
บทท่ี 3

ตัวแบบการระดมทุนของกองทุนบำนาญโดยกำหนดอัตราผลตอบแทนการลง 
ทุนมีการแจกแจงความน่าจะเปีนที่เหมือนกัน และเป็นอิสระจากกันในรูปทั่วไป

จากบทท่ี 2 ได้มีการกล่าวถึงวิธีระดมทุนของกองทุนบำนาญวิธีต่างๆ โดยกำหนด 
ให้อัตราผลตอบแทนการลงทุนเป็นค่าคงที่ค่าหนึ่งตลอดระยะเวลาการระดมทุน ในบทนี้จะกล่าวถึง 
วิธีระดมทุนในกองทุนบำนาญ โดยกำหนดให้อัตราผลตอบแทนการลงทุนมีคุณสมบัติการแจกแจง 
ความน่าจะเป็นท่ีเหมือนกัน และเป็นอิสระจากกัน (Identical Independent Distribution: IID) ซ่ึงใน 
บทนี้เราจะกำหนดให้ตัวแปรท่ีเกี่ยวข้องกับการระดมทุนท้ังหมด (ยกเว้น อัตราผลตอบแทนการลง 
ทุน) เป็นค่าคงท่ีค่าหน่ึง จากบทที่แล้ว เรากำหนดอัตราผลตอบแทนการลงทุนให้เป็นค่าคงที่ ดังบัน 
ค่าการระดมทุน { F ( t ) )  และเงินสมทบ ( C ( t ) )  จึงเป็นค่าทีไ่ ม ่มีความแปรผันใดๆ แต่ในบทนี้เมื่อเรา 
กำหนดอัตราผลตอบแทนการลงทุนมีคุณสมบัติการแจกแจงความน่าจะเป็นที่เหมือนกัน และเป็น 
อิสระจากกัน ค่าการระดมทุน และเงินสมทบจึงมีค่าไม่แน่นอน ดังบันจึงต้องมีการคำนวณค่าE F (t) ,  
E C ( t ), Var F (  t  )  และ Var C ( t )  และในส่วนของเงินสมทบจะนำค่าปรับปรุงอัตราเงินสมทบ 
(.A D J ( t ) )  มาใช้ในการควบคุมเงินสมทบให้เหมาะสมกับการระดมทุน ซึ่งในบทนีจะแสดงวิธีระดม 
ทุนในกองทุนบำนาญดังนี้

1. วิธีการระดมทุนในกองทุนบำนาญคิดเป็นรายสามัญ ซ่ึงแบ่งเป็น 2 วิธี คือ
1.1 วธี Spread
1.2 วิธี Amortization ของความสูญเสีย

2. วิธีการระดมทุนในกองทุนบำนาญคิดรวมทังหมด

โดยวิธีดังกล่าวจะเป็นระบบสะสมเงินล่วงหน้าเต็มจำนวน(Fully Funded) และทัง 
วิธี Spread และ วิธี Amortization ของความสูญเสีย เป็นวิธีการที่จะใช้ในการกำหนดค่าปรับปรุง 
อัตราเงินสมทบ เพื่อที่จะใช้ในการคำนวณในวิธีการระดมทุนในกองทุนบำนาญคิดเป็นรายสามัญ 
ส่วนวิธีการระดมทุนในกองทุนบำนาญคิดรวมทังหมด จะใช้ค่าปรับปรุงอัตราเงินสมทบในลักษณะ 
ของค่าปีจจุบันของเงินเดือนพนักงานในอนาคต ในการคำนวณค่าเงินสมทบ และการระดมทุน

' E F (  t  )  และ E C (  t  )  คือค่าคาดห.วัง (Expected Value) ของการระดมทุน ( E [ F (  t ) ] )  และการสมทบท ุนในกองท ุนบำนาญ  
(.E [ C ( t ) ] )  ตามลำดับ

V a r F (  t  )  และ V a r C (  t  )  ค ือความแปรปรวน (Variance) ของการระดมทุน ( V a r [ F (  t  ) ] )  และการสมทบท ุนใน กองท ุน  
บำนาญ ( V a r [ C ( t ) ] )  ตามลำดับ
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3.1 ค ่าป ร ับ ป ร ุงอ ัต ราเง ิน ส ม ท บ

ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า  C (  t  )  แ ล ะ  F (  t  )  น ั้น ข ึ้น อ ย ู่ก ับ  จ ำ น ว น ส ม า ช ิก ใ น แ บ บ บ ำ น า ญ ท ี่ 
เ ว ล า  Z เ ม ื่อ  r  =  0 , 1 , . . . เ ท ่า บ ัน  ซ ึ่ง ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค ่า ด ัง ก ล ่า ว  จ ะ ต ้อ ง ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ส ม ม ต ิฐ า น ด ัง ต ่อ ไ ป น ี้

1 )  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน เ ท ่า น ี้น ท ี่ย อ ม ใ ห ้เ ป ล ี่ย น แ ป ล ง ต า ม เ ว ล า  ส ่ว น 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 อ ื่น ๆ  น ั้น ก ำ ห น ด ใ ห ้ม ีค ่า ค ง ท ี่

2 )  เ ม ื่อ เ ว ล า เ ป ล ี่ย น ไ ป  ส ม า ช ิก ใ ห ม ่จ ะ ไ ต ้ร ับ อ น ุญ า ต ใ ห ้เ ข ้า ม า เ ป ็น ส ม า ช ิก ใ น แ บ บ  
บ ำ น า ญ  ใ น ล ัก ษ ณ ะ ท ี่ท ำ ใ ห ้ป ร ะ ช า ก ร ท ี่ศ ึก ษ า น ั้น ม ีส ถ า น ะ ค ง ท ี่ ( S t a t i o n a r y )

3 )  อ ัต ร า เ ง ิน เ ฟ ้อ ข อ ง เ ง ิน เ ด ือ น ก ำ ห น ด จ า ก อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่ม ีค ว า ม  
ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ่า ง แ ท ้จ ร ิง ก ับ เ ง ิน เ ด ือ น  ห ร ือ จ ะ ก ล ่า ว ไ ต ้ว ่า  ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ ( B e n e f i t )  ต ่า ง ๆ  จ ะ จ ่า ย เ พ ิ่ม ข ึน  
ต า ม อ ัต ร า เ ด ีย ว ก ับ เ ง ิน เ ด ือ น  ด ัง ' บ ัน  จ ึง พ ิจ า ร ณ า ตัวแ ป ร ต ่า ง ๆ  ใ น เ ท อ ม ท ี่แ ท ้จ ร ิง  อ า ท ิเ ช ่น  ก ำ ห น ด ใ ห  ้
ร า ย ไ ต ้ต ่อ ป ีข อ ง พ น ัก ง า น เ ป ็น  1  ห น ่ว ย ใ น ต อ น เ ร ิ่ม ต ้น

4 )  ส ม ม ต ิใ ห ้อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  ณ  ว ัน ป ร ะ เ ม ิน ค ่า  ม ีก า ร ก ำ ห น ด ใ ห ้เ ป ็น  i v
5 )  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน ท ี่แ ท ้จ ร ิง  ท ี่ไ ต ้จ า ก ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ใ น ช ่ว ง เ ว ล า  t  ถ ึง  

t + 1  ค ือ  i ( t  +  1 )  ใ น ล ัก ษ ณ ะ เ ด ีย ว ก ัน จ ะ ไ ต ้ F o r c e  o f  I n t e r e s t  ท ี่แ ท ้จ ร ิง ซ ึ่ง ส ม ม ต ิว ่า ค ง ท ี่ใ น ช ่ว ง เ ว ล า  t  ถ ึง  
t + 1  ค ือ  ร ( t + 1 )  โ ด ย ท ี่ 1 +  i ( t  +  1  )  =  eS(l + l>  ซ ึ่ง  i ( t  +  1 )  จ ะ ก ำ ห น ด ใ น ร ูป แ บ บ ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ  ์
ก ับ  F ( t )

6 )  ก ำ ห น ด ใ ห ้ E [  1 +  i ( t ) J  =  E [ e Ô(' + 1>]  =  1 +  i  เ ร า ส ม ม ต ิใ ห ้ i  =  i v เ ม ื่อ  i v เ ป ็น
อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  ณ  ว ัน ป ร ะ เ ม ิน ค ่า  จ ึง ห ม า ย ค ว า ม ว ่า อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล ง ท ุน  ณ  ว ัน  
ป ร ะ เ ม ิน ค ่า เ ป ็น อ ัต ร า เ ฉ ล ี่ย  ส ม ม ต ิฐ า น น ีไ ม ่ม ีค ว า ม ส ำ ค ัญ ท า ง ค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ แ ต ่เ ป ็น ท ี่ย อ ม ร ับ ม า แ ต ่เ ด ิม  
ว ่า ใ น ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ว ่า จ ะ ต ้อ ง ม ีก า ร ป ร ะ เ ม ิน ค ่า  เ ร า จ ะ ส ัง เ ก ต ว ่า ก า ร ค ำ น ว ณ ค ่า ป ็จ จ ุบ ัน  ใ น ท า ง ป ฏ ิบ ัต  ิ
จ ะ ใ ช ้อ ัต ร า ส ่ว น ล ด ร า ย ป ีท บ ต ้น ,  บ  = ( 1 + E [ i ( t  ) ] )  1 ใ น ล ัก ษ ณ ะ น ีม า ก ก ว ่า จ ะ ใ ช ้ห ล ัก ท า ง ท ฤ ษ ฎ ี
บ ' = E [ ( l + i ( t ) ) - ' j

7 )  ส ม ม ต ิว ่า  เ ง ิน ส ม ท บ ท ี่เ ข ้า ม า  แ ล ะ  ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี่จ ่า ย อ อ ก ไ ป  จ ะ เ ก ิด ข ึ้น  ณ  ต ้น
ช่วงเวลา

8) มูลค่า1ของกองทุนบำนาญ ณ เวลาเร่ิมต้น ( t = 0 ) จะต้องทราบค่า น่ันคือ 
P ro b [F (0 )  = F  11]  = 1 สำหรับ F  11 บางค่า

9) การประเมินค่าจะต้องกระทำในช่วงปีหนึ่งๆ
ภายใต้สมมติฐานข้อ 1, 2, 3 และ 4 เราสามารถกล่าวไต้ว่า AL, N C  และ B  มีค่าคงท่ี 

เมอเทยบกับเวลา (Trowbridge, 1952; Bowers et al., 1976, cited in Flaberman, 1994: 221) และจาก 
ข้อสมมติ ข้อ 1, 2, 4, 7 และ 9 เราจะไต้ความสัมพันธ์ของ AL  ที่สอดคล้องกับสมการที่สมมูลกัน ดัง 
นี้
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AL = (1  + i ) ( A L + N C - B ) (3.1.1)
AL = AL + i  A L  + (  1 + i  ) N C - ( 1  + i  )B

B =  d  AL + N C (3.1.2)
เม่ือ d  = ------  แทนส่วนลดท่ีอัตราดอกเบ้ียทบต้น

7 +  /

3.2 อ ัต ราผลตอบ แท น การลงท ุน ม ีค ุณ สม บ ัต ิก ารแจกแจงความ น ่าจะเป ็น ท ี่เห ม ือน ก ัน  

และอ ิสระจากก ัน

ในตัวแบบบี้เราจะกำหนด1ให้อัตราผลตอบแทนการลงทุน( i(  t ) )  สำหรับ t  >  1 เป็น 
ตัวแปรสุ่มท่ีมีคุณสมบัติการแจกแจงความน่าจะเป็นที่เหมือนกัน และเป็นอิสระจากกัน โดยท่ี 
P ro b [ i( t  )  > -77=7, E [ i (  t ) ]  = i  = iv และ V a r f i ( t ) ]  = < f< c O

3.2.1 วิธีระดมทุนโดยคิดเป็นรายสามัญ
ตัวแบบเงินสมทบทังหมด ณ เวลา t จะเป็นตังนี

C ( t )  = Y j 1V C (x , t )  + A D J ( t)
A,

= N C ( t )  +  A D J( t )  (3.2.1.1)

เม่ือ N C (X , t )  แทน Nonnal Cost ของสมาชิก ท่ีอายุ X เม่ือเวลา t
N C ( t )  แทน Total Nonnal Cost ของสมาชิก เม่ือเวลา t

A D J ( t )  แทนค่าปรับปรุงอัตราเงินสมทบ เม่ือเวลา t

ค่าตัวแปรต่างๆ (ยกเว้น AD J(t ) )  จะกำหนดให้เป็นค่าคงที่ค่าหนึ่ง ส่วนค่า A D J (t)  
จะมีการกำหนดค่าตามวิธีต่างๆ ดังต่อไปนี

3.2.1.1 วิธ๊ Spread
กำหนดให้

A D J ( t )  — k UAL( t ) (3 .2 .1 .1 .1 )

1 ๆๆ^ฯจ
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U A L ( t)  = Y JA L ( x , t ) - F ( t ) = A L ( t ) - F ( t ) (3.2.1.1.2)

เมอ k = (3.2.1.1.3)
a—.

จากที่กล่าวมาแล้วในข้างต้นสมการ (3.2.1.1), (3.2.1.1.1) และ (3.2.1.1.2) จะไต้ว่า

C ( t ) = N C ( t )  + k ( A L ( t ) - F ( t ) )  (3.2.1.1.4)

และความสัมพันธ์พืนฐานของการระดมทุนในช่วงเวลา t ถึง t + 1 คือ

F ( t  + l) = (l + i ( t  +  l) ) ( F ( t )  + C ( t ) - B ( t ) )  , t =  0, 1, ... (3.2.1.1.5)

เม่ือ B ( t )  แทนผลประโยชน์ที่จะต้องจ่ายให้กับลูกจ้างที่เกษียณอายุทังหมด ณ เวลา t

จากสมการ (3.2.1.1.4) เมื่อแทนค่าในสมการ (3.2.1.1.5) จะไต้

F (  t + 1 )  =  (  1 + i (  t + 1 ) ) ( (  1 -  k ) F (  t )  + N C ( t )  -  B (  t )  + k A L (  t ) )

= พ( t +  1 ) ( q F ( t )  + r ( t ) )  (3.2.1.1.6)

4 l  +  i ( t  +  l )เมอ พ ( t  + l ) = ------1--------
1 +  i

( l  +  i ) ( a - , - l )  a —
11- ( 1 , , ) ( , ^ )  = — - A A — . ^ L

เท I m  I

r ( t )  = (1  + i ) ( N C ( t )  -  B ( t )  + k A L (  t ))

จากสมการ (3.2.1.1.6) สามารถหาทัเงก์ชันที่ให้โมเมนต์ลำดับที่ท สำหรับท = 1 ,2 , . . . ไต้ดังน้ี  

E F ( t  +  1 /  = E w ( t  + 1 )" E ( q F ( t )  + r ( t ) f
ท ( ท \

= E w ( t +  l  ) nE [ J ] r ( t ) n~Jq JF ( t ) J]
j= 0 \ J J
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= E w ( t + 1 /  E [ r (  t f  + 2  
j -

= E w ( t  + I f  [ r ( t ) n + 2

( ท \
r ( t ) " - j  q jF ( t ) J]

J = y j j
( ท \

r ( t r j q jE F ( t ) j] (3.2.1.1.7)
j = i \ J J

จากสมการ (3.2.1.1.6) และสมมติฐานข้อท่ี 6) จะได้ E w ( t + 1 )  = 1 ดังนัน ฟิงก์ชันที่ให้โมเมนต์ 
ลำดับท่ี 1 จะได้

E F ( t +  1 ) =  q E F ( t )  + r ( t )  (3.2.1.1.8)

โดยท่ี E F (  t +  1 )  'น้ันจะข้ึนอยู่กับ r ( s )  และ E F ( ร )  สำหรับ ร < t  ดังนัน E F ( t +  1 ) "  จะขึนอยู่กับ 
r ( s  )  และ E F ( s ) j  สำหรับ 5 < t  และ j  = 1, ..., ท จากความสัมพันธ์ของสมการ(3.1.1) หากกำหนด 
ให N้ C ( t ) ,  A L (  t )  และ B ( t )  เป็นค่าคงท่ี NC, AL  และB  ตามลำดับ

r ( t )  =  r  - (  1 + i ) (  N C  - B  + k AL )

จากสมการ (3.2.1.1.8) จะได้

E F ( t +  1 )  =  q E F ( t )  + r  (3.2.1.1.9)

ผลจากการดำเนินการของสมการ (3.2.1.1.9) จะเป็นดังน้ี

E F ( 0 ) = F o 
E F ( l ) = q F „  + r  
E F ( 2 )  = q2 F 11 + q r  + r

E F ( t )  =  q F 0 +  q ' r  + ... + q r  + r

=  9 F 0
r ( l - q  )

1 - q
, t > 0 (3 .2 .1 .1 .10)

จากสมการ (3.1.2) จะทำให้ r  มีค่าดังน้ี
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r  =  (  1 + i ) ( k -  d )A L  
r  (  1 +  i  ) (  k — d )A L

l ~ q  1 — ( l  +  i ) ( l ~ k )

ดังใr นจากสมการ (3.2.1.1.10) จะได้

Urn E F ( t )  =  ——  = AL  (3.2.1.1.11)
/->« 1 — q

เมื่อกำหนดให้ q < l

( l + i ) ( l - k ) < l

1  +  i

k > ------ = d  และ m > 1
1 +  i

และจากสมการ (3.2.1.1.4)จึงทำให้

lim  E C ( t )  = N C  +  k (A L  -  Urn E F ( t ) )  = N C  (3.2.1.1.12)
t — t -^yao

จาก V a rF ( t  + 1 )  = E F ( t + 1 f - ( E F ( t  + 1 ) f

และจากสมการ (3.2.1.1.7) และ (3.2.1.1.8) จะได้

E F ( t+  1 y  = E w ( t  + 1 ) :E ( q F ( t )  -  q E F ( t)  + q E F ( t)  + r  y  
= E w ( t  + 1 )~E( q ( F (  t )  -  E F ( t ) )  + E F ( t +  1 )  y  
= E w ( t  +  1 f ( q  E ( F ( t )  -  E F ( t ) /  + (E F ( t + 1 ) f  )  

. = E w ( t  + 1 y  (  q2 Var F (  t )  + (  E F ( t + 1 j y j

A y 1, E ( l  +  i ( t + 1 ) ) 2เมอ E w ( t + 1 )  — -----------:---- -------
( 1  +  i )

= ------— - ( 1  + 2 i  + E i ( t  + 1 y  )
( 1  +  i )
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------— —(  1 + 2 i  + i + E i ( t  + 1 y - I  )
( l  +  i )

( l  +  i /  +  o 2

( l  +  i ) 2

โดยท E  i (  t + 1 f  -  I =  Var i ( t  + l ) =  O '

ดัง ใr น Var F (  t +  1 )  =  ( ( !  + i  y  + o '  ) ( l - k f  V a r F ( t )  + --------- ~ ( E F ( t +  1 ) f
( l  +  i )

= a Var F ( t )  + b (E F ( t  + 1 ) f  (3.2.1.1.13)

1110 a =  ( (  1 +  i  y  +  O  " )  (  1 — k y

‘ : + 7

ผลจากการดำเนินการของสมการ (3.2.1.1.13) จะเป็นดังนี

V a rF (O )  = 0
V a r F d  ) = b ( E F ( l ) f

Var F (  2 )  = a b (E F ( 1 ) f  + b( E F ( 2 ) f

V a r F ( t )  = à ~ 'b ( E F ( l  ) /  + à ~ : b ( E F ( 2 ) f  + ... + b ( E F ( 2 ) f

=  b Y Ja J~I ( E F ( j ) f  , t > l  (3.2.1.1.14)
j = i

ถ้า a < 1 แล้ว จะได้
( i - k f ( ( l  + i f  + o 2 ) < 1

( ! - * / <  —
( l  +  i )  +  O

E ( l + i ( t ) ) ~  l  +  i  ~
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และจาก Urn E F ( t )  ==AL กับสมการ (3.2.1.1.14) จะได้
(->CO

lim  V a r F ( t )  =  (3.2.1.1.15)
t-*B  1 — a

และจากสมการ (3.2.1.1.4) จะได้

V a r C ( t )  =  F  V a r F ( t )

ดังใr น จะได้

k 'b A L
lim  Voir C ( t )  — — -----  (3.2.1.1.16)

1 — a

ถ้า a >  1 แล้ว lim  Var F (  t )  และ lim  Var C ( t )  จะมีค่าอนันต์ ดังนัน ข้อจำกัดท่ีว่า a < 1 จะ
f-»cO t - > <x>

สามารถอ้างอิงไปถึงข้อจำกัดในการเลือกค่า M ท่ีเหมาะสมได้ดังนี้

จาก a < 1 

k >  1 -
V ( l  +  i ) 2 + < T 2 v

1 I 1
—  > 1 -  V.
a~lm 1 +  b

a—, <

l - v .

1 - V  <

V 1 +  b
i^ J  1 +  b

(  1 +  ï ) y j  1 +  b — 1

V >
'ร/ 1 +  b — 1

( I  +  i) - \J  1 -F b — 1
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_ ร  ■ ร / ] +  b  —  1
m In e > In ---------------z z ----------

(  1 +  i  ) ■ ร/1 +  b  —  1

1  ( 1  +  i ) * s j  1 +  b  —  1
M  =  m  <  —  I n  ............ . ......... ................. =  M  1

ô  'ร/ 1 +  6 — 7

แ ล ะ ข ้อ จ ำ ก ัด น ีจ ะ ท ำ ให ้เร า ได ้ค ่า  M  ท ี่เ ป ็น ไ ป ไ ด ้ แ ล ะ ส า ม า ร ถ ท ำ ให ้ U r n  V a r  F (  t  )  และ
t-* CO

U r n  V a r  C (  t  )  ล ู่เข ้า และ ท ำให ้เราท ราบ ว ่า  ถ้า M ,  ม ีค ่าลดลง แล ้ว  จ ะ ท ำ ให ้ i  และ ( 7  เพ ิ่ม ข ึ้น
t->  00

(D u fre s n e , 1988: 539 )

ก รณ ีพ ิเศ ษ  ะ ถ้า k  =  1 ซ ึ่ง จ ะ ส ม ม ูล ก ับ  m  =  1 แล ้ว  a  =  0  ด ังน ัน  จาก ส ม ก าร  (3 .2 .1 .1 .6 )  จ ะ ได ้

F ( t  +  l ) = ( l  +  i ( t  +  l ) ) ( F ( t )  +  C ( t ) - B )

=  ( l  +  i ( t  +  l ) ) ( F ( t )  +  N C  +  A L - F ( t )  -  B )

=  ( 1  +  i ( t  +  1 ) ) ( N C  +  A L - B )

จาก ส ม ก าร  (3 .1 .1 ) จ ะ ได ้

(1  +  i ( t  +  l ) ) A L  
F (  t  +  1 )  =  ----------- - ^ - -----------

และ V a r F ( t )  =  b ( E F (  t  ) f  =  — --------- A U

( 1  +  i )

V a r  C (  t )  =  V a r  F (  t )

ซ ึ่ง จ าก ค ่าด ังก ล ่า ว จ ะ ท ำให ้ S tanda rd  D e v ia t io n  ของ F ( CO )  เป ็น ค ่าท ี่น ้อ ย ท ี่ส ุด (D u fre s n e , 1988: 5 39 )

3 .2 .1 .2  ว ิธ ี A m o r t iz a t io n  ขอ งค วาม ส ูญ เส ีย

ก ำ ห น ด ให ้

A D J ( t )  =
aZ\m

(3 .2 .1 .2 .1 )
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U A L ( t ) =  ^ Â . L f t - j J

j = 0

a----- 1
m - j \

จ าก ส ม ก าร  (3 .2 .1 .1 .5 ) จ ะ ได ้

F ( t )  =  ( l  + i ( t ) ) ( F ( t - l )  +  C ( t - l ) - B )  , t > l

จาก ก ารก ำห น ด ค ่า  U n fu n d e d  A c c ru e d  L ia b i l i t y  ท เวลา t  คอ

(3 .2 .1 .2 .2 )

(3 .2 .1 .2 .3 )

(3 .2 .1 .2 .4 )

UAL = A L - F ( t )  , t > l

แ ล ะก ำห น ด ค ่า  Loss  E xp e rie n ce d  ท า งค ณ ิต ศ า ส ต ร ์ป ร ะ ก ัน ภ ัย ร ะ ห ว ่า งช ่ว ง เว ล า  t -  1 ถ ึง ;  ค ือ

L ( t )  =  U A L ( t ) - U A L i( t )  (3 .2 .1 .2 .5 )

เม ื่อ UALA( t )  ค ือ ค ่า U A L ( t )  ท ี่เป ็น ไป ต าม ส ม ม ต ิฐ าน ท างค ณ ิต ศ าส ต ร ์ป ร ะก ัน ภ ัย ท ังห ม ด  

ระ ห ว ่า งช ่ว ง เว ล า  t -  1 ถ ึง t

ก ำ ห น ด ใ ห ้ ท ี่เวลาเร ิ่มด ้น  L (  t )  =  0  , t < 0  แ ล ะจ าก ส ม ก าร (3 .1 .1 ) ล บ ด ้ว ย ส ม ก าร (3 .2 .1 .2 .4 ) เม ื่อ  

ก ำ ห น ด ให ้ i ( t )  =  /' จ ะ ได ้

UALA( t )  = A L - F ( t )
=  ( 1  + i ) (  UA L(  t -  1 )  + N C  - C ( t  -  1 ) )  (3 .2 .1 .2 .6 )

จ าก ส ม ก าร  (3 .2 .1 .1 ) และ (3 .2 .1 .2 .1 ) ส าม ารถ แ ส ด งค ่า  U A L ( t )  ใน เท อ ม ข อ ง  L o ss  ไ ด ้1ด ังน  ี

U A L ( t )  = A L - F ( t )
= ( 1  + i ) (  A L  + N C  -  B  )  -  (  1 + i (  t ) ) ( F ( t  -  1 )  + N C  + A D J (  t -  1 )  -  B  )
= ( 1  + i (  t ) ) (  A L  -  F (  t -  F )  -  A D J (  t  -  1 ) )  -  (  i (  t  )  -  i  ) (  A L  + N C  - B  )
= (  1 + i ) ( U A L ( t -  1 ) - A D J ( t -  1 ))

+  ( i ( t )  -  i ) (  UA L (  t  -  1 )  -  A D J (  t -  1 )  -  (  1 +  i)~ ' a l  )
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แ ล ะจ าก ส ม ก าร  (3 .2 .1 .2 .5 ) และ (3 .2 .1 .2 .6 ) จ ะ ได ้

L ( t )  =  ( i ( t ) - i ) ( U A L ( t - l ) - A D J ( t - l ) - ( l  +  i f ‘ A L  )  , t > l

ด ังน ั้น  จ าก ส ม ก าร (3 .2 .1 .2 .5 ) เร าจ ะ ได ้

U A L ( t )  =  ( 1  +  i ) (  U A L (  t  -  1 ) -  A D J (  t  -  1  ) ) +  L (  t )  

=  L (  t  )  +  À / J  L (  t  — 1 )  +  ... +  L (  t  — m  )

- z ' / l 1 น , - j ,

เม่ือ 4 „  = ;

X , - ( i  + i ) - - L ( i  + i ) = ^ A
เท I เท I

Â 2 =  ( l +  i f -  - น ั้-  ( 1  +  i f -  - น ั้-  ( 1  +  i )  =

//I I //I I m I

1 1 a~i\
1 =  ( 1  +  i )  - — ( 1  +  i )  - — ( 1  + i ) =

m  I m \ m  I

A . = 0 , j ’ > m

V
ด ังน ัน  เร าจ ะ ได ้

F ( t )  =  A L  -  U A L ( t )  =  A L -  1 4  j L ( t - j )

j=0

n̂ L ( t - j )

C ( t )  =- - N C +  — --------
a — 7

(3 .2 .1 .2 .7 )

(3 .2 .1 .2 .8 )

จ าก ส ม ก าร  (3 .2 .1 .2 .1 ) , (3 .2 .1 .2 .7 ) และ (3 .2 .1 .2 .8 ) จ ะ ได ้



L ( t )  =  ( i ( t ) - i ) (  Y ^ j L ( t - l - j ) -  ^ - ' Y , L ( t - l - j ) -

j=0 j=0

=  ( i ( t )  -  i ) (  -  ~ r ) L ( t - j }  - ( 1  +  i ) ~ ‘ A L )
j = l  « JJ m I

=  -  o r  z / ? y  L ( t - j )  - ( 1  +  i f ' A L )

j = l

à ท า   ̂ m~j Iเมอ p .  =  / l y_ 7 -  —  =  — —
a— a—j

HI I เท

B  = X  -  0/ m  m —y fl—f 
7721

จ าก ส ม ก าร (3 .2 .1 .2 .9 ) จ ะ ได ้

E L ( t )  =  E ( i ( t ) - i ) (  Y j 3 . E L ( t - j ) - ( l  +  i ) - ‘A L )

j=i

เม ื่อ i ( t )  เป็นอ ิส ร ะ จากL ( t - j )  1 k >  1

ไท-1
ถ้า \ i ( ง -  '■ | Z A -  <  1  แล ้ว  L ( t ) ,  F ( t )  และ C ( t )  จ ะ เป ็น อน ุก รม ล ู่เข ้า  แล

j - I
- ( i ( t ) - i ) ( l  +  i ) ~ ' A L

1) lim EL( t )  — ------------------— - ^ 1---------- = Mac
^  i - ( ( i ( t ) - i ) Y J p j )

2 ) l i m  E F (  t  )  = A L  -  M a c  Z  A  J
J=1

3 ) l i m  E C ( t )  = N C  +  M o c ~ ~
r->co a—7

( 1  + i ) ~ ' A L )

(3.2.1.2.9)

จากสมมติฐานข้อ 6) : E [ i ( t ) ]  = i และ V a r [ i ( t ) ]  = ( J 2 ดังนั้นจะได้
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๓-/
E L ( t )  =  E ( i ( t )  -  i ) (  Y s P j  E L ( t - j ) - ( l  +  i  )  ' A L  )

j = 0

= 0 , t > l

C o v ( L (  t  ) , L ( ร  ) )  =  E ( L (  t  ) L  ( ร  ) )

=  E ( i ( t ) -  i ) (  Y J P j E L ( t - j ) - ( l  +  i f  ' A L  ) L ( ร )  

j = 0

=  0  , t >  7 แ ล ะ / J < t

ด ัง ,น ั้น  L ( t )  , t  >  1 จ ะ เป ็น อ น ุก รม ข อ งต ัวแ ป รส ุ่ม ท ี่ม ีค ่า เฉ ล ี่ย เป ็น ศ ูน ย ์ แ ล ะ เป ็น อ ิส ร ะ  

จ าก ส ม ก าร  (3 .2 .1 .2 .9 ) จ ะ ได ้

V a r  L ( t )  =  V a r (  i ( t ) - i )  เ 3 . V a r  L ( t - j ) + ( l + i )  2A U V a r (  i (  t  )

j = l

- o ’  ( Y . P )  V a r  L ( t - j  )  +  (  1  +  i  f 2A L 2)  , t > l

j = i

=  0  , t < 0

« า  o ’ l f l ’j < 1 แล ้ว

l i m  V a r  L ( t )
t —>00

c r 2 ( 1  +  i ) ~ 2  A L

>■- j ’t p )

l i m  V a r F ( t )  =  V o c ' ^ _ t ? c .  

<_>0°  j = 0

l i m  V a r  C (  t )  —  v x ——
'  * i ,

(3 .2 .1 .2 .1 0 )

(3 .2 .1 .2 .1 1 )  

จากก ัน

- i )

(3 .2 .1 .2 .1 2 )

(3 .2 .1 .2 .1 3 )

(3 .2 .1 .2 .1 4 )

(3 .2 .1 .2 .1 5 )
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ด ัง ม ัน ห า ก ท ำ ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์ใน ร ะ ย ะ ย า ว จ ะ เห ็น ถ ึง ค ว า ม ไม ่ส ม ํ่า เส ม อ  แ ล ะก ารท ี่จ ะ  

ท ำ ใ ห ้เก ิด ค ว า ม ส ม ํ่า เส ม อ ไ ด ้น ั้น  จ ะ ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ค ่า  M  ซ ึ่ง จ ะ เป ็น ค ่า ท ี่น ้อ ย ก ว ่า ข อ บ เข ต บ น , M ,  

(D u fre sn e , 1989: 74 )

3.2.2 วิธีระดมทุนโดยคิดรวมทั้งหมด

ต ัว แ บ บ เง ิน ส ม ท บ ท ังห ม ด  ณ เวลา t  จะ เป ็น ด ังน ี

C ( t )  =  ( P V B ( t ) - F ( t ) )  S ( t )  (3 .2 .2 .1 )
P V S ( t )

เม ื่อ ร (  t )  แ ท น เง ิน เด ือ น รว ม ท ังห ม ด ข อ งส ม าช ิก ท ี่ท ำ ง า น ได ้ (A c t iv e  M e m b e r)  เม ื่อ เวลา t

P V B ( t )  แ ท น ค ่าป ีจ จ ุบ ัน ข อ งผ ล ป ระ โย ช น ์ท ี่จ ะต ้อ งจ ่า ย ใน อ น าค ต  (ส ำ ห ร ับ ส ม า ช ิก ท ุก ค น  

รวม ท ังผ ู้เก ษ ียณ อ าย ุ) เม ื่อเวลา t

P V S ( t )  แ ท น ค ่า ป ีจ จ ุบ ัน ข อ ง เง ิน เด ือ น ใน อ น าค ต ข อ งส ม าช ิก ท ี่ท ำ ง าน ได ้ เม ื่อ เวลา t  

จาก สม ก าร (3 .2 .1 .1 .5 ) จ ะ ได ้

F ( t  +  1 )  =  ( 1  +  i ( t  +  1 ) ) (  F (  t )  +  C ( t ) - B )

แ ล ะจ าก ส ม ก าร  (3 .2 .2 .1 ) จ ะ ได ้

C ( t )  =  (P V B  - F ( t ) )
P V S

ด ัง น ั้น จ ะ ได ้

E F ( t  +  1 )  =  ( 1  +  i ) ( E F ( t )  +  (P V B  - E F ( t ) )  — —  - B )
P V S

=  ( 1  +  i ) ( ( l -  ——  ) E F ( t )  +  P V D  ■—  - B )  0 . 2 . 2 2 )
P V S  P V S

ผ ล จ าก ก ารด ำ เน ิน ก ารข อ งส ม ก าร  (3 .2 .2 .2 ) จ ะ เป ็น ด ังน ี้
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E F (0 )= F „

E F (  1 )  =  ( 1  +  i ) ( ( l  -  - ^ - ; F 0 +  - B )

E F ( 2 )  =  ( 1  +  i f ( l -  —  ) 2F n +  ( 1 +  i ) (  — —  - B  ) ( (  1  +  i ) ( l -  — ) +  1 )  
PVS PVS PVS

E F ( t)  = ( l  + i) '(  1 -  —  )'F0 + ( l  + i ) (  - B )(( 1 + i ) ' 1 (  1 -  - ^ - ) " 1 +...+ 1)
PVS PVS PVS

f

= ( l  + i)'(F ร  PVB - ร
— )F 0 + ( l  + i ) ( — — -B )
PVS PVS

\

PVS
i - ( i  + i ) ( i - —  

V PVS

=  q *  ' F g  +  r *

f  1 t \
1  —  q *

ร 1 - ^  y
( 3 . 2 . 2 . 3 )

เม ื่อ q *  =  (  1  +  i  ) (  1  — ------- )
PVS 

PVB-S
r* = ( l  + ï ) ( ---------- - B )

PVS

ซ ึ่ง  0  <  q *  <  1 แ ล ะ จ ะ เห ็น ได ้ว ่า  จ าก ส ม ก าร (3 .2 .2 J )  จ ะอ ย ู่ใน ร ูป แ บ บ เด ีย ว ก ัน ก ับ  

ส ม ก า ร (3 .2 .1 .1 .1 0 ) แ ล ะแ ต ก ต ่างก ัน เพ ีย งค ่า  q  ก ับ  q *  เท ่าใf น ซ ึ่ง ข ึน อ ย ู่ก ับ ก ารก ำห น ด ค ่า  N  อย ่างเช ่น

a — , =  --------  ด ังน ั้น  ใน ก รณ ีน ี้จ ึง ส าม ารถ อ ้า งอ ิงผ ล ล ัพ ธ ์ข อ งส ม ก าร  (3 .2 .1 .1 .1 1 ), (3 .2 .1 .1 .1 2 ),
A'l s

(3 .2 .1 .1 .1 5 ) และ (3 .2 .1 .1 .1 6 ) ได ้

ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใน ก อ ง ท ุน บ ำ น า ญ ใ น บ ท น ี้ ได ้ม ีก า รต ั้งส ม ม ต ิฐ าน ท างค ณ ิต ศ าส ต ร ์ป ร ะ  

ก ัน ภ ัย  ส ำ ห ร ับ อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ก า ร ล งท ุน ท ี่ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิก า ร แ จ ก แ จ งค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น ท ี่เห ม ือ น ก ัน  

แ ล ะ อ ิส ร ะ จ าก ก ัน  เพ ื่อ น ำ ไป ใช ้ก ับ ต ัว แ บ บ ก า ร ร ะ ด ม ท ุน  ซ ึ่ง จ า ก ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใน ก อ งท ุน บ ำ น า ญ ค ิด  

เป ็น รายสาม ัญ  ต ัว แ บ บ เง ิน ส ม ท บ ( C ( t ) )  จ ะ ม ีค ่า 1ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ค ่าป ร ับ ป ร ุงอ ัต ร า เง ิน ส ม ท บ ( A D J ( t ) )  โด ย  

จ ะก ำห น ด ให ้ค ่า ต ังก ล ่า ว ข ึน ม า  2 ว ิธ ี โด ย ว ิธ ีแ รก  ค ือ ว ิธ ี Spread จ ะ ใช ้ U n fu n d e d  A c c ru e d  L ia b i l i t y  

( U A L )  เป ็น ต ัว ก ำห น ด  ว ิธ ีน ี้จ ะ ได ้ค ่า  U r n  E F ( t )  = A L  และ U n i  E C ( t )  = N C  ส ่ว น อ ีก ว ิธ ีห น ึ่ง  ค ือ
f->GO t-> CO

ว ิธ ี A m o r t iz a t io n  ข อ งค วาม ส ูญ เส ีย  จ ะ ใช ้ L o ss  E xpe rie n ce  ( L (  t  ) )  เป ็น ต ัว ก ำห น ด  แ ต ่ผ ล ท ี่ได ้แ ต ก  

ต ่า งจ าก ว ิธ ีแ รก  เน ื่อ งจ าก ใช ้ส ม ม ต ิฐ าน ต ่า งก ัน  แ ล ะ ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใน ก อ งท ุน บ ำ น า ญ ค ิด ร ว ม ท ังห ม ด  ต ัว
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แ บ บ เง ิน ส ม ท บ  จะข ึ้น อ ย ู่ก ับ  เง ิน เด ือ น ป ็จ จ ุบ ัน  ( ร (  t  ) )  แ ล ะค ่าป ็จ จ ุบ ัน ข อ ง เง ิน ใน อ น าค ต ข อ งล ูก จ ้า ง  

( P V S ( t ) )  แ ต ่ท ้าย ท ี่ส ุด แ ล ้ว  ว ิธ ีน ี้ก ็ส าม ารถ จ ัด ต ัว แ บ บ ก าร ระด ม ท ุน ให ้เห ม ือ น ก ับ  ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ค ิด เป ็น  

รายสาม ัญ  แ ล ะก ็ได ้ค ่า  U r n  E F ( t  ) = A L  และ l i m  E C (  t  ) = N C  เช ่น เด ีย วก ัน  ใ น บ ท น ี้ เรากำห น ด
f-*co r-»co

ให ้อ ัต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ก าร ล งท ุน ม ีค ุณ ส ม บ ัต ิก า รแ จ ก แ จ งค ว าม น ่าจ ะ เป ็น ท ี่เห ม ือ น ก ัน  แ ล ะอ ิส ร ะจ าก  

ก ัน ใ น ร ูป ท ั่ว ไ ป  โด ย ไม ,ได ้ก ำห น ด ร ูป แ บ บ ข อ งก าร แ จ ก แ จ งค ว า ม น ่า จ ะ เป ็น ข อ งอ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น  

ก า ร ล งท ุน  ซ ึ่ง ใน ค ว า ม เป ็น จ ร ิง แ ล ้ว  ค ว รจ ะ ม ีร ูป แ บ บ ข อ งก ารแ จ ก แ จ งค ว าม น ่า จ ะ เป ็น แ บ บ ใด แ บ บ  

ห น ึ่ง  เพ ื่อ ใช ้ใน ก ารพ ย าก รณ ์ค ่าก ารระด ม ท ุน ใน อ น าค ต  ใน บ ท ต ่อ ไป จ ะ ก ล ่า ว ถ ึง ว ิธ ีร ะ ด ม ท ุน ใน ก อ ง  

ท ุน บ ำน าญ  โด ย ก ำห น ด ให ้อ ัต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ก ารล งท ุน อ ย ู่ใน ร ูป แ บ บ  A u to re g re s s iv e  และ  M o v in g  

A ve ra g e
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