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บทคัดย่อ 
  

 ปัจจุบนัประเทศไทยไดก้า้วเขา้สู่สังคมผูสู้งอายุ ความกา้วหนา้ทางการแพทยท์ าให้ผูสู้งอายุส่วนใหญ่
ท่ีไม่ไดอ้ยู่ในระบบบ านาญตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีมีเงินออมไม่เพียงพอกบัการด ารงชีพในวยัเกษียณอายุ
จากการมีอายยุนืกวา่ท่ีไดค้าดไว ้(Longevity Risk) ตราสารการเงินประเภททอนทีนเป็นทางเลือกหน่ึงของการออม
ท่ีช่วยแกปั้ญหาน้ีได ้งานวิจยัไดศึ้กษาปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการทอนทีน จากการส ารวจขอ้มูลและค าถาม
เชิงสมมุติของกลุ่มตวัอยา่ง 452 คน ใน 6 จงัหวดัของประเทศ และพบวา่ ช่วงอาย ุความทนทานความเส่ียงต ่า และ
สุขภาพ มีผลต่อการตดัสินใจในการออมโดยทอนทีน และยงัพบวา่ความชอบการเส่ียงโชค และทกัษะทางการเงิน
ต ่ามีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อการเลือกออมในทอนทีน ผลการศึกษาโดยรวมช้ีว่าความตอ้งการออมในทอนทีน
นั้นมาจากแรงจูงใจในการป้องกนัความเส่ียง นอกจากนั้น ทอนทีนเป็นตราสารที่เหมาะสมกบัผูอ้อมที่ชอบ
การเส่ียงโชคเพราะผลตอบแทนมีลกัษณะเบข้วาเช่นเดียวกบัการพนนั การวิเคราะห์เพิ่มเติมยงัพบว่าตวัแปรร่วม
ของการมีทกัษะทางการเงินต ่ากบัการชอบเส่ียงโชค ท าใหค้วามตอ้งการออมในทอนทีนมากข้ึน สะทอ้นว่าทกัษะ
ทางการเงินต ่าอาจท าให้ผูท่ี้ชอบส่ียงโชคมีการตดัสินใจจากความล าเอียงของความชอบได ้การศึกษาไม่พบว่า
ขอ้จ ากดัทางการเงินมีผลต่อการเลือกออมในทอนทีน ขดัแยง้กบัแนวคิดท่ีว่าทอนทีนซ่ึงมีลกัษณะการออมท่ีมีรางวลั 
(Prize Linked Savings) มาจากความตอ้งการเปล่ียนสถานะทางเศรษฐกิจไม่ใช่การออมเพื่อความมั่นคงในวยัเกษียณ 
การศึกษาน้ีช่วยให้เขา้ใจความตอ้งการในการออมทางเลือก ซ่ึงเป็นประโยชน์ส าหรับการพฒันาออกแบบ
ตราสารการออมเพื่อการเตรียมรับมือกบัสังคมสูงอายขุองประเทศ อยา่งไรกต็าม ผลการศึกษาดงักล่าวยงัเป็นเพียง
เบ้ืองตน้ซ่ึงควรไดรั้บการศึกษาในเชิงลึกต่อไป 
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Abstract 
  

 Thailand has currently entered an aging society. Due to medical advances, most elderly individuals do 
not in the pension system that are increasingly facing longevity risk. A tontine is a financial instrument that can 
mitigate the risk of inadequate savings in the event of unexpectedly longer lifespans. This study examines the 
factors that play a crucial role in determining the demand for tontines based on a survey and hypothetical questions 
of 452 respondents conducted in six provinces in Thailand, it is documented that age, risk tolerance and the health 
of respondents are key determinants of tontine demand. More importantly, the results indicate a positive 
association between preferences in gambling and financial literacy with the demand for tontines. The findings 
suggested that the demand for tontines aligns with the hedging of longevity risk. Moreover, tontine can serve as 
an alternative to conventional savings for individuals who prefer gambling, given that tontine returns exhibit a 
significantly positive skew akin to gambling outcomes. Further, analysis revealed that the interaction term of low 
financial literacy and a preference for gambling was positively associated with the demand. This suggests that 
low financial literacy may contribute to an additional bias in gambling. However, it does not find that financial 
constraints affect the demand for tontine. This finding is inconsistent with the notion that prize-linked saving 
products are preferred by those facing financial constraints whose saving incentives are to change their financial 
status rather than focusing solely on retirement security. Overall, understanding the demand for tontines should 
be beneficial for designing alternative savings products to address the challenges of Thai aging society. However, 
these findings are still preliminary; a more rigorous study should be conducted in future research. 
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ความส าคญัและปัญหาการวิจัย 
 ประเทศไทยไดเ้ขา้สู่สังคมผูสู้งอายแุละคาดกนัว่าก าลงักา้วเขา้สู่สังคมสูงอายุอยา่งเต็มท่ี (Super-
aged Society) ภายในเวลาอีก 10 ปีขา้งหนา้1  ประกอบกบัความกา้วหนา้ทางการแพทยส่์งผลใหค้นเรามีอายยุนืยาว 
ผูสู้งอายจุ  านวนมากของไทยจึงเผชิญกบัความเส่ียงท่ีมีอายยุาวกว่าท่ีไดค้าดไว ้(Longevity Risk) เน่ืองจาก
เงินออมท่ีไดเ้ตรียมไวไ้ม่เพียงพอ การส่งเสริมให้มีการออมท่ีเพียงพอจึงถือว่าเป็นเร่ืองท่ีมีความส าคญั
ทางดา้นนโยบายในการดูแลผูสู้งอาย ุและยงัสามารถช่วยลดภาระทางการคลงัของภาครัฐท่ีนบัวนัจะมีขอ้จ ากดั
มากข้ึนได ้ 
 ถึงแมว้่าบ านาญสามารถช่วยลดปัญหา Longevity Risk ไดก้็ตาม แต่ระบบบ านาญของไทยยงัจ ากดั
เฉพาะกลุ่มขา้ราชการ ประชากรส่วนใหญ่ไม่สามารถเขา้ถึงระบบน้ีได ้นอกจากนั้น ผลิตภณัฑท์างการเงิน
ประเภทประกนับ านาญ (Annuity) ท่ีสามารถช่วยแกปั้ญหาน้ีไดแ้ต่กย็งัมีการใชก้นัค่อนขา้งจ ากดั การท่ีคนทัว่ไป
ไม่ใช่เฉพาะคนไทยมีการออมในประกนับ านาญนอ้ยเกินไปนั้น เป็นเร่ืองท่ีไม่สามารถอธิบายไดช้ดัเจน
ทางเศรษฐศาสตร์ซ่ึงเรียกกนัว่า “Annuity Puzzle” จึงท าให้ประเทศพฒันาแลว้ทั้งในยุโรปและอเมริกา 
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงทางประชากรเขา้สู่สังคมสูงอายุไดใ้ห้ความสนใจในการศึกษาตราสารทางการเงิน
ท่ีเรียกว่าทอนทีน (Tontine) ท่ีเคยได้รับความนิยมในอดีต ให้กลับมาเป็นทางเลือกในการแก้ปัญหา 
Longevity Risk ของผูสู้งอายมุากข้ึน 
 ทอนทีนเป็นตราสารเพื่อการออมหรือลงทุนประเภทหน่ึง แต่หลงัจากท่ีไดต้ดัสินใจออมหรือ
ลงทุนไปแลว้จะไม่สามารถถอนตวัได ้(Irrevocable) และไม่สามารถโอนเงินท่ีลงทุนให้แก่ทายาทหรือ
ผูอ่ื้นไดเ้ม่ือผูล้งทุนเสียชีวิต เงินท่ีลงทุนและผลประโยชน์ท่ีไดรั้บในส่วนของผูต้ายจะถูกน ามาแบ่งให้แก่
สมาชิกผูร่้วมลงทุนท่ียงัมีชีวิตอยู่ การลงทุนจะยุติลงเม่ือเหลือผูร้อดชีวิตอยู่ตามจ านวนท่ีระบุไว ้โดยเงิน
ลงทุนและผลประโยชน์ท่ีเหลือจะถูกน ามาแบ่งกนัในระหว่างผูท่ี้รอดชีวิต จากลกัษณะการจ่ายผลตอบแทน
เช่นน้ีท าใหผู้ล้งทุนมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงมาก หากสามารถรอดชีวตินานกวา่ผูอ่ื้น การลงทุน
ในทอนทีนจึงคลา้ยกบัการถูกรางวลัหรือลอตเตอร่ี เท่าท่ีผ่านมาการศึกษาเก่ียวกบัทอนทีนส่วนใหญ่เป็น
การศึกษาทางดา้นทฤษฎีการสร้างตวัแบบการตั้งราคา เช่น Milevsky and Salisbury (2015) Milevsky and 
Salisbury (2016) Bernhardt and Donnelly (2019) แต่ยงัขาดการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวกบัความตอ้งการออม
ในตราสารประเภททอนทีน ปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจออมในตราสารประเภทน้ี และทอนทีน
เป็นตราสารท่ีเหมาะกบัผูอ้อมกลุ่มใด 
  

                                                           
1 เช่น Steps towards a better future, United Nations (24 April 2023) คาดการณ์ว่าไทยจะเป็น Super-aged Society ในปี พ.ศ. 2474 แต่ Econ Analysis ศูนยวิ์จยั
กสิกรไทย (7 เษายน 2566) คาดการณ์วา่จะเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 2472 
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 ความเขา้ใจเก่ียวประเด็นเหล่าน้ีมีความส าคญัส าหรับการเตรียมรับมือกบัสังคมสูงอายขุองไทย
ท่ียงัคงเป็นประเทศท่ีก าลงัพฒันา ประชากรส่วนใหญ่มีรายไดไ้ม่สูงและไม่ไดอ้ยูใ่นระบบบ านาญท่ีเป็นทางการ 
ท าใหมี้เงินออมไม่เพียงพอในการด ารงชีวิตในวยัเกษียณอาย ุซ่ึงในท่ีสุดจะเป็นภาระทางการคลงัของรัฐบาล
ในการใหค้วามช่วยเหลือแก่ผูสู้งอาย ุนอกจากนั้นการเป็นสังคมสูงอายจุะท าใหป้ระเทศมีการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจลดลง ส่งผลให้การเก็บรายได้ของรัฐต ่าลงซ่ึงจะซ ้ าเติมสถานะการคลงัของรัฐ รวมทั้ ง
จะกระทบเสถียรภาพของระบบบ านาญท่ีเป็นทางการของภาครัฐ ดงันั้นการพฒันาออกแบบตราสารทางการเงิน
เพื่อเป็นทางเลือกของการออมโดยท่ีไม่ตอ้งพึ่งพาภาครัฐ จึงเป็นเร่ืองท่ีมีความส าคญัในการท าให้ประเทศ
สามารถพฒันาไดอ้ยา่งย ัง่ยนืต่อไป 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการก าหนดความตอ้งการออมในตราสารทอนทีน ซ่ึงเป็นผลิตภณัฑ์
ของการมีอายุท่ียืนยาวกว่าท่ีได้คาดไว ้(Longevity Risk) ของผูสู้งอายุทางการเงินทางเลือกนอกจากการ
ประกนับ านาญ ท่ีมีศกัยภาพในการช่วยส่งเสริมการออม และช่วยลดความเส่ียง 
 2. เพื่อเสนอแนะแนวทางเบ้ืองตน้ในการออกแบบตราสารทอนทีน ซ่ึงสามารถเป็นทางเลือก
ส าหรับการออมท่ีเหมาะสมกบับริบทของไทยในการรองรับสังคมผูสู้งอาย ุ
 

แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 ทอนทีนเป็นตราสารทางการเงิน ท่ีผูอ้อมไม่สามารถถอนตวัหลงัจากไดท่ี้ไดต้ดัสินใจออมไปแลว้ 
(Irrevocable) และไม่สามารถโอนตราสารใหแ้ก่ทายาทหรือผูอ่ื้นไดเ้ม่ือผูอ้อมเสียชีวิต แต่เงินท่ีลงทุนและ
ผลประโยชน์ท่ีควรไดรั้บของผูต้ายจะถูกน ามาแบ่งใหแ้ก่สมาชิกผูร่้วมลงทุนท่ีเรียกว่า “Mortality Credit” 
ดงันั้นทอนทีนจึงมีลกัษณะเป็นการร่วมกนัรับความเส่ียงจากการมีอายุยืนยาว (Self-pooling Longevity 
Risk) ค าอธิบายและประวติัความเป็นมาโดยละเอียดของทอนทีนสามารถดูได้จาก McKeever (2009), 
Milevsky (2015) และ Forman and Sarbin (2015)  
 การทบทวนงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา สามารถแบ่งออกเป็นสามกลุ่มหลกัดว้ยกนัคือ กลุ่มแรก
เป็นการศึกษาเก่ียวกบัทอนทีนส่วนใหญ่เป็นการพฒันาตวัแบบคณิตศาสตร์ศึกษาคุณสมบติัของทอนทีน 
เพื่อออกแบบทอนทีนใหเ้หมาะสมในการจดัการความเส่ียง (Hedging) ของการมีอายท่ีุยนืยาวกว่าท่ีไดค้าดไว ้
กลุ่มท่ีสองเป็นการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเส่ียงโชคกบัการออม (Prize-Linked Savings) เน่ืองจากทอนทีน
มีลกัษณะของการเส่ียงโชคกบัโอกาสท่ีมีชีวิตยืนยาวกว่าผูอ่ื้น และกลุ่มท่ีสามเป็นการศึกษาท่ีเก่ียวกบั
ทกัษะทางการเงินกบัการตดัสินใจทางการเงิน เพื่อใหเ้ขา้ใจผลกระทบของทกัษะทางการเงินในการเลือกออม
ในทอนทีน 
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 ตัวแบบและการออกแบบทอนทนี 
 Milevsky and Salisbury (2015) วิเคราะห์คุณสมบติัของทอนทีนแบบดั้ งเดิม (Flat Tontine) ซ่ึง
เป็นการน าเงินผลประโยชน์ท่ีไดรั้บในแต่ละงวดมาแบ่งเท่า ๆ  กนั ในกลุ่มคนท่ียงัมีอายอุยู ่จนกระทัง่สมาชิก
คนสุดทา้ยเสียชีวติลง เปรียบเทียบกบัผลิตภณัฑป์ระกนัแบบประกนับ านาญ และไดพ้ฒันาตวัแบบทอนทีน
แบบธรรมชาติ (Natural Tontine) ท่ีมีการปรับตวัการจ่ายผลตอบแทนให้สอดคลอ้งกบัตวัแบบวงจรชีวิต
ทางเศรษฐศาสตร์ (The Lifecycle Model) รวมทั้งเสนอตวัแบบของทอนทีนท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Tontine) 
โดยมีการจ่ายผลตอบแทนท่ีท าใหค่้าปัจจุบนัของอรรถประโยชน์ (Utility) ท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตสูงท่ีสุด 
ส่วน Milevsky and Salisbury (2016) วิเคราะห์ตวัแบบทอนทีนท่ีกลุ่มผูอ้อมมีความหลากหลาย และจากการท่ี
ทอนทีนเป็นผลิตภณัฑ์การเงินท่ีไม่สามารถโอนให้ทายาทไดเ้ม่ือผูล้งทุนเสียชีวิต เพื่อแกปั้ญหาดงักล่าว 
Bernhardt and Donnelly (2019) ไดเ้สนอผลิตภณัฑ์การออมเพื่อการเกษียณท่ีมีลกัษณะของทอนทีนแต่มี
การแบ่งผลประโยชน์ส่วนหน่ึงสะสมไวใ้นบัญชีเพื่อเป็นมรดก (Bequest Account) และ Weinert and Gründl 
(2020) ศึกษาการจดัสรรการลงทุนท่ีเหมาะสมระหว่างประกนับ านาญและทอนทีน โดยน าหลกัการทาง
เศรษฐศาสตร์พฤติกรรม (Multi Cumulative Prospect Theory) มาใชพ้ิจารณา  
 นอกจากนั้น จากการท่ีผูอ้อมมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนจากการมีอายุยืนกว่าท่ีไดค้าดไว ้(Longevity 
Risk) ท าให้มีการศึกษาท่ีสนใจการใช้ทอนทีนเพื่อการลดความเส่ียงดังกล่าว เช่น Olivieri and Pitacco 
(2020a, 2020b) ทบทวนทางเลือกต่าง ๆ รวมทั้งการใชท้อนทีนในการจดัการความเส่ียงจากการมีอายยุนื 
ส่วน Gemmo, Rogalla, and Weinert (2020) ได้ศึกษาการลงทุนท่ีเหมาะสมภายใต ้Longevity Risk และ
พบวา่ นอกจากการลงทุนในตราสารประเภทหุน้กูแ้ละหุน้สามญัแลว้ ผูอ้อมยงัควรออมในตราสารประเภท
ทอนทีนด้วยถึงจะเหมาะสมท่ีสุด ส าหรับทางด้านการออกแบบกองทุนประภททอนทีนเพื่อการออม 
Bräutigam, Guillén, and Nielsen (2017) และ Bernhardt and Donnelly (2021) ศึกษาการจดัการ Longevity 
Risk โดยกองทุนท่ีเรียกว่า Pooled Annuity Funds ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีน าประกนับ านาญของสมาชิกผูอ้อมมา
รวมกัน และหากผูใ้ดเสียชีวิตก็จะน าผลประโยชน์มาจ่ายให้กับสมาชิกกองทุนท่ียงัมีชีวิตอยู่ ซ่ึงเป็น
ลกัษณะคลา้ยกบัทอนทีน และ Bravo (2022) ได้ศึกษาการปรับอตัราผลประโยชน์ของกองทุน Pooled 
Annuity Funds โดยใชแ้นวคิดทางสถิติแบบ Bayesian 
 ส าหรับการศึกษาทอนทีนของประเทศไทย Tirapat (2021) ไดศึ้กษาลกัษณะผลตอบแทนของทอนทีน
เทียบกบัสลากออมทรัพยข์องธนาคารออมสิน Srivisal, Tirapat, Kiatsupaibul, and PuangNgern  (2022) ไดพ้ฒันาตวั
แบบราคาของทอนทีนท่ีเหมาะสม (Optimal Tontine) และส ารวจความตอ้งการเบ้ืองตน้ของตราสารทอ
นทีน แต่ยงัไม่มีการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการก าหนดความตอ้งการออมในทอนทีน 
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 การเส่ียงโชคกบัการออม 
 ทอนทีนมีลกัษณะคลา้ยกบัผลิตภณัฑก์ารออมท่ีผูอ้อมมีโอกาสไดรั้บรางวลั (Prize Linked Savings) 
ดงันั้นทอนทีนจึงเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีเหมาะกบัผูสู้งอายบุางกลุ่มท่ีชอบการเส่ียงโชค แนวคิดของ
การใช้กลไกของการไดรั้บรางวลัหรือการพนันเส่ียงโชคเพื่อการส่งเสริมการออมไม่ใช่เร่ืองใหม่ ดงัท่ี 
Cohen (1953) รายงานวา่การเส่ียงโชคกบัการออม (Prize-Linked Savings) เกิดข้ึนในประเทศองักฤษตั้งแต่
ทศวรรษ 1960 แต่ในช่วงแรกการศึกษาที่เกี่ยวขอ้งมกัเป็นการศึกษาในระดบัมหภาค (Tufano, 2008) 
การส ารวจขอ้มูลขนาดเลก็ (Tufano, Maynard, and De Neve, 2008) หรือเป็นการทดลองในหอ้งปฏิบติัการ 
(Filiz-Ozbay et al. 2015)   
 ต่อมาในระยะหลงัจึงไดมี้การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ใชข้อ้มูลขนาดใหญ่มากข้ึน Cookson (2018) 
ศึกษาผลกระทบของบญัชีออมทรัพยป์ระเภท Prized-Linked Savings ในมลรัฐ Nebraska ท่ีมีการใหผ้ลตอบแทน
ผูกกบั Lottery และพบว่าบญัชีประเภทน้ีช่วยให้เกิดการออมมากข้ึน และท่ีส าคญัยงัช่วยลดการเล่นการพนนั
ของครัวเรือนอีกดว้ย ต่อมาการศึกษาในเร่ืองน้ีไดรั้บความสนใจในการส่งเสริมการออมในประเทศก าลงั
พฒันาท่ียงัมีระดบัการออมต ่า เช่น Dizon and Lybbert (2021) พบว่าในประเทศเฮติ ผลิตภณัฑก์ารออมท่ีมี
การผูกกบัลอตเตอร่ี (Lotto-Linked Savings) สามารถช่วยเพิ่มการออมได ้สอดคลอ้งกบั Cole et al. (2022) 
ท่ีพบว่าผลิตภณัฑ์การออมประเภทน้ีช่วยส่งเสริมการออมไดใ้นประเทศแอฟริกาใต ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ส าหรับกลุ่มตวัอย่างท่ีมีขอ้จ ากดัทางดา้นการเงิน ซ่ึงสะทอ้นว่าการออมของผูมี้รายไดน้้อยท่ีมีขอ้จ ากดั
ทางดา้นการเงิน มีแรงจูงใจในการออมเพื่อให้สามารถเปล่ียนสถานภาพของตนเอง มากกว่าการออม
เพื่อสะสมความมัง่คัง่หรือความมัน่คงของชีวติในช่วงวยัเกษียณอาย ุ
 ทกัษะทางการเงินและการตัดสินใจทางการเงิน 
 ทกัษะทางการเงินมีผลต่อพฤติกรรมทางการเงิน เช่น Grohmann (2018) ส ารวจทกัษะการเงินของ
คนชั้นกลางในประเทศไทย พบว่าการมีทกัษะทางการเงินช่วยท าใหมี้การถือครองสินทรัพยท่ี์หลากหลาย
กว่าเงินฝากออมทรัพย ์และยงัมีความเขา้ใจเก่ียวกบัการคิดดอกเบ้ียบตัรเครดิตท่ีดีกว่า และมีปัญหาใน
การจ่ายหน้ีบตัรเครดิตท่ีต ่ากว่าอีกดว้ย แต่ไม่พบว่าทกัษะทางการเงินมีผลต่อการลงทุนในหุ้นสามญั 
ซ่ึงแตกต่างกบัการศึกษาในประเทศท่ีพฒันาแลว้ท่ีมกัพบว่าทกัษะทางการเงินมีอิทธิพลต่อการลงทุนในหุน้สามญั 
โดยรวม การมีทกัษะทางการเงินท่ีดีมีส่วนช่วยท าใหมี้การตดัสินใจทางการเงินท่ีดีข้ึน ในประเทศสิงคโปร์ 
Koh, Mitchell, and Rohwedder (2020) ศึกษาผลกระทบของทกัษะทางการเงินต่อผลลพัธ์ทางการเงินของ
ผูสู้งอายุ พบว่าทกัษะทางการเงินมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัความมัง่คัง่ และผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินสูง
มีการลงทุนในสินทรัพยท่ี์หลากหลายกว่าผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่า สอดคลอ้งกนักบั Fong et al. (2021) 
ซ่ึงเป็นการศึกษาผูสู้งอายุในประเทศสิงคโปร์ พบว่าทกัษะทางการเงินท่ีดีช่วยให้สูงอายุมีการจดัการหน้ี
บตัรเครดิตดีข้ึน มีการลงทุนในหุน้สามญั และมีการกระจายความเส่ียงสอดคลอ้งกบักรอบการลงทุนท่ีดี 
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นอกจากนั้น Kim, Mauer, and Mitchell (2021) ยงัพบว่าผูสู้งอายุในสหรัฐอเมริกาท่ีมีทกัษะทางการเงินดี
สามารถเลือกท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) ท่ีช่วยในการจดัการทรัพยสิ์นไดท่ี้ดีข้ึน  
 โดยสรุป เท่าท่ีสืบค้นและทบทวนการศึกษาท่ีเก่ียวข้อง การศึกษาตราสารทอนส่วนมาก
เป็นทางดา้นทฤษฎี ยงัไม่พบการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวกบัตราสารทอนทีน ถึงแมว้่าการตดัสินใจออม
เป็นเร่ืองท่ีค่อนขา้งซบัซอ้น ข้ึนอยูก่บัลกัษณะของผูอ้อม เช่น อาย ุการศึกษา รายได ้และทศันะความเส่ียง
ซ่ึงมีผลต่อความตอ้งการตราสารในการจดัการความเส่ียง (Hedging Risk) รูปแบบของตราสาร แต่จากการทบทวน
การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้พบว่าโอกาสไดรั้บรางวลัจากหรือการเส่ียงโชค (Prized-linked Incentives) 
สามารถช่วยส่งเสริมการออมในประเทศท่ีก าลงัพฒันาได ้โดยเฉพาะผูท่ี้มีขอ้จ  ากดัทางการเงิน นอกจากนั้น 
ทกัษะทางการเงินมีผลต่อการตดัสินใจในการออมหรือการเลือกตราสารในการลงทุน ดงันั้น การศึกษา
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการก าหนดความตอ้งการออมในตราสารทอนทีน จึงสนใจทดสอบปัจจยัทางดา้นทกัษะ
ทางการเงิน การชอบการเส่ียงโชค ทศันคติความเส่ียง ดงักรอบแนวคิดท่ีสรุปในภาพท่ี 1 
 

 
 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
ระเบียบวิธีวิจัย 
 ประเภทของงานวจิัย 
 งานวิจยัน้ีเป็นการวิจยัเชิงประจกัษท์างเศรษฐมิติเพื่อประเมินความความตอ้งการเบ้ืองตน้ของทอ
นทีน และศึกษาปัจจยัท่ีมีอทธิผลในการก าหนดความตอ้งการออมในตราสารทอนทีน ตลอดจนขอ้เสนอแนะ
เบ้ืองตน้ในการน าตราสารประเภททอนทีนมาใชใ้นไทย  
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ขอ้มูลเป็นการส ารวจกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีอาย ุตั้งแต่ 40 - 75 ปี เน่ืองจากในทางการวางแผนจดัการทรัพยสิ์น 
(Asset Management) เป็นช่วงอายุท่ีมีรายไดจ้ากการประกอบอาชีพและค านึงถึงการออมเพื่อการเกษียณอายุ 
การส ารวจครอบคลุมจงัหวดัในภาคต่าง ๆ ของประเทศรวมทั้งกรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยวธีิการสุ่ม
แบบหลายขั้นตอน (Multi-Stage Sampling) ในขั้นตอนแรกใชว้ิธีการสุ่มกลุ่มตวัอย่างแบบชั้นภูมิ (Stratified 
Sampling) เร่ิมจากการแบ่งประชากรออกตามพื้นท่ี 7 ชั้นภูมิ คือ 1) ภาคเหนือ 2) ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
3) ภาคตะวนัตก 4) ภาคใต ้5) ภาคกลาง 6) ภาคตะวนัออก และ 7) กรุงเทพมหานครและปริมณฑล ต่อมา

ทกัษะทางการเงิน 

การส ารวจกลุ่มตวัอยา่งอาย ุ
40 ปีข้ึนไป จาก 6 จงัหวดั 

ของประเทศ 

ความตอ้งการออม 
ในทอนทีน 

การชอบการเส่ียงโชค, 
ทศันะความเส่ียง 

ปัจจยัควบคุม 
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จึงเป็นการสุ่มกลุ่มตวัอย่างแบบกลุ่ม (Cluster Sampling) โดยขั้นแรก (First Stage Clustering) แบ่งกลุ่ม
ประชากรตามจงัหวดัและสุ่มจงัหวดัในแต่ละภูมิภาค ซ่ึงในขั้นตอนน้ีจงัหวดัท่ีไดจ้ากการสุ่มคือ กรุงเทพมหานคร 
ขอนแก่น สงขลา ลพบุรี ราชบุรี เชียงใหม่ และตราด จากนั้นจึงแบ่งกลุ่ม ขั้นท่ีสอง (Second Stage Clustering) 
สุ่มพื้นที่เป้าหมายที่จะส ารวจในจงัหวดัที่สุ่มไดจ้ากรายช่ือเครือข่ายที่ติดต่อได ้ (เช่น องค์กรชุมชน 
กลุ่มออมทรัพย ์องคก์รภาครัฐ) ในแต่ละจงัหวดัเป้าหมาย 
 การส ารวจขอ้มูลท าในช่วงคร่ึงปีหลงัของ ปี พ.ศ. 2565 จ  านวน 526 คน และหลงัจากตดัตวัอยา่ง
ท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น หรือมีความไม่ชดัเจนในการตอบแบบส ารวจ ท าให้มีกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน จ านวน 
452 ตวัอยา่ง ท่ีใชใ้นการศึกษา มากกวา่เกณฑข์นาดตวัอยา่งท่ียอมรับไดท้างสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
(𝛼 = 0.05) ท่ี 385 ตวัอยา่งจากกลุ่มประชากร อน่ึง การวิจยัไม่ไดมี้วตัถุประสงคใ์นการส ารวจขอ้มูลท่ีเป็น
ตวัแทนของประชากร แต่เป็นการทดสอบทางเศรษฐมิติท่ีเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีอิทธิพลในการก าหนด
ความตอ้งการออมในตราสารทอนทีน เพื่อการน าไปประกอบการพิจารณาออกแบบตราสารทอนทีนเบ้ืองตน้
ในบริบทของไทยในการรับมือกบัสังคมผูสู้งอายตุ่อไป 
 ตัวแปรทีศึ่กษา 
 ตวัแปรท่ีศึกษาเป็นขอ้มูลปฐมภูมิจากการส ารวจ ซ่ึงประกอบดว้ย 2 ส่วนหลกัคือ ส่วนท่ี 1 เป็น
ค าถามทางดา้นประชากร เศรษฐกิจสังคม ทกัษะทางการเงิน ทศันะความเส่ียง และพฤติกรรมการเส่ียงโชค 
และส่วนท่ี 2 เป็นขอ้มูลจากการสอบถามเชิงสมมุติความตอ้งการออมระหวา่งทอนทีนและประกนับ านาญ 
โดยค าถามของตราสารทอนทีนและประกนับ านาญท่ีผูถู้กส ารวจไดรั้บเพื่อตดัสินใจเลือก ไดถู้กก าหนดให้
มีอรรถประโยชน์จากการออมเท่ากนัระหว่างทางเลือกทั้งสองจากตวัแบบท่ีพฒันาจาก Srivisal, Tirapat, 
Kiatsupaibul, and PuangNgern  (2022) เพื่อท าใหส้ามารถวิเคราะห์ไดว้่าความตอ้งการท่ีแตกต่างกนันั้นมา
จากลกัษณะของผลิตภณัฑท่ี์ต่างกนั ไม่ใช่มาจากการมีอรรถประโยชนท่ี์ต่างกนั 
 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การเก็บรวบรวมขอ้มูลโดยการคดัเลือกผูท่ี้สมคัรใจเขา้ร่วมการส ารวจด้วยการสุ่ม (Random 
Sampling) จากรายช่ือของเครือข่ายท่ีติดต่อได้ในแต่ละจงัหวดัเป้าหมาย (กรุงเทพมหานคร ขอนแก่น 
สงขลา ลพบุรี ราชบุรี เชียงใหม่ และตราด) และดว้ยการประกาศผ่าน website เครือข่ายทางสังคม และ
ช่องทางสาธารณะผา่นส่ือสังคมออนไลน์ (Social Media) ของแต่ละจงัหวดั การส ารวจไดจ้ดัท าข้ึนในช่วง
คร่ึงปีหลงัของ ปี พ.ศ. 2565 โดยผ่าน Google Forms และก่อนการส ารวจผูท่ี้เขา้ร่วมตอบแบบสอบถามจะ
ไดรั้บขอ้มูลรายละเอียดของการส ารวจ รวมถึงมีวีดิทศัน์สั้ นอธิบายการจ่ายผลตอบแทนประกนับ านาญ
และตราสารทอนทีนในรูปแบบท่ีเขา้ใจไดง่้าย  
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 เคร่ืองมือทีใ่ช้วจิัย 
 ใชข้อ้มูลเชิงปริมาณของการส ารวจมาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการของทอนทีนดว้ยตวัแบบ 
Logistic Regression ดงัน้ี 
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 โดยท่ี  
               iY = ตวัแปรหุ่น มีค่าเป็นหน่ึงหากเลือกออมในทอนทีนแบบดั้งเดิม (Flat Tontine) และเท่ากบัศูนย์
ถา้ไม่ใช่; k iC = ตวัแปรความคุม (k) ของผูต้อบ (i) การส ารวจ เช่น เพศ อาย ุการศึกษา เป็นตน้; kiI  = ตวัแปร
ท่ีสนใจ (j) เช่น ทกัษะทางการเงิน ความชอบการเส่ียงโชค; 0  = เทอม intercept; ,   = ค่าสัมประสิทธ์ิ; 
 = เทอมความผดิผลาด 
 

สรุปผลการวิจัย 
 1. ปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการของทอนทีน 
  ตารางท่ี 1 แสดงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา กลุ่มตวัอยา่งมีสัดส่วนผูห้ญิงท่ีตอบการส ารวจมากกว่า
ผูช้ายเลก็นอ้ย มีการศึกษาท่ีค่อนขา้งดี มีเพียงหน่ึงในสามท่ีมีการศึกษาต ่ากว่าระดบัประถมศึกษา ผูมี้อายุ 
60 ข้ึนไป มีสัดส่วนประมาณร้อยละ 40 ส่วนใหญ่ร้อยละ 55 ประกอบอาชีพอิสระ ประมาณหน่ึงในสาม
ไดรั้บผลกระทบทางการเงินท่ีรุนแรงจาก COVID 19 และประมาณร้อยละ 10 มีภาระหน้ีสินค่อนขา้งสูง
เกิน 1,200,000 บาท ข้ึนไป ส าหรับทางดา้นสุขภาพส่วนใหญ่ไม่มีโรคประจ าตวั กลุ่มตวัอย่างเกินคร่ึงมี
ความทนทานต่อความเส่ียง (Risk Tolerance) ในระดบัต ่าจากแบบทดสอบท่ีเป็นมาตรฐานในการประเมินตนเอง
ในการลงทุน2  ส าหรับความชอบในการเส่ียงโชคจากการส ารวจความถ่ีในการซ้ือลอตเตอร่ีหรือหวยใตดิ้น 
พบวา่ประมาณหน่ึงในส่ีเป็นผูท่ี้ไม่เคยซ้ือลอตเตอร่ีหรือหวยใตดิ้น ประมาณร้อยละ 15 เป็นผูท่ี้ซ้ือมากกว่า 
12 คร้ังต่อปี ทางดา้นทกัษะทางการเงินโดยแบบทดสอบมาตรฐาน Big Three3  พบว่ากลุ่มตวัอยา่งเป็นผูท่ี้
มีทกัษะทางการเงินค่อนขา้งดี เกือบคร่ึงหน่ึง (ร้อยละ 46) ของกลุ่มตวัอย่างสามารถตอบค าถามถูกตอ้งทั้ง  

                                                           
2 การศึกษาปรับแนวทางทดสอบจากแบบทดสอบของการทดสอบการลงทุนของ Edward Jones ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีให้บริการลงทุนในหลกัทรัพยช์ั้นน าในอเมริกา
ท่ีใชท้ดสอบลูกคา้ท่ีตอ้งการลงทุน แบบสอบถามประกอบดว้ยค าถามส าคญัเพียง 6 ขอ้ ซ่ึงกระชบักวา่แบบทดสอบของผูก้  ากบัดูแลท่ีใชใ้นประเทศไทย 
3 ปรับจาก Lusardi and Mitchell (2011) ท่ีเป็นแบบทดสอบทกัษะทางการเงินมาตรฐานและถูกใชใ้นการทดสอบมากกวา่ 20 ประเทศในโลก 
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3 ขอ้ มีผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่า คือผูท่ี้สามารถตอบค าถามถูกตอ้งเพียง 1 ขอ้ หรือไม่ถูกเลยมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 17 ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 
  ความต้องการทอนทนี 
  จากการตอบค าถามเชิงสมมุติ พบว่ามีสัดส่วนผูต้อบ 172 คนท่ีเลือกออมในทอนทีนจากตวัอย่าง
ทั้งหมด 452 คน หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 38 ในเบ้ืองตน้สะทอ้นว่าทอนทีนสามารถเป็นทางเลือกส าหรับ
การออมเพื่อการเกษียณอายไุด ้เม่ือพิจารณาลกัษณะผูต้อ้งการออมในทอนทีน โดยดูจากความแตกต่างของ
สัดส่วนของผูท่ี้เลือกออมในทอนทีนเทียบกบัสัดส่วนผูท่ี้ไม่เลือกทอนทีน พบว่าปัจจยัท่ีน่าจะมีผลต่อ
ความตอ้งการออมในทอนทีนไดแ้ก่ ช่วงอายุ สุขภาพ ความทนทานต่อความเส่ียง (Risk Tolerance) และ
ความถ่ีการซ้ือลอตเตอร่ีหรือหวยใตดิ้น ตวัอย่างเช่น กลุ่มผูมี้อายุในช่วง 40-49 ปี เลือกออมในทอนทีน
มีสัดส่วนถึงร้อยละ 42 เทียบกบัร้อยละ 24 ของกลุ่มท่ีไม่เลือกออมในทอนทีน แสดงวา่ผูมี้อายนุอ้ยมีแนวโนม้
ท่ีจะเลือกทอนทีนต ่ากวา่ผูท่ี้มีอายมุาก หรือ กลุ่มผูท่ี้ไม่เคยซ้ือลอตเตอร่ี/หวยใตดิ้นเลือกทอนทีนมีสัดส่วน
เพียงร้อยละ 18 เทียบกบัร้อยละ 29 ของกลุ่มท่ีไม่เลือกออม สอดคลอ้งกบัการท่ีผูไ้ม่ชอบการเส่ียงโชค
มีแนวโนม้ท่ีเลือกออมในทอนทีนต ่า นอกจากนั้น ยงัพบว่ากลุ่มผูท่ี้มีระดบัทกัษะทางการเงินต ่าร้อยละ 20 
เลือกออมในทอนทีน เทียบกบัร้อยละ 14 ของกลุ่มท่ีไม่เลือก แสดงว่าผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่ามีแนวโนม้
เลือกออมในทอนทีนมากกว่า เป็นตน้ โดยรวมตารางท่ี 1 แสดงว่าในเบ้ืองตน้ช่วงอายุ ความชอบการเส่ียงโชค 
และทกัษะทางการเงิน น่าจะเป็นปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการออมในทอนทีนตามท่ีคาดไว ้ในส่วนถดัไป
จะไดท้ าการวเิคราะห์และทดสอบทางเศรษฐมิติเพิ่มเติมต่อไป 
 

ตารางท่ี 1 ลกัษณะกลุ่มตวัอยา่งเบ้ืองตน้ 

ลกัษณะตวัอย่าง 
ทั้งหมด 

จ านวน 452 
เลือกออมในทอนทีน 

จ านวน 172 
ไม่เลือกออมในทอนทีน  

จ านวน 280 

จ านวน สัดส่วน จ านวน สัดส่วน จ านวน สัดส่วน 

เพศ             
ชาย 201 44.47% 69 40.12% 132 47.14% 
หญิง 251 55.53% 103 59.88% 148 52.86% 
ระดบัการศึกษา             
ประถมศึกษาหรือต ่ากวา่ 148 32.74% 51 29.65% 97 34.64% 
มธัยมศึกษาหรืออนุปริญญา 124 27.43% 42 24.42% 82 29.29% 
ปริญญาตรีหรือสูงกวา่ 180 39.82% 79 45.93% 101 36.07% 
ช่วงอายุ             
40-49 ปี 142 31.42% 73 42.44% 69 24.64% 
50-59 ปี 132 29.20% 55 31.98% 77 27.50% 
60 ข้ึนไป 178 39.38% 44 25.58% 134 47.86% 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลกัษณะตวัอย่าง 
ทั้งหมด 

จ านวน 452 
เลือกออมในทอนทีน 

จ านวน 172 
ไม่เลือกออมในทอนทีน  

จ านวน 280 

จ านวน สัดส่วน จ านวน สัดส่วน จ านวน สัดส่วน 

สถานภาพสมรส             
โสด 92 20.35% 40 23.26% 52 18.57% 
สมรส 298 65.93% 108 62.79% 190 67.86% 
อ่ืน ๆ (หมา้ย หยา่ร้าง ฯ) 62 13.72% 24 13.95% 38 13.57% 
อาชีพหลกั             
เอกชน/ราชการ/รัฐวสิาหกิจ 105 23.23% 52 30.23% 53 18.93% 
วา่งงาน/เกษียณอาย ุ 101 22.35% 26 15.12% 75 26.79% 
อาชีพอิสระ/เจา้ของธุรกิจ/รับจา้งทัว่ไป 246 54.42% 94 54.65% 152 54.29% 
ผลกระทบทางการเงนิจาก COVID-19              
ไม่ไดรั้บผลกระทบ 92 89 20.35% 28 27 16.27% 62 22.86% 
ไดรั้บผลกระทบบา้ง  209 46.24% 83 48.26% 126 45.00% 
ไดรั้บผลกระทบรุนแรง  151 33.41% 61 35.47% 90 32.14% 
ภาระหนีสิ้น             
ไม่มีหน้ีสิน 162 35.84% 47 27.33% 115 41.07% 
หน้ีสินต ่ากวา่หรือเท่ากบั 180,000 บาท 128 28.32% 60 34.88% 68 24.29% 
หน้ีสิน 180,001-1,200,000 บาท 114 25.22% 42 24.42% 72 25.71% 
หน้ีสิน 1,200,001-3,000,000 บาท 33 7.30% 17 9.88% 16 5.71% 
มากกวา่ 3,000,000 บาท 15 3.32% 6 3.49% 9 3.21% 
สุขภาพ            

ไม่มีโรคประจ าตวั 269 59.51% 123 71.51% 146 52.14% 
มีโรคประจ าตวั 183 40.49% 49 28.49% 134 47.86% 
ความทนทานต่อความเส่ียง (Risk Tolerance)       
ต ่า 246 54.42% 81 47.09% 165 58.93% 
ปานกลาง 153 33.85% 73 42.44% 80 28.57% 
สูง/สูงมาก 53 11.73% 18 10.47% 35 12.50% 
ความถี่การซ้ือลอตเตอร่ีหรือหวยใต้ดนิ             
ไม่เคยซ้ือ 114 25.22% 32 18.60% 82 29.29% 
เป็นประจ า 1 - 12 คร้ัง/ปี 272 60.18% 110 63.95% 162 57.86% 
เป็นประจ า มากกวา่ 12 คร้ัง/ปี 66 14.60% 30 17.44% 36 12.86% 
ทักษะทางการเงนิ             
ตอบถูก 0 11 2.43% 6 3.49% 5 1.79% 
ตอบถูก 1 66 14.60% 30 17.44% 36 12.86% 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลกัษณะตวัอย่าง 

ทั้งหมด 
จ านวน 452 

เลือกออมในทอนทีน 
จ านวน 172 

ไม่เลือกออมในทอนทีน  
จ านวน 280 

จ านวน สัดส่วน จ านวน สัดส่วน จ านวน สัดส่วน 
ตอบถูก 2 166 36.73% 64 37.21% 102 36.43% 
ตอบถูก 3 209 46.24% 72 41.86% 137 48.93% 

 

  การวเิคราะห์ความต้องการออมในทอนทนีโดย Logistic Regression 
  ในส่วนน้ีวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดความตอ้งการออมในทอนทีนโดยใช ้Logistic Regression 
จากสมการท่ี (1) โดยตวัแปรตามคือตวัแปรการเลือกออมในทอนทีน มีค่า = 1 ส าหรับผูท่ี้ตอบวา่เลือกออม
ในทอนทีนแบบดัง่เดิม (Flat Tontine) และมีค่า = 0 หากไม่เลือกทอนทีน ตวัแบบท่ี (1) ใชต้วัแปรควบคุม
ไดแ้ก่ ปัจจยัขอ้มูลเบ้ืองตน้ของผูต้อบการส ารวจ ไดแ้ก่ เพศ ช่วงอาย ุระดบัการศึกษา อาชีพ สถานะสมรส 
ความทนทานต่อความเส่ียง (Risk Tolerance) และสุขภาพคือการมีโรคประจ าตวั  ตวัแบบท่ี (2) เพิ่มตวัแปร
ผลกระทบทางการเงินท่ีรุนแรงจาก COVID และการมีภาระหน้ีสิน (มากกว่า 1.2 ลา้นบาทข้ึนไป) ส่วนตวั
แบบท่ี (3) เป็นการศึกษาตวัแปรท่ีสนใจคือ การชอบการเส่ียงโชค (วดัจากการซ้ือลอตเตอร่ีหรือหวยใตดิ้น
เป็นประจ า)  และระดบัทกัษะทางการเงินต ่า (ตอบค าถามทดสอบถูก 1 ขอ้ หรือไม่ถูกเลย) ปัจจยัทั้งสองใช้
ตวัแปรท่ีบอกสถานะ (Indicator Variable) เพื่อลดความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลการส ารวจ (Noisy Data) 
และเพื่อความกระชับของตวัแบบท่ีมีตวัอย่างจ านวนท่ีไม่มากนัก ผลของการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
แสดงในตารางท่ี 2 
  ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัทางประชากรท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวก ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
กบัการเลือกออมในทอนทีนคือ ช่วงอาย ุ60 ปีข้ึนไป ความทนทานความเส่ียงต ่า และการมีโรคประจ าตวั 
ผลดงักล่าวอาจตีความไดว้า่ แรงจูงใจของการออมในทอนทีนเป็นเร่ืองของการป้องกนัความเส่ียง (Hedge Risk) 
ผูท่ี้มีความทนทานความเส่ียงต ่าอาจมีความตอ้งการป้องกนัความเส่ียง มากกว่า ผูท่ี้มีอายมุากเร่ิมตระหนกั
ถึงความไม่เพียงพอของเงินออมท่ีมีอยู่หากมีอายยุาวเกินกว่าท่ีคาดไว ้และตอ้งการป้องกนัความเส่ียงจาก
ค่าใชจ่้ายจากการรักษาพยาบาลเน่ืองจากเป็นผูท่ี้มีโรคประจ าตวั  
  ส าหรับปัจจยัหลกัท่ีสนใจทดสอบ พบว่าหลงัจากท่ีไดมี้การควบคุมตวัแปรทางดา้นประชากร
และเศรษฐกิจขา้งตน้แลว้ ความชอบการเส่ียงโชคและทกัษะทางการเงินมีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อการ
เลือกออมในทอนทีน อยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% ตามล าดบั ผลการศึกษาจึงช้ีวา่
การท่ีคนชอบการเส่ียงโชคมีโอกาสหรือแนวโน้มในการเลือกทอนทีนมากกว่าผูท่ี้ไม่ชอบการเส่ียงโชค 
เน่ืองจากผลตอบแทนของทอนทีนมีลกัษณะเบข้วาสูง ซ่ึงเป็นลกัษณะท่ีสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนของการ
เส่ียงโชคหรือการพนนั (Milevsky, 2015 and Tirapat, 2021) ส่วนการท่ีผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่ามีโอกาส
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ท่ีเลือกทอนทีนมากกวา่ผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินสูง เป็นเพราะผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่าขาดการเตรียมความ
พร้อมเพื่อการเกษียณอายุท่ีดี (Lusardi and Mitchell, 2017 and Janposri, 2021) ท าให้มีความต้องการ
ป้องกนัความเส่ียงในการด ารงชีพหลงัวยัเกษียณมากกวา่ หรืออาจเป็นไปไดว้า่ผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่า มี
การประเมินผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากทอนทีนสูงเกินไป เน่ืองจากทอนทีนเป็นตราสารท่ีซับซ้อน 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Payoff) ของทอนทีนข้ึนอยู่กับความน่าจะเป็นของการรอดชีวิต 
(Survival Probability) เม่ือเทียบกบัผูอ้อมคนอ่ืน ท าให้ผูท่ี้มีทกัษะทางการเงินต ่าประเมินผลตอบแทนสูง
เกินไป หรืออาจมีพฤติกรรมการตดัสินใจทางการเงินท่ีล าเอียงผิดผลาด (Behavioral Bias) ได ้(Mitchell 
and Lusardi, 2015 และ Koh, Mitchell, and Rohwedder, 2020)   
  เม่ือไดพ้ิจารณาตวัแปรร่วม (Interaction Term) ของการมีทกัษะทางการเงินต ่ากบัการชอบเส่ียงโชค 
การศึกษายงัพบว่าตวัแปรร่วมดงักล่าวมีนยัส าคญัทางบวก ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95 % สะทอ้นว่าการมีทกัษะ
ทางการเงินต ่าท าใหมี้การตดัสินใจทางการเงินผิดผลาดมากข้ึนส าหรับผูท่ี้ชอบการเส่ียงโชค จึงท าใหเ้ลือก
ออมในทอนทีนเพิ่มข้ึน นอกจากนั้น เม่ือพิจารณาตวัแปรร่วมระหวา่งผลกระทบ COVID รุนแรงและภาระหน้ีสิน 
ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีทดสอบว่าขอ้จ ากดัทางการเงิน (Financial Constraints) มีผลต่อการเลือกออมในทอนทีน
หรือไม่ การศึกษาไม่พบว่าตวัแปรร่วมน้ีมีนยัส าคญั   ทางสถิติ ผลดงักล่าวไม่สอดคลอ้งกบัแนวคิดของ 
Cole, Iverson, and Tufano (2022) ท่ีเช่ือวา่ความตอ้งการออมในตราสารท่ีมีลกัษณะการเส่ียงโชคเหมาะกบั
ผูท่ี้มีรายไดน้อ้ย หรือมีขอ้จ ากดัทางการเงิน 

 ตวัแบบ (1) 
จ านวนตวัอยา่ง = 452 

ตวัแบบ (2) 
จ านวนตวัอยา่ง = 452 

ตวัแบบ (3) 
จ านวนตวัอยา่ง = 452 

 Coeff. SE P  Coeff. SE P  Coeff. SE P  

ปัจจัยข้อมูลทั่วไป                         

เพศชาย 0.1585 0.2100 0.4510  0.1683 0.2120 0.4270  0.1550 0.2150 0.4710  
อาย ุ50-59 ปี 0.3101 0.2580 0.2300  0.3202 0.2590 0.2170  0.3010 0.2630 0.2530  
อาย ุ60+ ปี 0.9532 0.2760 0.0010 *** 0.9163 0.2780 0.0010 *** 0.9560 0.2820 0.0010 *** 
มธัยมศึกษา 0.4978 0.2830 0.0780 * 0.4989 0.2830 0.0780 * 0.4305 0.2870 0.1340  
ปริญญาตรีข้ึนไป 0.1324 0.2800 0.6370  0.1525 0.2860 0.5950  0.1153 0.2910 0.6920  
อาชีพอิสระ -0.0018 0.2290 0.9940  -0.0292 0.2340 0.9010  -0.0365 0.2380 0.8780  
สถานะโสด 0.0192 0.2580 0.9410  0.0163 0.2590 0.9500  -0.0127 0.2620 0.9620  
ทนทานความเส่ียงต ่า 0.7753 0.2570 0.0030 *** 0.7726 0.2580 0.0030 *** 0.6726 0.2790 0.0160 ** 
มีโรคประจ าตวั 0.5867 0.2240 0.0090 *** 0.6071 0.2250 0.0070 *** 0.6386 0.2310 0.0060 *** 
ผลกระทบ COVID รุนแรง    -0.1283 0.2220 0.5640  -0.1099 0.2360 0.6420  
มีภาระหน้ีสิน     -0.3284 0.3460 0.3430  -0.2368 0.4220 0.5750  
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 ตวัแบบ (1) 
จ านวนตวัอยา่ง = 452 

ตวัแบบ (2) 
จ านวนตวัอยา่ง = 452 

ตวัแบบ (3) 
จ านวนตวัอยา่ง = 452 

 Coeff. SE P  Coeff. SE P  Coeff. SE P  

ปัจจัยที่สนใจ                         
ความชอบการเส่ียงโชค         0.5948 0.2548 0.0196 ** 
ทกัษะทางการเงินต ่า         1.2414 0.3834 0.0012 *** 
ผลกระทบ COVID รุนแรง x ภาระหน้ีสิน       -0.4903 0.7460 0.5110  
ชอบการเส่ียงโชค x ทกัษะทางการเงินต ่า       1.4549 0.6320 0.0210 ** 
(Intercept) -0.6241 0.3590 0.0820 * -0.5386 0.3710 0.1470  0.1062 0.4640 0.8190  

R-square 0.098 0.1005 0.1219 
Log-Likelihood -276.96 -276.34 -270.91 

หมายเหตุ: *, **, *** คือระดบัความเช่ือมัน่ทางสถิติท่ี 90%, 95%, และ 99% ตามล าดบั 
 

  แรงจูงใจในการออมของคนกลุ่มน้ีเกิดจากความตอ้งการเปล่ียนสถานะทางเศรษฐกิจมากกว่า
การออมเพื่อความมัน่คงในวยัเกษียณอาย ุ
 2. ขอ้เสนอแนวทางในการออกแบบตราสารทอนทีน 
  จากผลของการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจออมในทอนทีนท่ีเป็นทางเลือกของการออม
เพื่อแกปั้ญหาความไม่เพียงพอในการออมจากความเส่ียงท่ีมีอายุยาวกว่าท่ีได้คาดไว ้(Longevity Risk)  
สามารถน ามาสู่ขอ้เสนอแนะส าหรับผูท่ี้เก่ียวขอ้งทางดา้นนโยบายผูสู้งอายดุงัน้ี  
  - การพบว่าเกือบร้อยละ 40 ของกลุ่มตวัอย่างเลือกออมในทอนทีน แสดงว่าทอนทีนอาจเป็น
ทางเลือกของการออมเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการมีอายยุาวเกินกว่าท่ีคาดได ้การส่งเสริมการใชค้วรมุ่ง
ไปยงัผู สู้งอายุที่มีโรคประจ าต ัว หรือผูที้่ทนต่อความเส่ียงได้ต  ่า  เนื่องจากเป็นกลุ่มที่มีแนวโน้ม
ความตอ้งการทอนทีน และควรมีการศึกษาการออกแบบทอนทีนท่ีมีลกัษณะเหมาะสมกบัสังคมไทย เช่น
การเช่ือมโยงกบัการรักษาพยาบาล นอกจากนั้น การส่งเสริมการออมซ่ึงเป็นตราสารใหม่ท่ีผูอ้อมยงัไม่คุน้เคย 
ในช่วงแรกภาครัฐอาจช่วยสมทบการออมซ่ึงเป็นลกัษณะของการร่วมจ่าย โดยการใชก้ลไกทางตลาดการเงิน
ในการรับมือกบัสังคมผูสู้งอาย ุโดยเฉพาะอยา่งยิง่กลุ่มท่ีมีรายไดน้อ้ย 
  - จากผลการศึกษาท่ีพบว่าผูท่ี้ทกัษะทางการเงินต ่าเลือกออมในทอนทีน ซ่ึงอาจสะทอ้นว่า
คนเหล่าน้ีขาดการเตรียมความพร้อมเพื่อการเกษียณอายท่ีุดี ดงันั้นการพฒันาทกัษะทางการเงินท่ีหน่วยงาน
ภาครัฐหลายแห่งมีการด าเนินการอยูแ่ลว้ ควรเนน้ส่งเสริมทกัษะดา้นการวางแผนทางการเงิน โดยเฉพาะ
ทางดา้นการจดัการป้องกนัความเส่ียงการมีอายยุาวเกินกวา่ท่ีคาดไว ้
  - การท่ีพบว่าความชอบการเส่ียงโชคเป็นปัจจยัท่ีเลือกออมได ้ดงันั้นจึงควรพิจารณาพฒันา
ตราสารการออมท่ีผูกกบัการเส่ียงโชคเพื่อเป็นทางเลือกในการส่งเสริมการออม การมีทางเลือกท่ีเหมาะสม
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กบัความตอ้งการของคนแต่ละกลุ่มสามารถช่วยส่งเสริมใหมี้การออมท่ีเพียงพอส าหรับการรับมือกบัสังคม
สูงอายุของไทยได ้นอกจากนั้น การศึกษาในต่างประเทศยงัพบว่าการออมในลกัษณะน้ีสามารถทดแทน
การเล่นพนนัได ้(Cookson, 2018) ในเบ้ืองตน้อาจเร่ิมจากการปรับปรุงผลิตภณัฑท่ี์มีอยู ่เช่น สลากออมสิน 
เพิ่มเติมใหมี้ลกัษณะในการป้องกนัความเส่ียงการมีอายยุาวเกินกวา่ท่ีคาดไว ้
 

อภิปรายผลการวิจัย 
 ผลการศึกษาโดยรวมแสดงว่าการออมในทอนทีนสอดคลอ้งกบัแรงจูงใจทางดา้นการป้องกนั
ความเส่ียง (Hedging Risk) ผูท่ี้มีความทนทานความเส่ียงต ่า ผูท่ี้มีอายมุากเร่ิมมีความตระหนกัถึงความไม่
เพียงพอของเงินออมท่ีมีอยู ่และผูท่ี้มีโรคประจ าตวัอาจมีความกงัวลในเร่ืองค่ารักษาพยาบาลในอนาคตท่ี
เพิ่มข้ึน จึงตอ้งการใหมี้ผลตอบแทนท่ีไดจ้าการลงทุนเพิ่มข้ึนหากตนมีชีวิตยนืยาวเกินกว่าท่ีคาดไว ้และยงั
เป็นไปตาม ท่ีคาดไว ้ผูท่ี้ชอบเส่ียงโชคมีความตอ้งการลงทุนในทอนทีนเน่ืองจากการกระจายตวัของ
ผลตอบแทนทอนทีนมีลกัษณะเบข้วา (Tirapat, 2021) สอดคลอ้งกบัการกระจายตวัของผลตอบแทนจาก
การพนัน ท าให้ทอนทีนน่าจะเหมาะกับการส่งเสริมการออมของคนลักษณะน้ีได้ อย่างไรก็ตาม ผล
การศึกษาไม่พบว่าผูท่ี้มีขอ้จ  ากดัทางการเงินมีความตอ้งการลงทุนในทอนทีนมากข้ึนจากการท่ีตอ้งการ
เปล่ียนสถานะทางเศรษฐกิจตามขอ้โตแ้ยง้ทางดา้นเศรษฐศาสตร์การพฒันา 
 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะทัว่ไป 
 จากการท่ีประเทศไทยไดก้า้วเขา้สู่สังคมสูงอายุ ประกอบกบัความกา้วหน้าทางการแพทยใ์น
ปัจจุบนั ส่งผลให้ผูสู้งอายุประสบกบัความเส่ียงของการมีอายุยืนยาวกว่าท่ีไดค้าดไว ้(Longevity Risk) 
เพิ่มข้ึน การส่งเสริมให้มีการออมท่ีเพียงพอส าหรับวยัเกษียณอายุจึงเป็นส่ิงท่ีส าคญั  เน่ืองจากเงินออม
ท่ีเตรียมไวเ้ดิมไม่สามารถรองรับการด ารงชีพหากมีอายุยืนยาวกว่าท่ีคาดไวไ้ด้  ดังนั้นผูท่ี้เก่ียวขอ้ง
ทางดา้นนโยบายผูสู้งอายคุวรใหค้วามส าคญักบัการพฒันาส่งเสริมตราสารการออมทางเลือกใหม่ ๆ เพิ่มข้ึน 
เพื่อให้ตรงกบัความตอ้งการกบัผูอ้อมแต่ละประเภท เช่น ตราสารประเภททอนทีนมีความเหมาะสมกบั
ผูอ้อมท่ีชอบการเส่ียงโชค  
 ข้อเสนอแนะในการท าวจิัยคร้ังต่อไป 
 ทา้ยท่ีสุด ผลการศึกษาเป็นเพียงเบ้ืองตน้ซ่ึงยงัอาจมีขอ้จ ากดัทางดา้นกลุ่มตวัอยา่ง และการออกแบบ
การส ารวจเชิงทดลองความตอ้งการท่ีแทจ้ริง นอกจากนั้น ยงัควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในรายละเอียดทางดา้น
การก ากบัดูแลทอนทีน เพื่อการคุม้ครองผูบ้ริโภค ตลอดจนกฎระเบียบความเป็นไปไดจ้ากมุมมองของ
สถาบนัการเงินท่ีเป็นผูอ้อกผลิตภณัฑต่์อไป 
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