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Abstract

Tontine has recently been considered as a financial instrument that alleviates the elderly’s  

longevity risks. The study compares the characteristics of tontine with the available products such as  

annuities and lottery linked savings accounts. Using the simulation of the hypothetical investment of  

an elderly aged 60, it is found that the average present value of the payoff from tontine increases as  

the number of investors in the investment pool increases; and levels off after the number of investors  

reach 100 investors. The payoff is not normally distributed with high positive skewness and fat tail.  

The natural tontine and annuity exhibit the same payoff characteristics as expected. The flat tontine,  

however, yields lower average present value of the payoff but higher positive skewness. This characteristic  

is suitable for the risk seeking investors. Further analysis shows that the flat tontine with the return  

of 3% yields the same average present value of the payoff to the comparable Government Saving  

Bank’s lottery linked savings. But the tontine payoff has greater volatility and right skewness. The lottery 

linked savings is more appropriate for risk averse elderly who have a strong bequest motive. The lottery 

linked savings also provides liquidity since the elderly can redeem the principal, while the tontine is 

irrevocable. In conclusion, the tontine can serve as a savings instrument for those who prefer a high risk  

alternative. The Thai government should encourage using various financial instruments to cope with  

the aging society to lessen their future fiscal burden. Although this study is limited to the standard type 

of tontine, it can be structured in the context of Thai elderly. This should be left for further study.
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บทคัดย่อ

Tontine ซึ่งเป็นตราสารการเงินที่กลับมาได้รับความสนใจอีกครั้งหนึ่งในการแก้ปัญหาของผู้สูงอายุ การศึกษา 

เปรยีบเทยีบลกัษณะผลตอบแทนของตราสารนีก้บัผลติภณัฑ์ทีม่อียูใ่นปัจจบุนั คือ Annuity และสลากออมสนิ การวเิคราะห์

ใช้การทดลองสุ่ม (Simulation) จากตัวอย่างผู้สูงอายุ 60 ปี พบว่าค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบันที่ได้รับจาก Tontine เพิ่มขึ้นเมื่อ

จ�านวนผูร่้วมลงทนุมากขึน้ในช่วงต้น และจะเริม่คงทีเ่มือ่มจี�านวนผูร่้วมลงทนุมากกว่า 100 คนขึน้ไป ลกัษณะของผลตอบแทน 

ไม่เป็นการกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) มีลักษณะเบ้ขวาและ “หางอ้วน” เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน

ของ Tontine กับ Annuity พบว่า Tontine แบบธรรมชาติ (Natural Tontine) และ Annuity มีลักษณะผลตอบแทนที ่

ใกล้เคยีงกนั ต่างจากผลตอบแทนของ Tontine แบบคงที ่(Flat Tontine) ทีม่ค่ีาเฉลีย่มลูค่าปัจจบุนัของผลตอบแทนต�า่กว่า 

แต่มีความเบ้ขวาสงู ซึง่เป็นลกัษณะทีผู่ช้อบความเสีย่งต้องการ นอกจากน้ัน การเปรียบเทยีบ Flat Tontine กบัสลากออมสิน

ที่มีการจูงใจโดยมีโอกาสถูกรางวัล พบว่า Flat Tontine ที่อัตราผลตอบแทน 3% ต่อปี ให้มูลค่าเฉลี่ยปัจจุบันใกล้เคียงกับ 

การลงทุนในสลากออมสิน แต่ผลตอบแทนของ Tontine มีความผันผวนและความเบ้ขวาสูงกว่ามาก การลงทุนในสลาก

ออมสนิจึงเหมาะกบัผูส้งูอายทุีไ่ม่ชอบความเสีย่งและให้ความส�าคัญกับการให้มรดกแก่ลูกหลาน นอกจากนัน้ ยงัมสีภาพคล่อง 

เพราะผู้สูงอายุสามารถน�าเงินต้นมาใช้ได้หากจ�าเป็น ในขณะที่ Tontine ไม่สามารถยกเลิกการลงทุนเพื่อเอาเงินต้นคืนได้ 

โดยสรุปผลิตภัณฑ์ Tontine มีความเหมาะสมกับผู้สูงอายุประเภทที่ชอบความเส่ียงมากกว่าผลิตภัณฑ์การออมที่มีอยู่ใน

ปัจจุบัน ดังนั้นในการรับมือสังคมผู้สูงอายุ รัฐบาลควรส่งเสริมการใช้กลไกทางตลาดการเงินเพื่อลดภาระทางการคลังของ 

ภาครัฐ และสนับสนุนให้มีทางเลือกในการออมรูปแบบต่างๆ ท่ีตอบสนองความต้องการของผู้สูงอายุที่แตกต่างกันได้  

การศกึษานีจ้�ากดัการวเิคราะห์ Tontine ทีม่รูีปแบบมาตรฐาน แต่ผลิตภัณฑ์นีส้ามารถออกแบบให้เหมาะสมกบับรบิทของ

ผู้สูงอายุไทยได้ ซึ่งควรมีการศึกษาต่อไป

ค�ำส�ำคัญ: ผู้สูงอายุ ทอนทีน การออม

Tontine เหมำะสมกับผู้สูงอำยุไทยหรือไม่

* รองศาสตราจารย์ คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
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1. บทน�ำ (Introduction)

การเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างประชากรที่ได้เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ และจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีของการ

รักษาพยาบาล ท�าให้ผู้สูงอายุมีอายุยืนยาวขึ้น ท�าให้ความเสี่ยงที่เรียกว่า Longevity Risk มีความส�าคัญมากขึ้น ส�าหรับ

การวางแผนทางการเงินหลังวัยเกษียณ ประกอบกับระบบบ�านาญในหลายประเทศได้เปลี่ยนจาก Defined Benefit (DB) 

Provision เป็น Defined Contribution (DC) จงึเป็นสาเหตทุีท่�าให้ตราสารทางการเงนิในอดตีทีเ่รยีกว่า Tontines กลับมา 

ได้รับความสนใจเพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุนของผู้สูงอายุอีกครั้งหนึ่ง

Tontines เป็นแนวคดิท่ีทางรฐับาลองักฤษใช้กูเ้งนิจากประชาชนเพือ่การท�าสงครามกับประเทศฝรัง่เศสเมือ่ปลาย

ศตวรรษที ่17 ผลตอบแทนของตราสารหรอืเงนิกูท้ีไ่ด้รับขึน้อยู่กบัการมอีายยุนืยาวของผู้กู้ (Longevity–Contingent Claim) 

กล่าวคือผลตอบแทนที่ได้รับจะเพิ่มขึ้นถ้าผู้กู้มีอายุยืนยาวกว่าผู้กู้คนอื่น ผู้เสนอแนวคิดนี้ให้แก่รัฐบาลอังกฤษคือ Lorenzo  

de Tonti นายธนาคารชาวอิตาลี ซึ่งเป็นสาเหตุที่ท�าให้ตราสารประเภทนี้ถูกเรียกว่า Tontine ถึงแม้ว่าในระยะต่อมา  

ตราสารลักษณะนี้จะได้มีการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการให้ผลตอบแทนแตกต่างจากเดิมไปในหลายรูปแบบก็ตาม

โดยรวมตราสารประเภท Tontine มีลักษณะคล้ายกับผลติภณัฑ์ประกนัชวีติแบบบ�านาญทีเ่รยีกว่า Life Annuity1  

ท่ีผู้ซ้ือประกันได้รับเงินงวดคงที่จากวันที่ก�าหนดไว้ไปจนกระทั่งเสียชีวิต แต่ส�าหรับ Tontine เงินที่ได้รับในแต่ละงวดอาจ

เพิ่มขึ้นหากผู้ซื้อตราสาร (ผู้ลงทุน) อื่นเสียชีวิตไปก่อนตนเอง ตัวอย่างเช่น หากมีกลุ่มผู้ซื้อ (สมาชิก) จ�านวน 1,000 คน 

ซื้อตราสาร Tontine แต่ละ Tontine มีมูลค่า 100 บาท โดยให้อัตราผลตอบแทน 3% ดังนั้น Tontine ชุดนี้มีเงินลงทุน

ทั้งหมดเท่ากับ 100,000 บาท (1,000 x 100) ผลตอบแทนต่อปีเท่ากับ 3,000 บาท (0.03 x 100,000) หากในปีที่ 1 ไม่มี

สมาชิกเสียชีวิตเลย สมาชิกแต่ละคนจะได้รับเงินงวดเท่ากับ 3 บาท แต่หากในปีที่ 2 มีสมาชิกตายไป 400 คน มีสมาชิก 

ทีมี่ชวีติเหลอือยู ่600 คน สมาชิกทีเ่หลอือยูแ่ต่ละคนจะได้รบัเงนิงวดเท่ากบั 5 บาท (3,000/600) จะเหน็ได้ว่าผลตอบแทน

ของ Tontine จะเพิ่มขึ้นถ้าผู้ลงทุนมีชีวิตยืนยาวกว่าสมาชิกอื่นในกลุ่ม 

Tontine เป็นตราสารทีเ่ป็นประโยชน์ส�าหรบัผูส้งูอายหุรอืไม่ โดยเฉพาะอย่างยิง่ Tontine เป็นผลติภณัฑ์ทางการเงนิ 

ที่ดีกว่า Life Annuity หรือไม่ ส�าหรับ Lorenzo de Tonti (1654)2 ได้กล่าวถึงข้อดีของ Tontine ว่า การที่ผลตอบแทน

ที่ได้รับจาก Tontine สูงขึ้นหากผู้สูงอายุมีอายุยืนยาวกว่าคนอื่น ดังนั้นผู้ที่อยู่ใกล้ชิดจะให้ความช่วยเหลือและเอาใจใส่แก ่

ผูส้งูอายเุพราะหวงัว่าประโยชน์ทีไ่ด้รับจะเพ่ิมข้ึน “......ผลติภณัฑ์นีช่้วยให้คูส่ามภีรรยาดแูลเอาใจใส่ซึง่กนัและกนัอย่างดยีิง่”  

แต่จากมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ เช่น Adam Smith ในหนังสือ Wealth of Nations กลับเห็นว่าผลิตภัณฑ์การเงิน 

ท่ีอยู่บนพื้นฐานของสัญชาตญาณการพนันของคนอาจไม่ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด (Suboptimal) ในการสร้างรายได้ 

หลงัเกษยีณอาย ุและแนวคดิทางด้านเศรษฐศาสตร์นีเ้องอาจเป็นสาเหตทุีท่�าให้ผลติภณัฑ์การเงนิประเภทการประกันได้รับ

ความนิยมและมีการใช้มากกว่า Tontine ซึ่งมีลักษณะประเภทการพนัน

อย่างไรก็ตาม เมื่อไม่นานมานี้ Tontine เริ่มกลับมาได้รับความสนใจมากขึ้นเนื่องจากวิกฤติด้านประชากรสูงอายุ

ของโลก (Global Retirement Crisis) โดยเฉพาะจากประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา สถาบัน Brookings และ 

1 ผลติภณัฑ์ประกนัชวีติแบบบ�านาญโดยรวม อาจหมายถงึการประกนัชวีติท่ีผูท้�าประกนัจะได้รับเงินรายงวดเป็นจ�านวนคงท่ี หากเป็นแบบตลอดชพี  
 (Life Annuity) ผูท้ีท่�าประกนัจะได้รบัเงนิรายงวดจนกระทัง่เสยีชวีติ แต่ผลติภณัฑ์ประกนัชวีติประเภทนีอ้าจมกีารก�าหนดระยะเวลา (Term Annuity)  
 ที่จะได้รับเงินงวด เช่น รับเงินงวดคงที่จนถึงอายุ 85 ปี เพื่อป้องกันการสับสนและเพื่อความกระชับ ต่อไปในการศึกษานี้จะใช้ค�าว่า Life Annuity
2 จาก Moshe A. Milevsky. 2015. King William’s Tontine: Why the Retirement Annuity of the Future Should Resemble its Past.  
 Cambridge Studies in Comparative Politics, Cambridge University Press.
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Wharton Pension Research Council ซ่ึงเป็นองค์กรที่เกี่ยวข้องทางด้านนโยบาย ตลอดจนนักวิชาการหลายท่าน3  

ได้ท�าการศกึษาการน�าผลติภัณฑ์การเงนิประเภท Tontine มาใช้ในการแก้ไขปัญหาความเสีย่งของการมอีายยุนืกว่าทีค่าดไว้  

(Longevity Risk) ที่ส่งผลให้ผู้สูงอายุมีการออมที่ไม่เพียงพอในการด�ารงชีพหลังวัยเกษียณ อีกทั้งยังมีหลักฐานว่าผู้สูงอายุ

ของอเมริกาอาจมีการลงทุนใน Life Annuity ที่ต�่าเกินไป (Annuity Puzzle)

ในทางทฤษฎี Life Annuity ที่ก�าหนดราคาอย่างยุติธรรม (Fair Actuarial Price) โดยไม่ค�านึงถึงต้นทุนทางด้าน 

ธุรกรรมต่างๆ จะให้ประโยชน์ท่ีสูงกว่าแก่ผู้ซื้อเมื่อเปรียบเทียบกับ Tontine (Milevsky and Salisbury 2015) แต ่

อย่างไรก็ตาม จากการท่ีผลตอบแทนของ Tontine มีการกระจายตัวที่เบ้ลาดขวา (Right Skew) ซึ่งเหมาะกับผู้ท่ีชอบ 

ความเสีย่ง หรอืส�าหรบัผูท้ีมี่ความมัน่ใจว่าจะมชีีวติยนืยาวกว่าผู้อ่ืน ประกอบกบัในทางปฏิบตั ิTontine มต้ีนทนุในการจดัการ 

ที่ต�่ากว่า เนื่องจากผู้ออกผลิตภัณฑ์ Tontine ไม่มีความเสี่ยงกับความผิดพลาดของตารางชีพ จึงท�าให้มีการกันส�ารองที ่

ต�า่กว่า ดงันัน้หากต้นทนุทีผู่อ้อก Life Annuity คดิกบัผู้ซือ้ (Loadings) สูงมากพอ จะส่งผลให้ผลประโยชน์ทีผู้่ซือ้ Tontine 

ได้รับสูงกว่า Life Annuity ได้

การท่ีประเทศไทยได้เข้าสูสั่งคมผูส้งูอายแุละก�าลงัจะเข้าสูส่งัคมสงูอายอุย่างเตม็ที ่(Super-Aged Society) ในเวลา 

อกี 10 ปีข้างหน้า การมทีางเลอืกส�าหรบัการออมของผูส้งูอายเุพือ่ให้สามารถมรีายได้ในการด�ารงชพีหลงัเกษยีณอายุ จึงเป็น 

เรื่องที่มีความส�าคัญทางด้านนโยบายของประเทศ การมีตราสารทางการเงินเพื่อส่งเสริมให้ประชาชนมีการออมด้วยตัวเอง  

สามารถช่วยลดภาระทางการคลังของภาครัฐท่ีนบัวนัจะมข้ีอจ�ากัดมากขึน้ในการรบัมอืกบัการเปลีย่นแปลงทางด้านประชากร

และสังคม

วัตถุประสงค์หลักของการศึกษาคือ เพื่อสร้างความเข้าใจเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ประเภท Tontine โดยการวิเคราะห์

เปรียบเทียบผลตอบแทนของ Tontine กับผลิตภัณฑ์การออมที่มีอยู่ในปัจจุบันคือ Life Annuity และสลากออมสิน 

โครงสร้างของการศกึษามดีงันี ้ในส่วนถดัไป ส่วนที ่2 เป็นการอธิบายลกัษณะทีส่�าคญัของ Tontine และกล่าวถงึผลิตภัณฑ์ 

Tontine รูปแบบต่างๆ ส่วนที่ 3 เป็นผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนของ Tontine กับผลิตภัณฑ์การออมที่มีอยู่ 

และสุดท้ายส่วนที่ 4 เป็นการสรุป

2. Tontine คืออะไร (What is “Tontine”?)

ในส่วนนี้จะอธิบายอย่างสังเขป ลักษณะที่ส�าคัญของ Tontine รวมถึงรูปแบบที่ได้มีการปรับปรุงให้เหมาะสมขึ้น 

Tontine เป็นตราสารท่ีเกดิขึน้ครัง้แรกมานานกว่า 3 ทศวรรษในทวปียโุรป จากแนวคดิของนายธนาคารช่ือ Toni Lorenzo 

ตราสารประเภทนี้เป็นการผสมระหว่างการประกันและลอตเตอรี่ ซึ่งสามารถตอบโจทย์ความกลัวในการมีอายุยืนยาวและ

ความโลภของผูส้งูอายไุด้ รูปแบบทีง่่ายท่ีสดุของ Tontine คอื การทีค่นกลุม่หนึง่รวบรวมเงนิกนัใส่ไว้ในกองทนุ แล้วไม่มีการ 

จ่ายเงนิจนกระทัง่คนในกลุม่เสยีชวีติไปเรือ่ยๆ จนกระทัง่เหลอือยูค่นสดุท้ายทีจ่ะได้เงนิทัง้หมดไป หรอืเหลอือยูจ่�านวนหนึ่ง 

เช่น 5 คน และคนเหล่านี้จะน�าเงินมาแบ่งกัน แต่ Tontine ในลักษณะนี้มีปัญหาทางด้าน Moral Hazard ท�าให้คนที่อยู ่

ในกลุ่มอยากก�าจัดคนอื่นเพื่อให้ตนได้รับประโยชน์ได้ จึงท�าให้เกิดการพัฒนา Tontine ในรูปแบบต่างๆ ขึ้น ส�าหรับประวัติ

ความเป็นมาโดยละเอียดของ Tontine สามารถดูได้จาก Milevsky (2015)

3 เช่น Iwry, Haldeman, Gale, and John (2020), Fullmer and Forman (2020), Fullmer (2019) และ Newfield (2014)
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ลักษณะที่ส�าคัญของ Tontine คือ หลังจากที่ได้ตัดสินใจลงทุนไปแล้ว โดยทั่วไปผู้ลงทุนจะไม่สามารถถอนตัวได้ 

(Irrevocable) เพื่อป้องกันไม่ให้ผู้ที่เหลืออยู่ในกลุ่มเสียเปรียบ เช่น หลังจากที่ได้ลงทุนไปแล้ว นักลงทุนทราบว่าตนเองมี 

โรคร้ายจึงตัดสินใจถอนการลงทุน ซึ่งไม่เป็นธรรมกับนักลงทุนอื่น เนื่องจากข้อมูลนี้ไม่ได้มีการค�านึงถึงในการก�าหนด 

ผลตอบแทนตั้งแต่ต้น หากสามารถถอนตัวได้ ผู้ลงทุนจะเลือกการตัดสินใจที่เป็นประโยชน์กับตนเท่านั้น นอกจากนั้น  

Tontine ไม่สามารถโอนให้ทายาทหรือผูอ้ืน่ได้เม่ือผูล้งทนุเสยีชีวติ เพือ่ให้สมาชกิในกลุม่ได้รบัผลประโยชน์ตอบแทนเพ่ิมข้ึน  

จากการร่วมกันรับความเสี่ยงจากการมีอายุยืนยาว (Self-Pooling Longevity Risk) ที่เรียกว่า “Mortality Credit”

ผูส้งูอายทีุล่งทนุใน Tontine มคีวามเสีย่งจากการทีส่มาชิกในกลุม่เสยีชีวิตน้อยกว่าทีค่าดไว้ 2 ประการด้วยกันคือ

ความเสี่ยงระดับบุคคล (Individual Risk) ความเสี่ยงนี้เป็นความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Idiosyncratic Risk) ตัวอย่างเช่น 

Tontine ที่มีสมาชิก 5 คน อาจไม่มีผู้ใดเสียชีวิตเลยในช่วง 10 ปีข้างหน้า ท�าให้สมาชิกได้รับผลตอบแทนไม่เพิ่มขึ้นในช่วง

เวลานี้ แต่ความเสี่ยงประเภทนี้สามารถลดได้หากสมาชิกในกลุ่มมีจ�านวนมากขึ้น เช่น หากมีสมาชิก 1,000 คน อย่างน้อย 

คงต้องมีผู้เสียชีวิตจ�านวนหนึ่งเมื่อเวลาผ่านไป ดังน้ันความเส่ียงประเภทนี้จะลดลงตามจ�านวนของสมาชิก แต่นักลงทุนมี

ความเสี่ยงต่อการมีอายุยืนยาวที่เป็นระบบ (Systematic Risk) หรือไม่สามารถกระจายความเสี่ยงได้ (Non-Diversifiable  

Risk) เช่น มีการค้นพบทางการแพทย์ หรือมีเทคโนโลยีใหม่ทางด้านการรักษาพยาบาลที่ท�าให้คนทั่วไปสามารถมีอายุที่

ยืนยาวขึ้น ความเสี่ยงประเภทนี้ไม่สามารถลดลงได้โดยการเพิ่มจ�านวนสมาชิกของกองทุน Tontine

สาเหตุที่ Tontine กลับมาได้รับความสนใจมากขึ้นในขณะนี้เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงทางด้านประชากรของ

ประเทศต่างๆ ที่มีสัดส่วนผู้สูงอายุเพิ่มขึ้นมาก ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีด้านการรักษาพยาบาลที่ท�าให้คนเรามีอายุ 

ยนืยาวขึน้ และจากการทีภ่าวะดอกเบีย้ต�า่อย่างต่อเนือ่งท�าให้ผลตอบแทนทีไ่ด้รับจากการออมต�า่กว่าทีไ่ด้วางแผนไว้ ปัจจยั

เหล่านีส่้งผลให้ปัญหา Longevity Risk หรอืการมอีายยุนืยาวกว่าทีไ่ด้คาดไว้มคีวามส�าคญัเพิม่ขึน้อย่างมาก เนือ่งจากเงนิที่

ผู้สูงอายุสะสมออมไว้ไม่เพียงพอกับการด�ารงชีพหลังจากเกษียณอายุ ถึงแม้ว่าการลงทุนในตราสารประเภท Life Annuity 

จะสามารถช่วยแก้ปัญหา Longevity Risk ได้ แต่การศกึษาทางวิชาการส่วนใหญ่พบว่าผู้สูงอายมุกีารออมใน Life Annuity 

ต�่าเกินไป (Annuity Puzzle)4 จึงน�ามาสู่ความต้องการผลิตภัณฑ์ทางเลือกในการออมส�าหรับผู้สูงอายุ

Annuity Puzzle ดังกล่าวอาจเกิดจากอคติทางด้านพฤติกรรม (Behavioral Biases) ที่ท�าให้การตัดสินใจไม่เป็น 

ไปตามเหตุผลทางเศรษฐศาสตร์ (Rational Decision) เนื่องจากการตัดสินใจในการซื้อ Life Annuity มีความไม่แน่นอน

หลายประเภท ทัง้ทางด้านความไม่แน่นอนในการมชีวีติอยู ่(Longevity Uncertainty) ความไม่แน่นอนถงึความเพยีงพอใน 

การใช้จ่าย (Spending Uncertainty) ความไม่แน่นอนจากการลงทนุใน Life Annuity เทยีบกับการลงทุนอืน่ (Investment 

Outcome Uncertainty) และความไม่แน่นอนในการตดัสนิใจ (Decision Uncertainty) จากความซบัซ้อนของผลติภณัฑ์ 

Life Annuity หรอืการไม่มทัีกษะทางด้านการเงนิ (Financial Illiteracy) ทีเ่พียงพอ ท�าให้คนส่วนใหญ่มกีารใช้ Life Annuity  

ที่น้อยเกินไปได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้สูงอายุที่มีความสามารถในการตัดสินใจใช้เหตุผล (Cognitive Ability) ที่ลดลง  

ดูการศึกษา เช่น Brown (2009), Hu and Scott (2007), Benartzi, Previterov and Thaler (2011) และ Beshears, 

Laibson, Madrian, and Zeldes (2014)

ส�าหรับ Tontine เป็นตราสารทางการเงินที่มีลักษณะคล้ายกับผลิตภัณฑ์การออมที่ผู้ออมมีโอกาสได้รับรางวัล 

(Prize-Linked Savings) ถึงแม้ว่าการใช้กลไกของการได้รางวัลหรือการพนันเพ่ือการส่งเสริมการออม (Prize-Linked  

4 ความสนใจในการศกึษาทางด้าน “Annuity Puzzle” หรอืการทีค่นเรามกัไม่ลงทุนในผลติภณัฑ์ Annuity มาจากสนุทรพจน์ของ Modigliani (1986)  
 นักเศรษฐศาสตร์รางวัล Nobel ที่กล่าวว่า นักเศรษฐศาสตร์มีความเข้าใจเกี่ยวกับเรื่องนี้น้อยเกินไป
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Incentives) ไม่ใช่เรื่องใหม่5 แต่การศึกษาในระยะหลังที่ได้มีการใช้กลุ่มตัวอย่างขนาดใหญ่ในประเทศก�าลังพัฒนาที่มีการ

ออมต�า่ ได้พบว่าผลติภัณฑ์ประเภทนีส้ามารถส่งเสริมการออมได้ เช่น Dizon and Lybbert (2021) พบว่าในประเทศ Haiti 

ผลติภณัฑ์การออมทีมี่การผูกกบัลอตเตอร่ี (Lotto-Linked Savings) สามารถช่วยเพิม่การออมได้ สอดคล้องกบัผลการศกึษา

ในประเทศ Mexico ของ Gertler et al. (2021) และเช่นเดียวกับ Cole, Iverson, and Tufano (2021) ที่ศึกษาการออม 

ในประเทศ South Africa และพบว่าผลิตภัณฑ์การออมประเภทนี้ช่วยส่งเสริมการออมได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งส�าหรับ 

กลุ่มตัวอย่างท่ีมีข้อจ�ากัดทางด้านการเงิน ซึ่งการศึกษานี้ช้ีว่าการออมของผู้มีรายได้น้อยมีแรงจูงใจที่แตกต่างจากผู้ที่มี 

รายได้สูง การออมของผู้มีรายได้น้อยอาจเพ่ือให้สามารถเปลี่ยนสถานภาพที่เป็นอยู่ของตนเองมากกว่าการออมเพื่อสะสม

ความมั่งคั่งหรือความมั่นคงของชีวิต ดังนั้น Tontine ซึ่งเปรียบเสมือนว่าผู้ออม “ได้รางวัล” หากมีอายุยืนกว่าผู้อื่น จึงอาจ

เป็นทางเลือกในการออมที่เหมาะสมกับผู้สูงอายุบางประเภทได้

ข้อดีและข้อเสียของ Tontine

ข้อดีของ Tontine คือเป็นผลิตภัณฑ์การเงินที่ช่วยแก้ปัญหา Longevity Risk ของผู้สูงอายุได้ ซึ่งปัญหานี้นับวัน 

จะมีความส�าคัญมากขึ้นจากความก้าวหน้าของวิทยาการทางการแพทย์ การใช้ตราสารประเภท Tontine จึงสามารถช่วย 

ลดภาระของรัฐบาลในการรับมือกับการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรที่เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุได้ และจากการที่ Tontine  

มลีกัษณะซ่ึงผูอ้อมมโีอกาส “ได้รบัรางวลั” จงึเป็นผลติภณัฑ์ท่ีจงูใจส�าหรับผู้ออมบางประเภทดงัทีไ่ด้กล่าวมาแล้ว นอกจากนัน้ 

Lange, List, and Price (2007) และ McKeever (2009) ระบวุ่าในอดตี Tontine ยงัได้ถกูน�ามาใช้ในการระดมทนุส�าหรับ

โครงการสาธารณะของภาครัฐ รวมทั้งการระดมทุนเพื่อท�าโครงการ (Project Finance) และการวางแผนอสังหาริมทรัพย์ 

(Estate Planning) อีกด้วย

แต่การใช้ Tontine อาจมีข้อเสีย และในอดีตที่ผ่านมาได้เสื่อมความนิยมลง สาเหตุส�าคัญที่ McKeever (2009) 

ได้ระบุไว้คือปัญหาเรื่องการจัดการทางด้านเอกสาร ความถูกต้องของข้อมูลเกี่ยวกับการเสียชีวิตของสมาชิก ตลอดจน 

การปลอมแปลงเอกสาร รวมถึงความถูกต้องของตารางชีพทีบ่รษัิทประกันใช้ในการออกขาย Tontine ซึง่มผีลต่อการประเมนิ

อายุขัย (Life Expectancy) ของผู้ท�าประกัน ท�าให้ในปี ค.ศ. 1905 คณะกรรมาธิการของวุฒิสภาสหรัฐอเมริกา ที่ชื่อว่า  

Armstrong Commission ได้เข้าตรวจสอบบริษัท Equitable Life และสั่งห้ามการขาย Tontine ในรัฐ New York6  

แต่นักวิชาการส่วนใหญ่ เช่น McKeever (2009) และ Random and Sutch (1987) มีความเห็นว่าค�าสั่งดังกล่าวไม่ได ้

อยู่บนหลักการที่ถูกต้องทางเศรษฐศาสตร์ แต่อยู่บนความเช่ือทางด้านศีลธรรมและเหตุผลทางการเมือง ดังนั้น Tontine  

จงึไม่ใช่ผลติภณัฑ์การเงนิทีไ่ม่สามารถออกขายได้ เพยีงแต่ค�าสัง่ดังกล่าวได้เพิม่ความยุง่ยากในการออกขาย Tontine เท่านัน้ 

นอกจากนัน้ยงัมีผลติภัณฑ์การเงนิอืน่ทีม่ลัีกษณะคล้ายกับ Tontine เช่น “Participating” Annuity ซึง่เงนิงวดทีผู่อ้อมได้รบั 

บางส่วนขึน้อยูก่บัการเสยีชวีติของผูอ้อม และ Annuity ชนดินีไ้ด้ออกโดยกองทนุบ�านาญครูอาจารย์ขนาดใหญ่ของอเมริกา

คือ Teachers Insurance and Annuity Association of America (TIAA) และกองทนุ College Retirement Equities 

Fund (CREF) มานานกว่า 60 ปี

5 Cohen (1953) ระบวุ่าผลิตภัณฑ์ประเภท Prize-Linked Savings ได้เกดิขึน้ในประเทศองักฤษตัง้แต่ทศวรรษ 1960 และในปัจจบุนัม ี39 ประเทศ 
 ทีม่ผีลติภณัฑ์ประเภทนี ้(Gertler et al. 2021) การศกึษาในระยะแรกทางด้านน้ีเป็นการศกึษาในระดบัมหภาค (Tufano 2008) หรอืเป็นการส�ารวจ 
 ข้อมูลขนาดเล็ก (Tufano, Maynard, and De Neve 2008) หรือการทดลองในห้องปฏิบัติการ (Filiz-Ozbay, Guryan, Hyndman, Kearney,  
 and Ozbay 2015) ไม่ใช่การศึกษาเชิงประจักษ์
6 แต่มีเพียง 2 มลรัฐเท่านั้น คือ Louisiana และ South Carolina ที่ Tontine เป็นเรื่องผิดกฎหมาย
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อย่างไรก็ตาม ความก้าวหน้าของเทคโนโลยี เช่น Blockchain จะช่วยลดปัญหาทางด้านความถูกต้อง ความเป็น

ส่วนตัวของข้อมูล การแก้ไขหรือปลอมแปลงเอกสารต่างๆ และ Smart Contracts จะช่วยลดความผิดพลาดของธุรกรรม 

การจ่ายเงินที่เคยมีปัญหาได้ นอกจากนั้น Tontine ยังไม่มีปัญหาที่ผู้ออกอาจจะประสบปัญหาการมีเงินไม่เพียงพอในการ 

จ่ายเงินงวด (Underfund) เช่นเดียวกับ Life Annuity จึงท�าให้ผู้ออกจัดการความเสี่ยงได้ง่ายกว่า

รูปแบบของ Tontine

รูปแบบของ Tontine สามารถออกแบบได้หลากหลายตามลักษณะจ�านวนสมาชิกของกองทุน เช่น แบบเปิด  

(Open End) อนุญาตให้มีคนเพิ่มเข้ามาใหม่ได้ หรือแบบปิด (Close End) จะไม่มีการเพิ่มจ�านวนสมาชิก ซึ่งเป็นลักษณะที ่

ใช้กนัเป็นส่วนใหญ่เนือ่งจากมคีวามยุง่ยากน้อยกว่า หรือตามคณุสมบติั (อาย ุเพศ สุขภาพ) ของกลุ่มสมาชิก หรือตามลักษณะ 

การจ่ายผลตอบแทน ซึง่แบ่งออกเป็น 3 รูปแบบหลัก คอื แบบต้นต�ารบั (Original) แบบธรรมชาต ิ(Natural) และแบบเหมาะสม 

ทีส่ดุ (Optimal) ถงึแม้ว่างานชิน้นีเ้น้นการศกึษา Tontine ทีเ่ป็นต้นต�ารับ แต่ยงัจะได้อธิบายรูปแบบอ่ืนของ Tontine ด้วย 

เพื่อให้ทราบถึงแนวทางในการพัฒนาตราสารประเภทนี้

Tontine ต้นต�ำรับ (Original)

Tontine แบบต้นต�ารับ เรียกว่า Lorenzo Tontine หรอื Flat Tontine กล่าวอย่างง่ายคอืการทีส่มาชกิรวมตัวกนั 

ลงทุนซื้อ Annuity ที่มีอายุเท่ากับคนซึ่งมีอายุยืนที่สุด แล้วน�าเงินที่ได้รับในแต่ละงวดมาแบ่งเท่าๆ กันในกลุ่มคนที่ยังมี 

อายอุยูจ่นกระทัง่สมาชกิคนสดุท้ายเสยีชวีติลง จากตวัอย่างทีไ่ด้กล่าวแล้วข้างต้น กองทนุมสีมาชกิ 1,000 คน และ Tontine 

มีมูลค่าหน่วยละ 100 บาท โดยมีอัตราผลตอบแทน 3% ดังนั้นผลตอบแทนของกองทุนเท่ากับ 3,000 บาทต่อปี หาก 

หลงัจากลงทนุไปแล้ว 1 ปี ไม่มสีมาชกิเสยีชวิีตเลย สมาชิกแต่ละคนจะได้รับเงนิส่วนแบ่งเท่ากบั 3 บาท หากในปีที ่2 เหลอื 

สมาชิกอยู่เพียง 600 คน สมาชิกที่ยังมีชีวิตอยู่แต่ละคนจะได้รับเงิน 5 บาท และหากในปีใดมีผู้ที่ยังมีชีวิตอยู่เพียงคนเดียว  

ผู้นั้นจะได้รับเงินผลตอบแทนทั้งหมดเท่ากับ 3,000 บาท อัตราการจ่ายผลตอบแทนผลของ Tontine อาจก�าหนดให้มีการ 

เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาได้ เช่น Tontine ที่ออกโดยกษัตริย์ Williams ที่ 3 ของประเทศอังกฤษ ในปี ค.ศ. 1693  

ให้ผลตอบแทน 10% ในช่วง 7 ปีแรก (จนถึงปี ค.ศ. 1693) จากนั้นมีการให้ผลตอบแทน 7% ของเงินที่ระดมได้แก่ผู้ลงทุน

จากมุมมองของผู้ออก (ขาย) ผลิตภัณฑ์ Tontine เช่นบริษัทประกัน ผู้ออก Tontine มีภาระหรือมีส่วนเปิด 

ความเสีย่ง (Exposure) เหมอืนกบัการขาย Portfolio ของ Zero Coupon Bonds ในประเดน็นีท้�าให้การจดัการ Tontine 

และ Annuity มีความแตกต่างกัน ส่งผลให้ต้นทุนของผู้ซื้อ (ผู้ลงทุน) ที่เรียกว่า Loadings แตกต่างกัน การที่ Annuity 

เป็นการผูกพันที่ผู้ออกจะต้องให้ผลตอบแทนแก่นักลงทุน ซึ่งหากความน่าจะเป็นท่ีผู้ลงทุนจะเสียชีวิต (Mortality Rate)  

ไม่เป็นไปตามที่คาดไว้ จะท�าให้กองทุนที่ลงทุนเกิดลักษณะที่เรียกว่า Underfunded ได้ (Blake 1999) คือการที่กองทุน 

ไม่สามารถหาผลประโยชน์ได้เพียงพอกับภาระผูกพันที่มีได้ ส่งผลให้ทางการที่ก�ากับดูแลก�าหนดให้ผู้ออกต้องมีการกันทุน 

ส�ารอง ท้ังนี ้แนวโน้มการก�ากบัดแูลจะมคีวามเข้มงวดเพิม่ข้ึน และอาจท�าให้ผูซ้ือ้ Annuity ต้องแบกรบัภาระต้นทนุท่ีสงูกว่า 

เมือ่เปรยีบเทียบกบั Tontine เนือ่งจาก Tontine เป็นตราสารทีผู้่ออกมภีาระการจ่ายผลตอบแทนให้แก่นกัลงทนุ เพยีงการน�า 

ผลตอบแทนท่ีได้รับหารด้วยจ�านวนผู้ลงทุนที่ยังมีชีวิตอยู่เท่านั้น ดังนั้นจึงไม่มีโอกาสของการ Underfunded ทุนที่ต้อง 

กันส�ารองไว้จึงต�่ากว่า และมีการจัดการการลงทุนที่ง่ายกว่า Annuity
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Tontine แบบธรรมชำติ (Natural)

จากตัวแบบวงจรชีวิตทางเศรษฐศาสตร์ (The Lifecycle Model) ที่คนเราจัดสรรการลงทุนและการออมเพื่อให ้

มกีารบรโิภคทีส่ม�า่เสมอ อนัจะส่งผลให้เกดิอรรถประโยชน์สงูสดุ ท�าให้ Milevsky (2015) เสนอว่า Tontine แบบต้นต�ารบั

นั้นไม่เหมาะสม เนื่องจากผู้สูงอายุที่ลงทุนใน Tontine จะได้รับผลตอบแทนที่สูงตอนบั้นปลายของชีวิต ในขณะที่ได้รับ 

ผลตอบแทนต�า่ในช่วงเริม่เกษยีณอาย ุท�าให้ไม่สามารถมกีารบรโิภคทีส่ม�า่เสมอได้ ดงันัน้ Tontine ทีเ่หมาะสมจงึควรมกีาร

จ่ายผลตอบแทนจากกองทุนท่ีมีการปรับการจ่ายสัดส่วนลดลงตามระยะเวลาที่ข้ึนอยู่กับความน่าจะเป็นที่สมาชิกมีชีวิตอยู่ 

(Survival Probability) ในแต่ละปี

การจ่ายผลตอบแทนในลกัษณะนีท้�าให้เงนิทีส่มาชิกแต่ละคนได้รับจาก Tontine ค่อนข้างคงที ่เนือ่งจากเงนิทีจ่่าย 

ถกูหารด้วยจ�านวนสมาชกิทีล่ดลง แตกต่างจาก Tontine แบบต้นต�ารับ ทีเ่งนิผลตอบแทนทีจ่่ายให้แก่สมาชกิคงที ่แต่จ�านวน 

สมาชิกที่มีชีวิตอยู่ลดลงทุกปี ท�าให้เงินที่สมาชิกแต่ละคนที่ยังมีชีวิตอยู่ได้รับเพิ่มขึ้นในช่วงปลายชีวิต จะเห็นได้ว่านอกจาก 

Tontine แบบธรรมชาติจะมีความสอดคล้องกับตัวแบบวงจรชีวิตทางเศรษฐศาสตร์ แต่ยังสามารถช่วยลดปัญหาทางด้าน 

Moral Hazard คือแรงจูงใจที่ท�าให้ผู้ลงทุนใน Tontine อยากก�าจัดสมาชิกคนอื่นเพื่อให้ตนได้รับประโยชน์ที่มากขึ้น

ส�าหรับรายละเอียดของอัตรา หรือสัดส่วนการจ่ายผลตอบแทน Tontine แบบธรรมชาติ (Natural) ที่ลดลงตาม

ระยะเวลาเพื่อชดเชยกับจ�านวนสมาชิกที่เหลืออยู่ในกองทุน Milevsky (2015) ก�าหนดให้เท่ากับ

โดยที่ dx(t) = อัตราการจ่ายผลตอบแทนจากกองทุนส�าหรับสมาชิกที่มีอายุ x ในปีที่ t หลังจากที่ได้ลงทุน sx(t) = 

ความน่าจะเป็นที่ไม่เสียชีวิต (Survival Probability) ในปีที่ t หลังจากอายุที่เริ่มลงทุน (x), R = อัตราดอกเบี้ย, T = อายุที่

มากทีสุ่ดในตารางชพี (ของประเทศไทย = 100 ปี) จะเห็นได้ว่าอตัราการจ่ายผลตอบแทนจากกองทนุ dx(t) จะค่อยๆ ลดลง

หลงัจากทีไ่ด้ลงทนุไปแล้ว เนือ่งจากความน่าจะเป็นทีไ่ม่เสยีชวิีตจะลดลงไปเรือ่ยๆ และเท่ากับ 0 ในปีสดุท้ายของตารางชพี 

Tontine ที่เหมำะสมที่สุด (Optimal)

Tontine ที่เหมาะสมที่สุด มีลักษณะคล้ายกับ Tontine แบบธรรมชาติ ท่ีมีอัตราการจ่ายผลตอบแทนที่ลดลง

เพื่อชดเชยกับจ�านวนสมาชิกที่ลดลง ในทางทฤษฎี รูปแบบ Tontine ที่เหมาะสมที่สุด สามารถหาได้จากโจทย์ในการเลือก

การจ่ายผลตอบแทนการลงทุน ท่ีท�าให้ค่าปัจจุบันของอรรถประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตสูงที่สุด Milevsky and 

Salisbury (2015) ศึกษารูปแบบ Tontine ทีเ่หมาะสม ภายใต้สมมตุฐิานว่าคนเราไม่ชอบความเสีย่ง (Risk Aversion) และ

อัตราดอกเบี้ยคงที่ จากสมการดังต่อไปนี้
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โดยมีข้อจ�ากัดให้มีการตั้งราคาที่เป็นธรรม (Fair Pricing)7 ดังนี้

โดยที่ r = อัตราดอกเบี้ย, u( ) = Utility Function, c(t) = ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน, t px = Survival 

Probability

ส�าหรับ Tontine จากสมการที ่(1) ก�าหนดให้มจี�านวนสมาชกิ = n แต่ละคนลงทนุ = 1 บาท N(t) = จ�านวนสมาชกิ

ที่ยังมีชีวิตอยู่ ณ ปีที่ t และ d(t) เป็นอัตราที่กองทุนจ่ายต่อ 1 บาท สมการที่ (2) สามารถเขียนได้ดังนี้

โดยมีข้อจ�ากัดในการตั้งราคา

นอกจากนัน้ หากก�าหนดให้ Utility Function เป็นลกัษณะ Constant Absolute Risk-Aversion (CARA) อัตรา

การจ่ายผลตอบแทนที่ท�าให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด, 
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 สามารถหาค่าได้ดังนี้

โดย γ คือ ค่า Risk Aversion พารามิเตอร์ของ Utility Function

และ

7 หลักการของ Fair Pricing คือ มูลค่าที่ลงทุนในปัจจุบัน เท่ากับมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต
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 โดยที่ dx(t) = อัตราการจายผลตอบแทนจากกองทุนสําหรับสมาชิกที่มีอาย ุx ในปที่ t 

หลังจากที่ไดลงทุน sx(t) = ความนาจะเปนที่ไมเสียชีวิต (Survival Probability) ในปที่ t หลังจาก

อายุที่เริ่มลงทุน (x), R = อัตราดอกเบ้ีย, T = อายทุี่มากที่สุดในตารางชีพ (ของประเทศไทย =100 ป) 

จะเห็นไดวาอัตราการจายผลตอบแทนจากกองทุน dx(t) จะคอยๆ ลดลงหลังจากที่ไดลงทุนไปแลว 

เนื่องจากความนาจะเปนที่ไมเสียชีวิตจะลดลงไปเรื่อยๆ และเทากับ 0 ในปสุดทายของตารางชีพ  

 

Tontine ท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal)   

 

Tontine ที่เหมาะสมท่ีสุด มีลักษณะคลายกับ Tontine แบบธรรมชาติที่มีอัตราการจาย

ผลตอบแทนที่ลดลงเพ่ือชดเชยกับจํานวนสมาชิกท่ีลดลง ในทางทฤษฎี รูปแบบ Tontine ที่เหมาะสม

ที่สุด สามารถหาไดจากโจทยในการเลือกการจายผลตอบแทนการลงทุน ที่ทําใหคาปจจุบันของ

อรรถประโยชนที่คาดวาจะไดรับในอนาคตสูงท่ีสุด Milevsky and Salisbury (2015) ศึกษารูปแบบ 

Tontine ที่เหมาะสม ภายใตสมมุติฐานวาคนเราไมชอบความเส่ียง (Risk Aversion) และอัตรา

ดอกเบ้ียคงที่ จากสมการดังตอไปนี ้
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โดยมีขอจํากัดใหมีการต้ังราคาที่เปนธรรม (Fair Pricing)7 ดังนี้ 
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 โดยที่ r = อัตราดอกเบ้ีย, u( ) = utility function, c(t) = ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุน

, tpx = survival probability  

                                                            
7 หลักการของ Fair Pricing คือมูลคาท่ีลงทุนในปจจุบันเทากับมูลคาปจจุบันของกระแสเงินท่ีคาดวา

จะไดรับในอนาคต 
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3. กำรวิเครำะห์ผลตอบแทนของ Tontine (Risk and Return of the Tontine)

3.1 ผลตอบแทนของ Flat Tontine กับจ�ำนวนผู้ลงทุน

เนือ่งจากผลตอบแทนของ Tontine เป็นการน�าเอาผลประโยชน์ของผูท้ีเ่สยีชวีติมาจ่ายให้กบัผูส้งูอายทุีย่งัมชีวีติอยู่ 

ดงันัน้ผลตอบแทนทีไ่ด้รบัจะขึน้อยูก่บัจ�านวนผูส้งูอายทุีเ่ข้ามาร่วมลงทนุ เพ่ือให้เข้าใจผลของจ�านวนผู้ลงทนุต่อผลตอบแทน 

จากตัวอย่างการลงทุนของผู้สูงอายุ 60 ปี เพศชาย มีเงินลงทุนเริ่มต้นแต่ละคนเท่ากับ 10,000 บาท ก�าหนดให้อัตรา

ดอกเบี้ยคงที่เท่ากับ 5% โดยการทดลองสุ่ม (Simulation) จ�านวน 1,000 ครั้ง บนความน่าจะเป็นของการมีชีวิตรอดจาก 

ข้อมูลสถิติการมรณะของผูเ้อาประกันชวีติ ส�านกังานคณะกรรมการก�ากบัและส่งเสรมิการประกอบธรุกจิประกันภยั (คปภ.) 

รายละเอียดของการทดลองสุ่ม (Simulation) แสดงไว้ในภาคผนวก 1

ตำรำงที่ 1 ผลตอบแทนของ Flat Tontine กับจ�านวนผู้ลงทุน

จากตารางที่ 1 แสดงว่าจ�านวนผู้เข้ามาร่วมลงทุนมีผลต่อผลตอบแทนที่ได้รับ ค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบันที่ผู้สูงอายุ 

ได้รับจาก Tontine จะเพ่ิมขึ้นในช่วงต้นเมื่อจ�านวนผู้ร่วมลงทุนมากขึ้น และจะเริ่มคงที่เมื่อมีจ�านวนผู้ร่วมลงทุนมากกว่า  

100 คน แสดงว่าการร่วมกนัรับความเส่ียงจากการมอีายุยนืยาว (Self-Pooling Longevity Risk) หรอื “Mortality Credit” 

ควรมีผู้เข้าร่วมเกิน 100 คน นอกจากนั้นยังพบว่าผลตอบแทนของ Tontine ไม่ได้มีการกระจายตัวแบบปกติ (Normal 

Distribution) แต่มีลักษณะเบ้ขวาอย่างชัดเจน และ “หางอ้วน” จากค่า Kurtosis (ดูภาพที่ 1 ประกอบ) ลักษณะของ 

ผลตอบแทนดังกล่าวเป็นลกัษณะทีผู่ช้อบความเส่ียงต้องการ คล้ายกับผลตอบแทนของการออมทีผู่กกับรางวัล (Prize-Linked 

Savings) หรอืการลงทนุในตราสารทีม่คีวามเส่ียงสูง เช่น Cryptocurrency ซึง่ได้รบัความสนใจในช่วงภาวะอตัราดอกเบีย้ต�า่

N=10 N=50 N=100 N=500 N=1000 N=2000

ค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบัน 7,220 8,642 8,721 8,710 8,506 8,368

Median 7,035 7,755 7,621 7,677 7,542 7,466

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3,727 5,411 6,613 6,423 6,303 6,258

ค่าสูงสุด 17,210 23,319 38,383 58,965 57,455 58,512

ค่าต�่าสุด 476 496 486 485 482 481

ความเบ้ (Skewness) 0.60 1.17 2.46 3.06 3.25 3.51

Kurtosis 0.34 1.32 7.64 17.02 18.40 21.11

Sharpe Ratio 1.94 1.60 1.32 1.36 1.35 1.34
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ภำพที่ 1 ผลตอบแทนของ Flat Tontine กับจ�านวนผู้ลงทุน

3.2 ผลตอบแทนเปรียบเทียบ Tontine และ Annuity

หลังจากได้ทราบลักษณะผลตอบแทนทั่วไปของ Tontine แล้ว ในส่วนนี้เป็นการวิเคราะห์ผลตอบแทนของ Flat 

และ Natural Tontine เปรียบเทียบกบั Life Annuity เพือ่ให้สามารถเปรยีบเทยีบกันได้ จงึก�าหนดให้ตราสารแต่ละประเภท 

มรีาคาทีย่ตุธิรรม (Fair Actuarial Pricing) หรือมูลค่าปัจจบุนัของผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุคาดว่าจะได้รบัเท่ากบัเงนิลงทนุ หรอื 

ราคาทีจ่่ายในปัจจบุนั และการวิเคราะห์โดยการทดลองสุม่ (Simulation) ใช้ Random Number เดยีวกันของทัง้ 3 ผลติภณัฑ์  

โดย Tontine ก�าหนดให้มีผู้เข้าร่วมลงทุน 100 คน ผลของการเปรียบเทียบแสดงไว้ในตารางที่ 2
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เล่มที่ 29 พฤศจิกายน 2564

ตำรำงที่ 2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของ Flat Tontine, Natural Tontine และ Annuity

 แสดงผลตอบแทนของผลิตภัณฑ์แต่ละชนิดที่มีการตั้งราคาอย่างยุติธรรม ใช้วิธีการจ�าลองสุ่ม (Simulation) 

จ�านวน 1,000 ครั้ง โดยใช้ Random Number เดียวกันทั้ง 3 ผลิตภัณฑ์ ส�าหรับ Tontine ก�าหนดให้มีผู้เข้าร่วมลงทุน  

100 คน อัตราดอกเบี้ย 5%

* ค�านวณค่า dx(t) โดยใช้ความน่าจะเป็นการรอดชีวิตจากตารางชีพ

จากตารางที่ 2 จะเห็นได้ว่า Flat Tontine มีค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนที่ต�่ากว่า Life Annuity และ 

Natural Tontine อย่างชัดเจน การลงทนุใน Flat Tontine จ�านวน 10,000 บาทของผูส้งูอายชุาย อาย ุ60 ปี ค่าเฉลีย่ของ 

ผลตอบแทนแต่ละปีทีจ่ะได้รับจนกระทัง่เสียชวีติทีค่ดิกลบัมาเป็นค่าปัจจบุนั ณ อตัราดอกเบีย้ 5% จะเท่ากบั 8,368.98 บาท  

ในขณะทีผู่ส้งูอายจุะได้รบัค่าปัจจบุนัเฉลีย่ของผลตอบแทนเท่ากบั 9,739.98 บาท และ 9,995.92 บาท หากลงทนุใน Natural  

Tontine และ Annuity ตามล�าดับ นอกจากนั้นยังพบว่าค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Flat Tontine สูงกว่าผลิตภัณฑ์อื่น 

ค่อนข้างมาก แสดงถงึความเส่ียงท่ีสูงกว่าแต่ผลตอบแทนทีม่คีวามเบ้ขวา (Right Skewness) และ “หางอ้วน” (Kurtosis) กว่า 

อย่างชัดเจน เนื่องจาก Flat Tontine มีค่าความเบ้ทางบวกที่ค่อนข้างสูง ในขณะที่ Natural Tontine และ Life Annuity  

มกีารแจกแจงท่ีใกล้เคยีงกบัการแจกแจงปกต ิ(Approximately Normal) โดยค่าความเบ้ใกล้กบัศนูย์ การพจิารณาความเสีย่ง 

โดยค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอาจมีข้อจ�ากัด เมื่อพิจารณาอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง Flat Tontine อยู่ที่ 1.4 เท่า  

ในขณะที่ Annuity และ Natural Tontine มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่ใกล้เคียงกันคือ ประมาณ 2.7 เท่า 

ลักษณะผลตอบแทนดังกล่าวเป็นไปตามที่คาดไว้ (Milevsky and Salisbury 2015)

ถึงแม้ว่าผลตอบแทนต่อความเสี่ยงของ Flat Tontine จะด้อยกว่าผลิตภัณฑ์อื่น แต่ผลตอบแทนของ Tontine  

มีลักษณะท่ีเหมาะกับผู้ที่ชอบความเสี่ยงหรือชอบการพนัน ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์การเงินที่สามารถส่งเสริมการออมของผู้ม ี

รายได้น้อยได้ เนื่องจากคนเหล่านี้มีแรงจูงใจในการออมเพื่อให้สามารถเปลี่ยนสถานภาพของตนเองได้มากกว่าการออม 

เพื่อสะสมความมั่งคั่งหรือความมั่นคงของชีวิต Cole et al. (2021) จากรายงานการศึกษา “สถานการณ์ พฤติกรรม และ

Flat Tontine Natural Tontine* Life Annuity

ค่าเฉลี่ยมูลค่าปัจจุบัน 8,368.98 9,995.92 9,739.98

Median 7,366.43 10,683.33 10,596.60

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 6,044.69 3,611.16 3,395.04

ค่าสูงสุด 94,511.33 21,688.69 14,920.81

ค่าต�่าสุด 476.19 826.34 835.06

ความเบ้ (Skewness) 3.15 -0.74 -0.90

Kurtosis 18.74 0.07 0.21

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อความเสี่ยง 1.38 2.77 2.87
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ผลกระทบการพนันในประเทศไทย ประจ�าปี 2561” ที่จัดท�าโดยศูนย์วิจัยเพื่อการพัฒนาสังคมและธุรกิจ ได้ประมาณว่า

สัดส่วนนักพนันต่อจ�านวนประชากรของประเทศไทยอยู่ในช่วง 50.2-58.8% ของจ�านวนประชากรอายุ 15 ปีขึ้นไป8

อย่างไรกต็าม การเปรยีบเทยีบข้างต้น ผลติภัณฑ์แต่ละชนดิมกีารตัง้ราคาอย่างยตุธิรรม แต่ในทางปฏบิตั ิเนือ่งจาก 

Life Annuity เป็นผลิตภัณฑ์ที่ก�าหนดการจ่ายที่แน่นอน บริษัทที่ขาย Life Annuity จึงมีความเสี่ยงที่จะไม่มีเงินเพียงพอ 

ที่จะจ่ายเงินให้แก่ผู้สูงอายุได้ในอนาคตหากอัตราการเสียชีวิตของผู้สูงอายุไม่เป็นไปตามตารางชีพท่ีใช้ในการก�าหนด 

เงินงวด (Underfund Problem) จึงท�าให้ทางการก�าหนดให้ผู้ออกต้องกันส�ารองส�าหรับโอกาสของการไม่มีเงินเพียงพอ 

ที่จะจ่าย (Underfund) ส่งผลให้ผลตอบแทนที่ผู้สูงอายุได้รับต�่า และหากต้นทุนต่างๆ เหล่านี้สูงมากพอ ผลตอบแทนของ

ผลิตภัณฑ์ประเภท Tontine สามารถเป็นที่สนใจของผู้สูงอายุได้

รูปที่ 2 การกระจายตัวของผลตอบแทนของ Flat Tontine, Natural Tontine และ Life Annuity

แสดงการกระจายตัวโดยวิธีการจ�าลองสุ่ม (Simulation) จ�านวน 1,000 ครั้ง ก�าหนด Random Number เดียวกัน 

ทั้ง 3 ผลิตภัณฑ์ ส�าหรับ Tontine ก�าหนดให้มีผู้เข้าร่วมลงทุน 100 คน อัตราดอกเบี้ย 5%

8 จากรายงานการศึกษา “สถานการณ์ พฤติกรรม และผลกระทบการพนนัในประเทศไทย ประจ�าปี 2561” ทีจ่ดัท�าโดยศนูย์วจัิยเพือ่การพฒันาสงัคม 
 และธุรกิจ

20 
 

Annuity จึงมีความเส่ียงท่ีจะไมมีเงินเพียงพอท่ีจะจายเงินใหแกผูสูงอายุไดในอนาคต หากอัตราการ
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ทําใหทางการกําหนดใหผูออกตองกันสํารองสําหรับโอกาสของการไมมีเงินเพียงพอที่จะจาย 

(Underfund) สงผลใหผลตอบแทนที่ผู สูงอายุไดรับตํ่า และหากตนทุนตางๆ เหลานี้สูงมากพอ 

ผลตอบแทนของผลิตภัณฑประเภท Tontine สามารถเปนที่สนใจของผูสูงอายุได  
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3.3 กำรเปรียบเทียบ Flat Tontine กับกำรลงทุนในสลำกออมสิน

ผูส้งูอายไุทยมกัจะนิยมการออมเงนิโดยลงทนุในสลากออมสิน9 ซึง่เป็นการออมทีใ่ช้รางวัลเพ่ือการส่งเสริมการออม 

(Prize-Linked Incentives) มลัีกษณะคล้ายกับ Tontine แต่ข้อแตกต่างของสลากออมสนิคอื หากผูส้งูอายเุสยีชวิีต สลาก 

ที่ซื้อจะตกเป็นมรดกกับลูกหลาน จึงเปรียบเสมือนว่าผู้สูงอายุจะได้รับเงินลงทุนคืนหากเสียชีวิต ท�าให้ผู้สูงอายุคิดว่าเป็น 

การออมทีไ่ม่เสีย่งและยงัมีโอกาสถูกรางวลั แต่ส�าหรับการลงทนุใน Tontine ผูส้งูอายจุะไม่ได้รบัเงนิลงทนุคนืหากเสยีชวีติ10 

เพื่อเป็นการให้สมาชิกในกลุ่มที่ยังมีชีวิตอยู่ได้รับผลประโยชน์ตอบแทนเพิ่มขึ้นจากสิ่งที่เรียกว่า “Mortality Credit” ตาม 

ที่ได้กล่าวมาข้างต้น ดังนั้นจึงเป็นเรื่องที่น่าสนใจว่าการลงทุนหรือการออมแบบใดจะมีความเหมาะสมมากกว่ากัน

ในส่วนนี้วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทน Flat Tontine กับการลงทุนในสลากออมสิน เนื่องจากการวิเคราะห ์

ในส่วนที่ผ่านมาพบว่า Flat Tontine ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต�่า แต่มีผลตอบแทนที่เบ้ขวาและ “หางอ้วน” ซึ่งผลตอบแทน 

ดงักล่าวคล้ายกับ “การถกูรางวลั” ของการลงทนุในสลากออมสิน ต่างจาก Natural Tontine ทีผ่ลตอบแทนมกีารกระจายตวั 

ที่ใกล้เคียงปกติมากกว่า การเปรียบเทียบโดยใช้ตัวอย่างของผู้สูงอายุชาย อายุ 60 ปี มีการลงทุนในสลากออมสินจ�านวน  

200,000 บาท ระยะเวลา 1 ปี (เพื่อให้สามารถได้รับรางวัลขั้นต�่าจากการลงทุน) ผู้สูงอายุน�าเงินรางวัลที่ได้รับในแต่ละป ี

มาใช้จ่ายในการด�ารงชีวิต และน�าเงินต้นกลับไปลงทุนต่อไปใหม่ทุกปี (Reinvest) จนกระทั่งเสียชีวิต รางวัลของสลากและ

โอกาสที่ได้รับรางวัลเป็นไปตามรางวัลสลากออมสินพิเศษดิจิทัล 1 ปี (เผยแพร่ข้อมูล ณ วันที่ 28 พ.ค. 2564 ดังแสดงไว้ใน

ภาคผนวก 2) ส�าหรับ Flat Tontine มีการลงทนุเร่ิมต้นเท่ากันคอื 200,000 บาท ก�าหนดให้มจี�านวนผูล้งทนุเท่ากบั 100 คน 

ในการประมาณผลตอบแทน ใช้วิธีการจ�าลองสุ่ม (Simulation) จ�านวน 1,000 ครั้ง โดยใช้ Random Number เดียวกัน

ในการวิเคราะห์ อัตราดอกเบี้ยที่คิดมูลค่าปัจจุบันเท่ากับ 5% ต่อปี

ในตารางที่ 3 ผลตอบแทนของสลากออมสินเท่ากับ 94,883.98 บาท ซึ่งคิดจากเงินรางวัลที่ได้รับตลอดอายุ และ 

ได้รบัเงนิต้นคนื (เป็นมรดก) ในปีทีผู่ล้งทนุเสยีชวีติ ในขณะที ่Flat Tontine การลงทนุจะคดิจากผลตอบแทนจากการลงทนุ 

ทีไ่ด้รบัในแต่ละปีเท่าน้ัน  ไม่รวมเงนิต้นท่ีได้ลงทนุไป จะเหน็ได้ว่า Tontine ทีจ่่ายอัตราผลตอบแทน 4% ต่อปี จะมมีลูค่าเฉลีย่ 

ปัจจุบันเท่ากับ 131,909.85 บาท ถ้า Tontine จ่ายอัตราผลตอบแทนประมาณ 3% ต่อปี จะมีมูลค่าเฉลี่ยปัจจุบันของการ 

ลงทุนใกล้เคียงกบัการลงทนุในสลากออมสนิ แต่มีความผันผวน (ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน) ของผลตอบแทนสูงกว่าสลากออมสิน

เกือบเท่าตัว แต่หากผู้ลงทุน “โชคดี” ผลตอบแทนที่สูงที่สุดที่ได้รับมากกว่าผลตอบแทนสูงสุดของสลากออมสินกว่า 3 เท่า

ดังน้ันโดยรวมการลงทุนในสลากออมสินอาจเหมาะสมกับผู้สูงอายุที่ชอบความเสี่ยงต�่ากว่า Tontine ถึงแม้ว่า 

สลากออมสนิได้ใช้รางวลัเพ่ือเป็นการจงูใจให้คนออม แต่โอกาสทีถู่กรางวัลนัน้ค่อนข้างต�า่มาก มลูค่าเฉลีย่ของผลตอบแทน 

ต�า่กว่าครึง่หนึง่ของการลงทนุ (94,883.98 เทยีบกบั 200,000 บาท) คิดเป็นอัตราผลตอบแทน (Internal Rate of Return 

หรอื IRR) ของผลตอบแทนทีค่าดหวงัเท่ากับ 0.40% แต่การลงทนุในสลากออมสนิมีความเหมาะกบัผูส้งูอายทุีใ่ห้ความส�าคญั 

กบัการให้มรดกแก่ลกูหลาน (Bequest) นอกจากนัน้ การลงทนุในสลากออมสินยงัมข้ีอดใีนแง่ของการมคีวามยดืหยุน่ทางด้าน 

สภาพคล่องมากกว่า Tontine เนือ่งจากผูล้งทนุสามารถน�าเอาเงนิต้น (แต่อาจต้องเสยีค่าธรรมเนยีมบ้าง) มาใช้ได้หากจ�าเป็น 

แต่ในขณะที่ Tontine ผู้สูงอายุไม่สามารถยกเลิกการลงทุนและรับเงินต้นคืนได้

9 เช่น ปิยรตัน์ กฤษณามระ และคณะ, 2554 พฤติกรรมการออมและปัจจยัทีม่ผีลต่อรปูแบบการออมของผูอ้อมในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล 
 จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ (หน้า 93-120) พบว่าผู้ลงทุนในสลากออมสินช่วงอายุมากกว่า 60 ปี มีสัดส่วนสูงที่สุด
10 เช่นเดียวกับ Annuity โดยทัว่ไปทีผู่ส้งูอายจุะไม่ได้รบัเงินลงทนุคนืเม่ือเสยีชวีติ ซึง่อาจเป็นสาเหตุประการหนึง่ท่ี Annuity ไม่เป็นทีน่ยิมในการออม 
 ของผู้สูงอายุ
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ตำรำงที่ 3 ผลตอบแทน Flat Tontine กับสลากออมสิน

 แสดงผลตอบแทนเปรยีบเทยีบ Flat Tontine กับการลงทนุในสลากออมสิน Flat Tontine มกีารตัง้ราคาอย่าง

ยุติธรรม ใช้วิธีการจ�าลองสุ่ม (Simulation) จ�านวน 1,000 ครั้ง โดยก�าหนด Random Number เดียวกันทั้ง 3 ผลิตภัณฑ์ 

ส�าหรับ Tontine ก�าหนดให้มีผู้เข้าร่วมลงทุน 100 คน อัตราดอกเบี้ย 5%

รูปที่ 3 การกระจายตัวของผลตอบแทนของ Flat Tontine และสลากออมสิน

สลำก
ออมสิน

Flat
Tontine 
(2.00%)

Flat
Tontine 
(2.50%)

Flat
Tontine 
(2.85%)

Flat
Tontine 
(2.90%)

Flat
Tontine 
(4.00%)

มูลค่าเฉลี่ยปัจจุบัน 94,883.98 65,954.92 82,443.65 93,985.77 95,634.64 131,909.85

Median 88,855.99 56,721.25 70,901.57 80,827.79 82,245.82 113,442.51

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 34,095.55 46,983.31 58,729.13 66,951.21 68,125.79 93,966.61

ค่าสูงสุด 191,241.32 466,268.91 582,836.14 664,433.20 676,089.93 932,537.83

ค่าต�่าสุด 42,194.54 3,809.52 4,761.90 5,428.57 5,523.81 7,619.05

ความเบ้ (Skewness) 0.86 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73

Kurtosis 0.15 13.47 13.47 13.47 13.47 13.47

อัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อความเสี่ยง

2.78 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40
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4. สรุปและข้อเสนอแนะ (Summary and Suggestion)

การที่ประเทศไทยได้เข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ และก�าลังจะเข้าสู่สังคมสูงอายุอย่างเต็มที่ (Super-Aged Society) ในปี 

พ.ศ. 2574 การมีทางเลือกของตราสารทางการเงินในการออมเพือ่การด�ารงชพีหลงัวัยเกษียณ จึงเป็นเรือ่งทีส่�าคญัและจ�าเป็น

ทางด้านนโยบายผูส้งูอาย ุการศกึษานีไ้ด้อธบิายถงึ Tontine ผลติภณัฑ์ทางการเงนิทีม่กีารใช้กนัในอดตี แต่เริม่กลบัมาได้รบั 

ความสนใจทางด้านวิชาการเม่ือเร็วๆ นี้อีกคร้ังหนึ่ง เพื่อเป็นทางเลือกในการออมส�าหรับผู้สูงอายุ เนื่องจากตราสารนี้ 

มีลักษณะบางอย่างคล้ายกับการออมที่ผูกกับรางวัล (Prize-Linked Savings) ซึ่งพบว่าสามารถช่วยส่งเสริมการออมได้  

โดยเฉพาะอย่างยิ่งส�าหรับผู้มีรายได้น้อย ท�าให้ Tontine อาจเป็นทางเลือกในการออมทดแทน Life Annuity ที่ไม่ได้รับ 

ความสนใจจากผู้สูงอายุ ทั้งๆ ที่ Life Annuity สามารถช่วยให้ผู้สูงอายุแก้ปัญหา Longevity Risk ที่มีความส�าคัญมากขึ้น

จากความก้าวหน้าของเทคโนโลยีในการรักษาพยาบาลได้

การศึกษาได้เปรียบเทียบลักษณะผลตอบแทนของ Tontine กับผลิตภัณฑ์การออมที่มีอยู่ในปัจจุบัน คือ Life 

Annuity และสลากออมสิน โดยใช้วิธีการทดลองสุ่ม (Simulation) การลงทุนของผู้สูงอายุชาย อายุ 60 ปี จ�านวน 10,000 

บาท บนพื้นฐานของความน่าจะเป็นของการเสียชีวิตจากตารางมรณะของประชากรไทย ผลการศึกษาพบว่าค่าเฉลี่ยมูลค่า

ปัจจบุนัทีผู่ส้งูอายไุด้รับจาก Flat Tontine จะเพิม่ขึน้ในช่วงต้นเมือ่จ�านวนผู้ร่วมลงทนุมากขึน้ และจะเร่ิมคงทีเ่มือ่มจี�านวน 

ผู้ร่วมลงทุนมากกว่า 100 คน และผลตอบแทนของ Tontine ไม่มีการกระจายตัวแบบปกติ (Normal Distribution) มี

ลักษณะเบ้ขวา (Right Skew) และม ี“หางอ้วน” จากค่า Kurtosis อย่างชัดเจน ซึง่เป็นผลตอบแทนทีเ่หมาะสมกบัผูท้ีช่อบ 

ความเสี่ยง ผลิตภัณฑ์การออมในลักษณะ “เส่ียงโชค” นี้ อาจเป็นทางเลือกในการส่งเสริมการออมของผู้มีรายได้น้อยได้ 

เนือ่งจากแรงจงูใจในการออมของคนเหล่านีเ้พือ่ให้สามารถเปลีย่นสถานภาพของตนเองได้มากกว่าการออมเพือ่ความมัน่คง

ในชีวิต

เม่ือเปรยีบเทยีบระหว่างผลติภณัฑ์ Flat Tontine มค่ีาเฉล่ียมลูค่าปัจจบุนัของผลตอบแทนทีต่�า่กว่า Life Annuity  

และ Natural Tontine การลงทนุใน Flat Tontine ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีจะได้รบัจนกระทัง่เสยีชวิีตในแต่ละปีคดิเป็น 

ค่าปัจจุบันท่ีอัตราดอกเบีย้ 5% จะเท่ากบั 8,368.98 บาท ในขณะทีผู้่สูงอายดุงักล่าวจะได้รับค่าปัจจบุนัเฉล่ียของผลตอบแทน 

เท่ากบั 9,739.98 บาท และ 9,995.92 บาท หากลงทนุใน Natural Tontine และ Life Annuity ตามล�าดบั Flat Tontine  

มค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐานของผลตอบแทน (ความเส่ียง) ทีส่งูกว่าผลติภัณฑ์อืน่ แต่มีผลตอบแทนทีเ่บ้ขวาทีม่ากกว่าอย่างชดัเจน 

ซึ่งเหมาะสมกับคนที่ชอบความเสี่ยงหรือชอบพนัน

ข้อเสนอแนะ

การที่ประเทศไทยมีอัตราการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุที่รวดเร็วที่สุดเป็นล�าดับที่ 3 ของโลก (ข้อมูลขององค์กร  

HelpAge.org) ประกอบกับการบริหารงานของภาครัฐที่ค่อนข้างไม่คล่องตัว ข้อจ�ากัดทางการคลังที่เพิ่มขึ้นในอนาคต  

รวมทัง้การทีป่ระเทศไทยยงัเป็นประเทศทีม่รีายได้ปานกลาง ท�าให้การรับมอืกบัสังคมผู้สูงอายเุป็นเร่ืองทีส่�าคญัและท้าทาย 

ดังนั้นเพื่อลดภาระทางด้านการคลังและลดการพ่ึงพาการจัดการที่ขาดความคล่องตัวของภาครัฐ ภาครัฐจึงควรพิจารณา

และสนับสนุนการใช้กลไกทางตลาดการเงิน เช่น Reverse Mortgage เพื่อการเปลี่ยนบ้านเป็นรายได้ในการด�ารงชีพ หรือ 

Tontine ในการออม เป็นทางเลือกเพิ่มเติมมากขึ้นในการรับมือกับสังคมผู้สูงอายุ
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ถึงแม้ว่า Tontine อาจมแีนวคดิคล้ายกบั “หวยบ�าเหนจ็” ทีผู่ซ้ือ้สลากกนิแบ่งรฐับาลได้รบัเงนิก้อนบางส่วนคนืเม่ือ 

เกษยีณอาย ุซึง่ถอืว่าเป็นการออมส�าหรบัผูท้ีช่อบเสีย่งโชค แต่ “หวยบ�าเหนจ็” นีจ้ะเป็นภาระกบัรัฐบาลในการจ่ายบ�าเหนจ็คืน 

ในอนาคต และภาระการจ่ายคืนมีลักษณะแบบก�าหนดผลประโยชน์ (Defined Benefit) ซึ่งยากต่อการจัดการ ผลิตภัณฑ์ 

Tontine จึงน่าจะมีความเหมาะสมมากกว่า

ท้ายทีส่ดุ การศึกษานีม้ข้ีอจ�ากดัคอื เป็นเพยีงการวเิคราะห์โดยการจ�าลองสุม่จากตวัอย่างเพือ่ให้เข้าใจลกัษณะของ

ผลตอบแทนของ Tontine เปรยีบเทยีบกบัผลติภณัฑ์การออมทีม่อียู ่อย่างไรก็ตาม ในการใช้ Tontine ส�าหรับประเทศไทย

ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในรายละเอียดทางด้านกฎระเบียบ ประเด็นในการก�ากับดูแล ความต้องการของผลิตภัณฑ์ของ 

ผูส้งูอาย ุรวมทัง้ทศันคตทิางด้านศีลธรรม (Moral) ของคนไทย เนือ่งจากทัศนคตดิงักล่าวเคยมผีลต่อความนยิมของ Tontine 

ในต่างประเทศ เพื่อท�าให้สามารถออกแบบผลิตภัณฑ์ Tontine ที่เป็นทางเลือกที่เหมาะสมในการส่งเสริมการออมส�าหรับ

ผู้สูงอายุต่อไป ส�าหรับประเด็นที่ผลิตภัณฑ์การออมในลักษณะ “เสี่ยงโชค” นี้ จะช่วยส่งเสริมการออมแก่ผู้มีรายได้น้อย 

ในการเตรียมตัวส�าหรับวัยเกษียณหรือไม่นั้น เป็นประเด็นที่ท้าทายและมีความส�าคัญ ควรได้รับการศึกษาเชิงลึกต่อไป
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ภำคผนวก 1 กำรจ�ำลองสุ่ม

การจ�าลองสุ่ม (Simulation) เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของผลิตภัณฑ์การออมของการศึกษานี้ ใช้วิธีการตาม  

Milevsky (2014) โดยใช้ความน่าจะเป็นของการมีชีวิตรอดจากข้อมูลสถิติการมรณะของผู้เอาประกันชีวิต ส�านักงาน 

คณะกรรมการก�ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ดังนี้

 N = จ�านวนผู้ลงทุน

 x = อายุเริ่มต้นของผู้สูงอายุที่ลงทุน (เช่น 60 ปี)

 T = อายุสูงที่สุดตามตารางชีพไทย (100 ปี)

 W = เงินลงทุนต่อคน (เช่น 10,000 บาท)

 R = อัตราคิดลด (Discount Rate) คงที่

 L (x, i, t) = Indicator Function ส�าหรับผู้สูงอายุคนที่ i ลงทุนเมื่ออายุ x ณ เวลาที่ t มีค่าเท่ากับ 1

   ถ้ายังมีชีวิตอยู่ ณ เวลา t และเท่ากับ 0 หากเสียชีวิต

d (x, i, t) = ผลตอบแทนจากการลงทุนเมื่ออายุ x ที่ผู้สูงอายุ i ได้รับ ณ เวลาที่ t หากยังมีชีวิตอยู่

  ดังนั้น d (x, i, t) = 0 เมื่อ L (x, i, t) = 0

ในการจ�าลองสุม่ครัง้ที ่j (j = 1, 2, ... M) เร่ิมโดยก�าหนดให้ L (x, i, 0) = 1 จากนัน้สุ่มค่าตวัแปร u จาก Uniform 

Distribution [0,1] ถ้าค่าที่สุ่มได้ u < q (x + t) โดยที่ q (x + t) คือความน่าจะเป็นที่ผู้สูงอายุจะเสียชีวิตตอนอายุ x + t 

จะก�าหนดให้ค่า L (x, i, t) = 0 และจะมีค่า = 0 ในปีถดัๆ ไปจนถงึเวลา T หากค่าทีสุ่ม่ได้ u > q (x + t) ค่า L (x, i, t) = 1  

ดังนั้นในการจ�าลองสุ่มคือการสร้างเมทริกซ์ (Matrix) L ขนาด N แถว x T – x + 1 คอลัมภ์ แล้วน�าไปใช้ในการหา 

ผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้สูงอายุแต่และคน d (x, i, t) ในการจ�าลองสุ่มแต่ละครั้ง

ผลตอบแทนที่ได้รับของ Flat Tontine

ผลตอบแทนที่ได้รับของ Natural Tontine

โดย s(t) คือ อัตราการรอดชีวิตของผู้ลงทุนในปีที่ t นับจากอายุที่เริ่มต้นลงทุน (x)

29 
 

ภาคผนวก 1 การจําลองสุม 

 

การจําลองสุม (simulation) เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของผลิตภัณฑการออมของการศึกษา

นี้ใชวิธกีารตาม Milevsky (2014) โดยใชความนาจะเปนของการมีชีวิตรอดจากขอมูลสถิติการมรณะ

ของผูเอาประกันชีวิต สํานักงานคณะกรรมการกํากับและสงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) 

ดังนี้  

N = จํานวนผูลงทุน 

x = อายุเริ่มตนของผูสูงอายุที่ลงทุน (เชน 60 ป) 

T = อายุสูงทีสุ่ดตามตารางชีพไทย (100 ป) 

W = เงินลงทุนตอคน (เชน 10,000 บาท) 

R = อัตราคดิลด (discount rate) คงที่ 

L (x, i, t) = indicator function สําหรับผูสูงอายุคนที่ i ลงทุนเมื่ออายุ x ณ เวลาที่ t มีคา

เทากับ 1 ถายังมีชีวิตอยู ณ เวลา t และ เทากับ 0 หากเสียชีวิต 

d (x, i, t) = ผลตอบแทนจากการลงทนุเมื่ออายุ x ที่ผูสูงอายุ i ไดรับ ณ เวลาที่ t หากยังมชีีวิต

อยู ดังนั้น d (x, i, t) = 0 เมื่อ L (x, i, t) = 0 

 

ในการจําลองสุมครั้งที่ j (j = 1, 2, … M) เริ่มโดยกาํหนดให L (x, i, 0) = 1 จากนั้นสุมคาตัว

แปร u จาก uniform distribution [0,1] ถาคาที่สุมได u < q (x + t) โดยที่ q (x + t) คอืความ

นาจะเปนที่ผูสูงอายุจะเสียชีวิตตอนอายุ x + t จะกําหนดใหคา L (x, i, t) = 0 และจะมีคา = 0 ในป

ถัดๆ ไปจนถึงเวลา T หากคาที่สุมได u > q (x + t) คา L (x, i, t) = 1 ดังนั้น ในการจาํลองสุมคือการ

สรางเมทริกซ (Matrix) L ขนาด N แถว x T – x + 1 คอลัมภ แลวนําไปใชในการหาผลตอบแทนจาก

การลงทุนของผูสูงอายุแตและคน d (x, i, t) ในการจําลองสุมแตละครั้ง  

 

ผลตอบแทนที่ไดรับของ Flat Tontine 
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ผลตอบแทนที่ไดรับของ Natural Tontine 
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โดย s(t) คืออัตราการรอดชีวิตของผูลงทุนในปที่ t นับจากอายทุี่เริ่มตนลงทุน (x) 

  

จากนั้น จึงคํานวณมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนการลงทุนของผูสูงอายุแตละคน จากการการ

จําลองสุมครั้งที่ j หรือ PV (x, i | j) 

 

1

( , , )( , | )
(1 )

T x

t
t

d x i tPV x i j
R

−

=

=
+∑  

  

และหาคาสถิติตางๆ ของมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนการลงทุน คือ คาเฉล่ีย Median คา

เบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาสูงสุด Skewness และ Kurtosis  
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ชื่อผลิตภัณฑ์ สลำกออมสินพิเศษดิจิทัล 1 ปี

ประเภทผลิตภัณฑ์ สลากออมสิน

ผู้มีสิทธิเปิดบัญชี บุคคลธรรมดาอายุตั้งแต่ 15 ปีขึ้นไป

ระยะเวลาฝาก 1 ปี (12 เดือน)

ราคาต่อหน่วย 20 บาท

จ�านวนเงินเปิดบัญชีขั้นต�่า/สูงสุด ฝากขั้นต�่า 200 บาท (10 หน่วย)

อัตราดอกเบี้ยต่อปี -

รายละเอียดดอกเบี้ย ฝากครบ 1 ปี ไม่ได้รับดอกเบี้ย

อัตราดอกเบี้ย ฝากไม่ครบ 3 เดือน หักส่วนลด 0.50 บาทต่อหน่วย

กรณีผิดเงื่อนไขการฝาก ต�่ากว่า 2 แสนบาท 0.00% ต่อปี (ไม่ได้รับดอกเบี้ย)
2 แสนบาท 0.24% ต่อปี (เฉพาะเลขท้าย 4 ตัว)
2 ล้านบาท 0.24% ต่อปี (เฉพาะเลขท้าย 4 ตัว)

อัตราผลตอบแทนผู้ฝากขั้นต�่าเฉลี่ยต่อปี -

ระยะเวลาจ่ายดอกเบี้ย รางวัลที่ 1 หมุน 1 ครั้งๆ ละ 3,000,000 บาท
รางวัลที่ 2 หมุน 1 ครั้งๆ ละ 100,000 บาท
รางวัลที่ 3 หมุน 5 ครั้งๆ ละ 2,000 บาท
รางวัลที่ 4 หมุน 10 ครั้งๆ ละ 800 บาท
รางวัลที่ 5 หมุน 15 ครั้งๆ ละ 200 บาท
เลขท้าย 4 ตัว หมุน 2 ครั้งๆ ละ 20 บาท
(ก�าหนดงวดและหมวดอักษรเฉพาะรางวัลที่ 1 และรางวัลที่ 2)

เงินรางวัล ทุกวันที่ 16 ของเดือน

จากนั้นจึงค�านวณมูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนการลงทุนของผู้สูงอายุแต่ละคนจากการจ�าลองสุ่มครั้งท่ี j หรือ 

PV (x, i | j)

และหาค่าสถิติต่างๆ ของมูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนการลงทุน คือ ค่าเฉลี่ย Median ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ค่าสูงสุด ค่าสูงสุด Skewness และ Kurtosis

ภำคผนวก 2 รำงวัลสลำกออมสินพิเศษดิจิทัล 1 ปี

ตารางการเปิดเผยข้อมูลผลิตภัณฑ์ (Sales Sheet) สลากออมสินพิเศษดิจิทัล 1 ปี*
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ผลตอบแทนที่ไดรับของ Natural Tontine 
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โดย s(t) คืออัตราการรอดชีวิตของผูลงทุนในปที่ t นับจากอายทุี่เริ่มตนลงทุน (x) 

  

จากนั้น จึงคํานวณมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนการลงทุนของผูสูงอายุแตละคน จากการการ

จําลองสุมครั้งที่ j หรือ PV (x, i | j) 
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และหาคาสถิติตางๆ ของมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนการลงทุน คือ คาเฉล่ีย Median คา

เบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด คาสูงสุด Skewness และ Kurtosis  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 17 มิถุนายน 2564 เป็นต้นไป จนกว่าธนาคารจะมีการเปลี่ยนแปลง


