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เมืÉอวนัทีÉ 1 ธนัวาคม 2548 

 
ท่านผูมี้เกียรติทีÉเคารพ งานดา้นการบริหารกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพนัÊนนบัวนัจะทวี

ความสาํคญัมากขึÊน ๆ ตามความสาํคญัของการบริหารการดูแลประชากรในช่วงเกษียณอาย ุ
 
ความสําคญัของการบริหารจัดการเกษียณอายุ 

 
ประชากรในทวีปเอเชียนัÊนขณะนีÊยงัมีสดัส่วนผูเ้กษียณอายไุม่มากนกัเพยีงร้อยละ 9      

ถา้ตดัประเทศญีÉปุ่นออกสดัส่วนผูเ้กษียณอายกุจ็ะนอ้ยกวา่นีÊ  ในขณะทีÉสดัส่วนนีÊของประเทศไทย 
คิดเป็นร้อยละ 10 สดัส่วนของเอเชียนัÊนตํÉาเมืÉอเทียบกบัยโุรปทีÉสูงถึงร้อยละ 21 ปัญหาประชากรใน 
บางประเทศในยโุรปมีทัÊงเรืÉองของสดัส่วนผูเ้กษียณอายมีุสูง และนอกจากนีÊในบางประเทศอตัราส่วน
ของประชากรทีÉเกิดแต่ละปียงันอ้ยกวา่อตัราส่วนของประชากรทีÉเสียชีวติทาํใหจ้าํนวนประชากรมีแต่
นอ้ยลง ๆ อีกดว้ย จึงเป็นเหตุใหก้ารผลิตสินคา้อุตสาหกรรมบางอยา่งยงัมีแนวโนม้ทีÉจะโยกยา้ยออก
จากทวีปยโุรปมายงัเอเชียอีกมาก ดงันัÊน สาํหรับเอเชียช่วงระยะเวลา 10-20 ปีขา้งหนา้จึงเป็นช่วงเวลาทีÉ
จะสามารถขยายธุรกิจและสะสมทุน สะสมเงินออม เพืÉอใชดู้แลปัญหาการเกษียณอายไุด ้

 
แต่สดัส่วนผูเ้กษียณอายขุองเอเชียซึÉงขณะนีÊ เป็นร้อยละ 9  นัÊนมีปัญหาวา่จะเพิÉมสูงขึÊน

มากใน 10 – 20 ปีขา้งหนา้ กรณีของไทยใน 10 – 20 ปีขา้งหนา้นัÊนสดัส่วนนีÊจะเพิÉมจากร้อยละ 10 เป็น
ร้อยละ 15 และร้อยละ 20 ตามลาํดบั จึงเห็นไดว้า่ภาระของสงัคมในเอเชียทีÉจะตอ้งเตรียมการณ์ไว ้
ดูแลปัญหานีÊจะมีมากขึÊนทุกปี ๆ การทีÉประเทศต่าง ๆ จะมีสดัส่วนผูเ้กษียณอายทีุÉสูงขึÊน จึงผลกัดนัให้
หลายประเทศเริÉมเปลีÉยนระบบการดูแลผูเ้กษียณอายคุ่อย ๆ เปลีÉยนจากระบบ defined benefit ซึÉงมีการ
กาํหนดบาํเหน็จและบาํนาญไวเ้ป็นอตัราตายตวั ซึÉงเป็นภาระแก่นายจา้งอยา่งมากเปลีÉยนเป็นระบบ 
defined contribution 

 
ระบบ defined contribution คือ เป็นลกัษณะกองทุนทีÉทัÊงนายจา้งและลกูจา้งช่วยกนั

ออมเงินไวใ้นช่วงวยัทาํงานแลว้นาํไปลงทุนเพืÉอหารายไดม้าดูแลในวยัเกษียณ ในระบบนีÊผลตอบแทน
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จึงไม่คงทีÉแต่ขึÊนอยูก่บัความสามารถในการลงทุน ปัญหาทีÉผลตอบแทนสาํหรับใชย้ามเกษียณอายใุน
ระบบนีÊ มีความไม่แน่นอนสูงจึงเป็นปัญหาใหญ่ทีÉตอ้งบริการจดัการใหดี้ 

 
นอกจากปัญหาวา่ทาํอยา่งไรระบบการเงินจึงจะเอืÊออาํนวยใหก้ารออมเพืÉอเกษียณอาย ุ

ดงักล่าวมีผลตอบแทนในระดบัสูงเพืÉอพอใชส้าํหรับวยัเกษียณอายแุลว้ ยงัมีปัญหาซอ้นอีกบางประการ 
กล่าวคือ ผูเ้กษียณอายมีุแนวโนม้ทีÉจะมีอายยุนืยาวมากขึÊน ๆ รายไดที้Éจะตอ้งใชใ้นวยัเกษียณอายจึุงตอ้ง
มีมากขึÊนประกอบกบัการทีÉประชากรในเอเชียนิยมมีบุตรจาํนวนนอ้ยลง ผูเ้กษียณอายจึุงมีแนวโนม้ 
จะตอ้งดูแลตวัเองโดยอาศยัเงินของตวัเองมากขึÊนแทนทีÉจะเป็นลูกหลานช่วยกนัดูแลเช่นในอดีต 

 
ปัจจยัเหล่านีÊทาํใหร้ะบบการเงินตอ้งมีการเร่งพฒันาตวัเองเพืÉอรองรับขบวนการ 

เกษียณอายทุัÊงในเรืÉองขัÊนตอนการออมและขัÊนตอนการจดัการลงทุน ตอ้งมีการสร้างตราสารชนิด 
ใหม่ ๆ ตอ้งมีการปรับปรุงมาตรฐานการจดัการ มาตรฐานการวดัผลงาน การกระจายความเสีÉยงการลงทุน
ไปยงัต่างประเทศ เป็นตน้ เพืÉอรองรับการเกษียณอายทีุÉจะเร่งตวัขึÊนนีÊ  

 
สาํหรับการดาํเนินงานของกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพในประเทศไทยนัÊนทีÉผา่นมามี

ความกา้วหนา้เป็นลาํดบั โดยล่าสุดมีสมาชิกในระบบถึง 1.5 ลา้นคน และมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ
ประมาณ 320,000 ลา้นบาท อตัราการขยายตวัในช่วง 5 ปีทีÉผา่นมาอยูใ่นระดบัร้อยละ 10 ต่อปี ซึÉงนบัวา่
เป็นทีÉ 
น่าพอใจ แต่มลูค่าสินทรัพยร์ะดบั 3 แสนลา้นบาทนัÊนนบัวา่ยงัตํÉามากเมืÉอเทียบกบัจาํนวนผูเ้กษียณอายุ
ทัÊงในปัจจุบนัและอนาคต 
 
มิติใหม่ของคณะกรรมการกองทุน 

 
ในเรืÉองของการดาํเนินงานของผูจ้ดัการกองทุนนัÊน ทีÉผา่นมา ก.ล.ต. กไ็ดมี้การ 

ปรับปรุงกฎระเบียบหลายดา้นเพืÉอทาํใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานทีÉสูงและทาํใหเ้ป็นทีÉปลอดภยัแก่สมาชิก
กองทุนใหม้ากทีÉสุด รวมถึงการบงัคบัใหมี้การกระจายความเสีÉยงในตราสารทีÉลงทุน การกาํหนดให้
คาํนึงถึงคุณภาพของสินทรัพยที์Éลงทุน การจดัใหมี้บุคคลทีÉสามเขา้มาทาํหนา้ทีÉรับรองความถูกตอ้งของ
การคาํนวณมลูค่าทรัพยสิ์น เป็นตน้ แต่มีอยูเ่รืÉองหนึÉงทีÉผมมีความหนกัใจตัÊงแต่เขา้มารับตาํแหน่ง 
ใน ก.ล.ต. แลว้กคื็อ ปัญหาทีÉวา่อตัราค่าบริการในการจดัการกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพนัÊนยงัไม่สะทอ้น 
ผลการจดัการในลกัษณะทีÉเรียกวา่ pay for performance เท่าทีÉควร 
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ปัญหานีÊผมคิดวา่เกิดจากการทีÉคณะกรรมการกองทุนอาจจะยงักาํหนด benchmark  
สาํหรับวดัผลการดาํเนินงานยงัไม่ละเอียดเท่าทีÉในสากลเขาใชก้นั กล่าวคือส่วนใหญ่วดัเปรียบเทียบกบั
อตัราดอกเบีÊยเงินฝากธนาคารระยะ 3 เดือนเพียงอยา่งเดียว ดงันัÊน การทีÉจะเอาชนะอตัราดงักล่าว 
จึงสามารถทาํไดไ้ม่ยากนกั ผูจ้ดัการสามารถใชว้ิธี หนัไปซืÊอตราสารทีÉมีความเสีÉยงดา้นเครดิตสูงกวา่
เงินฝากธนาคาร เมืÉอความเสีÉยงดา้นเครดิตสูงขึÊน อตัราผลตอบแทนยอ่มสูงขึÊนเป็นธรรมดา ยิÉงเสีÉยงมาก
กย็ิÉงสูงกวา่มาก ดงันัÊน หากไม่มีการวดักนัชดั ๆ กจ็ะไม่สามารถบอกไดว้า่ทีÉผูจ้ดัการทาํใหไ้ด ้
ผลตอบแทนสูงขึÊนนัÊน เป็นเพราะบริหารเก่งโดยซืÊอหรือขายตราสารถูกจงัหวะตามสภาวะของตลาด 
หรือเป็นเพราะบริหารเสีÉยงใหมี้หนีÊ สูญมากขึÊน โดยเพิÉมความเสีÉยงหนีÊ สูญใหแ้ก่กองทุนเพียงเพืÉอให้
ไดรั้บผลตอบแทนทีÉสูงขึÊน ซึÉงวิธีหลงันีÊ ไม่ตอ้งมีผูจ้ดัการใคร ๆ กท็าํไดง่้าย ๆ  

 
ในดา้นอายขุองตราสารกเ็ช่นเดียวกนั ผูจ้ดัการสามารถเอาชนะดอกเบีÊยเงินฝาก

ธนาคาร 3 เดือนไดง่้ายโดยวธีิหนัไปซืÊอตราสารทีÉอายนุานกวา่ ซึÉงในช่วงทีÉภาวะตลาดเป็นปกตินัÊน 
อตัราดอกเบีÊยของตราสารหนีÊ ทีÉมีอายสุัÊนยอ่มตํÉากวา่อตัราดอกเบีÊยของตราสารหนีÊ ทีÉมีอายทีุÉยาวกวา่ทัÊงทีÉ
เป็นตราสารชนิดเดียวกนั กรณีนีÊ เช่นเดียวกนัหากไม่มีการวดักนัชดั ๆ กจ็ะไม่สามารถบอกไดว้า่ 
ทีÉผูจ้ดัการทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีÉสูงขึÊนนัÊน เป็นเพราะบริหารเก่งโดยซืÊอขายถูกจงัหวะตามสภาวะตลาด 
หรือวา่บริหารแบบง่าย ๆ โดยวิธีเพยีงเพิÉมอายขุองตราสารหนีÊ  ซึÉงยอ่มจะไดอ้ตัราดอกเบีÊยสูงขึÊนอยูแ่ลว้ 

 
การลงทุนในตราสารหนีÊ ทีÉมีอายยุาวกวา่นัÊน ในสภาวะตลาดปกติจะไดผ้ลตอบแทนสูง

กวา่กจ็ริง แต่สภาวะทีÉอตัราดอกเบีÊยทัÉวไปในเศรษฐกิจผนัผวน ราคาตราสารหนีÊ ทีÉมีอายยุาวกวา่ 
จะผนัผวนรุนแรงกวา่มาก จากกาํไรกอ็าจจะกลบัเป็นขาดทุนไดเ้ร็ว แต่ในทางกลบักนัหากเนน้ลงทุน
เฉพาะในตราสารทีÉอายสุัÊนเป็นหลกั ถึงแมร้าคาอาจจะผนัผวนนอ้ยกวา่ แต่เนืÉองจากผลตอบแทนตํÉากวา่ 
กจ็ะเป็นการเสียโอกาสเป็นการทิÊงรายไดที้Éควรจะไดม้าเพืÉอใชเ้พิÉมพนูกองทุน 

 
ผูจ้ดัการกองทุนทีÉมีฝีมือจึงตอ้ง balance ระหวา่งความเสีÉยงต่าง ๆ ถา้เกง็แนวโนม้ 

ดอกเบีÊยทัÉวไปจะสูงขึÊน กค็วรลดอายเุฉลีÉยของตราสารหนีÊ ในกองทุนลงบา้งเป็นการชัÉวคราว ถา้เกง็ 
แนวโนม้ดอกเบีÊยทัÉวไปจะลดตํÉาลงกส็ามารถขยายอายเุฉลีÉยของตราสารหนีÊออกไปได ้

 
ในดา้นของกรรมการกองทุนจึงควรมีการกาํหนด benchmark ทีÉจะใชว้ดัผลงานใหมี้

ความละเอียดมากขึÊน รวมทัÊงมีการจาํกดัขอบเขตทีÉผูจ้ดัการจะ overweight ใหสู้งกวา่ benchmark หรือจะ 
underweight ใหต้ ํÉากวา่ benchmark เป็นการชัÉวคราวเพืÉอเปิดโอกาสใหผู้จ้ดัการเอาชนะ benchmark ได ้ 
แต่ตอ้งไม่สร้างความเสีÉยงเกินกวา่ระดบัทีÉกรรมการกองทุนรับไดแ้ละกาํหนดไว ้
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นอกจากเรืÉอง benchmark แลว้ ก.ล.ต. จะพยายามผลกัดนัแนวคิดอีกเรืÉองหนึÉงวา่ 
กรรมการกองทุนควรมีหนา้ทีÉดูแล และทาํการเปรียบเทียบอายขุองทรัพยสิ์นในกองทุนกบัอายขุอง
ภาระดา้น liability ของกองทุนในการจ่ายผลประโยชน์แก่สมาชิก การเปรียบเทียบดงักล่าวนีÊ  
ควรดาํเนินการเป็นประจาํ เพืÉอใหก้รรมการกองทุนตระหนกัถึงสถานะและภาระของกองทุนอยูเ่สมอ 

 
ผมตอ้งขอเรียนใหเ้ขา้ใจวา่ ก.ล.ต. มิใช่พยายามจะระบุวา่การลงทุนแบบใดดีกวา่กนั    

ระหวา่งตราสารหนีÊอายสุัÊนกบัตราสารหนีÊอายยุาว หรือระหว◌่างตราสารทีÉมีความเสีÉยงดา้นเครดิตสูง
กบัตราสารทีÉมีความเสีÉยงตํÉา เพียงแต่ ก.ล.ต. มีความตอ้งการ 2 ประการ คือ ในจุดแรกใหมี้วิธีการวดั
ความเสีÉยงทีÉชดัเจน และใหก้รรมการกองทุนตระหนกัถึงความเสีÉยงอยา่งชดัเจนวา่มีเรืÉองใดและเท่าใด 
และ 
ในจุดทีÉสองใหมี้การวดัผลงานทีÉแสดงความเก่งจริง ๆ เพืÉอใหส้ะทอ้นวา่ผูจ้ดัการคาดการณ์สภาวะตลาด
ล่วงหนา้ไดถู้กตอ้งหรือไม่จริง ๆ และผูจ้ดัการไดป้รับการลงทุนไปใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาดได ้
ถูกตอ้งหรือไม่จริง ๆ 

 
การทีÉจะวดัความสามารถในการตีกอลฟ์ระดบัโปรนัÊน ถา้มาวดัโดยตีเปรียบเทียบกบัผม    

กค็งแสดงฝีมือไดง่้ายเพราะผมตีไม่เก่ง ดงันัÊน วิธีวดัจึงตอ้งหาคนทีÉมีฝีมือระดบัโปรดว้ยกนั การเอาชนะจึง
จะทาํไดย้ากขึÊน แต่เมืÉอเขาสามารถทาํไดก้องทุนกค็วรจะจ่ายค่าบริหารใหส้มนํÊาสมเนืÊอกนัในลกัษณะ pay 
for performance ถา้ไม่ทาํเช่นนีÊการบริหารกองทุนของไทยกจ็ะไม่กา้วหนา้ ไม่มีความจาํเป็นตอ้ง mark to 
market เพืÉอใหเ้ปรียบเทียบระหวา่งผูจ้ดัการรายหนึÉงกบัอีกรายหนึÉง ไม่มีความจาํเป็นจะตอ้งติดตามภาวะ
เศรษฐกิจเพืÉอเกง็ทิศทางดอกเบีÊย ไม่มีความจาํเป็นตอ้งศึกษาความเสีÉยงดา้นหนีÊ สูญ ถา้ไม่เร่งพฒันาเทคนิค
วิธีการบริหารกองทุนกเ็ท่ากบัเราไม่ดูแลประชากรทีÉเกษียณอายใุหดี้เท่าทีÉควร 

 
ทีÉกล่าวมาทัÊงหมดจะเห็นไดว้า่ในมิติใหม่นัÊนคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพ 

จะตอ้งทาํงานในเชิงรุกมากขึÊน ตอ้งรู้ใหท้นัผูจ้ดัการกองทุน ไม่ตัÊงรับเหมือนทีÉผา่นมา เพราะวา่สมาชิก
กองทุนไดใ้หค้วามไวว้างใจท่านใหเ้ขา้มาดูแลจดัการกองทุน  

 
ก.ล.ต. ไดเ้ห็นความสาํคญัในเรืÉองนีÊ จึงไดร่้วมมือกบั สมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

สมาคมกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพ และสถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน  ในการทีÉจะสร้างเครืÉองมือทีÉช่วยให้
การปฏิบติัหนา้ทีÉของท่านทัÊงหลายเป็นไปดว้ยดียิÉงขึÊนคือ มีมาตรฐานขัÊนตํÉาอยา่งเดียวกนั ทีÉรู้ทีÉเขา้ใจ
เหมือนกนัเพืÉอใหท่้านสามารถดูแลเงินของสมาชิกกองทุนไดดี้ยิÉงขึÊน 

 



 

 

- 5 - 

วนันีÊ  ก.ล.ต. ถือเป็นโอกาสอนัดีจะไดม้าร่วมพดูคุยกบัท่านเกีÉยวกบัหลกัสูตรความรู้
สาํหรับคณะกรรมการกองทุน โดยไดรั้บเกียรติจาก ดร.พสิิฐ ลีÊอาธรรม นายกสมาคมกองทุนสาํรอง
เลีÊยงชีพ และ คุณพงษภ์าณุ  เศวตรุนทร์ รองผูอ้าํนวยการสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั รักษาการใน
ตาํแหน่งทีÉปรึกษาดา้นเศรษฐกิจการคลงั มาร่วมเป็นผูบ้รรยายพิเศษ ซึÉงทัÊงสองท่านมีเรืÉองทีÉน่าสนใจ
และเป็นประโยชน์อยา่งยิÉงต่อการดาํเนินงานของกองทุน   

 
ในโอกาสนีÊ  ผมขอเปิดงานสมัมนาเพืÉอการกา้วไปสู่มิติใหม่ของการเป็นคณะกรรมการ

กองทุน ผมหวงัเป็นอยา่งยิÉงวา่การสมัมนาในวนันีÊจะไดรั้บความร่วมมือจากทุกท่านทีÉจะช่วยจุดประกาย
ใหก้บัคณะกรรมการกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพอีกกวา่ 600 กองทุน ใหมี้ความตืÉนตวัและสนใจเขา้ร่วม 
การพฒันาการบริหารกองทุนทีÉดีขึÊน เพืÉอเสริมสร้างความเชืÉอมัÉนของสมาชิกต่อการออมเงินในระบบ
กองทุนสาํรองเลีÊยงชีพในทีÉสุด 

 
ขอบคุณครับ 


