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ท่านผูมี้เกียรติทีเคารพ งานดา้นการบริหารกองทุนสาํรองเลียงชีพนนันบัวนัจะทวี

ความสาํคญัมากขึน ๆ ตามความสาํคญัของการบริหารการดูแลประชากรในช่วงเกษียณอาย ุ
 
ความสําคญัของการบริหารจัดการเกษียณอายุ 

 
ประชากรในทวีปเอเชียนนัขณะนียงัมีสดัส่วนผูเ้กษียณอายไุม่มากนกัเพยีงร้อยละ 9      

ถา้ตดัประเทศญีปุ่นออกสดัส่วนผูเ้กษียณอายกุจ็ะนอ้ยกวา่นี ในขณะทีสดัส่วนนีของประเทศไทย 
คิดเป็นร้อยละ 10 สดัส่วนของเอเชียนนัตาํเมือเทียบกบัยโุรปทีสูงถึงร้อยละ 21 ปัญหาประชากรใน 
บางประเทศในยโุรปมีทงัเรืองของสดัส่วนผูเ้กษียณอายมีุสูง และนอกจากนีในบางประเทศอตัราส่วน
ของประชากรทีเกิดแต่ละปียงันอ้ยกวา่อตัราส่วนของประชากรทีเสียชีวติทาํใหจ้าํนวนประชากรมีแต่
นอ้ยลง ๆ อีกดว้ย จึงเป็นเหตุใหก้ารผลิตสินคา้อุตสาหกรรมบางอยา่งยงัมีแนวโนม้ทีจะโยกยา้ยออก
จากทวีปยโุรปมายงัเอเชียอีกมาก ดงันนั สาํหรับเอเชียช่วงระยะเวลา 10-20 ปีขา้งหนา้จึงเป็นช่วงเวลาที
จะสามารถขยายธุรกิจและสะสมทุน สะสมเงินออม เพือใชดู้แลปัญหาการเกษียณอายไุด ้

 
แต่สดัส่วนผูเ้กษียณอายขุองเอเชียซึงขณะนีเป็นร้อยละ 9  นนัมีปัญหาวา่จะเพิมสูงขึน

มากใน 10 – 20 ปีขา้งหนา้ กรณีของไทยใน 10 – 20 ปีขา้งหนา้นนัสดัส่วนนีจะเพิมจากร้อยละ 10 เป็น
ร้อยละ 15 และร้อยละ 20 ตามลาํดบั จึงเห็นไดว้า่ภาระของสงัคมในเอเชียทีจะตอ้งเตรียมการณ์ไว ้
ดูแลปัญหานีจะมีมากขึนทุกปี ๆ การทีประเทศต่าง ๆ จะมีสดัส่วนผูเ้กษียณอายทีุสูงขึน จึงผลกัดนัให้
หลายประเทศเริมเปลียนระบบการดูแลผูเ้กษียณอายคุ่อย ๆ เปลียนจากระบบ defined benefit ซึงมีการ
กาํหนดบาํเหน็จและบาํนาญไวเ้ป็นอตัราตายตวั ซึงเป็นภาระแก่นายจา้งอยา่งมากเปลียนเป็นระบบ 
defined contribution 

 
ระบบ defined contribution คือ เป็นลกัษณะกองทุนทีทงันายจา้งและลกูจา้งช่วยกนั

ออมเงินไวใ้นช่วงวยัทาํงานแลว้นาํไปลงทุนเพือหารายไดม้าดูแลในวยัเกษียณ ในระบบนีผลตอบแทน
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จึงไม่คงทีแต่ขึนอยูก่บัความสามารถในการลงทุน ปัญหาทีผลตอบแทนสาํหรับใชย้ามเกษียณอายใุน
ระบบนีมีความไม่แน่นอนสูงจึงเป็นปัญหาใหญ่ทีตอ้งบริการจดัการใหดี้ 

 
นอกจากปัญหาวา่ทาํอยา่งไรระบบการเงินจึงจะเอืออาํนวยใหก้ารออมเพือเกษียณอาย ุ

ดงักล่าวมีผลตอบแทนในระดบัสูงเพือพอใชส้าํหรับวยัเกษียณอายแุลว้ ยงัมีปัญหาซอ้นอีกบางประการ 
กล่าวคือ ผูเ้กษียณอายมีุแนวโนม้ทีจะมีอายยุนืยาวมากขึน ๆ รายไดที้จะตอ้งใชใ้นวยัเกษียณอายจึุงตอ้ง
มีมากขึนประกอบกบัการทีประชากรในเอเชียนิยมมีบุตรจาํนวนนอ้ยลง ผูเ้กษียณอายจึุงมีแนวโนม้ 
จะตอ้งดูแลตวัเองโดยอาศยัเงินของตวัเองมากขึนแทนทีจะเป็นลูกหลานช่วยกนัดูแลเช่นในอดีต 

 
ปัจจยัเหล่านีทาํใหร้ะบบการเงินตอ้งมีการเร่งพฒันาตวัเองเพือรองรับขบวนการ 

เกษียณอายทุงัในเรืองขนัตอนการออมและขนัตอนการจดัการลงทุน ตอ้งมีการสร้างตราสารชนิด 
ใหม่ ๆ ตอ้งมีการปรับปรุงมาตรฐานการจดัการ มาตรฐานการวดัผลงาน การกระจายความเสียงการลงทุน
ไปยงัต่างประเทศ เป็นตน้ เพอืรองรับการเกษียณอายทีุจะเร่งตวัขึนนี 

 
สาํหรับการดาํเนินงานของกองทุนสาํรองเลียงชีพในประเทศไทยนนัทีผา่นมามี

ความกา้วหนา้เป็นลาํดบั โดยล่าสุดมีสมาชิกในระบบถึง 1.5 ลา้นคน และมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ
ประมาณ 320,000 ลา้นบาท อตัราการขยายตวัในช่วง 5 ปีทีผา่นมาอยูใ่นระดบัร้อยละ 10 ต่อปี ซึงนบัวา่
เป็นที 
น่าพอใจ แต่มลูค่าสินทรัพยร์ะดบั 3 แสนลา้นบาทนนันบัวา่ยงัตาํมากเมือเทียบกบัจาํนวนผูเ้กษียณอายุ
ทงัในปัจจุบนัและอนาคต 
 
มิติใหม่ของคณะกรรมการกองทุน 

 
ในเรืองของการดาํเนินงานของผูจ้ดัการกองทุนนนั ทีผา่นมา ก.ล.ต. กไ็ดมี้การ 

ปรับปรุงกฎระเบียบหลายดา้นเพือทาํใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานทีสูงและทาํใหเ้ป็นทีปลอดภยัแก่สมาชิก
กองทุนใหม้ากทีสุด รวมถึงการบงัคบัใหมี้การกระจายความเสียงในตราสารทีลงทุน การกาํหนดให้
คาํนึงถึงคุณภาพของสินทรัพยที์ลงทุน การจดัใหมี้บุคคลทีสามเขา้มาทาํหนา้ทีรับรองความถูกตอ้งของ
การคาํนวณมลูค่าทรัพยสิ์น เป็นตน้ แต่มีอยูเ่รืองหนึงทีผมมีความหนกัใจตงัแต่เขา้มารับตาํแหน่ง 
ใน ก.ล.ต. แลว้กคื็อ ปัญหาทีวา่อตัราค่าบริการในการจดัการกองทุนสาํรองเลียงชีพนนัยงัไม่สะทอ้น 
ผลการจดัการในลกัษณะทีเรียกวา่ pay for performance เท่าทีควร 
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ปัญหานีผมคิดวา่เกิดจากการทีคณะกรรมการกองทุนอาจจะยงักาํหนด benchmark  
สาํหรับวดัผลการดาํเนินงานยงัไม่ละเอียดเท่าทีในสากลเขาใชก้นั กล่าวคือส่วนใหญ่วดัเปรียบเทียบกบั
อตัราดอกเบียเงินฝากธนาคารระยะ 3 เดือนเพียงอยา่งเดียว ดงันนั การทีจะเอาชนะอตัราดงักล่าว 
จึงสามารถทาํไดไ้ม่ยากนกั ผูจ้ดัการสามารถใชว้ิธี หนัไปซือตราสารทีมีความเสียงดา้นเครดิตสูงกวา่
เงินฝากธนาคาร เมือความเสียงดา้นเครดิตสูงขึน อตัราผลตอบแทนยอ่มสูงขึนเป็นธรรมดา ยงิเสียงมาก
กย็งิสูงกวา่มาก ดงันนั หากไม่มีการวดักนัชดั ๆ กจ็ะไม่สามารถบอกไดว้า่ทีผูจ้ดัการทาํใหไ้ด ้
ผลตอบแทนสูงขึนนนั เป็นเพราะบริหารเก่งโดยซือหรือขายตราสารถูกจงัหวะตามสภาวะของตลาด 
หรือเป็นเพราะบริหารเสียงใหมี้หนีสูญมากขึน โดยเพิมความเสียงหนีสูญใหแ้ก่กองทุนเพียงเพือให้
ไดรั้บผลตอบแทนทีสูงขึน ซึงวิธีหลงันีไม่ตอ้งมีผูจ้ดัการใคร ๆ กท็าํไดง่้าย ๆ  

 
ในดา้นอายขุองตราสารกเ็ช่นเดียวกนั ผูจ้ดัการสามารถเอาชนะดอกเบียเงินฝาก

ธนาคาร 3 เดือนไดง่้ายโดยวธีิหนัไปซือตราสารทีอายนุานกวา่ ซึงในช่วงทีภาวะตลาดเป็นปกตินนั 
อตัราดอกเบียของตราสารหนีทีมีอายสุนัยอ่มตาํกวา่อตัราดอกเบียของตราสารหนีทีมีอายทีุยาวกวา่ทงัที
เป็นตราสารชนิดเดียวกนั กรณีนีเช่นเดียวกนัหากไม่มีการวดักนัชดั ๆ กจ็ะไม่สามารถบอกไดว้า่ 
ทีผูจ้ดัการทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีสูงขึนนนั เป็นเพราะบริหารเก่งโดยซือขายถูกจงัหวะตามสภาวะตลาด 
หรือวา่บริหารแบบง่าย ๆ โดยวิธีเพยีงเพิมอายขุองตราสารหนี ซึงยอ่มจะไดอ้ตัราดอกเบียสูงขึนอยูแ่ลว้ 

 
การลงทุนในตราสารหนีทีมีอายยุาวกวา่นนั ในสภาวะตลาดปกติจะไดผ้ลตอบแทนสูง

กวา่กจ็ริง แต่สภาวะทีอตัราดอกเบียทวัไปในเศรษฐกิจผนัผวน ราคาตราสารหนีทีมีอายยุาวกวา่ 
จะผนัผวนรุนแรงกวา่มาก จากกาํไรกอ็าจจะกลบัเป็นขาดทุนไดเ้ร็ว แต่ในทางกลบักนัหากเนน้ลงทุน
เฉพาะในตราสารทีอายสุนัเป็นหลกั ถึงแมร้าคาอาจจะผนัผวนนอ้ยกวา่ แต่เนืองจากผลตอบแทนตาํกวา่ 
กจ็ะเป็นการเสียโอกาสเป็นการทิงรายไดที้ควรจะไดม้าเพือใชเ้พิมพนูกองทุน 

 
ผูจ้ดัการกองทุนทีมีฝีมือจึงตอ้ง balance ระหวา่งความเสียงต่าง ๆ ถา้เกง็แนวโนม้ 

ดอกเบียทวัไปจะสูงขึน กค็วรลดอายเุฉลียของตราสารหนีในกองทุนลงบา้งเป็นการชวัคราว ถา้เกง็ 
แนวโนม้ดอกเบียทวัไปจะลดตาํลงกส็ามารถขยายอายเุฉลียของตราสารหนีออกไปได ้

 
ในดา้นของกรรมการกองทุนจึงควรมีการกาํหนด benchmark ทีจะใชว้ดัผลงานใหมี้

ความละเอียดมากขึน รวมทงัมีการจาํกดัขอบเขตทีผูจ้ดัการจะ overweight ใหสู้งกวา่ benchmark หรือจะ 
underweight ใหต้าํกวา่ benchmark เป็นการชวัคราวเพือเปิดโอกาสใหผู้จ้ดัการเอาชนะ benchmark ได ้ 
แต่ตอ้งไม่สร้างความเสียงเกินกวา่ระดบัทีกรรมการกองทุนรับไดแ้ละกาํหนดไว ้
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นอกจากเรือง benchmark แลว้ ก.ล.ต. จะพยายามผลกัดนัแนวคิดอีกเรืองหนึงวา่ 
กรรมการกองทุนควรมีหนา้ทีดูแล และทาํการเปรียบเทียบอายขุองทรัพยสิ์นในกองทุนกบัอายขุอง
ภาระดา้น liability ของกองทุนในการจ่ายผลประโยชน์แก่สมาชิก การเปรียบเทียบดงักล่าวนี 
ควรดาํเนินการเป็นประจาํ เพือใหก้รรมการกองทุนตระหนกัถึงสถานะและภาระของกองทุนอยูเ่สมอ 

 
ผมตอ้งขอเรียนใหเ้ขา้ใจวา่ ก.ล.ต. มิใช่พยายามจะระบุวา่การลงทุนแบบใดดีกวา่กนั    

ระหวา่งตราสารหนีอายสุนักบัตราสารหนีอายยุาว หรือระหว◌่างตราสารทีมีความเสียงดา้นเครดิตสูง
กบัตราสารทีมีความเสียงตาํ เพียงแต่ ก.ล.ต. มีความตอ้งการ 2 ประการ คือ ในจุดแรกใหมี้วิธีการวดั
ความเสียงทีชดัเจน และใหก้รรมการกองทุนตระหนกัถึงความเสียงอยา่งชดัเจนวา่มีเรืองใดและเท่าใด 
และ 
ในจุดทสีองใหมี้การวดัผลงานทีแสดงความเก่งจริง ๆ เพอืใหส้ะทอ้นวา่ผูจ้ดัการคาดการณ์สภาวะตลาด
ล่วงหนา้ไดถู้กตอ้งหรือไม่จริง ๆ และผูจ้ดัการไดป้รับการลงทุนไปใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาดได ้
ถูกตอ้งหรือไม่จริง ๆ 

 
การทีจะวดัความสามารถในการตีกอลฟ์ระดบัโปรนนั ถา้มาวดัโดยตีเปรียบเทียบกบัผม    

กค็งแสดงฝีมือไดง่้ายเพราะผมตีไม่เก่ง ดงันนั วิธีวดัจึงตอ้งหาคนทีมีฝีมือระดบัโปรดว้ยกนั การเอาชนะจึง
จะทาํไดย้ากขึน แต่เมือเขาสามารถทาํไดก้องทุนกค็วรจะจ่ายค่าบริหารใหส้มนาํสมเนือกนัในลกัษณะ pay 
for performance ถา้ไม่ทาํเช่นนีการบริหารกองทุนของไทยกจ็ะไม่กา้วหนา้ ไม่มีความจาํเป็นตอ้ง mark to 
market เพือใหเ้ปรียบเทียบระหวา่งผูจ้ดัการรายหนึงกบัอีกรายหนึง ไม่มีความจาํเป็นจะตอ้งติดตามภาวะ
เศรษฐกิจเพือเกง็ทิศทางดอกเบีย ไม่มีความจาํเป็นตอ้งศึกษาความเสียงดา้นหนีสูญ ถา้ไม่เร่งพฒันาเทคนิค
วิธีการบริหารกองทุนกเ็ท่ากบัเราไม่ดูแลประชากรทีเกษียณอายใุหดี้เท่าทีควร 

 
ทีกล่าวมาทงัหมดจะเห็นไดว้า่ในมิติใหม่นนัคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลียงชีพ 

จะตอ้งทาํงานในเชิงรุกมากขึน ตอ้งรู้ใหท้นัผูจ้ดัการกองทุน ไม่ตงัรับเหมือนทีผา่นมา เพราะวา่สมาชิก
กองทุนไดใ้หค้วามไวว้างใจท่านใหเ้ขา้มาดูแลจดัการกองทุน  

 
ก.ล.ต. ไดเ้ห็นความสาํคญัในเรืองนีจึงไดร่้วมมือกบั สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

สมาคมกองทุนสาํรองเลียงชีพ และสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน  ในการทีจะสร้างเครืองมือทีช่วยให้
การปฏิบติัหนา้ทีของท่านทงัหลายเป็นไปดว้ยดียงิขึนคือ มีมาตรฐานขนัตาํอยา่งเดียวกนั ทีรู้ทีเขา้ใจ
เหมือนกนัเพือใหท่้านสามารถดูแลเงินของสมาชิกกองทุนไดดี้ยงิขึน 
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วนันี ก.ล.ต. ถือเป็นโอกาสอนัดีจะไดม้าร่วมพดูคุยกบัท่านเกียวกบัหลกัสูตรความรู้
สาํหรับคณะกรรมการกองทุน โดยไดรั้บเกียรติจาก ดร.พสิิฐ ลีอาธรรม นายกสมาคมกองทุนสาํรอง
เลียงชีพ และ คุณพงษภ์าณุ  เศวตรุนทร์ รองผูอ้าํนวยการสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั รักษาการใน
ตาํแหน่งทีปรึกษาดา้นเศรษฐกิจการคลงั มาร่วมเป็นผูบ้รรยายพิเศษ ซึงทงัสองท่านมีเรืองทีน่าสนใจ
และเป็นประโยชน์อยา่งยงิต่อการดาํเนินงานของกองทุน   

 
ในโอกาสนี ผมขอเปิดงานสมัมนาเพือการกา้วไปสู่มิติใหม่ของการเป็นคณะกรรมการ

กองทุน ผมหวงัเป็นอยา่งยงิวา่การสมัมนาในวนันีจะไดรั้บความร่วมมือจากทุกท่านทีจะช่วยจุดประกาย
ใหก้บัคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลียงชีพอีกกวา่ 600 กองทุน ใหมี้ความตืนตวัและสนใจเขา้ร่วม 
การพฒันาการบริหารกองทุนทีดีขึน เพือเสริมสร้างความเชือมนัของสมาชิกต่อการออมเงินในระบบ
กองทุนสาํรองเลียงชีพในทีสุด 

 
ขอบคุณครับ 


