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	 สวัสดีแอคชัวรีฉบับนี้ยังคงยกขบวนซีรีย์ของ
บทความที่ต่อจากฉบับที่แล้วมาอย่างต่อเนื่อง โดยเริ่มจาก
คอลัมน์ “ชวนให้ขบคิด” ของ Food for thought กับเรื่อง 
“ลายแทงแห่งความรวย (How to get rich) ภาคสาม” 
ที่ภาคนี้จะเน้นถึงการสร้างสินทรัพย์ที่ใหญ่พอที่จะทำให้เกิด
แรงเหวี่ยงที่จะไปก่อให้เกิดรายได้อย่างเพียงพอจนเอาชนะค่า
ใช้จ่ายและสามารถนำกลับไปสร้างให้เกิดเป็นสินทรัพย์ที่ดีและ
พอกพูนขึ้นมาใหม่ได้



	 แล้วก็มาต่อกันกับ “การบริหารความเสี่ยงของ
เหตุการณ์มหันตภัย (Catastrophe risk management) – 

ตอนที่ 2” โดยคราวนี้จะมากล่าวถึงเรื่อง Moral Hazard และ 
Basis risk ของ Reinsurance (การประกันภัยต่อ) ที่ต่อจาก
ตอนที่แล้ว และก็จะมาแนะนำเครื่องมือบริหารความเสี่ยงของ
เหตุการณ์มหันตภัยตัวต่อไป นั่นก็คือ Catastrophe Bond 
ซึ่งเป็นคอนเซปต์ที่น่าสนใจทีเดียวครับ



	 โดยฉบับนี้ก็ขอฝากพ็อคเก็ตบุคส์เล่มใหม่ในชื่อว่า     
“The Top Job Secret – อาชพีเงนิลา้น ทีค่นไทยยงัไมรู่จ้กั” 
ที่เป็นเรื่องราวของคนธรรมดาคนหนึ่งที่ตัดสินใจเลือกเข้าสู่
เ ส้ นท า งที่ ไ ม่ ได้ โ รยด้ วยกลี บกุ หล าบอย่ า งอ าชี พนั ก
คณิตศาสตร์ประกันภัย ซึ่งถ้าลองได้ซื้อมาอ่านดูแล้วจะรู้ว่า 
ความมุ่งมั่นที่จะฝ่าฝันอุปสรรคเพียงอย่างเดียวนั้นคงไม่พอที่
จะทำให้ประสบความสำเร็จได้ โดยได้สอดแทรกทัศนคติและ
แนวคิดของผู้เขียนเอาไว้ในภาษาที่ทำให้อ่านแล้วเข้าใจได้ง่าย




	 ส่วน Risk Matter ในฉบับนี้ก็ยังเป็นตอนเนื่องต่อ
ของ “การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินของบริษัท (Asset 
Liability Management)” โดยตอนที่ 3 นี้จะกล่าวถึงการ
หามูลค่าของสินทรัพย์หรือหนี้สินที่เปลี่ยนแปลงไปเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง โดยคำนวณได้จาก Duration และ 
Convexity ซึ่งเป็นปัจจัยหลักในการวิเคราะห์และจัดการ
ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate 
risk) 



	 และสำหรับคอลัมน์ Actuarial Talk ในฉบับนี้ 
เราจะมาจับประเด็นของกระแสในต่างประเทศกับความสำคัญ
ของการสอบเอาคุณวุฒิ (qualification) โดยเนื้อหาใน
บทความนี้อาจจะสวนกระแสของคนไทยอยู่บ้าง แต่รับรองได้
ว่าถ้าได้อ่านแล้วจะสะกิดโดนใจแล้วย้อนกลับมาถามตัวเองว่า 
“อาชีพของเรานั้นเหมาะกับไฟแช็คหรือไฟฉายมากกว่ากัน” 
สามารถติดตามอ่านได้ที่ “ไฟแช็คกับไฟฉาย... ในการสอบ
เป็นมืออาชีพหรือเรียนต่อโทในโลกแบนๆ ใบนี้”



	 อนึ่ ง  เ นื่ อ ง จ ากผู้ ต อบคำถ ามขอ ง เ กมส์ ใ น 
“Entertainment” ฉบับที่แล้วนั้นมีไม่มากพอ ทางทีมงานจึง
ลงมติขอขยายเวลาในการร่วมสนุกไปอีกหนึ่งไตรมาส พร้อม
กับเตรียมเฉลยและเกมส์ที่ท้าทายเอาไว้ลงในฉบับหน้า



	 สามารถติดตามเรื่องราวของชาวสวัสดีแอคชัวรีได้ที่ 
www.facebook.com/SawasdeeActuary 


















1. บุคคลทั่วไปที่สนใจเรื่องราวที่แอคชัวรีคนไทยเขียนขึ้นมาเพื่อเล่าสู่กนัฟงั ไมว่า่จะเปน็คนทีท่ำงานรว่มกบัแอคชวัร ีผูบ้รหิาร 
หรอืพนกังานในธุรกิจประกันชีวิตและบริษัทประกันวินาศภัย

2. คนทีส่นใจหรอืเกีย่วขอ้งกบัแอคชวัรี ไมว่า่จะเปน็ นกัเรยีน นกัศกึษา อาจารย์ หรือแม้กระทั่งคนทั่วไปที่สนใจในอาชีพแอ
คชัวรี

3. ผู้ที่กำลังสอบหลักสูตรของแอคชัวรีระดับสากลจาก Society of Actuaries (SOA) ของอเมริกา

4. แอคชัวรีคนไทยที่ทำงานอยู่ในองค์กรต่างๆ






	 “สวัสดีแอคชัวรี” เป็นวารสารที่ทำขึ้นมาโดยแอคชัวรีที่เป็นคนไทย เพื่อมุ่งส่งเสริมคนไทยในแวดวงธุรกิจที่
เกี่ยวข้องกับแอคชัวรีในแง่มุมต่างๆ ดังต่อไปนี้

	 1. เป็นสื่อที่รวบรวมองค์ความรู้และประสบการณ์ของแอคชัวรีให้กับคนที่สนใจทั่วไป  โดยมุ่งเน้นให้กับ
คนที่ไม่ได้เป็นแอคชัวรีได้อ่านกัน

	 2. เป็นศูนย์กลางในการรวมกลุ่ม ติดต่อ และแลกเปลี่ยนข้อมูลข่าวสารของคนไทยที่เป็นนักเรียน อาจารย์ 
นักวิชาการ ตลอดจนคนที่ทำงานในองค์กรต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับแอคชัวรีเข้าด้วยกัน ทั้งนี้ ยังทำเพื่อเป็นแหล่ง
ประชาสัมพันธ์ข่าวให้กับ 1) Society of Actuaries (SOA), 2) Society of Actuaries of Thailand (SOAT), และ 
3) Insurance Premium Rating Bureau (IPRB) อีกด้วย
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Food for Thought  
ลายแทงแห่งความรวย 
(How to get rich) - Part III








	 ลายแทงแห่งความรวยมีขึ้นเพื่อให้เข้าใจถึงแก่นหลักในการใช้ชีวิตทางโลกได้    
โดยไม่ต้องเดือดร้อนอะไร หรืออีกความหมายหนึ่งก็คือหนทางสู่สภาวะของการหลุดพ้น
จากอำนาจของเงินนั่นเอง และแน่นอนว่า “ลายแทงแห่งความรวย” ก็ไม่ใช่บทความแห่ง
ธรรมะ ที่จะบอกให้ละทิ้งซึ่งทุกสิ่งทุกอย่างทางโลก แต่บทความนี้หวังจะเป็นเครื่องชี้นำให้
คนที่ขยันทำมาหากินได้สร้างสินทรัพย์อย่างถูกที่ถูกทาง เพื่อให้เข้าสู่สภาวะหลุดพ้นจาก
อำนาจของเงินได้เร็วขึ้น และนั่นก็คือความหมายของคำว่า “ความรวย” ในที่นี้ 
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Food for Thought  
ลายแทงแห่งความรวย 
(How to get rich) - Part III









	 แล้วเมื่อเลือดของแอคชัวรีได้ซึมเข้าสายเลือด
อย่างนี้แล้วก็เลยอดไม่ได้ที่จะต้องวางแผนการเงิน (ฉบับ
แอคชัวรี) ของตัวเอง โดยตัวเอง และเพื่อตัวเอง เอาไว้
เหมือนกัน โดยใช้ประสบการณ์จากการที่ได้มองเห็น
กระแสเงินสดที่ ได้ทำการประเมินการระยะยาวใน
สถานการณ์ต่างๆ มานานนับแรมปีแล้วมาประยุกต์ใช้
เข้ากับชีวิตน้อยๆ ของแอคชัวรีคนหนึ่งเพื่อให้มองเห็น
ตัวตนถ่องแท้ของ “เงิน” ชนิดที่ตัวผมเองก็ยังนึกสงสัย
ว่าทำไมถึงไม่มีใครสอนเคล็ดลับอันนี้ให้ผมรู้มาก่อน



	 แม้กระทั่ งผม เรี ยนจบปริญญาโทด้ าน
วิศวกรรมการเงินมาแล้วก็ตาม มันก็ยังหาในตำราเรียน
หรือหลักสูตรที่ไหนไม่เคยเจอซักที โชคดีที่งานที่ทำอยู่มี
ส่วนช่วยทำให้รู้กระจ่างและถึงบางอ้อได้เร็วขึ้น แต่ก็เสีย
เวลาลองผิดลองถูกไปมากกว่าสิบปีเข้าซะแล้ว



ทำไมถึงต้องมีลายแทง

	 ความรวยก็เปรียบเสมือนกับสมบัติ และการ
จะหาสมบัติให้เจอได้ก็ควรจะต้องอาศัยลายแทง ไม่เช่น
นั้นหาสมบัติไปทั้งชีวิตก็คงจะไม่เจอ ยกเว้นสมบัติจะ










	 โดยลักษณะของการ “ทำงาน” นั้นจะต้อง   
ระวังเรื่องทัศนคติในการ “ทำงาน” ให้มาก เพราะเมื่อ
เลือกที่จะ “ทำงาน” ก็จำเป็นจะต้องมีทัศนคติของ
คนรวย คิดแบบคนรวยและทำแบบคนรวยให้ได้ ซึ่งวิธี
การที่ดีสำหรับการเป็นลูกจ้างนั้นจะต้องเริ่มจากการ
เปลี่ยนกรอบความคิดและทำความเข้าใจในข้อจำกัด
ของการเป็นลูกจ้างที่รับเงินเดือนประจำ อีกทั้งจะต้อง
ไม่ลืมว่าการไปเน้นหรือคิดแต่เรื่องค่าจ้างจะเป็นการปิด
โอกาสในการสร้างสินทรัพย์ที่ดีตามแบบฉบับของ 
“ลายแทงแห่งความรวย” 



	 ท า งที่ ดี สำหรั บการ  “ทำ ง าน ”  คื อก าร 
“ทำธุรกิจ” ไปด้วย เพราะการ “ทำธุรกิจ” นั้นจะบังคับ
ให้เราพยายามเพิ่มสินทรัพย์ไปเองอย่างไม่รู้ตัวอยู่แล้ว 
โดยการ “ทำธุรกิจ” นี้ก็คือการลงทุนไม่ว่าจะไปเป็น
เจ้าของกิจการโดยตรง หรือจะไปลงทุนในตลาดการเงิน
ซึ่งก็ถือว่าเป็นเจ้าของกิจการในทางอ้อม โดยหลักการ
สำคัญในเรื่องการลงทุนก็คือ “ทัศนคติ” ของการ 
“ทำธุรกิจ”



ลองแล้วเลิก แต่อย่าเลิกลอง 

	 ประกาศนียบัตรหรือสมุดพกเป็นตัววัด
ความฉลาดของคนได้ในสมัยที่เรียนอยู่ในโรงเรียนหรือ






           สินทรัพย์ที่ดีคือสินทรัพย์ที่

สามารถเสริมสร้างรายได้อย่าง 

ยั่งยืน และให้มันงอกงามขึ้น


ต่อไปได้อีกเรื่อยๆ ไม่มีที่สิ้นสุด








มหาวิทยาลัย แต่ในโลกของความเป็นจริงเมื่อเราโตขึ้น
มาแล้ว การวัดความฉลาดทางการเงินของคนเรานั้น 
กลับวัดกันที่งบการเงินของเราเอง ผมไม่เถียงเลยครับ
ว่าโรงเรียนเป็นสถานที่ที่สอนให้เราเป็นคนดี แต่แล้ว 
ก็เป็นที่ที่ผลิตแต่ลูกจ้างที่ดีไว้สำหรับ “ทำงาน” ด้วยเช่น
กัน 

	 โรงเรียนอาจจะลืมสอนให้เรา “ทำธุรกิจ” 
หรือเป็นผู้ประกอบการที่ดีไป เพราะโดยปกติแล้ว
โรงเรียนมักจะลงโทษนักเรียนที่ทำความผิดพลาด
ล้มเหลวและเน้นให้คนทำแต่สิ่งที่แน่ใจว่าจะต้องสำเร็จ
เท่านั้น ซึ่งมันส่งผลให้เรากลัวที่จะทำอะไรใหม่ๆ ถึงแม้
จะมีโอกาสของความผิดพลาดเพียงเล็กน้อยเท่านั้น 
แต่ในโลกแห่งความเป็นจริงนั้น ผมคิดว่ามนุษย์เรา
เรียนรู้ได้จากข้อผิดพลาด ฉะนั้นเราควรที่จะลองทำ 

การวัดความฉลาดทางการเงินของคนเรานั้น 


กลับวัดกันที่งบการเงินของเราเอง
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ซึ่งหากผิดพลาดก็เรียนรู้ไปพร้อมกับมัน ดีกว่าการเลิก
ที่จะลองเพราะกลัวความล้มเหลว 



	 จริ งๆ แล้วผมว่ าคนรวยเกลียดความ
ผิดพลาด เพียงแต่เขากล้าที่จะลองทำแล้วเผชิญกับ
ผลลัพธ์ของมัน แต่ผมก็คิดว่าการลองทำอะไรโดยที่ไม่
มีความรู้ความเข้าใจในเรื่องนั้นๆ ก็เป็นการพนันที่มี
โอกาสเสี่ยงและเป็นผลเสียได้สูงมาก ดังนั้นเราจึงต้องรู้
วิธีจัดการความเสี่ยงเหล่านั้น แทนที่คิดจะหลบเลี่ยง
ความเสี่ยงเสียแต่อย่างเดียว ยกตัวอย่างเช่น การลงทุน
โดยที่ไม่มีความรู้ความเข้าใจในเรื่องการลงทุนนั้นถือ
เป็นความเสี่ยง ถ้าจะลงทุนให้ได้ดี ต้องลงทุนในความ
เสี่ยงที่สามารถจัดการหรือรับมือได้




แรงเหวี่ยงที่ทำให้ก่อเกิดรายได
้
	 เรามักเคยได้ยินคำพดูกรอกหอูยูเ่สมอวา่การ
ลงทุนที่ดีนั้นควรจะต้องกระจายความเสี่ยง ดังเช่นการ 
กระจายการใสไ่ขไ่วใ้นตระกรา้หลายใบ เพือ่ทีไ่ขจ่ะไดไ้ม่
ตกแตกหมดทกุใบเวลาทำตระกรา้ใบใดใบหนึง่ตก



	 แต่การกระจายความเสี่ยงแบบนี้ก็มีข้อเสีย
ตรงที่ว่าคนเหล่านี้จะไม่สามารถสร้างสินทรัพย์ที่ใหญ่
พอที่จะทำให้เกิดแรงเหวี่ยงที่จะไปก่อให้เกิดรายได้
อย่างเพียงพอ ซึ่งก็ทำให้ไม่สามารถนำรายได้เหล่านี้
กลับไปสร้างให้เกิดเป็นสินทรัพย์ใหม่ได้ เนื่องจากโดน

ค่าใช้จ่ายดูดเอาไปหมด



	 ทางเลือกอีกทางหนึ่งที่แก้ปัญหาเหล่านี้ก็คือ 
การนำเงินไปลงทุนในบริษัทเล็กๆ หรือทำธุรกิจเสียเอง 
ซึ่งก็ควรศึกษาข้อมูลให้ดีก่อนการลงทุน และก็คิดให้ได้
ว่านั่นคือการได้เป็นเจ้าของบริษัทนั้นโดยกลายๆ 



	 แม้ว่าการลงทุนวิธีการนี้จะทำให้เรารวยได้
อย่างรวดเร็วก็ตาม แต่อย่างที่รู้ว่าความเป็นไปได้ที่จะ
สำเร็จนั้นก็มีไม่มากเหมือนกับคำฮิตติดปากที่ว่า ถ้าหวัง
ผลตอบแทนสูงก็ต้องยอมรับความเสี่ยงสูงเช่นกัน 
ฉะนั้นเราควรจะเข้าใจการบริหารความเสี่ยงในกรณีที่
ผลตอบแทนการลงทุนไม่เป็นไปตามที่คาดหวังไว้ 



	 ผู้ชนะคือผู้ที่กล้าที่จะผิดหวัง แต่มีกำลังใจ
และคิดหาวิธีที่จะทำให้ความผิดหวังนั้นกลับกลายเป็น
ผู้ชนะในการลงทุนครั้งต่อไป ซึ่งเขาเหล่านั้นจะต้อง
อดทนและเรียนรู้จากความผิดพลาดครั้งก่อนเสมอ 
และควรจำ ไ ว้ ว่ า  คว ามสำ เ ร็ จยั ง ไม่ ใ ช่ ที่ สิ้ นสุ ด 
ความล้มเหลวก็ไม่ทำให้เราถึงตาย ตราบใดที่เรายังมี
ความหวัง เราควรกล้าที่จะล้มเหลวแต่อย่าล้มเลิก
เพราะความล้มเหลวที่ผ่านมา


โรงเรียนเป็นสถานที่


ที่สอนให้เราเป็นคนดี 


แต่แล้วก็เป็นที่ที่ผลิต


แต่ลูกจ้างที่ดีด้วย
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	 ผู้ชนะคือผู้ที่กล้าที่จะผิดหวัง แต่มีกำลังใจ
และคิดหาวิธีที่จะทำให้ความผิดหวังนั้นกลับกลายเป็น
ผู้ชนะในการลงทุนครั้งต่อไป



	 ดังนั้น ความสำคัญของการเป็นเจ้าของ
กิจการคือมีความรู้ความเข้าใจ รู้แจ้งในสิ่งที่ผู้อื่นไม่รู้ 
การสังเกตและความคิดสร้างสรรค์จะทำให้เรารวยได้ 
บางครั้งความรู้ทางเทคนิค หรือ ผลิตภัณฑ์ของประเทศ
อื่น อาจสามารถนำมาประยุกต์ใช้ให้เข้ากับวัฒนธรรม 
และแบบแผนการดำรงชีวิตของอีกประเทศหนึ่งก็ได้



ทำอย่างไรจึงมีเงินไปลงทุน

	 รายได้หลังจากหักภาษีและค่าใช้จ่ายที่จำเป็น
แล้วควรเปลี่ยนมาเป็นสินทรัพย์ที่จะงอกเงยเพื่อให้
ผลออกมาเป็นรายได้ต่อไปเรื่อยๆ แต่สิ่งที่สำคัญยิ่งกว่า
นั้นก็คือการที่เราจะรักษาสินทรัพย์เหล่านี้ให้นำไปก่อให้
เกิดรายได้ในอนาคตอย่างยั่งยืนได้อย่างไร ไม่ว่าจะ
เป็นการออม หรือการพึ่งพารายได้จากการ “ทำงาน” 
ให้น้อยลง (เป็นอิสระทางการเงินและเป็นอิสระจากงาน
ประจำให้มากขึ้น) เป็นต้น



	 การจัดการค่าใช้จ่ายนั้นถือเป็นการออมอย่าง
มีประสิทธิภาพที่สุด โดยค่าใช้จ่ายนั้นสามารถลดได้

อย่างง่ายๆ เพียงแค่มีความเข้าใจที่ถูกต้องแล้วค่อยๆ 
ทำตามลำดับความสำคัญดังต่อไปนี้



ลดภาระหนี้สินที่มีก่อน เพราะหนี้สินส่วนใหญ่จะเป็น
ตัวที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยมากชนิดที่ เข็มขัดสั้น 
(จนคาดไม่ถึง) ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดก็คือ




         ผู้ชนะคือผู้ที่กล้าที่จะผิดหวัง 
แต่มีกำลังใจและคิดหาวิธีที่จะทำให้

ความผิดหวังนั้นกลับกลาย

เป็นผู้ชนะในการลงทุนครั้งต่อไป


1.	 หนี้สินจากบัตรเครดิตซึ่งเป็นตัวที่แนะนำให้
จัดการเป็นลำดับแรก โดยจะพบว่าทุกวันนี้คน
ไทยส่วนใหญ่เป็นหนี้จากบัตรเครดิตมากขึ้น 
(ส่วนเรื่องหนี้รัก ถ้าตัดได้ก็ตัดไป) ยกเว้นถ้าคิด
ว่ า เป็นการกู้ ม า เพื่ อการลงทุนก็ ว่ า ไปอย่ าง 
อย่างไรก็ตามเราจะเห็นว่ามีหลายคนที่อยากเป็น
เจ้าของกิจการแล้วดันไปกู้เงินมาลงทุนโดยไม่ได้
คิดว่าเงินที่ได้มานั้นจะเอาไปใช้ประโยชน์ในการ
ทำธุรกิจได้อย่างไร ซึ่งคนเหล่านี้จะต้องแบกรับ
ภาระดอกเบี้ยเงินกู้อีก ทั้งนี้ต้องอย่าลืมว่า ถ้าจะ
ลงทุนก็ต้องเห็นหนทางทำกำไรได้ตั้งแต่ตอนซื้อ 
ไม่ใช่หวังลมๆ แล้งๆ ว่าจะมีกำไรขึ้นมาเองสักวัน
หนึ่ง


2.	 การดาวน์รถคันใหม่ราคาแพง ไม่ว่าจะเอาไว้
เพื่ออวดสาวหรือเพื่อความโก้เก๋ก็ตาม หรือไม่ก็
แอบไปผ่อนบ้านหลังใหม่โดยไม่จำเป็น (หรือให้
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ภรรยาอีกคนไว้อยู่) พฤติกรรมเหล่านี้ถือเป็นสิ่งต้อง
ห้ามสำหรับหนทางสู่ความรวย ถึงแม้ว่าบางคนจะคิด
ว่ามันเป็นเครื่องมือที่แสดงถึงความรวยต่อหน้า
สาธารณชน ถึงตรงนี้ก็ต้องชั่งใจเอาว่าจะยอมติดอยู่ใน
วัฎสงสารของอำนาจเงินอยู่ต่อไปอีกนานแค่ไหน




งดอะไรก็ตามที่ซื้อด้วยอารมณ์ ไม่ได้ซื้อด้วย
เหตุผล เพราะจากรูปการณ์แล้วคงซื้อใช้ประโยชน์ได้
ไม่คุ้ม เวลาขายต่อก็ราคาตกแน่ เห็นว่าขาดทุนตั้งแต่
ตอนซื้ออย่างเห็นๆ ยกตัวอย่างเช่น การลดค่าใช้จ่าย
จากการตามเทคโนโลยีเพื่อให้ตัวเองทันสมัยอยู่ตลอด
เวลา ซึ่งถ้าอยากตามเทคโนโลยีแบบกระชั้นชิดก็ต้อง
ถมเงินจ่ายให้มากหน่อย ถ้าซื้อของตกรุ่นก็อาจจะมีเงิน
เหลือเก็บไว้ทำอย่างอื่นได้ตั้งเยอะ แต่อันนี้ก็ต้องขึ้นกับ
การตัดสินใจของแต่ละคน




   การจัดการค่าใช้จ่ายนั้น

ถือเป็นการออมอย่างมี
ประสิทธิภาพที่สุด


การจัดการและการลดหย่อนภาษี เช่น การซื้อกองทุนรวม LTF, กองทุนรวม RMF, ประกันชีวิต, กองทุน
สำรองเลี้ยงชีพตามบริษัท, การบริจาค, การมีบุตรบุญธรรม, ดอกเบี้ยจากการกู้เพื่อซื้อบ้าน หรือแม้กระทั่งการ
จดทะเบียนบริษัทในบางรูปแบบที่สามารถจัดการภาษีได้อย่างมีประสิทธิภาพ







การจัดการค่าใช้จ่าย


1. ลดภาระหนี้สินก่อน


2. งดอะไรก็ตามที่ซื้อด้วย

อารมณ์ ไม่ได้ซื้อด้วยเหตุผล


3. การจัดการและการ

ลดหย่อนภาษี
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บทสรุป

	 สินทรัพย์ที่ดีสามารถสร้างได้โดยการไป 
“ทำงาน” เป็นลูกจ้างพนักงานบริษัท หรือไม่ก็ ไป 
“ทำธุรกิจ” เสียเอง โดยลักษณะของการ “ทำงาน” 
นั้นจะต้องระวังเรื่องทัศนคติในการ “ทำงาน” ให้มาก 
เพราะจะมัวไปยึดติดอยู่กับรายได้ประจำจนลืม
หลักการสำคัญในการสร้างสินทรัพย์ข้างต้นไป



	 การ “ทำธุรกิจ” นั้นจะบังคับให้เราพยายาม
เพิ่มสินทรัพย์ไปเองอย่างไม่รู้ตัวอยู่แล้ว โดยการ 
“ทำธุรกิจ” นี้ก็คือการลงทุนไม่ว่าจะไปเป็นเจ้าของ
กิจการโดยตรง หรือจะไปลงทุนในตลาดการเงินซึ่งก็
ถือว่าเป็นเจ้าของกิจการในทางอ้อม โดยหลักการสำคัญ
ในเรื่องการลงทุนก็คือ “ทัศนคติ” ของการ “ทำธุรกิจ” 
และการสร้ า งสินทรัพย์ที่ ใหญ่พอที่ จะทำให้ เกิด
แรงเหวี่ยงที่จะไปก่อให้ เกิดรายได้อย่างเพียงพอ 
จนเอาชนะค่าใช้จ่ายและสามารถนำกลับไปสร้างให้เกิด
เป็นสินทรัพย์ที่ดีและงอกเงยขึ้นมาใหม่ได้ 



	 ธุรกิจที่ดีนั้นจึงต้องเป็นธุรกิจที่ก่อให้เกิด
แรงเหวี่ยงที่ทำให้ก่อเกิดรายได้และสามารถนำรายได้

เหล่านี้กลับไปสร้างให้ เกิดเป็นสินทรัพย์ได้อย่าง
ต่อเนื่อง ดังนั้นการลงทุนในธุรกิจที่หวังเอาแต่ผลต่าง
ของราคาในเวลาซื้อกับราคาในเวลาขายจึงเป็นการเก็ง
กำไรที่อาจจะไม่ส่งผลให้เกิดความรวยอย่างยั่งยืนตาม
แบบฉบับของลายแทงแห่งความรวยได้



	 ส่ วนประเด็นสำคัญในการ  “ทำธุ รกิจ ” 
ก็คงหนีไม่พ้นเรื่องการลงทุน การลงทุนที่ดีจะต้องรู้ว่า
สินทรัพย์ที่เรากำลังจะลงเงินไปนั้นจะต้องสามารถทำ
กำไรได้ โดยต้องมั่นใจตั้ งแต่ตอนที่ซื้อหรือลงทุน 
โดยไม่ใช่หวังลมๆ แล้งๆ ว่าลงทุนไปแล้วก็คงจะมีกำไร
ได้ในอนาคตขึ้นมาเอง 
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การบริหารความเสี่ยงของเหตุการณ์มหันตภัย 
(Catastrophe risk management) 

ตอนที่ 2

ณัฐพล วงศ์รัตนวิจิตร (ณัฐ) ASA



	 ในฉบับที่แล้วเราได้แนะนำให้รู้จักเครื่องมือบริหารความเสี่ยงแบบแรก นั่นคือการประกันภัยต่อแล้ว ก่อนที่
จะข้ามไปดูตัวต่อไป เราจะมาวิเคราะห์ว่า Reinsurance มีข้อดีข้อเสียยังไง ก่อนอื่นขอแนะนำคำศัพท์ 2 คำก่อน



	 Moral Hazard ก็คือการที่บริษัทประกันรู้ว่าตัวเองมีความเสี่ยงรูปแบบเฉพาะอย่างใดอย่างหนึ่งมาก
เป็นพิเศษ จึงพยายามหาทางผลักความเสี่ยงนี้ไปให้ counterparty (เช่น reinsurer) โดยที่ counterparty เหล่านั้นก็
ไม่ได้รู้ข้อมูลอะไรดีเท่าไร (ถ้ารู้ดีก็คงไม่ยอมเป็น counterparty ให้) สรุปคือ Moral Hazard เป็นความเสี่ยงของ 
counterparty



	 ตัวอย่างของ Moral hazard คือ บริษัทประกันซึ่งมีผลิตภัณฑ์ประกันมะเร็ง รู้ว่าผู้เอาประกันของเขาส่วน
ใหญ่มาจากเมืองที่ใกล้เหมืองแร่ใยหิน จึงพยายามเป็นอย่างยิ่งที่จะทำการประกันต่อ (reinsure) สัญญามะเร็งเหล่านี้ 
ถ้าบริษัทประกันต่อไม่รู้อิโหน่อิเหน่ไปรับประกันต่อก็จะเสี่ยงขาดทุน
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	 Basis Risk คือการที่เงื่อนไขที่บริษัทประกันจะได้รับค่าชดเชยจาก counterparty ไม่ได้สะท้อนความ
เสี่ยงที่บริษัทประกันมีอยู่ได้อย่างเหมาะสม (บริษัทประกันเจ็บ แต่ไม่เข้าเงื่อนไข counterparty ก็เลยไม่จ่าย หรืออาจ
จะเป็นกรณีแปลกๆ คือ บริษัทประกันไม่เจ็บ แต่เผอิญเหตุการณ์เข้าเงื่อนไข counterparty ก็เลยต้องจ่าย)



	 ตัวอย่างก็คือบริษัทประกันรับประกันผลผลิตข้าวโพดแก่เกษตรกรในภาคอีสาน โดยทำสัญญากับ 
counterparty ว่าเงื่อนไขที่ counterparty จะจ่ายเงินคือ ”ภัยแล้ง” ซึ่งนิยามโดย ”ปริมาณน้ำฝนรายปีรวมทั้งประเทศ
น้อยกว่า 10 หน่วย” (สมมุติว่าภาครัฐ publish ข้อมูลเป็นรายประเทศเท่านั้น ไม่ได ้publish รายภาค เลยจำเป็นต้อง
ใช้ดัชนีรายประเทศเป็นตัวอ้างอิง) ถ้าเกิดว่าในปีนั้น ภาคอีสานไม่มีฝนตกเลย แต่ภาคกลางฝนตกหนักจนกระทั่ง
ปริมาณน้ำฝนรวมทั้งประเทศเกิน 10 หน่วย บริษัทประกันก็จะยังต้องจ่ายเงินให้เกษตรกร (เพราะข้าวโพดในภาค
อีสานตาย) แต่จะไม่ได้รับเงินจาก counterparty เลย (เพราะดัชนีน้ำฝนทั้งประเทศเกิน 10 หน่วย) จะเห็นได้ว่า 
Basis Risk ก็คือการที่เงื่อนไขในการที่บริษัทประกันจะได้รับเงินจาก counterparty นั้นต่างจากเงื่อนไขในการที่
บริษัทจะจ่ายเงินให้ลูกค้านั่นเอง



	 ความสัมพันธ์ของ Moral Hazard กับ Basis Risk เป็นอย่างไร ลองคิดดูนะครับ เฉลยอยู่ด้านล่าง













	 ลองมาดูเครื่องมือแรกของเรา – การประกันภัยต่อ ว่าน่าจะเข้าข่ายไหน เฉลยอยู่ด้านล่าง



	 การประกันต่อมี Moral Hazard สูง แต่จะมี Basis Risk ต่ำ เนื่องจากคำนิยามใน treaty (สัญญาประกัน
ต่อ) เป็นแบบเฉพาะเจาะจงลงไปเลยว่าคือ “โรคมะเร็ง” ซึ่งสอดคล้องกับความเสี่ยงที่บริษัทประกันมีโดยสมบูรณ์ ไม่ใช่
ใช้ดัชนีกว้างๆเช่น “ดัชนี้ชี้วัดสุขภาพของประชากรทั้งประเทศไทยน้อยกว่า 10 หน่วย”



	 ในการที่จะหลีกเลี่ยง Moral Hazard บริษัทประกันต่อก็มักจะวางเงื่อนไขดักไว้ต่างๆเช่น




-	 กำหนด Deductible ว่าเคลมบาทแรกๆ บริษัทประกันต้องรับไปก่อน บริษัทประกันต่อจะเริ่มจ่ายเมื่อ
บริษัทประกันได้จ่ายไประดับนึงแล้ว 


-	 Coinsurance เช่น ทุกๆการ claim 1 บาท ประกันออก 60 สตางค์ ประกันต่อออก 40 สตางค์

-	 Limit คือเมื่อประกันต่อได้จ่ายเงินรวมเกินจำนวนหนึ่งเช่นสิบล้านบาท ก็จะไม่ยอมจ่ายให้อีกแล้ว

-	 Non-guarantee renewal ถ้าเคลมเยอะ ปีต่อมาบริษัทประกันต่อมีสิทธิที่จะไม่ต่อสัญญาให้

-	 Non-guarantee premium rates ถ้าเคลมเยอะจะต้องโดนเพิ่มเบี้ยประกันต่อ พิจารณาว่าเยอะไม่เยอะ

จาก Loss ratio หรือ Actual/Expected ratio เป็นต้น




	 เมื่อทำความรู้จัก Moral Hazard และ Basis Risk แล้วก็ถึงเวลาแนะนำเครื่องมือบริหารความเสี่ยงตัวต่อ
ไปครับ


เครื่องมือใดมี Basic Risk ต่ำ




เครื่องมือนั้นมี Moral Hazard สูง


ในทางกลับกัน
 เครื่องมือใดมี Basic Risk สูง




เครื่องมือนั้นมี Moral Hazard ต่ำ
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2.	 Catastrophe Bond


	 CAT Bond คือ Bond ที่บริษัทประกันออกขายสู่ตลาด เพราะฉะนั้น counterparty จะไม่ใช่บริษัท
ประกันภัยต่ออีกต่อไป แต่จะเป็นนักลงทุนทั่วๆไป รูปแบบของ CAT Bond จะเป็น Bond ที่ในสถานการณ์ปกติก็จะ
มีการจ่ายคูปอง (ดอกเบี้ย) และ Maturity Value (เงินต้นคืน) ให้แก่นักลงทุนตามปกต ิแต่ถ้าเกิดเหตุการณ์ที่เป็นภัย
พิบัติ ตามที่ระบุไว้ในสัญญาขึ้น บริษัทประกันก็จะจ่ายคูปอง และ Maturity เป็นจำนวนน้อยลง หรือในกรณี
เหตุการณ์ร้ายแรงมากก็อาจจะไม่จ่ายเลยก็ได้ จากข้อมูลที่อธิบายมาจะเห็นได้ชัดเลยใช่มั้ยครับว่า CAT Bond จะต้อง
มีการจ่ายคูปองสูงกว่า Bond ทั่วๆไปในระดับนึง ทั้งนี้เพราะนักลงทุนเป็นผู้แบกรับความเสี่ยงที่อาจจะถูกยกเว้นคูปอง
ในกรณีเกิดเหตุการณ์ร้ายแรง ดังนั้นในสถานการณ์ปกติก็เลยต้องให้เยอะหน่อย



	 ลองมาออกแบบ CAT Bond เล่นๆดูครับ สมมุติว่าผมเป็นแอคชัวรีที่ออกแบบประกันน้ำท่วม 
และต้องการถ่ายโอนความเสี่ยงออกไปสู่ตลาด ก็เลยออก CAT Bond ที่มีอายุ 10 ปี ซึ่งในการออกแบบ CAT Bond 
นั้น ผมได้ไปลอกข้อมูลของ Bond ทั่วไปที่มีในตลาดแล้วมาปรับแต่งนิดหน่อยเพื่อที่ให้มันดึงดูดนักลงทุนได้























	 



	 ดูแล้วเป็นไงครับ เพราะว่าผมรู้ว่าบริษัทของผมมีผลตอบแทนสินทรัพย์จากการลงทุนโดยเฉลี่ยสูงกว่า 5% 
ก็เลยกล้าตั้งไว้ที่ขนาดนี้ ซึ่งดูแล้วน่าจะดึงดูดนักลงทุนได้เยอะเลยใช่มั้ยครับ เพราะ IRR มันมากกว่าเห็นๆ แต่สิ่งที่
ต่างกันคือ 5% ของผม มันมีดอกจัน (*) ซึ่งรู้ๆกันอยู่ว่าดอกจัน เป็นสิ่งที่ไม่มีใครชอบ ยกเว้นตัวคนออกผลิตภัณฑ์นั้น
เอง คราวนี้มาดูรายละเอียดของดอกจันกัน



	 ตารางดอกจัน (*)














	 ลักษณะ	 Bond ทั่วไปในตลาด	 CAT Bond ที่ผมจะออก


	 ระยะเวลา	 10 ปี	 10 ปี


	 มูลค่าที่ตราไว้	 หนึ่งพันล้านบาท	 หนึ่งพันล้านบาท


	 เงินต้นคืน	 เท่ามูลค่าที่ตราไว้ 	 เท่ามูลค่าที่ตราไว้


		  (หนึ่งพันล้านบาท)	 (หนึ่งพันล้านบาท)


	 ราคา	 หนึ่งพันล้านบาท	 หนึ่งพันล้านบาท


	 คูปอง (จ่ายทุกๆ สิ้นปี)	 3%	 5%*


	 ปริมาณน้ำฝนทั้งปี (หน่วย)	 คูปอง


	 น้อยกว่าหรือเท่ากับ 12	 5% (จ่ายเต็ม)


	 12-14	 4%


	 14-16	 3%


	 16-18	 2%


	 18-20	 1%


	 มากกว่าหรือเท่ากับ 20	 0% (งดจ่ายคูปอง)










012
 013




	 เมื่อออก CAT Bond ออกไปได้ 5 ปี ดัชนีน้ำฝนใน 5 ปีแรกเป็น 9.81, 6.67, 8.31, 8.85, 17.22 หน่วย
ตามลำดับ นักลงทุนก็จะได้คูปอง 5% เต็มๆใน 4 ปีแรก ส่วนในปีที่ 5 จะได้แค่ 2% เท่านั้น นั่นคือในปีที่ 5 บริษัท
ประกันสามารถนำเงิน 3% (=5%-2%) ที่ไม่ได้จ่ายออกซึ่งคิดเป็นจำนวนเท่ากับ 3% คูณกับ หนึ่งพันล้าน = สามสิบ
ล้าน ไปจ่ายให้ลูกค้าที่ประสบอุทกภัยได้



	 ข้อดีของ CAT Bond คือการที่ counterparty เป็นนักลงทุนใน capital market ซึ่งอาจจะใหญ่ในระดับ
ประเทศหรือระดับโลกเลยก็ได้ ซึ่งแน่นอนว่ามี capacity มากกว่าบริษัทประกันภัยต่อมากมายหลายเท่า ดังนั้นจึง
สามารถรับการถ่ายโอนความเสี่ยงจากบริษัทประกันไปได้มากกว่า และบริษัทประกันก็น่าจะชอบตรงที่สามารถ
ออกแบบ CAT Bond ได้เองโดยอิสระ ไม่เหมือนในกรณีการประกันภัยต่อ ซึ่งบริษัทประกันต่ออาจจะมาเก็บเบี้ย
บริษัทประกันแพงกว่าที่ควรจะเป็น นอกจากนั้นดัชนีที่ไว้วัดว่าจะจ่ายคูปองเท่าไรมักจะเป็นดัชนียุติธรรมซึ่ง publish 
โดยรัฐหรือองค์กรกลาง ซึ่งจะมีความโปร่งใสสูงและช่วยลด Moral Hazard ไม่เหมือนกับข้อมูลเช่น claim ที่เป็น
ข้อมูลภายในของบริษัท และที่สำคัญคือในกรณีเกิดภัยพิบัติร้ายแรง สมมุติว่า CAT Bond ข้างต้นนั้นรัฐเป็นคนออก 
และพบว่าในปีนี้ ประมาณเดือนกันยายน แต่ปริมาณน้ำฝนรวมก็เกิน 20 หน่วยไปแล้ว หน่วยงานรัฐที่ออก CAT 
Bond นั้นก็จะรู้ทันทีว่าไม่ต้องจ่ายคูปองแล้ว และสามารถเอาเงินทั้งหมด 5% คูณกับ หนึ่งพันล้าน = ห้าสิบล้าน 
ไปจ่ายให้ผู้ประสบอุทกภัยได้ทันท่วงที ต่างจากกรณีประกันภัยต่อ ซึ่งต้องมีการรอเพื่อมาคุยกันตอนสิ้นปี



	 ข้อดีในมุมมองของนักลงทุนที่ชัดเจนคือ CAT Bond นั้นคูปองจะสูงกว่า Bond ปกติค่อนข้างมากซึ่ง
แน่นอนว่าดูเผินๆ (มองข้ามดอกจันไป) ก็น่าสนใจดี นอกจากนั้นยังเป็นการนำเสนอ instrument ใหม่ๆต่อ 
Financial market ซึ่งเป็น instrument ที่ดีในมุมมองของการทำ diversification ใน portfolio ของนักลงทุน ทั้งนี้
เพราะ CAT Bond จะไม่มี correlation กับ instrument ตัวอื่นๆ



	 แต่แน่นอนว่ามีข้อดีก็ย่อมมีข้อเสีย นั่นก็คือ Basis Risk สูง ยกตัวอย่างเช่นฝนตกไม่มาก ตกแค่ 7 หน่วย 
แต่บ้านของผู้เอาประกันภัยหลายคนอยู่ในพื้นที่แอ่งน้ำขังซึ่งต่อให้ฝนตกน้อย น้ำก็ท่วมได ้ดังนั้นบริษัทประกันต้องจ่าย 
claim ให้ผู้เอาประกัน แต่จะไม่สามารถลดการจ่ายคูปองออกได้เลย (ยังต้องจ่าย 5%) เต็มๆเพราะว่าดัชนี้น้ำฝนมันไม่
ถึงเกณฑ์



	 ในฉบับหน้าจะมาดูเครื่องมือตัวอื่นๆกันต่อนะครับ



หนังสืออ้างอิง


-	 Integrated Risk Management by Doherty

-	 Global Assessment Report on Disaster Risk Reduction 2011 by Suarez, Linnerooth-Bayer
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หรือตามร้านหนังสือชั้นนำทั่วไป
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	 เมื่อเข้าใจในความหมายของทั้ง ALM 
และ Interest rate risk แล้ว ทีนี้ก็สามารถเข้าถึง
รายละเอียดในการหาความไวในการแกว่งตัวของ
มูลค่าในเวลาที่อัตราดอกเบี้ยเกิดผันผวนขึ้นมา 
ซึ่งถ้าสินทรัพย์หรือหนี้สินมีการแกว่งตัวจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกันมากก็
หมายถึงบริษัทมีความเสี่ยงจาก Interest rate 
risk มากนั่นเอง



นิยามเบื้องต้นของ Duration

	 ในทางปฏิบัติแล้ว เราจะบอกว่าความไว
ในการแกว่งตัวของมูลค่าเป็นจำนวนเท่าของการ
เพิ่มหรือลดลงของดอกเบี้ย เช่นสมมติว่ามูลค่าของ
สินทรัพย์จะเพิ่มขึ้น 5% ถ้าดอกเบี้ยลดลง 1% 
ก็จะหมายความว่าสินทรัพย์นี้มีความไวเป็น 5 เท่า 

	 จำนวนเท่าของการเปลี่ยนแปลงของ
ดอกเบี้ยนี้จะเป็นตัวบ่งบอกถึงความไวของการ
เปลี่ยนแปลง โดยภาษาทางการเงินจะเรียกมันว่า 
“Duration” กัน


Asset Liability Management (ALM) – Part III 
(Duration and Convexity)

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM, MBA, MScFE (Dist), B.Eng (Hons)



	 ยกตัวอย่างเช่น ถ้า Duration เท่ากับ 10 
ก็หมายความว่าถ้าดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1% จะทำให้มูลค่า
ของสิ่งนั้นๆ ลดลง 10% และถ้าดอกเบี้ยลงลง 1% 
ก็จะทำให้มูลค่าของสิ่งนั้นๆ เพิ่มขึ้น 10% เช่นกัน



	 ความหมาย Duration อีกอย่างหนึ่งนั้น
สามารถหาได้จากสมการทางคณิตศาสตร์ที่ซับซ้อน 
แต่โดยหลักการแล้วมันคือการหาความแตกต่างของ
มูลค่า (Price) โดยการคำนวณช่วงความแตกต่างสั้นๆ 
ของอัตราดอกเบี้ย (interest rate) ซึ่งมูลค่าในการ
คำนวณใดๆ ก็ตามจะมีผลกระทบมาจากกระแสเงินสด
ในแต่ละเวลาด้วย ดังนั้น Duration จึงตีความได้อีก
อย่างหนึ่งว่ามันเป็นระยะเวลาที่จะได้รับกระแสเงินสด
เฉลี่ยของมูลค่ากระแสเงินสดทั้งหมด



Duration gap และ Duration matching

	 เมื่อเข้าใจถึงความหมายของ Duration 
แล้วจะเห็นว่า Duration นั้นมีความสำคัญมากในการทำ 
ALM เพราะนั่นเป็นตัวบ่งบอกถึงความไวต่อการ

RISK MATTER 
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เปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ย แต่เมื่อเวลาเราพิจารณาเรื่อง 
Interest rate risk สำหรับธุรกิจบริหารความเสี่ยงนั้น 
เราจะต้องพิจารณาทั้งฝั่งสินทรัพย์และหนี้สินไปพร้อมๆ 
กัน ดังนั้น สิ่งที่ เราจะนำมาวิเคราะห์กันก็คือความ
แตกต่างกันระหว่าง Duration ของสินทรัพย์และหนี้สิน 
(Duration gap) 



	 บริษัทจึงต้องทำให้ Duration ของทางฝั่ง
สินทรัพย์และหนี้สินนั้นมีค่าใกล้กันมากที่สุด ซึ่งเราเรียก
วิธีนี้ว่า Duration Matching เพราะฉะนั้นการทำ 
Duration Matching นั้นก็คือการจัดการความเสี่ยงที่
นำมาใช้แทน Exact Matching นั่นเอง ในทางปฏิบัติก็
นิยมใช้วิธีนี้กันมากที่สุด



Portfolio Duration 

	 จากที่กล่าวมาทั้งหมดนี้จะเห็นว่าการหาค่า
ข อ ง  Du r a t i o n  นั้ น  ไ ม่ ว่ า จ ะ เ ป็ น  Du r a t i o n 
ของสินทรัพย์หรือหนี้สินก็ตาม เราจะคำนวณหามาได้
เป็นตัวๆ ไป และเมื่อตีความหมายในสมการทาง
คณิตศาสตร์มาจนหมดแล้วก็จะพบว่าค่าของ Duration 
นั้นสามารถนำมาเฉลี่ยกันเป็น Duration เฉลี่ยสำหรับ
สินทรัพย์หรือหนี้สินในบริษัททั้งหมด หรือที่เราเรียกว่า 
Portfolio ตามแต่ที่บริษัทจะกำหนดก็ได้



	 แต่สิ่งที่ต้องพึงระวังก่อนที่จะนำมาเฉลี่ยก็คือ 
เราจะต้องสมมติไว้ก่อนว่าเวลาที่ดอกเบี้ยขึ้นหรือลงนั้น 
จะเป็นการขึ้นหรือลงของดอกเบี้ยพร้อมๆ กันทั้งหมดใน
ทุกๆ ตราสารไม่ว่าจะเป็นสินทรัพย์หรือหนี้สินที่ถืออยู่ใน
พอร์ต ในภาษาทางการเงินเขาจะเรียกว่า “Parallel shift 
in the yield curve” 



Convexity

	 และการที่ Duration คือการเปลี่ยนแปลง
มูลค่าร้อยละที่เป็นจำนวนเท่าของอัตราดอกเบี้ยนั้นถือ
เป็นการเปลี่ยนแปลงแบบเส้นตรง เช่นดอกเบี้ยขึ้น 1% 
ก็หมายถึง มูลค่ าลดลง 5% สำหรับสินทรัพย์ที่มี 
Duration เท่ากับ 5 




 “ยิ่ งถ้ ามี  Durat ion 
g a p  ม า ก  ก็ จ ะ ยิ่ ง มี 
In teres t  rate r i sk 
มาก”

	 แต่ ใน โลกแห่ งคว าม เป็ นจริ ง แล้ วก า ร
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์นั้นไม่ได้ขึ้นหรือลงเป็น
จำนวนเท่าของดอกเบี้ยตามที่ ได้กล่าวมาเสมอไป 
การเปลี่ยนแปลงในส่วนต่างที่ เหลือนั้นส่วนใหญ่จะ
สามารถคำนวณได้จาก Convexity นั่นเอง

	 ยกตัวอย่างเดิมเช่นในกรณีที่มี Duration 
เท่ากับ 5 แล้วดอกเบี้ยสูงขึ้น 1% แล้ว มูลค่าอาจจะลด
ลงมาแค่ 4.8% ก็ได้ หรือเวลาที่ดอกเบี้ยลดลง 1% 
แล้วมูลค่าจะเพิ่มขึ้น 5.2% ซึ่งในส่วนต่าง 0.2% นั้นก็
เป็นที่มาของการที่เราต้องมารู้จัก Convexity ซึ่งจะขอ
ข้ามวิธีการคำนวณทางคณิตศาสตร์ออกไป 

	 แต่มีข้อสังเกตอย่างหนึ่งว่าสินทรัพย์ที่มี 
Convexity มากเท่าไรก็ยิ่งดีเท่านั้น เพราะเวลาดอกเบี้ย
ตกลงมาก็จะเพิ่มค่ามากกว่าสินทรัพย์ที่มี Convexity 
น้อย และเวลาที่ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นก็จะมีค่าลดลงน้อยกว่า
สินทรัพย์ที่มี Convexity น้อย

	 ในทางกลับกันในฝั่ งหนี้สิน ถ้ าหนี้สินมี 
Convexity น้อยเท่าไรก็ยิ่งดีเท่านั้น เพราะเวลาดอกเบี้ย
ตกลงมาก็จะเพิ่มค่าน้อยกว่าหนี้สินที่ม ีConvexity มาก 
และเวลาที่ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นก็จะมีค่าลดลงมากกว่าหนี้สิน
ที่มี Convexity มาก



การหามู ลค่ า ของสินทรัพย์ หรื อหนี้ สิ นที่
เปลี่ยนแปลงไปเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง

	 เมื่อรู้จัก Convexity กันแล้ว ทีนี้เราลอง
มาทำความรู้จักกับวิธีการนำมาประยุกต์ใช้กันบ้าง ซึ่งวิธี
การนำ Convexity ไปใช้นั้นจะต้องเอาไปใช้ร่วมกับ 
Duration โดยมูลค่าที่เปลี่ยนแปลงเป็น % จะเท่ากับ 
ผลรวมของ Duration ทีค่ณูดว้ยอตัราดอกเบีย้ กบั ครึง่
หนึง่ Convexity ทีค่ณูดว้ยอตัราดอกเบีย้ยกกำลงัสอง
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ตัวอย่างของการคำนวณมูลค่า

	 สิ่งที่ต้องนำไปใช้ในทางปฏิบัตินั้นก็คือ
การนำค่า Duration และ Convexity มาตีค่าให้
ถูกต้องและทำการจัดการกับ ALM ต่อไป ดังนั้นถ้า
สินทรัพย์ที่ถืออยู่มี  Duration เท่ากับ 5 และ 
Convexity เท่ากับ 1,000 แล้ว การจะหามูลค่าที่
เปลี่ยนแปลงไปของสินทรัพย์ในเวลาที่ดอกเบี้ย
เปลี่ยนค่านั้นก็ไม่ได้เป็นเรื่องที่ยากเลย



	 ถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลง 1% ก็จะทำให้
สินทรัพย์ที่ถือยู่มีมูลค่าเพิ่มขึ้นเท่ากับ -(5 x (-
0.01)) + (0.5 x 1,000 x (-0.01)^2) = 0.05 + 
0.05 = 10%



	 ดังนั้น ถ้าสินทรัพย์ในตอนนี้มีมูลค่า 
1 ,000 ,000 บาท เวลาที่ ดอก เบี้ ยลดลง 1% 
ก็จะทำให้สินทรัพย์มีมูลค่าเพิ่มขึ้น 10% กลายเป็น 
1,100,000 บาท 

	 จะสังเกตเห็นว่าถ้าเราหยิบ Duration 
มาใช้เพียงอย่างเดียวโดยไม่คำนึงถึง Convexity 
แล้วล่ะก็ ผลลัพธ์จากการคำนวณก็จะกลายเป็นแค่
การเอา Duration มาคูณกับอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยน
ไป ซึ่งในตัวอย่างข้างบนจะทำให้คำนวณได้เป็น (5 
x  0.01) เท่ากับ 5% (แทนที่จะเป็น 10%) จนทำให้
ค่าที่ได้จากการคำนวณผิดเพี้ยนไป



	 แต่ถ้าถามจากประสบการณ์ในธุรกิจที่ใช้
กั น อ ยู่ โ ด ยทั่ ว ไ ปนั้ น  เ ร า จ ะ ส า ม า ร ถล ะทิ้ ง 
Convexity ได้ถ้าดอกเบี้ยแกว่งขึ้นหรือลงแค่นิด
เดียวเท่านั้น ยกตัวอย่างเช่นอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยน
ไปแค่  0 .1% เท่ านั้ นก็ จะทำให้  Convex i ty 
มีความหมายน้อยลง ซึ่งถ้าเรามาดูจากตัวเลขก็จะ
เห็นว่า (5 x 0.001) เปรียบเทียบกับ (5 x 0.001) + 
(0.5 x 1000 x 0.001^2) นั้นมีค่าคาดเคลื่อนที่ต่าง
กันแค่ 0.05% เท่านั้น





มูลค่าเปลี่ยนแปลง (%) = - (Duration x อัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง) 

+ (0.5 x Convexity x อัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง^2)




มุมนี้สำหรับผู้ที่ชอบศัพท์เทคนิค

-  Duration ที่มีอยู่ในแต่ละช่วงของอัตราดอกเบี้ยใน 
Yield curve นั้นก็จะเรียกว่า Key Duration

-  Duration ที่นำมาคูณกับตัวมูลค่าในขณะนั้นจะเรียก
ว่า Dollar Duration สำหรับวิธีใช้ก็คือการนำ Dollar 
Duration มาคูณกับอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไปก็
จะได้มูลค่าของสินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปในทันที

-  Macaulay Duration จะมีค่าเท่ากับระยะเวลาครบ
กำหนด (maturity) ของ Zero coupon bond 

-  Macaulay Duration = PV (t x CFt) / PV (CFt) 
= ระยะเวลาที่จะได้รับกระแสเงินสดเฉลี่ยของมูลค่า
กระแสเงินสดทั้งหมด

-  Modified Duration ได้มาจากการนำ Macaulay 
Duration มาหารด้วย (1 + อัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น) 
ซึ่งวิธีนี้เหมาะสำหรับการนำเข้าไปสู่สูตรสมการคำนวณที่
ใช้กระแสเงินสด แต่ไม่เหมาะสำหรับตราสารที่มีตราสาร
อนุพันธ์ (embedded derivative) ฝังอยู่

-  Effective Duration ได้มาจากการคำนวณหามูลค่า
ของตราสารโดยตรงเมื่อเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเป็นค่า
ต่างๆ
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Immunization

	 เมื่อเราเข้าใจความหมายและวิธี ประยุกต์ใช้
ของ Convexity อย่างถ่องแท้แล้ว ถ้าลองกลับมา
พิจารณาดูก็จะเห็นว่าแค่การทำ Duration Matching 
ระหว่างสินทรัพย์และหนี้สินนั้นคงจะไม่เพียงพอเป็นแน่ 
เราจะต้องทำ Convexity Matching เข้าไปด้วย 
แต่เมื่อลองมาพิจารณาลึกๆ ถึงเรื่องของ Convexity 
ดูแล้วก็จะเห็นว่าการที่มี Convexity ของสินทรัพย์
มากกว่า Convexity ของหนี้สินนั้นก็เป็นเรื่องที่ดีไม่
น้อย เพราะไม่ว่าเวลาที่ดอกเบี้ยตกลงหรือเพิ่มขึ้น
มานั้นก็จะทำให้สินทรัพย์มีมูลค่าสูงกว่าหนี้สินได้ทั้งสอง
กรณี



	 ดังนั้นเพื่อเป็นการทำ ALM อย่างสมบูรณ์
แบบ โดยไม่ว่าดอกเบี้ยจะขึ้นหรือจะลงก็ไม่ทำให้เกิด
ความสูญเสียกับบริษัท เราควรจะจัดพอร์ต (portfolio) 
ของเราให้ได้ดังนี้




1.	 ทำให้มูลค่าของสินทรัพย์เท่ากับมูลค่าของ
หนี้สินซะก่อน


2.	 ทำให้  Duration ของสินทรัพย์ เท่ ากับ 
Duration ของหนี้สิน


3.	 ทำให้ Convexity ของสินทรัพย์มากกว่า 
Convexity ของหนี้สิน




	 แต่ในทางปฏิบัติแล้วส่วนใหญ่เราจะเน้นการ
นำตัวมูลค่ าของสินทรัพย์มาคูณด้วย Durat ion 
ของสินทรัพย์เพื่อให้ได้ค่าเท่ากับการนำมูลค่าของหนี้สิน
มาคูณด้วย Duration ของหนี้สิน 



	 ส่วนเรื่องของ Convexity ก็พยายามเลือกให้
ทางฝั่งสินทรัพย์มีค่ามากๆ เข้าไว้ก็พอ




บทสรุป

	 เราสามารถหามูลค่าของสินทรัพย์หรือหนี้สิน
ที่ เปลี่ยนแปลงไปเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง 
โดยคำนวณได้จาก Duration และ Convexity ซึ่งเป็น
ปัจจัยหลักในการวิเคราะห์และจัดการความเสี่ยงจากการ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) 



	 ทั้งนี้จะเห็นว่าการทำ ALM นั้นเป็นสิ่งจำเป็น
อย่างยิ่งยวดสำหรับธุรกิจในปัจจุบันโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ในภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ผันผวน (ไม่ว่าจะขึ้นหรือลง) ซึ่ง 
ALM เป็นเครื่องมือหนึ่งที่ใช้ในการจัดการความเสี่ยง
จากความผันผวนของดอกเบี้ยที่ว่านี้ และเมื่อทำ ALM 
อย่างได้ผลก็จะทำให้บริษัทมีภูมิต้านทาน (Immunize) 
จาก Interest rate risk ได้ 



ส่วนในโลกแห่งความเป็นจริงแล้ว คงเป็นเรื่องที่
หลีกเลี่ยงไม่ได้เลยที่การทำ ALM จะต้องมีต้นทุนเกิด
ขึ้นไม่ว่าจะเป็นต้นทุนทางตรง (เช่นค่าใช้จ่ายจากการ
จัดการ) หรือต้นทุนทางอ้อม (เช่นการที่ได้ผลตอบแทนที่
ไม่คุ้มค่าในเวลาที่ต้องการจะลด Duration gap) ดังนั้น 
การทำ ALM จึงต้องพิจารณาสิ่งเหล่านี้ควบคู่กันไปด้วย
	



   “คำว่า Immunization นั้นแปลว่าเป็นการสร้างภูมิต้านทาน และเมื่อนำมาใช้
กับ ALM ในที่นี้ก็จะหมายถึงการสร้างภูมิต้านทานจากการผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยหรือ Interest rate risk นั่นเอง”












	 หลายคนคิดว่าเรียนต่อปริญญาโทหรือปริญญาเอกไปเถอะ แล้วจะดี
เอง... แต่ก็มีบางคนที่ไม่เห็นด้วยกับสิ่งเหล่านี้ทั้งหมด โดยเฉพาะกับคนที่มี
ประสบการณ์จากการทำงานซึ่งอาจได้ไปทำงานในหลายๆ ประเทศและรับรู้
ทัศนคติของคนทำงานในประเทศนั้นๆ มาพอสมควร สิ่งที่กำลังจะเขียนต่อไปนี้
จึงอาจจะสะท้อนถึงความคิดของคนบางคน แต่ก็อาจจะขัดต่อค่านิยมหรือความ
รู้สึกของอีกบางคนอยู่บ้าง อย่างไรก็ตาม เราคงจะหลีกเลี่ยงกระแสเรียกร้อง
ของตลาดแรงงานในต่างประเทศและแนวโน้มที่กำลังจะระบาดในตลาดแรงงาน
ภายในประเทศไม่ได้ การคิดและคาดการณ์แนวโน้มของตลาดแรงงาน
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ไฟแช็คกับไฟฉาย... 
ในการสอบเป็นมืออาชีพ

หรือเรียนต่อโทในโลกแบนๆ ใบนี้
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	 ขึ้นชื่อว่าไฟก็เป็นสิ่งที่เปรียบเสมือนแสงสว่าง
เป็นเครื่องมือเพื่อส่องนำทางไปสู่ความสำเร็จไม่ว่าจะเป็น
อนาคตหรือหน้าที่การงาน แต่ไฟแบบไหนนี่สิที่น่าจะมี
ประโยชน์และตรงกับความต้องการในตลาดมากกว่า 
ไฟแช็คนั้นจุดขึ้นมาแล้วก็จะเอาไว้ใช้เฉพาะที่ เพื่อเอาไว้
จุดฟืนจุดไฟ หรือให้ความอบอุ่น แล้วนำมาใช้ประโยชน์
ได้โดยตรงได้เหมือนกับการสอบเป็นมืออาชีพเฉพาะทาง  
ส่วนไฟฉายนั้นเป็นแสงสว่างที่สาดส่องเพื่อกวาดไปทั่ว
ทำให้เห็นทางเดินไปข้างหน้าได้ง่ายขึ้นและก็มีโอกาส
ขยับขยายได้ง่ายขึ้น เหมือนกับการเรียนต่อเอาดีกรี
ปริญญาเพิ่มเติม แล้วแบบไหนมีประโยชน์กว่ากันล่ะ 
ระหว่างไฟแช็คกับไฟฉาย 



	 เพราะเวลาคนเราก็มีเท่ากัน คงจะเลือกเอาไฟ
แช็คหรือไฟฉายได้อย่างใดอย่างนึงเท่านั้น เพราะกว่าจะ
ได้มันมาอายุก็มีสิทธิ์อยู่แถวสามย่าน ปาเข้าไปสามสิบ
แล้ว แถมหักโหมเกินไปอายุจะสั้นไปซะเปล่าๆ นี่ยังไม่
นับรอยเหี่ยวที่เพิ่มบนใบหน้า



	 ในปัจจุบันคุณวุฒิ (qualification) ทางการ
ศึกษาเป็นใบเบิกทางของความเป็นมืออาชีพที่ใช้ได้ทั้ง
ชีวิต เหมือนที่คนเขาบอกว่า ทรัพย์สินที่อยู่ติดตัวกับคน
เราได้ทั้งชีวิตคือวิชาความรู้ที่ติดตัวไม่สามารถมีใครแย่ง
ไ ป จ า ก เ ร า ไ ด้  เ อ า เ ป็ น ว่ า ใ น โ ลกยุ คนี้  ถ้ า ไ ม่ มี 
qualification ก็คงจะหางานดีๆ ได้ยาก จึงไม่แปลก
เลยที่เด็กนักเรียนจะแย่งกันสอบเอนทรานซ์เพื่อให้ได้
เรียนมหาวิทยาลัยที่ดีๆ เพื่อที่จะให้ได้ประกาศนียบัตร
ตอนที่จบออกมาเป็นตัวนำทางสู่ความสำเร็จในก้าวต่อไป
ได้  ขอกล่าวเล็กน้อยสำหรับเป็นข้อเตือนใจเล่นๆ 
นะครับว่ามันเป็นเพียงแค่ก้าวต่อไปจริงๆ เพราะการ
สอบเอ็นทรานซ์ได้ ไม่ได้หมายถึงการการันตีความสำเร็จ
เสมอไป มันเพียงแค่ทำให้ความสำเร็จที่ฝันเอาไว้ 
ใกล้ความจริงมากขึ้นเท่านั้นเอง 



	 เคยทราบหรือไม่ว่าคุณวุฒิ หรือ ที่เรียกกันว่า 
qualification นั้นสามารถแบ่งได้เป็น 2 แบบ หลายๆ 
คน คงแต่จะคิดว่า ฉันจบปริญญา หรือ เอาปริญญา
สูงๆ เข้าไว้ก็พอ ไม่เห็นต้องคิดอะไรมาก แต่จริงๆ ไม่ใช่
ครับ เพราะว่าในโลกข้างนอก (ประเทศไทย) นั้นเขาเห็น

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM, MBA, MScFE (Dist), B.Eng (Hons)
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ความสำคัญของปริญญาน้อยลงทุกปี สาเหตุนึงก็คือ 
มีคนจบปริญญาสูงขึ้นจนกลายเป็นเรื่องธรรมดาไปแล้ว 
ถ้าท่านไปเห็นพนักงานในองค์กรใหญ่ๆ จะเห็นว่ามันไม่
เป็นการยากเลยที่จะรับคนจบปริญญาโทหรือเอกมา
ทำงาน ไม่ว่ าจะจากในประเทศหรือนอกประเทศ  
คำถามก็คือว่าแล้วอะไรที่มันมีนอกเหนือไปจากปริญญา
หรือไฟฉายที่มีได้ล่ะ



Qualification นั้นสามารถจำแนกออกเป็น academic 
qua l i f i c a t i on  ( ไฟฉาย )  กั บ  p r o f e s s i ona l 
qualification (ไฟแช็ค) 



	 1. academic qualification นั้นก็
คือ ขั้นของการจบปริญญา ไม่ว่าจะเป็นตรี โท หรือ เอก 
ซึ่งเป็นตัวบ่งบอกถึงดีกรีความสามารถในหมวดที่เรียน
ไป   เช่น  วิศวกรรมศาสตร์ ,  การ เ งินการบัญชี , 
เศรษฐศาสตร์, อักษรศาสตร์ เป็นต้น  คนที่จบปริญญา
เขาจะถือว่ามีความรู้เกี่ยวกับศาสตร์นั้นๆ (specific 
body of knowledge) อยู่ในระดับหนึ่งๆ 



	 ผมจะเห็นคอมเม้นต์จากหลายๆ องค์กรว่า
เขาไม่ค่อยอยากจะจ้างนักเรียนปริญญาตรีที่จบจาก
มหาวิทยาลัยดังๆ เท่าไร เพราะพวกเขาเหล่านี้จะอยาก
ไปเรียนต่อปริญญาโทแล้วก็ลาออกเข้าซักวัน อันนี้$


$


$


$




เป็นความจริงครับ ผมลองมานึกดูแล้วก็เศร้าสำหรับค่า
นิยมของคนไทยเหมือนกัน เด็กจบใหม่จะเห็นว่าการ
ทำงานในระดับปริญญาตรีเป็นแค่การทำงานเล่นๆ เพื่อ
ค้นหาตัวเองบ้างล่ะ หรือไม่ก็เพียงเพราะคณะที่ต้องไป
เรียนต่อเขากำหนดเอาไว้ว่าจะต้องมีประสบการณ์ทำงาน
มาก่อนจึงต้องทำงานไปงั้นๆ ก็มี ซึ่งสิ่งเหล่านี้เป็นสูตร
สำเร็จที่คนไทยเคยใช้ต่อๆ กันมาครับ และกว่าจะเริ่ม
ตั้งต้นทำงานกันได้ ก็มีอายุเยอะไปตามๆ กันแล้ว ทีนี้
ทางบริษัทก็ไม่แพ้กัน พอเห็นอย่างนั้นแล้วจึงให้ความ
สำคัญกับเด็กปริญญาตรีน้อยลง แล้วหันมาจ้างปริญญา
โทมากขึ้น (แต่เงินเดือนตั้งต้นอาจจะไม่ต่างกับปริญญา
ตรีมาก) มันก็เข้าหลัก demand กับ supply ด้วยแหละ
ครับ เมื่อมีคนจบโทมาให้บริษัทเลือกมากขึ้น บริษัทก็ยิ้ม
แปร้ ทั้งที่จริงแล้วความรู้และประสบการณ์อาจจะไม่ได้
ต่างจากเด็กที่จบมาจากปริญญาตรีก็ได้ เพียงแต่บริษัท
หรือนายจ้างเขาอาจจะอุ่นใจมากกว่าว่าเด็กจบปริญญา
โทคงจะไม่ลาออกไปเรียนต่อที่ไหน เลยสามารถให้
เงินเดือนได้มากกว่าเด็กไทยที่จบปริญญาตรี



	 แต่ทว่าสิ่งที่น่าสนใจไปกว่านี้ก็คือ ในประเทศ
อื่นๆ ไม่ว่าจะเป็นสิงคโปร์ ฮ่องกง หรืออเมริกานั้น 

ปริญญาโทไม่ได้มีความหมาย (perceived value) 
มากเท่าบ้านเรา ผมไม่เคยได้ยินแม้กระทั่งคำว่า “โห 
คนนี้เขาจบโทนะ” หรือ “คนนี้เขาจบเอกนะ” จากคนต่าง
ประเทศ ซึ่ งคนไทยก็ชอบตบท้ายว่า “คนนี้ เขาจบ
เมืองนอก” ด้วย คนไทยบางคนกว่าจะได้มาเจอของจริง
จากชีวิตการทำงานก็ได้เสียเวลาผ่านไปเกือบครึ่งค่อน
ชีวิตแล้ว แต่ที่ประเทศอื่นๆ เท่าที่ผมได้มีโอกาสไป
สัมผัสวิธีคิดวิธีทำงานเขานั้น ปกติเขามักจะถามกันว่า 
“คุณเคยทำอะไรสำเร็จมาแล้วในชีวิตบ้าง” กันมากกว่า
การไปอวดอ้างปริญญาใส่กัน



	 ถ้าจะกล่าวกันจริงๆ แล้ว ปัญหาที่เป็นภาพ
รวมสำหรับเมืองไทยก็คือคนไทยยึดติดกับค่านิยมของ
การมีปริญญาไว้ในครอบครองมากจนเกินไป จนกระทั่ง
คนฮ่องกงหรือสิงคโปร์ไม่เข้าใจว่าทำไมคนไทยถึงยึดติด
สิ่งนี้กัน แต่นี่เป็นเรื่องจริงครับ บางทีทำงานมีความสุข
กับบริษัทอยู่ดีๆ เจ้านายรัก แต่ก็จำเป็นต้องลาออกไป
เรียนต่อเมืองนอก เพราะมันจำต้องเรียนเพื่ออนาคต 
ไม่ใช่ว่าเรียนแล้วไม่ดีนะครับ ขอย้ำว่ามันจำเป็นต้อง
เรียนถ้าต้องการก้าวหน้าและมาทำงานอยู่ในเมืองไทยใน
อนาคต แต่ผมเชื่อเป็นการส่วนตัวว่าแนวโน้มของค่า
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นิยมจากการมีปริญญาโทจะค่อยๆ หมดไป เมื่อเห็น
แนวโน้มจากการมี professional qualification 
มาทดแทนเหมือนประเทศอื่นๆ



	 2.  professional qualification 
คือ คุณวุฒิเฉพาะทางในสายอาชีพ ยกตัวอย่างง่ายๆ 
เลย เช่น วิชาชีพแพทย์ จะต้องมีใบประกอบโรคศิลป์ 
หรือ แม้แต่ทนายความ ก็ต้องมีใบประกอบวิชาชีพ 
แต่สิ่ งที่กำลังจะกล่าวต่อไปนี้ก็คือ professional 
qualification นั้นมีแนวโน้มว่าจะมีความสำคัญมากขึ้น
ทุกขณะ ซึ่งปกติแล้วการที่จะได้มาซึ่ง professional 
qualification นั้นก็จะต้องผ่านการสอบแบบที่ต้องสอบ
คล้ายๆ เอนทรานซ์ แต่เป็นเอนทรานซ์ระดับนานาชาติ
นะครับ! คุณไม่จำเป็นต้องไปเข้าเรียนหรือเช็คชื่อใดๆ 
ทั้งนั้น พอถึงเวลาสอบก็แค่เดินตัวเปล่ากับหัวใจที่ใสซื่อ
ไปตอบข้อสอบให้ถูกเท่านั้น ถ้าผ่านเกณฑ์ (โดยปกติจะ
อิงกลุ่มด้วย) คุณก็ผ่านแล้วเป็นที่ยอมรับในสายวิชาชีพ
นั้นๆ  ซี่งแอคชัวรีหรือคณิตศาสตร์ประกันภัยเองก็เป็น
หนึ่งในสายอาชีพที่ให้ความสำคัญกับ Professional 
Qualification เป็นหลักเช่นกัน



	 ผมถามเพื่อนที่ ไม่ใช่คนไทยจากหลายๆ 
ประเทศว่าถ้ามีคนมาสมัครงานกับเขาสองคน ทั้งสองคน
มีบุคคลิกและหน่วยก้านดีทั้งคู่ (หน้าตาไม่นับ) คนนึงมี 
academic qualification สูงกว่าเช่นจบโท แต่ไม่มี 
professional qualification ส่วนอีกคนจบแค่ตรี แต่มี 
professional qualification บางส่วน (สอบผ่านบาง
ขั้น) ถามว่าเขาจะเลือกรับคนแบบไหน  ทุกคนเขาให้
ความเห็นเป็นเสียงเดียวกันว่า เขาจะเลือกแบบหลัง 
(ยกเว้นคนแรกจะสามารถพิสูจน์ได้ว่าเขาสามารถสอบ
เอา professional qualification ได้ตอนหลัง) เพราะ
ในสมั ยนี้ มี คน เป็ น จำนวนมากที่ มี  a c adem ic 
qualification (เช่นได้ปริญญาโทหรือเอก) แต่ก็ไม่
สามารถสอบเอา professional qualification ได้ 
และการสอบ professional qualification นั้นก็เป็นสิ่ง
ที่บริษัทหรือนายจ้างต้องการได้มาเพื่อเอามาใช้งานได้
จริงๆ และมีเกณฑ์มาตรฐานระดับสากล ส่วนดีกรี
ปริญญา (academic qualification) นั้นเขาจึงขอแค่
ปริญญาตรีก็พอแล้ว
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	 ไม่ ไ ด้ กล่ า วพ าดพิ ง ถึ ง คนจบปริญญา
โทนะครับ เพราะผมเองก็บั ง เอิญมีปริญญาโท 2 
ใบเหมือนกัน แล้วลูกน้องเก่าๆ ในฮ่องกงของผมก็เป็น
คนจบโทด้วย แต่ถามว่าผมเลือกรับเขาเพราะจุดนั้นมั้ย 
ก็ขอบอกตามตรงว่าผมไม่ได้เอาเข้ามาเป็นตัวแปรในการ
ตัดสินใจ (criteria) เลยด้วยซ้ำ ผมดูที่ประสบการณ์
ทำงานกับ professional qualification ที่เขามีมากกว่า 
ซ้ำร้ายถ้าตำแหน่งนั้นรับคนที่ประสบการณ์การทำงานไม่
มาก ผมยังอยากจะเลือกรับเอาคนที่อายุน้อยกว่ามาด้วย 
ไม่ใช่เพราะงูอยู่บนหัวนะครับ แต่เพราะว่าคนเหล่านี้เขา
จะมีไฟในการเรียนรู้ที่แรงกว่า และเปิดใจในการไขว่คว้า 
professional qualification มากกว่า ซึ่งอันนี้คงเป็น 
กรณีเฉพาะในต่างประเทศ เพราะพวกเขาไม่ค่อยคิดจะ
ลาออกเพื่อไปเรียนต่อกันเท่าไรนักด้วย




$


$


$


$






	 ผมขอยกตารางเปรียบเทียบ qualification ทั้งสองแบบนี้ให้ดูนะครับ เพื่อจะได้เห็นภาพกันได้มากขึ้น
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Academic qualification 

ในขั้นปริญญาโท	 




•	 เข้าเรียน นั่งเช็คชื่อ ส่งการบ้าน ทำโครงงาน

•	 ถ้าเรียนในประเทศ ก็สามารถเลือก Full 

time หรือ part time ได
้
•	 ถ้าอยากเป็นนักเรียนนอก ก็ต้องลาออกจาก

บริษัทเพื่อไปเรียน full time และใช้เวลาใน
การเตรียมตัวทำเรื่องทำใบสมัครเกือบปี


•	 คุณวุฒิที่ได้ขึ้นกับชื่อเสียงของมหาวิทยาลัย
ที่จบมา


•	 มีคนจบมากขึ้นทุกๆ ปี

•	 ควรจะต้องไปสอบ professional 

qualification เมื่อจบปริญญาแล้วอยู่ดี เพื่อ
เป็นที่ยอมรับของมาตรฐานสากลโลก 
(โดยเฉพาะในบางสายอาชีพ เช่น แอคชัวรี 
(actuary) นักวิเคราะห์ (financial analyst) 
นักจัดการความเสี่ยง (risk management) 
เป็นต้น)


•	 ต้องอยู่ในประเทศนั้นๆ (ยกเว้นเรียน
ออนไลน์)


•	 กำหนดความเร็วช้าของการจบได้ยาก 
บางรายจะจบไม่จบต้องขึ้นกับว่าชาติก่อน
ทำบุญไว้ดีกับอาจารย์ (Supervisor) แค่ไหน




	 เหตุผลที่ไม่เป็นเหตุผลของการเรียน : 


-	 เพื่อนๆ เขาจบโทกันหมดแล้ว (บ้าเห่อ)

-	 พ่อแม่ขอร้องมา (อันนี้กตัญญู แบบกู่ไม่

กลับ)

-	 อยากเท่ (พ่อแม่มีเงิน)

-	 อยากจะหลบ(หนี)ไปใช้ชีวิตที่เมืองนอก 

(อันนี้พ่อแม่ก็มีเงิน)






Professional qualification 

หลังจากจบปริญญาตร
ี



•	 ทำงานไปด้วย แล้วก็ศึกษาหาความรู้ในสาย

วิชาชีพไปด้วย

•	 ศึกษาด้วยตนเอง (self study) แล้วก็ไป

สอบ

•	 บริษัทสนับสนุนและส่งสอบ 

•	 บางบริษัทมีวันหยุดและเงินโบนัส หรือ 

การปรับเงินเดือนให้

•	 เป็นเสมือนการเอนทรานซ์ระดับโลก 

ได้มาตรฐานสากล

•	 เป็นที่ต้องการมากขึ้นทุกๆ ปี

•	 สอบได้ยากกว่า อาจไม่มีกำหนดจบ 

บางคนใช้เวลาถึง 10 ปี แต่เมื่อจบแล้ว 
ไม่จำเป็นที่จะต้องมีปริญญาอีกต่อไป 
(โดยเฉพาะในบางสายอาชีพ เช่น แอคชัวรี 
(actuary) นักวิเคราะห์ (financial analyst) 
นักจัดการความเสี่ยง (risk management) 
เป็นต้น)


•	 สามารถสอบที่ไหนก็ได้ในทุกมุมโลก 
(เหมือนสอบ TOEFL)


•	 เร็วช้าขึ้นกับความสามารถและความ
พยายาม ถ้ามีความสามารถสูงก็สอบจบได้
เร็ว




	 เหตุผลที่เป็นเหตุผลของการเรียน : 


-	 ไม่เสียประสบการณ์ทำงาน

-	 ไม่ต้องไปวุ่นเตรียมใบสมัคร 

-	 เกี่ยวข้องโดยตรงกับสายวิชาชีพ

-	 ตรงตามมาตรฐานสากลโลก


$


$




	 ดังนั้นหลายๆ คนเคยถามผมว่า การเรียนต่อ
ปริญญาโทนั้นจำเป็นหรือเปล่า ผมว่าไม่ว่าที่ ไหนๆ 
ก็สามารถเรียนรู้อยู่ทุกเวลาทุกสถานที่ได้ ขอแค่ให้มี
กรอบความคิดที่จะเรียนรู้ ความรู้มันก็มาเอง การศึกษา
ต่อในระดับปริญญาโทก็เป็นสิ่งที่ช่วยให้เรามีเวลาไป
ทุ่มเทเพื่อสร้างความรู้ความเข้าใจในศาสตร์ต่างๆ ได้มาก
ขึ้น แต่ถ้าถามว่าการมีปริญญาโทมีความจำเป็นสำหรับ
ความก้าวหน้าในอาชีพการงานมั้ย ผมคงต้องขอตอบ
ตามความเห็นส่วนตัวว่า มันก็คงจะจำเป็นระดับหนึ่ง 
ที่จำเป็นเพราะ ขณะที่ เป็นอยู่นี้ตลาดไทยมันบังคับ 
มาตรฐานของสังคม ผมเป็นคนไทยเหมือนกัน ผมเข้าใจ
ความรู้สึกนี้ดี แต่เมื่อมามีประสบการณ์ในการทำงานใน
ต่างประเทศ ได้มีโอกาสได้สัมภาษณ์(ตอนรับลูกน้อง) 
และถูกสัมภาษณ์(ตอนถูกล่าตัว) ก็ได้กรอบความคิดที่
เป็นอีกมุมมองนึงซึ่งต่างกับสิ่งที่คนไทยคิดโดยสิ้นเชิง 



	 แต่ก็ ถ ามต่อ ไปว่ าแล้ ว  p ro fess iona l 
qualification ล่ะจำเป็นหรือเปล่า อันนี้จำเป็นมากครับ 
การเรียนเหล่านี้เป็นการเรียนรู้ด้วยตัวเองแล้วก็หล่อ
หลวมกระบวนการความคิดให้ถูกต้องตามยุคสมัย
ปัจจุบัน จะสังเกตเห็นว่าตำราเรียนที่ ใช้ตอนเรียน
ปริญญานั้นเป็นตำราที่แต่งมานานแล้ว บางเล่มแต่ง
มานานถึง 20 ปี หมายความว่าเป็นความรู้ที่ถูกแช่มากว่า 
20  ปี แล้ ว  ดั งนั้ น เ ข าจึ งบอกว่ า  ตำร า เ รี ยนจาก 
academic qualification นั้นเป็นแบบอยู่นิ่ง (static) 
แล้วหันมานิยม professional qualification ซึ่งเป็น
แบบทันยุคสมัยและมีการปรับปรุงให้ดีขึ้นอยู่ตลอดเวลา 
(dynamic) เนื่องจากคณะกรรมการที่จัดหลักสูตรด้าน 
professional qualification ก็เป็นคนที่คัดสรรมาจาก
บริษัทใหญ่ๆ ระดับโลก ที่ เป็นจ้าวแห่งวงการนั้นๆ 
นั่นเอง ดังนั้นในตัวหลักสูตรจึงได้มีการเชื่อมโยงกับ
ความรู้ในตลาดการทำงานในขณะนั้นด้วย




	 สุดท้ายนี้ ขอยกตัวอย่างของ professional 
qualification ที่อาจจะเคยได้ยินบ้างในเมืองไทยนะ
ครับ



FSA (Fellowship of Society of Actuaries) เป็น 
ขั้นสูงสุดของ professional qualification ของ 
แอคชัวรี (ปัจจุบันมีเพียง 6 คนในเมืองไทยเท่านั้น)

FRM (Financial Risk Manger) หรือ PRM 
(Professional Risk Manager) เป็น ขั้นสูงสุดของ 
professional qualification ของ financial risk 
management

CFA (Chartered Financial Analysts) เป็น 
ขั้นสูงสุดของ professional qualification ของ 
financial analyst

CERA (Chartered Enterprise Risk Analysts) 
เป็น ขั้นสูงสุดของ professional qualification ของ 
Enterprise Risk Management

CPA (Certified Public Accountant) หรือ ACCA 
(A s s o c i a t i o n  o f  C h a r t e r e d  C e r t i f i e d 
Accountants) เป็น ขั้นสูงสุดของ professional 
qualification ของ นักบัญชี

CIA (Certified Internal Auditor) เป็นขั้นสูงสุด
ของ professional qualification ของ Auditor

C IPR  (Char te red  In s t i t u te  o f  Pub l i c 
Relat ions)  เป็นขั้ นสู งสุดของ  pro fess iona l 
qualification ทางด้าน Public Relations



	 ก่อนจะจบนั้น อยากจะแถมคำศัพท์ภาษา
กวางตุ้งที่ใช้กันในฮ่องกงอีกซักคำ เพราะคำว่าไฟฉายนั้น
ดันไปพ้องกับคำว่าไฟฉายในภาษากวางตุ้งซึ่งถือเป็นคำ
พูดหยาบคาบของเขาครับ ถ้าลองไปพูดใส่หน้าคน
ฮ่องกงว่า “ไฟฉาย” จะหมายถึงเรากำลังว่าเขาว่าไอ้คนไร้
ประโยชน์ครับ 

	 สำหรับคนไทยเราในตอนนี้ก็ควรจะเลือกมอง
หาไฟแช็คกันบ้างได้แล้วล่ะครับ เพราะมันเป็นไฟที่จุด
ขึ้ น ม า แ ล้ ว ไ ด้ ใ ช้ ป ร ะ โ ย ช น์ เ ฉ พ า ะ ท า ง เ ห มื อ น 
professional qualification หรือการสอบเป็นมืออาชีพ
เฉพาะทางนั่นเอง อย่ามัวแต่พุ่งความสนใจกับไฟฉายจน
พลาดโอกาสอื่นๆ ที่ดีในชีวิตไปครับ
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