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ค าน า 
 

 ตามท่ีมหาวิทยาลัยเชยีงใหม่ไดจ้ัดตั้งกองทุนส ารองเลีย้งชีพ โดยจดทะเบียนเข้าร่วมกับกองทุนส ารองเลีย้งชีพ เค มาสเตอร์ 
พูล ฟันด์ ซึ่งจดทะเบียนแลว้ เมื่อวันท่ี 1 กรกฎาคม 2556 และจา้งบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากดั เป็นบริการ
จัดการกองทุน เร่ิมรับสมัครสมาชกิตั้งแต่วันท่ีจดทะเบียนเป็นต้นมา นัน้ เพื่อให้สมาชกิ กช. มช. ได้รับทราบหลักการของกองทุนฯ และ
สิทธิประโยชนท่ี์สมาชกิจะได้รับ รวมท้ังเลอืกแผนการลงทุนท่ีจะเป็นประโยชนต์อ่สมาชกิมากท่ีสุด งานกองทุนและสวัสดิการ กอง
บริหารงานบุคคล จึงไดจ้ัดท าคู่มอืสมาชกิ กช.มช. ฉบับนี้ขึน้ โดยได้รับความร่วมมอืเป็นอยา่งดีจากบริษัทจัดการกองทุนในการให้
ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน ์ 
 หวังวา่คู่มอืฉบับนี้จะเป็นประโยชนต์อ่สมาชกิ กช.มช. และหากสมาชกิจะมขี้อเสนอแนะในแนวทางสร้างสรรค์ ขอเชญิแจ้ง
หรือเสนอได้ท่ีงานกองทุนฯ ขอขอบคุณล่วงหนา้ 
 

 

         งานกองทุนและสวัสดิการ 
        พฤษภาคม 2557  
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คู่มือสมาชิก กช.มช. 
 

 

1. กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ คืออะไร 

กองทุนส ารองเลี้ยงชีพคือ สวัสดิการท่ีนายจ้างและลูกจ้างร่วมกันจัดตั้งขึ้นด้วยความสมัครใจ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็น
หลักประกันให้กับลูกจ้างเมื่อเกษียณอายุ หรือออกจากงาน และยังเป็นหลักประกันท่ีมั่นคงให้แก่ครอบครัว ในกรณีท่ีลูกจ้างเสียชีวิต
อีกด้วย โดยรัฐบาลให้การสนับสนุนด้านสิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ นายจ้าง และสมาชิก (ลูกจ้างท่ีสมัครเป็น
สมาชิก) แลว้แต่กรณีตามท่ีกฎหมายก าหนด ซึ่งประโยชนส์ูงสุดท่ีสมาชกิจะได้รับ คือ การยกเว้นภาษีเงินได้จากเงินท่ีได้รับจากกองทุน
ส ารองเลีย้งชีพ เมื่อสมาชกิออกจากงานทุกกรณี โดยมีเงื่อนไข คือ อายุตัวไม่น้อยกว่า 55 ปี และอายุสมาชิกกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ
ตัง้แต ่5 ป ีขึ้นไป กองทุนส ารองเลีย้งชีพจึงเป็นสวัสดกิารท่ีดท่ีีสุด เมื่อเทียบกับสวัสดิการอื่นท่ีมีลักษณะใกล้เคียงกัน เช่น เงินบ าเหน็จ 
เพราะไมไ่ด้รับยกเวน้ภาษเีงินได้   

 

2. สิทธิประโยชน์ทางภาษี กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ     

 กองทุนเป็นนิติบุคคลที่ได้รับยกเวน้ภาษ ีดังนั้นผลประโยชนท่ี์เกิดขึ้นจากการลงทุนจึงไม่ต้องเสยีภาษี ท าให้ได้รับประโยชนส์ูงสดุ 

 

นายจ้าง  
 นายจ้างสามารถน าเงนิสมทบไปตัดเป็นค่าใช้จา่ยของบริษัทได้ 
 

สมาชิก 

 เงินสะสมท่ีจ่ายเข้ากองทุนทุกเดือนได้รับลดหย่อนภาษตีามท่ีจ่ายจรงิ แตไ่มเ่กินปีละ 10,000 บาท ส าหรับส่วนท่ีเกิน 10,000 

บาท แตไ่มเ่กินร้อยละ 15 ของค่าจ้าง และไมเ่กิน 490,000 บาท ได้รับการยกเว้นไมต่อ้งไปรวมค านวณเงินได้เพื่อเสียภาษี 

 เงินก้อนท่ีสมาชกิได้รับจากกองทุนส ารองเลีย้งชีพ เมื่อออกจากงาน แบ่งเป็น 4 สว่น 

1. เงนิสะสมของสมาชิก (เสียภาษีแล้ว เพราะถูกหักจากเงนิเดอืน)  
2. ผลประโยชนเ์งินสะสม  
3. เงินสมทบของนายจ้าง  
4. ผลประโยชนเ์งินสมทบ  

น าจ านวนเงินในขอ้ 2 + 3 + 4 ไปค านวณภาษีเงินได ้โดยแยกเป็น 3 กรณี ดังนี้ 
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กรณีที่ 1  
หากสมาชกิมีอายุการท างานน้อยกว่า 5 ปี หรือ ลาออกจากกองทุนโดยไม่ออกจากงาน เงินท่ีได้รับจากกองทุนส ารองเลี้ยง
ชพีท้ัง 3 ส่วน (ขอ้ 2 + 3 + 4) สมาชิกต้องน าไปค านวณภาษีรวมกับรายได้ท่ีเกิดขึ้น ในปีภาษีเดียวกัน ผลคือ ต้องเสียภาษี
เงินได้เพิ่มขึ้น ท าให้ได้รับเงินจากกองทุนส ารองเลีย้งชีพนอ้ยลงกว่าเดิม 

กรณีที่ 2 

หากสมาชกิมีอายุการท างานตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป น าเงินท่ีได้รับจากกองทุนส ารองเลี้ยงชีพท้ัง 3 ส่วน (ข้อ 2 + 3 + 4)  มาหัก
ค่าใช้จ่ายได้เท่ากับ 7,000 บาท คูณด้วยจ านวนปีท่ีท างาน เหลือเท่าใดให้หักค่าใช้จ่ายได้อีกคร่ึงหนึ่ง ส่วนท่ีเหลือจึงน าไป
ค านวณภาษี โดยไม่ต้องน าไปรวมกับรายได้อื่นท่ีเกิดขึ้นในปีภาษเีดียวกัน 

กรณีที ่3 

หากสมาชิกลาออกจากงาน โดยมีอายุตัวไม่น้อยกว่า 55                                                        
          จะได้รับการยกเว้นภาษีทุกกรณี 
       ถ้าสมาชิกลาออกจากงานก่อนท่ีจะมีอายุตัวครบ 55 ปี หรือ ก่อนท่ีมีอายุสมาชิกครบ 5 ปี และต้องการได้รับการ
ยกเวน้ภาษใีห้สมาชกิคงเงนิไว้ในกองทุนจนครบเงื่อนไขท้ังอายุตัว และอายุสมาชิกในกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ จะท าให้สมาชิก
ได้รับการยกเว้นภาษีเชน่เดียวกัน (อัตราค่าธรรมเนยีมคงเงิน 500 บาทตอ่ปี) 
 

3. EMPLOYEE ’ S CHOICE คอือะไร 

คือ การเปิดโอกาสให้สมาชกิกองทุนส ารองเลีย้งชีพเลอืกนโยบายการลงทุนได้ตามความเหมาะสมของตนเอง เพื่อตอบสนอง
ความต้องการท่ีแตกต่างกัน เช่น อายุ หรือ ระดับการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน หรือเป้าหมายเงินออมท่ีจะเก็บไว้ใช้จ่ายหลัง
เกษยีณท่ีแต่ละคนมกีารก าหนดแผนการเงินท่ีแตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับรูปแบบการใช้ชีวิตของแต่ละคน 

 

4. การลงทุนของกองทุนส ารองเลี้ยงชพี  ? (ประเภทตราสารการลงทุน) 

ตราสารการลงทุนหลัก ๆ แบ่งออกเป็น 2               
1. ตราสารหนี้ เป็นตราสารท่ีให้สิทธิการเป็น “เจ้าหนี้ของกิจการ” แก่ผู้ลงทุนหรือเจ้าของเงิน และได้รับผลตอบแทนในรูปของ

ดอกเบ้ียเป็นหลัก ในอัตราที่แนน่อน ก าหนดวันจ่ายดอกเบ้ีย และวันครบก าหนดอายุไถ่ถอนตราสารไว้อย่างชัดเจน เช่น 1 ปี 3 ปี 
5 ปี หรือ 10 ปี เป็นต้น ตราสารหนีจ้ึงจัดเป็นตราสารประเภทความเสี่ยงต่ า ผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนจึงอยูใ่นระดับต่ า 
สูงกว่าดอกเบ้ียเงินฝากไมม่าก แตเ่งินตน้จะมีความมั่นคงปลอดภัยสูง  ถ้าแบ่งตราสารหนีต้ามประเภทผู้ออกจะแบง่ได้เป็น 2 

ประเภท 
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1.1 ตราสารหนีภ้าครัฐ (พันธบัตร/ตัว๋เงินคลัง) เป็นตราสารท่ีออกโดยรัฐบาล หรือ รัฐวิสาหกิจ เชน่ พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย เป็นต้น  

1.2 ตราสารหนีภ้าคเอกชน (หุ้นกู้/ตัว๋แลกเงิน/ตัว๋สัญญาใชเ้งิน) เป็นตราสารท่ีออกโดยภาคเอกชน เชน่ หุ้นกู้ ของ บมจ.
ปตท. หุ้นกู้ของ บมจ.ไทยออยล ์หุ้นกู้ของ บมจ.เจรญิโภคภัณฑ ์เป็นต้น เนื่องจากเป็นตราสารท่ีออกโดยภาคเอกชน 
จึงมรีะดับความเสี่ยงสูงมากกวา่ภาครัฐ เพราะมคีวามเสี่ยงด้านเครดิตสูงกว่าจึงท าให้ผลตอบแทนท่ีได้รับสูงกว่า    
ตราสารภาครัฐที่มชีว่งอายุเท่ากันเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้น 

2. ตราสารทุน (หุ้น) เป็นตราสารท่ีให้สิทธิการเป็น “เจ้าของกิจการ” แก่ผู้ลงทุนหรือเจ้าของเงิน ดังนัน้ จึงมโีอกาสได้รับผลตอบแทน
ในรูปของเงินปันผลหรือก าไรท่ีด ีถ้ากิจการน้ันมผีลประกอบการดี แตก่็มีความเสี่ยงท่ีจะไมไ่ด้รับเงินปันผลหรืออาจขาดทุนได้ หาก
ผลประกอบการของกิจการไม่เป็นไปตามท่ีคาดหมาย ตราสารทุน (หุ้น) จึงจัดเป็นตราสารประเภทความเสี่ยงสูง มคีวามผันผวน
สูง ท าใหผ้ลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนสูงกวา่ดอกเบ้ียเงินฝากได้หลายเท่า และในบางชว่งขณะอาจต่ ากว่าดอกเบ้ียเงินฝากได้
เชน่กัน อย่างไรก็ดีหุน้เป็นตราสารท่ีสามารถสรา้งผลตอบแทนในระยะยาว ๆ ให้ชนะเงินเฟอ้ไดแ้ตผู่้ลงทุนต้องยอมรับความเสี่ยงท่ี
อาจสูญเสียเงินลงทุนในบางชว่งเวลาไปบ้างเพื่อแลกกับผลตอบแทนท่ีดมีากขึ้นในอนาคต ฉะนัน้เงินท่ีจะน าลงทุนในหุ้นควรเป็นเงิน
เย็น คือ ไมม่ตีน้ทุน และเป็นเงินท่ีสามารถลงทุนระยะยาว ๆ ได ้โดยไม่ท าให้เดอืดร้อน ซึ่งเงินท่ีเหมาะแก่การลงทุนในหุ้นท่ีสุด คือ 
เงินเก็บของกองทุนส ารองเลีย้งชพี นั่นเอง   

      ตราสารการลงทุนหลักท้ัง 2 ประเภท ข้างตน้ มรีะดับความเสีย่งท่ีแตกต่างกันมาก ถ้าลงทุนในตราสารหนีอ้ย่างเดียว 100% 

จะมรีะดับความเสี่ยงต่ าเกินไป อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 11 ปียอ้นหลังประมาณ 2.30% - 2.70% ตอ่ปี แตถ่้าลงทุนในตราสารทุน
อย่างเดียว 100% จะมีระดับความเสี่ยงสูงเกินไป อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 11 ปีย้อนหลังประมาณ 22% ตอ่ปี โดยปีท่ีดทีีสุดในปี 
2546 ให้ผลตอบแทนสูงถงึ 116% (ไมร่วมเงินปันผล) และปีท่ีแย่ท่ีสุดในปี 2551 ให้ผลตอบแทน -47% ดังนัน้ ถ้าเป้าหมายการ
ลงทุนของเราต้องการได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียเงินฝากและชนะเงนิเฟอ้ เราจะต้องลงทุนในรูปแบบผสมผสานระหวา่งตราสาร
ท้ัง 2 ประเภท แตจ่ะผสมสัดสว่นกันเท่าไหรน่ัน้ขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยงท่ีเรารับได้ เชน่ ถ้ารับความเสี่ยงได้สูง ก็สามารถลงทุนในหุน้
ในสัดส่วนท่ีสูงได้ ตัง้แต ่ 20% ขึน้ไป แตถ่้ารับความเสี่ยงไดไ้มม่ากแต่ยังมเีป้าหมายวา่ต้องได้ผลตอบแทนชนะอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
และชนะเงนิเฟอ้ ก็สามารถลงทุนในหุ้นในสัดส่วนประมาณ 5% - 10%  เป็นต้น  
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อัตราผลตอบแทนแยกตามประเภทตราสาร (หุ้น พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1  ปี และเงนิฝากประจ าอายุ 1 ป ี) 

% Change เงนิปันผล ผลตอบแทนรวม
2545 17.32 2.72 20.04 2.08 2.75 0.62

2546 116.60 1.88 118.48 1.45 1.50 1.79

2547 -13.48 2.75 -10.73 1.71 1.00 2.73

2548 6.83 3.38 10.21 3.23 2.00 4.53

2549 -4.75 4.24 -0.51 4.90 4.73 4.67

2550 26.22 3.31 29.53 3.66 2.99 2.21

2551 -47.56 6.57 -40.99 3.35 2.67 5.48

2552 63.25 3.65 66.90 1.43 1.13 -0.79

2553 40.60 2.92 43.52 1.75 1.07 3.28

2554 -0.72 3.72 3.00 3.13 2.55 3.83

2555 35.76 2.98 38.74 3.05 3.20 2.96

เฉล่ีย
(2545-2555)

21.82 3.47 25.29 2.70 2.33 2.85

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

43.34 1.20 42.49 1.10 1.14 1.84

เงนิฝากประจ า 1 ปี
(เฉล่ีย 5 ธ.ขนาดใหญ่) 

(%)

อัตรา
เงนิเฟ้อ

ทั่วไป (%)

ปี
ผลตอบแทนจาก

ตลาดหลักทรัพย์ฯ (%)

ผลตอบแทนจาก
พนัธบตัรรัฐบาล

อายุ 1 ปี (% Yield)

 

ที่มา : โปรแกรม SETSMART ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย / www.bot.or.th 

 

5. ท าไมต้องค านวณมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนส ารองเลี้ยงชีพให้เป็นราคาตลาด(ราคายุติธรรม)            
“มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ” 

เนื่องจาก กองทุนส ารองเลี้ยงชีพมีสมาชิก เข้า-ออก อยู่ตลอดเวลา ดังนั้น เพื่อความยุติธรรมก็ต้องค านวณราคาทรัพย์สิน
ทุกรายการให้เป็นราคาปัจจุบันทุกขณะ เพื่อให้สะท้อนราคาทรัพย์สนิท่ีใกล้เคียงความเป็นจริง ณ ขณะนัน้ ๆ ถ้าสถานการณ์การลงทุน
ไมด่ีก็จะสะท้อนให้เห็นราคาทรัพย์สนิท่ีลดลง แต่ถา้สถานการณก์ารลงทุนดกี็จะสะทอ้นราคาท่ีสูงขึ้น แต่ในอดตีการบันทึกมูลคา่ทรัพย์
สินใช้วิธีการบันทึกด้วยราคาทุนท่ีได้ทรัพย์สินนั้น ๆ มา ซื้อมาเท่าไหร่ก็บันทึกเท่านั้น ถ้าภายใต้สถานการณ์ปกติคงไม่เกิดปัญหา แต่
สถานการณ์การลงทุนจรงิขึน้อยูก่ับสภาวะเศรษฐกิจ และปัจจัยอื่น ๆ มากมายท้ังจากในประเทศ และต่างประเทศ อย่างเช่นท่ีเกิดขึ้น
ในประเทศไทยปี 2540 – 2541 วิกฤตต้มย ากุ้ง ราคาทรัพย์สินส่วนใหญ่ท่ีเคยมีราคาดีกลับสู่สภาวะปรับตัวลดลง จึงท าให้เกิดผล
ขาดทุนซ่อนอยู่เพราะบันทึกราคาทรัพย์สินด้วยราคาทุนท่ีซื้อมา จึงท าให้ทรัพย์สินท่ีลงทุนมีราคาสูงกว่าความเป็นจริง และใน
เหตุการณ์คร้ังนั้นมีกองทุนส ารองเลี้ยงชีพของบริษัทเอกชนหลายบริษัทต้องถูกยกเลิกไปเพราะนายจ้างปิดกิจการ หรือไม่มี
ความสามารถท่ีจะจ่ายเงินสมทบตอ่ไปได้อีกเพราะประสบปัญหาขาดทุน ท าให้สมาชกิที่ออกสุดท้ายต้องรับภาระขาดทุนดังกล่าว จาก  
บทเรียนของปัญหาดังกล่าวจึงน ามาสูก่ารเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบันทึกบัญชจีากราคาทุน มาเป็นราคาตลาดหรือราคายุติธรรม  
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แล้วราคาตลาดท่ีน ามาค านวณราคาทรัพย์สินนั้นมาจากท่ีไหนบ้าง ยกตัวอย่างเช่น ราคาตลาดของหุ้น ก็จะใช้ราคาปิดของหุ้นตัวนั้น
จากตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย เป็นต้น  
 

6. ท าไมต้องค านวณมูลค่าทรัพย์สินให้เป็นมูลค่าต่อหน่วย 

มูลค่าต่อหน่วย หมายถึง มูลค่าทรัพย์สินท้ังหมดของกองทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินสะสม เงินสมทบ รวมถึงดอกผลท่ีเกิดขึ้น
จากการลงทุน ซึ่งค านวณโดยใช้หลักการตีราคาตามราคาตลาด(ราคายุติธรรม) หักด้วย หนี้สินท้ังหมดของกองทุน (มูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิ) หารด้วยจ านวนหน่วยท้ังหมด ณ วันท่ีค านวณมูลค่าต่อหน่วยนั้น(วันค านวณจ านวนหน่วย ซึ่งกองทุนก าหนดไว้เป็นทุกวันศุกร์ 
หากตรงกับวันหยุดให้ใชว้ันท าการสุดท้ายของสัปดาห์)  
มูลค่าต่อหนว่ย น าไปใชป้ระโยชนอ์ะไร 

1. พิจารณาผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุน หาก มูลค่าต่อหน่วยสิ้นปีนี้มีราคาสูงกว่าปีท่ีแล้ว หมายถึง ผลตอบแทนดีขึ้น 
แตถ่้ามูลค่าตอ่หน่วยปรับลดลง หมายถงึ ผลตอบแทนลดลง  

2. น าไปค านวณตน้ทุนของเงินสะสม เงนิสมทบ ที่น าส่งเข้ากองทุนประจ าเดือน เพื่อเปลี่ยนจ านวนเงินให้เป็นจ านวนหนว่ย ถึงแม้
สมาชิกจะน าส่งเงินเท่ากันทุกเดือน จะได้รับจ านวนหน่วยไม่เท่ากันเพราะมูลค่าต่อหน่วยไม่ได้มีราคาเท่ากันทุกเดือน ขึ้นอยู่
กับราคาตลาดของทรัพย์สินในขณะนั้น ๆ ดังนั้น หากสมาชิกต้องการทราบจ านวนเงินในกองทุนด้วยตนเอง ก็ให้ใช้จ านวน
หนว่ยสะสมท่ีอยูใ่นรายงานรายตัวของสมาชกิฉบับล่าสุด คูณด้วย มูลค่าต่อหนว่ยล่าสุด เท่านัน้เอง      

 

7. ฝากไว้ให้คิดถ้าจะใช้สิทธิออกจากกองทุนก่อนเวลาอันเหมาะสม (ออกจากงาน) 

กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ ถือเป็นเงินออมผูกพันระยะยาว เพื่อเป็นหลักประกันทางการเงินให้แก่สมาชิกเพื่อใช้ยังชีพยาม
เกษยีณอายุ หรอื พน้จากวัยท างาน แตเ่งินก้อนนี้ก็เป็นท่ีหมายปองของสมาชิก โดยมีเหตุผลว่า เดือดร้อนทางการเงิน ต้องน าเงินไปใช้
หนี้ ซึ่งก็ถูกต้องมีหนี้ก็ต้องใช้หนี้ แต่ถ้าน าเงินท่ีเก็บไว้ใช้ยามเกษียณไปใช้หนี้เหมาะสมหรือไม่ ถึงแม้ว่าจะช่วยให้หมดภาระหนี้ ณ 
ปัจจุบัน แตใ่ชว่า่ในอนาคตจะไมเ่กิดขึ้นอีก การน าเงินไปใช้ผิดวัตถุประสงค์นับเป็นเร่ืองท่ีน่าเสียดายอย่างยิ่ง นอกจากสมาชิกจะไม่ได้
รับสิทธิประโยชนท์างภาษีแลว้ยังสูญเสียสวัสดิการท่ีจะได้รับจาก มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ ถึงแม้ว่ายังเป็นพนักงานอยู่ ซึ่งท าให้สมาชิก
ขาดผู้ช่วยเก็บเงินท่ีส าคัญไป 5% ของเงินเดอืน ถ้าหากสมาชกิได้รับเงินเดอืน 30,000 บาทต่อเดอืน ลองค านวณกันดูว่าแต่ละปี เงิน
เก็บของเราจะหายกันไปเท่าไรบ้าง  
 

อัตราเงินสมทบ จ านวนเงินต่อเดือน จ านวนเงินต่อป ี

5% ของเงินเดือน 1,500 บาท 18,000 บาท 
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ส าหรับจ านวนเงินก้อนใหญ่ท่ีหายไปจากกระเป๋าของเรา คือ ภาษีท่ีเราต้องเสียจากเงนิท่ีรับจากกองทุนส ารองเลีย้งชีพ เพราะ
เราไมไ่ด้รับเงินก้อนนี้เมื่อออกจากงานจึงท าให้ไมไ่ด้รับสิทธิประโยชนท์างภาษีใด ๆ เลย ท าใหส้มาชิกได้รับเงินนอ้ยลงไปตามฐานภาษี
เงินได้  

ตัวอย่างการค านวณภาษเีงินได้เมื่อสมาชกิลาออกจากกองทุน  
สมาชิกได้รับเงินจากกองทุนส ารองเลี้ยงชีพเป็นจ านวนเงิน 3,000,000 บาท(ไม่รวมเงินสะสม) สมาชิกจะต้องเสียภาษีเงิน

ได้เป็นจ านวนเงิน 672,500 บาท(อัตราภาษีเงินได้ตามเกณฑ์ใหม่) จึงท าให้สมาชิกได้รับเงินจากกองทุนส ารองเลี้ยงชีพคิดเป็น
จ านวนเงิน 2,327,500 บาท  

 

       
ดังนัน้ สิ่งท่ีส าคัญท่ีสุดและควรลงมือท าทันที คือ วางแผนการใช้จ่ายและเก็บออมเงิน จะดีกว่าไหมถ้าเราไม่ต้องเลือกอย่าง

ใดอย่างหนึ่งท าทัง้ 2 เร่ืองนี้ไปพร้อม ๆ กัน เพื่อมีชีวิตปัจจุบันท่ีเป็นสุขและมีอนาคตท่ีแสนสบาย ไมเ่ป็นภาระของลูกหลาน  
 

8. สร้างความสุขหลังเกษียณด้วยแผนการลงทุนของ กช.มช. 

ในปัจจุบัน มหาวทิยาลัยเชยีงใหม่ มีแผนการลงทุนให้สมาชิกเลือก 6 แผนการลงทุน ซึ่งแผนการลงทุนท้ัง 6 แผน เรียงตาม
ระดับความเสี่ยงจากต่ าไปสูง จะเป็นดังนี้ 

 

1. ตราสารหนี้ภาครัฐระยะสั้น สถาบันการเงิน 

นโยบายการลงทุน ลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล/รัฐวิสาหกจิ และสถาบันการเงิน  
 ที่มีอายุก าหนดเฉลี่ยไม่เกิน 1 ป ีได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล  
                                   ตัว๋เงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย พันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ เงินฝาก บัตรเงินฝาก  
                                   ตัว๋สัญญาใชเ้งิน ตั๋วแลกเงนิ เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารรวม 100%  

                                   ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของนโยบายการลงทุน (เงินท้ังหมดท่ีอยูใ่นนโยบายการลงทุน) 
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ความเสี่ยง                    ระดับต่ า ความเสี่ยงระดับ 1 จาก 6 

ผลตอบแทนคาดหวัง       มโีอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียไม่มาก ไมช่นะเงนิเฟอ้    
เหมาะกับใคร ???          ผู้ท่ีต้องการความมั่นคง ปลอดภัยของเงินตน้ ได้ผลตอบแทนน้อยไม่เป็นไร 
 

2. ตราสารหนี ้
นโยบายการลงทุน ลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล/รัฐวิสาหกจิ และสถาบันการเงิน ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล  
                                   ตัว๋เงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย พันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ เงินฝาก บัตรเงินฝาก  
                                   ตัว๋สัญญาใชเ้งิน ตั๋วแลกเงนิ เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารดังกลา่วรวมกันไม่น้อยกว่า 65%  

                                   ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของนโยบายการลงทุน (เงินท้ังหมดท่ีอยูใ่นนโยบายการลงทุน) 
  ลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชน ได้แก่ หุ้นกู ้ตั๋วแลกเงนิ เชน่ หุ้นกู้ของ บมจ. ปูนซีเมนต์ไทย 

                                   บมจ. แลนด ์แอนด ์เฮาส์ บจก. ผลิตไฟฟา้ราชบุรี เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีก้ลุ่มนี้ 
                                   รวมกันสูงสุดไม่เกนิ 35% 

ความเสี่ยง                  ระดับต่ า ความเสี่ยงระดับ 2 จาก 6 

ผลตอบแทนคาดหวัง       มโีอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียไม่มาก ไมช่นะเงนิเฟอ้    
เหมาะกับใคร ???          ผู้ท่ีต้องการความมั่นคง ปลอดภัยของเงินตน้ ได้ผลตอบแทนน้อยไม่เป็นไร 
 

3. ผสมหุน้ไม่เกนิ 10% 

นโยบายการลงทนุ ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล/รัฐวสิาหกจิ และสถาบันการเงิน ได้แก ่พันธบัตรรัฐบาล  
                                   ตัว๋เงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย พันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ เงินฝาก บัตรเงินฝาก  
                                   ตัว๋สัญญาใชเ้งิน ตั๋วแลกเงนิ เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารดังกลา่วรวมกันไม่น้อยกว่า 55%  

                                   ของมูลคา่ทรัพย์สนิสุทธิของนโยบายการลงทุน (เงินท้ังหมดท่ีอยูใ่นนโยบายการลงทุน) 
  ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยภาคเอกชน ได้แก่ หุ้นกู ้ตั๋วแลกเงนิ เชน่ หุ้นกู้ของ บมจ. ปูนซีเมนต์ไทย 

                                   บมจ. แลนด ์แอนด ์เฮาส์ บจก. ผลติไฟฟ้าราชบุรี เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีก้ลุม่นี้ 
                                   รวมกันสูงสุดไม่เกนิ 30% 

  ลงทุนในตราสารทุน (หุ้น) โดยมสีัดสว่นการลงทุนสูงสุดไม่เกนิ 10% 

  สินทรัพยท์างเลือก อาทิ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์รวมกัน สูงสุดไม ่

  เกิน 5% 

ความเสี่ยง                   ระดับปานกลาง (ค่อนไปทางต่ า) ความเสี่ยงระดับ 3 จาก 6 
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ผลตอบแทนคาดหวัง       มโีอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียและเงนิเฟอ้ในระยะยาว แตใ่นระยะสั้น ๆ อาจติดลบได้บ้างแต่ 
  ไมม่าก เพราะสัดส่วนการลงทุนในหุน้มเีพยีง 10%  
เหมาะกับใคร ???       ผู้ท่ีต้องการตอบแทนในระยะยาวสูงกวา่ดอกเบ้ียแต่ไม่มาก และยอมรับผลขาดทุนในระยะสั้น ๆ ได้บ้าง 
   เล็กน้อย 

 

4. ผสมหุน้ไม่เกนิ 25%  
นโยบายการลงทนุ ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล/รัฐวสิาหกจิ และสถาบันการเงิน ได้แก ่พันธบัตรรัฐบาล  
                                   ตัว๋เงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย พันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ เงินฝาก บัตรเงินฝาก  
                                   ตัว๋สัญญาใชเ้งิน ตั๋วแลกเงนิ เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารดังกลา่วรวมกันไม่น้อยกว่า 40%  

                                   ของมูลคา่ทรัพย์สนิสุทธิของนโยบายการลงทุน (เงินท้ังหมดท่ีอยูใ่นนโยบายการลงทุน) 
  ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยภาคเอกชน ได้แก่ หุ้นกู ้ตั๋วแลกเงนิ เชน่ หุ้นกู้ของ บมจ. ปูนซีเมนต์ไทย 

                                   บมจ. แลนด ์แอนด ์เฮาส์ บจก. ผลติไฟฟา้ราชบุรี เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีก้ลุม่นี้ 
                                   รวมกันสูงสุดไม่เกนิ 30% 

  ลงทุนในตราสารทุน (หุ้น) โดยมสีัดสว่นการลงทุนสูงสุดไม่เกนิ 25% 

  สินทรัพยท์างเลือก อาทิ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์รวมกัน สูงสุดไม่  
  เกิน 5% 

ความเสี่ยง                  ระดับปานกลาง (ค่อนไปทางสงู) ความเสี่ยงระดับ 4 จาก 6 

ผลตอบแทนคาดหวัง       มโีอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียและเงนิเฟอ้ในระยะยาวได้มาก แต่ในระยะสั้น ๆ อาจตดิลบได้ 
  มากเช่นกัน เพราะสัดส่วนการลงทุนในหุ้นมถีึง 25%  

เหมาะกับใคร ???          ผู้ท่ีต้องการตอบแทนในระยะยาวสูงกวา่ดอกเบ้ียมาก และยอมรับผลขาดทุนในระยะสั้น ๆ ได้มากเช่นกัน 

และเป็นผู้มคีวามเข้าใจการลงทุนดพีอท่ีจะท าใจรับได้กับการลงทุนในหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนไม่ดใีนบางป ี 
เพื่อแลกกับความสุขสบายหลังเกษียณ   

 

5. ผสมหุน้ และ FIF ไม่เกนิ 25%  
นโยบายการลงทนุ ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล/รัฐวสิาหกจิ และสถาบันการเงิน ได้แก ่พันธบัตรรัฐบาล  
                                   ตัว๋เงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย พันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ เงินฝาก บัตรเงินฝาก  
                                   ตัว๋สัญญาใชเ้งิน ตั๋วแลกเงนิ เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารดังกลา่วรวมกันไม่น้อยกว่า 40%  
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 ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของนโยบายการลงทุน (เงินท้ังหมดท่ีอยูใ่นนโยบายการลงทุน) 
  ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยภาคเอกชน ได้แก่ หุ้นกู ้ตั๋วแลกเงนิ เชน่ หุ้นกู้ของ บมจ. ปูนซีเมนต์ไทย 

                                   บมจ. แลนด ์แอนด ์เฮาส์ บจก. ผลติไฟฟ้าราชบุรี เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีก้ลุม่นี้ 
                                   รวมกันสูงสุดไม่เกนิ 30% ลงทุนในตราสารทุน (หุน้) และ FIF (Foreign Investment Fund) โดยมี 

  สัดสว่นการลงทุนสูงสุดรวมกันไม่เกนิ 25% โดยการลงทุนตา่งประเทศและ FIF ไม่เกนิ 10% 

  สินทรัพยท์างเลือก อาทิ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์รวมกัน สูงสุดไม ่

  เกิน 5% 

ความเสี่ยง                   ระดับปานกลาง (ค่อนไปทางสงู) ความเสี่ยงระดับ 4 จาก 6 

ผลตอบแทนคาดหวัง       มโีอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียและเงนิเฟอ้ในระยะยาวได้มาก แต่ในระยะสั้น ๆ อาจตดิลบได้ 
  มากเช่นกัน เพราะสัดส่วนการลงทุนในหุ้นและ FIF มถีึง 25%  

เหมาะกับใคร ???          ผู้ท่ีต้องการตอบแทนในระยะยาวสูงกว่าดอกเบ้ียมาก และยอมรับผลขาดทุนในระยะสั้น ๆ ได้มากเช่นกัน 
นอกจากนี้เหมาะส าหรับผู้ต้องการกระจายการลงทุนในต่างประเทศ เพื่อกระจายความเสี่ยงในการลงทุน 
เพราะบางปี ผลตอบแทนหุ้นในต่างประเทศจะดีกว่าหุ้นไทยและควรเป็นผู้มคีวามเข้าใจการลงทุนดพีอท่ีจะ
ท าใจรับได้กับการลงทุนในหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนไม่ดใีนบางป ีเพื่อแลกกับความสุขสบายหลังเกษยีณ   

 

6. ตราสารทนุ 

นโยบายการลงทนุ ลงทุนในตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล/รัฐวสิาหกจิ และสถาบันการเงิน ได้แก ่พันธบัตรรัฐบาล  
                                   ตัว๋เงินคลัง พันธบัตรธนาคารแหง่ประเทศไทย พันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ เงินฝาก บัตรเงินฝาก  
 ตัว๋สัญญาใชเ้งิน ตั๋วแลกเงนิ เป็นต้น โดยมีสัดส่วนการลงทุนในตราสารดังกลา่วรวมกันสงูสดุไม่เกนิ 

 30% ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของนโยบายการลงทุน (เงินท้ังหมดท่ีอยูใ่นนโยบายการลงทุน) 
  ลงทุนในตราสารทุน (หุ้น) โดยมสีัดสว่นการลงทุนสูงสุดไม่น้อยกว่า 65% สินทรพัย์ทางเลือก อาทิ  
  กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์รวมกัน สูงสุดไม่เกนิ 5% 

ความเสี่ยง                   ระดับสูงที่สดุ ความเสีย่งระดับ 6 จาก 6 

ผลตอบแทนคาดหวัง      มโีอกาสได้รับผลตอบแทนสูงกวา่ดอกเบ้ียและเงนิเฟอ้ในระยะยาวได้มาก แตใ่นระยะสั้น ๆ อาจติดลบได้ฃ
  มากเช่นกัน เพราะสัดส่วนการลงทุนในหุ้นมถีึงเกือบ 100%  
เหมาะกับใคร ???           ผู้ท่ีต้องการตอบแทนในระยะยาวสูงกวา่ดอกเบ้ียมาก และยอมรับผลขาดทุนในระยะสั้น ๆ ได้มากเช่นกัน  
  และเป็นผู้มคีวามเข้าใจการลงทุนดพีอท่ีจะท าใจรับได้กับการลงทุนในหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนไม่ดใีนบางป ี 
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  เพื่อแลกกับความสุขสบายหลังเกษยีณ  เชน่ในปีท่ีมีวิกฤตเศรษฐกิจเชน่ปี 2551 ซึ่งเกิดวกิฤตทาง 
  เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา หรือ คนไทยเรียกว่า วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis)  ถา้ใครลงทุน 

  ในแผนนี้จะมีผลตอบแทนติดลบ ถึง -52%* เพราะวิกฤตนีก้ระทบกับตลาดหุ้นท่ัวโลก แต่ในปีท่ีด ีเช่น 2  
  ปี ถัดมา คือ ปี 2552 และ 2553 จะไดผ้ลตอบแทนถึง 62%* และ 56%* ตามล าดับ ซึ่งเป็น 

  ผลตอบแทนท่ีสูงมากๆ ถ้าเทียบกับเงินฝาก (*หมายเหตุ เนื่องจากแผนการลงทุนดังกลา่วมีการเร่ิมบริหาร  
  ก.ค. 54 ผลการด าเนนิงานในปี 2551-2553 จึงเป็นการอ้างองิจากผลการด าเนนิงานของ จาก  
  กองทุนเปิด เค มาสเตอร์ หุ้นระยะยาว (KEQLTF) ซึ่งมีแผนการลงทุนใกล้เคียงกัน) 
 

9. เทคนิคการเลือกแผนการลงทุนตามช่วงอายุ 
 

 

ที่มา : www.thaipvd.com 
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10. ท าอย่างไรให้มีจ านวนเงนิเพิ่มมากขึ้น ณ วันเกษียณอายุ   
1. เลอืกแผนการลงทุนท่ีมีโอกาสสร้างผลตอบแทนได้สูง (จาก 6 แผนการลงทุนท่ีมีให้เลอืกเท่านัน้) แตต่อ้งรับความเสี่ยงท่ีจะ

ตามมาสูงได้ด้วยเชน่กัน ไมใ่ชอ่ยากไดผ้ลตอบแทนสูงอยา่งเดียว แต่ขาดทุนไม่ยอม ผลตอบแทนติดลบไมไ่ด้  
2. อดทนเป็นสมาชกิกองทุนส ารองเลีย้งชีพจนถึงวันท่ีรอคอย ไมว่า่จะเกษียณอายุ หรือ ออกจากงาน อย่าใช้สทิธิก่อนเวลาอัน

เหมาะสม คือ ขอลาออกจากกองทุน ก่อนท่ีจะออกจากงาน  
 

11. เคร่ืองมือ ช่วยบริหารเงินกองทุนส ารองเลี้ยงชีพหลังเกษียณ  
ในกรณีท่ีสมาชกิผู้เกษยีณยังไมป่ระสงค์ท่ีจะรับเงินจากกองทุนส ารองเลีย้งชีพ ณ วันเกษยีณอายุ สมาชิกมสีิทธิเลอืกรับเงิน

ได้ 2 วิธี 
1. คงเงินไวใ้นกองทุนส ารองเลีย้งชีพ และเลอืกรับเงินท้ังหมดในครัง้เดียว โดยเสียค่าธรรมเนียมในอัตรา 500 บาทต่อปี และใน

ระหว่างท่ีสมาชกิคงเงินไวใ้นกองทุน ยังคงได้รับผลประโยชนท่ี์เกิดขึ้นจากการลงทุนตามแผนการลงทุนท่ีสมาชกิเลอืกลงทุนไว ้
ซึ่งสมาชิกสามารถคงเงินไวใ้นกองทุนได้ตามระยะเวลาท่ีสมาชกิต้องการ  

2. รับเงินเป็นงวด  ระยะเวลาสูงสุดท่ีสมาชกิจะขอรับเงินจากกองทุนส ารองเลีย้งชีพเป็นงวดได้จะไมเ่กิน 10 ปี โดยไม่จ ากัด
จ านวนงวดท่ีจะทยอยขอรับเงิน มคี่าธรรมเนยีมการขอรับเงินเป็นงวด 500 บาท ช าระในปีแรกเท่านัน้ และเสียค่าธรรมเนยีม
รายงวดในอัตรา 100 บาทต่องวด ซึ่งจะถูกหกัจากเงนิในแต่ละงวดท่ีจะจ่ายให้แกส่มาชิก และระหวา่งที่ทยอยรับเงินเป็นงวด 
เงินท่ีเหลอือยูใ่นกองทุนส ารองเลี้ยงชีพยังคงได้รับประโยชนจ์ากการลงทุนตามแผนท่ีสมาชกิเลอืกลงทุนไว้ 

แตอ่ย่างไรก็ดี ไมว่า่สมาชกิจะเลอืกวธีิคงเงิน หรือทยอยรับเงินเป็นงวด สมาชิกจะต้องคอยตดิตามและดูแลเงินของตนเองอยา่งใกล้ชิด 
และจะตอ้งปฏิบัตติามหลักเกณฑ์และวิธีปฏบัิตท่ีิกองทุนฯ ประกาศก าหนดอย่างเครง่ครัด  
 

12. มาวางแผนการเงินเพื่อการเกษียณกันดีกว่า  

วัยเกษียณอาจเป็นระยะเวลาท่ียาวไกลส าหรับบางคน ขณะเดียวกันก็อาจเป็นระยะเวลาท่ีใกล้มากส าหรับอีกหลายคนท่ีมี
ความกังวลวา่รายได้ท่ีสะสมไว้จะเพยีงพอส าหรับใชย้ามเกษยีณหรือไม ่ดังนั้น การวางแผนการเงินเพื่อเกษียณก็จะเป็นตัวช่วยท่ีดีท่ีจะ
ท าให้สมาชกิได้เตรียมความพร้อมดา้นการเงิน เพื่อรับมอืกับวัยเกษยีณอยา่งสุขกายสบายใจ ค าถามต่อมาคือ แล้วจะทราบได้อย่างไร
ว่า จ านวนเงินเท่าไหร่จึงจะพอใช้ในวัยเกษียณ และถ้าจะเร่ิมออมตั้งแต่วันนี้ ต้องออมเท่าไหร่ มาดูวิธีค านวณเงินท่ีต้องเก็บไว้ใช้ยาม
เกษยีณและการหาจ านวนเงินออม 

จ านวนเงินท่ีต้องออมเพื่อการเกษียณอายุ  =      ค่าใชจ้่ายตอ่ปีท่ีจะใชห้ลังเกษยีณ       X         จ านวนปีท่ีใชช้วีติหลังเกษยีณ 

                                                                อายุท่ีคาดวา่จะเกษียณ                -         อายุปัจจุบัน 
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          สูตรค านวณข้างตน้เร่ิมจากน า คา่ใชจ้า่ยตอ่ปีหลังเกษยีณ ซึ่งประมาณจากรอ้ยละ 70 ของคา่ใชจ้่ายก่อนเกษยีณ คูณด้วย 
จ านวนปีท่ีคาดวา่จะใชช้วีติหลังเกษยีณ ซึ่งอายุเฉลี่ยของผู้ชายประมาณ 70-75 ปี ส่วนผู้หญงิประมาณ 75-80 ปี หรืออาจดูจาก
อายุขัยของคนในครอบครัว จะได้จ านวนเงินท่ีต้องใชใ้นวัยเกษยีณท้ังหมดมา  
          ถัดไปคือ เราต้องออมเงินเท่าไหรใ่นวันนี้ แตล่ะคนมใีนการออมเงินไมเ่ท่ากันขึน้อยูก่ับว่าเร่ิมตน้ออมเงิน ณ อายุเท่าไหร่ ดังนัน้ 
ให้หารดว้ยจ านวนปีท่ีเหลอืก่อนเกษยีณ ซึ่งมาจาก อายุท่ีคาดวา่เกษียณ ลบดว้ยอายุปัจจุบัน กจ็ะทราบแล้ววา่ต้องเก็บเงินปีละเท่าไหร่ 
          ส าหรับวธีิการดังกล่าวข้างตน้ เป็นการค านวณแบบง่าย ๆ เพราะยังไมไ่ด้น าอัตราเงนิเฟอ้น ามาปรับรวมเข้าไปดว้ย ซึ่งหากรวม
อัตราเงนิเฟอ้เข้าไปดว้ยยอ่มท าให้ตัวเลขสูงกวา่เดิมอย่างแนน่อน ดังนัน้ สมาชกิควรแสวงหาผลตอบแทนท่ีได้รับจาการลงทุนในระยะ
ยาวให้ได้อัตราที่สูงกวา่ดอกเบ้ียและชนะอัตราเงนิเฟอ้ จึงจะท าให้มีเงินเก็บเพยีงพอกับค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมีแนวโนม้สูงขึ้น
ทุกป ี

ท้ายน้ี ขอให้เพื่อนสมาชิก ทุกทา่น มาวางแผนการเงินเพื่อเกษียณอายุกัน เราจะได้มชีวีติสุขสบายหลังเกษยีณกันถ้วนหนา้ 
และไมเ่ป็นภาระของลูกหลาน 

 

ด้วยความปรารถนาดี จาก งานกองทุนและสวสัดิการ กองบริหารงานบุคคล 

 

........................................................... 


