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ในปี 2567 กบข. สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ ถือเป็นปีที่น่าพอใจ และจบลงด้วยความส าเร็จ
ตามแผนที่วางไว้ ส าหรับปี 2568 ในช่วงเดือนมกราคมถึงกุมภาพันธ์ ภาวะตลาดโดยรวมยังไม่ถือว่าเลวร้าย 
สินทรัพย์หลายประเภทสามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่างต่อเนื่อง ยกเว้น “หุ้นไทย” ที่ยังคงมีแนวโน้มปรับตัวลดลง 
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• หากพิจารณาย้อนหลังตั้งแต่ปี 2567 จะพบว่าดัชนีหุ้นไทยยังติดลบอยู่ในระดับที่ต่ ากว่าจุดต่ าสุด 
• หลังจากวันที่ 2 เมษายน 2568 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่สหรัฐฯ ได้มีการประกาศแนวนโยบายด้านเศรษฐกิจที่เรียกว่า 

“Liberation Day” ส่งผลให้ตลาดการลงทุนทั่วโลกเกิดความผันผวน ตราสารทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมถึง
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปกติถือว่าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย ก็ได้รับผลกระทบและปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

• ในช่วงไตรมาสแรกของปี หุ้นไทยยังคงปรับตัวลดลงต่อเนื่องทุกเดือน โดยรวมแล้วมีผลตอบแทนติดลบราว 10% ซึ่งเป็น
ผลมาจากความไม่ชัดเจนในนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา และความกังวลเกี่ยวกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ที่ยังคงเป็นปัจจัยกดดันตลาด เพื่อลดผลกระทบจากความผันผวนดังกล่าว 

• กบข. ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนอย่างเหมาะสม อาทิ ลดการลงทุนในตราสารทุนของประเทศพัฒนาแล้ว และเพิ่ม
การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีแนวโน้มเติบโต เช่น ทองค า รวมถึงเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีคุณภาพสูงและมีศักยภาพใน
การเติบโตจากแนวทางการบริหารพอร์ตการลงทุนดังกล่าว 

• ส่งผลให้ ผลตอบแทนโดยรวมของ กบข. อยู่ในระดับที่สอดคล้องกับเป้าหมาย (In-line) และยังดีกว่าผลตอบแทนโดย
เฉลี่ยของตลาดในช่วงเวลาเดียวกัน

(ต่อ)
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• การคัดเลือกผู้จัดการกองทุนเริ่มจากการก าหนดตัวชี้วัด (Benchmark) ที่เหมาะสมกับแต่ละประเภทสินทรัพย์ 
จากนั้นจึงคัดกรองผู้จัดการกองทุนในต่างประเทศโดยใช้หลักเกณฑ์เบื้องต้นจนเหลือประมาณ 10–15 ราย และ
วิเคราะห์เชิงลึกเพิ่มเติม ทั้งในด้านผลการด าเนินงานระยะยาว ทีมบริหาร และความมั่นคงของกระบวนการลงทุน

• ขั้นตอนส าคัญคือการท า Due Diligence ผ่านการสัมภาษณ์และให้คะแนนก่อน น ารายชื่อเสนอขออนุมัติจาก
คณะกรรมการจัดการลงทุน 

• โดยจะเริ่มลงทุนกับผู้จัดการกองทุนเพียงบางราย และติดตามผลอย่างใกล้ชิดทุกไตรมาส หากพบว่าการบริหาร
เบี่ยงเบนจากแนวทางที่ก าหนด หรือผลการด าเนินงานไม่ดี จะมีการสอบถาม ชะลอวงเงิน หรือลดการลงทุน 
และเลือกใช้รายชื่อส ารองที่ได้รับอนุมัติแทน 

• โดยสรุป กองทุนฯ ให้ความส าคัญกับการก าหนดนโยบายการจัดสรรสินทรัพย์ (SAA) ความเข้าใจใน
ลักษณะของสินทรัพย์ และการประเมินคุณภาพของผู้จัดการกองทุนอย่างรอบด้าน เพื่อให้การลงทุนมี
ประสิทธิภาพและสามารถบริหารความเสี่ยงได้อย่างเหมาะสมในทุกภาวะตลาด
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• กองทุนวายุภักษ์เป็นกองทุนที่มีโครงสร้างน่าสนใจ เพราะแม้จะลงทุนในหุ้น แต่ก าหนดผลตอบแทนคล้าย
พันธบัตร คือให้ผลตอบแทนขั้นต่ า 3% และไม่เกิน 9% ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับความเสี่ยงที่น่าสนใจเมื่อเทียบ
กับพันธบัตรทั่วไป 

• อย่างไรก็ตามกองทุนนี้เป็นกองทุนปิดระยะเวลา 10 ปี จึงควรพิจารณาด้านสภาพคล่อง หากสมาชิกใกล้
เกษียณใน 3 ปี อาจไม่เหมาะนัก เว้นแต่ต้องการออมต่อหลังเกษียณ ซึ่งในกรณีนี้สามารถถือครองต่อได้ 
ทั้งนี้ กบข. มีกลไกการขายคืน (Redeem) ได้ แม้ไม่ใช่การขายคืนตามมูลค่าหน่วยลงทุนที่รับประกัน แต่
เป็นราคาตลาด ณ ขณะนั้น โดยรวมหากไม่มีความจ าเป็นต้องใช้เงินในระยะสั้น การออมต่อในส่วนของตัว
กองทุนรวมวายุภักษ์ยังให้ผลตอบแทนขั้นต่ าดีกว่าการฝากเงินทั่วไป  
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• การเลือกแผนการลงทุนที่เหมาะสมมีความส าคัญอย่างยิ่ง โดย กบข. ผลักดันให้สมาชิกเลือกแผนสมดุลตาม
อายุ ซึ่งออกแบบตามแนวคิด “อายุน้อยเสี่ยงมาก (ลงทุนหุ้นมาก) อายุมากเสี่ยงน้อย (ลดสัดส่วนหุ้น)” 
ส าหรับสมาชิกอายุต่ ากว่า 51 ปี แผนนี้จะลงทุนในสินทรัพย์ที่มีโอกาสเติบโตสูงถึงประมาณ 70% ซึ่งจะช่วยให้มี
โอกาสบรรลุเป้าหมายการออมได้ดีกว่าแผนหลักที่เน้นกระจายความเสี่ยงและมีความผันผวนต่ ากว่า

• นอกจากนี้ กบข. ยังมีข้อได้เปรียบด้าน ค่าธรรมเนียมการบริหาร ที่ต่ ากว่ากองทุนรวมทั่วไปอย่างชัดเจน 
เนื่องจากมีขนาดกองทุนใหญ่ (กว่า 500,000 ล้านบาท) ส่งผลให้ต้นทุนต่อหน่วยต่ ากว่าการออมผ่านกองทุน
ของ บลจ. เอกชนที่มีค่าธรรมเนียมรวมหลายรายการ

• สมาชิกควรเข้าใจว่า ความผันผวนของตลาดในระยะสั้น เป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ และไม่ควรเร่งตัดสินใจเปลี่ยน
แผนการลงทุนบ่อยครั้ง เพราะอาจท าให้พลาดโอกาสสร้างผลตอบแทนในระยะยาวได้
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ขอชี้แจงใน 2 ประเด็นส าคัญดังนี้
1. กบข. ไม่ได้ลงทุนแบบเหมาตลาด หรือลงทุนในทุกหลักทรัพย์ในตลาด แม้จะอ้างอิงกับตลาดหลักทรัพย์ แต่การลงทุน

ของ กบข. ไม่ได้หมายถึงการลงทุนในหุ้นทุกตัวในตลาด เราคัดเลือกลงทุนเฉพาะในอุตสาหกรรมและบริษัทที่มีศักยภาพในการ
เติบโตและให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมเท่านั้น จึงไม่สามารถน าดัชนีตลาดมาเปรียบเทียบโดยตรงกับผลการด าเนินงานของ กบข. 
ได้ ซ่ึงในหลายช่วงเวลา ผลตอบแทนของ กบข. ยังดีกว่าตลาดโดยรวม (Outperform)
     2. ลักษณะเฉพาะของตลาดหุน้ไทยมโีครงสรา้งที่แตกต่าง โครงสร้างของตลาดหุ้นไทยแตกต่างจากประเทศอื่น ๆ 
โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีหรือนวัตกรรมค่อนข้างน้อย ตลาดหุ้นไทยส่วนใหญ่ประกอบด้วยหุ้นในกลุ่มการเงิน สินค้า
อุปโภคบริโภค การท่องเที่ยว และบริการ ซึ่งการเติบโตขึ้นอยู่กับก าลังซื้อและเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นหลัก

ทั้งนี้ กบข. มีการปรับพอร์ตการลงทุนอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์และ
อุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้ดี เพื่อรองรับความผันผวนของตลาดและรักษาเสถียรภาพ
ของผลตอบแทนในระยะยาว
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• ปัจจุบัน กบข. ด าเนินการลงทุนในสินทรัพย์หลากหลายประเภท รวมแล้วกว่า 18 ประเภท ครอบคลุมทั้งหุ้น พันธบัตร ทรัพย์สินใน
ประเทศและต่างประเทศ ทั้งในตลาดทั่วไป (Public Market) และตลาดเฉพาะกลุ่ม (Private Market) โดยมีการกระจายความเสี่ยง
อย่างรอบด้าน ซึ่งช่วยลดผลกระทบจากความผันผวนของตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ

• ที่ผ่านมา กบข. มีประวัติการลงทุนที่แข็งแกร่ง โดยในรอบ 28 ปี มีเพียง 1–2 ปีเท่านั้นที่ผลตอบแทนติดลบ ซึ่งถือว่าสอดคล้องกับ
ระดับความเสี่ยงตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ใน

• ด้านแนวโน้มการลงทุน กบข. ยังคงพิจารณาโอกาสใหม่ ๆ อย่างรอบคอบ ตัวอย่างเช่น การลงทุนในคริปโตเคอร์เรนซี แม้จะได้รับ
ความสนใจ แต่เนื่องจากมีความผันผวนสูงและยังขาดปัจจัยพื้นฐานที่ชัดเจน จึงยังไม่มีการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ประเภทนี้

• นอกจากนี้ กบข. ยังให้ความส าคัญกับ "Social Return" ควบคู่กับ "Financial Return" ผ่านการลงทุนที่สอดคล้องกับหลัก
ESG (สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล) และโครงการที่สร้างประโยชน์ต่อสังคม เช่น โครงการ Senior Living ซึ่งช่วยส่งเสริม
คุณภาพชีวิตผู้สูงอายุและลดภาระของภาครัฐในระยะยาวรวมถึงแนวคิดในการจัดหาสวัสดิการเสริมแก่สมาชิก เช่น แผนการลงทุน
ควบคู่กับการประกันชีวิตในราคาที่เหมาะสม โดยใช้ประโยชน์จากการเจรจาระดับองค์กรเพื่อลดค่าธรรมเนียมและให้ผลตอบแทนที่
มากขึ้นแก่สมาชิก
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การขอหยุดน าส่งเงินเข้า กบข. ในขณะยังรับราชการ ไม่สามารถด าเนินการได้ 
ยกเว้น กรณีถูกให้ออกราชการไว้ก่อน / พักราชการ / ไปปฎิบัติงานตามมติคณะรัฐมนตรี
โดยสิทธิการรับเงิน กบข. ขึ้นอยู่กับอายุราชการของสมาชิกว่าเกิดสิทธิรับบ าเหน็จหรือบ านาญ
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• ผู้ที่ก าลังจะเกษียณ หากยังไม่มีแผนการใช้เงินในทันที ขอแนะน าให้เลือก “ออมต่อ” ไว้กับ กบข. อย่างน้อย
การลงทุนในแผนหลักยังสามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 10 ปี บวก 2% 

• ในทางตรงกันข้ามหากน าเงินไปลงทุนด้วยตนเอง เช่น ฝากธนาคาร หรือซื้อตราสารหนี้ อาจได้รับผลตอบแทน
ที่ต่ ากว่า เนื่องจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยในช่วง 3 ปีข้างหน้ามีทิศทางลดลง ตามการคาดการณ์ของนโยบาย
การเงินในประเทศ ซึ่งส่งผลให้ผลตอบแทนจากเงินฝากและพันธบัตรรัฐบาลลดลงตามไปด้วย

• นอกจากนี้ การถือเงินสดจ านวนมากอาจน าไปสู่การใช้จ่ายโดยไม่จ าเป็น ดังนั้นการออมต่อกับ กบข. ยังคง
เป็นทางเลือกที่เหมาะสมและปลอดภัยส าหรับผู้เกษียณอายุในภาวะเศรษฐกิจปัจจุบัน
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ค าถามสด
จากผู้แทนสมาชิก กบข.



แผนสมดุลตามอายุแบบเดิม กับแผนสมดุลตามอายุสัดส่วนใหม่
ต่างกันอย่างไร? อาภรณ์ ก าเนิดดี ส านักงานปลัดกระทรวงสาธารณสุข

• แผนสมดุลตามอายุ (สัดส่วนเดิม) มีมา 10 ปี แล้ว เป็นเวอร์ชันแรกที่เริ่มลงทุนด้วยสัดส่วนการลงทุนหุ้น 65%
ไปจนถึงอายุ 45 ปี และเมื่ออายุ 60 ปี จะปรับลดสัดส่วนการลงทุนหุ้นลงเหลือ 10% แต่เมื่อเวลาผ่านไป กบข.
ได้ท าการศึกษามากขึ้นว่า การปรับระดับสัดส่วนของแผนสมดุลตามอายุจะมีความเหมาะสมที่เท่าไหร่ จึงได้มีการ
ท าวิจัยกับ OECD ฝรั่งเศส พบว่าการปรับลดระดับสัดส่วนการลงทุนในหุ้นเร็วไป จะท าให้สมาชิกที่บรรจุใหม่ และ
สมาชิกที่มีอายุ 45 ปี เสียโอกาสในการสร้างผลตอบแทนไประดับหนึ่ง 

• ส าหรับแผนสมดุลตามอายุ (สัดส่วนใหม่) จึงควรมีสัดส่วนการลงทุนในหุ้น 75% ยาวไปถึงอายุ 51 ปี และลดลง
เหลือ 20% ในช่วงใกล้เกษียณที่อายุ 59-60 ปี ค าแนะน าส าหรับสมาชิกที่ลงทุนแผนสมดุลตามอายุ (สัดส่วน
เดิม) ถ้าเปลี่ยนเป็นแผนสมดุลตามอายุ (สัดส่วนใหม่) ในระยะยาวมีโอกาสสร้างผลตอบแทนการลงทุนได้สูงกว่า 
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ในอนาคต กบข. จะมีให้เลือกแผนการลงทุนมากกว่า 1 แผนม้ัย เพื่อกระจาย
ความเสี่ยง หรือเพื่อผลตอบแทนที่ต้องการ?

อารีรัตน์ บุตรจันทร์ กรมวิชาการเกษตร

• กบข. ได้ออกแบบแผนการลงทุนตามระดับความรู้ ความเข้าใจของสมาชิกส าหรับสมาชิกที่ไม่ค่อยมีเวลาติดตาม
สถานการณ์ลงทุน และไม่ได้มีความเชี่ยวชาญ แนะน าให้ลงทุนในแผนหลัก แต่หากสมาชิกมีความเข้าใจอยู่บ้าง 
กบข. มีแผนการลงทุนที่กระจายความเสี่ยงไว้ให้แล้ว โดยสามารถเลือกได้ตามระดับความเสี่ยง “น้อย” “กลาง” 
ไปจนถึง “มาก” 

• ส่วนสมาชิกที่มีความรู้ความเข้าใจอยู่แล้ว กบข. ได้เตรียมการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานไว้ให้ คือ สมาชิก
สามารถเลือกผสมแผนการลงทุนในแผนสินทรัพย์ต่าง ๆ ได้เอง เหล่านี้จึงเป็นเหตุผลว่าท าไม กบข. จึงไม่ได้ให้
สมาชิกเลือกลงทุนมากกว่า 1 แผน ซึ่งจะท าให้มองเห็นการกระจายความเสี่ยง และระดับความเสี่ยงในภาพรวม
ได้ไม่ชัด 
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ตามที่ กบข. ประมาณการผลตอบแทนแผนลงทุนเม่ือเกษียณจะได้รับเงินตาม P50 P75 และ P90 การ
คาดการณ์มีความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด (เคยมีประมาณการของ กบข. เม่ือแรกเข้า แต่ไม่เป็นไป
ตามนั้น จนท าให้เกิด Undo มาแล้ว) อนุเทพ ภาสุระ มหาวิทยาลัยบูรพา

• การประเมินค่าความเพียงพอของเงิน กบข. จะน าข้อมูลที่ค านวณอยู่ในปัจจุบัน และคิดไปข้างหน้าว่าสถานการณ์ที่
เกิดขึ้นจะเป็นลักษณะใด เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยเท่าไหร่ ซึ่งทั้งหมดนี้จะมีสมมติฐานที่ก าหนดไว้ 

• สมมติว่าเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นเป็นไปตามที่คาดการณ์ ตัวเลขหรือเม็ดเงินที่ก าหนดไว้ก็จะมีความเพียงพอ ซึ่งสิ่ง
ส าคัญ คือ สมมติฐานต่าง ๆ ต้องได้รับการทบทวนอย่างสม่ าเสมอ และเมื่อพูดถึง P50 P75 P90 ทั้งหมดขึ้นอยู่กับ
วิธีการใช้ชีวิต และตุ้นทุนในการใช้ชีวิต ซึ่งแต่ละคนมีไลฟ์สไตล์แตกต่างกัน รวมถึงอายุไขเฉลี่ยที่เปลี่ยนแปลงไป 

• ดังนั้น ตัวเลขเหล่านี้เป็นสิ่งที่ กบข. ต้องเข้าใจและด าเนินการปรับปรุง และเป็นสิ่งที่ทั้ง กบข. ท่านสมาชิก และท่าน
ผู้แทนสมาชิกต้องท าไปด้วยกัน คือเราต้องท าความเข้าใจและทบทวนสมมติฐานไปด้วยกันอย่างต่อเนื่อง รวมถึง
เรื่องการบริหารเงินให้ได้ดีที่สุด เรื่องของการท าให้เงินเพียงพอตามที่ต้องการ เป็นสิ่งที่ต้องตั้งเป้าหมายไปด้วยกัน
เช่นเดียวกัน 
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อยากให้ กบข. จัดกิจกรรมให้กับสมาชิกที่เกษียณอายุราชการแล้ว แต่ยังคงสถานะสมาชิก กบข. อยู่ 
(คนท่ีออมต่อ) เช่น กิจกรรมอบรมวิชาชีพ กิจกรรมจิตสาอาเพื่อสังคม กิจกรรมล่องเรือไหว้พระ กิจกรรม
ชมการแสดง เป็นต้น ธานี ชูเอี่ยม ส านักงานปลัดกระทรวงสาธารณะสุข

• ในปีที่ผ่านมา กบข. ได้ท าเวิร์คชอปกับคณะกรรมการ โดยเสนอว่า  กบข. อยากจะเป็น Life long หรือ Life time 
partner กับสมาชิก 

• ส าหรับสมาชิกที่ยังไม่เกษียณคุณก็เป็นสมาชิกที่ยังเก็บเงินสะสมเงินออมและลงทุนเพื่อให้เกษียณได้อย่างมี
ความสุข แต่เมื่อเกษียณไปแล้ว กบข. ก็ยังอยากเป็นส่วนหนึ่งในการที่เป็นศูนย์กลางที่ให้ค าปรึกษาเมื่อคุณเจอกับ
ปัญหา 

• แนวคิดนี้จะเป็นส่วนของโครงการปรับปรุงกฎหมาย ซึ่งกฎหมายปัจจุบันสถานะภาพของสมาชิก กบข. จะสิ้นสุดเมื่อ
เกษียณอายุราชการ แต่ว่าทาง กบข. คิดว่ามีความจ าเป็นและมีความส าคัญในการที่จะเป็นเพื่อนคู่คิดกับสมาชิก 
ไม่ว่าจะออมต่อหรือไม่ก็ตาม กบข. ก็ยังอยากจะอยู่คู่กับสมาชิกไปจนกระทั่งวันหนึ่งที่ท่านอาจจะจากไปแล้ว ซึ่งหาก
สมาชิกเห็นด้วยกับแนวทางนี้ กบข. จะขอรับไปพิจารณาแล้วก็ไปด าเนินการต่อไป
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ข้าราชการที่จะเกษียณอายุราชการในปีนี้ ถ้าต้องขอรับเงินคืนเต็มจ านวน 

จะต้องเสียภาษีหรือไม่
ดนัย อักษรศรี ส านักงาน ป.ป.ส.

สมาชิกที่เกษียณอายุราชการตามปกติ จะได้รับการยกเว้นไม่ต้องเสียภาษี 

แต่หากออกจากราชการด้วยเหตุไล่ออก ปลดออก หรือลาออกก่อนอายุ 50 ปี ต้องเสียภาษี
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