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สงัคมผูส้งูอาย ุ(Aging Society)

ภาระทางการคลงัจากสวสัดกิารผูส้งูอายุ

บรรเทาไดห้ากมกีารเตรยีมพรอ้มจดัการทรพัยส์นิที-ดพีอ

สาํหรบัวยัเกษยีณของภาคครวัเรอืน

Introduction
ที#มาและกรอบความคิด
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Wealth
Planner

ทรัพย์สินเริ่มต้น C(1) C(2) C(3) …

การบริโภคที่เหมาะสม ณ เวลาต่าง ๆ ถึงอายุ T

C(T)
อรรถประโยชน์

(Utility)

ถ้า T คงท่ีแน่นอน
Utility สูงสุดเมื่อการบริโภค C(t) เท่ากันทุกช่วงเวลา t

ถ้า T ไม่แน่นอน
คาดการณ์ T ส้ันเกิน => ไม่พอบริโภคในช่วงปลายชีวิต Utility ตํ่า 

คาดการณ์ T ยาวเกิน => เหลือทรัพย์สินท่ีไม่ได้ใช้ประโยชน์ Utility ตํ่า

Longevity 
Risk
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Pooled Longevity Risk

Longevity 
Risk

Longevity 
Risk

Longevity 
Risk

Annuity 
(ประกันบํานาญ)

บรษิทัประกนัสญัญาวา่จะจา่ยผลตอบแทนเป็นงวดๆ จนกระทั -งผูล้งทุน

เสยีชวีติ โดยผลตอบแทนในแต่ละงวดถกูระบุเป็นจาํนวนที-แน่นอนในสญัญา



Pooled Longevity Risk
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Longevity 
Risk

Longevity 
Risk

Longevity 
Risk

AnnuityTontine บริษัทประกันผู้ซื &อประกัน

สังคมผู้สูงอายุ

(Aging Society)
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𝒅𝒕

• บรษิทัประกนัสญัญาวา่จะจา่ยผลตอบแทนเป็นงวดๆ จนกระทั 6งผูล้งทนุเสียชีวิต

• สาํหรบัผูร้ว่มลงทุนเริ-มตน้ 𝑁 คน

• สาํหรบัสญัญาที-จะจา่ยผลตอบแทน 𝑑! บาทต่อคนในงวด 𝑡
• กรณมีผีูร้ว่มลงทุนที-ยงัมชีวีติอยูเ่หลอื 𝑛! ≤ 𝑁 คน ณ งวด 𝑡 แต่ละคนที-ยงัมชีวีติอยู่

จะไดร้บั

𝑁 – 𝑛! 𝒅𝒕
𝑛!+

Survival Gauranteed
ไดร้บัแน่นอนตามที0ระบุในสญัญา

หากยงัมชีวีติอยู่

(คลา้ยกบั Life Annuity)

Mortality Credit
เฉลี0ยสว่นของสมาชกิที0

เสยีชวีติแลว้

คนืใหก้บัสมาชกิที0ยงัมชีวีติ

Tontine
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Tontine vs Annuity

+

นกัลงทุนแต่ละคนที-มชีวีติอยู ่ณ เวลา 𝑡 ไดร้บั

𝑛! 𝑑! +
𝑁 − 𝑛! 𝑑!

𝑛!
= 𝑁 , 𝑑! 𝑛! , 𝑑!#

Fixed            Uncertain

บรษิทัประกนัจา่ย ณ เวลา 𝑡
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• ทั rงสองผลติภณัฑช์ว่ย hedge individual longevity risk

• หากกลุม่ผูล้งทุนมชีวีติยาวขึrนโดยเฉลี-ย (𝑛! เพิ-มขึrน)

Þผูล้งทุน Tontine ไดร้บัผลตอบแทนน้อยลง

Þบรษิทัประกนั Annuity จา่ยเพิ-มขึrน

ดงันั rน Pooled Longevity Risk ของ Tontine ตกกบัผูล้งทนุ
แต่ของ Annuity ตกกบับรษิทัประกนั ทาํใหก้ารกาํกบัดแูลทนุสาํรองของบริษทั

ประกนั Tontine ทาํได้ง่ายกว่า

• Tontine ให้ผลตอบแทนเบข้วา (Positively Skew) มากกว่า อาจดึงดดูครวัเรือน

ไทยที6มีพฤติกรรมชอบเสี6ยง เชน่ ผูท้ี-สนใจในสลากกนิแบง่รฐับาลและสลากออมสนิ 

เป็นตน้ ไดด้กีวา่



10

Research Question

Demand Side:

นักลงทนุ

Supply Side:

บริษทัประกนั

Tontine มคีวามเป็นไปไดห้รอืไมใ่นไทย

match?
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Research Approach
• สรา้งแบบจาํลองเพื-อคาํนวณการจา่ยผลตอบแทนของ Tontine และเปรยีบเทยีบกบั 

Annuity ที-มขีายในประเทศไทย

• เกบ็ขอ้มลูเพื-อวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องผลติภณัฑ ์Tontine ในไทย:

ÞSupply Side: สมัภาษณ์เชงิลกึผูท้ี-เกี-ยวขอ้ง รวมถงึบรษิทัประกนัและหน่วยงาน

ภาครฐัที-มหีน้าที-กาํกบัดแูลธรุกจิประกนัหรอืที-เกี-ยวขอ้งกบันโยบายผูส้งูอายุ

ÞDemand Side: สาํรวจความสนใจเบืrองตน้ในผลติภณัฑ ์Tontine เทยีบกบั 

Annuity จากกลุม่ตวัอยา่ง 500 คน
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Economic Models
• Budget constraints ของบรษิทัประกนั

ÞAnnuity: ∑-./0 𝑒12-𝒑𝒕𝒅𝒕 = 1 − 𝜙

ÞTontine: ∑-./0 𝑒12-𝒅𝒕 = 1 − 𝜙

• Present value of expected lifetime utility ของนกัลงทนุ

ÞAnnuity: ∑-./0 𝑒12-𝑝-𝑼 𝒅𝒕

ÞTontine:

∑!"#$ 𝑒%&!𝑝! ∑'"()%# )%# !
'! )%#%' !

𝑝!' 1 − 𝑝! )%#%' 𝑼 𝑵𝒅𝒕
𝒌.𝟏
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Flat-payout Products
• 𝑑- = 𝑑 ในทุกเวลา t ดงันั rน สามารถหา payouts ไดจ้าก budget constraints

ÞAnnuity: ∑!"#$ 𝑒%&!𝑝!𝑑 = 1 − 𝜙

𝑑 = 1 − 𝜙 *
!"#

$

𝑒%&!𝑝!

%#

ÞTontine: ∑!"#$ 𝑒%&!𝑑! = 1 − 𝜙

𝑑 = 1 − 𝜙 *
!"#

$

𝑒%&!
%#
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Optimal Annuity
• Maximize the expected utility subject to the budget constraint

ÞAnnuity:

argma𝑥
$!

ℒ =9
!%&

'

𝑒()!𝑝!𝑈 𝑑! − 𝜆 9
!%&

'

𝑒()!𝑝!𝑑! − 1 − 𝜙

FOC: 𝑈′(𝑑!) = 𝜆

• Optimal payout สาํหรบั Annuity คอืจา่ยเทา่กนัทุกงวด 

• ผลสรปุนีrไมข่ึrนกบั Utility Function ที-ใช้
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Optimal Tontine
• Maximize the expected utility subject to the budget constraint

• สามารถ solve หา closed form solution ได ้ถา้ Assume CRRA utility function:

𝑑! = 1 − 𝜙 9
!%&

'

𝑒()!
(&

𝛽 𝑝!; 𝑵, 𝜸
&
*

𝛽 𝑝!; 𝑁, 𝛾 ≡ 𝑝! 9
+%,

-(&
𝑁 − 1 !

𝑘! 𝑁 − 1 − 𝑘 !
𝑝!+ 1 − 𝑝! -(&(+ 𝑁

𝑘 + 1

&(*



16

• Optimal tontine guaranteed payout ไมค่อ่ย sensitive กบัจาํนวนผูร้ว่มลงทุนโดยเฉพาะ

ในชว่งแรกๆ และเมื-อจาํนวนผูร้ว่มลงทุนไมน้่อยมาก

• Optimal tontine guaranteed payout ไมเ่ทา่กนัทุกงวด เพื-อ smooth expected payout

Optimal Tontine and N
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• Expected payout smooth โดยเฉพาะในชว่งแรก ที-โอกาสเสยีชวีติยงัไมส่งูมาก 

• จาํนวนผูร้ว่มลงทุนยิ-งมากจะสามารถ Hedge Risk ไดด้กีวา่ในแง ่Smooth Consumption

• ในแบบสอบถามใชจ้าํนวนผูร้ว่มลงทุน 500 คน ในการศกึษา demand
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• Optimal tontine guaranteed payout ไมค่อ่ย sensitive กบัจาํนวนผูร้ว่มลงทุนโดยเฉพาะ

ในชว่ง Risk Aversion parameter ปกตทิี-ใชก้นัทั -วไป (1 – 5)

• ในแบบสอบถามใชค้า่ Risk Aversion parameter = 3 ในการศกึษา demand

Optimal Tontine and Risk Aversion 
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Next Steps
• เกบ็ขอ้มลูเพื-อวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องผลติภณัฑ ์Tontine ในไทย:

ÞSupply Side: สมัภาษณ์เชงิลกึผูท้ี-เกี-ยวขอ้ง รวมถงึบรษิทัประกนัและหน่วยงาน

ภาครฐัที-มหีน้าที-กาํกบัดแูลธรุกจิประกนัหรอืที-เกี-ยวขอ้งกบันโยบายผูส้งูอายุ

ÞDemand Side: สาํรวจความสนใจเบืrองตน้ในผลติภณัฑ ์Tontine เทยีบกบั 

Annutiy จากกลุม่ตวัอยา่ง 500 คน

• วเิคราะหแ์ละสรปุผลถงึความเป็นไปได้


