
 
 

  เมื่อพูดถึงกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ สมำชิกกองทุนซึ่งท ำงำนในภำคเอกชนและองค์กรของรัฐวิสำหกิจ 

คงนึกถึงเงินก้อนโตที่จะได้รับจำกกองทุนเมื่อออกจำกงำนหรือเกษียณอำยุ หลังจำกท่ีได้ส่งเงินสะสมเข้ำกองทุนมำ

เป็นระยะเวลำนำนนับสิบปี แต่จ ำนวนเงินที่สมำชิกแต่ละคนจะได้รับจะเป็นไปตำมที่คำดหวังหรือไม่ ขึ้นกับปัจจัย

หลัก 2 ประกำรคือ จ ำนวนเงินที่น ำส่งเข้ำกองทุนและผลตอบแทนที่ได้รับจำกกำรน ำเงินกองทุนไปลงทุน ระบบ 

กำรออมเพ่ือเกษียณในลักษณะนี้เรียกว่ำ defined contribution (DC) ซ่ึงเป็นระบบที่กองทุนกำรออมทั่วโลกใช้กัน

ในปัจจุบัน 

ในหลักกำรสำกลของกำรออมแบบ DC  จะเปิดให้สมำชิกเลือกนโยบำยกำรลงทุนทีส่ำมำรถ 

สร้ำงผลตอบแทนที่เหมำะสมกับควำมต้องกำรใช้เงินในยำมเกษียณและระดับกำรยอมรับควำมเสี่ยงของสมำชิก 

แต่ละคน ที่ผ่ำนมำ  ก.ล.ต. ได้ผลักดันให้คณะกรรมกำรกองทุนจัดให้สมำชิกเลือกนโยบำยกำรลงทุนได้เอง 

(employee’s choice)  แทนกำรมีนโยบำยกำรลงทุนเพียงแบบเดียวที่ใช้กับทุกคน จนเป็นผลให้ปัจจุบัน  

สมำชิกกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพกว่ำ  9 แสนคน จำกทั้งหมด 2.5 ล้ำนคนมีโอกำสเลือกนโยบำยกำรลงทุน   

และในกำรให้สมำชิกเลือกนโยบำยกำรลงทุนยังท ำได้ 2 รูปแบบ คือ 

รูปแบบที่ 1 ให้สมำชิกเลือกนโยบำยหรือแผนกำรลงทุนที่มีกำรจัดสัดส่วนกำรลงทุน  

ในทรัพย์สินต่ำง ๆ แบบส ำเร็จรูป เช่น แผนกำรลงทุนที่ 1 ลงทุนในตรำสำรหนี้ร้อยละ 80 ตรำสำรทุนร้อยละ 20   

หรือแผนกำรลงทุนที่ 2 ลงทุนในตรำสำรหนี้ร้อยละ 60 ตรำสำรทุนร้อยละ 40 เป็นต้น 

รูปแบบที่ 2 ให้สมำชิกจัดสัดส่วนกำรลงทุนในทรัพย์สินประเภทต่ำง ๆ ไดเ้อง  (do it yourself – 

DIY) เช่น นำย ก เลือกลงทุนในตรำสำรทุนร้อยละ 50 ตรำสำรหนี้ร้อยละ 40 กองทุนรวมทองค ำร้อยละ 10 เป็นต้น  

อย่ำงไรก็ดี ในกำรเปิดให้สมำชิกเลือกนโยบำยกำรลงทุนเอง พบว่ำยังมีข้อจ ำกัดอยู่บ้ำง ซึ่งไม่ต่ำง 

จำกประเทศอ่ืน ๆ กล่ำวคือ สมำชิกส่วนใหญ่ยังไม่มีควำมเข้ำใจในทรัพย์สินที่ลงทุนดีพอ และยังขำดทักษะในกำร

จัดสรรเงินลงทุนที่เหมำะสม  ดังนั้น กำรดูแลควำมเสี่ยงในกำรลงทุนของสมำชิกจึงเป็นเรื่องที่องค์กรก ำกับดูแล

ระบบบ ำนำญทั่วโลกให้ควำมส ำคัญที่จะต้องก ำกับดูแลเพ่ือไม่ให้สมำชิกลงทุนโดยมีควำมเสี่ยงมำกเกินไปจนมี

ผลกระทบอย่ำงรุนแรงต่อเงินกองทุนของสมำชิกในอนำคต 

   จำกข้อมูลของ  International Organization of Pension Supervisor (IOPS)  พบว่ำ กลไก 

ในกำรควบคุมควำมเสี่ยงที่ส ำคัญคือ กำรเปิดเผยข้อมูลเพ่ือให้สมำชิกใช้ประกอบกำรตัดสินใจเลือกลงทุน แต่ในควำม 

เป็นจริงสมำชิกไม่ไดเ้ข้ำใจข้อมูลที่เปิดเผยดีพอ องค์กรก ำกับดูแลจึงต้องหำกลไกอ่ืน ๆ เข้ำมำช่วยในกำรควบคุม 

ควำมเสี่ยง โดยปัจจุบันมี 2 แนวทำง   

      เลอืกให้ถกูเพื่อความสุขในวัยเกษียณ 
                                                           โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์                  
                                                  (เผยแพร่ในคอลัมน์ เปดิบา้น ก.ล.ต. หนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจฉบับวันที่ 24 ตุลาคม 2556) 
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  แนวทำงแรก คือ กำรมีข้อจ ำกัดเชิงปริมำณ (quantitative approach)  เป็นกลไกกำรควบคุม 

ควำมเสี่ยง โดยออกเป็นเกณฑ์บังคับ เช่น จ ำกัดกำรลงทุนในทรัพย์สินแต่ละประเภท  รวมทั้งออกเกณฑ์กำรลงทุนใน

ทรัพย์สินทำงเลือกที่ไม่มีสภำพคล่อง (illiquid asset classes)  เช่น สินค้ำโภคภัณฑ์ อสังหำริมทรัพย์ โครงสร้ำง

พ้ืนฐำน โดยอนุญำตให้ลงทุนได้บำงประเภทหรือลงทุนรวมกันได้ไม่เกินอัตรำส่วนที่ก ำหนด  รวมทั้งจ ำกัดกำรลงทุนใน

สัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำ  (derivatives)   นอกจำกนั้น มีกำรออกแบบทำงเลือกในกำรลงทุนเพื่อจ ำกัดควำมเสี่ยงของ

สมำชิก เช่น ให้มีกองทุนที่มีนโยบำยกำรลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงสอดคล้องกับช่วงอำยุของสมำชิก (life-cycle fund)  

ทั้งนี้ quantitative approach  มักใช้กับกองทุนกำรออมภำคบังคับ กองทุนที่มีนำยจ้ำงจ่ำยเงินเข้ำกองทุนเพ่ือลูกจ้ำง  

รวมทั้งใช้ในกรณีกองทุนที่มีกำรรับประกันจ ำนวนเงินที่จะได้รับ ซึ่งใช้ในประเทศที่ตลำดกำรเงินก ำลังพัฒนำใน

ประเทศแถบเอเชีย และยุโรปตะวันออก 

แนวทำงท่ี 2 คือ  กำรใช้หลักควำมรู้ควำมสำมำรถเยี่ยงผู้ประกอบวิชำชีพ (prudent person rule  

approach) ซึ่งไม่มีข้อจ ำกัดกำรลงทุนเชิงปริมำณแต่ใช้หลักกำรให้ผู้จัดกำรกองทุนปฏิบัติหน้ำที่ตำมควำมรับผิดชอบ

ของตนด้วยควำมระมัดระวัง รอบคอบ และตำมทักษะควำมเชี่ยวชำญที่ตนมี  โดยองค์กรก ำกับดูแลก ำหนดเพียงให้มี

กำรเปิดเผยข้อมูล กำรก ำหนดแนวทำงปฏิบัติที่ด ีหรือก ำหนดควำมคำดหวังที่มีต่อผู้ที่เก่ียวข้องทั้งทรัสตี (trustee)  

และผู้จัดกำรกองทุนว่ำจะบริหำรกองทุนอย่ำงไรเพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของสมำชิก เช่น มีกำรตรวจสอบควำม

ถูกต้อง ทบทวนกระบวนกำรลงทุน มีเอกสำรประกอบกำรตัดสินใจที่ชัดเจน มีกำรมอบหมำยงำนให้ผู้อื่นรับผิดชอบ

และมีกำรติดตำม มีกำรก ำหนดกลยุทธ์ในกำรลงทุนที่เหมำะสม เช่น กำรจัดสัดส่วนให้มีกำรกระจำยควำมเสี่ยงในกำร

ลงทุน (diversification) ไม่ให้สมำชิกเลือกลงทุนทั้งหมดหรือส่วนใหญ่ในสินทรัพย์ประเภทเดียว ซ่ึงแนวทำงนี้มักใช้

กับกองทุนกำรออมภำคสมัครใจที่เป็นเงินส่วนเสริมจำกกองทุนกำรออม อันเป็นแนวทำงที่ใช้ ในประเทศท่ีตลำด

กำรเงินพัฒนำแล้ว เช่น ในประเทศอังกฤษ ออสเตรเลีย แคนำดำ 

กำรทีอ่งค์กรก ำกับดูแลจะเลือกใช้แนวทำงกำรควบคุมควำมเสี่ยงแบบใด ขึ้นกับลักษณะและที่มำ 

ของกองทุนของแต่ละประเทศ ซึ่งต้องพิจำรณำปัจจัยต่ำง ๆ ประกอบ ส ำหรับประเทศไทย เรำคงปฏิเสธไม่ได้ว่ำ

เงินกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพอำจเป็นเงินก้อนเดียวที่ลูกจ้ำงส่วนใหญ่มีไว้ด ำรงชีพเมื่อเกษียณ กำรเพ่ิมประเภททรัพย์สิน

ให้กองทุนลงทุนได้หลำกหลำย จึงเปิดโอกำสให้กองทุนสร้ำงผลตอบแทนได้มำกข้ึน  แต่ในขณะที่ตลำดกำรเงินของ

เรำอยู่ระหว่ำงกำรพัฒนำ  ลูกจ้ำงที่เป็นสมำชิกกองทุนยังมีควำมรู้ ควำมเข้ำใจทำงกำรเงินกำรลงทุนไม่มำกนัก ไม่ว่ำ

จะเป็นลูกจ้ำงที่ท ำงำนในโรงงำนหรือแม้แต่ในธุรกิจกำรเงินก็ตำม  ดังนั้น กำรใช้กลไกจ ำกัดกำรลงทุนเชิงปริมำณ

เพ่ือให้สมำชิกมีกำรกระจำยควำมเสี่ยงในกำรลงทุน จึงมีควำมจ ำเป็นต้องน ำมำใช้เช่นเดียวกับประเทศอ่ืน โดยเฉพำะ

กำรลงทุนในทรัพย์สินทำงเลือก  เช่น กองทุนรวมทองค ำ  ที่มีควำมผันผวนทำงด้ำนรำคำสูง ไม่ได้เป็นสินทรัพย์ที่มี

ควำมมั่นคง (safe haven)  ของผู้ลงทุนอีกต่อไป เนื่องจำกผลก ำไรหรือขำดทุนไม่เพียงจะขึ้นกับรำคำทองค ำท่ี

เปลี่ยนไปตำม demand  และ supply ในตลำดโลก แต่ยังขึ้นอยู่กับปัจจัยเชิงมหภำคอ่ืน ๆ อีกหลำยประกำร   
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ซ่ึงกำรวิเครำะห์มูลค่ำทองค ำไม่สำมำรถท ำได้แบบที่วิเครำะห์มูลค่ำหุ้นทีดู่ว่ำบริษัทนั้นมียอดขำยอย่ำงไร มีกำรขยำย

กำรผลิตหรือผลิตสินค้ำใหม่ไปในทำงไหน มีควำมเข้มแข็งทำงกำรเงินหรือไม่ มีอัตรำก ำไรและกำรจ่ำยเงินปันผล

อย่ำงไร มีผู้บริหำรที่มีควำมสำมำรถและมีควำมซื่อสัตย์สุจริตหรือไม่    

  ส ำหรับสมำชิกกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพที่รู้จักและเข้ำใจควำมเสี่ยงในกำรลงทุนเป็นอย่ำงดีและ 

ประสงค์จะลงทุนในทรัพย์สินประเภทใดประเภทหนึ่งในอัตรำส่วนที่มำกกว่ำเกณฑ์ท่ีก ำหนด ก็สำมำรถลงทุนเพ่ิม 

(top up) ผ่ำนกองทุนรวมเพ่ือกำรเลี้ยงชีพ (retirement mutual fund – RMF) ซึ่งมีวัตถุประสงค์ในกำรออมเงิน

เพ่ือวัยเกษียณ ซึ่งมีกำรควบคุมควำมเสี่ยงในเชิงปริมำณน้อยกว่ำกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ  

    แม้ว่ำปัจจุบันกำรควบคุมควำมเสี่ยงที่ ก.ล.ต. ใช้อยู่จะเป็น  quantitative approach  แต่ก็มี

หลำยเรื่องท่ีใช้ prudent person rule approach  รวมทัง้มีเป้ำหมำยที่จะมุ่งไปสู่  prudent person rule  

approach  มำกขึ้นเรื่อย ๆ แต่ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับควำมพร้อมในกำรปฏิบัติหน้ำที่ของบริษัทจัดกำรในกำรบริหำรกองทุน

เพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของสมำชิก และท่ีส ำคัญคือต้องช่วยกันท ำให้สมำชิกมีควำมรู้ควำมเข้ำใจในกำรเงินกำร

ลงทุนและผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงินอย่ำงเพียงพอ เพ่ือให้สมำชิกเลือกลงทุนในกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพด้วยควำมเข้ำใจ  

เพรำะ ก.ล.ต. อยำกให้คนไทยสุขล้ ำยำมเกษียณ 

 
-------------------------------------------------------- 
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