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ËÅÑ¡à¡³±�¡ÒÃÅ§·Ø¹ 
¢Í§ ¡º¢. 



 ¤ÓμÍº 
• เนื่องจาก กบข. เปนกองทุนเงินออมเพ่ือการเกษียณอายุของ

สมาชิกขาราชการกวาลานคน ซึ่งสมาชิกสวนใหญยังมีระยะ

เวลาการทำงานมากกวา 10 ป จึงจะเกษียณอายุ ดังนั้น 

วัตถุประสงคการบริหารเงินลงทุนของ กบข. จึงเนนการบริหาร

การลงทุนที่หวังผลตอบแทนในระยะยาวที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ 

(โดยเนนใหความสำคัญกับเปาหมายผลตอบแทนการลงทุนใน

ระยะยาวมากกวาผลตอบแทนการลงทุนระยะสั้นรายป)  

¼ÅμÍºá·¹ã¹ÃÐÂÐÂÒÇ
·ÕèÊÙ§¡Ç‹ÒÍÑμÃÒà§Ô¹à¿‡Í 
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1. ¢Í·ÃÒºËÅÑ¡à¡³±�¡ÒÃºÃÔËÒÃà§Ô¹Å§·Ø¹ ¡º¢. 
¼Å¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹μ Ñé§áμ ‹àÃÔèÁ¡‹Íμ Ñé§Ç‹ÒÁÕ¡ÓäÃ¢Ò´·Ø¹
à»š¹¨Ó¹Ç¹à·‹Òã´ áÅŒÇÍ¹Ò¤μ¡Í§·Ø¹¤Ô´¨Ðá¡Œä¢
»˜ÞËÒμ ‹Ò§æ ·Õèà¡Ô´¢Öé¹ÍÂÙ‹ã¹¢³Ð¹ÕéÍÂ‹Ò§äÃ (ผูถาม - 

นายอุดม มณีวรรณ : สพท. รอยเอ็ด เขต 2) 



• เงนิเฟอเปนภยัสำคัญตอมลูคาของเงนิ กลาวคือ เมื่อระยะเวลา

ผานไปมูลคาของเงินจะลดลงตามอัตราเงินเฟอ นั่นหมายถึง 

เงินจำนวนเทากันจะใชซื้อของอยางเดียวกันไดในจำนวนที่ 

ลดลง เชน ในอดีตเราสามารถซ้ือกวยเตี๋ยวไดในราคาชามละ 

10-20 บาท แตในปจจุบันราคากวยเตี๋ยวตกประมาณชามละ 

30-40 บาท เปนตน หากไมสามารถหาอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนที่สูงกวาอัตราเงินเฟอแลว แสดงวามูลคาท่ี 

แทจริงของเงินออมท่ีมีนั้นลดนอยลง และความจริงคือการ 

ฝากเงินกับธนาคารเพียงอยางเดียว ไมสามารถใหผลตอบแทน

ที่ชนะเงินเฟอ ในการบริหารเงินออมเพ่ือการเกษียณอายุ  

จึงตองมีการจัดสรรเ งินลงทุนกระจายไปในหลักทรัพย 

ตางๆ ที่ เอาชนะเงินเฟอไดดี ซึ่งไดแกการลงทุนในหุน 

หรืออสังหาริมทรัพย เปนตน  

 

• ทั้งนี้ผลตอบแทนของ กบข. ตั้งแตตั้งกองทุน เม่ือป 2540 ถึง

ป 2551 เฉล่ียรอยละ 7.04 ตอป ซึ่งเปนระดับท่ีสูงกวาอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประจำอายุ 1 ป โดยเฉล่ียที่รอยละ 3.67 

และสูงกวาอัตราเงินเฟอ

เฉลี่ยของประเทศไทยที่ 

รอยละ 3.30 ตอปในชวง

เวลาเดียวกัน 
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μÒÃÒ§·Õè 1 à»ÃÕÂºà·ÕÂº¼ÅμÍºá·¹¢Í§ ¡º¢. ¡ÑºÍÑμÃÒ´Í¡àºÕéÂà§Ô¹½Ò¡ 
áÅÐÍÑμÃÒà§Ô¹à¿‡Í 

(หนวย : รอยละ) 

»‚ ¼ÅμÍºá·¹¢Í§ ¡º¢.  
ÍÑμÃÒ´Í¡àºÕéÂà§Ô¹½Ò¡
»ÃÐ¨Ó 12 à ×́Í¹ ÍÑμÃÒà§Ô¹à¿‡Í 

2540 10.96 8.54 5.60 

2541 16.51 9.81 8.10 

2542 9.42 5.09 0.31 

2543 6.41 3.82 1.55 

2544 7.22 3.13 1.65 

2545 8.21 2.56 0.60 

2546 11.84 1.50 1.82 

2547 2.02 1.00 2.73 

2548 6.83 1.29 4.56 

2549 3.44 3.68 4.64 

2550 9.22 2.78 2.23 

2551 -5.17 2.52 5.47 

เฉลี่ย 12 ป 7.04 3.67 3.30  

ที่มา: กบข. ธปท. กระทรวงพาณิชย 

 
• หากคำนวณผลตอบแทนสะสมต้ังแตตั้ง กบข. จะพบวา กบข. 

สามารถสรางผลตอบแทนใหไดรอยละ 123.61 ในขณะที่ 

การฝากประจำ 1 ปกับธนาคารจะใหผลตอบแทนสะสมเพียง

รอยละ 53.91 
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¡ÃÒ¿à»ÃÕÂºà·ÕÂºÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹ÊÐÊÁÊ‹Ç¹¢Í§ÊÁÒªÔ¡ 
¡ÑºÍÑμÃÒ´Í¡àºÕéÂà§Ô¹½Ò¡»ÃÐ¨Ó áººÊÐÊÁμ Ñé§áμ ‹μ Ñé§¡Í§·Ø¹ (ÁÕ¹Ò¤Á 2540) 

• จากผลการดำเนินงานดังท่ีแสดงขางตน กบข. เช่ือมั่นวาได

บริหารจัดการเงินออมเพ่ือการเกษียณอายุอยางระมัดระวัง 

รอบคอบ และเหมาะสมเย่ียงมอือาชพี โดยคำนึงถงึผลประโยชน

ของสมาชิกโดยรวมเปนสำคัญภายใตกรอบของกฎหมาย 

ทุกประการ อยางไรกต็าม นโยบายการจัดสรรเงินลงทุนทีห่วงั

ผลตอบแทนในระยะยาวที่ดี ก็ไมอาจหลีกเล่ียงความจริงที่วา

ผลตอบแทนการลงทุนในชวงระยะเวลาสั้นๆ อาจมีโอกาส

ผนัผวนจนตดิลบได ซึง่สำหรบัสมาชกิสวนใหญที่ยังไมเกษียณ

หรือออกจากราชการก็ยังมีระยะเวลาการลงทุนอีกมากท่ีจะรอ

ใหภาวะเศรษฐกิจพลิกกลับดีขึ้น แตสำหรับสมาชิกที่มีระยะ

เวลาทำงานอีกไมมาก (เชนใกลเกษียณอายุ) นโยบายการ

ลงทุนควรเนนใหความสำคัญกับความปลอดภัยของเงินตน

มากกวาผลตอบแทนท่ีมีความผันผวน 
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• เพ่ือลดปญหาของการขอรับเงนิคนืในเวลาทีส่มาชิกพนสมาชิกภาพ

ในชวงเศรษฐกิจตกต่ำ (โดยเฉพาะท่ีตกต่ำมากจากวิกฤติ

เศรษฐกิจโลกเม่ือป 51) กบข. ไดจัดใหมีทางเลือกใหสมาชิก

พนสมาชิกภาพสามารถออมเงินตอกับกองทุน และเลือกถอน

การลงทนุเมือ่มกีำไร โดยอาจถอนทีเดยีวทัง้จำนวนหรือจะเลอืก

ถอนเพียงบางสวนหรือทยอยถอนเปนงวดๆ อยางสมำ่เสมอก็ได 

 
• นอกจากน้ี กบข. ยงัเรงทีจ่ะจดัทำทางเลือกการลงทุน (Investment 

choices) ใหกับสมาชิกที่จะสามารถเลือกแผนการลงทุนให

เหมาะสมกับตนเองไดอีกดวย เชน สมาชิกที่กำลังจะเกษียณ

อายุหรือตองการใชสิทธิรับเงินในชวงเวลาสั้นๆ นั้น ก็ไมควร

จะมีเงินลงทุนที่มีโอกาสผลตอบแทนติดลบเปนตน 

 ¤ÓμÍº 
• หลักการบริหารจัดการเงินลงทุน ตองเริ่มตนที่การกำหนด
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2. ¢Í·ÃÒº¤ÇÒÁËÁÒÂ¢Í§àÃ×èÍ§ÊÓÃÑº¡ÒÃÅ§·Ø¹ 
áÅÐ¡ÃÐºÇ¹¡ÒÃà»ÅÕèÂ¹á»Å§ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹
ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â�·ÕèÁÕ¤ÇÒÁÁÑè¹¤§ÊÙ§ μ Ñé§áμ ‹àÃÔèÁμ Ñé§ ¡º¢. 
(ผูถาม - นายธรีภทัร จนุทการ : สำนักงานสภาความม่ันคง

แหงชาติ, ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 



วัตถุประสงคของการลงทุน และการกำหนดสำรับการลงทุนที่

เหมาะสม ถอืเปนปจจยัหลกัทีท่ำใหการลงทนุบรรลวุตัถปุระสงค

ที่ตั้งไว 

 

• สำรับการลงทุน (Asset Allocation) หมายถึง การกำหนด

สัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ เพื่อกระจาย

ความเสี่ยงและใหไดผลตอบแทนการลงทุนที่ตองการ ในกรณี

ของ กบข. ซึ่งเปนกองทุนเงินออมระยะยาวเพ่ือวัยเกษียณ  

มีเปาหมายที่จะสรางผลตอบแทนใหสูงกวาอัตราเงินเฟอ  

(ที่ทำใหมูลคาของเงินดอยคาลง) ไดกำหนดใหสำรับการ

ลงทุนประกอบดวยหลักทรัพยที่ศึกษาแลววามีโอกาสสราง 

ผลตอบแทนท่ีดีและสามารถทำใหบรรลุเปาหมายท่ีจะชนะ

เงินเฟอในระยะยาวได ประกอบดวย ตราสารหน้ี (พันธบัตร) 

ตราสารทนุ (หุน) อสงัหารมิทรพัย (อาคาร) การลงทนุทางเลือก 

(หุนของกิจการท่ีผูลงทุนมีวัตถุประสงคในการถือครองแบบมี

สิทธิมีเสียงในการบริหารจัดการหรือรวมกำหนดนโยบายของ

กิจการนั้นๆ) และการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ 

 

• การจัดสำรับการลงทุนของ กบข. เทาที่ผานมาไดพิสูจนแลว

วาเปนการเลือกหลักทรัพยและกระจายการลงทุนที่เหมาะสม

เน่ืองจากทำให กบข. สามารถสรางผลตอบแทนในระยะยาว

เฉลี่ยไดถึงรอยละ 7.04 ตอป สูงกวาอัตราเงินเฟอเฉลี่ยที่ 

รอยละ 3.30 ตอป (ตามรายละเอียดในคำตอบของขอ 1) 
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• สำหรับกระบวนการเปล่ียนแปลงสัดสวนการลงทุนในหลักทรพัย

ที่มีความมั่นคงสูงของ กบข. นั้น ผูบริหารจะตองพิจารณา

จากคุณสมบัติของความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพยแตละประเภทตามหลักวิชาการโดยมีที่ปรึกษา 

ซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญจากตางประเทศมารวมพิจารณาทำการ

ศึกษาสำรับการลงทุนที่เหมาะสมที่สุดภายใตขอกำหนดตาม 

พระราชบัญญัติ กบข . วาตองลงทุนในหลักทรัพยที่มี 

ความม่ันคงสูงไมนอยกวารอยละ 60 เมื่อไดขอสรุปในระดับ

สำนักงานแลว จะมีการนำเสนอคณะอนุกรรมการจัดการ

ลงทุนเพื่อพิจารณากลั่นกรอง กอนนำเสนอคณะกรรมการ 

เพ่ืออนุมัติใชเปนสำรับการลงทุนท่ีนำมาดำเนินการลงทุน 

ตามนโยบายตอไป 

 

• 11 ปที่ผานมา กบข. มีสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยที่มี 

ความมัน่คงสงูตามทีร่ะบใุนกฎกระทรวง โดยเฉล่ียกวารอยละ 75 
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• สมาชิกสวนใหญอาจเขาใจวาการลงทุนในหลักทรัพยที่มี 

ความม่ันคงสูงหมายถึงการลงทุนที่ปลอดภัยและไมติดลบ  

แตในความเปนจริงแลวหลักทรัพยที่มีความม่ันคงสูงตาม 

กฎกระทรวงก็อาจใหผลตอบแทนท่ีติดลบได เชน พันธบัตร

รัฐบาล ถือวาปลอดภัยมาก กลาวคือ มีรัฐบาลเปนลูกหนี้ที่

ยอมตองสามารถชำระคืนเงินตนและดอกเบ้ียไดอยางแนนอน 

จึงถือวาเปนตราสารท่ีมีความมั่นคงสูง หรือมีความเส่ียงดาน

การผิดนัดชำระหน้ีต่ำ แตวาการลงทุนในพันธบัตรก็ยังมี

ความเสี่ยงที่ เกิดจากความเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด 

(Market risk) ที่อาจทำใหการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

สามารถมีผลขาดทุนจากการตีราคาตามราคาตลาดไดเชนกัน 

กลาวคือ หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดปรับตัวสูงขึ้น จะทำให

มูลคาเงินลงทุนในพันธบัตรลดลง เชน หากเราลงทุนใน

พนัธบตัรรฐับาลจำนวน 1 ลานบาท โดยไดดอกเบีย้รอยละ 5 

ตอป ตอมาอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวสูงขึ้นเปนรอยละ 6 

มูลคาของพันธบัตรที่มีอยูนั้นจะลดต่ำกวา 1 ลานบาททันที 

ถาตองการขาย ทั้งนี้ เนื่องจากพันธบัตรที่เราถืออยูใหอัตรา

ดอกเบี้ยนอยกวารอยละ 6 ซึ่งถือวาพันธบัตรนั้นมีมูลคาลดลง  

(จึงไมเปนที่สนใจของผูซื้อหากไมลดราคาลง) เมื่อเทียบกับ

พันธบัตรอื่นที่ออกขายใหมในขณะนั้น อยางไรก็ตามหากเรา

ถอืพันธบตัรจนครบกำหนด เราจะไดรบัเงนิตนคนืบวกดอกเบีย้ 

รอยละ 5 ซึ่งเสมือนวาเราเสียโอกาสในการลงทุนที่ใหดอกเบ้ีย 

รอยละ 6  
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• เมื่อพิจารณาเร่ืองของการตีราคาหลักทรัพยตามราคาตลาด

แลว จะเหน็วามคีวามจำเปนตองตรีาคาเพือ่สะทอนสถานะของ

เงนิลงทนุในแตละขณะอยางแทจริง ทั้งนี้เมื่อตีราคาหลักทรัพย

ดวยราคาตลาดแลว ก็จะเกิดกำไรหรือขาดทุน (ทางบัญชี) 

ซึ่งจะมีคำอธิบายเพิ่มเติมในขอถัดไป 

 ¤ÓμÍº 
• “ขาดทุนจริง” คือ ขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการจำหนายหรือขาย

เงินลงทุนออกไป โดยขายไดในราคาที่ต่ำกวาทุน ซึ่งเรียกวา

ขาดทุนจริงเนื่องจากมีการขายเงินลงทุนออกไปแลวจริงๆ แต

ถาขายเงินลงทุนไปในราคาท่ีสูงกวาทุน จะถือเปนกำไรท่ีเกิด

ขึ้นจากการจำหนายเงินลงทุน 

 

• “ขาดทุนทางบัญชี” คือ ขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการปรับ

มูลคาเงินลงทุนดวยราคาตลาดซึ่งลดต่ำกวาราคาทุนหรือ 

ราคาตามบัญชีที่บันทึกไวแลว ซึ่งตามมาตรฐานการบัญชีจะ
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3. ÍÂÒ¡ãËŒÍ¸ÔºÒÂ¤ÓÇ‹Ò “¢Ò´·Ø¹¨ÃÔ§” ¡Ñº 
“¢Ò´·Ø¹·Ò§ºÑÞªÕ” ¨Ðä Œ́¹Óä»Í¸ÔºÒÂãËŒÊÁÒªÔ¡Í×è¹æ 
ä Œ́·ÃÒºáÅÐà¢ŒÒã¨ (ผูถาม - นายธีรภัทร จุนทการ : 

สำนักงานสภาความม่ันคงแหงชาติ) 



ใชชื่อวา “ขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจากการปรับมูลคาเงินลงทุน” 

ในทางกลับกัน ถาราคาตลาดสูงกวา ก็จะเรียกวา “กำไรที่ยัง

ไมเกิดขึ้นจากการปรับมูลคาเงินลงทุน” 

 

• กำไรหรือขาดทุนทางบัญชี เปนการเปรียบเทียบมูลคาราคา

ตลาด ณ สิ้นงวด เทียบกับมูลคาตามบัญชีที่บันทึกไวแลว  

ณ ตนงวด (ราคาใหมลบราคาเกา) ดังนั้น หากเราเคยบันทึก

กำไรทางบญัชไีวแลวในปหน่ึง หากปถดัไปราคาตลาดตกลงตำ่ 

ก็ทำใหตองบันทึกขาดทุนทางบัญชีอีกดวย เชน เราลงทุนซื้อ

โรงแรมในป 2549 ที่ราคา 2,000 ลานบาท ตอมาในป 2550 

เศรษฐกิจดีมาก ประเมินราคาตลาดของโรงแรมไดเปน 2,200 

ลานบาท แตมาเจอพิษเศรษฐกิจในป 2551 ประเมินราคา

ตลาดของโรงแรมไดเปน 1,980 ลานบาท แลวในทางบัญชี 

ในป 2550 จะแสดงกำไรท่ียังไมเกิดขึ้นจากการปรับมูลคาเงิน

ลงทุนในโรงแรมน้ีที่ 200 ลานบาท (ราคาใหม - ราคาเกา = 

2,200-2,000) แตในป 2551 

จะแสดงขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้น

จากการปรับมูลคาเงินลงทุนที่ 

220 ลานบาท (ราคาใหม - 

ราคาเกา = 1,980-2,200) 

 

• การตีราคาเงินลงทุน ที่กอให

เกดิกำไร หรอืขาดทนุตามบญัชี

นั้น เปนไปตามมาตรฐานการ
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บัญชีฉบับที่ 42 เรื่อง การบัญชีสำหรับกิจการที่ดำเนินธุรกิจ

เฉพาะดานการลงทุนอยาง กบข. ตองมีการตีมูลคาเงินลงทุน

ดวยราคาตลาด เพื่อสะทอนสถานะของเงินลงทุนในแตละ

ขณะอยางแทจริง อยางไรก็ตามราคาตลาดมีขึ้นและลงทุกวัน 

การบันทึกบัญชีก็ตองเปลี่ยนแปลงทุกวัน กำไรหรือขาดทุน

ทางบัญชีจึงเปลี่ยนแปลงขึ้นลงทุกวันตามราคาตลาด กลาว

โดยสรุป ผลการดำเนินงานของ กบข. จะมีกำไรหรือขาดทุน

ทางบัญชี (กำไรหรือขาดทุนที่ยังไมเกิดข้ึนจากการปรับมูลคา

เงินลงทนุ) ไปตลอดจนกวาจะขายเงนิลงทนุดงักลาวออกไปจริง 

อยางไรกต็าม หากตวัทรัพยสนิยงัไมถกูขายออกไป ตวัทรพัยสนิ

นั้นก็ยังคงอยูเทาเดิมแตมูลคาเปล่ียนแปลงข้ึนลงเปนตน เชน

การตีราคาที่ดินในยุคเศรษฐกิจดี ก็อาจไดราคาแพงกวาการ 

ตีราคาที่ดินชิ้นเดียวกันนั้นในชวงที่เศรษฐกิจไมดี ทั้งๆ ท่ีเปน

ที่ดินผืนเดิมนั้นเอง เปนตน 

 

• อีกตัวอยางเชน กบข. มีหลักทรัพย A ราคาท่ีซื้อมาเทากับ 

100 บาท ณ เวลาหน่ึงที่ราคาตลาดของ A เทากับ 90 บาท 

กบข. ตองแสดงมูลคาของ A ในงบการเงินที่ 90 บาท ทำให 

กบข. มีผลขาดทุนทางบัญชีในชวงเวลาน้ันเทากับ 10 บาท 

ตอมาหากราคาตลาดของ A ปรับตัวดีขึ้นเปน 150 บาท 

กบข. ตองแสดงมูลคาของ A ในงบการเงินที่ 150 บาท ซึ่ง

จะมีผลทำให กบข. มีกำไรทางบัญชีในงวดตอมาที่ 60 บาท 

(ราคาตลาดใหม 150 เทียบกับราคาที่บันทึกบัญชีไวแลวที่ 90 

บาท) เปนตน 
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• โดยสรุป กำไร-ขาดทุนจากการจำหนายหลักทรัพย ถือเปน

กำไร-ขาดทุนจริง ที่เปลี่ยนแปลงอะไรไมไดแลว สวนกำไร-

ขาดทนุที่ยังไมเกิดขึ้นจากการปรับมูลคาเงินลงทุน ยังเปนเพียง 

กำไร-ขาดทุนทางบัญชี ซึ่งสามารถเปล่ียนแปลงไดเรื่อยๆ 

ตราบใดที่หลักทรัพยนั้นยังคงอยู หากราคาตลาดขึ้น ก็จะ

กำไรมากข้ึน หากราคาตลาดลง กำไรก็ลดลงจนอาจเปล่ียน

เปนขาดทุนได ทั้ งนี้ผูจัดการกองทุนมีหนาที่ เ ก็บของดี  

(มีอนาคต) ไวเก็บกินดอกผลหรือเพื่อขายเอากำไรตอนที่

ราคาสูงเพื่อประโยชนของสมาชิกตอไป 

 ¤ÓμÍº 
• กบข. บริหารกองทุนตามหลักการของการดูแลเงินของผูอื่น 

ใหเทียบเทาหรือสำคัญย่ิงกวาเงินของตนเอง ในการตัดสินใจ 

4. ã¹¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË �¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ ãªŒÁÒμÃ°Ò¹μÒÁ 
ËÅÑ¡ÊÒ¡ÅËÃ×ÍäÁ‹ áÅÐ¡ÒÃ¡ÓË¹´¡ÃÍº¡μ Ô¡Ò¡ÒÃ
Å§·Ø¹ä Œ́ÁÕ¡ÒÃ¡ÓË¹´Ë¹ŒÒ·Õè¢Í§¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ  
¼ÙŒºÃÔËÒÃ áÅÐà Œ̈ÒË¹ŒÒ·Õè ÍÂ‹Ò§äÃ ÃÇÁ¶Ö§¡ÒÃÁÍº
ÍÓ¹Ò¨¡ÒÃμ Ñ´ÊÔ¹ã¨Å§·Ø¹ãËŒ¤³ÐÍ¹Ø¡ÃÃÁ¡ÒÃ
Ñ̈´¡ÒÃÅ§·Ø¹áÅÐãªŒËÅÑ¡¸ÃÃÁÒÀÔºÒÅã¹¡ÒÃÅ§·Ø¹

ÍÂ‹Ò§äÃ (ผูถาม - นายบำเรอ จรเกตุ : สิงหบุรี ) 
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ลงทุนตองมกีารศึกษากล่ันกรองวิเคราะห ดวยความระมดัระวงั 

รอบคอบ และมีการกระจายความเส่ียง โดยมีเปาหมายท่ีจะ

ไดผลตอบแทนทีส่งูกวาอตัราเงนิเฟอ เพือ่ใหเงนิออมของสมาชกิ

ไมดอยคาและมีเพียงพอไวใชในวัยเกษียณ 

 

• ความเสี่ยงมีหลายประเภท นอกจากความเสี่ยงเกี่ยวกับการ

ผิดนัดชำระหนี้ที่คนท่ัวไปเขาใจแลว ยังหมายรวมถึงความ

เสี่ยงจากความผันผวนของราคาตลาด ความเสี่ยงจากเงินเฟอ 

และความเส่ียงอ่ืนๆ ดวย ซึ่งการบริหารความเส่ียงจะตอง

พิจารณาความเส่ียงทุกประเภทอยางรอบคอบ 

 

• กบข. มีการวิเคราะหความเสี่ยงตามหลักสากล โดย กบข. ได

วาจางบริษัทที่ปรึกษาช้ันแนวหนาของโลกมาชวยศึกษา ชวย

วางเปาหมายและนโยบายในการจัดสรรเงินการลงทุนไปยัง

สินทรัพยตางๆ การกำหนดตัวเทียบวัด รวมถึงการวางกรอบ

การกำกับควบคุมความเสี่ยงดานการลงทุน 
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• กระบวนการตัดสินใจเปนลำดับขั้น เริ่มที่ คณะกรรมการ หรือ 

บอรด กบข. วางนโยบายการลงทุน กำกบัดแูลและควบคุมการ

ลงทุนใหเปนไปตามกฎหมาย นโยบายและเปาหมาย รวมทั้ง

สำรับการลงทุน (Asset Allocation) ที่กำหนด ลำดับถัดมา 

คือ คณะอนุกรรมการจัดการลงทุน ซึ่งจัดตั้งขึ้นตามกฎหมาย

มีหนาท่ีกลั่นกรองขอเสนอของระดับสำนักงานกอนเสนอ 

คณะกรรมการ รวมทั้งกำกับดูแลการลงทุนของสำนักงานและ

เปนท่ีปรึกษาไปพรอมกัน หลังจากนั้นจะเปนระดับของ

สำนักงาน ที่มีเลขาธิการและผูบริหารระดับสูงรวมกันเปน

คณะจัดการกลยุทธการลงทุน ทำหนาที่กำหนดกลยุทธ กรอบ 

และเง่ือนไขที่จะตองดำเนินการภายใตกรอบที่คณะกรรมการ

กำหนด และสุดทาย คือ กระบวนการพิจารณาลงทุนเปน 

การทำงานในระดับเจาหนาที่หรือผูจัดการกองทุนภายใน 

ที่ตองดำเนินการลงทุนเพ่ือใหไดเ ง่ือนไขท่ีดีที่สุดสำหรับ

สมาชิก ภายใตกรอบการลงทุนและนโยบายท่ีกำหนด ซึ่งเปน

กระบวนการตัดสินใจลงทุนที่มีการตรวจสอบถวงดุลซึ่งกัน

และกัน มีขอมูลที่ไดจากการวิเคราะห กลั่นกรอง และ

โปรงใสตรวจสอบไดทุกขั้นตอน 

 

• นอกจากนี้ กบข. ยังไดแตงตั้งคณะอนุกรรมการบริหาร 

ความเส่ียง และคณะอนุกรรมการตรวจสอบ เพื่อกำกับดูแล

การบริหารงานของ กบข. ดวย 

 

• ทั้งนี้ กบข. ไดจัดทำถอยแถลงนโยบายการลงทุน (Investment 

Policy Statement) เพื่อใหผูที่เกี่ยวของทุกสวน รวมถึง 
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คณะกรรมการ และคณะอนุกรรมการตางๆ รับทราบหนาที่

และความรับผิดชอบอยางครบถวนและเพ่ือใหการปฏิบัติงาน

เปนไปดวยความโปรงใส ตรวจสอบได 

 
• เพื่อใหการปฏิบัติงานดานการลงทุนมีความคลองตัวและมี

ประสิทธิภาพ คณะกรรมการ กบข. จึงมอบอำนาจอนุมัติ 

ดานการลงทุนบางเรื่องใหกับคณะอนุกรรมการจัดการลงทุน  

ซึ่งรวมถึงการลงทุนทางเลือกในวงเงินไมเกิน 200 ลานบาท  

 ¤ÓμÍº 
• วัตถุประสงคการบริหารเงินลงทุนของ กบข. เนนการบริหาร 

การลงทุนที่หวังผลตอบแทนในระยะยาวที่สูงกวาอัตราเงินเฟอ 

อยางไรก็ตาม นโยบายการจัดสรรเงินลงทุนที่หวังผลตอบแทน

5. ·ÓäÁ ¡º¢. ¨Ö§¹Óà§Ô¹ÊÐÊÁ¢Í§ÊÁÒªÔ¡ä»
Å§·Ø¹·Õè¢Ò´·Ø¹ ·ÓäÁäÁ‹Â¡àÅÔ¡¡ÒÃ«×éÍ - ¢ÒÂËØŒ¹ 
¤ÇÃºÃÔËÒÃº¹ËÅÑ¡àÈÃÉ°¡Ô¨¾Íà¾ÕÂ§ ¹Óà§Ô¹ÊÐÊÁ
à»š¹μ Œ¹·Ø¹ äÁ‹¤ÇÃ¨Ð¹Óä»´Óà¹Ô¹¡ÒÃ·Õèà»š¹ÍÂÙ‹·ÓãËŒ
à¡Ô´¤ÇÒÁàÊÕèÂ§ÁÒ¡ áÅÐ¡ÒÃàÅ×Í¡«×éÍËØŒ¹áμ ‹ÅÐ»ÃÐàÀ· 
“ãªŒà¡³±�ÍÂ‹Ò§äÃ” ¼ÅÅÑ¾ �̧ Ö̈§à»š¹ÍÂ‹Ò§·Õè àËç¹  
(ผูถาม - นายสนาม โพนตุแสง : สพท. สกลนครเขต 1, 

และผูถามที่ไมระบุชื่อ) 
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ในระยะยาวที่ดี ก็ไมอาจหลีกเลี่ยงความจริงที่วาผลตอบแทน

การลงทุนในชวงระยะเวลาส้ันๆ อาจมีโอกาสผันผวนจนติดลบ

ได แตผลตอบแทนเฉล่ียของ กบข. ตั้งแตตั้งกองทุน เมื่อป 

2540 ถึง ป 2551 ที่รอยละ 7.04 ตอป เปนขอพิสูจนวา กบข. 

สามารถดำเนนิการตามวัตถุประสงคที่ตั้งไว เนื่องจาก กบข. 

ทำผลตอบแทนไดสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำอายุ  

1 ป โดยเฉลี่ยที่รอยละ 3.67 และสูงกวาอัตราเงินเฟอเฉลี่ย

ของประเทศไทยท่ีรอยละ 3.30 ตอปในชวงเวลาเดียวกัน 

 

• การลงทุนในหุนเปนการกระจายความเสี่ยงอยางหนึ่งและหุน

เปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนแกเงินออมมากพอท่ีจะชนะ

เงินเฟอหากเปนการลงทุนในระยะยาว ซึ่งในแตละชวงเวลา

อาจมีผลตอบแทนที่ติดลบบาง แตการนำเงินมาเก็บไวเฉยๆ 

ไมลงทุนหรือฝากธนาคารเพียงอยางเดียวก็จะทำใหคาของ 

เงนิลดลงเน่ืองจากเงินเฟอ 

 

• จากสถิติที่ ผ านมาทั้ ง ในประเทศไทยและตางประเทศ  

ผลตอบแทนจากตลาดหุนในระยะยาว จะสูงกวาอัตราเงินเฟอ

เสมอ เชน หากลงทุนในตลาดหุนไทยเมื่อสิ้นป 2540 และ 

ถือครองถึงสิ้นป 2551 จะไดผลตอบแทนเฉล่ียประมาณรอยละ 

21 ตอป จึงนับวาเปนเครื่องมือการลงทุนที่เพิ่มโอกาสสราง 

ผลตอบแทนแกเงินออมระยะยาวเพ่ือการเกษียณของสมาชิกได 

    
• ในการเลือกซื้อหุนนั้น กบข. คำนึงถึงปจจัยพื้นฐานทั้งใน 

เชิงมหภาคและจุลภาค 
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เชิงมหภาค จะพิจารณาถึงปจจัยตางๆ ดังตัวอยางตอไปน้ี 

1. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

2. แนวโนมอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปล่ียน 

3. แนวโนมอัตราเงินเฟอ และราคาน้ำมัน 

4. ดัชนีชี้นำภาวะเศรษฐกิจทั้งในและตางประเทศ 

5. กลุมอตุสาหกรรมท่ีไดประโยชนในแตละชวงวงจรเศรษฐกิจ 

6. มลูคาการซ้ือขายสุทธขิองนักลงทุนตางชาติ และนักลงทุน 

สถาบันในประเทศ 

7. ขอมูลเงินทุนเคล่ือนยายในกลุมประเทศเอเชียและ 

กลุมประเทศเกิดใหม เปนตน 

 

เชิงจุลภาค จะพิจารณาปจจัยหลักๆ ดังตอไปน้ี 

1. แนวโนมกำไรสุทธิตอหุน และปจจัยดานมูลคาพ้ืนฐาน

ตางๆ รวมถึง P/E ratio, P/BV ratio, ROE, Dividend 

yield เปนตน 

2. การเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับ

หลักทรัพยอื่น และกับดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ 

3. ขอมูลขาวสารที่มีผลกระทบโดยตรงตอบริษัทที่ลงทุน 

เชน ผลกระทบจากมาตรการของรัฐ เปนตน 

4. ความสามารถ วิสัยทัศน คุณธรรมของผูบริหารระดับสูง

ของบริษัท 

5. ขอมูลทางการเงิน และสัดสวนทางการเงินอื่นๆ ของ

บริษัท เปนตน 
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• คณะจัดการกลยุทธการลงทุน ทำหนาที่พิจารณาและอนุมัติ  

กลุมของหุนและวงเงินที่จะลงทุนไดในหุนแตละตัว ที่นำเสนอ

โดยฝายวิเคราะห ซึ่งผูจัดการกองทุนจะตองลงทุนในกรอบ 

ดังกลาว ซึ่งหุนสวนใหญที่ กบข. ลงทุนจะเปนหุนหลัก 50 

ตัวของตลาดหลักทรัพย (หุนในกลุม SET 50) 

 ¤ÓμÍº 
• การสงเงนิสะสมฝากให กบข. บรหิาร แตกตางจากการฝากเงิน

กับธนาคาร เพราะเงินฝากธนาคารประกอบดวยเงินตน + 

ดอกเบ้ียในอัตราท่ีธนาคารกำหนดมากนอยตามภาวะเศรษฐกิจ

ในแตละชวงเวลา โดยไมไดมีเปาหมายที่จะใหผลตอบแทน

ชนะอัตราเงินเฟอในระยะยาว ในขณะท่ีการสงเงินสะสมไวกับ 

กบข. เปนการฝากใหนำเงินไปลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนที่

6. ·ÓäÁ¨Ö§äÁ‹¹Óà§Ô¹ÁÒãËŒÊÁÒªÔ¡¡ÙŒÂ×ÁàÍ§ ãËŒÊÁÒªÔ¡
¡ÙŒÁÕáμ ‹¡ÓäÃäÁ‹ÁÕ¢Ò´·Ø¹ ·ÓäÁäÁ‹¹Óà§Ô¹ ¡º¢. ä»Å§·Ø¹
¡ÑºÊË¡Ã³�ÍÍÁ·ÃÑ¾Â�â´ÂãËŒÊÁÒªÔ¡ä Œ́¡ÙŒÂ×Á´ŒÇÂ
´Í¡àºÕéÂμ èÓ ·ÓäÁ¨Ö§»Å‹ÍÂãËŒË¹‹ÇÂ§Ò¹Í×è¹ àª‹¹ 
¸¹Ò¤ÒÃÁÒ¡Íºâ¡Â¼Å¡ÓäÃ¨Ò¡ÊÁÒªÔ¡ (ผูถาม - 

นายเทวินทร พันธุเทศ, นางผองพรรณ สรรพกิจบำรุง : 

สพท. สกลนครเขต 1) 
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สามารถเอาชนะเงินเฟอไดในระยะยาว โดยการลงทุนของ 

กบข. จะนำไปกระจายการลงทุนในสินทรัพยหลายชนิด  

จากผลตอบแทนของ กบข. ที่นับตั้งแตเริ่มกอตั้งในป 2540 

จนถึงป 2551 กบข. ไดสรางผลกำไรสะสม เปนเงินกวา 

135,000 ลานบาท 

 

• การใหสมาชิกกูยืมเงินจาก กบข. นั้น ไดมีการดำเนินการอยู

แลวในปจจุบัน โดยมีเงื่อนไขวาสมาชิกสามารถกูไดเฉพาะ

เงินสะสมของตนเองไปเปนสินเช่ือเพ่ือที่อยูอาศัยเทาน้ัน  

แตเนื่องจาก กบข. ไดจัดโครงการเงินกูเพื่อที่อยูอาศัยรวมกับ

ธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) จนประสบความสำเร็จ

อยางดีมาก หลังจากโครงการแรก ธอส. ใหวงเงินกู 100% 

สมาชิกก็ไมตองกูยืมเงินสวนขาดจาก กบข. อีก  

 

• กบข. ไมนำเงินไปลงทุนกับสหกรณออมทรัพยเพื่อใหสมาชิก

ไดกูยืมดวยดอกเบี้ยต่ำ เพราะวัตถุประสงคหลักของ กบข. 

คือเปนกองทุนเงินออมเพื่อการเกษียณอายุ ซึ่งตางจาก

วัตถุประสงคของสหกรณ และ กบข. ไมใชธนาคารท่ีมีธุรกิจ

หลักในการปลอยเงินกู แต กบข. เปนกองทุนรวมของเงิน

สมาชิกทุกคน ที่ตองนำไปลงทุนตามกฎกระทรวงใหเกิด

ประโยชนสูงสุดแกสมาชิกอยางเสมอภาค 

 

• การที่ กบข. ไดลงทุนในตราสารหน้ีของธนาคารหรือบริษัทใด 

ธนาคารหรือบริษัทนั้นก็จายดอกเบ้ีย และคืนเงินตนครบถวน
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ตามกำหนดเวลา ซึ่งเปนการเพ่ิมผลประโยชนใหแกสมาชิก 

มิไดเปนการ “กอบโกย” ผลกำไรจากสมาชิกแตอยางใด 

 

• การใหสมาชิกกู เงิน ก็เหมือนกับการท่ี กบข . ลงทุนใน

ตราสารหน้ี ไมวาจะเปนพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 

หรือหุนกูเอกชน ซึ่งตราสารหน้ีเหลานั้น แมไมมีการผิดนัด

ชำระหนี ้จายดอกเบีย้ และคนืเงนิตนครบถวนตรงตามกำหนด 

แตมูลคาของตราสารหนี้ก็อาจลดลงได (เมื่ออัตราดอกเบี้ย

ตลาดขึ้นสูงกวาอัตราดอกเบ้ียที่ใหกูยืม) ซึ่งก็จะทำใหเกิด 

ผลขาดทุนเชนกัน (ดูคำอธิบายในคำถาม-คำตอบขอ 3) 

 ¤ÓμÍº 
• การจัดสรรเงินกองทุนสวนหนึ่งใหผูจัดการภายนอกบริหาร

เปนไปตามหลักการกระจายความเส่ียงของการลงทุน ซึ่ง 

คณะกรรมการ กบข. อนุมัติสัดสวนการมอบหมายเงินให 

7. ·ÓäÁ¨Ö§μ ŒÍ§¨ŒÒ§¡Í§·Ø¹ÀÒÂ¹Í¡ºÃÔËÒÃ ¢ÍãËŒ
á¨¡á¨§¼Å§Ò¹¢Í§¼ÙŒ Ñ̈´¡ÒÃ¡Í§·Ø¹ÀÒÂ¹Í¡Ç‹Ò 
ÁÕ¼Å¡ÓäÃ ¢Ò´·Ø¹à·‹ÒäÃ Œ́ÇÂ (ผูถาม - นายสันติชัย 

คงศิริวัฒน : นายอำเภอสังขละบุรี จ.สุรินทร, นายคณิต 

ดิลกวรัญู) 
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ผูจดัการกองทนุภายนอกบริหารไวที่ระดับรอยละ 25-30 ของ

เงินลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ในประเทศในสวนที่

เปนตลาดท่ัวไป (Public Market) 

 

• การจัดสรรเงินบางสวนใหผูจัดการกองทุนภายนอกบริหารเงิน

ของ กบข. หากเปรียบเงินของ กบข. ทั้งหมดเปนไขไกจำนวน 

10 ฟอง การถือไขโดยผูจัดการกองทุนเพียงคนเดียวยอมมี

ความเส่ียงมากกวาการแบงไขบางสวนใหผูจัดการกองทุน

ภายนอกถือไว หากมีผูจัดการกองทุนคนใดเกิดพลาดหกลม 

กจ็ะมไีขเหลอือยูในมอืของผูจดัการกองทนุคนอืน่ไมแตกทัง้หมด 

 
• การจัดสรรเงินบางสวนใหผูจัดการกองทุนภายนอกบริหาร 

เงินของ กบข. มีประโยชนเพ่ือใหมีการแลกเปล่ียนขอมูล 

ประสบการณ ความคิดเห็น และเพื่อชวยใหสามารถเทียบวัด

ความสามารถระหวางผูจัดการกองทุนดวย 
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• ในป 2551 กบข. ไดวาจางผูจัดการกองทุนภายนอกเพื่อ

บริหารการลงทุนจำนวน 7 ราย 11 สัญญา ดังรายช่ือตาม

ตารางดานลาง 
 

¼ÙŒ Ñ̈´¡ÒÃ¡Í§·Ø¹ »ÃÐàÀ· 
1. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จำกัด ตราสารหน้ี 

2. ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) ตราสารหน้ี 

3. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จำกัด ตราสารหน้ี 

4. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จำกัด ตราสารหน้ี 

5. บรษิทัหลักทรพัยจดัการกองทนุ ไอเอน็จี (ประเทศไทย) จำกดั ตราสารหน้ี 

6. บรษิทัหลักทรพัยจดัการกองทนุ เอม็ เอฟ ซ ีจำกดั (มหาชน) ตราสารหน้ี 

7. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จำกัด ตราสารทุน 

8. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จำกัด ตราสารทุน 

9. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จำกัด ตราสารทุน 

10. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน อเบอรดีน จำกัด ตราสารทุน 

11. บรษิทัหลักทรพัยจดัการกองทนุ ไอเอน็จี (ประเทศไทย) จำกดั ตราสารทุน 

 
• ในป 2551 ที่ผานมา ผูจัดการกองทุนภายนอกทุกรายสามารถ

สรางผลตอบแทนไดสูงกวาตัวเทียบวัดที่คณะกรรมการกำหนด 

ทั้งน้ีผลการดำเนินงานของผูจัดการกองทุนภายนอกไดรวม

เปนสวนหนึ่งของผลการดำเนินงานโดยรวมของ กบข. แลว 

 
• กบข. จะตดิตามผลการดำเนินงานของผูจดัการกองทนุภายนอก

ทุกรายตลอดเวลา และผลการดำเนินงานดังกลาวจะเปนหนึ่ง

ในปจจัยหลักของการพิจารณาจางหรือเลิกจางที่คณะกรรมการ

ไดมอบอำนาจใหอนุกรรมจัดการลงทุนเปนผูอนุมัติ 
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 ¤ÓμÍº 
• เหตุผล 4 ประการที ่กบข. ตองนำเงินไปลงทุนตางประเทศ คอื  

 เพื่อกระจายความเสี่ยง เนื่องจากตลาดตางประเทศมี
ขนาดใหญกวาและมีเสถียรภาพสูงกวาตลาดในประเทศ 

จึงใหผลตอบแทนท่ีมีความผันผวนหรือความเสี่ยง 

นอยกวา ทั้งนี้ยอนหลังไปเม่ือป 2540 ประเทศไทย

ประสบปญหาเศรษฐกิจ การลดคาเงนิบาท ถาการลงทุน

ทุกอยางอยูในประเทศทั้งหมด สินทรัพยที่ลงทุนก็จะ

ดอยคาลง แตถามีการลงทุนบางสวนในตางประเทศ 

สินทรัพยสวนนั้นก็จะไมไดรับผลกระทบจากเหตุที่เกิด

ในประเทศไทย  

 ขนาดเงนิกองทุน กบข. เตบิโตเร็วกวาตลาดทุนในประเทศ 
ทำใหโอกาสในการลงทุนมจีำกดั เพราะตราสารท่ีมคีณุภาพ 

ที่ กบข. สามารถลงทุนไดในประเทศ มีจำนวนจำกัด  

 สดัสวนการลงทุนของ กบข. ตอตลาดในประเทศโดยรวม
คอนขางสูง จึงทำใหการปรับการลงทุนของ กบข. ใน

แตละคร้ัง อาจมีผลกระทบรุนแรงในทางลบตอตลาดได 

 เพิม่โอกาสในการลงทุนใหมๆ  ทีม่ศีกัยภาพและมีคณุภาพ

สงู มตีวัเลือกทีด่แีละหลากหลายมากกวาตลาดในประเทศ 

8. ·ÓäÁ ¡º¢. Ö̈§μ ŒÍ§¹Óà§Ô¹ä»Å§·Ø¹μ ‹Ò§»ÃÐà·È  
(ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 
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ÃÒÂÅÐàÍÕÂ´ 
¢Í§¡ÒÃÅ§·Ø¹ 



¤ÓμÍº 
 ในป 2551 กบข. มีอัตราผลตอบแทนขาดทุนรอยละ -5.17 หรือ

คิดเปน 16,997 ลานบาท ซึ่ง 

หากพิจารณาแยกตามประเภทรายได-คาใชจาย ไดดังนี้ 

 ดอกเบี้ยรับ 9,691 ลานบาท 

 เงินปนผล  2,900 ลานบาท 

 คาเชา  309 ลานบาท 

 กำไรจากการจำหนายเงินลงทุน 193 ลานบาท 

 กำไรจากอัตราแลกเปล่ียน 116 ลานบาท 

 ขาดทุนจากการปรับมูลคา (29,576) ลานบาท 

 คาใชจายและอ่ืนๆ  (630) ลานบาท 

  รวม (16,997) ลานบาท 

9. ¢ÍãËŒá¨¡á¨§ÃÒÂÅÐàÍÕÂ´¢Í§¡ÓäÃ-¢Ò´·Ø¹ã¹»‚ 
2551 ·Õè·ÓãËŒ¼Å¡ÒÃÅ§·Ø¹ÊØ·¸Ôμ Ô´ÅºÃŒÍÂÅÐ 5.17 
ÊÁÒªÔ¡¨Ðä Œ́à¢ŒÒã¨ (ผูถาม - นายสันติชัย คงศิริวัฒน: 

นายอำเภอสังขละบุรี จ.สุรินทร) 
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 หากพิจารณาแยกตามประเภทตราสาร ไดดังนี้ 

 ตราสารหน้ีในประเทศ 18,049 ลานบาท 

 ตราสารหน้ีตางประเทศ 901 ลานบาท 

 อสังหาริมทรัพย 1,814 ลานบาท 

 กำไรจากอัตราแลกเปล่ียน 116 ลานบาท 

 ตราสารทุนในประเทศ (18,027) ลานบาท 

 ตราสารทุนตางประเทศ (13,885) ลานบาท 

 การลงทุนทางเลือก (5,335) ลานบาท 

 คาใชจายและอ่ืนๆ (630) ลานบาท 

  รวม (16,997) ลานบาท 

 ¤ÓμÍº 
• การลงทุนของ กบข. ในการรถไฟแหงประเทศไทยไมใช

ตราสารทนุ (หุน) แตเปนการลงทุนในตราสารหน้ีของการรถไฟ

10. ¨Ò¡§º¡ÒÃà§Ô¹·ÓäÁÁÕ¡ÒÃ¹Óà§Ô¹ä»Å§·Ø¹ã¹ 
¡ÒÃÃ¶ä¿áË‹§»ÃÐà·Èä·Â ÃÙŒÍÂÙ‹áÅŒÇÇ‹ÒÁÕ¢Ò´·Ø¹ 
¨Ó¹Ç¹ÁÒ¡ (ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 

28



แหงประเทศไทย ที่กระทรวงการคลังค้ำ

ประกันเงินตนและดอกเบ้ีย ซึ่งตราสารหน้ี

ในสวนน้ีการรถไฟแหงประเทศไทยก็จาย

ดอกเบ้ียตามท่ีกำหนดไวครบถวนตลอดมา 

อยางไรก็ตามหากเกิดอะไรขึ้นกับการ

รถไฟแหงประเทศไทยจนเปนเหตุให

ผิดนัดชำระหนี้ กระทรวงการคลังจะรับผิดชอบหนี้ทั้งหมด

แทนการรถไฟแหงประเทศไทย ดังนั้น จึงเปนการลงทุนที่มี

ความเส่ียงต่ำมาก 

 ¤ÓμÍº 
• รายละเอียดการลงทุนทกุรายการ ทัง้เงนิฝากธนาคาร พนัธบตัร 

หุนกู หุน มีการลงทุนเทาไรเปนรายบริษัท สมาชิกสามารถ

ศึกษาไดเพิ่มเติมที่หมายเหตุประกอบเงินลงทุน สวนทายของ

งบการเงินหนา 91 - 101 

 

11. ÍÂÒ¡·ÃÒºÇ‹ÒÁÕ¹Ôμ ÔºØ¤¤Å áÅÐ¡Í§·Ø¹ÃÇÁã´
ºŒÒ§·Õè ¡º¢. à¢ŒÒä»Å§·Ø¹ ¢Í·ÃÒºÃÒÂª×èÍáÅÐÃŒÍÂÅÐ
¡ÒÃ¶×ÍËØŒ¹ (ผูถาม - นายธีรภัทร จุนทการ : สำนักงาน
สภาความม่ันคงแหงชาติ) 
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• สำหรับการลงทุนทางเลือก ถือเปนการลงทุนพิเศษที่มีสัดสวน

การถือหุนสูงซึ่งตองผานการพิจารณาของคณะกรรมการเปน 

รายตัวมีรายละเอียดเพิ่มเติมดังนี้ 
 
¡ÒÃÅ§·Ø¹·Ò§àÅ×Í¡¢Í§ ¡º¢. (³ ÇÑ¹·Õè 30 ÁÔ.Â. 2552) 

(หนวย : รอยละ) 
ª×èÍ¡Í§·Ø¹ ÊÑ´Ê‹Ç¹ 

กองทุนเปดไทยทวีทุน 50.00 

กองทุนเปดไทยทวีทุน 2 31.62 

กองทุนเปดสินวัฒนา 84.35 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยสนามบินสมุย 8.05 

กองทุนเพ่ือการรวมลงทุน ไทยแลนด เอ็กคิวตี้ฟนด 2.04 

บริษัท จีพีเอฟ พร็อพเพอรตี้ แมเนจเมนท จำกัด 100.00 

บริษัท ไทยแอดมินิสเทรชั่น เซอรวิสเซส จำกัด 81.00 

บริษัท ไทยพรอสเพอริตี้ แอดไวซอร่ี จำกัด 51.00 

บริษัท แอล ซี (ประเทศไทย) จำกัด 49.00 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนนครหลวงไทย จำกัด 40.00 

บริษัท รอยัล ปอรซเลน จำกัด (มหาชน) 15.00 

บริษัท ฟทช เรทติ้ง (ประเทศไทย) จำกัด 10.10 

บริษัท สหไทยสตีลไพพ จำกัด (มหาชน) 10.00 

บริษัท สายการบินนกแอร จำกัด 10.00 

บริษัท ทิพยประกันภัย จำกัด (มหาชน) 8.77 

บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) 7.47 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยควอลิตี้เฮาส 9.80 

กองทุนรวมสินทรัพยไทย 1 100.00 

กองทุนรวมสินทรัพยไทย 2 100.00 
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 ¤ÓμÍº 
• เปาหมายการลงทุนของ กบข. และกองทุนประกันสังคม 

แตกตางกัน กลาวคือ กบข. มุงสรางผลตอบแทนในระยะยาว

สูงกวาเงินเฟอ ในขณะที่เปาหมายการลงทุนของสำนักงาน

ประกันสังคม นาจะเปนไปเพ่ือสรางรายไดใหเพียงพอกับ

ภาระผูกพันหรือเพื่อลดภาระงบประมาณสำหรับใชจายในการ

จัดสวัสดิการใหแกสังคม 

 

• เม่ือมีเปาหมายและแหลงที่มาของรายรับที่แตกตางกัน การ

ดำเนินงานของท้ังสองหนวยงานจึงแตกตางกันและไมสามารถ

เปรียบเทียบกันไดโดยตรง และมีการกำหนดสัดสวนการลงทุน

12. à»ÃÕÂºà·ÕÂº¡Ñº¼Å¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Í§·Ø¹ 
»ÃÐ¡Ñ¹ÊÑ§¤Áã¹»‚ 2551 ¹Ñé¹ ¡Í§·Ø¹»ÃÐ¡Ñ¹ÊÑ§¤Á
ä Œ́ÃÑº¼ÅμÍºá·¹»ÃÐÁÒ³ 2.3 ËÁ×è¹ÅŒÒ¹ºÒ·  
Ñ́§¹Ñé¹ ÃÙ»áºº¡ÒÃºÃÔËÒÃ Ñ̈´¡ÒÃà§Ô¹¡Í§·Ø¹¢Í§ 

¡º¢. ÁÕàËμ Ø¢Ñ´¢ŒÍ§»ÃÐ¡ÒÃã´¨Ö§äÁ‹ÊÒÁÒÃ¶ÊÃŒÒ§ 
¼ÅμÍºá·¹ä Œ́ÍÂ‹Ò§¡Í§·Ø¹»ÃÐ¡Ñ¹ÊÑ§¤Á «Öè§
à»š¹¡ÒÃÅ§·Ø¹ã¹ÊÀÒÇÐÊÀÒ¾àÈÃÉ°¡Ô¨ã¹»‚ ¾.È. 
2551 ·ÕèàËÁ×Í¹¡Ñ¹ (ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 
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ในหลักทรัพยแตละประเภทไมเหมือนกัน ซึ่งเปนตัวแปร 

หลักท่ีนำมาซ่ึงผลประกอบการของกองทุนที่แตกตางกัน  

(ถาจะเปรยีบเทยีบความสามารถในการลงทนุ อาจเปรยีบเทียบ

ที่อัตราผลตอบแทนการลงทุนของหลักทรัพยแตละประเภท) 

โดย กบข. ตองจดัใหมสีดัสวนการลงทุนในหุนมากกวาเนือ่งจาก

หุนเปนตราสารที่สามารถชนะเงินเฟอได ในขณะที่สำนักงาน

ประกันสังคมไมไดมุงเอาชนะเงินเฟอ จึงไมจำเปนตองลงทุน

ในหุนมาก และในอนาคตหากมีผลประกอบการไมดีหรือไมมี

เงินเพียงพอท่ีจะจายผูประกันตน ก็จะไดรับการจัดสรรเงินทุน

จากรัฐบาลเขาชดเชย 
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• ปจจัยที่ทำใหกองทุนประกันสังคมมีผลการดำเนินงานดีกวา 

กบข. ในป 2551 ประกอบดวย 

1. สำนักงานประกันสังคม มีเงินกองทุนสูงกวา กบข. (เงิน

ตั้งตนมากกวา) 

2. สำนักงานประกันสังคม มีสัดสวนการลงทุนในตราสาร

ทุนที่นอยกวา กบข. ทำใหมีผลตอบแทนที่สูงกวา 

เนื่องจากในป 2551 นั้น การลงทุนในตราสารทุน ได

รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจตกต่ำท่ัวโลก รวมท้ัง 

ปญหาการเมืองในประเทศ ทำใหดชันตีลาดหลกัทรพัยฯ 

(SET Index) ปรับตัวลดลงจากระดับ 858.10 จุดตอน

ตนป มาอยูที่ระดับ 449.96 จุดตอนปลายป หรือ 

คิดเปนอัตราผลตอบแทนรอยละ -47.56 
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¼Å¡ÒÃμÃÇ¨ÊÍº¢Í§ 
¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃà©¾ÒÐ¡Ô¨ 
à¾×èÍμÃÇ¨ÊÍº¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹ 
¢Í§ ¡º¢. 



 ¤ÓμÍº 
• ในการแตงตั้งคณะกรรมการเฉพาะกิจเพื่อตรวจสอบการ

ดำเนินงานของ กบข. นั้น คณะกรรมการมิไดแตงตั้งบุคคลใด

บุคคลหนึ่งเปนการเฉพาะ แตจะพิจารณาวา องคประกอบของ

คณะกรรมการดังกลาวควรประกอบดวยผูแทนจากองคกร 

ใดบางจึงจะเหมาะสมเพื่อให เกิดความมั่นใจแกสมาชิก 

องคกรนั้นๆ มีอำนาจเต็มในการพิจารณาบุคคลเปนตัวแทน 

เพ่ือเขามาทำหนาที่เปนกรรมการ ทั้งน้ีองคประกอบของคณะ

ที่แตงตั้งประกอบดวยผูทรงคุณวุฒิจากหนวยงานท่ีเกี่ยวของ 

มีความรูความเชี่ยวชาญในการบริหารการเงินการลงทุน และ

มีความเปนอิสระจากคณะกรรมการ กบข. อาทิ อดีตปลัด

กระทรวงพาณิชย ผูแทนธนาคารแหงประเทศไทย ตลาด 

13. ¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ ¡º¢. ä Œ́áμ ‹§μ Ñé§¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ 
μÃÇ¨ÊÍº¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹¢Í§ ¡º¢. ¨Ðàª×èÍä Œ́
ÍÂ‹Ò§äÃÇ‹Òà»š¹¡ÅÒ§ à»š¹¸ÃÃÁ à¾ÃÒÐμ Ñé§¢Öé¹ÁÒ
μÃÇ¨ÊÍº¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ ¡º¢. àÍ§ ËÒ¡¼Å
μÃÇ¨ÊÍºà»š¹¡ÅÒ§áÅÐà»š¹¸ÃÃÁ¨Ð·ÓãËŒÊÁÒªÔ¡ÁÕ
ÊÔ·¸ÔìÁÕ¤ÇÒÁËÇÑ§ã¹¡ÒÃ·Õè¨ÐÁÕ¼ÙŒÃÑº¼Ô´ªÍº·Ò§á¾‹§
ãËŒ¡ÑºÊÁÒªÔ¡ãª‹ËÃ×ÍäÁ‹¤ÃÑº (ผูถาม - คณุสมรฐั จรุมีาศ) 
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย สำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สำนักงานตำรวจแหงชาติ 

และกรรมการผูแทนสมาชิกขาราชการครู รวมทั้งผูแทน

สำนักงาน ป.ป.ท. ดังน้ัน จึงสามารถยืนยันไดถึงความเปน 

กลางและเปนธรรมของคณะกรรมการเฉพาะกิจฯ 

 ¤ÓμÍº 
• คณะกรรมการ กบข. ยนิดทีีจ่ะใหผูทีม่อีำนาจในการตรวจสอบ

เขามาตรวจสอบได แตตองเปนไปตามกฎหมาย ในปจจุบัน

กฎหมายก็ไดกำหนดกรอบในการควบคุมและตรวจสอบอยูแลว 

โดยมีสำนักงานการตรวจเงินแผนดิน (สตง.) ตรวจสอบงบ

การเงินประจำป สอบทานงบการเงินรายไตรมาส นอกจากนี้ 

สตง. ยังไดสงทีมเจาหนาที่มาประจำท่ี กบข. และนอกจาก

14. ·ÓäÁ ¡º¢. ¨Ö§¡ÅÑÇ¡ÒÃμÃÇ¨ÊÍº¨Ò¡Í§¤ �¡Ã
ÀÒÂ¹Í¡ àª‹¹ ».».·. »»ª. ¡ÒÃμ Ñé§¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ
à©¾ÒÐ¡Ô¨à¾×èÍμÃÇ¨ÊÍº¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹¢Í§ ¡º¢. 
ÊÁÒªÔ¡äÁ‹àª×èÍ¶×Í áÅÐ¾¹Ñ¡§Ò¹äÁ‹»¯ÔºÑμ ÔμÒÁÃÐàºÕÂº
ã¹¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Â� ÁÕ¼Å»ÃÐâÂª¹ �·Ñº«ŒÍ¹ 
μ Œ Í §ÁÕ ¡ ÒÃμÃÇ¨ÊÍº (ผูถาม - ผูแทนจาก

ประจวบครีขีนัธ - ถามสดในหองประชุม) 
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การตรวจสอบงบการเงินแลว สตง. ยังสงทีมเจาหนาที่มา 

สุมตรวจการดำเนินงานในลักษณะของ Performance Audit 

อีกดวย 

 

• ในประเด็นของสำนักงาน ป.ป.ท. นั้น เนื่องจากคณะกรรมการ

ของ กบข. หลายทานไมแนใจในอำนาจการตรวจสอบของ

สำนักงาน ป.ป.ท. ซึ่งการเปดเผยขอมูลของ กบข. ใหกับ

บุคคล หรือองคกรที่ไมมีอำนาจ อาจมีความผิดได ดังนั้น 

เพื่อความรอบคอบและใหเปนตามกฎหมาย จึงขอใหรัฐมนตรี

วาการกระทรวงการคลัง ในฐานะรัฐมนตรีรักษาการตาม 

พระราชบัญญัติ กบข. หารือตอสำนักงานคณะกรรมกฤษฎีกา

เกี่ยวกับอำนาจของสำนักงาน ป.ป.ท. อยางไรก็ตาม เนื่องจาก

คณะกรรมการเห็นวาผลการขาดทุนเปนเรื่องที่มีความสำคัญ

ตอสมาชิกที่ควรจะเรงตรวจสอบใหทราบผลโดยดวน จึง 

ไดแตงตั้งคณะกรรมการเฉพาะกิจข้ึน โดยประกอบดวย 

ผูทรงคุณวฒุจิากหนวยงานตางๆ ซึง่มอีงคประกอบไมแตกตาง

จากคณะกรรมการท่ีสำนักงาน ป.ป.ท. 

ใหขาววาจะแตงตั้งขึ้น ไดแก 
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สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตัวแทนกรรมการผูแทนสมาชิก และสำนักงาน ป.ป.ท. เอง 

อยางไรก็ตาม สำนักงาน ป.ป.ท. ขอเขารวมประชุมในฐานะ

ผูสังเกตการณเทานั้น นอกจากน้ี คณะกรรมการเฉพาะกิจก็มี

อำนาจเต็มที่ในการกำหนดกรอบการตรวจสอบ เชน การ 

แตงต้ังคณะอนุกรรมการท่ีมีความรูความชำนาญเก่ียวกับ

ประเด็นท่ีตรวจสอบ และไดเชิญผูเชี่ยวชาญเขามารวมใน

คณะอนุกรรมการแตละชุดดวย เชน ผูแทนจากกรมสอบสวน

คดีพิเศษ กระทรวงยุติธรรม ฯลฯ รวมทั้งมีอำนาจเต็มที่ใน

การเรียกเจาหนาท่ีมาใหปากคำ หรือขอเอกสารตางๆ เพื่อ

ประโยชนในการสอบสวนดวย 

 ¤ÓμÍº 
• คณะกรรมการเฉพาะกิจเพื่อตรวจสอบการดำเนินงานของ 

กบข. ไดดำเนินการเสร็จเรียบรอยแลว ผลการตรวจสอบสรุป

15. ÍÂÒ¡·ÃÒº¼Å¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ
à©¾ÒÐ¡Ô¨à¾×èÍμÃÇ¨ÊÍº¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹¢Í§ ¡º¢. 
Ç‹Ò¢³Ð¹Õé¤×ºË¹ŒÒà»š¹ÍÂ‹Ò§äÃ ¼Åà»š¹»ÃÐ¡ÒÃã´  

(ผูถาม - ไมระบุชื่อ - จังหวัดเลย) 
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ไดวา การดำเนินงานของ กบข. ไมมีขอผิดพลาดในการ

บริหารกองทุนแตอยางใด การลงทุนของ กบข. มีความ

ระมัดระวัง รอบคอบ เยี่ยงมืออาชีพ และยืนยันวา ผล

ขาดทุนในป 2551 เปนผลมาจากวิกฤตการณทางการเงินของ

โลกท่ีรุนแรงที่สุดในประวัติศาสตร ซึ่ง กบข. ไดปรับกลยุทธ

เพ่ือลดผลกระทบลงใหมากท่ีสุดเทาที่จะทำไดโดยยึดหลัก

อนุรักษนิยมและลดความเสี่ยง ทำใหผลการขาดทุนลดลง

เหลือเพียงติดลบรอยละ 5.17 ซึ่งผลการดำเนินงานดังกลาวดี

กวาคาเฉลี่ยของกองทุนสำรองเลี้ยงชีพภาคเอกชน ที่ขาดทุน 

เฉล่ียกวารอยละ 10 และดีกวากองทุนบำนาญท่ัวโลกที่ขาดทุน

เฉลี่ยกวารอยละ 25 

 ¤ÓμÍº 
• คณะอนุกรรมการจัดการการลงทุนทำหนาที่ชวยคณะกรรมการ 

กบข. ในการกล่ันกรองขอเสนอของสำนักงานในประเด็น

กรอบนโยบาย และภาพรวมในการลงทุน รวมถึงชวย 

16. ã¹¡ÒÃà»š¹Í¹Ø¡ÃÃÁ¡ÒÃ Ñ̈´¡ÒÃÅ§·Ø¹ ¢Í§ 
¤Ø³¢ÃÃ¤� »ÃÐ¨ÇºàËÁÒÐ ÍÒ¨ÁÕ»ÃÐà ḉ¹ conflict 
of interest à¾ÃÒÐ ¡º¢. Å§·Ø¹ã¹ ¸ÍÊ. (ผูถาม 
- นายธีรภัทร จุนทการ - ถามสดในหองประชุม) 
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คณะกรรมการ กบข. กำกับดูแลวา สำนักงานมีการกำหนด

กรอบกติกาที่ชัดเจนในการลงทุนตางๆ แตไมไดเขามา

เกี่ยวของในรายละเอียดของการคัดเลือกสถาบันการเงิน 

ในการฝากเงินหรือทำธุรกรรมตางๆ รวมถึงการเจรจาอัตรา 

ดอกเบ้ียและเงื่อนไขแตอยางใด จึงไมมีประเด็นของการ 

ขัดแยงทางผลประโยชน 

 

• ภายใตกรอบและกฎเกณฑตางๆ หนาท่ีในการตัดสินใจ 

ลงทุนจึงเปนของสำนักงาน โดยสำนักงานมีกลไกในดานการ

ตรวจสอบและถวงดุล (Check & Balance) คือจะไมให 

ฝายงานใดฝายงานเดียวทำหนาที่ในการลงทุนตั้งแตตนจนจบ

กระบวนการ โดยสถาบันการเงินตางๆ ที่ กบข. ลงทุนตอง

ผานการวิเคราะหจากฝายวิเคราะหการลงทุนและนำมา 

จัดลำดับชั้นของความเส่ียงและกำหนดวงเงินท่ีลงทุนไดของ

สถาบันการเงินในแตละลำดับชั้นตามกรอบกติกากอน  

แลวผูจัดการกองทุนจึงจะสามารถลงทุนได นอกจากน้ี ยังมี

กลไกการกำกับและตรวจสอบในระดับของคณะอนุกรรมการ

บริหารความเส่ียงและคณะอนุกรรมการตรวจสอบอีกดวย 
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 ¤ÓμÍº 
• กบข. ไดทำการตรวจสอบประวัติของผูที่จะคัดเลือกใหเขารับ

ตำแหนงเลขาธิการคณะกรรมการ กบข. อยางละเอียด  

ซึ่งกรณีนายวิสิฐ ตันติสุนทร ไมปรากฏวาเคยเปนกรรมการ

ของบริษัทหลักทรัพยจัดการ ทิสโก ตามที่สมาชิกสงสัยแต

อยางใด สำหรับกรณกีารเปนกรรมการของนายวิสฐิ ตนัตสินุทร 

ในบริษัท Fitch Ratings และบริษัท รอยลั 

ปอรซเลน จำกัด (มหาชน) นั้นเนื่องจาก 

กบข. ลงทุนในบริษัทดังกลาว 

จึ ง ไ ด สิ ท ธิ์ ส ง ผู แ ทน เ ข า 

เปนกรรมการ และนายวิสิฐ

ไดรับมอบหมายจากคณะ

กรรมการ กบข. ใหดำรง

ตำแหนงดังกลาวเพื่อดูแลผลประโยชน

ของ กบข.  

17. ÊÍº¶ÒÁàÃ×èÍ§¡ÒÃà»š¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ¢Í§¤Ø³ÇÔÊÔ° 
ã¹ TISCO, Fitch Ratings, Royal Porcelain 
(ผูถาม - ไมระบุชื่อ - ถามสดในหองประชุม) 
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 ¤ÓμÍº 
• กบข. เปนกองทุนประเภทนายจางและลูกจางสงเงินสะสม

และสมทบเขากองทุนเพ่ือใหกองทุนนำไปจัดสรรลงทุนใน 

หลักทรัพยประเภทตางๆ ใหไดดอกผล โดยรัฐไมไดประกัน

ผลตอบแทน รวมท้ังไมไดใหหลักประกันแตอยางใด อยางไร

ก็ตาม แมจะไมมีหลักประกันจากภาครัฐ แตหากพิจารณาใน

แงของความเส่ียงของกองทุนแลว จะเห็นไดวา รัฐไดกำหนด

กลไกปองกันความเส่ียงไวเปนหลักการสำคัญของการบริหาร

กองทุนแลว ตามมาตรา 70 แหงพระราชบัญญัติกอตั้ง

กองทุนที่วา “เงินของกองทุนใหลงทุนไดตามหลักเกณฑที่

กำหนดในกฎกระทรวงซึ่งอยางนอยตองกำหนดใหลงทุนใน

หลักทรัพยที่มีความม่ันคงสูง “ไมต่ำกวารอยละหกสิบ” 

 

• สำหรับการรับประกันผลตอบแทนนั้น หากพิจารณาตามขอ

18. ¡Í§·Ø¹ ¡º¢. ÃÑ°ºÒÅãËŒËÅÑ¡»ÃÐ¡Ñ¹ÍÐäÃËÃ×Í
äÁ‹ ÍÂ‹Ò§äÃ / ¡º¢. ¨Ð¡ÒÃÑ¹μ Õ¼ÅμÍºá·¹¨Ò¡¡ÒÃ
Å§·Ø¹ãËŒàËÁ×Í¹à§Ô¹½Ò¡¸¹Ò¤ÒÃä´ŒËÃ×ÍäÁ‹ (ผูถาม - 

นายเทวินทร พันธุเทศ : สพท. สกลนคร เขต 1 / ผูถาม 

- ไมระบุชื่อ) 
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กำหนดของกฎหมายในปจจุบัน กบข. ไมสามารถรับประกัน

ผลตอบแทนได แตหากรัฐบาลจะมีนโยบายใหประกัน 

ผลตอบแทนใหแกสมาชิกทุกคน ก็จะตองมีการเสนอแกไข

พระราชบัญญัติ กบข. กอนจึงจะดำเนินการได อยางไรก็ตาม 

จากการศึกษาขอมูลของตางประเทศท่ีมีการรับประกัน 

ผลตอบแทนใหสมาชิกนั้น รัฐบาลหรือกองทุนมักจะกำหนด

อัตราผลตอบแทนในระดับต่ำ เชนประมาณรอยละ 1-2 ซึ่ง 

ผลตอบแทนของสมาชิกไมมีโอกาสติดลบหรือขาดทุนเลย 

อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนที่สมาชิกไดรับอาจไมสามารถ

เอาชนะอัตราเงินเฟอได คาของเงินก็จะลดคาลงในอนาคต 

นอกจากน้ีสมาชิกจะไมมี โอกาสไดรับผลตอบแทนที่สูง 

เชนเดียวกับที่ กบข. หาผลตอบแทนใหสมาชิกไดนับตั้งแต 

ตั้ง กบข. ในอัตราเฉลี่ยรอยละ 7.04 ตอป ซึ่งสิ่งเหลานี้เปน

นโยบายที่ตองพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบ และตองเปน

สิ่งที่สมาชิกยอมรับดวย 
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 ¤ÓμÍº 
• หากสาเหตุของการเกิดผลตอบแทนติดลบไมไดเกิดจากความ

ประมาทเลินเลอ หรือทุจริต ประพฤติผิดตอหนาท่ี ซึ่งได

พิจารณาวามีโครงสราง กลไกกำกับควบคุมความเสี่ยง และ

การตรวจสอบตามแนวปฏิบัติสากล ยอมถือวาเปนเหตุสุดวิสัย

ที่เกิดขึ้นไดสำหรับธุรกิจลงทุน ไมถือวาเปนความผิดของ 

คณะกรรมการหรือผูบริหาร 

 

• จากผลการตรวจสอบของคณะกรรมการเฉพาะกิจเพื่อ 

ตรวจสอบการดำเนินงานของ กบข. ซึ่งประกอบดวยบุคคล

จากหลายหนวยงาน ไมวาจะเปนกระทรวงการคลัง ธนาคาร

แหงประเทศไทย สำนักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพยฯ และ 

ป.ป.ท. เปนตน ที่มีความรูความสามารถ และความเชี่ยวชาญ

19. ¡Í§·Ø¹ ¡º¢. ¼ÅμÍºá·¹μ Ô´Åº ¤³Ð
¡ÃÃÁ¡ÒÃ ¼ÙŒºÃÔËÒÃáÅÐ¾¹Ñ¡§Ò¹¨ÐÃÑº¼Ô´ªÍºËÃ×Í
äÁ‹ ÍÂ‹Ò§äÃ (ผูถาม - นางผองพรรณ สรรพกิจบำรุง, 

นายเทวินทร พันธุเทศ: สพท. สกลนคร เขต 1, และ

นายคณิต ติลกวรัญู : กรมประชาสัมพันธ, คุณสมรัฐ 

จุรีมาศและผูถามอื่นที่ไมระบุชื่อ ) 
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ในธุรกิจการลงทุน มีความเปนอิสระจาก กบข. สรุปวาการ

ดำเนินการของ กบข. เปนไปตามกฎหมาย ระเบียบ และมติ

ที่ประชุมตางๆ และเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและเปนไป

เพื่อประโยชนตอสมาชิก สำหรับผลขาดทุนในป 2551  

นั้น เปนผลมาจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกท่ีรายแรงท่ีสุดในรอบ 

80 ป โดยเร่ิมจากสหรัฐอเมริกาและลุกลามไปท่ัวโลก จนมี 

ผลกระทบตอการดำเนินงานของธุรกิจตางๆ รวมถึงกองทุน

ทั้งในประเทศและตางประเทศ โดยกองทุนสำรองเลี้ยงชีพใน

ประเทศมีผลการดำเนินงานติดลบอยูในชวงระหวางรอยละ -5 

ถึงรอยละ -11 และกองทุนเกษียณอายุในตางประเทศติดลบ

โดยเฉลี่ยรอยละ -25 ถึงรอยละ -30 ซึ่ง กบข. ไดปรับ

กลยุทธเพ่ือลดผลกระทบลงใหมากท่ีสุดเทาที่จะทำไดโดยยึด

หลักอนุรักษนิยมและลดความเส่ียง ทำใหผลการขาดทุนลด

ลงเหลือเพียงติดลบรอยละ 5.17 

 

• อน่ึง การติดลบเกิดจากการตีมูลคาสินทรัพยใหเปนมูลคา

ปจจุบันตามราคาตลาด ณ วันสิ้นป ซึ่งเปนไปตามมาตรฐาน

บัญชีฉบับที่ 42 ซึ่งมูลคาดังกลาวยอมแปรเปล่ียนไปตามราคา

ตลาดในแตละวัน อยางไรก็ตามในปจจุบันมูลคาหลักทรัพย

ดังกลาวไดปรับขึ้นมาบางสวนแลวทำให กบข. มีผลตอบแทน

เพ่ิมขึ้นจากเมื่อส้ินงวดบัญชีปที่แลวจนถึงไตรมาส 2 ประมาณ

รอยละ 4 
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• วิกฤติการเงินที่เกิดข้ึนสงผลกระทบตอตลาดทุนทั่วโลกไมใช

เฉพาะประเทศไทยเพียงประเทศเดียว กองทุนบำเหน็จ

บำนาญทั่วโลกจึงไดรับผลกระทบเชนเดียวกับ กบข. แต

เนื่องจากการลงทุนของ กบข. ใหความสำคัญกับการลงทุน 

ในสินทรัพยมั่นคงสูง เชน ตราสารหน้ี ในสัดสวนที่สูงกวา

ตราสารทุนมาก ประกอบกับ กบข. มีการปรับกลยุทธการ

ลงทุนอยางตอเน่ือง เชน ชะลอการลงทุนเพ่ิมในตราสารทุน

ตั้งแตปลายป 2550 และเปลี่ยนมาถือครองตราสารหนี้มาก

ขึ้น เชน ตราสารหน้ีและเงินสด จึงทำใหการลงทุนของ กบข. 

ติดลบต่ำกวากองทุนบำเหน็จบำนาญช้ันนำอ่ืนๆ มาก ดังจะ

เห็นไดจากตารางดานลาง 

  
μÒÃÒ§à»ÃÕÂºà·ÕÂº¼ÅμÍºá·¹¢Í§¡Í§·Ø¹ºÓàË¹ç¨ºÓ¹ÒÞ¢¹Ò´ãËÞ‹·ÑèÇâÅ¡ 

¡Í§·Ø¹ »ÃÐà·È ¢¹Ò´¡Í§·Ø¹ 
(¾Ñ¹ÅŒÒ¹´ÍÅÅ‹ÒÃ� ÊÃÍ.) 

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÒÃ 
Å§·Ø¹ã¹ËØŒ¹ 
(ÃŒÍÂÅÐ) 

¼ÅμÍºá·¹ 
»‚ 2551 
(ÃŒÍÂÅÐ) 

CalPERs สหรัฐอเมริกา 183  53.9  -27.08 

CPP แคนาดา 109  57.5  -14.42 

GIC สิงคโปร 100  ~52.0  ~ -40.00 

UniSuper ออสเตรเลีย 23  ~70.0  -19.15 

Superannuation fund นิวซีแลนด 12  50.6  -26.18 

กบข. (ไมรวมเงินสำรอง) ไทย 9  14.0  -5.17  

ที่มา: กบข. และแหลงขอมูลตางๆ  

 
• กบข. ไดรับการยอมรับจากผูบริหารกองทุนตางๆ วาสามารถ

บริหารกองทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ พิสูจนไดจากผลการ
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ดำเนินงานกวา 11 ปที่ผานมา โดย กบข. สามารถสราง 

ผลตอบแทนจากการลงทุนใหกับสมาชิกเฉลี่ยกวารอยละ 7 

ตอป ชนะเงินเฟอและสูงกวาดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 

 

• กบข. บรหิารกองทุนอยางระมดัระวงั มกีารตดิตามสถานการณ

และทบทวนกลยุทธการลงทุนอยางสม่ำเสมอ 

 

• กบข. มุงมั่นในการบริหารกองทุน การใหบริการและสวัสดิการ

ดานตางๆ แกสมาชิก ไมวาจะดานสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  

สินเชื่อเพื่อการศึกษา โครงการประกันชีวิตและประกันภัย 

เพื่อชวยเสริมสรางความสุขที่ยั่งยืนใหกับสมาชิกทุกทาน 

 ¤ÓμÍº 
• หากสาเหตุของการเกิดผลตอบแทนติดลบไมไดเกิดจากความ

ประมาทเลินเลอ หรือทุจริต ประพฤติผิดตอหนาท่ี ซึ่งได

20. ¡Ã³Õ¹Óà§Ô¹ ¡º¢. ä»«×éÍËØŒ¹ à¾×èÍàÍ×éÍ»ÃÐâÂª¹ �
ãËŒ¡Ñº¡ÅØ‹ÁºØ¤¤Å ·ÓãËŒ¢ŒÒÃÒª¡ÒÃàÊÕÂ»ÃÐâÂª¹ � ã¤Ã
à»š¹¼ÙŒÃÑº¼Ô´ªÍº ÁÕ¡ÒÃàÍÒ¤ÇÒÁ¼Ô´¡ÑººÃÔÉÑ··Õè 
ÃÑº¼Ô´ªÍºËÃ×ÍäÁ‹¤ÇÃÁÕ¡ÒÃμÃÇ¨ÊÍººÃÔÉÑ· Ç‹Ò
¼Å»ÃÐâÂª¹�«Ñº«ŒÍ¹ËÃ×ÍäÁ‹ (ผูถาม - นางรุงอรุณ 

เวทรังสิการ : กรมทรัพยากรน้ำ กรุงเทพมหานคร) 
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พิจารณาวามีโครงสราง กลไกกำกับควบคุมความเสี่ยง และ

การตรวจสอบตามแนวปฏิบัติสากล ยอมถือวาเปนเหตุสุดวิสัย

ที่เกิดขึ้นไดสำหรับธุรกิจลงทุน ไมถือวาเปนความผิดของ 

คณะกรรมการหรือผูบริหาร 

 

• ภายใตกรอบและกฎเกณฑตางๆ ในการตัดสินใจลงทุน

สำนักงานมีกลไกในดานการตรวจสอบและถวงดุล (Check & 

Balance) คือ จะไมใหฝายงานใดฝายงานเดียวทำหนาที่ 

ในการลงทุนตั้งแตตนจนจบกระบวนการ โดยบริษัท หรือ

สถาบันการเงินตางๆ ที่ กบข. ลงทุนตองผานการวิเคราะห

จากฝายวิเคราะหการลงทุน สำหรับตราสารหนี้ก็จะนำมาจัด

ลำดับชั้นของความเสี่ยงและกำหนดวงเงินที่ลงทุนไดของ

สถาบันการเงินในแตละลำดับชั้นตามกรอบกติกากอน แลว 

48



ผูจัดการกองทุนจึงจะสามารถลงทุนได สำหรับตราสารทุน 

ฝายวิเคราะหการลงทุนก็จะเปนผูกำหนดรายช่ือหุนท่ี กบข. 

สามารถลงทุนได จากนั้นผูจัดการกองทุนจึงตัดสินใจเลือกหุน

ที่จะลงทุนจากรายช่ือของฝายวิเคราะห ผูจัดการกองทุนไม

สามารถลงทุนในหุนที่อยูนอกเหนือรายชื่อของฝายวิเคราะหได 

หลังจากนั้นฝายคาตราสารจะเปนผูทำการตกลงซื้อขายกับ

นายหนา และมีฝายปฏิบัติการลงทุนทำหนาที่ในการรับหรือ

จายเงิน นอกจากนี้ ยังมีกลไกการกำกับและตรวจสอบใน

ระดับของฝายตรวจสอบ คณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียง 

คณะอนกุรรมการตรวจสอบ และ สตง. อกีดวย จะเหน็ไดวาดวย

กลไกดังกลาวการลงทุนโดยที่จะเอื้อประโยชนใหกับบุคคลใด

บุคคลหน่ึง บริษัทใดบริษัทหนึ่งสามารถเกิดข้ึนไดยาก 

 

• จากผลการตรวจสอบของคณะกรรมการเฉพาะกจิเพือ่ตรวจสอบ

การดำเนินงานของ กบข. ซึ่งแตงตั้งโดยคณะกรรมการ กบข. 

สรุปวาการดำเนนิการของ กบข. เปนไปตามกฎหมาย ระเบยีบ 

และมติที่ประชุมตางๆ และเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและ

เปนไปเพื่อประโยชนตอสมาชิก สำหรับการติดลบในป 2551 

นั้น เปนผลมาจากวิกฤติเศรษฐกิจโลกท่ีรายแรงท่ีสุดในรอบ 

80 ป โดยเร่ิมจากสหรัฐอเมริกาและลุกลามไปท่ัวโลก จนมี

ผลกระทบตอการดำเนินงานของธุรกจิตางๆ รวมถึงกองทุนท้ัง

ในประเทศและตางประเทศ โดยกองทุนสำรองเล้ียงชีพในประเทศ

มผีลการดำเนินงานตดิลบอยูในชวงระหวางรอยละ -5 ถงึรอยละ 

-11 และกองทุนเกษียณอายุในตางประเทศติดลบโดยเฉล่ีย

กวารอยละ -25  
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• อน่ึง การติดลบเกิดจากการตีมูลคาสินทรัพยใหเปนมูลคา

ปจจุบันตามราคาตลาด ณ วันสิ้นรอบบัญชี ซึ่งเปนไปตาม

มาตรฐานบัญชีฉบับที่ 42 ซึ่งมูลคาดังกลาวยอมแปรเปล่ียนไป

ตามราคาตลาดในแตละวัน อยางไรก็ตาม ในปจจุบันมูลคา

หลักทรัพยดังกลาวไดปรับขึ้นมาบางสวนแลว ทำให กบข. มี

ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นจากเมื่อสิ้นงวดบัญชีปที่แลวจนถึงมิถุนายน

ประมาณรอยละ 4 

 

• การสงเงินสะสมฝากให กบข. บริหาร เปนการฝากใหนำเงิน

ไปลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีสามารถเอาชนะเงินเฟอไดใน 

ระยะยาว และเมื่อเปนการลงทุน เงินจำนวนดังกลาวซึ่งถูกนำ

มาจัดเปนหนวยลงทุน จึงมีโอกาสท้ังเพิ่มขึ้นและลดลงตาม 

ผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุน อยางไรก็ตาม หากวัดผลใน

ระยะยาว จะเห็นไดวาผลตอบแทนของ กบข. นับตั้งแตเริ่ม

กอต้ังในป 2540 จนถึงป 2551 มีกำไรสะสมเปนเงินกวา 

135,000 ลานบาท หรือผลตอบแทนเฉล่ียรอยละ 7.04 

 

• ป 2551 เมื่อประสบกับภาวะวิกฤติทางเศรษฐกิจอยางรุนแรง 

ทำใหผลตอบแทนจากการลงทุนตองประสบภาวะติดลบเปน

ครั้งแรก (รอยละ -5.17) จึงทำใหกำไรสะสมที่มีอยูกวา 

135,000 ลานบาท ลดลงเหลือ 118,000 ลานบาท* ซึ่งจะเห็น

ไดวาเปนการลดลงของกำไรสะสมน่ันเอง โดยไมไดทำใหเงนิตน

ของสมาชิกสวนใหญลดลง (*ขอมลู ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2551) 
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• ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นนั้น เปนการลดผลประโยชนสะสมในบัญชี

ของสมาชิก โดยยังไมไดลดสวนของตนเงินสะสม สมทบ 

และชดเชย ทั้งนี้เปนผลกระทบในระยะสั้นซึ่งเกิดกับสมาชิก

สวนใหญกวารอยละ 95 ยกเวนแตสมาชิกที่เพิ่งสงเงินเขาเพียง

ระยะสั้นๆ เทานั้น เชน สมาชิกที่เขาใหมในชวง 1-2 ปนี้  

ที่จะมีผลกระทบกับเงินตนบาง เน่ืองจากยังไมมีผลประโยชน

สะสมไว อยางไรก็ตามในระยะยาวแลว สมาชิกนาจะไดรับ

ผลตอบแทนท่ีเปนบวก และชนะเงินเฟอได เมื่อเศรษฐกิจและ

ภาวะการลงทุนปรับตัวดีขึ้น และกลับคืนสูสภาวะปกติ ดังจะ

เห็นไดจากมูลคาตอหนวยของสมาชิกลดลงเล็กนอยเทาน้ัน 

จากตนป 2551 ที่หนวยละ 14.7818 บาทมาอยูที่หนวยละ 

14.0493 บาท ณ 31 ธันวาคม 2551 และเม่ือสภาวะทาง

เศรษฐกิจและการลงทุนดีขึ้นในเดือนมิถุนายน 2552 มูลคา

ตอหนวยก็เพิ่มขึ้นเปน 14.6265 บาท 
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ÊÔ·¸Ô»ÃÐâÂª¹� 
¢Í§ÊÁÒªÔ¡ 



21. ★ ¡ÒÃ¡Å‹ÒÇÍŒÒ§¨ÐÍÂ‹Ò§äÃ¡çáÅŒÇáμ ‹ ÊÁÒªÔ¡ä Œ́
ÃÑº¤ÇÒÁàÊÕÂËÒÂ ºÓàË¹ç¨ºÓ¹ÒÞä Œ́¹ŒÍÂÅ§
äÁ‹μÃ§¡Ñº ¡º¢. â¦É³ÒäÇŒμÍ¹à¢ŒÒÁÒãËÁ‹àÅÂ 
ã¤ÃÃÑº¼Ô´ªÍº (ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 

 ★ ·ÓäÁ¢ŒÒÃÒª¡ÒÃ·ÕèÊÁÑ¤Ãà»š¹ÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. 
Ö̈§μ ŒÍ§ãªŒÊÙμÃ¡ÒÃ¤Ó¹Ç³ºÓàË¹ç¨ºÓ¹ÒÞ·Õè

áμ¡μ ‹ Ò§ä»¨Ò¡¢ŒÒÃÒª¡ÒÃ·ÕèäÁ‹ä Œ́ÊÁÑ¤Ãà»š¹
ÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. ·Ñé§æ ·Õèà»�´âÍ¡ÒÊãËŒÊÁÑ¤Ã
·Ø¡¤¹áÅŒÇ ¹‹Ò¨ÐÊ‹§àÊÃÔÁ¢ŒÒÃÒª¡ÒÃ·ÕèÊÁÑ¤Ã
ÁÒ¡¡Ç‹Ò¢ŒÒÃÒª¡ÒÃ·ÕèäÁ‹ÊÁÑ¤Ã ÍÂ‹Ò§¹Õé¾Ç¡¼Á
¡çàÊÕÂà»ÃÕÂº«Ô¤ÃÑº ¹‹Ò¨Ð·º·Ç¹ãËÁ‹â´Â
‹́Ç¹¹Ð¤ÃÑºàËç¹ã¨¢ŒÒÃÒª¡ÒÃªÑé¹¼ÙŒ¹ŒÍÂä Œ́

ºÓ¹ÒÞ¹Ô´à ṌÂÇ (ผูถาม - นายจิรเมธ ตรีกูล) 
 ★ ÊÙμÃ¡ÒÃ¤Ó¹Ç³ºÓ¹ÒÞÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. ¨ÐÁÕ

¡ ÒÃ à»ÅÕè Â¹á»Å§á¡Œ ä ¢ËÃ×ÍäÁ‹ÍÂ‹ Ò § äÃ 
à¹×èÍ§¨Ò¡»˜¨ Ø̈ºÑ¹ÃÑ°ÁÔä Œ́ÁÕ¡ÒÃ»ÃÑºà§Ô¹à ×́Í¹
μÒÁ·Õèà»�´â¤Ã§¡ÒÃÊÁÑ¤Ãà»š¹ÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. 
à»š¹¼Å·ÓãËŒ°Ò¹ã¹¡ÒÃãªŒ¤Ó¹Ç³ºÓ¹ÒÞμ èÓ 
¨ÐàËÅ×ÍºÓ¹ÒÞä»¶Ö§ 50% à§Ô¹à ×́Í¹»˜̈ Ø̈ºÑ¹ 
äÁ‹ à¾ÕÂ§¾Íμ ‹ ÍÊÀÒ¾àÈÃÉ°¡Ô¨»˜¨ Ø̈ºÑ¹  
(ผูถาม - คุณดาวทิพย วานิชานนท : สำนักงาน

นโยบายและแผนพลังงาน) 
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 ¤ÓμÍº 
• มีคำถามจำนวนมากที่สอบถามเรื่อง การเปลี่ยนแปลงสูตร

การคำนวณบำนาญทั้งเร่ืองของเงินเดือนเฉลี่ยและเรื่องเพดาน

ที่วาไมควรเกินรอยละ 70 รวมทั้งเรื่องการจะขอลาออกจาก

การเปนสมาชิก กบข. และการใหยุบ/ยกเลิก กบข. เนื่องจาก

เรื่องดังกลาวเปนเร่ืองที่เกี่ยวของกับสิทธิประโยชนของสมาชิก

โดยตรง และทีผ่านมา มกีารเสนอใหแกไขในสวนนีก้นัคอนขาง

มาก แตเนือ่งจากประเด็นทีเ่สนอขอแกไขน้ันเปนเร่ืองท่ีกำหนด

ในพระราชบัญญตั ิกบข. การแกไขจงึเปนเรือ่งในระดับนโยบาย

ที่ตองพิจารณาและตัดสินใจ ไมอยูในขายอำนาจท่ี กบข. จะ

ดำเนินการเองได 

 

• ปลัดกระทรวงการคลัง ไดสั่งการใหหนวยงานของกระทรวง

การคลัง คือ สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง และกรมบัญชีกลาง 

เรงดำเนินการศึกษาเรื่องดังกลาว และไดกำชับใหดำเนินการ

ใหเสร็จโดยเร็ว เนื่องจากเปนเร่ืองท่ีสมาชิกเห็นวาตนเสีย

ประโยชน หากมีความคืบหนาประการใด กบข. จะไดติดตาม

แจงใหสมาชิกทราบเปนระยะๆ แตทั้งนี้หลังจากไดนโยบาย

แลว ขั้นตอนการเสนอแกไขกฎหมายจะตองผานการพิจารณา

ของคณะรัฐมนตรี คณะกรรมการกฤษฎีกา และรัฐสภาดวย  
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 ¤ÓμÍº 
• ตามพระราชบัญญัติ กบข. มาตรา 

44 กำหนดวาสมาชิก กบข. จะ 

สิ้ นสุ ดสมาชิ กภาพลง เมื่ อผู นั้ น 

ออกจากราชการ ดังนั้นสมาชิกยัง

ไมสามารถยกเลิกการเปนสมาชิก 

กบข. และขอเงินสะสมของสมาชิก

คืนได 

22. ÊÁÒªÔ¡¨ÐÂ¡àÅÔ¡¡ÒÃà»š¹ÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. ä Œ́ËÃ×ÍäÁ‹ 
â´Â¢Íà§Ô¹ÊÐÊÁ¢Í§ÊÁÒªÔ¡ÃŒÍÂÅÐ 3 ¤×¹ ¶ŒÒÊÁÒªÔ¡
»ÃÐÊ§¤ �¨ÐÅÒÍÍ¡¨Ò¡¡ÒÃà»š¹ÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. â´ÂÂÑ§
ÃÑºÃÒª¡ÒÃÍÂÙ‹ä Œ́ËÃ×ÍäÁ‹ áÅÐÊÔ·¸Ô»ÃÐâÂª¹ �·Õè¨Ðä Œ́ÃÑº 
¨Ðä Œ́ÃÑºÍÐäÃ áÅÐàÊÕÂ»ÃÐâÂª¹ �·Õè¨ÐäÁ‹ä Œ́ÃÑºÍÐäÃ / 
ÊÁÑ¤Ãà»š¹ÊÁÒªÔ¡ ¡º¢. ÁÒ¹Ò¹¨Ð¢ÍÅÒÍÍ¡·ÓäÁ 
äÁ‹ä Œ́ (ผูถาม - คุณดาวทิพย วานิชานนท : สำนักงาน

นโยบายและแผนพลังงาน, นายสนาม โพนตุแสง : 

สพท. สกลนคร เขต 1 และผูไมระบุชื่อ) 
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 ¤ÓμÍº 
• โดยปกติจะไมมีการหัก เงินจากเ งินสะสมของสมาชิก  

เพราะผลขาดทุนที่เกิดขึ้นนั้นจะถูกบันทึกในสวนของบัญชี 

ผลประโยชน หากขาดทุนจะเปนการลดผลประโยชนสะสมใน

บัญชีของสมาชิกสวนใหญกวารอยละ 95 โดยยังไมไดลดสวน

ของตนเงินสะสม สมทบ และชดเชย ยกเวนแตสมาชิกที่เพิ่ง

สงเงินเขาเพียงระยะส้ันๆ เทาน้ัน เชน สมาชิกที่เขาใหมใน

ชวง 1-2 ปนี้ที่จะมีผลกระทบกับเงินตนบาง เนื่องจากยังไมมี 

ผลประโยชนสะสมไว อยางไรก็ตามในระยะยาวแลว สมาชิก 

นาจะไดรับผลตอบแทนที่เปนบวก และชนะเงินเฟอได เมื่อ

เศรษฐกิจและภาวะการลงทุนปรับตัวดีขึ้น และกลับคืนสู

สภาวะปกติ 

23. ÊÒàËμ Ø·ÕèËÑ¡à§Ô¹¨Ò¡à§Ô¹ÊÐÊÁ¢Í§ÊÁÒªÔ¡à¾ÃÒÐ
ÍÐäÃ áÅÐ¨Ó¹Ç¹¡Õèà»ÍÃ�à«ç¹μ� (ผูถาม - พ.ท. อัครเดช 
ศิริชัย : กรมพลาธิการทหารบก จังหวัดนนทบุรี) 
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 ¤ÓμÍº 
• ขาราชการทุกประเภทที่สมัครเปน

สมาชิก กบข. เมื่อมีอายุครบ 60 

ป เกษียณอายุราชการและเลือก 

รับบำนาญ สามารถยื่นขอรับเงิน

คืนจาก กบข. ไดสวนหนึ่ง และ 

อีกสวนหน่ึงจะไดรับเงินบำนาญ

รายเดือนจากรัฐบาล ซึ่งดำเนินการ

โดยกรมบัญชีกลาง 

24. ¢ŒÒÃÒª¡ÒÃμÓÃÇ¨ªÑé¹»ÃÐ·Ç¹·Õè·Ó ¡º¢. àÁ×èÍ
ÍÒÂØ¤Ãº 60 »‚ à¡ÉÕÂ³ ¨ÐÁÕÊÔ·¸ÔìÃÑººÓ¹ÒÞ 
ËÃ×ÍäÁ‹ ËÃ×ÍÇ‹Òä Œ́ÃÑºà©¾ÒÐà§Ô¹¡ŒÍ¹¨Ò¡ ¡º¢. 
ÍÂ‹Ò§à ṌÂÇ (ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 
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¤‹ÒμÍºá·¹ 
¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ ¾¹Ñ¡§Ò¹ 
áÅÐ¤‹ÒãªŒ¨‹ÒÂÍ×è¹æ 
¢Í§¡Í§·Ø¹ 



 ¤ÓμÍº 
• คาธรรมเนยีมผูจดัการกองทนุทีเ่พิม่ขึน้ มสีาเหตหุลกัเนือ่งจาก

ในสัญญาจางระบุวา หากผูจัดการกองทุนสามารถบริหารเงิน

ลงทุนไดผลการลงทุนสูงกวาตัวเทียบวัด กบข. จะตองจาย 

คาธรรมเนียมสวนเพิม่เปนขัน้ๆ ตอจากคาธรรมเนียมขัน้ตำ่ ซึง่

การวัดผลการดำเนินงานเพื่อจายคาธรรมเนียมสวนเพิ่มนี้ใหวัด

เมือ่ครบกำหนดสัญญาจาง ซึง่ในป 2551 เปนปทีค่รบกำหนด

สัญญาจางพอด ี และมีบริษัทจัดการกองทุนที่วาจางหลายราย

ทำผลการลงทุนไดดีกวาตัวเทียบวัด แมวาผลการลงทุนติดลบ 

แตกต็ดิลบนอยกวาตวัเทยีบวดั 

25. ·ÓäÁÃÒÂ ‹̈ÒÂ¤‹Ò¸ÃÃÁà¹ÕÂÁ¼ÙŒ Ñ̈´¡ÒÃ¡Í§·Ø¹ 
ã¹»‚ 2550 ÁÙÅ¤‹Ò 35 ÅŒÒ¹ºÒ· áμ ‹ã¹»‚ 2551 
à¾ÔèÁÁÒ¡ÊÙ§¶Ö§ 62 ÅŒÒ¹ºÒ· «Öè§ÊÙ§à¡×Íºà·‹Òμ ÑÇ áμ ‹
ÁÕ¼Å¡ÒÃ´Óà¹Ô¹§Ò¹¢Ò´·Ø¹ ÃÇÁ¶Ö§¤‹Ò·Õè»ÃÖ¡ÉÒáÅÐ
¤‹Ò¸ÃÃÁà¹ÕÂÁÇÔªÒªÕ¾ ¨Ò¡ 7 ÅŒÒ¹ºÒ·ã¹»‚ 2550 
à¾ÔèÁà»š¹ 22 ÅŒÒ¹ºÒ· (ผูถาม - ไมระบุชื่อ - จังหวัด
นราธิวาส) 
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• คาที่ปรึกษาและคาธรรมเนียมวิชาชีพที่เพิ่มขึ้น มีสาเหตุหลัก

เกดิจากในป 2551 มคีาทีป่รกึษาโครงการลงทุนใหมๆ  ที ่กบข. 

เตรียมท่ีจะลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ รวมถึงคาท่ี

ปรึกษาในการวางระบบการบริหารทรัพยากรบุคคล และคาที่

ปรกึษาเพือ่พฒันาระบบการบริหารความเส่ียงขององคกร 

 

 ¤ÓμÍº 
• คาตอบแทนเจาหนาท่ีคลังเปนคาตอบแทนสำหรับการทำงาน

แทน กบข. ในการรวบรวมขอมูลและเงินนำสงรายเดือนจาก

สวนราชการทั่วประเทศ เนื่องจากหนาที่ในการรวบรวมขอมูล

และเงินนำสงนั้นเปนหนาที่ที่ กบข. ตองดำเนินการ แต 

กบข. ไดพิจารณาแลววาหาก กบข. ตองไปตั้งสำนักงานใน

ทุกจังหวัดทั่วประเทศจะเปนการลงทุนที่สูงมากทั้งการลงทุน

เริ่มตนและคาใชจายที่เกิดขึ้นตอเนื่องในแตละเดือน กบข. จึง

26. ¤‹ ÒμÍºá·¹ à¨Œ Ò Ë¹Œ Ò ·Õè ¤ÅÑ § ¨ Ó¹Ç¹ à§Ô ¹ 
21,139,350 ºÒ· (ÂÕèÊÔºàÍç´ÅŒÒ¹Ë¹Öè§áÊ¹ÊÒÁ 
ËÁ×è¹à¡ŒÒ¾Ñ¹ÊÒÁÃŒÍÂËŒÒÊÔººÒ·¶ŒÇ¹) ¤×Í¤‹ÒÍÐäÃ  
ãËŒ·ÓäÁ áÅŒÇ·ÓäÁà Œ̈ÒË¹ŒÒ·ÕèÊ‹Ç¹ÃÒª¡ÒÃÍ×è¹ Ö̈§äÁ‹ä Œ́  
(ผูถาม - ไมระบุชื่อ - จังหวัดนราธิวาส) 
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ไดทำขอตกลงกับกรมบัญชีกลางมอบหมายใหสำนักงานคลัง

จังหวัดปฏิบัติหนาที่นี้แทน กบข. โดย กบข. จายคาตอบแทน

ดังกลาวให 

 

• ในสวนของเจาหนาท่ีสวนราชการน้ัน มีหนาท่ีจัดทำขอมูล

และนำสงเงินของสมาชิกภายในสังกัดใหแก กบข. ซึ่งหนาที่นี้

ถูกระบุอยูในขอกำหนดหนาท่ีงานของหนวยงานอยูแลว 

ลักษณะการทำงานจะเหมือนกับการที่เจาหนาที่สวนราชการ

ตองหักภาษีจากเงินเดือนของขาราชการนำสงใหสรรพากร 

ทุกเดือน ดังนั้น จึงแตกตางจากงานที่สำนักงานคลังจังหวัด

ปฏิบัติ ซึ่งเปนการปฏิบัติงานแทนสำนักงาน กบข. ตามที่

อธิบายไวขางตน 
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• อยางไรก็ตาม ขณะนี้ กบข. ไดพัฒนาระบบและกระบวนการ

นำสงเงินใหม โดยใหสวนราชการสามารถนำสงขอมูลและ

เงินผานเทคโนโลยีและระบบเครือขายอินเทอรเน็ตใหแก 

กบข. โดยตรงไดแลว จึงจะไมมีคาใชจายดังกลาวอีกนับ 

ตั้งแตป 2552 เปนตนไป 

 ¤ÓμÍº 
• คาใชจายในการบริหารอาคารจำนวน 88 ลานบาทน้ันเปน 

คาใชจายสวนกลาง ที่เกิดจากการบริหารอาคารท่ี กบข. เปน

เจาของและปลอยเชาโดยตรง คาใชจายเหลานี้ไดแก คาน้ำ 

คาไฟ คาจางเจาหนาที่เพื่อรักษาความปลอดภัย คาตกแตง 

ปรับปรุง และบำรุงรักษาอาคารตางๆ เปนตน คาใชจาย 

ดังกลาวเพิ่มขึ้นจากปกอนประมาณ 17 ลานบาท มีสาเหตุมา

จากการที่ กบข . มีการลงทุนเพิ่มในอาคารบางกอกซิตี้ 

ทาวเวอร เมื่อเดือนกันยายน 2551 (จากเดิมมีเพียงอาคาร  

จีพีเอฟ วิทยุ) ผลจากการลงทุนในอาคารท้ัง 2 แหงนี้ ทำให

27. ¤‹ÒãªŒ ‹̈ÒÂã¹¡ÒÃºÃÔËÒÃ¨Ñ´¡ÒÃÍÒ¤ÒÃ¨Ó¹Ç¹ 88 
ÅŒÒ¹ºÒ· ¢ÍãËŒá¨¡á¨§ (ผูถาม - นายพิเชษฐ บุญชุม 
: สพท. รอยเอ็ด - ถามสดในหองประชุม) 
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รายไดคาเชาและบริการจากการบริหารอาคาร ในป 2551 

เทากับ 309 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นจากปกอนประมาณ 122 

ลานบาท กลาวคือ กบข. มีรายไดจากคาเชาเพิ่มขึ้นดวย 

มิไดมีคาใชจายเพิ่มขึ้นแตเพียงอยางเดียว 

 ¤ÓμÍº 
• งบประมาณรายจายประจำปของ กบข . ตองผานการ 

กลั่นกรองจากคณะอนุกรรมการงบประมาณ ซึ่งมีผูแทน 

สำนักงบประมาณเปนประธาน และตองผานการอนุมัติ 

จากคณะกรรมการ และในการจัดทำงบประมาณดังกลาว 

สำนักงานตองหาขอมูลอัตราคาใชจายของกองทุนเพื่อ 

การเกษียณอายุตางๆ ในสากลมาแสดงกำกับดวย 

 

28. §ºÃÒÂ¨‹ÒÂ·Õèà¡Ô´¢Öé¹¨Ò¡ ¡º¢. “ÁÕÃÒÂ ‹̈ÒÂÊÙ§
ÁÒ¡ (งบบริหาร)” ทำอยางไรการจัดระบบบริหาร กบข. 
ที่ลดคาใชจายได (ผูถาม - ไมระบุชื่อ) 
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• คาใชจายทีเ่กดิขึน้สามารถแบงออกไดเปน 2 สวนคอื คาใชจาย

ที่ เกี่ยวกับการลงทุน ซึ่ งสวนใหญจะแปรผันตามมูลคา

สินทรัพยสุทธิ ไดแก คาธรรมเนียมผูจัดการกองทุน คา

ธรรมเนียมผูเก็บรักษาทรัพยสิน เปนตน สำหรับคาใชจาย 

ดังกลาวสูงขึ้นจากปกอน เนื่องจาก กบข. มีมูลคาสินทรัพย

สุทธิที่สูงขึ้น สวนคาใชจายอีกประเภทหน่ึงเปนคาใชจายดาน

สมาชิกและการบริหารงานของ กบข. โดยมีวัตถุประสงคหลัก

เพ่ือใหบริการแกสมาชิกทุกคนอยางดีที่สุด นอกจากน้ีในการ

ดำเนินงานยังมีการนำระบบเทคโนโลยีเขามาชวยสงเสริมการ

ปฏิบัติงาน เพื่อปรับปรุงการทำงานของ กบข. ใหเปนองคกร

ขนาดกะทัดรัดที่มีความคลองตัว ดังนั้น กบข. จึงมีคาใชจาย

ในการดำเนินงานตามปกติและคาใชจายในการดำเนินงานให

เปนไปตามแผนงานในแตละป  
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 ¤ÓμÍº 
• คณะกรรมการ กบข. จะไดรับคาตอบแทนตามที่กระทรวง

การคลังกำหนดโดยความเห็นชอบของคณะรัฐมนตรี ขณะน้ี

ไดกำหนดวา ใหจ ายคาตอบแทนการเข าร วมประชุม 

คณะกรรมการไดเปนการเหมาจายเฉพาะเดือนท่ีเขาประชุม  

เดือนละ 8,000 บาท หากไมเขาประชุมก็จะไมไดรับ หาก

เดือนใดมีการประชุมมากกวา 1 ครั้ง ก็จะได 8,000 บาท 

เทาเดิม ทั้งนี้โดยไมมีการไดรับโบนัสแตอยางไร 

 

• สำหรับคาตอบแทนผูบรหิารและพนักงาน กบข. มรีายละเอียด

ดังนี้ 

 กบข. ไดทำการศึกษาโครงสรางเงินเดือนและคาตอบแทนโดย

 

29. ¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃä Œ́ÃÑº¤‹ÒμÍºá·¹à·‹ÒäÃ ãËŒ
á¨¡á¨§ Œ́ÇÂ áμ ‹ÅÐ»‚¡Í§·Ø¹ÁÕà§Ô¹âº¹ÑÊËÃ×ÍäÁ‹áÅÐ
âº¹ÑÊãËŒã¤ÃºŒÒ§¤ÇÒÁ¨ÃÔ§¶ŒÒÁÕμ ŒÍ§ãËŒÊÁÒªÔ¡â´Â 
·Õè»ÃÐªØÁãËÞ‹à»š¹¼ÙŒÍ¹ØÁÑμ ÔÇ‹Ò ¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃáÅÐ 
à Œ̈ ÒË¹ŒÒ·Õè¤ÇÃ¨Ðä Œ́ âº¹ÑÊà»š¹à§Ô¹à·‹Òã´ (ผูถาม -  

นายอุดม มณีวรรณ : สพท.รอยเอ็ด เขต, และผูถามอ่ืน

ที่ไมระบุชื่อ) 
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เปรียบเทียบกับหนวยงานอื่นๆ ที่อยูในธุรกิจเดียวกันหรือ

คลายๆ กัน เพื่อใหไดมาซึ่งบุคลากรที่มีความรูความสามารถ

ในธุรกิจจัดการลงทุน ทั้งน้ี ไดทำการศึกษาและปรับปรุง

ขอมูลเปนระยะๆ รวมท้ังขอความเห็นจากผูเช่ียวชาญดาน

ทรัพยากรบุคคล ซึ่งโครงสรางดังกลาวมีหลักเกณฑที่ชัดเจน 

และตองนำเสนอตอคณะอนุกรรมการพิจารณาโครงสรางและ

คาตอบแทน (เลขาธิการ ก.พ. เปนประธาน) เพื่อใหความเห็น

ชอบกอนนำเสนอคณะกรรมการ กบข. พิจารณาอนุมัติ 

 

• โครงสรางคาตอบแทนของพนักงาน กบข. ประกอบดวย  

เงินเดือนและโบนัส ซึ่ งจายตามผลการปฏิบัติงานของ 

พนักงานแตละคน 

 

• นโยบายการจายโบนัสของ กบข. อยูบนหลักการที่วา โบนัส

เปนสวนหนึ่งของคาจางที่กันไวจายเปนรายงวดเพื่อเปน 

เคร่ืองมือในการบริหารงานบุคคลเพ่ือกระตุนใหไดผลงาน 

ตามเปาหมาย โดยไมไดนำโบนัสไปผูกกับระดับการทำกำไร

จากการลงทุน เพราะมิฉะน้ันผูจัดการกองทุนอาจบริหารเงิน

ลงทุนแบบเส่ียงมากเกินไปหรือมุงหวังสรางผลงานในระยะส้ัน

เพื่อใหไดโบนัสสูง ซึ่งจะเปนผลเสียกับสมาชิก  

 

• อยางไรก็ตาม เพื่อเปนมาตรการจูงใจบุคลากรผูชำนาญการ

ดานลงทุนท่ีมีการแขงขันกับภาคเอกชนสูง ในปที่ผลการ

ลงทุนดี กบข. อาจไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการใหมีโบนัส
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พิเศษอีกสวนหนึ่งใหกับพนักงานที่รับผิดชอบงานลงทุนเพื่อ

กระตุนใหสรางผลตอบแทนท่ีดี  

 

• เนื่องจากป 2551 แมวาผลการดำเนินงานของ กบข. จะดีเมื่อ

เทียบกับกองทุนเพื่อการเกษียณอายุอื่นๆ ในโลก (กบข. 

ติดลบรอยละ 5.17 นอยกวากองทุนอื่นๆ ที่ติดลบกวารอยละ 

25) แตเนื่องจากผลตอบแทนการลงทุนของสมาชิกติดลบ จึง

ไมมีการจายโบนัสพิเศษแตอยางใด  
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