
วารสารสมาคมนักวางแผนการเงินไทย ฉบับที่ 1 ปี 2560

•	Regulatory Sandbox
	 กับธุรกิจบริการทางการเงินและการลงทุน

•	ท�ำไม Asset Allocation จึงไม่ประสบความส�ำเร็จ
•	การหักลดหย่อนภาษีเงินบริจาคเพื่อการศึกษา
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ในยุคปัจจุบันที่ Fintech หรือนวัตกรรมทางการเงินเข้ามามีบทบาทต่อ
อตุสาหกรรมบรกิารทางการเงนิอยา่งมนียัสำ�คญั หนว่ยงานกำ�กบัดูแลได้ให้ความ
สำ�คัญอย่างมากต่อเร่ืองดังกล่าว The Interview ฉบับน้ี จะทำ�ให้ท่านได้รู้จัก 
กับโครงการทดสอบและพัฒนานวัตกรรมที่นำ�เทคโนโลยีใหม่มาสนับสนุนการ 
ใหบ้ริการทางการเงนิ (Regulatory Sandbox) จากคณุสริธิดิา พนมวนั ณ อยธุยา 
ผูช้ว่ยผูว้า่การ สายนโยบายระบบการชำ�ระเงนิและเทคโนโลยทีางการเงนิ ธนาคาร 
แห่งประเทศไทย และคุณปะราลี สุคนธมาน ผู้ช่วยเลขาธิการ สำ�นักงานคณะ
กรรมการกำ�กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์

โดย TFPA Bulletin ฉบับนี้ได้นำ�เรื่อง Asset Allocation มาให้ท่านได้ศึกษา
และทำ�ความรู้จัก ทั้งในมุมของกลยุทธ์การจัดสัดส่วนการลงทุนเพื่อกระจาย 
ความเสี่ยงแบบ Tactical Asset Allocation ในคอลัมน์ Cover Story และสาเหตุ
ที่ทำ�ให้การทำ� Asset Allocation ไม่ประสบความสำ�เร็จมากนัก ซึ่งติดตามได้ใน
คอลัมน์ How To Guide

สำ�หรับท่านท่ีมีคำ�ถามว่าการหักลดหย่อนภาษีเงินบริจาคเพื่อการศึกษานั้น
มเีงือ่นไขอยา่งไรบา้ง มาไขข้อข้องใจในประเดน็นีไ้ดใ้นคอลมัน ์Q&A และปดิทา้ย
ด้วยข้อมูล Infographic จับตาการลงทุนปี 2560 ทั้งในตราสารทุน ตราสารหนี้ 
และสินทรัพย์อื่นๆ เช่น ทองคำ� นํ้ามัน และโครงสร้างพื้นฐานและอสังหาริมทรัพย์
ในภูมิภาคต่างๆ ทั่วโลก

ขอให้ทุกท่านมีความสุขกับสาระความรู้ใน TFPA Bulletin ฉบับนี้นะครับ 
แล้วพบกันใหม่ฉบับหน้าครับ

			   สาระ ลํ่าซำ�
			   นายกสมาคมนักวางแผนการเงินไทย

สวสัดทีา่นผูอ้า่นทกุทา่นครบั พบกบั 
วารสาร TFPA Bulletin ฉบับแรกของ 
ปี 2560

ตั้งแต่ช่วงต้นปีที่ผ่านมา ทุกท่านคง 
มคีวามสขุกบัการใชเ้วลาอยูก่บัครอบครวั
และคนที่ คุณรักในการเฉลิมฉลอง
เทศกาลต่างๆ ทั้งวันปีใหม่ วันตรุษจีน 
และวันวาเลนไทน์ ซึ่งน่าจะต้องมีการ 
ใชจ้า่ยเงนิอยูพ่อสมควรนะครบั สิง่สำ�คญั
ที่อยากฝากถึงท่านผู้อ่านคือ อย่าลืม
วางแผนการเงนิอยา่งต่อเน่ืองเพือ่สุขภาพ
ทางการเงินที่ดีของทุกท่านนะครับ
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สมาคมนักวางแผนการเงินไทยร่วมงานแถลงข่าว
การจัดงาน SET in the City กรุงเทพมหานคร 2017

คณุสาระ ล่ําซำ� นายกสมาคมนกัวางแผนการเงนิไทยเข้ารว่มงานแถลงข่าวการจดั
มหกรรมการลงทุนครบวงจรแห่งปี ครั้งที่ 12 SET in the City กรุงเทพมหานคร 2017 
เมื่อวันที่ 1 มีนาคม 2560 สมาคมฯ ได้เข้าร่วมงานดังกล่าวมาอย่างต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 7 
มุ่งส่งเสริมให้คนไทยมีความรู้ความเข้าใจและตระหนักถึงความสำ�คัญของเรื่องการ
วางแผนการเงินเพื่อสร้างอิสระภาพทางการเงิน และสร้างความพร้อมเมื่อยามเกษียณ 

ในปีนี้ สมาคมฯ ได้จัดกิจกรรม Financial Planning Clinic เปิดโอกาสให้ผู้สนใจ
เข้ารับคำ�ปรึกษาเรื่องการวางแผนการเงินแบบรายบุคคลจากนักวางแผนการเงิน CFP 
โดยไมม่คีา่ใชจ้า่ย และรว่มลุน้รบัของทีร่ะลกึจากสมาคม ฯ ระหวา่งวนัที ่23-26 มนีาคม 
2560 ณ โซน Wealth Coaching รอยัลพารากอน ฮอลล์ ชั้น 5 สยามพารากอน ผู้สนใจ
เข้าร่วมกิจกรรมลงทะเบียนได้ที่ www.tfpa.or.th/set2017  

กิจกรรม “Money & Life Talk”
by CFP Professionals
คร้ังท่ี 2/2560

สมาคมนักวางแผนการเงินไทย  
กำ�หนดจัดกิจกรรม “Money & Life Talk” 
by CFP Professionals ครัง้ท่ี 2/2560 
มุง่สง่เสรมิความรูค้วามเขา้ใจเรือ่งการ
วางแผนการเงินแก่ประชาชนและ 
นกัลงทนุ โดยนกัวางแผนการเงนิ CFP  
รับฟังการบรรยายเรื่อง “รู้ภาษี มีภาษี 
ดีกว่า” โดยคุณสาธิต บวรสันติสุทธิ์ 
และการเสวนาในหัวข้อ “เทคนิคบริหาร 
ภาษบีคุคล สไตลน์กัวางแผนการเงนิ” 
โดยคุณรัตนาวดี อนุสรณ์วงศ์ชัย คุณ
ราชนัย ์ตนัตจินิดา และคณุนพิพชิฌน ์
โกวิทวณิชกานนท์ พร้อมกิจกรรม
บริการให้คำ�ปรึกษาการวางแผนการ
เงินแบบรายบุคคล ในวันพฤหัสบดีที่  
30 มนีาคม 2560 เวลา 13.00 – 17.00 น. 
ณ หอประชุมศุกรีย์ แก้วเจริญ ชั้น 3 
อาคารบี  ตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทย ลงทะเบียนเข้าร่วม
กิจกรรมผ่านทางเว็บไซต์สมาคมฯ 
www.tfpa.or.th   

กิจกรรม CFP Professional
Forum คร้ังท่ี 15
หัวข้อ “เตรียมตัวให้พร้อม
กับโครงสร้างภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดาและ
นิติบุคคลปี 2560” 

พบกับการบรรยายในหัวข้อ 
“เตรยีมตวัใหพ้รอ้มกบัโครงสรา้งภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดาและนิติบุคคล
ปี  2560”  โดย อาจารย์ชินภัทร 
วิ สุ ท ธิ แ พ ท ย์  P a r t n e r  บ ริ ษั ท 
สำ�นักงานกฎหมายสยามซิตี้ จำ�กัด 
กบักจิกรรม CFP Professional Forum 
ครั้งที่ 15 ในวันอังคารที่ 18 เมษายน 
2560 เวลา 13.30 - 17.00 น. ณ 
หอประชุมศุกรีย์ แก้วเจริญ ชั้น 3 
อาคารบี  ตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทย นกัวางแผนการเงนิ CFP 
ท่ีปรึกษาการเงิน AFPT และสมาชิก
นิติบุคคลของสมาคมฯ ลงทะเบียน
เขา้รว่มงานผ่านทางเวบ็ไซตส์มาคมฯ 
www.tfpa.or.th  

รัฐสภาประเทศออสเตรเลียผ่านกฎหมายให้การรับรองนักวางแผนการเงิน
รัฐสภาออสเตรเลียพิจารณาให้ความเห็นชอบ Corporations Amendment 

(Professional Standards of Financial Advisers) Bill 2016 ซึ่งจะมีผลบังคับใช้ตั้งแต่
วนัที ่1 กรกฎาคม 2560 ไดก้ำ�หนดคำ�วา่ “นกัวางแผนการเงนิและทีป่รกึษาทางการเงนิ” 
ไว้ในกฎหมายและสามารถใช้คำ�ดังกล่าวกับบุคคลที่มีใบอนุญาตตามท่ีกำ�หนดเท่าน้ัน 
ดังนั้น หากบุคคลใดๆ ในประเทศออสเตรเลียอ้างว่าตนเป็นนักวางแผนการเงินโดย
ไม่มีคุณสมบัติตามที่กำ�หนด จะถือว่าฝ่าฝืนกฎหมาย นับเป็นการยกระดับมาตรฐาน
วิชาชีพและระดับความรู้ความสามารถของนักวางแผนการเงินในประเทศออสเตรเลีย 
ทั้งนี้ กฎหมายได้กำ�หนดมาตรฐานสำ�หรับบุคคลที่เป็นนักวางแผนการเงิน ได้แก่ วุฒิ
การศึกษา ประสบการณ์การทำ�งาน การสอบ การพัฒนาคุณวุฒิวิชาชีพอย่างต่อเน่ือง 
และจรรยาบรรณในฐานะนักวางแผนการเงิน สมาคมนักวางแผนการเงินออสเตรเลีย
ในฐานะผู้มีส่วนในการส่งเสริมการยกระดับมาตรฐานวิชาชีพนักวางแผนการเงินเพื่อ
ประโยชน์ของผู้บริโภค และผลักดันร่างกฎหมายดังกล่าว ให้ความเห็นว่า นับจากน้ี
เป็นต้นไป ประชาชนสามารถมั่นใจได้ว่าบุคคลในประเทศออสเตรเลียที่เรียกตนเองว่า
เป็นนักวางแผนการเงิน ถือเป็นผู้มีความรู้ความสามารถ มีประสบการณ์ และยึดมั่น
ในจรรยาบรรณอย่างเคร่งครัดเช่นเดียวกับนักวางแผนการเงิน CFP ซึ่งถือเป็นบุคคลท่ี 
ได้รับความเชื่อมั่นและไว้วางใจจากประชาชน  
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THE INTERVIEW
นิภาพันธ์ พูนเสถียรทรัพย์ CFP®

ราชันย์ ตันติจินดา CFP®
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สำ�หรบัผูบ้รหิารทา่นแรกทีใ่หเ้กยีรต ิ
ให้สัมภาษณ์กับเราในเรื่องนี้คือ คุณ 
สิริธิดา พนมวัน ณ อยุธยา ผู้ ช่วย 
ผูว้า่การ สายนโยบายระบบการชำ�ระเงิน
และเทคโนโลยีทางการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.)

เหตุใด ธปท. จึงได้จัดให้มี
โครงการ Regulatory Sandbox

ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ธปท. ได้
ติดตามพัฒนาการของเทคโนโลยีซ่ึงมี
ความเกี่ยวข้องกับชีวิตประจำ�วันของ
ประชาชนมากขึน้ตามลำ�ดบั ท่ีเหน็ชัดเจน
คือ ยอดการซื้อโทรศัพท์สมาร์ทโฟนมี
แนวโน้มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง การให้
บริการต่างๆ ผ่านสมาร์ทโฟนก็มีเพิ่มขึ้น 
รวมทั้งการให้บริการทางการเงินที่มี
พฒันาการของรปูแบบและความสะดวก
รวดเร็วโดยนำ�เทคโนโลยีมาช่วย หรือที่ 
เรียกกันว่า FinTech ซึ่ง ธปท. ได้เล็งเห็น 
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Regulatory Sandbox
กับธุรกิจบริการทางการเงิน

และการลงทุน

FinTech หรือนวัตกรรมทางการเงินนั้น แม้ว่าจะเป็นที่ รู้ จักกัน
ในประเทศไทยในเวลาไม่นานนัก แต่ต้องยอมรับว่าเป็นสิ่งใหม่และ
ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงวงการการเงินของประเทศเป็นอย่างมาก 
ซึ่งหน่วยงานกำ�กับดูแลที่ เกี่ยวข้องได้ให้ความสำ�คัญกับนวัตกรรม 
การเงินเหล่านั้น TFPA Bulletin ฉบับนี้จึงได้มีโอกาสสัมภาษณ์มุมมอง 
ผูบ้รหิารจากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ซึง่กำ�กบัดแูลธรุกจิตลาดเงนิ 
และสำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) 
ซึ่งกำ�กับดูแลธุรกิจตลาดทุน เกี่ยวกับแนวทางการเข้าร่วมทดสอบและ 
พัฒนานวัตกรรมที่นำ�เทคโนโลยีใหม่มาสนับสนุนการให้บริการทางการเงิน 
(Regulatory Sandbox)
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ถึงความสำ�คัญที่หน่วยงานกำ�กับดูแล 
อยา่ง ธปท. จะปรบัตวัใหท้นัตอ่พฒันาการ 
และส่ง เสริมให้ เกิดนวัตกรรมด้าน 
FinTech ดังกล่าว จึงได้มีการจัดตั้ง
สายงานใหม่ชื่อว่า สายงานระบบการ
ชำ�ระเงินและเทคโนโลยีทางการเงิน 
เพื่อรองรับพัฒนาการด้านระบบการ
ชำ�ระเงินและด้าน FinTech  โดยมีฝ่าย
งานท่ีรับผิดชอบ 3 ฝ่าย ได้แก่ (1) ฝ่าย
นโยบายระบบการชำ�ระเงิน เพื่อดูแล
ด้านพัฒนาการระบบการชำ�ระเงิน 
การออกนโยบายและกฎเกณฑ์รวมทั้ง
การกำ�กับตรวจสอบระบบการชำ�ระเงิน
ให้มีเสถียรภาพ รวมทั้งปัจจุบันได้ดูแล 
2 โครงการภายใต้แผนยุทธศาสตร์ 
National e-Payment จากทั้งหมด 5 
โครงการ คือ โครงการ PromptPay และ
โครงการขยายการใชบ้ตัรแทนเงนิสด  (2) 
ฝา่ยเทคโนโลยทีางการเงนิ เพือ่สนบัสนนุ
ให้เกิดนวัตกรรมทางการเงิน การพัฒนา
ผลติภัณฑแ์ละบรกิารทีห่ลากหลาย ทีต่รง
กบัความตอ้งการของกลุม่ลกูคา้  การเขา้
ถึงบริการทางการเงินได้สะดวกขึ้น และ
มีกฎเกณฑ์ที่เหมาะสมกับสภาวการณ์ 
และรปูแบบทางการเงินทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
และ (3) ฝ่ายตรวจสอบเทคโนโลยี
สารสนเทศ เพื่อให้ระบบเทคโนโลยีของ
สถาบันการเงินมีความมีความมั่นคง
ปลอดภัย สอดรับกับภัยคุกคามทางด้าน
ไซเบอรต์า่งๆ ใหผู้ใ้ชบ้รกิารมคีวามมัน่ใจ 

โดยที่  Fintech เป็นการค้นคิด
นวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหม่ๆ ผู้
คิดค้นมีความต้องการที่จะทดสอบ และ
เข้าใจกฎเกณฑ์การกำ�กับดูแลทางการ
เงินเพื่อให้การพัฒนาผลิตภัณฑ์สามารถ

การ เ ข้าร่ วมทดสอบใน 
Sandbox ต้องมีอย่างน้อย 3 
องคป์ระกอบ ได้แก ่(1) เกีย่วข้อง
กับธุรกรรมที่อยู่ในขอบเขตการ
กำ�กับดูแลของ ธปท. (2) เป็น
นวัตกรรมใหม่  (3) มีการนำ�
เทคโนโลยีมาใช้ และสามารถ 
พัฒนาเพื่อให้บริการได้ในวง
กว้าง หรือแก้  Pain (ปัญหา
ของผู้ใช้บริการ) บางอย่างท่ีได้
ประโยชน์ร่วมกันหลายฝ่าย เช่น 
การเพิ่มประสิทธิภาพหรือลดข้ัน
ตอนกระบวนการทำ�งาน 
เป็นต้น ซึ่งจะเป็นหรือไม่
เป็นรูปแบบ Application 
ก็ได้ และไม่จำ�เป็นต้อง
เก่ียวข้องกับธุรกรรมการ
กู้ยืมเงิน หรือธุรกรรมการ
ชำ�ระเงินก็ได้ รวมถึงจะ
เป็นสถาบันการเงินหรือ
ไม่ก็ได้ เพียงต้องเกี่ยวกับ
ด้านการเงินภายใต้ความ
ดูแลของ ธปท.

โดย ธปท. ไดแ้บง่ผูเ้ขา้รว่มโครงการ
เป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ (1) กลุ่มที่มีแนวคิด
ริเริ่มด้านนวัตกรรม แต่ยังไม่มั่นใจว่า
จะพัฒนาอย่างไร กลุ่มนี้จะได้รับการ
สนับสนุนให้เข้าร่วมกลุ่มหรือชุมชนที่
เรยีกวา่ Community เชน่ สมาคมฟนิเทค
แหง่ประเทศไทย เพือ่ใหม้กีารแลกเปลีย่น
ความรู้หรืออาจเสาะหา Co-Founder 
เพื่อมาร่วมกันพัฒนานวัตกรรมดังกล่าว 
(2) กลุ่มที่พัฒนานวัตกรรมจนเริ่มมี

ดำ�เนนิการจนสามารถออกใชจ้รงิไดอ้ยา่ง
ถูกต้อง ธปท.จึงได้ออกแนวปฏิบัติเพื่อ
ให้ผู้สนใจเข้ามาติดต่อสมัครเข้าทดสอบ
ผลิตภัณฑ์  ซึ่งเป็นท่ีมาของ Sandbox 
นั่นเอง

นวัตกรรมประเภทไหน
ที่สามารถเข้าร่วมโครงการ 
Regulatory Sandbox และ
จะได้รับประโยชน์อย่างไร
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คุณสิริธิดา พนมวัน ณ อยุธยา
ผู้ช่วยผู้ว่าการ สายนโยบาย
ระบบการชำ�ระเงิน
และเทคโนโลยีทางการเงิน
ธนาคารแห่งประเทศไทย



โครงการนี้ มีส่วน
ในการหาผู้ให้เงินทุน
(VC : Venture Capital)
ให้เจ้าของนวัตกรรมหรือไม่

ธปท. ไม่ได้มีการสนับสนุนด้าน
ทุนหรือเก่ียวข้องกับการจัดหา VC แต่
โดยรูปแบบของโครงการนั้น ธปท.จะมี
การประชาสัมพันธ์นวัตกรรมที่เข้าร่วม
โครงการ รวมถึงให้การสนับสนุนต่างๆ 
เพื่อให้นวัตกรรมที่เข้าร่วมโครงการมี
โอกาสทีจ่ะใชง้านไดจ้รงิและออกสูต่ลาด
ผู้บริโภคต่อไป ดังน้ันเชื่อว่าโครงการน้ี
จะมี VC ท่ีจะได้รับข้อมูลหรือติดตาม
นวัตกรรมในโครงการ ซึ่งแน่นอนว่าจะ
เพิม่โอกาสในการจบัคู่กนัระหวา่งเจา้ของ
นวัตกรรมและผู้ให้เงินทุนต่อไป

นอกจากโครงการ Sandbox 
แล้ว มีโครงการอื่น
เพื่อสนับสนุนนวัตกรรม
ทางการเงินอีกหรือไม่

ธปท. ได้มีการดำ�เนินการ 2 ส่วน
หลกั ไดแ้ก ่(1) สนบัสนนุใหม้กีารคดิและ
พฒันานวตักรรมใหม่ๆ  ตามท่ีได้กล่าวไป 
และ (2) การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ด้านระบบการชำ�ระเงิน เพื่อให้ประเทศ
พร้อมรองรับการพัฒนาบริการทางการ
เงนิและนวตักรรมทางการเงนิท่ีจะเกดิข้ึน
ในอนาคต ได้แก่ การพัฒนาด้านระบบ
ความปลอดภยั และกฎเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง 
ยกตัวอย่างเช่น กระบวนการตรวจสอบ
ความถกูตอ้งของบคุคล หรอืทีเ่รยีกกนัวา่ 
KYC (Know Your Customer) ที่อนาคต
กระบวนการนีจ้ะสะดวกมากขึน้ ลดความ
ซ้ําซอ้นในการดำ�เนินการ เชน่ ผู้บรโิภคไม่
จำ�เป็นต้องเดินทางไปที่สถาบันการเงิน
เพือ่ดำ�เนนิการกไ็ด ้แตจ่ะดำ�เนนิการผา่น
ช่องทางอิเล็กทรอนิกส์แทน หรือที่เรียก
วา่ e-KYC นัน่เอง ซึง่จะเปน็ความรว่มมอื 
กบัหนว่ยกำ�กบัดแูลอืน่ๆ ภายในประเทศ 
เช่น สำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กับ 

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) 
ท่ีกำ�กับดูแลตลาดทุน สำ�นักงานคณะ
กรรมการกำ�กบัและส่งเสรมิการประกอบ
ธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ท่ีกำ�กับดูแล
ธุรกิจประกันภัย และสำ�นักงานคณะ
กรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการ 
โทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ 
(กสทช.) ท่ีเกี่ยวข้องกับการกำ�กับดูแล
อุปกรณ์และเครือข่ายที่ เกี่ยวข้องกับ
นวัตกรรมการเงิน เช่น โทรศัพท์สมาร์ท
โฟน เป็นต้น 

ความคาดหวังของ ธปท. 
สำ�หรับโครงการ
Regulatory Sandbox นี้

ความคาดหวังของ ธปท. คือ อยาก
ให้มีนวัตกรรมทางการเงินใหม่ๆ มาเข้า
สมัครในโครงการ โดยไม่ไดเ้นน้ทีจ่ำ�นวน
ของนวัตกรรม แต่เน้นที่คุณภาพ อยาก
ให้เกิดการเรียนรู้ซึ่งกันและกันระหว่าง
เจ้าของนวัตกรรมด้วยกันเอง และกับ  
ธปท. ด้วย เพื่อประโยชน์ของระบบ 
การเงินของสังคมและประเทศต่อไป

มีสิ่งใดที่อยากฝากถึง
นักวางแผนการเงิน CFP
และที่ปรึกษาการเงิน AFPT

อ ย า ก ใ ห้ มี ก า ร ศึ ก ษ า แ ล ะ นำ�
นวัตกรรมทางการเงินใหม่ๆ เช่น การ 
นำ� เสนอข้อมูล  ให้คำ�ปรึกษา หรือ 
เปรียบเทียบผลตอบแทนของทางเลือก
การลงทุนต่างๆ มาใช้ประกอบการให้ 
คำ�ปรึกษาและการให้บริการลูกค้ามากข้ึน 
รวมถึงการให้ความสำ�คัญกับการรักษา
ความปลอดภัยของข้อมูลด้วย เพราะ
นวตักรรมทางการเงนิบางอยา่งแมจ้ะเปน็
ประโยชน์แต่ก็อาจมาพร้อมความเสี่ยง
เช่นเดียวกัน  

ผลิตภัณฑ์/บริการ ซ่ึงกลุ่มนี้เป็นกลุ่มที่
ต้องการนำ�ผลิตภัณฑ์ออกสู่ตลาด ซ่ึง 
ก็ต้องการคำ�แนะนำ�ต่างๆ และการทดสอบ 
เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ดังกล่าว ดังนั้น 
Sandbox หรือสนามทดลอง จะมีการ
กำ�หนดขอบเขตของปัจจัยแวดล้อม 
จำ�กัดผู้ใช้บริการหรือลูกค้าที่ร่วมการ
ทดสอบในวงจำ�กัด โดย ธปท.และ
เจ้าของนวัตกรรม จะร่วมติดตามผลการ
ทดสอบไปดว้ยกนัจนสิน้สดุโครงการ โดย
ผู้เข้าร่วมโครงการจะมีการรายงานผลส่ง
ให้ ธปท.เพื่อติดตามความคืบหน้าเป็น
ประจำ�ทุกเดือน และจะมีเจ้าหน้าที่จาก 
ธปท. ดูแลและให้คำ�แนะนำ�เพื่อร่วมกัน
แก้ไขปัญหาและอุปสรรคต่างๆ รวมทั้ง
ที่เกี่ยวกับกฎเกณฑ์ จนกว่าจะพร้อมที่
ออกสู่ตลาดจริง ซึ่งกรณีทั่วไปคาดว่าจะ
ใช้เวลาในสนามทดลองนี้ประมาณ 6 
เดือน – 1 ปี แต่หากเป็นผลิตภัณฑ์ที่มี
ความซับซ้อน มีความจำ�เป็นต้องใช้เวลา
นานกว่านั้น ก็จะพิจาณาขยายเวลาเป็น
กรณีไป และหากนวัตกรรมไหนเป็น
ประโยชน์แก่ประชาชนทั่วไป แต่อาจไม่
สามารถพัฒนาหรือดำ�เนินการได้จริง
เพราะอปุสรรคดา้นกฎเกณฑท์ีไ่มท่นัสมยั 
ธปท.ก็จะพิจารณาความเหมาะสมเพื่อ
ปรับปรุงกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องของ ธปท.
ให้ยืดหยุ่นทันสมัยขึ้น เพื่อเอื้ออำ�นวยให้
นวัตกรรมนั้นๆ มีโอกาสถูกพัฒนา และ
ออกสู่ตลาดได้    

ธปท. ได้มีการประกาศแนวปฏิบัติ 
เรื่อง Sandbox ตั้งแต่ปลายเดือน ธ.ค. 
2559 ที่ผ่านมามีผู้สนใจสอบถามเข้า 
ร่วมทดสอบจำ�นวนหลายราย และมี 
ผู้ ยื่ นสมัครแล้ว  ซึ่ งอยู่ ระหว่างการ
พิจารณา  ก่อนหน้านั้นได้ทำ�การเปิด
รับฟังความคิดเห็นจากประชาชนใน
ช่วงเดือน ก.ย. 2559 ที่ผ่านมา เพื่อ
นำ�มาปรับปรุงเป็นแนวปฏิบัติ  เรื่อง 
แ น ว ท า ง ก า ร เ ข้ า ร่ ว ม ท ด ส อ บ แ ล ะ 
พัฒนานวัตกรรมที่นำ�เทคโนโลยีใหม่
มาสนับสนุนการให้บริการทางการเงิน 
(Regulatory Sandbox) ดังกล่าว
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คุณปะราลี สุคนธมาน
ผู้ช่วยเลขาธิการ
สำ�นักงานคณะกรรมการกำ�กับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์

ความแตกต่างระหว่าง
โครงการ Regulatory
Sandbox (ต่อไปนี้จะขอ
เรียกว่า Sandbox) และ
Independent Investment
Advisor/ Independent LBDU
(ต่อไปนี้จะขอเรียกว่า
IIA/ILBDU) คืออะไร

โครงการ Sandbox หากแปลตรง
ตัวจะหมายถึง กระบะทรายที่ใช้ในการ
ทดลองทำ�กิจกรรมอะไรบางอย่างที่ยัง
ไม่รู้ว่าจะมีผลลัพธ์อย่างไร ซึ่งเปรียบ
เทียบได้กับการเปิดพื้นที่ให้การประกอบ
ธุรกิจที่ เป็นเรื่องใหม่ในตลาดทุนได้
ทดสอบแนวคดิการใหบ้รกิารกบัผูบ้รโิภค
จริงในกลุ่มเล็กๆ โดยยังไม่ต้องได้รับ 
ใบอนุญาต แต่ให้อยู่ภายใต้การติดตาม
ของผู้ดูแล 

ขณะทีโ่ครงการเกีย่วกบั IIA/ILBDU 1 
เปน็การใหใ้บอนญุาตประกอบธรุกจิดา้น
ทีป่รกึษาการลงทนุ (IA) และตวัแทนขาย
หนว่ยลงทนุ (LBDU) แกผู่ป้ระกอบการที่
ม ี“ความเป็นอสิระ” จากผูอ้อกผลติภณัฑ ์
โดยจะมีการผ่อนปรนกฎระเบียบบางข้อ 
เพื่อสนับสนุนให้มีผู้ประกอบธุรกิจด้านนี้
มากขึ้น เนื่องจากต้องการส่งเสริมให้เกิด
การบริการแบบให้ความสำ�คัญกับลูกค้า
เป็นหลัก (Putting Investor First) 

กรอบ กติกา และ
กำ�หนดเวลาของทั้ง
2 โครงการเป็นอย่างไร

ทั้ง 2 โครงการ เริ่มต้นมีผลวันที่ 
1 มีนาคม 2560 พร้อมกัน แต่ในราย
ละเอียดมีความแตกต่างกันดังต่อไปนี้ 

Sandbox เปิดโอกาสให้กับธุรกิจ
ที่มีแนวคิดใหม่ (Innovation) ท่ีไม่เคย
มีในประเทศไทย ในด้านที่ปรึกษาการ
ลงทุน (Investment Advisory - IA) ด้าน
การจัดการกองทุนส่วนบุคคล (Private 
Fund - PF) และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

ส่วน IIA/ILBDU เป็นโครงการ
ผ่อนปรนกฎระเบียบให้ผู้ประกอบธุรกิจ
ปัจจุบันและรายใหม่ด้านท่ีปรึกษาการ
ลงทุนอิสระ (Independent Investment 
Advisory - IIA) และธุรกิจด้านตัวแทน
ขายหน่วยลงทุน (LBDU) ท่ีมีความเป็น
อสิระ (Independent) จากผูอ้อกตราสาร 
(Issuers) ไม่เก็บรักษาทรัพย์สินลูกค้า
เป็นระยะเวลา 18 เดือน (นับจากวันที่ 
1 มนีาคม 2560) ส่งผลให้ผู้ประกอบธรุกจิ 
ที่ยื่นขอใบอนุญาตทั้ง 2 ประเภทนี้ ใน
ช่วงระยะเวลา 18 เดือนน้ี รวมถึงที่มี 

ได้ทดลองประกอบธุรกิจ 
โดยให้นำ�เสนอโครงการ
กับสำ�นักงาน ก.ล.ต. เพื่อ
พิจารณา ซึ่งถ้าโครงการ
ได้รับอนุมัติ ก็จะสามารถ
ทดสอบโครงการตามที่
เสนอ เป็นเวลาไม่เกิน 1 ปี 
แต่หากทดสอบยังไม่เสร็จ 
ก็อาจมาขอให้พิจารณา
ขยายเวลาทดสอบ โดย
การสมัครเข้าโครงการ 
Sandbox สามารถ
ทำ�ได้ตลอดเวลา โดย
ไม่มีกำ�หนด 

1
	 ตรงนี้อยากเน้นว่า IA กับ LBDU ที่เข้า scheme นี้คือ

	 ผู้ประกอบการที่เป็นอิสระ จึงอยากใช้ IIA และ ILBDU

THE INTERVIEW
ดร. ชาติชาย มีสุขโข CFP®

นโรโดม วาณิชฤดี CFP®

นิภาพันธ์ พูนเสถียรทรัพย์ CFP®

ศักดา สรรพปัญญาวงศ์ CFP®
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ใบอนุญาตอยู่แล้ว สามารถขอประกอบ
ธุรกิจในกฎระเบียบที่ได้รับการผ่อนปรน
มากขึ้นบางเรื่อง เช่น ทุนจดทะเบียน
และการดำ�รงเงินกองทุนที่ลดลง ระบบ
งานดา้น compliance / ดา้น IT security 
ที่ผ่อนปรนตามลักษณะธุรกิจ เป็นต้น 
โดยกฎระเบียบในด้านคุณภาพการให้
บริการแก่ลูกค้ายังคงเดิม โดยที่หลังจาก 
18 เดือน อาจจะมีการปรับเปลี่ยนกฎ
ระเบียบอีกครั้งอย่างถาวรเพื่อความ
เหมาะสม

ขอบเขตการทำ�งานและ
การนำ�เสนอสินค้าทางการเงิน
ภายใต้โครงการทั้ง
2 โครงการ ทำ�ได้ถึงระดับใด

Sandbox มี เ ง่ือนไขสำ�คัญใน
เรื่องการเป็นนวัตกรรม (innovative 
financial services) โดยไม่จำ�เป็นต้อง
เปน็ FinTech เทา่นัน้และไมจ่ำ�เปน็ตอ้งมี
ลกูค้าอยูแ่ลว้ แตม่กีารกาํหนดกรอบและ
ขอบเขตในการทดสอบ รวมทั้งผลลัพธ์
ที่คาดหวังจากการนํานวัตกรรมนั้นมา
ทดสอบอย่างชัดเจน (small scale) เช่น 
จํานวนลูกค้า ประเภทลูกค้า จํานวนเงิน
ลงทุนรวมของลูกค้าทั้งหมด รวมถึงต้อง
มีการกำ�หนดแผนรองรับการทดสอบ
หรอืวธิดีแูลจดัการลกูคา้หากครบกำ�หนด
เวลาการทดลองใหบ้รกิารแลว้ไมส่ามารถ
ใหบ้รกิารตอ่ไดด้ว้ยเหตผุลใดกต็าม (Exit 
Strategy) และตลอดระยะเวลาที่อยู่ใน
โครงการนั้น ลูกค้าจะต้องรับทราบว่า
เป็นการทดสอบ มีการเซ็นรับทราบและ
ยินยอม รวมทั้งมีการตกลงวิธีดำ�เนินการ
หากเกิดความเสียหายจากการทดสอบ 

ส่วน IIA/ILBDU เป็นการประกอบ
ธุรกิจภายใต้การขอรับใบอนุญาตในการ
ประกอบธุรกิจในทั้ง 2 ด้านตามปกติ
ที่มีอยู่แล้วคือ การให้คำ�ปรึกษาและ
การเป็นตัวแทนขายหน่วยลงทุน การ
ประกอบธุรกิจนั้นสามารถทำ�ได้โดย
ไม่มีกรอบเรื่องจำ�นวนลูกค้าเหมือนกับ 

Sandbox ส่วนเรื่องรายละเอียดในการ
ทำ�งานของผู้ประกอบการแต่ละรายซึ่ง
อาจจะไม่เหมือนกัน เช่น โครงสร้างการ
คิดค่าบริการ/ค่านายหน้า ความซับซ้อน
ของระบบงาน การใช้ข้อมูลประกอบการ
วิเคราะห์เพื่อบริการลูกค้าน้ัน สำ�นักงาน 
ก.ล.ต. จะพิจารณาให้ผู้ประกอบธุรกิจมี
ระบบงานทีเ่ขม้งวดมากน้อยแตกต่างกนั
ไปตามความเหมาะสมของรูปแบบการ
ทำ�ธุรกิจ (Business Model) แต่ยังอยู่ใน
กรอบของกฎระเบียบเดียวกัน

การทำ�งานในฐานะ
นักวางแผนการเงินหรือ
ที่ปรึกษาการเงินอิสระ
ควรเข้าร่วมโครงการใด

สามารถเข้าร่วมได้ท้ัง 2 โครงการ 
ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับลักษณะการให้บริการว่า
เป็นการทำ�ธุรกิจที่เป็นรูปแบบใหม่ที่ไม่มี
มาก่อนในประเทศไทย หรือเป็นการให้
บริการที่เป็นอิสระ ยกตัวอย่างเช่น การ
ให้บริการวางแผนการเงินแบบเป็นกลาง 
แบบองค์รวม (โดยไม่ได้มีเครื่องมือหรือ
ระบบการทำ�งานใหม่ๆ) ไม่นับว่าเป็น
นวัตกรรม ในกรณีน้ีจะไม่เข้าเกณฑ์ของ 
Sandbox แต่ก็สามารถสมัครโครงการ 
IIA/ILBDU เพื่อขอรับใบอนุญาต โดย 
มีกฎระเบียบบางเรื่องท่ีผ่อนปรนลงได้ 
หากได้แสดงถึงการเป็นอิสระจาก 
issuers และเป็นการให้บริการที่ยึด
ประโยชน์ของลูกค้าเป็นหลัก

การมีคุณวุฒิวิชาชีพ
นักวางแผนการเงิน CFP
สามารถใช้อ้างอิงสำ�หรับ
บุคลากรที่ทำ�งานให้
คำ�แนะนำ� หรือวางแผน
การเงินการลงทุนได้หรือไม่

คุณวุฒิวิชาชีพนักวางแผนการเงิน 
CFP มสีว่นของการวเิคราะห์เพือ่วางแผน

การเงินให้ลูกค้า จึงเป็นส่วนสำ�คัญของ
ธุรกิจด้านการให้คำ�ปรึกษา และในกรณี
ที่การวางแผนการเงินนั้นมีการแนะนำ�
ไปถึงการลงทุนในหลักทรัพย์รายตัว 
ไม่ว่าจะเป็นหุ้น หุ้นกู้ หรือหน่วยลงทุน 
นักวางแผนการเงิน CFP จึงจำ�เป็นต้อง 
ได้รับความเห็นชอบจากสำ�นักงาน 
ก.ล.ต. และสังกดับรษิทัท่ีได้รบัใบอนญุาต 
เป็นท่ีปรึกษาการลงทุนจากสำ�นักงาน  
ก.ล.ต. ด้วย 

กฎเกณฑ์เรื่องความจำ�เป็น
ต้องมีนักวิเคราะห์สำ�หรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
ที่ปรึกษาการลงทุน
มีรายละเอียดอย่างไร

ธุ รกิ จที่ ป รึ กษาการลงทุน เป็น 
ธุรกิจที่มีการแนะนำ�หรือให้คุณค่าใน 
หลักทรัพย ์จึงมีผู้ให้บรกิารใน 2 ลักษณะ 
คือ นักวิเคราะห์หลักทรัพย์และผู้แนะนำ�
การลงทนุ/ผูว้างแผนการลงทนุ (ทีแ่นะนำ�
ไปจนถึงการลงทุนในหลักทรัพย์รายตัว
ด้วย) ตามกฎเกณฑ์กำ�หนดไว้เป็นหลัก
การวา่ ผูป้ระกอบธรุกจิจะตอ้งมบีคุลากร
ที่เหมาะสมกับการทำ�ธุรกิจ ซึ่งสำ�หรับ
บุคลากรในธุรกิจที่ปรึกษาการลงทุน ก็ 
มักจะเรียกรวมว่านักวิ เคราะห์ โดย
คุณวุฒินักวางแผนการเงิน CFP ก็เป็น
คุณสมบัติหน่ึงท่ีคล้ายๆ กับ CFA CISA 
ท่ีสามารถมาขอความเห็นชอบเป็น 
นักวิเคราะห์ได้ โดยต้องมีคุณสมบัติอื่น
ประกอบ 

เอกสารต่างๆ ที่ต้องใช้
ในการเข้าร่วมโครงการ
มีอะไรบ้าง

สำ�หรบั Sandbox สว่นทีส่ำ�คญัทีจ่ะ
ต้องนำ�มาเสนอให้กับสำ�นักงาน ก.ล.ต. 
เพื่อพิจารณาคือ แผนธุรกิจซึ่งประกอบ
ด้วย ลักษณะ/กรอบการทดสอบ/สภาพ
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แวดล้อมของการให้บริการ การบริหาร
จัดการความเสี่ยง และข้อร้องเรียน รวม
ถงึ Exit Strategy ซึง่จะมหีนว่ยงานทีด่แูล
ดา้นนีโ้ดยเฉพาะ (ฝา่ยสง่เสรมิเทคโนโลยี
ทางการเงิน) มาให้ความสะดวกและ
ประเมินเงื่อนไขต่างๆ เพื่อที่จะอนุญาต
ให้เริ่มการทดสอบในสภาพแวดล้อม
และเงือ่นไขทีก่ำ�หนดไวอ้ยา่งชดัเจน เชน่ 
จำ�นวนลูกค้า จำ�นวนเงินของลูกค้าที่อยู่
ในการให้บริการ เป็นต้น

ในกรณีของ IIA/ILBDU ผู้ที่สนใจ
สามารถใช้เอกสารประกอบการสมัคร
ใบอนุญาตทั้ง 2 ประเภทตามปกติที่มี 
อยู่ใน website ประกอบกับรายละเอียด
ของการให้บริการ เพื่อให้สำ�นักงาน 
ก.ล.ต. ได้พิจารณาว่าระบบงานที่บริษัท
เตรียมให้บริการแก่ลูกค้าเหมาะสมกับ 
business model หรือไม่ เช่น หาก
บริษัทเน้นการใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์
วิเคราะห์ความต้องการลงทุนของลูกค้า 
ก็จะให้ความสำ�คัญแก่ความน่าเชื่อถือ
ของโปรแกรม การรักษาความปลอดภัย
ด้าน IT แต่ถ้าเน้นการให้บุคคลไปพบ/ 
ให้คำ�แนะนำ�แก่ลูกค้า ก็จะต้องเน้นใน
ด้านความน่าเชื่อถือของคนที่ออกไป
ติดต่อกับลูกค้า การควบคุมคุณภาพการ
ให้คำ�แนะนำ� เป็นต้น

แนวคิดของทั้ง 2 โครงการ
มีต้นแบบมาจากที่ไหน 
ผลลัพธ์เป็นอย่างไร

Sandbox มีการเริ่มต้นโครงการใน
ต่างประเทศ เช่น อังกฤษ ออสเตรเลีย 
สิงคโปร์ และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 
พร้อมๆ กับประเทศไทย ซึ่งก็ยังไม่ทราบ
ผลลัพธ์ว่าประสบความสำ�เร็จมาก 
น้อยแค่ไหน ส่วน IIA/LBDU น้ันเป็น
แนวทางของสำ�นกังาน ก.ล.ต. ทีต่อ้งการ 
ให้ผู้ลงทุนได้รับประโยชน์สูงสุดจาก 
คำ�แนะนำ�ที่เป็นอิสระ

ความคาดหวัง
ของโครงการนี้คืออะไร

สำ�หรับ Sandbox หวังว่าจะเกิด
นวตักรรมใหมท่ีส่ามารถชว่ยแกไ้ขปญัหา 
พัฒนาการให้บริการในตลาดทุน และ
เป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนไทย ส่วน IIA/
ILBDU หวังว่ากฎระเบียบต่างๆ ที่ผ่อน
ปรนจะเอื้อให้การให้บริการที่คำ�นึงถึง
ลูกค้าเป็นหลักเติบโตได้มากขึ้น มีบท
วเิคราะหจ์าก IIA เพิม่เตมิและครอบคลมุ
มากข้ึน รวมถงึขอ้รอ้งเรยีนจากประชาชน
น้อยลง โดยในระหว่างนี้สำ�นักงาน 
ก.ล.ต.จะพยายามปรับเปลี่ยนกฎเกณฑ์
ที่ยังเป็นอุปสรรคให้รองรับรูปแบบการ
ประกอบธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป และ
สนับสนุนให้เกิดบริการที่เป็นประโยชน์
ต่อผู้ลงทุนต่อไป

สถานะของทั้ง 2 โครงการ
ในปัจจุบันเป็นอย่างไร

มีผู้ประกอบธุรกิจท่ีสนใจเข้าร่วม
โครงการละประมาณ 20 ราย ส่วนใหญ่
เปน็ผู้ประกอบธรุกจิรายใหม่ๆ  การอนมุตัิ
แต่ละโครงการน้ันจะเกิดขึ้นหลังวันที่ 
1 มีนาคม 2560

มีแนวทางการ
ประชาสัมพันธ์ให้ประชาชน
ที่มีโอกาสเกี่ยวข้อง
กับโครงการทราบอย่างไร

การประชาสัมพันธ์ผ่านสมาคม 
ชมรมผู้ประกอบธุรกิจ เช่น สมาคมนัก
วางแผนการเงินไทย สมาคมฟินเทค
ประเทศไทย สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ 
สมาคมบริษัทจัดการ จะช่วยให้เข้าถึง 
กลุ่ม เป้าหมายโดยตรง นอกจากนี้  
ผู้ที่สนใจสามารถหาข้อมูลเกี่ยวกับ  
Sandbox และ IIA/ILBDU ได้ที่ www.
sec.or.th หรือติดต่อกับฝ่ายส่งเสริม
เทคโนโลยีทางการเงิน (ฝ่าย FinTech) 

ระบบการทำ�งานร่วมกัน
ระหว่างสำ�นักงาน ก.ล.ต. 
กับผู้เข้าร่วมโครงการ
เป็นอย่างไร

จะมีการทำ�งานกันอย่างใกล้ชิด 
ในเรื่องของการรับฟังปัญหาอุปสรรค  
รวมท้ังการเชิญเข้าร่วมแสดงความคิดเห็น 
หากต้องมีการพิจารณาปรับเปลี่ยน
กฎเกณฑ์ใหม่ๆ เน่ืองจากสำ�นักงาน 
ก.ล.ต.มีนโยบายเปิดรับและสนับสนุน 
ให้ผู้ประกอบธุรกิจปัจจุบันและรายใหม่ 
นำ�นวัตกรรมมาใช้สร้างสรรค์บริการ 
รปูแบบใหม่ๆ  มาใหบ้รกิารตอ่ผูล้งทนุ 
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จับสัญญาณ
Tactical Asset Allocation

หวัใจสำ�คญัของการลงทนุคอื การกระจายความเส่ียง เปน็การ
แบง่เงนิไปลงทนุในสินทรพัย์ทีเ่คล่ือนไหวในทศิทางตรงกนัขา้มกนั 
และหลีกเลี่ยงการกระจุกตัวในสินทรัพย์ใดสินทรัพย์หนึ่ง หรือ
หมวดธุรกิจใดธรุกจิหนึง่ มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ลดความเสีย่งโดยรวม
ของพอร์ตการลงทุน หรืออีกนัยหนึ่งคือ ป้องกันมิให้ผลตอบแทน
จากการลงทนุเกดิภาวะสดุโตง่คอื ดกีด็มีาก แยก่แ็ยม่าก (ผนัผวนมาก) 
ทว่ายังคงได้รับผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว

แนวคิดสำ�หรับนักลงทุนในการกระ
จายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนคือ 
การแบ่งสัดส่วนเงินไปลงทุนในสินทรัพย์
แต่ละประเภทตามระดับความสามารถ
และความเต็มใจในการยอมรับความ
เสี่ยง และข้อจำ�กัดของนักลงทุน สัดส่วน
ของเงินลงทุนในแต่ละสินทรัพย์จะเป็น
ตัวกำ�หนดอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงที่คาดหวัง

กลยุทธ์การจัดสัดส่วนการลงทุน
แบ่งออกได้เป็น 2 ประเภทคือ Strategic 
Asset Allocation – SAA (การจัดสรร
สินทรัพย์ลงทุนในระยะยาว) เป็นการ
กำ�หนดโครงสร้างหลักของพอร์ตการ
ลงทุนให้สอดคล้องกับระดับการยอมรับ
ความเสี่ยง คำ�นึงถึงความสำ�คัญของ
เป้าหมาย และระยะเวลาในการลงทุน 
โดยมีสมมติฐานว่าปัจจัยด้านข้อมูลส่วน
บุคคล และภาวะตลาดจะมเีสถยีรภาพใน 
ระยะยาว เช่น เป้าหมายการลงทุนระยะ 
10 ปี จัดพอร์ตความเสี่ยงปานกลาง 
อาจกำ�หนดให้ลงทุนในหุ้นร้อยละ 50 
ของเงินลงทุนและส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 
50 ลงทุนในตราสารหนี้ตลอดช่วงเวลา
ของการลงทุน และมีการปรับสมดุล
ของพอร์ตการลงทุน (re-balance) ปีละ 
1 – 2 ครั้งเมื่อพอร์ตการลงทุนมีสัดส่วน
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมเนื่องจากการ

ปรับตัวของหุ้นและตราสารหนี้ สามารถ
พิจารณาได้ว่าเป็นกลยุทธ์แบบซื้อแล้ว
ถือ (buy and hold)

กลยทุธแ์บบที ่2 คอื Tactical Asset 
Allocation - TAA เปน็การจดัสรรสนิทรพัย ์
ลงทุนในระยะสั้นตามภาวะตลาด คาด
หวังว่าการปรับสัดส่วนการลงทุนจะ
สามารถสร้างผลตอบแทนต่อความเส่ียง 
ที่เพิ่มสูงขึ้น ในการกำ�หนดสัดส่วนการ
ลงทนุแบบ SAA ควรมกีารกำ�หนดสดัสว่น 
ในการปรับพอร์ตแบบ TAA เพื่อความ
ยืดหยุ่นของสัดส่วนการลงทุนในสภาพ
แวดล้อมที่แตกต่างกัน เช่น ในการจัด 
พอร์ตความเส่ียงปานกลางข้างต้นท่ีลงทุน 
ในหุน้ : ตราสารหนีใ้นสดัสว่น 50 : 50 อาจ 
มีการกำ�หนดให้ปรับสัดส่วนการลงทุน 
+/- 10 จากสัดส่วนปกติ เชน่ เมือ่นักลงทุน 
คาดการณ์ว่าหลังจากที่ตลาดหุ้นปรับตัว 
อย่างอ่อนแอในปีก่อนและมีแนวโน้มท่ี
จะฟื้นตัวขึ้นในปีหน้า นักลงทุนอาจปรับ
สัดส่วนการลงทุนให้เป็น 60 : 40 เพื่อให้
ได้ประโยชน์จากการคาดการณ์ว่าตลาด
หุ้นจะฟื้นตัวข้ึน หรือปรับลดสัดส่วนการ 
ลงทุนในหุ้นลงหากคาดการณ์ในทิศทาง 
ตรงกนัขา้ม การจบัภาวะตลาดไดถ้กูตอ้ง 
จึงมีส่วนสำ�คัญในการสร้างผลตอบแทน 
ต่อความเส่ียงท่ีเพ่ิมสูงข้ึนตามวัตถุประสงค์ 
ของการปรับพอร์ตแบบ TAA
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รูปแบบที่ 1 
Equity Premium

ดร. สมจินต์ ศรไพศาล ได้อธิบาย
แนวทางการทำ� TAA ในหนังสือจัดทัพ
ลงทุนเพื่อให้เหมาะกับภาวะตลาดใน
ช่วงนั้นๆ โดยพิจารณาความถูกและ
ความแพงของแต่ละตลาด คล้ายกับการ
พิจารณาเลือกซื้อผลไม้ตามฤดูกาลว่า 
หากเราสามารถเลือกซื้อได้ถูกต้องตาม
ฤดูกาล จะได้ผลไม้ที่ทั้งรสชาติดีและ
ราคาไม่แพง เมื่อนำ�มาพิจารณาจัดสรร
สัดส่วนการลงทุนก็ควรนำ�ผลตอบแทน
ที่คาดหวังของแต่ละทางเลือกของการ
ลงทุนมาเปรียบเทียบกัน หากคาดว่า
ตลาดใดจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า ก็ให้
เพิ่มสัดส่วนการลงทุน และลดสัดส่วน
การลงทุนในตลาดที่คาดว่าจะให้ผล
ตอบแทนต่ํากวา่ ในเอกสารนีจ้ะปรบัปรงุ
ข้อมูลจากหนังสือจัดทัพลงทุนให้เป็น
ปัจจุบัน และนำ�เสนอเฉพาะการเปรียบ
เทียบตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนี้ 
ทา่นทีส่นใจรายละเอยีดเพิม่เตมิสามารถ
ศึกษากลยุทธ์แบบ Equity premium ได้
จากหนังสือจัดทัพลงทุน

เกณฑ์ที่ใช้พิจารณา TAA
ตลาดหุ้นพิจารณาจาก Earning 

Yield ใช้ส่วนกลับของอัตราส่วน P/E 
forward เช่น หาก P/E มีค่า 15 เท่า 
Earning Yield จะเท่ากับ 1/15 หรือร้อย
ละ 6.67 นั่นหมายถึงว่ายิ่งอัตราส่วน 
P/E มีค่ามาก Earning Yield จะตํ่า 
แสดงว่าตลาดหุ้นมีราคาแพง ในขณะที่ 
ตลาดตราสารหนี้พิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
พิจารณาเปรียบเทียบ Equity Premium 
คำ�นวณหา Earning Gap ด้วยการนำ�
เอา Yield ของตลาดหุน้ลบกบั Yield ของ
ตลาดตราสารหนี้ และพิจารณาว่า Gap 
อยู่ในระดับใดเพื่อจัดสรรน้ําหนักการ
ลงทุนดังแสดงในตาราง

สัญญาณบอก Tactical
Asset Allocation

	 Equity Premium	 มุมมองต่อตลาดหุ้น	 การปรับสัดส่วนการลงทุน
	 (Earning Gap)			 

	 มากกว่าร้อยละ 8	 ราคาถูก มีโอกาสให้	 เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น
		  ผลตอบแทนสูง		

	 อยู่ในช่วงร้อยละ 4 – 8	 มีโอกาสให้ผลตอบแทนปกต	ิ คงสัดส่วนการลงทุน	

	 น้อยกว่าร้อยละ 4	 ราคาแพง มีโอกาสให้	 ลดสัดส่วนการลงทุนในหุ้น
		  ผลตอบแทนตํ่า		

ผลการศึกษา
ตารางแสดงผลตอบแทนจากข้อมูลในอดีตปี ค.ศ. 2000 - 2016

	 Year	 SET P/E	 SET E/P	 10 Yrs	 พรีเมี่ยมหุ้น	 สัดส่วนการลงทุน	 ผลตอบแทน
				    Bond Yield	 (E/P-Bond	 ในหุ้น	 จากการลงทุน
				    Yield)			   ในหุ้น
							       (ปลายปี)	

	 2000	 14.9	 6.71%	 7.91%	 -1.20%	 ลดการลงทุน	 -43.15%	

	 2001	 5.6	 17.86%	 5.51%	 12.35%	 เพิ่มการลงทุน	 15.20%	

	 2002	 4.9	 20.41%	 4.74%	 15.67%	 เพิ่มการลงทุน	 20.51%	

	 2003	 6.9	 14.49%	 3.54%	 10.95%	 เพิ่มการลงทุน	 120.52%	

	 2004	 14.0	 7.14%	 5.17%	 1.97%	 ลดการลงทุน	 -11.10%	

	 2005	 9.4	 10.64%	 4.84%	 5.80%	 เท่าเดิม	 10.43%	

	 2006	 9.6	 10.46%	 5.47%	 4.99%	 เท่าเดิม	 -0.72%	

	 2007	 8.1	 12.35%	 5.45%	 6.90%	 เท่าเดิม	 30.40%	

	 2008	 12.6	 7.92%	 4.94%	 2.98%	 ลดการลงทุน	 -44.12%	

	 2009	 7.0	 14.27%	 2.69%	 11.58%	 เพิ่มการลงทุน	 68.89%	

	 2010	 12.7	 7.89%	 4.34%	 3.55%	 ลดการลงทุน	 45.60%	

	 2011	 14.5	 6.88%	 3.77%	 3.11%	 ลดการลงทุน	 3.28%	

	 2012	 12.3	 8.13%	 3.33%	 4.8%	 เท่าเดิม	 14.09%	

	 2013	 13.7	 7.30%	 3.52%	 3.78%	 ลดการลงทุน	 -3.67%	

	 2014	 11.6	 8.63%	 3.93%	 4.85%	 เท่าเดิม	 18.71%	

	 2015	 15.7	 6.37%	 2.60%	 3.77%	 ลดการลงทุน	 -11.10%	

	 2016	 14.51	 6.89%	 2.51%	 4.38%	 เท่าเดิม	 23.43%	
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ผลการศกึษาพบวา่เมือ่ Equity Premium 
เพิ่มขึ้นมากกว่าร้อยละ 8 (หุ้นมีราคาถูก) มี
โอกาสที่ตลาดหุ้นจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในปีนั้น 
ดงัเชน่ในปี ค.ศ. 2001 – 2003 และ ป ีค.ศ. 2009 
ในขณะที่เมื่อ Equity Premium ปรับตัวลดลง 
ตํ่ากว่าร้อยละ 4 (หุ้นมีราคาแพง) มีโอกาสที่
ตลาดหุ้นจะปรับตัวลดลงหรือให้ผลตอบแทน
น้อยกว่าการลงทุนในตราสารหนี้ดังเช่นในปี 
ค.ศ. 2000 ปี ค.ศ. 2004 ปี ค.ศ. 2008 ปี ค.ศ. 
2013 และปี ค.ศ. 2015

เมื่อนำ�การใช้ Equity Premium ไป
ประยุกต์กับพอร์ตการลงทุนแบบปานกลาง 
โดยลงทุนในหุ้นร้อยละ 50 และตราสารหนี้
ร้อยละ 50 ปรับสมดุล (rebalancing) ปีละ 
1 ครั้ง พบว่าการปรับเพิ่มสัดส่วนการลงทุน
ในหุ้นเป็นร้อยละ 60 ในปีที่มีสัญญาณของ 
Earning Yield มากกว่าร้อยละ 8 และปรับลด
สดัสว่นการลงทนุในหุน้เปน็รอ้ยละ 40 ในปทีีม่ี
สัญญาณของ Earning Yield น้อยกว่าร้อยละ 
4 จะสามารถสร้างผลตอบแทนเพิ่มข้ึนจาก 
ร้อยละ 10.45 ของพอร์ตสัดส่วนแบบ 50:50 
เป็นร้อยละ 12.2 ดังแสดงในตารางด้านล่าง

	 Year	 SET	 Bond*	 % Stock	 % Bond	 Port Return	 % Stock	 % Bond	 Port Return	

	 1999	 36.27%	 7.77%	 50%	 50%	 22.02%	 50%	 50%	 22.02%	

	 2000	 -43.15%	 14.28%	 50%	 50%	 -14.44%	 40%	 60%	 -8.69%	

	 2001	 15.20%	 8.33%	 50%	 50%	 11.77%	 60%	 40%	 12.45%	

	 2002	 20.51%	 10.18%	 50%	 50%	 15.35%	 60%	 40%	 16.38%	

	 2003	 120.52%	 -2.49%	 50%	 50%	 59.02%	 60%	 40%	 71.32%	

	 2004	 -11.10%	 2.88%	 50%	 50%	 -4.11%	 40%	 60%	 -2.71%	

	 2005	 10.43%	 -0.23%	 50%	 50%	 5.10%	 50%	 50%	 5.10%	

	 2006	 -0.72%	 5.48%	 50%	 50%	 2.38%	 50%	 50%	 2.38%	

	 2007	 30.40%	 7.58%	 50%	 50%	 18.99%	 50%	 50%	 18.99%	

	 2008	 -44.12%	 18.78%	 50%	 50%	 -12.67%	 40%	 60%	 -6.38%	

	 2009	 68.89%	 -4.18%	 50%	 50%	 32.36%	 60%	 40%	 39.66%	

	 2010	 45.60%	 5.75%	 50%	 50%	 25.68%	 40%	 60%	 21.69%	

	 2011	 3.28%	 5.61%	 50%	 50%	 4.45%	 50%	 50%	 4.45%	

	 2012	 39.80%	 3.31%	 50%	 50%	 21.55%	 50%	 50%	 21.55%	

	 2013	 -3.67%	 2.14%	 50%	 50%	 -0.77%	 40%	 60%	 -0.18%	

	 2014	 18.71%	 9.37%	 50%	 50%	 14.04%	 50%	 50%	 14.04%	

	 2015	 -11.10%	 5.09%	 50%	 50%	 -3.01%	 40%	 60%	 -1.39%	

	 2016	 23.43%	 1.61%	 50%	 50%	 12.51%	 50%	 50%	 12.52%	

	 เฉลี่ย	 11.20%	 5.72%			   10.45%			   12.20%	
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ข้อสังเกตจากการศึกษา
การศึกษานี้ใช้ระยะ

เวลาในการปรับพอร์ต
ปีละ 1 ครั้งในช่วงสิ้นปี 
ผ ล ต อ บ แ ท น ที่ ใ ช้ ใ น
การศึกษาเป็นดัชนีของ
สินทรัพย์ (หุ้น :  ดัชนี
ตลาดหลักทรัพ ย์บวก
เงินปันผล ตราสารหนี้  
: ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล) 
ไม่ ร วมค่ าธรรม เนี ยม
ใ น ก า ร ซื้ อ ข า ย แ ล ะ
ค่ า ธ ร ร ม เ นี ย ม ใ น ก า ร
บริหารจัดการกองทุน 
และพิจารณา Equity 
Premium ของสินทรัพย์
ใ น ป ร ะ เ ท ศ เ พี ย ง  2 
ประเภทเท่านั้น

รูปแบบที่ 2
Quantitative Approach 
(Crossing Indicator)

Mebane Faber ใหแ้นวทางการทำ� 
TAA ในหนังสือ IVY Portfolio: How to 
Invest Like a Top Endowments and 
Avoid Bear Markets และในเอกสาร A 
Quantitative Approach to TAA ได้ระบุ
ว่านักลงทุนโดยทั่วไปอาจจะไม่สามารถ
สรา้งผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ (Alpha) ใหแ้ก ่
พอร์ตการลงทุนได้เช่นเดียวกับนักลงทุน
สถาบัน เนื่องจากข้อจำ�กัดในด้านการใช้
เครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงแบบ 
hedge fund อย่างไรก็ตาม นักลงทุน
สามารถบรหิารความเสีย่ง และจบัจงัหวะ
ตลาดเพื่อสร้างผลตอบแทนต่อความ
เสี่ยงที่ เพิ่มขึ้นด้วยการหลีกเลี่ยงการ
ปรับตัวลดลงอย่างรุนแรงโดยอาศัยการ
จับสัญญาณทางเทคนิคอย่างง่ายด้วย 
moving average 10 เดือน

เกณฑ์ที่ใช้พิจารณา TAA
สนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการศกึษามจีำ�นวน 

5 สินทรัพย์หลักได้แก่ หุ้นสหรัฐ (ดัชนี 
S&P 500) ตราสารหนี้ (พันธบัตรรัฐบาล
อายุ 10 ปี) หุ้นต่างประเทศ (ดัชนี MSCI 
EAFE) อสังหาริมทรัพย์ (ดัชนี NAREIT) 
และสินค้าโภคภัณฑ์ (ดัชนี Goldman 
Sachs Commodity) ทำ�การพิจารณา
เป็นรายเดือนว่าจะถือครองสินทรัพย์น้ัน
ก็ต่อเมื่อราคา ณ ส้ินเดือนอยู่ในระดับ
สูงกว่าเส้น moving average 10 เดือน 
หากราคา ณ สิ้นเดือนอยู่ตํ่ากว่าเส้น 

จากผลการศึกษาพบว่ากลยุทธ์
แบบ Crossing Indicator สามารถปรับ
ลดค่าความผันผวนลงจากร้อยละ 10.28 
เหลือเพียงร้อยละ 6.99 และสามารถ
หลีกเลี่ยงการปรับตัวลดลงอย่างรุนแรง 
(Max Drawdown) จากร้อยละ 46 เหลือ
เพียงร้อยละ 9.54 Mebane Faber ได้
ชี้ให้เห็นว่าความผันผวนท่ีรุนแรง (high 
volatility) เปน็ปจัจยัทีท่ำ�ใหผ้ลตอบแทน
ทบต้นในระยะยาวลดลง หากสามารถ
หลีกเลี่ยงการปรับตัวลดลงอย่างรุนแรง 

จะสามารถสรา้งผลตอบแทนแบบทบตน้
ที่ดีในระยะยาว

นอกจากน้ี ยังได้ศึกษาการเปลี่ยน
สัญญาณจากเส้น moving average 10 
เดอืน มาเปน็เสน้ moving average 3, 6, 
9 และ 12 เดือนดังแสดงในตารางด้าน
ล่าง ผลการศึกษาพบว่าสามารถควบคุม
ความเสี่ยงได้เช่นกัน ผู้อ่านสามารถ
ศึกษาเพิ่มเติมได้จาก https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=962461

moving average 10 
เดือน ให้ขายสินทรัพย์
นั้ น ม า เ พื่ อ ถื อ ค ร อ ง
เงนิสด (ตัว๋เงนิคลงัอาย ุ
90 วัน) และกลับมาถือ
ครองสินทรัพย์นั้นอีก
คร้ังเม่ือราคาปิดราย
เดือนปรับตัวขึ้นสูงกว่า
เส้นmoving average 
10 เดือน

ผลการศึกษาปี ค.ศ. 1973 – 2012

		  Buy and Hold	 TAA	

	 Return	 9.92%	 10.48%	

	 Volatility	 10.28%	 6.99%	

	 Sharpe (5.41%)	 0.44	 0.73	

	 Max Drawdown	 -46.00%	 -9.54%	

	 Inflation CAGR	 4.30%	 4.30%	

ตารางแสดงผลการศึกษาเมื่อ
เปลี่ยนเส้นสัญญาณ moving average 3, 6, 9 และ 12 เดือน

		  Buy & Hold	 3M SMA	 6M SMA	 9M SMA	 12M SMA	

	 Return	 9.92%	 9.54%	 10.30%	 10.73%	 10.59%	

	 Volatility	 10.28%	 6.92%	 6.83%	 6.89%	 7.09%	

	 Sharpe (5.41%)	 0.44	 0.60	 0.72	 0.77	 0.73	

	 Max Drawdown	 -46.00%	 -17.42%	 -9.76%	 -10.31%	 -14.09%	
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ann. Vol.

Comdty. EM 
Equity REITs EM 

Equity REITs EM 
Equity

Fixed 
Inc ome

EM 
Equity REITs REITs REITs Small 

Ca p REITs REITs Sma ll 
Ca p REITs EM 

Equity
25 .9 % 5 6 .3% 3 1.6 % 3 4 .5 % 3 5 .1% 3 9 .8 % 5 .2 % 7 9 .0 % 2 7 .9 % 8 .3 % 19 .7 % 38 .8 % 2 8 .0% 2 .8 % 2 1.3 % 10 .8 % 2 3 .8%

Fixe d 
Inc ome

Sma ll 
Ca p

EM 
Equity

Comdty. EM 
Equity

Comdty. Ca sh High 
Y ie ld

Sma ll 
Ca p

Fixe d 
Inc ome

High 
Y ie ld

La rge  
Ca p

La rge  
Ca p

La rge  
Ca p

High 
Y ie ld

EM 
Equity

REITs

10 .3 % 4 7 .3% 2 6 .0 % 2 1.4 % 3 2 .6 % 16 .2 % 1.8 % 5 9 .4 % 2 6 .9 % 7 .8 % 19 .6 % 32 .4 % 13 .7 % 1.4 % 14 .3 % 9 .8 % 2 2 .6%

High 
Y ie ld

DM 
Equity

DM 
Equity

DM 
Equity

DM 
Equity

DM 
Equity

Asse t 
Alloc .

DM 
Equity

EM 
Equity

High 
Y ie ld

EM 
Equity

DM 
Equity

Fixed 
Inc ome

Fixe d 
Inc ome

La rge  
Ca p

High 
Y ie ld

Sma ll 
Ca p

4 .1% 3 9 .2% 2 0 .7 % 14 .0 % 2 6 .9 % 11.6 % - 2 5 .4 % 3 2 .5 % 19 .2 % 3 .1% 18 .6 % 23 .3 % 6 .0 % 0 .5 % 12 .0 % 9 .2 % 2 0 .1%

REITs REITs Sma ll 
Ca p

REITs Sma ll 
Cap

Asse t 
Alloc .

High 
Y ie ld

REITs Comdty. La rge  
Ca p

DM 
Equity

Asse t 
Alloc .

Asse t 
Alloc .

Ca sh Comdty. Sma ll 
Ca p

DM 
Equity

3 .8 % 3 7 .1% 18 .3 % 12 .2 % 18 .4 % 7 .1% - 2 6 .9 % 2 8 .0 % 16 .8 % 2 .1% 17 .9 % 14 .9 % 5 .2 % 0 .0 % 11.8 % 8 .5 % 19 .2 %

Ca sh High 
Y ie ld

High 
Y ie ld

Asse t 
Alloc .

Large  
Cap

Fixe d 
Income

Sma ll 
Ca p

Sma ll 
Ca p

La rge  
Ca p

Ca sh Sma ll 
Ca p

High 
Y ie ld

Sma ll 
Ca p

DM 
Equity

EM 
Equity

Asse t 
Alloc .

Comdty.

1.7 % 3 2 .4% 13 .2 % 8 .1% 15 .8 % 7 .0 % - 3 3 .8 % 2 7 .2 % 15 .1% 0 .1% 16 .3 % 7 .3 % 4 .9 % - 0 .4 % 11.6 % 6 .9 % 19 .0 %

Asse t 
Alloc .

La rge  
Ca p

Asse t 
Alloc .

La rge  
Ca p

Asse t 
Alloc .

La rge  
Ca p

Comdty. La rge  
Ca p

High 
Y ie ld

Asse t 
Alloc .

La rge  
Ca p

REITs Cash Asse t 
Alloc .

REITs La rge  
Ca p

La rge  
Ca p

- 5 .9 % 2 8 .7% 12 .8 % 4 .9 % 15 .3 % 5 .5 % - 3 5 .6 % 2 6 .5 % 14 .8 % - 0 .7 % 16 .0 % 2 .9 % 0 .0 % - 2 .0 % 8 .6 % 6 .7 % 15 .9 %

EM 
Equity

Asse t 
Alloc .

La rge  
Ca p

Sma ll 
Ca p

High 
Y ie ld

Ca sh La rge  
Ca p

Asse t 
Alloc .

Asse t 
Alloc .

Sma ll 
Ca p

Asse t 
Alloc .

Ca sh High 
Y ie ld

High 
Y ie ld

Asse t 
Alloc .

DM 
Equity

High 
Y ie ld

- 6 .0 % 2 6 .3% 10 .9 % 4 .6 % 13 .7 % 4 .8 % - 3 7 .0 % 2 5 .0 % 13 .3 % - 4 .2 % 12 .2 % 0 .0 % 0 .0 % - 2 .7 % 8 .3 % 5 .8 % 11.7 %

DM 
Equity

Comdty. Comdty. High 
Y ie ld

Ca sh High 
Y ie ld

REITs Comdty. DM 
Equity

DM 
Equity

Fixe d 
Inc ome

Fixe d 
Inc ome

EM 
Equity

Sma ll 
Ca p

Fixe d 
Inc ome

Fixe d 
Inc ome

Asse t 
Alloc .

- 15 .7 % 2 3 .9% 9 .1% 3 .6 % 4 .8% 3 .2 % - 3 7 .7 % 18 .9% 8 .2 % - 11.7 % 4 .2% - 2 .0 % - 1.8 % - 4 .4 % 2 .6 % 4 .6 % 11.0 %

Small 
Ca p

Fixed 
Inc ome

Fixe d 
Inc ome

Ca sh Fixe d 
Inc ome

Small 
Ca p

DM 
Equity

Fixe d 
Inc ome

Fixe d 
Inc ome

Comdty. Ca sh EM 
Equity

DM 
Equity

EM 
Equity

DM 
Equity

Cash Fixed 
Inc ome

- 2 0 .5 % 4 .1% 4 .3 % 3 .0 % 4 .3% - 1.6 % - 4 3 .1% 5 .9 % 6 .5 % - 13 .3 % 0 .1% - 2 .3 % - 4 .5 % - 14 .6 % 1.5 % 1.3 % 3 .5 %

La rge  
Ca p

Cash Ca sh Fixe d 
Inc ome

Comdty. REITs EM 
Equity

Cash Ca sh EM 
Equity

Comdty. Comdty. Comdty. Comdty. Ca sh Comdty. Cash

- 2 2 .1% 1.0 % 1.2 % 2 .4 % 2 .1% - 15 .7 % - 5 3 .2 % 0 .1% 0 .1% - 18 .2 % - 1.1% - 9 .5 % - 17 .0 % - 2 4 .7 % 0 .3 % 1.2 % 0 .8 %

2002 - 2016

Asset class returns

Source: Barclays, Bloomberg, FactSet, MSCI, NAREIT, Russell, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. 
Large cap: S&P 500, Small cap: Russell 2000, EM Equity: MSCI EME, DM Equity: MSCI EAFE, Comdty: Bloomberg Commodity Index, High Yield: 
Barclays Global HY Index, Fixed Income: Barclays Aggregate, REITs: NAREIT Equity REIT Index. The “Asset Allocation” portfolio assumes the 
following weights: 25% in the S&P 500, 10% in the Russell 2000, 15% in the MSCI EAFE, 5% in the MSCI EME, 25% in the Barclays Aggregate, 5% 
in the Barclays 1-3m Treasury, 5% in the Barclays Global High Yield Index, 5% in the Bloomberg Commodity Index and 5% in the NAREIT Equity 
REIT Index. Balanced portfolio assumes annual rebalancing. Annualized (Ann.) return and volatility (Vol.) represents period of 12/31/01 – 12/31/16. 
Please see disclosure page at end for index definitions. All data represents total return for stated period. Past performance is not indicative of future 
returns. 
Guide to the Markets – U.S. Data are as of December 31, 2016.

60

In
ve

st
in

g
p

ri
n

ci
p

le
s

1
/2

5
6

0

16

ข้อสังเกตจากการศึกษา
การศึกษาน้ีมิได้มีวัตถุประสงค์

เพื่อหาสัดส่วนของการลงทุนที่ดีที่สุด 
(Optimum portfolio) ทว่าเพื่อศึกษา
แนวทางในการบริหารความเสี่ยงด้วย
สัญญาณทางเทคนิคพื้นฐานในการถือ
ครองหรือไม่ถือครองสินทรัพย์เสี่ยงโดย
ใช้ราคาปิด ณ สิ้นเดือนของแต่ละเดือน
เป็นตวับง่ชี ้อตัราผลตอบแทนเปน็รปูสกลุ
เงินดอลลาร์สหรัฐ ไม่รวมค่าธรรมเนียม
ในการซื้อขายและค่าธรรมเนียมในการ
บริหารจัดการกองทุน

รูปแบบที่ 3
Historical Repeat
Itself

ในแต่ละปีสถาบันการเงินหลาย
แห่งจะแสดงผลตอบแทนของสินทรัพย์
ประเภทตา่งๆ ดงัแสดงในตารางดา้นลา่ง 
ผู้เขียนเคยได้รับคำ�แนะนำ�จาก Steve 
Kehoe CFP® เมื่อครั้งฝึกงานในปี ค.ศ. 
2001 ว่าหากพิจารณาดูผลตอบแทน

ของสนิทรพัยใ์นชว่งป ีค.ศ. 1985 – 2000 
จะพบว่าสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนดี
ถึงดีท่ีสุดมักจะปรับตัวอย่างยอดเยี่ยม
ต่อเนื่องกันหลายปี ในทางตรงกันข้าม
สินทรัพย์ใดที่ให้ผลตอบแทนต่ําถึงตํ่า
ที่สุดมักจะปรับตัวอย่างยอดแย่ต่อเนื่อง
หลายปีเช่นกัน เมื่อผู้เขียนลองมองย้อน
หลงัไป 15 ปนีบัจากปจัจบุนั กพ็บรปูแบบ
ของผลตอบแทนจากสนิทรพัยใ์นลกัษณะ
เดียวกัน เช่น การปรับตัวอย่างยอดเยี่ยม
ของ Emerging Market และ REITs ในป ี
ค.ศ. 2003 – 2007 หรือหุ้น Large Cap 
ในป ีค.ศ. 2013 – 2015 และในทางขาลง 
เชน่ Cash และ Fixed Income ในป ีค.ศ. 
2003 – 2006 หรอื Commodity ในป ีค.ศ. 
2012 – 2015 ดังนั้น หากมีสมมติฐานว่า
สินทรัพย์ใดท่ีให้ผลตอบแทนดีมากในปี
ที่ผ่านมา ควรพิจารณาเพิ่มสัดส่วนการ
ลงทุน และสินทรัพย์ใดที่ให้ผลตอบแทน
ต่ํามาก ควรพจิารณาหลกีเลีย่งการลงทนุ 
การศึกษา TAA จึงใช้ผลตอบแทนในปี
ก่อนหน้าเป็นสัญญาณในการปรับเพิ่ม
หรือลดสัดส่วนการลงทุน

ที่มา : JPM Guide to market 2016
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เกณฑ์ที่ใช้ในการทำ� TAA
Double the Winner พิจารณาว่า

สินทรัพย์ใดให้ผลตอบแทนดีที่สุดใน
ปีก่อนหน้า ให้เพิ่มนํ้าหนักการลงทุน
สนิทรพัยน์ัน้ในปถีดัไป เช่น ในปแีรกแบง่
การลงทุนออกเป็น 8 ส่วนเท่าๆ กันและ
กระจายการลงทุนในทุกสินทรัพย์ ในปี
ถัดไปให้แบ่งการลงทุนออกเป็น 9 ส่วน 
เริ่มต้นโดยกระจายการลงทุน 1 ส่วนไป
ยังทุกสินทรัพย์ และเพิ่มอีก 1 ส่วนให้แก่
สนิทรพัยท์ีม่ผีลตอบแทนดทีีส่ดุในปกีอ่น
หน้า (Double the winner) เพื่อให้ผู้ชนะ
ในปทีีผ่า่นมามสีดัสว่นการลงทนุมากกวา่
สินทรัพย์อื่นเท่าตัว 

Avoid the Loser ในทางตรงกัน
ข้าม พิจารณาว่าสินทรัพย์ใดที่ให้ผล
ตอบแทนตํ่าที่สุด ให้หลีกเลี่ยงการลงทุน
ในสินทรัพย์นั้นในปีถัดไป (Avoid the 
Loser) และกระจายสัดส่วนการลงทุน 
ไปยังสินทรัพย์อื่นเท่ากัน เช่น ในปีแรก
แบ่งการลงทุนออกเป็น 8 ส่วนเท่าๆ กัน

ขึ้นเป็นร้อยละ 5.9 ต่อปี มีมูลค่าของเงิน
ลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 9.2 เมื่อประยุกต์
กลยุทธ์แบบ Double the Winner และ 
Avoid the Loser พร้อมกันช่วยเพิ่มผล
ตอบแทนขึ้นเป็นร้อยละ 6.1 ต่อปีและ 
มลูคา่ของพอรต์การลงทนุเพิม่ขึน้รอ้ยละ 
12 ในขณะที่กลยุทธ์ Double the Loser 
กลับให้ผลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุน
แบบ Buy & Hold โดยให้ผลตอบแทน
ร้อยละ 4.9 ต่อปี มูลค่าพอร์ตการลงทุน
ลดลงร้อยละ -7 ผลการศึกษากลยุทธ์ 
History Repeat Itself แสดงให้เห็นว่า 
แนวโน้มการปรับตัวขึ้นหรือลงของ 
สินทรัพย์ที่มีระยะเวลายาวนานกว่า 1 ปี
สามารถนำ�มาประยุกต์ใช้เป็นสัญญาณ
ในการทำ� TAA ได้เช่นกัน

ข้อสังเกตจากการศึกษา
เน่ืองจากข้อมูลท่ีแสดงเป็นข้อมูล

รายปี ดังน้ันจึงมิได้มีการคำ�นวณค่า
ความผันผวน (Volatility) และค่าการ
ปรับตัวลงมากท่ีสุด (Max Drawdown) 
อัตราผลตอบแทนที่แสดงเป็นดัชนีของ
สินทรัพย์ ไม่รวมค่าธรรมเนียมในการ
ซื้อขายและค่าธรรมเนียมในการบริหาร
จัดการกองทุนในรูปสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ

การศึกษา TAA ทั้ง 3 รูปแบบ มิได้
มีเป้าหมายเพื่อที่จะเอาชนะตลาดโดย
การซื้อที่จุดตํ่าสุด หรือขายที่จุดตํ่าสุด 
ทว่าเป็นแนวทางของการปรับสัดส่วน
ของการกระจายความเส่ียงตามปัจจัย
ภายนอกและภาวะตลาดท่ีคาดการณ์ 
เมื่อพิจารณาการศึกษาเป็นจำ�นวนมาก
ในต่างประเทศ พบว่าเป็นการยากที่การ
บริหารพอร์ตการลงทุนในเชิงรุก (active 
investment management) จะสามารถ
เพิ่มมูลค่าได้อย่างแท้จริงในระยะยาว 
ดังนั้น หัวใจสำ�คัญของการลงทุนยังคง
เปน็การกระจายความเสีย่งของการลงทนุ
ให้สอดคล้องกบัระดับความสามารถ และ
ความเต็มใจในการยอมรับความเสี่ยง 
และข้อจำ�กัดของนักลงทุน 

และกระจายการลงทุนในทุกสินทรพัย ์ใน
ปีถัดไปให้แบ่งการลงทุนออกเป็น 7 ส่วน 
ไมล่งทนุในสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนต่ํา
ที่สุดในปีที่ผ่านมา

Double the Winner + Avoid the 
Loser พิจารณาเพิ่มน้ําหนักสินทรัพย์ที่
ใหผ้ลตอบแทนดทีีส่ดุในปกีอ่นหนา้ และ
หลีกเลี่ยงการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีให้ผล
ตอบแทนตํ่าสุดในปีก่อนหน้าไปพร้อม
กัน เช่น ในปีแรกแบ่งการลงทุนออกเป็น 
8 สว่นเทา่ๆ กนัและกระจายการลงทุนใน
ทุกสินทรัพย์ ในปีถัดไปให้แบ่งการลงทุน
ออกเปน็ 8 สว่นไมล่งทนุในสนิทรพัยท์ีใ่ห้
ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดในปีที่ผ่านมา แบ่ง 
7 ส่วนไปลงทุนในสินทรัพย์ที่เหลือ และ
เพิม่นํา้หนกัอกี 1 สว่นใหแ้กส่นิทรพัยท์ีไ่ด้
ผลตอบแทนดีที่สุดในปีก่อนหน้า

Double the Loser ตรงกันข้าม
กับ Double the Winner คือ ให้ปรับ
เพิ่มสัดส่วนการลงทุนของสินทรัพย์ท่ีให้ 
ผลตอบแทนแย่ที่สุดในปีที่ผ่านมา

		  Annualized Return	 Ending Value	 % Different	

	 Diversify	 5.3%	  2,295,512 	  - 	

	 Double the Winner	 5.6%	  2,386,394 	 4.0%	

	 Avoid the Loser	 5.9%	  2,507,291 	 9.2%	

	 DW + AL	 6.1%	  2,570,166 	 12.0%	

	 Double the Loser	 4.9%	  2,133,909 	 -7.0%	

ผลการศึกษาปี ค.ศ. 2001 – 2015

การศึกษาด้วยเงินลงทุนเริ่มต้น 
1,000,000 บาท พบว่าหากกระจาย
ความเสี่ยงไปเท่ากันทุกสินทรัพย์ และ
ปรับสมดุลของสัดส่วนการลงทุนให้กลับ
มาเทา่เดมิทุกป ีผลตอบแทนเฉล่ียทบต้น
ตอ่ปเีทา่กบัรอ้ยละ 5.3 ในขณะทีแ่นวทาง
การทำ� TAA แบบ Double the Winner 
(of last year) ใหผ้ลตอบแทนเพิม่ขึน้เปน็
ร้อยละ 5.6 และมีมูลค่าของเงินลงทุน
เพิ่มขึ้นร้อยละ 4 ในขณะท่ีกลยุทธ์แบบ 
Avoid the Loser ให้ผลตอบแทนเพิ่ม
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เชื่อว่าเพื่อนๆ นักวางแผนการเงินและท่านผู้อ่านที่สนใจเร่ือง 
การเงินการลงทุน คงเคยได้ยินคำ�กล่าวที่ว่า “Asset Allocation คือ
การตัดสินใจที่มีอิทธิพลมากที่สุดต่อผลการดำ�เนินงานของพอร์ตการ
ลงทุนในระยะยาว” ส่วนจะมีผลมากแค่ไหนนั้น ก็อยู่ที่ว่าเราอ้างอิง
จากงานวิจัยงานไหน โดยงานวิจัยที่มีอิทธิพลมากที่สุดงานหนึ่ง ชื่อ 
“Determinants of Portfolio Performance” โดย Gary Brinson, 
Randolph Hood และ Gilbert Beebower พบว่า Asset Allocation 
มบีทบาทต่อผลตอบแทนการลงทนุระยะยาวถงึกวา่ 91.5% ขณะทีก่าร
คัดเลือกหลักทรัพย์ (Securities Selection) และการจับจังหวะลงทุน 
(Market Timing) นั้นมีบทบาทน้อยกว่ามากอย่างเทียบกันไม่ได้ 

ซึ่งนั่นก็เป็นเหตุให้แวดวงการลงทุนทั่วโลกต่างก็ให้ความสำ�คัญกับการทำ� Asset 
Allocation หรอืทีเ่รยีกแบบไทยๆ วา่ “การจดัพอรต์” เปน็อยา่งมาก แตใ่นทางปฏบิตัแิลว้ 
ผมคิดว่า ยังมีความเข้าใจหลายประการที่ทำ�ให้การทำ� Asset Allocation ไม่ประสบ
ความสำ�เรจ็มากนกั และเหลา่นีค้อืสิง่ทีผ่มสงัเกตวา่เปน็เหตแุหง่ความลม้เหลวดงักลา่ว

1.	ไม่รู้ว่า Asset Allocation ที่จริงแล้วคืออะไร
จากประสบการณ์ที่ได้มีโอกาสพูดคุยทั้งกับผู้ลงทุนและผู้แนะนำ�การลงทุนใน

สถาบันการเงินหลายๆ แห่ง (ผ่านงานฝึกอบรม) หลายๆ ครั้งก็ทำ�เอาผมตกใจจนแทบ
หงายหลังไปเหมือนกัน เพราะความเข้าใจเรื่อง Asset Allocation แตกต่างกันมาก 
ส่วนใหญ่จะรู้จักชื่อ แต่ไม่รู้เหตุผลและกระบวนการ คำ�แนะนำ�อะไรก็กลายเป็นการ 
จัดพอร์ตไปเสียทุกเรื่อง บางคนถึงขั้นเข้าใจว่าการจัดพอร์ตก็คือ การทำ� Pie Chart ด้วย
ซ้ํา หนักหน่อยก็เข้าใจว่าการจัดพอร์ตคือ การเสนอขายผลิตภัณฑ์รูปแบบใหม่ พอเปิด
อ่านพอร์ตดูถึงกับตกใจ เพราะเต็มไปด้วยกองทุน IPO ที่เพิ่งเสนอขายไปทั้งสิ้น

2.	กระจายความเสี่ยง
	 ไม่เหมาะสม

ยกตัวอย่างเช่น การกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ มากเกินไปจน
ดูแลไม่ไหว และไม่รู้ด้วยว่าทำ�ไมจึงต้อง
กระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ 
มากขนาดน้ัน หรือกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์ท่ีหลากหลายจริง แต่ไม่ได้
ประสิทธิผลในการกระจายความเสี่ยง
เท่าท่ีควร เพราะหลักทรัพย์เหล่านั้นมี
ปัจจัยเสี่ยง (Risk Factors) เดียวกัน เช่น 
ถอืหุ้นหลายตัวแต่อยูใ่น Sector เดยีวกนั 
หรือถือกองทุนหลายกอง หลายบริษัท 
ซึ่งลงทุนในสินทรัพย์เดียวกัน เป็นต้น

ทำ�ไม Asset Allocation
จึงไม่ประสบความสำ�เร็จ
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ทำ�ไมต้องรู้จักสาเหตุเหล่านี้
Asset Allocation จะมีบทบาทสำ�คัญต่อผลตอบแทนการลงทุนในระยะยาวได้ ผู้

ลงทนุเองกต็อ้ง “ยนืระยะ” อยูไ่ดเ้ปน็ระยะเวลาทีย่าวนานพอ กวา่ทีป่ระโยชนข์อง Asset 
Allocation จะแสดงผล ดังนั้น จึงเป็นหน้าที่ของพวกเราในฐานะนักวางแผนการเงิน ที่
จำ�เปน็จะตอ้งรูช้อ่งโหว ่ซึง่มโีอกาสจะเปน็เหตใุหผู้ร้บัคำ�ปรกึษาไขวเ้ขวไปจากแนวทางที่
เหมาะสม เพื่อจะได้นำ�ไปอธิบายและให้ความรู้เพื่อป้องกันไว้ ดีกว่าที่จะไปอธิบายเมื่อ
เกิดปัญหาขึ้น ซึ่งผู้รับคำ�ปรึกษาอาจไม่พร้อมจะรับฟังก็เป็นได้ 

3.	พอร์ตไม่สอดคล้อง
	 กับเป้าหมายการลงทุน

แม้ผู้ลงทุนจะกระจายความเสี่ยง 
ไปในสินทรัพย์ต่างๆ ด้วยความเข้าใจที่
ถูกต้องแล้ว แต่ก็อาจจะไม่สอดคล้องกับ 
เป้าหมายการลงทุนของตน อาทิ ไม่รู้
ว่าควรได้อัตราผลตอบแทนเท่าใดจึง
บรรลุเป้าหมาย เลยเป็นเหตุให้ไม่รู้ด้วย
ว่าพอร์ตปัจจุบันที่ลงทุนอยู่นี้เหมาะสม 
หรอืไม ่หรอือกีตวัอยา่งหนึง่เชน่ การเลอืก
ลงทุนในพอร์ตที่มีอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังต่ํากว่าผลตอบแทนขั้นต่ําที่
จำ�เป็นต้องได้ เพราะเลือกจากคะแนน
ความเสี่ยงจากแบบประเมินสำ�เร็จรูป
เพียงอย่างเดียว โดยไม่ได้รับคำ�แนะนำ�
แบบเฉพาะเจาะจง หรือกรณีที่แย่ไป
กว่านั้นคือ การลงทุนโดยไม่มีเป้าหมาย
ที่ชัดเจนตั้งแต่ครั้งแรก

4.	จัดพอร์ตแล้วติดตามไม่เป็น ไม่มองภาพรวม
ต่อให้ผ่านด่านทั้ง 3 ข้อก่อนหน้ามาได้ ก็อาจมาตกม้าตายหลังจากที่สร้างพอร์ต

ไปแล้วเพราะติดตามไม่เป็น ซึ่งหลักๆ ก็เกิดจากการเน้นมองแยกส่วน ไม่มองภาพรวม 
เนือ่งจากในการทำ� Asset Allocation ซึง่มกีระจายการลงทนุในหลายสนิทรพัย/์หลกัทรพัย ์
นั้น ย่อมเป็นไปได้ยากที่ทุกหลักทรัพย์ที่ลงทุนจะมีกำ�ไรพร้อมกันทั้งหมดหรือมีกำ�ไร 
เทา่กนัทัง้หมด ดงันัน้ ในแตล่ะชว่งเวลา พอรต์การลงทนุจะมทีัง้พระเอกซึง่มกีำ�ไรงดงาม 
ตัวร้ายที่มีกำ�ไรน้อยหรือขาดทุนหนัก รวมทั้งตัวประกอบที่ก็พอมีกำ�ไรอยู่บ้าง แต่ไม่เด่น  
หากเนน้มองรายตวั กอ็าจเกดิการตดัสนิใจบางอยา่งทีส่ง่ผลให ้Asset Allocation บดิเบีย้ว 
ไปจากที่ควรจะเป็น เช่น การขายหลักทรัพย์ที่มีกำ�ไร เอามาซื้อตัวที่ขาดทุน หรือการทุ่ม
เงินใหม่ไปในตัวท่ีมีกำ�ไร โดยไม่สนใจสัดส่วนของพอร์ตท่ีควรจะเป็นและขาดเหตุผล
รองรับที่ดีพอ ทำ�ไปทำ�มาก็อาจจะเกิดเหตุการณ์ “พอร์ตแตก” คือ เริ่มอยากจะเลือก
ลงทุนเป็นรายหลักทรัพย์มากกว่าที่จะกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆ ประเภท

5.	เลือกตัวเปรียบเทียบไม่เหมาะสม
ธรรมชาติของพอร์ตการลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียง โดยเฉพาะกรณีท่ีมีการ 

กระจายหลายสินทรัพย์ (Multi-Asset Portfolio) นั้น ในปีที่ตลาดหุ้นเป็นขาขึ้น พอร์ต
ของเรากม็กัจะมผีลตอบแทนแพก้ารลงทนุในหุน้ลว้นๆ (เนือ่งจากมกีารแบง่เงนิบางสว่น 
ไปลงทุนในสินทรัพย์อื่น) หากปีนั้นเราเอาผลตอบแทนไปเทียบกับหุ้นก็อาจรู้สึกแย่ 
ในทางกลบักนัในปทีีต่ลาดหุน้แยห่รอืมวีกิฤต ิพอรต์ของเรากม็กัจะพลอยขาดทนุไปดว้ย 
หากเรานำ�ผลขาดทุนท่ีได้ไปเทียบกับตัวเลือกการลงทุนอื่นๆ เช่น เงินฝาก พันธบัตร 
ที่ทั้งลงทุนง่ายกว่า แถมปีน้ียังมีกำ�ไรมากกว่าพอร์ตท่ีเราต้ังใจจัดอย่างซับซ้อน ก็ทำ�ให้
เสียกำ�ลังใจได้เช่นกัน

ดงันัน้ เมือ่จดัพอรต์แลว้ ในการวดัผลกค็วรมตีวัเทยีบเคยีงทีเ่หมาะสม เพือ่ประเมนิ
ว่าผลลัพธ์ที่เราได้น้ันดีหรือไม่อย่างไร ซึ่งก็เป็นเรื่องยาก เพราะในบ้านเราน้ัน แม้จะมี
การใหค้ำ�แนะนำ�การลงทนุเปน็พอรต์ แตก่ม็สีถาบนัการเงนิเพยีงไมก่ีแ่หง่ ทีม่กีารจดัทำ� 
Benchmark ให้สอดคล้องกับ Asset Allocation ของพอร์ตจริงๆ (ส่วนใหญ่ก็ยังเน้น
เทียบกับต้นทุน) ส่งผลให้ในปีที่สถานการณ์การลงทุนไม่ดี ลูกค้าก็จะรู้สึกว่าพอร์ตไม่
ประสบความสำ�เร็จ แต่หากเทียบเคียงกับ Portfolio Benchmark ท่ีเหมาะสม อาจจะ
พบว่า แม้ขาดทุนแต่ก็ขาดทุนน้อยกว่า Benchmark ที่ความเสี่ยงพอๆ กันมากก็เป็นได้
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การหักลดหย่อนภาษีเงินบริจาค

เพื่อการศึกษา

Q :	 มาตรการภาษีเพื่อสนับสนุนการศึกษา โดยลดหย่อน
ภาษีได้ 2 เท่าของบุคคลธรรมดามีเงื่อนไขอย่างไรกันแน่ 
ทำ�ไมบางครั้งกรมสรรพากรให้สิทธิหักลดหย่อนเงินบริจาค 
เพื่อการศึกษาเพียงเท่าเดียว

3)	 เป็นการบริจาคท่ีระบุวัตถุประสงค์ 
	 ชัดเจนว่าเป็นค่าใช้จ่ายสำ�หรับ 
	 รายการดังต่อไปนี้

(1)	 จัดหาหรือจัดสร้ างอาคาร 
อาคารพร้อมที่ดิน หรือที่ดินให้แก่สถาน
ศึกษา เพื่อใช้ประโยชน์ทางการศึกษา

(2)	 จัดหาวัสดุอุปกรณ์เพื่อการ
ศึกษา แบบเรียน ตำ�รา หนังสือทาง
วชิาการ สือ่ และเทคโนโลยเีพือ่การศึกษา 
ตลอดจนวัสดุอุปกรณ์อื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง
กับการศึกษาให้แก่สถานศึกษา ตามที่
รฐัมนตรวีา่การกระทรวงการคลงักำ�หนด

(3)	 จัดหาครู อาจารย์ หรือผู้ทรง
คุณวุฒิทางการศึกษา หรือเป็นทุนการ
ศึกษา การประดิษฐ์ การพัฒนา การ
ค้นคว้า หรือการวิจัย สำ�หรับนักเรียน 
นิสิต หรือนักศึกษาของสถานศึกษา ทั้งนี้ 
ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และ
เงื่อนไขท่ีอธิบดีกรมสรรพากรประกาศ
กำ�หนด

4)	 มีหลักฐานจากสถานศึกษาท่ี 
	 พิสูจน์ได้ว่าเป็นการบริจาคเงิน 
	 ตามรายการที่กระทรวงศึกษา 
	 ธิการกำ�หนด หรือนั่นคือต้องมี 
	 ใบ เสร็ จของสถานศึ กษาที่  
	 กระทรวงศึกษาธิการเห็นชอบ 
	 ด้วย เพราะการออกใบเสร็จ 
	 ลักษณะนี้จะทำ�ให้เงินบริจาค 
	 ดังกล่าวเข้าสู่ระบบอย่างถูกต้อง 
	 การเบิกจ่ายเพื่อใช้จ่ายต้องเป็น 
	 ไปตามระเบียบของกรมบัญชี 
	 กลาง โดยมีสำ�นักงานการตรวจ 
	 เงนิแผน่ดนิตรวจสอบการใชจ่้าย 
	 เงินได้ 

A :	 เมื่อวันที่ 19 เมษายน 2559 
คณะรัฐมนตรีได้ต่ออายุมาตรการภาษี
เพื่อสนับสนุนการศึกษาเพิ่มเติม ทำ�ให้
สิทธิการลดหย่อนภาษีดังกล่าวมีผล
ไปจนถึงสิ้นปี 2561 โดยสาระสำ�คัญ
คือ การให้สิทธิบุคคลธรรมดาที่บริจาค
เงินแก่สถานศึกษาของราชการและ
เอกชนโดยไม่รวมโรงเรียนนอกระบบที่
กระทรวงศกึษาธกิารใหค้วามเหน็ชอบซ่ึง
สามารถตรวจสอบรายชือ่ไดจ้ากเวบ็ไซต์
กรมสรรพากร (http://www.rd.go.th/
publish/28654.0.html) สามารถนำ�
เงินบริจาคไปลดหย่อนภาษีได้ 2 เท่า 
แต่ต้องไม่เกินร้อยละ 10 ของเงินได้
ทัง้หมดทีไ่ดร้บัหลงัจากหกัคา่ใช้จ่ายและ
ค่าลดหย่อนอื่นตามกฎหมายแล้ว

สำ�หรับบุคคลธรรมดาที่เสียภาษี 
จะคุ้นเคยกับการนำ�หลักฐานเงินบริจาค
ให้สถานศึกษาไปใช้ลดหย่อนภาษีกัน
เป็นอย่างดี เพราะสามารถใช้ลดหย่อน
ได้สูงถึง 2 เท่า มากกว่าเงินบริจาค 
ประเภทอื่นๆ แต่ก็มีหลายครั้งที่ภายหลัง
ยื่นภาษีกับกรมสรรพากรแล้ว ปรากฎว่า 
บางครั้งกรมสรรพากรระบุว่าเงินบริจาค 
สามารถนำ�มาลดหย่อนภาษีได้เพียง 
1 เท่า สาเหตุเพราะเป็นการบริจาค 
เพื่อการศึกษาจริง แต่ไม่เป็นไปตาม 
รายละเอียดของเงื่อนไขที่กำ�หนดไว้ 

หลักการนำ�เงินบริจาคเพื่อการ
ศึกษาไปใช้สิทธิลดหย่อนได้ 2 เท่า 
สำ�หรับบุคคลธรรมดา ได้แก่

1)	 บรจิาคเปน็เงนิไดอ้ยา่งเดยีว การ 
	 บริจาคเป็นทรัพย์สินไม่สามารถ 
	 ลดหย่อนได้

2)	 เปน็สถานศกึษาของราชการ หรอื 
	 องค์การของรัฐบาล โรงเรียน 
	 เอกชนที่ตั้ งขึ้นตามกฎหมาย 
	 ว่าด้วยโรงเรียนเอกชน หรือ 
	 สถาบันอุดมศึกษาเอกชนที่  
	 ตั้ งขึ้ นตามกฎหมาย ว่าด้ วย 
	 สถาบันอุดมศึกษาเอกชน หรือ 
	 โครงการท่ีกระทรวงศึกษาให้ 
	 ความเห็นชอบ ได้แก่ สถาน 
	 ศึกษาตามโครงการพระราชดำ�ริ  
	 สถานศึกษาตามนโยบายที่จะ 
	 ระดมพลังเพื่อเร่งรัดปรับปรุง 
	 คุณภาพ สถานศึกษาที่รองรับ 
	 พัฒนาเด็กด้อยโอกาส เด็กพิการ  
	 ทั้งนี้ต้องเป็นสถานศึกษาที่มี  
	 รายช่ือตามท่ีกระทรวงศึกษาธิการ 
	 ประกาศกำ�หนด



หมายเหตุ:	 เนื้อหาในบทความนี้มิใช่บทวิเคราะห์การลงทุน และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้นำ�ไปใช้แนะนำ�การลงทุนกับลูกค้า เนื้อหาดังกล่าว
	 เป็นการสรุปมุมมองการลงทุนจากบทวิเคราะห์ที่ได้รวบรวม โดยสรุปใจความสำ�คัญและแจกแจงเป็นกลุ่มตามมุมมองที่บทวิเคราะห์ระบุไว้

ที่มา: ธนาคารกสิกรไทย จำ�กัด (มหาชน)

ตราสารหนี้ไทย
Neutral or Negative
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยไทยใน

ระดับทรงตัว และความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจโลก ทั้งจากนโยบายสหรัฐฯ 

การเมืองในยุโรป และเงินหยวนอ่อนค่า
ทำ�ให้ความต้องการตราสารหนี้

ยังมีอยู่ แต่ต้องระวังจังหวะ
การปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐฯ

ที่อาจทำ�ให้เกิดการ
โยกย้ายเงิน

ลงทุน

ตราสารหนี้โลก

Positive or Neutral

ราคาตราสารหนี้ได้รับรู้ผลจากทิศทาง

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ

ไปบ้างแล้ว และอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ

ปรับเพิ่มแบบค่อยเป็นค่อยไป ส่วนเอเชีย 

ยังคงนโยบายผ่อนคลายการเงิน 

ทำ�ให้การลงทุนในตราสารหนี้

ประเภท High Yield ของ

สหรัฐฯ และเอเชีย 

มีความน่าสนใจ 

มากขึ้น

อาเซียน
Positive or Neutral
เศรษฐกิจขยายตัวดี จากนโยบาย 
ภาครัฐและการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐาน แต่อาจโดนผลกระทบจาก
นโยบายด้านการค้าของสหรัฐฯ 
ประกอบกับราคาหุ้นในภูมิภาคไม่ได้
ถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยที่ผ่านมา

ยุโรป
Neutral or Negative
ภาวะดอกเบี้ยตํ่า แนวโน้มค่าเงินอ่อน และราคานํ้ามัน
ตํ่าช่วยหนุนผลประกอบการ แต่ความไม่แน่นอนทาง 
การเมืองจากกรณี Brexit และการเลือกตั้งในหลาย
ประเทศอาจกดดันให้ตลาดหุ้นปรับตัวลง

ญี่ปุ่น
Positive or Neutral
ไดร้บัแรงหนนุจากนโยบาย
ผอ่นคลายทางการเงนิ แนว
โน้มค่าเงินอ่อน การบริโภค
ในประเทศที่ขยายตัว แต่
ต้องติดตามผลกระทบเชิง
ลบจากนโยบายดา้นการค้า
ของสหรัฐฯ

จีน
Neutral
เศรษฐกิจเติบโตสูงกว่า 
6 %  ร า ค า หุ้ น ยั ง ค ง ซ้ื อ
ขายในระดับตํ่า แต่ต้อง
จั บ ต า น โ ย บ า ย ก า ร ค้ า
ระหว่างจีนและสหรัฐฯ 
รวมทั้งปัญหาหนี้รัฐบาล
ท้องถิ่น และภาวะฟองสบู่
อสังหาริมทรัพย์

ไทย 
Neutral
คาดกำ�ไรบรษิทัจดทะเบยีน
โต 4% ได้แรงหนุนจาก
เศรษฐกิจท่ียังเติบโตต่อ
เนื่องตามการใช้จ่ายภาค
รัฐและการท่องเที่ยว ขณะ
ที่เงินดอลลาร์แข็งค่าอาจ
ทำ�ให้เงินทุนไหลออก มอง
เป้าดัชนีที่ 1,570 จุด

สหรัฐฯ
Neutral
คาดเศรษฐกิจปีน้ีเติบโต 
2.3% เป็นผลจากนโยบาย
ปรับลดภาษีและการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐาน แตย่งัคง
มีความเสี่ยงว่าจะสามารถ
ดำ�เนินนโยบายได้ตามท่ี
วางไว้หรือไม่ และราคาหุ้น
ใกล้เต็มมูลค่า 

อินเดีย
Neutral
เศรษฐกจิเตบิโตกวา่ 7% ไดร้บัแรงหนนุจากการ
ปรับโครงสร้างภาษี GST การปรับเพิ่มค่าแรง
ขั้นตํ่า แนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ย แต่
มีความน่าสนใจน้อยลงเพราะราคาหุ้นเริ่มแพง

จับตาการลงทุนปี 2560
สินทรัพย์ไหนรุ่ง สินทรัพย์ไหนร่วง 
ดร. ฉัตรพงศ์ วัฒนจิรัฏฐ์ AFPTTM
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ทองคำ�

Neutral
ความผันผวนจากนโยบายการค้า 
ปัญหาการเมืองในหลายภูมิภาค 
ช่วยหนุนความต้องการทองคำ� 
อย่างไรก็ดี อาจะได้รับผลกระทบ
ด้านลบจากแนวโน้มเงินดอลลาร์
แข็งค่า มองกรอบราคาปีนี้อยู่ที่ 
1,100-1,250 ดอลลาร์ต่อออนซ์

นํ้ามัน

Negative
ราคานํ้ามันมีเสถียรภาพมากขึ้น
จากการบรรลุข้อตกลงของกลุ่ม
ประเทศผู้ผลิตนํ้ามัน แต่หากการ
ตรึงปริมาณการผลิตไม่เป็นไป
ตามคาด และเศรษฐกิจโลกได้รับ
ผลกระทบจากนโยบายการคา้ของ
สหรัฐฯ ราคาน้ํามันมีโอกาสร่วง
ลง มองกรอบราคาปน้ีีอยูท่ี่ 50-60 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

โครงสร้างพื้นฐานและ
อสังหาริมทรัพย์

Positive
ได้แรงหนุนจากสภาพคล่องใน
ตลาด และนโยบายสหรัฐฯ ซ่ึง
เตรียมใช้จ่ายลงทุนโครงสร้าง 
พื้นฐานก็ดี  การปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ อาจทำ�ให้มี 
เงินไหลออก รวมท้ังปัญหาการเมือง 
ภูมิภาคกดดันความต้องการ 
อสังหาฯ ในอังกฤษและยุโรป



ก�ำหนดการสอบหลักสูตรการวางแผนการเงิน CFP®

สมาคมนักวางแผนการเงินไทย

ฉบับที่ 1 พื้นฐานการวางแผนการเงิน ภาษี และจรรยาบรรณ

ฉบับที่ 3 การวางแผนการประกันภัย และการวางแผนเพื่อวัยเกษียณ

ฉบับที่ 2 การวางแผนการลงทุน

ฉบับที่ 4 ส่วนที่ 1 การวางแผนภาษีและมรดก

ดูรายละเอียดและสมัครสอบได้ที่  www.tfpa.or.th

รบัสมัครสอบ

ครั้งที่ 1
จ. 30 ม.ค. ถึง 
ศ. 3 มี.ค. 60

รบัสมัครสอบ

ครั้งที่ 2
จ. 20 มี.ค. ถึง
ศ. 28 เม.ย. 60

รบัสมัครสอบ
ครั้งที่ 4

จ. 17 ก.ค. ถึง
ศ. 25 ส.ค. 60

รบัสมัครสอบ

ครั้งที่ 3
จ. 15 พ.ค. ถึง
ศ. 16 มิ.ย. 60

รบัสมัครสอบ

ครั้งที่ 5
จ. 11 ก.ย. ถึง
ศ. 20 ต.ค. 60

	 ครั้งที่ 1	 ครั้งที่ 2	 ครั้งที่ 3	 ครั้งที่ 4	 ครั้งที่ 5
	 อา. 19 มี.ค. 60	 อา. 14 พ.ค. 60	 อา. 2 ก.ค. 60	 อา. 10 ก.ย. 60	 อา. 5 พ.ย. 60
	 09.00-12.00 น.	 09.00-12.00 น.	 09.00-12.00 น.	 09.00-12.00 น.	 09.00-12.00 น.

	 ครั้งที่ 1	 ครั้งที่ 2	 ครั้งที่ 3	 ครั้งที่ 4	 ครั้งที่ 5
	 ส.18 มี.ค. 60	 -	 ส. 1 ก.ค. 60	 -	 ส. 4 พ.ย. 60
	 13.30-16.30 น.	 -	 13.30-16.30 น.	 -	 13.30-16.30 น.

ฉบับที่ 4 ส่วนที่ 2 การจัดท�ำแผนการเงิน

รับสมัคร

ส่งแผน
การเงิน

รับโจทย์

เสนอแผน
การเงิน

		  ครั้งที่ 1	 ครั้งที่ 2	 ครั้งที่ 3	 ครั้งที่ 4
		  จ. 30 ม.ค. 60 ถึง	 จ. 10 เม.ย.60 ถึง	 จ. 3 ก.ค. 60 ถึง	 จ. 2 ต.ค. 60 ถึง
		  ศ. 17 ก.พ. 60	 ศ. 5 พ.ค. 60	 ศ. 28 ก.ค. 60	 ศ. 27 ต.ค. 60

		  ศ. 24 ก.พ. 60	 ศ. 12 พ.ค. 60	 ศ. 4 ส.ค. 60	 ศ. 3 พ.ย. 60
		  09.00-16.00 น.	 09.00-16.00 น.	 09.00-16.00 น.	 09.00-16.00 น.

		  พ. 15 มี.ค. 60	 พ. 31 พ.ค. 60	 พ. 23 ส.ค. 60	 พ. 22 พ.ย. 60
		  09.00-16.00 น.	 09.00-16.00 น.	 09.00-16.00 น.	 09.00-16.00 น.

		  ส. 25 มี.ค. 60	 ส. 10 มิ.ย. 60	 ส. 2 ก.ย. 60	 ส. 2 ธ.ค. 60
		  09.00-17.00 น.	 09.00-17.00 น.	 09.00-17.00 น.	 09.00-17.00 น.

	 ครั้งที่ 1	 ครั้งที่ 2	 ครั้งที่ 3	 ครั้งที่ 4	 ครั้งที่ 5
	 อา. 19 มี.ค. 60	 อา. 14 พ.ค. 60	 อา. 2 ก.ค. 60	 อา. 10 ก.ย. 60	 อา. 5 พ.ย. 60
	 13.30-16.30 น.	 13.30-16.30 น.	 13.30-16.30 น.	 13.30-16.30 น.	 13.30-16.30 น.

	 ครั้งที่ 1	 ครั้งที่ 2	 ครั้งที่ 3	 ครั้งที่ 4	 ครั้งที่ 5
	 ส.18 มี.ค. 60	 -	 ส. 1 ก.ค. 60	 -	 ส. 4 พ.ย. 60
	 13.30-15.00 น.	 -	 13.30-15.00 น.	 -	 13.30-15.00 น.



Financial Planning Symposium 2017
Global Experiences in Financial Planning & Advice

Friday, 21 April 2017 | 8.30AM to 5.30PM 

Securities Commission, Kuala Lumpur

This Symposium is a gathering of key players and practitioners in
the global financial planning profession.

There will be 5 interesting panels covering relevant and important
topics in financial planning.

The moderators and panellists are carefully selected to share their
vast experience, knowledge, and opinions on the profession.

This will give a good insight to practitioners who wants to enhance
and escalate their practice.

Introduction

Types

Price per pax (RM)
(inclusive of 6% GST)

FPAM 
Member

Public

Group Rate (minimum 3 pax)* 300 318

Early Bird (Register by 3rd April 2017) 318 350

Normal 350 400

Register online via the “Log In” button
at http://www.fpam.org.my.

*For Group Rate, please complete the
attached Registration Form and email
to FPAM at events@fpam.org.my.

For enquiries, contact Soo Ching at 03-
7954 9500.

Cancellation / Refund Policy
Fees are not refundable. Replacement of
delegate(s) is acceptable before 10th April 2017.

 Practising Financial Planners

 Financial Advisor Representatives

 Insurance / Takaful Advisers

Target Participants

The Financial Planning Symposium 2017 is brought to you by:

Registration is confirmed only upon receipt of proof of payment

Sponsors

PANEL TOPIC

1 Building a Profession in a Product Regulation Environment: The Global View

2 The Future Financial Planning Practice – Big Firm, Independent Practice or Both?

3 Fintech and the Future of Financial Planning – Financial Planners & Robo Advisors 

4 Islamic Financial Planning & Wealth Management – Importance & Relevance today

5 Running a Family Office – The Inside Story

 Regulators

 Academicians / Educators

 Other Financial Professionals 

10 CPE
SIDC

10 CE
FPAM

8 CPD
FIMM

6 CPD
MFPC

5 CEP
FPSB India

Price & Registration

http://www.fpam.org.my/
mailto:events@fpam.org.my


Time Agenda

7.50AM Registration & Light Refreshment

8.50AM Opening Address
Mr Ismitz Matthew de Alwis, President, Financial Planning Association of Malaysia (FPAM) 

8.55AM Keynote Address
En. Zainal Izlan Zainal Abidin, Managing Director of Development & Islamic Markets, Securities 
Commission Malaysia (SC)

9.05AM Global Address
Ms Pamela Packard, Chairperson, Financial Planning Standards Board (FPSB)

9.15AM PANEL 1 : Building a Profession in a Product Regulation Environment: The Global View

Moderator: 
Rajen Devadason, Licensed Financial 
Planner, Manulife Asset Management

Panelists:
1. European View: Paul Grimes, CEO, FPSB Ireland
2. Canadian Story: Dawn Hawley, Chairperson, Financial 

Planning Standards Council (FPSC)
3. South Africa Story, the FPSB regulatory engagement 

strategy: Gerhardt Meyer, Board member, FPSB

10.30AM Tea Break

11.00AM PANEL 2 : The Future Financial Planning Practice – Big Firm, Independent Practice or Both?

Moderator: 
Mark O’Dell, Group CEO, 
Manulife Holdings Bhd

Panelists:
1. Barry Horner, CEO, Paradigm Norton
2. Neil Kendall, Managing Director, Tupicoffs
3. Nancy Kistner, Managing Director, Bank of America 

Private Wealth Management

12.15PM PANEL 3 : Fintech and the Future of Financial Planning – Financial Planners & Robo Advisors

Moderator: 
Dinesh Virik, Managing Director, 
Novagni Analytics & Advisory 

Panelists:
1. Neil Kendall, Chairman, Financial Planning 

Association of Australia
2. Godfrey Nti,  CEO, Financial Planning Institute of 

South Africa
3. Ulf Mannhardt, Director, PLANEJAR - Associação 

Brasileira de Planejadores Financeiros

1.30PM Lunch

2.30PM PANEL 4 : Islamic Financial Planning & Wealth Management – Importance & Relevance today

Moderator: 
Puan Sharifatul Hanizah, CEO, 
Securities Industry Development 
Corporation (SIDC)

Panelists:
1. Sani Hamid, Director, Financial Alliance Pte Ltd
2. Tri Djoko Santoso, Chairman, FPSB Indonesia
3. Catherine Khoo, Licensed Financial Planner, CWA

3.45PM Tea Break

4.00PM PANEL 5 : Running a Family Office – The Inside Story

Moderator: 
Haji Abdul Aziz Peru, CEO, 
as-Salihin Trustees

Panelists:
1. Mari Emmanouilides, CEO, Taler Group
2. Dr Mohar Yusof, Head of Family Office & Islamic 

Financial Planning Unit, Blueprint Planning

Revolving Programme

Disclaimer: FPAM reserves the right to change the speaker(s), date(s) and to cancel the programme. We also reserve the right to make alternative 
arrangements without prior notice should it be necessary to do so. 
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Speakers’ Profile

Barry Horner, CFP
Board Member
United Kingdom

Barry Horner, CFP, is the chief
executive for Paradigm Norton and
is included in the top 20 of ‘The
Most Influential Financial Advisers
in the UK’.

Together with the 46-strong
Paradigm team, he has built one of
the foremost respected and multi-
award winning UK financial
planning practices.

Gerhardt Meyer, 
CFP
Board Member
South Africa

Gerhardt Meyer is the legal
executive for the Personal Finance
division of Old Mutual South Africa.
He is responsible for a national
team of legal advisors, based across
South Africa.

Mr. Meyer currently serves on and
chairs the Regulations Advisory
Panel to the FPSB, and his term on
the FPSB Board of Directors ends
on 31 March 2020.

Neil Kendall is the Managing Director
of Tupicoffs, an independent
financial planning practice. Mr.
Kendall has more than 14 years
experience advising high net worth
clients and wealthy families. He was
the Australian Financial Planner of
the Year in 2006 and runner-up in
2009.

Mr. Kendall was elected to the board
of the Financial Planning Association
(FPA) five years ago and is chairman
of the FPA Board.

Neil Kendall, CFP
Chairman, FPA of 
Australia 
Australia

Dawn Hawley is a salaried financial
planner with the Angus Watt
Group-National Bank Financial in
Edmonton, Alberta.

She has more than 35 years of
experience in the legal and financial
services industry. Her current
volunteer roles include FPSC,
executive member of STEP
Edmonton, member of the Estate
Planning Council.

Dawn Hawley, CFP
Chairperson, 
Financial Planning 
Standards Council 
(FPSC)
Canada

Nancy Kistner, CFP
Board Member
United States

Nancy A. Kistner is a managing
director and wealth planning
solutions market director at U.S.
Trust, Bank of America Private
Wealth Management.

She currently serves as the chair of
the CFP Board’s Women’s
Inititative and on the board of The
Coalition for Debtor Education
which is based at Fordham Law
School. Her term on the FPSB
Board of Directors ends on 31
March 2019.

The Financial Planning Symposium 2017 is brought to you by:

Godfrey Nti joined the Financial
Planning Institute of Southern Africa
(FPI) in 2005 as financial manager.
He was promoted to COO in 2008
and later as CEO.

Before joining FPI, Mr. Nti was the
financial director of De Montfort
University South Africa for 4 years.
He is also a member of CIMA.

Godfrey Nti, CFP
CEO, Financial 
Planning Institute of 
South Africa
South Africa

Paul Grimes, CFP
CEO, FPSB Ireland
Ireland

Paul Grimes is the principal of
Grimes International and CEO of
Financial Planning Standards Board
Ireland Ltd. In his more than 25
years of experience in the financial
services arena, he has worked with
institutions and clients in Australia,
Europe, the Middle East, Africa, Asia
and the U.S.

He lectures in financial planning and
has been featured in a number of
professional publications. He is the
current chairperson of FPS’s
European Forum.



Speakers’ Profile

Catherine Khoo, 
CFP, IFP
Licensed Financial 
Planner, CWA
Malaysia

Catherine Khoo is a CWA Certified
Financial Planner and a licensed
Capital Market Services
Representative of CIMB-Principal
Asset Management Berhad.

She has over 10 years of experience
in the financial services industry as
an insurance agent, unit trust
consultant and professional estate
planner including Islamic estate
planning.

She has been actively writing
financial articles for Personal Money
and a Mandarin weekly Magazine.

Dr Mohar Yusof, 
CFP
Head of Family Office 
& Islamic Financial 
Planning Unit at
Blueprint Planning
Malaysia

Dr Mohar has over 20 years of
entrepreneurial and managerial
experience gained in start-ups and
growing businesses coupled with
scholarly and professional work in
the fields of family business,
entrepreneurship, business
strategy, family office solutions and
financial planning.

He is also the second generation of
a family business and advising
family-run firms in areas related to
their ownership, business and family
dimensions.

Ulf Mannhardt, CFP
Director, PLANEJAR -
Associação Brasileira 
de Planejadores 
Financeiros
Brasil

Ulf Mannhardt has over 35 years
of professional experience within
the Brazilian, German and
international financial markets.
He is currently an independent
specialist in transnational financial
planning and structuring.

In 2000, he was a cofounder of
PLANEJAR - Associação Brasileira
de Planejadores Financeiros,
which was formerly known as
Instituto Brasileiro de Certificação
de Profissionais Financeiros
(IBCPF), the Brazilian Institute for
Certification of Financial
Professionals, and served as
director and president from 2010
to 2013. He now serves as
international liaison.
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Tri Djoko Santoso, 
CFP
Chairman, FPSB 
Indonesia
Indonesia

Tri Djoko, CFP, is an independent
commissary of PT Takaful
Keluarga, a Shariah compliance
life insurance company in
Indonesia and the principal of LN
Consulting, a financial advisor firm
specializing in estate planning in
Jakarta.

He has 30 years of sales and
marketing experience, serving
multinational companies in
Indonesia, ie IBM Indonesia, and
Prudential Indonesia.

Mari Emmanouilides, CFP, is the
executive director and CEO of Taler
Group, an independent multi-family
office based in São Paulo, Brazil.

Ms. Emmanouilides is a member of
IBCPF and has a bachelor’s in law
from Mackenzie Presbyterian
University (Brazil). She sits on the
FPSB Board of Directors.

Mari 
Emmanouilides, 
CFP
Board Member
Brazil

Sani Hamid heads the Financial
Alliance Islamic Wealth Advisory
(FAiWA) division within Financial
Alliance.

He has more than 20 years of
working experience, having
worked for companies such as BNP
Peregrine Securities and Standard
& Poor’s. He appears regularly on
CNBC and Channel News Asia.

Sani Hamid, CFP
Director, Financial 
Alliance Pte Ltd
Singapore



Moderators’ Profile

Rajen is a professional speaker,
with corporate clients for seminar
and workshops included, among
others, Bank Negara Malaysia’s
AKPK, British American Tobacco,
Citibank, and others. With his
prior experience as a journalist,
he has published numerous
books.

Rajen is also the CEO of RD
WealthCreation Sdn Bhd.

Dinesh Virik, CFP
Managing Director, 
Novagni Analytics & 
Advisory 
Malaysia

Dinesh's career commenced in
Normandy over 17 years ago
where he gained experience in
corporate finance. In 2004, he
moved to the development of
Normandy's wealth management
business.

Dinesh currently spearheads the
establishment of Novagni’s
investment advisory and
consultancy business. He is also a
CMSRL holder in Investment
Advice.

Sharifatul Hanizah, 
CFP
CEO, Securities 
Industry 
Development 
Corporation (SIDC)

Haji Abdul Aziz Peru 
Mohamed
CEO, as-Salihin Trustee 
Bhd
Malaysia

Aziz Peru was Ambank Group’s
Former Senior General Manager.
Prior to this, he held various roles
of responsibilities in his almost 30
years with Maybank. During his
years in the industry, he was
appointed Chairman of the Rules
Committee of the Association of
Banks of Malaysia.

He is an Independent Non-
Executive Director of a few
subsidiaries within the RHB Group,
including the latest RHB Islamic
International Asset Management
Berhad.

Rajen Devadason, 
CFP
Licenced Financial 
Planner, Manulife 
Asset Management
Malaysia

Puan Sharifatul Hanizah has almost
30 years of experience in the
financial services industry. She is a
Fellow of the Financial Services
Institute of Australasia and a CFP
certificant.

Prior to her appointment as CEO of
SIDC in August 2016, her most
recent role was as the CEO of
Muamalat Invest Sdn Bhd (MISB)
where she successfully led an
impressive twenty-fold increase in
AUM from RM120 million to RM3
billion during her four-year tenure.

She was also the immediate past
President of FPAM.
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Mark O’Dell is a 37 year veteran
of the life insurance industry,
including 22 years in Asia. He is a
past president of the Financial
Planning Association of Singapore
as well as The Life Insurance
Association (LIA).

Currently, Mark serves as Group
CEO/Executive Director for
Manulife Holdings Berhad (MHB).
A Malaysia public listed company,
MHB’s principal businesses
include life, health insurance, unit
trusts and pensions.

Mark O’Dell, 
LLU, ChFC
Group CEO/ Executive 
Director, Manulife 
Holdings Bhd
Malaysia
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Name (Dr / Mr / Mrs / Ms / Mdm): As per NRIC / Passport 

_________________________________________________________________________________

NRIC / Passport No.: _________________________ FPAM Membership No.: __________________

Email address: ______________________________ CMSRL Licence No.: _____________________

(valid email address is needed for confirmation of registration)

Mobile No.: ______________________________    Telephone No.: __________________________

Company Name: ___________________________________________________________________

Address:__________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________

Designation: ______________________________________________________________________

☐ CASH / ONLINE / ATM TRANSFER 
Please bank into FPAM’s Alliance Bank A/C 1210 9001 0005 395 and email or fax a copy of   
payment receipt / bank-in slip to us
☐ CHEQUE
Please issue the cheque payable to Financial Planning Association of Malaysia.  
Address: Unit 305, Block A, Phileo Damansara I, Jalan 16/11, off Jalan Damansara, 46350 Petaling

Jaya, Selangor.
Cheque No.:   _________________________________ Amount: RM _____________________

☐ CREDIT CARD 
Charge my credit card:    ☐ Visa      ☐Mastercard ☐ Amex      ☐ Diners

Cardholder’s Name: ______________________________________________________________

Credit card No.: _________ - _________ - _________ - _________  Expiry date: _____ / _____

Amount: RM _______________   (We will process and charge your credit card upon receipt of this form)

Cardholder’s Signature: ______________________________     Date: ______________________

Early Bird Special – By 3rd April 2017

EMAIL: events@fpam.org.my OR FAX: +603 7954 9400

✓ ITEM
Price per pax (RM)

(inclusive of 6% GST)

FPAM Member Early Bird (by 3rd April 2017) 318

FPAM Member Normal Rate 350

Public Early Bird (by 3rd April 2017) 350

Public Normal Rate 400

Group FPAM Member Rate (Minimum 3 pax) * 300

Group Public Rate (Minimum 3 pax) * 318

MODE OF PAYMENT (Please ✓ whichever applicable)

PRICE (Please ✓ whichever applicable)

*To be eligible for Group Rate, each delegate in the group must complete the Registration Form and make a bundle 
submission

Cancellation Refund Policy : Fees are not refundable. Replacement of delegate(s) is acceptable before 10th April 2017. 

REGISTRATION FORM – FPAM GLOBAL FINANCIAL PLANNING SYMPOSIUM 2017 
21 April 2017 (Friday) | 8.30AM – 5.30PM | Securities Commission, Kuala Lumpur 

mailto:events@fpam.org.my

