทําใหสมาชิกท่ีมีอายุนอยสูญเสียโอกาสในการสรางผลตอบแทนใหสูงข้ึน ท้ังๆ ท่ีสมาชิกกลุม

นี้ควรเนนการสรางความม่ังค่ังในขณะท่ียังมีความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงไดซ่ึงประเด็นนี้จะมี

ความสําคัญมากข้ึนหากอัตราการสงเงินเขากองทุนมีคาต่ําในขณะท่ีหากแผนการลงทุนหลักใหน้ําหนักการ

ลงทุนท่ีสูงในสินทรัพยท่ีเนนสรางผลตอบแทน จะทําใหสมาชิกท่ีมีอายุมากและใกลเกษียณตองเผชิญความเสี่ยง

จากการลงทุนท่ีสูงเกินไป เพราะสมาชิกกลุมนี้ มีความสามารถในการแบกรับความเสี่ยงต่ําและควรเนนท่ีความ

ม่ันคงของผลตอบแทน 

โดยท่ัวไปการนําแผนการลงทุนใหมท่ีสมาชิกมีรูปแบบการลงทุนแตกตางกันตามอายุ อาจทําใหเกิด

ปญหาดานการนํามาประยุกตใช (Implementation issues) เชน การตัดสินใจเรื่องน้ําหนักการลงทุน อัตรา

การปรับลดปรับเพ่ิมน้ําหนักในสินทรัพยแตละประเภท (Glide path) การบริหารการลงทุนวาจะเปนการปรับ

น้ําหนักของสินทรัพยโดยตรง หรือเปนลักษณะ Fund of fund รวมท้ังการติดตามมูลคาการลงทุนของสมาชิก

เปนรายบุคคล เปนตน 

จากผลของการจําลองสถานการณและการทบทวนวรรณกรรมและสถานการณการออมเพ่ือ

เกษียณอายุในประเทศไทยจึงนําไปสูขอเสนอแนะเพ่ิมเติมจากทางทีมวิจัยนอกเหนือจากคําแนะนําท่ีเสนอให
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นําแผนสมดุลตามอายุมาเปนแผนหลักและหรือทําการประชาสัมพันธใหเกิดการเลือก และหรือกําหนดใหเปน

แผนการลงทุนท่ีสมาชิกเลือกได แลวทางทีมวิจัยมีขอเสนอแนะเพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมความม่ันคงของประชากรสูงวัย

โดยการเพ่ิมความเพียงพอใหแกผูออมและลงทุนเงินสําหรับการเกษียณ ดังนี้ 

1. การมีการใหความรูและทักษะทางการเงินท่ีเก่ียวกับการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุ

โดยความรูและทักษะทางการเงินจะนําไปสูความเขาใจและปฏิบัติท่ีสอดคลองกับวัตถุประสงค

ทางการออมและการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุในปจจัยตอไปนี้ 

- สัดสวนการออมท่ีมากข้ึน (การมีวินัยการเงินการบริหารเงินสวนบุคคลท่ีลดภาระการกอ

หนี้ท่ีไมจําเปน) 

- การยอมรับความเสี่ยงท่ีสูงข้ึน(การเขาใจถึงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนการมีทัศนคติท่ีเหมาะสมตอความเสี่ยง) 

- การปรับเปลี่ยนแผนการลงทุนท่ีสอดคลองกับความเสี่ยงท่ียอมรับได (การใชสิทธิในการ

เลือก/การเลือกโดยความเขาใจท่ีถูกตอง การลดขอโตแยงถาเกิดการปรับเปลี่ยนแผนการ

ลงทุนหลัก) 

2. การทําใหเกิดรูปแบบการออมภาคบังคับสําหรับแรงงานใหภาคเอกชนเนื่องจากในปจจุบัน

ประเทศไทยมีการออมภาคบังคับ (เสาหลักท่ีสอง) เฉพาะสําหรับชาราชการเทานั้น ทําใหการออม

ภาคบังคับยังไมคลอบคลุมผูทํางานโดยสวนใหญประกอบกับการท่ีระดับความรูหลักทางการเงินท่ี

ยังมีอยูในระดับต่ําสงผลใหการออมโดยสมัครใจในภาคเอกชนยังมีไมเพียงพอ ดังนั้นภาครัฐและผู

ท่ีเก่ียวของควรทําใหการออมภาคบังคับคลอบคลุมประชากรใหมากข้ึน 

3. การใชนโยบายจูงใจในออมเพ่ิมจากภาครัฐ/หรือนายจาง เนื่องจากการออมท้ังภาคบังคับและภาค

สมัครใจ ในประเทศไทย ผูออมยังไมตระหนักและรับรูถึงความสําคัญ จึงตองมีนโยบายในการจูง

ใจ สงเสริม ใหผูออมเห็นความสําคัญ และมีการปรับเปลี่ยนพฤติกรรม ตัวอยางของนโยบาย เชน 

- การสมทบเพ่ิมท่ีผันแปร ตามระดับการสะสมของผูออม/สะสม (สมทบใหสูงเปนสําหรับผู

ออม/สะสมท่ีเปนสัดสวนการออม 

- การสมทบเพ่ิมท่ีผันแปร ตามระยะเวลาการออม (ปรับสัดสวนใหสูงเปนในปจจุบัน แต

ยังคงจํานวนเงินสมทบท้ังหมดคงเดิม) 

4. ผูจัดการกองทุน/อุตสาหกรรมการบริหารจัดการเงินลงทุน ควรพิจารณาจัดตั้งแผนสมดุลตามอายุ 

(Life cycle) (Tar set Date) ในรูปแบบตางๆ มาเพ่ือเปนทางเลือกใหกับผูออม/ผูลงทุนเพ่ือ

เกษียณอายุ โดยมีการพิจารณาถึงผลตอบแทน/คําถามเพียงพอของผูออมควบคูไปกับตนทุนใน

การบริหารจัดการท่ีเหมาะสม เนื่องจาก การมีแผนสมดุลตามอายุท่ีเนนไปในเรื่องตนทุนในการ

บริหารจัดการมากเกินไป สงผลใหรูปแบบของแผนสมดุลตามอายุไมคลอบคลุมความเพียงพอของ

ผูออมท่ีเหมาะสมได (มีแผนการลงทุนท่ีมีเปา (ปของการเกษียณ) นอยเกินไป) และหรือรูปแบบ
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ของแผนสมดุลตามอายุท่ีอนุรักษนิยมมากเกินไปสําหรับบางกลุมของผูออม/ผูลงทุน (กลุมท่ีมี

ความรูความเขาใจ ทักษะทางการเงินสูง) 
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