
บทท่ี 1 

บทนำ

1.1  ค ว า ม เป ็น ม า  แ ล ะ ค ว า ม ส ำ ค ัญ ข อ ง ป ัญ ห า
ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ป ร ะ ส บ ค ว า ม ส ำ เ ร ็จ อ ย ่า ง ย ิ่ง  ใ น ก า ร ล ด อ ัต ร า ก า ร เ พ ิ่ม ข อ ง จ ำ น ว น  

ป ร ะ ช า ก ร  จ า ก อ ัต ร า ก า ร เพ ิ่ม ข อ ง จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร ท ี่ไ ด ้ล ด ล ง จ า ก ร ้อ ย ล ะ  1 .8  (จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร  5 6 .1  

ล ้า น ค น ) ใ น ป ี พ .ศ . 2 5 3 3  เป ็น ร ้อ ย ล ะ  1 .3  (จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร  6 4 .1  ล ้า น ค น )ใ น ป ี พ .ศ . 2 5 4 3  ร ้อ ย ล ะ

1 .0  (จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร  7 1 .1  ล ้า น ค น ) ใน ป ี พ .ศ . 2 5 5 3  แ ล ะ ร ้อ ย ล ะ  0 .8  (จ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร  7 3 .9  ล ้าน  

ค น )ใ น ป ี พ .ศ . 2 5 5 8  (เก ื้อ  ว ง ศ ์บ ุญ ส ิน , 2 5 3 8 )  จ ะ เห ็น ได ้ว ่า ม ีจ ำ น ว น ป ร ะ ช า ก ร เพ ิ่ม ข ึน  แ ต ่เป ็น ล ัก ษ ณ ะ  

ก า ร เพ ิ่ม ท ี่ม ีส ัด ส ่ว น ล ด ล ง  จ า ก ส า เห ต ุน ี้เอ ง  เม ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ก ับ ก า ร เพ ิ่ม ข อ ง ป ร ะ ช า ก ร โด ย ร ว ม

ร ะ ห ว ่า ง ป ี พ .ศ . 2 5 2 3  -  2 5 6 3  ป ร ะ ช า ก ร โด ย ร ว ม เพ ิ่ม ร ้อ ย ล ะ  5 1 .9  ข ณ ะ ท ี่ป ร ะ ช า ก ร อ า ย ุ 6 0  ป ีข ึน ไ ป  

เพ ิ่ม ส ูง ถ ึง ร ้อ ย ล ะ  3 2 6 .0  ห เอ ส ูง ก ว ่า  6 เท ่า (น ภ าพ ร  ช โย ว ร ร ณ , 2 5 4 2 )  ส า เห ต ุท ี่เป ็น เช ่น น ี เน ื่อ งม า  

จ า ก ก า ร ล ด ล ง อ ย ่า ง ร ว ด เร ็ว ข อ ง ภ า ว ะ เจ ร ิญ พ ัน ธ ุภ า ย ใ น ร ะ ย ะ เว ล า อ ัน ส ัน  ก า ร น ำ ว ิท ย า ก า ร ท า ง ก า ร  

แ พ ท ย ์ส ม ัย ใ ห ม ่ม า ใ ช ้ แ ล ะ ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง ร ัฐ ใ น ก า ร พ ัฒ น า ด ้า น ส า ธ า ร ณ ส ุข  ต ล อ ด จ น ก า ร พ ัฒ น า  

ท า ง เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ล ะ ส ัง ค ม  ท ำ ให ้ร ะ ด ับ ก า ร ต า ย ล ด ล ง  แ ล ะ ป ร ะ ช า ก ร ม ีอ า ย ุค า ด ห ม า ย เฉ ล ี่ย เม ื่อ แ ร ก เก ิด  

( L i fe  E x p e c ta n c y ) เพ ิ่ม ข ึ้น  ซ ึ่ง ห ม า ย ค ว า ม ว ่า  ป ร ะ ช าก ร ม ีอ า ย ุย ืน ม าก ข ึ้น

ค ว าม ต ้อ งก าร ร าย ได ้ข อ งค น ก ล ุ่ม ว ัย เก ษ ีย ณ อ าย ุน ีจ ะ ม ีส ูง  เม ื่อ เท ีย บ ก ับ ร า ย ได ้ท ี่ไ ด ้ 

ร ับ ใน ข ณ ะ ท ำ งา น  จ ึงส ม ค วรท ี่จ ะม ีก อ งท ุน ท ี่จ ัด เต ร ีย ม 1ให ้แก ่ผ ู้'ท ี่เกษ ียณ อาย ุ เพ ื่อ เป ็น ก ารส ร ้า งค ว าม  

ม ั่น ค งท า งส ัง ค ม  (S o c ia l S e cu r ity )*  ให ้แ ก ่ผ ู้ส ูงอ าย ุ

ใน ป ัจ จ ุบ ัน ป ร ะ เท ศ ไท ย ม ีก อ งท ุน ท ี่จ ัด เต ร ีย ม ไว ้ส ำ ห ร ับ ผ ู้เก ษ ีย ณ อ า ย ุห ล า ย ก อ งท ุน  

เช ่น  ก อ งท ุน บ ำ เห น ็จ บ ำน าญ ข ้า ร าช ก าร  (ก บ ข .) ก อ งท ุน ส ำรอ ง เล ีย งช ีพ  แ ล ะ ก อ งท ุน ช ร าภ า พ ท ี่อ ย ู ่

ใน แ ผ น ป ร ะ ก ัน ส ัง ค ม  เป ็น ต ้น  ก อ งท ุน บ ำน าญ เป ็น ก อ งท ุน ห น ึ่งท ี่จ ัด เต ร ีย ม ไว ้ส ำห ร ับ ผ ู้เก ษ ีย ณ อ าย ุ ที่ 

ม ีแ ผ น บ ำน าญ ใน ล ัก ษ ณ ะ ก า รจ ่า ย ผ ล ป ระ โย ช น ์ท ด แ ท น ใน ระ ย ะ ย าว (L o n g  T e rm  B e n e f i t )  ห ม าย ถ ึง  

ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น ท ี่จ ่า ย ให ้ก ับ บ ุค ค ล ท ี่ส ูญ เส ีย ร า ย ได ้อ ย ่า งถ า ว ร  ไม ่อ าจ ก ล ับ เข ้าม าท ำ งาน ห าราย  

ไต ้เล ีย งต ้น เอ ง  แ ล ะ ค ร อ บ ค ร ัว ต ่อ ไป ได ้ ได ้แก ่ ก รณ ีท ุพ พ ล ภ าพ  ชราภ าพ  แ ล ะ เส ีย ช ีว ิต  ส ำห ร ับ แ ผ น  

บ ำ น า ญ ส า ก ล โด ย ท ั่ว ไป แ บ ่ง ได ้เป ็น  2 แผนใหญ ่ๆ  คือ

1) แ ผ น บ ำน าญ ท ี่ก ำห น ด จ ำน วน เง ิน ส ม ท บ  (D e f in e d  C o n tr ib u t io n  : D C )  แ ผ น น ีค ือ

* ความมั่นคงทางสังคม(Social Security) ประกอบด้วย 3 มาตรการ คือ มาตรการสงเคราะห,(รocial Assistance) มาตรการ 
ประกันสังคม(Social Insurance) และมาตรการบริการสาธารณะ(Social Service)
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ร ะ บ บ ท ี่ร ัฐ ห ร ือ น า ย จ ้า ง จ ่า ย เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ใ ห ้แ ก ่ล ูก จ ้า ง  เม ื่อ พ ้น ส ภ า พ ก า ร ท ำ ง า น ต า ม จ ำ น ว น เง ิน ท ี่ 

ล ูก จ ้า ง แ ล ะ น า ย จ ้า ง ได ้จ ่า ย เง ิน ส ม ท บ เข ้า ม า ใน บ ัญ ช ีร า ย บ ุค ค ล  ซ ึ่ง จ ะ ม ีจ ำ น ว น ม า ก ห ร ือ น ้อ ย ข ึ้น อ ย ู่ก ับ  

เ ง ิน ต ้น ท ี่ส ม ท บ เข ้า ม า  แ ล ะ ด อ ก เบ ี้ย ท ี่ไ ด ้ร ับ จ า ก ก า ร น ำ เง ิน ด ัง ก ล ่า ว ไป ล ง ท ุน  ข ้อ ด ้อ ย ข อ ง แ ผ น น ี้ ค ือ  

ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ี่ไ ด ้ร ับ ม ีค ว า ม ไ ม ่แ น ่น อ น ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ภ า ว ะ ต ล า ด ก า ร เง ิน ท ี่น ำ ไป ล ง ท ุน

2 )  แ ผ น บ ำ น า ญ ท ี่ก ำ ห น ด เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น  (D e f in e d  B e n e f i t  : D B )  แ ผ น น ี ้

ค ือ  ร ะ บ บ ท ี่ร ัฐ ห ร ือ น า ย จ ้า ง ก ำ ห น ด แ น ่น อ น ว ่า จ ะ จ ่า ย เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ใ ห ้แ ก ่ล ูก จ ้า ง ท ี่เป ็น ส ม า ช ิก  เม ื่อ  

พ ้น ส ภ า พ ก า ร ท ำ ง า น เป ็น จ ำ น ว น ท ี่แ น ่น อ น  ส ่ว น ใ ห ญ ่จ ะ ก ำ ห น ด เป ็น ส ูต ร ต า ย ต ัว  เช ่น  ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี ่

ได ้ร ับ เท ่า ก ับ  เง ิน เด ือ น เฉ ล ี่ย ห ก ส ิบ เด ือ น ส ุด ท ้า ย  ค ูณ ด ้วย อ าย ุงาน  ห าร  5 0  เป ็น ต ้น  ซ ึ่ง ร ะ บ บ บ ำ น า ญ ท ี่ 

ก ำ ห น ด เ ง ิน ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ด แ ท น น ี้ ม ีก า ร ใช ้ก ัน อ ย ่า ง แ พ ร ่ห ล า ย ใน ห ล า ย ป ร ะ เท ศ  ร ว ม ท ั้ง ใ น ป ร ะ เท ศ  

ไ ท ย (เช ่น  ก อ ง ท ุน บ ำ เห น ็จ บ ำ น า ญ ข ้า ร า ช ก า ร )ด ้ว ย  ข ้อ ด ้อ ย ข อ งแ ผ น น ี ค ือ  อ ัต ร า เง ิน ส ม ท บ อ า จ จ ะ ไ ม ่ 

แ น ่น อ น

จ า ก แ ผ น ก า ร จ ่า ย ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น ใ น แ ผ น บ ำ น า ญ  ก ็จ ะ ม ีร ะ บ บ ก า ร เร ีย ก เก ็บ เง ิน  

เข ้า ก อ งท ุน  เพ ื่อ บ ร ิห า ร ก า ร จ ่า ย ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น ใ ห ้แ ก ่ส ม า ช ิก  โด ย ม ี 3 ร ะ บ บ ด ้ว ย ก ัน  ค ือ

1) ร ะ บ บ ส ะ ส ม เง ิน ล ่ว ง ห น ้า เต ็ม จ ำ น ว น (F u l ly  F u n d e d )

2 )  ร ะ บ บ เก ็บ เ ง ิน ส ม ท บ ใ ห ้พ อ ก ับ ก า ร จ ่า ย ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น ใ น แ ต ่ล ะ ป ี(P a y  A s  

Y o u  G o : P A Y G O )

3 )  ร ะ บ บ เก ็บ เ ง ิน ส ม ท บ ส ำ ร อ ง จ ่า ย บ า ง ส ่ว น (P a r t ia l ly  F u n d e d )

ก า ร จ ะ น ่า ร ะ บ บ เก ็บ เ ง ิน ส ม ท บ ใ ด ไ ป ใ ช ้จ ะ ต ้อ ง ฃ ึน อ ย ู่ก ับ แ น ว ค ิด ใ น ก า ร บ ร ิห า ร ก อ ง  

ท ุน น ัน ๆ  แ ต ่ร ะ บ บ เก ็บ เง ิน ส ม ท บ ท ี่เห ม า ะ ส ม ใ น ข ณ ะ น ี ค ือ  ร ะ บ บ เก ็บ เ ง ิน ส ม ท บ ใ ห ้พ อ ก ับ ก า ร จ ่า ย ผ ล  

ป ร ะ โ ย ช น ์ท ด แ ท น ใ น แ ต ่ล ะ ป ี(P a y  A s  Y o u  G o : P A Y G O )  ค ือ  ก า ร จ ัด เก ็บ เง ิน ส ม ท บ จ า ก ผ ู้ส ่ง เ ง ิน ส ม  

ท บ ใ น ร ุ่น ว ัย ท ำ ง า น ป ิจ จ ุบ ัน  ใ ห ้ม ีร า ย ร ับ เพ ีย ง พ อ ต ่อ ก า ร จ ่า ย ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ด แ ท น ใ ห ้ก ับ ผ ู้ร ับ ผ ล  

ป ร ะ โ ย ช น ์ท ด แ ท น ใ น ป ีห น ึ่ง  อ ัต ร า เง ิน ส ม ท บ ท ี่เ ร ีย ก เก ็บ จ ึง ไ ม ่ส ูง ม า ก เก ิน ไ ป  เพ ร า ะ ข ึน อ ย ู่ก ับ โค ร ง  

ส ร ้า ง อ า ย ุข อ ง ป ร ะ ช า ก ร ร ะ ห ว ่า ง ร ุ่น  แ ต ่เม ื่อ ใด ท ี่ม ีอ ัต ร า ก า ร เพ ิ่ม ข อ งผ ู้ร ับ บ ำ น า ญ เร ็ว ก ว ่า อ ัต ร า ก า ร เพ ิ่ม  

ข อ ง ผ ู้อ ย ู่ใ น ว ัย ท ำ ง า น  แ ล ้ว  อ ัต ร า เ ง ิน ส ม ท บ จ ะ ต ้อ ง เพ ิ่ม ม า ก ข ึน เพ ื่อ ใ ห ้เพ ีย ง พ อ ต ่อ ก า ร จ ่า ย ผ ล  

ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น (ว ีณ า  ฉ า ย ศ ิล ป ร ุ่ง เร ือ ง , 2 5 4 1 : 174 )

ต ัว แ บ บ ท า ง ค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์แ ผ น บ ำ น า ญ บ า ง ส ่ว น จ ะ เป ็น ต ัว แ บ บ ท ี่ 

ม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น  ก ร ะ บ ว น ก า ร  D e te rm in is t ic  ซ ึ่ง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ว ิธ ีก า ร ต ัง ก ล ่า ว  จ ะ ต ้อ ง ม ีก า ร ก ำ ห น ด ค ่า  

ต ัว แ ป ร พ ื้น ฐ า น เร ิ่ม ด ้น เป ็น ค ่า ท ี่แ น ่น อ น  เช ่น  อาย ุเกษ ียณ  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  แ ล ะ อ ัต ร า เง ิน  

ส ม ท บ ใ น ก อ ง ท ุน ใ น แ ต ่ล ะ ป ีเป ็น ต ้น  A n d e rs o n (1 9 8 5 )  ไ ด ้เส น อ ว ิธ ีก า ร ร ะ ด ม ท ุน  (F u n d in g  M e th o d )  2  

ร ูป แ บ บ  ค ือ

1) ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน โด ย ค ิด เป ็น ร า ย ส า ม ัญ  ( In d iv id u a l F u n d in g  M e th o d )

2 )  ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน โด ย ค ิด ร ว ม ท ัง ห ม ด  (A g g re g a te  F u n d in g  M e th o d )
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ท ัง  2  ว ิธ ีท ี่ไ ด ้ก ล ่า ว ม า ไ ด ้ใ ช ้ก ร ะ บ ว น ก า ร  D e te rm in is t ic  ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ร ะ ด ม  

ท ุน  แ ต ่ใ น ค ว า ม เป ็น จ ร ิง แ ล ้ว ค ่า ต ัว แ ป ร ต ่า ง ๆ ท ี่ก ำ ห น ด ไ ว ้แ น ่น อ น ล ่ว ง ห น ้า บ ัน อ า จ จ ะ ไ ม ่เป ็น ไป ต า ม ท ี่ 

ก ำ ห น ด  ดังใเนั้น ต ัว แ บ บ ท า ง ค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะ เป ็น  ก ร ะ บ ว น ก า ร  S to c h a s tic  น ่า จ ะ เห ม า ะ ส ม  

ม าก ก ว ่า  ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ว ิธ ีก า ร ต ัง ก ล ่า ว น ี จ ะ ก ำ ห น ด ให ้ค ่า ต ัว แ ป ร ต ่า ง ๆ  ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง  เป ็น ต ัว แ ป ร ส ุ่ม ท ี่ม ี 

ก า ร แ จ ก แ จ ง ค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น  ต า ม ท ี่ร ะ บ ุไ ว ้ล ่ว ง ห น ้า  ห ร ือ ต า ม ค ว า ม ร ู้ใ น เร ื่อ ง บ ัน ๆ

ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ท า ง ค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ แ บ บ ท ี่ก ำ ห น ด เ ง ิน ผ ล  

ป ร ะ โ ย ช น ์ท ด แ ท น (D e f in e d  B e n e f i t ) ! ด ย ก ำ ห น ด ใ ห ้ อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ( In v e s tm e n t  

R e tu rn  R a te ) s d ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ก ร ะ บ ว น ก า ร  S to c h a s tic  ก ็เป ็น ต ัว แ บ บ ห น ึ่ง ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ร ะ ด ม  

ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ

ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ด ัง ก ล ่า ว ค ือ ก า ร พ ย า ย า ม ใ น ก า ร ป ร ับ จ ำ น ว น เง ิน ส ม ท บ ใ ห  ้

เห ม า ะ ส ม  โด ย อ า ศ ัย อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล งท ุน เป ็น เค ร ื่อ งม ือ  ต ัว แ บ บ ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง  

ท ุน ท ี่ใ ช ้จ ะ ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิเป ็น ต ัว แ ป ร ส ุ่ม ท ี่ม ีก า ร แ จ ก แ จ ง ค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น ท ี่เห ม ือ น ก ัน แ ล ะ เป ็น อ ิส ร ะ จ า ก  

ก ัน  ( Id e n t ic a l In d e p e n d e n t D is t r ib u t io n :  I I D )  ห า ก เป ็น ว ิธ ีก า ร ร ะ ด ม ท ุน โด ย ค ิด เป ็น ร า ย ส า ม ัญ  

( I n d iv id u a l  F u n d in g  M e th o d )  บ ัน จ ะ ใ ช ้ก ับ ว ิธ  S p re ad  แ ล ะ  ว ิธ  A m o r t iz a t io n  ข อ ง ค ว า ม ส ูญ เส ีย  ส ่ว น  

ว ิธ ีก า ร ร ะ ด ม ท ุน โด ย ค ิด ร ว ม ท ั้ง ห ม ด  (A g g re g a te  F u n d in g  M e th o d )  จ ะ ใ ช ้ว ิธ ี S p re ad  เช ่น เด ีย ว ก ัน  

เพ ีย ง แ ต ่ค ิด ร ว ม ท ั้ง ห ม ด  (H a b e rm a n , 1998 : 1 0 -  11) ร ูป แ บ บ 1ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีค ุณ  

ส ม บ ัต ิเป ็น ต ัว แ ป ร ส ุ่ม ท ี่ม ีก า ร แ จ ก แ จ ง ค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น ท ี่เห ม ือ น ก ัน แ ล ะ เป ็น อ ิส ร ะ จ า ก ก ัน  ย ังม ีร ูป แ บ บ  

อ ื่น อ ีก  เช ่น  แ บ บ  A u to re g re s s iv e  ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ แ บ ่ง ได ้เป ็น  A u to re g re s s iv e  ล ำด ับ ท ี่ 1 แ ล ะ  2 (A R (1 ) ,  

A R ( 2 )  ต า ม ล ำ ด ับ ) แ ล ะ  M o v in g  A v e ra g e  ซ ง ส า ม า ร ถ แ บ ่ง ได ้เป น  M o v in g  A v e ra g e  ล ำด ับ ท ี 1 แ ล ะ  2 

( M A ( 1 ) ,  M A ( 2 )  ต าม ล ำด ับ )

น อ ก เห น ือ จ า ก ต ัว แ บ บ ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ต า ม ท ี่ก ล ่า ว ม า แ ล ้ว  ต ัว แ บ บ  

ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  ย ัง อ า จ จ ะ อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ อ ื่น อ ีก ได ้ เช ่น  A u to re g re s s iv e  M o v in g  

A v e ra g e  ล ำด ับ ท ี่ 1, 1 ( A R M A ( 1 ,  1 )) ด ัง น ั้น  เร า จ ึง ค ว ร ท ำ ก า ร ศ ึก ษ า ถ ึง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ต ัว แ บ บ ท า ง  

ค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ ก ำ ห น ด อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ร ูป แ บ บ ด ัง ก ล ่า ว

1 .2  วัตถุประสงค์ของวิทยานิพนธ์
1 . เพ ื่อ อ ธ ิบ า ย ถ ึง ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ร ูป  

แ บ บ  D e te rm in is t ic  แ ล ะ ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ร ูป แ บ บ  S to c h a s tic

2 . เพ ื่อ ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ก ำ ห น ด เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด  

แ ท น  โด ย ก ำ ห น ด อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ใ ห ้อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ  A u to re g re s s iv e  M o v in g  A v e ra g e  

ล ำด ับ ท ี่ 1, K A R M A d ,  D )
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3. เพ ื่อ ก ำ ห น ด ค ่า ป ร ับ ป ร ุง อ ัต ร า เง ิน ส ม ท บ  (A d ju s tm e n t  C o n t r ib u t io n s )  ให ้เห ม า ะ  

ส ม ก ับ  ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ม ีอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ  

A R M A O ,  1)

4 . เพ ื่อ ศ ึก ษ า พ ฤ ต ิก ร ร ม ข อ งค ่า ค า ด ห ว ัง  แ ล ะ ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น  ข อ ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม  

ท ุน (F ( t  ) )  แ ล ะ ต ัว แ บ บ เง ิน ส ม ท บ (C( t ))  ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ม ีอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน อ ย ู่ใ น  

ร ูป แ บ บ  A R M A ( 1 ,  1)

5 .  เพ ื่อ ใ ช ้ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ม ีอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  

อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ  A R M A d ,  1) ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ท ี่ไ ด ้จ า ก ส ถ า น ก า ร ณ ์จ ำ ล อ ง  โด ย ก า ร จ ำ ล อ ง  

ข ้อ ม ูล (S im u la t io n )  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน

1.3 ขอบเขตของการวิจัย
1. ร ะ บ บ บ ำ น า ญ ท ี่ศ ึก ษ า น ีเป ็น ร ะ บ บ ท ี่ม ีก า ร ก ำ ห น ด เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น

2 .  ต ัว แ บ บ ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่จ ะ น ำ ม า ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  

ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ  อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง  A R M A U ,  1)

3 . ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ส ร ้า ง ข ึ้น จ ะ อ ย ู่ภ า ย ใ ต ้ก า ร พ ย า ก ร ณ ์ 

โ ด ย ว ิธ ีบ ็อ ก ซ ์ แ ล ะ เจ น ก ิน ส ์ ( B o x  a nd  Je n k in s  M e th o d )

4 . จ ำ น ว น พ น ัก ง า น ใ ห ม ่ท ี่เ ข ้า ม า เป ็น ส ม า ช ิก ใ น แ บ บ บ ำ น า ญ  จ ะ ม ีส ถ า น ะ ค ง ท ี ่

(S ta t io n a r y )  เม ื่อ เว ล า เป ล ี่ย น ไป

5. ต ัว แ ป ร พ ื๋น ฐ า น อ ื่น ๆ  ยก เว ้น  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  จ ะ ม ีก า ร ก ำ ห น ด ข ึ้น ม า  

เป ็น ค ่า ค ง ท ี่ ค ่า ใด ค ่า ห น ึ่ง

6 . ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ จ ะ เป ็น ไ ป ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น ท า ง ค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ป ร ะ ก ัน ภ ัย (A c tu a r ia l  

S c ie n c e ) ซ ึ่ง จ ะ ก ล ่า ว ถ ึง ร า ย ล ะ เอ ีย ด ใ น ส ่ว น ข อ ง เน ื้อ ห า

1.4 วิธีดำเนินการวิจัยโดยย่อ
1. ศ ึก ษ า ต ัว แ บ บ ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ  โด ย ว ิธ ี D e te rm in is t ic  P roce ss

2 . ศ ึก ษ า ต ัว แ บ บ ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ  โด ย ว ิธ ี S to c h a s tic  P roce ss

3 .  ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ใ น ร ะ บ บ บ ำ น า ญ ท ี่ก ำ ห น ด เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น  

ท ี่ก ำ ห น ด อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ  A R M A ( 1 ,  1)

4 . ห า พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ล ู่เข ้า ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ใ น ร ะ ย ะ ย า ว ต า ม ร ูป แ บ บ A R M A ( 1 ,  1)

5 . ก ำ ห น ด ร ะ ย ะ เว ล า ส ำ ห ร ับ ค ่า ป ร ับ ป ร ุง อ ัต ร า เง ิน ส ม ท บ (S p re a d  P e r io d : M ) เพ ื่อ ใ ช  ้

ป ร ะ ม า ณ ค ่า ป ร ับ ป ร ุง เ ง ิน ส ม ท บ ใ ห ้เห ม า ะ ส ม ก ับ  ต ัว แ บ บ เง ิน ส ม ท บ ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ
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6 . จ ำ ล อ ง ข ้อ ม ูล อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ  A R M A (  1 ,1 ) เพ ื่อ  

ศ ึก ษ า ค ว า ม ถ ูก ต ้อ ง ข อ ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ใ น ร ูป ผ ล ส ำ เร ็จ ท ี่ไ ด ้ส ร ้า ง ข ึ้น ม า  โด ย  

ใ ช ้ว ิธ ีม อ น ต ิค า ร ์โ ล (M o n te  C a r lo  M e th o d )

7 . น ำ ต ัว แ บ บ ท ี่ส ร ้า ง ไ ด ้ใ น ข ้อ ท ี่ 3 ม า ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ก ับ ก อ ง ท ุน  

บ ำ น า ญ ท ี่ไ ด ้ใ น ข ้อ ท ี่ 6

1.5 ประโยชน์ที่จะได้รับจากการวิจัย
1. ท ร า บ ถ ึง ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ต ัว แ บ บ ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่เป ็น  D e te rm in is t ic  P ro ce ss  

แ ล ะ  S to c h a s tic  P ro ce ss

2 . ท ร า บ ถ ึง ก า ร ใ ช ้ป ร ะ โย ช น ์ข อ ง  S to c h a s tic  P roce ss  อ ีก ด ้า น ห น ึ่ง

3 .  ไ ด ้ต ัว แ บ บ ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ท ี่ม ีอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ใ น ร ูป แ บ บ  A R M A ( 1 ,1 )

4 . ท ร า บ ถ ึง พ ฤ ต ิก ร ร ม ข อ ง ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ  ท ี่ม ีร ูป แ บ บ 'ข อ งอ ัต ร า  

ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน เป ็น  A R M A U ,  1) จ า ก ต ัว แ บ บ ท ี่ไ ด ้ส ร ้า ง ข ึ้น

5 .  ต ัว แ บ บ ท ี่ส ร ้า ง ข ึน ส า ม า ร ถ น ำ ไ ป ใ ช ้ใ น ก า ร ค ว บ ค ุม ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ข อ ง ก อ ง ท ุน  

บ ำน าญ  ภ า ย ใ ต ้เ ง ื่อ น ไข ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ท ี่ก ำ ห น ด

ก า ร ว ิจ ัย ใ น ค ร ั้ง น ี้จ ะ ศ ึก ษ า เฉ พ า ะ แ ผ น บ ำ น า ญ ท ี่ก ำ ห น ด เง ิน ผ ล ป ร ะ โย ช น ์ท ด แ ท น ด ัง  

ท ี่ก ล ่า ว ไ ว ้แ ล ้ว ใ น ต อ น ด ้น เพ ีย ง แ ผ น เด ีย ว เท ่า น ัน  แ ล ะ 'ใ น ก า ร ว ิจ ัย ค ร ัง น ีจ ะ ม ุ่ง เน ้น ไ ป ท ี่ร ูป แ บ บ ,ใน ก าร  

ด ำ เน ิน ก า ร ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  แ ล ะ เง ิน ส ม ท บ ข อ ง ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ  ซ ึ่ง  

ร ูป แ บ บ ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่จ ะ ท ำ ก า ร ศ ึก ษ า ใ น ง า น ว ิจ ัย น ี จ ะ แ บ ่ง อ อ ก  

เป ็น

1. ร ูป แ บ บ ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  แ ล ะ  

ส ม ท บ ใ น ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ค ง ท ี่ ซ ึ่ง จ ะ ก ล ่า ว ใ น บ ท ท ี่ 2 ข อ งก าร ว ิจ ัย น ี แ ล ะ ใ น บ ท ด ัง ก ล ่า ว ย ัง เป ็น ก า ร  

ศ ึก ษ า ค ว า ม ร ู้พ ืน ฐ า น ข อ ง แ ผ น บ ำ น า ญ  ซ ึ่ง  A n d e rs o n  (1 9 8 5 )  ได ้ก ล ่า ว ถ ึง ก า ร ค ำ น ว ณ ค ่า  N o rm a l C o s t  

(A C ) ,  ห น ี้ส ิน ค ง ค ้า ง (A c c ru e d  L ia b i l i t y :  AL), ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  (F u n d in g ) ,  เ ง ิน ส ม ท บ  (C o n t r ib u t io n )

แ ละ  U n fu n d e d  A c c ru e d  L ia b i l i t y  {UAL)
2 . ร ูป แ บ บ ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีก า ร แ จ ก แ จ ง ค ว า ม น ่า  

จ ะ เป ็น  ซ ึ่ง จ ะ แ บ ่ง อ อ ก เป ็น

2 .1  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิเป ็น ต ัว แ ป ร ส ุ่ม  ท ี่ม ีก า ร แ จ ก  

แ จ ง ค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น ท ี่เห ม ือ น ก ัน  แ ล ะ อ ิส ร ะ จ า ก ก ัน ใ น ร ูป ท ั่ว ไป  ซ ึ่ง จ ะ ก ล ่า ว ใ น บ ท ท ี่ 3 ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย  

ค ร ังน ี โด ย จ ะ ก ล ่า ว ถ ึง  ต ัว แ บ บ ค ่า ป ร ับ ป ร ุง เ ง ิน ส ม ท บ (A d ju s tm e n t o f  C o n t r ib u t io n s ) ,  ก า ร ส ร ้า ง ต ัว  

แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  {EF( t ), EC( t ), V a rF (t)  แ ล ะ  VarC(t ) ) ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ท ี่ม ีพ ฤ ต ิ
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ก ร ร ม ก า ร ล ู่เ ข ้า ใ น ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ร ะ ย ะ ย า ว  ( lim E F(t), lim E C (t) ,  lim V a rF (t) แ ล ะ  lint V a rC (t))
( - >  0 0  ( - > 0 0  ( - > CO ( - > 0 0

แ ล ะ ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ใ น ก า ร ค ำ น ว ณ ช ่ว ง เว ล า ท ี่เห ม า ะ ส ม  (S p re a d  P e r io d )  ก ับ ค ่า ป ร ับ ป ร ุง เ ง ิน ส ม ท บ  

ซ ึ่ง ค ่า ป ร ับ ป ร ุง เ ง ิน ส ม ท บ จ ะ ก ำ ห น ด ข ึ้น จ า ก ว ิธ ี S p re ad  แ ล ะ  ว ิธ ี A m o r t iz a t io n  โด ย  D u fre s n e  (1 9 8 8 )  

ได ้ท ำ ก า ร ว ิจ ัย ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใ น ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ค ิด เป ็น ร า ย ส า ม ัญ  แ ละ  D u fre s n e  (1 9 8 9 )  ไ ด ้ท ำ ก า ร ว ิจ ัย  

ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใ น ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ค ิด ร ว ม ท ั้ง ห ม ด

2 .2  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง อ น ุก ร ม เ ว ล า  ซ ึ่ง  

H a b e rm a n  (1 9 9 4 )  ได ้ท ำ ก า ร ว ิจ ัย ใ น แ บ บ  A u to re g re s s iv e  ล ำด ับ ท ี่ 1 แ ล ะ  2  (A R (1 ) ,  A R ( 2 ) )  แ ล ะ  

H a b e rm a n  แ ล ะ  W o n g  (1 9 9 7 )  ได ้ท ำ ก า ร ว ิจ ัย ใน แ บ บ  M o v in g  A v e ra g e  ล ำด ับ ท  1 แ ล ะ  2  ( M A ( 1 ) ,  

M A ( 2 ) )  ซ ึ่ง จ ะ ก ล ่า ว ใ น บ ท ท ี่ 4  ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย น ี้ โ ด ย จ ะ ก ล ่า ว ถ ึง ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  การ  

ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ท ี่ม ีแ น ว โน ้ม ก า ร ล ู่เ ข ้า ใ น ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ร ะ ย ะ ย า ว  แ ล ะ ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ใ น  

ก า ร ค ำ น ว ณ ช ่ว ง เว ล า ท ี่เห ม า ะ ส ม  (O p t im a l S p re ad  P e r io d )  ก ับ ค ่า ป ร ับ ป ร ุง เง ิน ส ม ท บ  โด ย ว ิธ ี S p re ad  

เท ่าน ั้น  ซ ึ่ง ใ น บ ท ด ัง ก ล ่า ว  จ ะ พ ิจ า ร ณ า ภ า ย ใต ้ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใน ก อ งท ุน บ ำ น า ญ ค ิด เป ็น ร า ย ส า ม ัญ เท ่า บ ัน

ก า ร ว ิจ ัย ค ร ั้ง น ี้ไ ด ้ม ีก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ท ี่ม ีร ูป แ บ บ ก า ร ด ำ เน ิน ก า ร ข อ ง  

อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง อ น ุก ร ม เว ล า ข ืน ม า ใ ห ม ่ ค ือ  A u to re g re s s iv e  M o v in g  

A v e ra g e  ล ำด ับ ท ี่ 1, 1 ( A R M A ( 1 ,  1 )) โด ย จ ะ ก ล ่า ว ใ น บ ท ท ี่ 5 ข อ ง ก า ร ว ิจ ัย น ี้ ซ ึ่ง ใ น ร ูป แ บ บ  A R M A  

(1 , 1) จ ะ ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน ท ี่ม ีพ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ล ู่เ ข ้า ใ น ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  แ ล ะ ก า ร ส ร ้า ง ต ัว แ บ บ ใ น  

ก า ร ค ำ น ว ณ ช ่ว ง เว ล า ท ี่เห ม า ะ ส ม  (O p t im a l S p re ad  P e r io d )  ก ับ ค ่า ป ร ับ ป ร ุง เ ง ิน ส ม ท บ โด ย ว ิธ ี S p re ad  

เท ่า น ั้น ร ว ม ถ ึง ก ำ ห น ด เง ื่อ น ไ ข ข ึ้น ม า  เพ ื่อ ท ด ส อ บ ช ่ว ง เว ล า ท ี่เห ม า ะ ส ม ต ัง ก ล ่า ว  จ าก บ ัน จ ึง จ ำ ล อ งข ้อ  

ม ูล อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ข อ ง แ ผ น บ ำ น า ญ ข ืน ม า  เพ ื่อ ใ ช ้ใ น ก า ร ท ด ส อ บ พ ฤ ต ิก ร ร ม ก า ร ล ู่เข ้า  

ข อ ง ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  แ ล ะ ป ร ะ ม า ณ ค ่า  E F( t )  แ ละ  EC( t )  จ าก ก า ร จ ำ ล อ งข ้อ ม ูล อ ัต ร า ผ ล ต อ บ  

แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  ซ ึ่ง ใ น บ ท ต ัง ก ล ่า ว จ ะ พ ิจ า ร ณ า ภ า ย ใ ต ้ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใ น ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ค ิด เป ็น ร า ย ส า ม ัญ  

เท ่าน ั้น  เช ่น เด ีย ว ก ับ บ ท ท ี่ 4
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