




ฉบับที่ 51/2562

	 “ก้าวไปกบัสมาคมแอคชวัรีไทย” ในฉบบันีม้อีะไร
ใหม่ๆ ทีส่มาคมนกัคณติศาสตร์ประกนัภยัแห่งประเทศไทย 
ได้ท�ำอยูเ่สมอ และอกีไม่นานนีก้จ็ะครบวาระการบริหารงาน
ของคณะกรรมการสมาคมฯ ชุดปัจจุบัน ซ่ึงทางสมาคมฯ 
ก�ำลังจะเตรียมรับคณะกรรมการฯ ชุดใหม่ เพื่อเข้ามาท�ำสิ่ง
ใหม่ๆ และร่วมกันผลักดันสมาคมฯ โดยผู้อ่านทุกท่าน
สามารถติดตามข่าวสารและผลงานของสมาคมฯ ได้ผ่านใน
คอลัมน์นี้
	 ฉบบันีจ้ะมคีวามพเิศษกว่าฉบบัอืน่หน่อย เพราะ
ได้น�ำบทความเร่ือง “บริหารธุรกิจด้วย Value of New 
Business” หรือท่ีเราเรียกกนัว่า VoNB เนือ่งจากโลกธุรกจิ
ในปัจจุบันนี้เต็มไปด้วยการแข่งขันอย่างดุเดือด ธุรกิจทุก
ประเภทในระบบทุนนิยมได้เน้นไปที่ผลประกอบการของ
บริษัท โดยการจะวัดผลประกอบการของธุรกิจหนึ่งๆ นั้น 
โดยมากเราจะใช้ค�ำว่า “ก�ำไร” เป็นตวัวัดผลความส�ำเร็จของ
บริษัทนัน้ๆ และแน่นอนว่าการท่ีจะได้มาซ่ึงผลก�ำไรนัน้กค็ง
ประกอบไปด้วยปัจจัยหลายอย่าง ไม่ว่าจะเป็นการท�ำยอด
ขายได้ตรงตามเป้า การบริหารค่าใช้จ่ายได้อย่างรัดกุม หรือ
แม้กระทั่งการน�ำรายรับสุทธิที่ได้ไปลงทุนเพื่อให้ได้ผล
ตอบแทนอย่างเหมาะสม เป็นต้น

	 การน�ำ VoNB ไปประยุกต์ใช้ในเชิงธุรกิจ (VoNB 
application) นั้น จะต้องเข้าใจถึงการน�ำ VoNB margin ไป
ใช้งาน ไม่ว่าจะเป็นการน�ำไปค�ำนวณมลูค่าบริษัทส�ำหรับรายงาน
ผลประกอบการเป็นรายไตรมาส หรือการน�ำไปบริหารบริษัท
เป็นรายเดอืน เป็นต้น ซ่ึงรายละเอยีดท้ังหมดนี ้สามารถหาอ่าน
ได้ในสวัสดีแอคชัวรีฉบับนี้อย่างเต็มเนื้อหาเลยทีเดียว
	 วารสารฉบับนี้ มีไว้เพื่อให้ “สมาชิกของสมาคมนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัย” และ “บุคคลทั่วไป” ที่สนใจเรื่องราว
ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับระบบการเงินของสวัสดิการในสังคม ซึ่ง
สามารถดาวน์โหลดสวัสดีแอคชัวรีย้อนหลังได้ที่ www.soat.
or.th

พิเชฐ เจยีรมณทีวีสนิ (ทอมมี)่

บรรณาธกิาร

003

CONTENTS

Hello 
from 
Editor!

04 - ก้าวไปกับสมาคมแอคชัวรีไทย

08 - บริหารธุรกิจด้วย Value of New Business



004

ก้าวไปกับ
สมาคมแอคชัวรีไทย
	 ในวาระดิถีขึ้นปีใหม่พุทธศักราช 2562 ทางสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่ง
ประเทศไทย ขอให้ทุกท่านมีความสุข ประสบความส�ำเร็จ และเจริญรุ่งเรืองตลอดปี 2562
สมาคมนกัคณติศาตร์ฯ อยากจะขอฝากให้พีน้่องชาวแอคชวัรี เข้าไปกดติดตาม YouTube 
Channel ที่ “SOAT Thailand” และกดไลค์แฟนเพจ “The Society of Actuaries 
of Thailand” เพื่อติดตามข่าวสารต่างๆ ของสมาคมฯ

ผลการด�ำเนินงานคณะกรรมการสมาคมฯ

	 1. คุณวิไลพร สุวรรณมาลัย กรรมการสมาคมฯและประธานอนุกรรมการฝ่ายจัดอบรมสัมมนา เป็นประธาน
จัดงาน Life & Non - Life Insurance Forum 2018 ธีม “Risk Agility in Digital Transformation World: 
Approaches for De-risking” เมื่อวันที่ 14 ธันวาคม 2561 ณ โรงแรมแมนดาริน สามย่าน กรุงเทพฯ ในวันงานมีนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยทั้งฝั่งประกันชีวิตและฝั่งประกันวินาศภัย เข้าร่วมทั้งสิ้นราวๆ 130 คน
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	 2. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ น�ำทีมคณะกรรมการสมาคมฯ เข้าร่วมประชุมคณะท�ำงานย่อย
กับส�ำนักงาน คปภ. สืบเนื่องจากทางส�ำนักงาน คปภ. ได้ขอให้ทางสมาคมนักคณิตศาสตร์ฯแต่งตั้งคณะท�ำงานขับเคลื่อน
นโยบายมาตรฐานการท�ำงานของนักคณิตศาสตร์ประกันภัย โดยได้มีการประชุมดังกล่าว เมื่อวันที่ 21 ธันวาคม 2561 ณ 
ห้องประชุม 201 ส�ำนักงาน คปภ.



006

	 3. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ น�ำทีมคณะกรรมการสมาคมฯ เข้าร่วมประชุมคณะท�ำงานย่อย
กับส�ำนักงาน คปภ. เมื่อวันที่ 18 มกราคม 2562 ณ ห้องประชุม 201 ส�ำนักงาน คปภ.

	 4. นายพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ เปิดเผยว่า ตามที่สมาคมฯ มีนโยบายมุ่งเน้นที่จะพัฒนาและส่ง
เสริมมาตรฐานวิชาชีพนักคณิตศาสตร์ให้เทียบเท่าในต่างประเทศ และเพื่อให้สอดรับกับแผนพัฒนาการประกันภัย ฉบับ
ที่ 3 (พ.ศ. 2559-2563) สมาคมฯ จึงได้จัดท�ำข้อก�ำหนดว่าด้วยการพัฒนาทางวิชาชีพอย่างต่อเนื่อง (Continuing 
Professional Development หรือ CPD) ขึ้นเป็นครั้งแรกในประเทศไทย โดยข้อก�ำหนดนี้ ได้ระบุให้นักคณิตศาสตร์
ประกันภัยที่เป็นสมาชิกของสมาคมฯ ในระดับเฟลโล ต้องเก็บชั่วโมงในการพัฒนาทางวิชาชีพตามข้อก�ำหนด โดยมีราย
ละเอียดโดยสังเขป ดังนี้ 

1. ระยะเวลาในการจัดเก็บ CPD นับรอบตามปีปฏิทิน (1 มกราคม - 31 ธันวาคม ของทุกปี)
2. จ�ำนวนชั่วโมงที่ต้องเก็บเท่ากับ 12 ชั่วโมง CPD/ปี (1 ชั่วโมง CPD เท่ากับ 60 นาที) โดยก�ำหนดว่า

2.1 อย่างน้อย 4 ชัว่โมง CPD ต้องมาจากการประชมุ สมัมนา หรือฝึกอบรมท่ีจัดโดยสมาคมนกัคณติศาสตร์
ประกันภัยแห่งประเทศไทย หรือสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยอื่นที่เป็นสมาชิกประเภทเต็มตัวของ 
International Actuarial Association (IAA) และ
2.2 อย่างนอ้ย 1 ชั่วโมง CPD ต้องเป็นการเข้าร่วม Professionalism Session ทีจ่ดัขึน้อย่างเป็นทางการ

3. สมาชิกต้องบันทึกรายการการพัฒนาทางวิชาชีพของตนเอง ลงในแบบฟอร์มที่สมาคมฯ ก�ำหนดและน�ำส่ง
ให้แก่สมาคมฯ ภายในวันที ่31 มนีาคม ของทุกปี พร้อมการต่ออายสุมาชกิ ซ่ึงหากไม่สามารถเกบ็จ�ำนวนชัว่โมง
ได้ครบถ้วนและ/หรือส่งรายงานได้ภายในระยะเวลาท่ีก�ำหนดจะมีบทลงโทษและส่งผลต่อสถานะของสมาชิก
ภาพตามที่ระบุไว้ในข้อก�ำหนดฯ ข้างต้น 

	 ทั้งนี้ ข้อก�ำหนดว่าด้วยการพัฒนาทางวิชาชีพอย่างต่อเนื่อง (Continuing Professional Development หรือ 
CPD) ได้มผีลบงัคบัตัง้แต่วนัท่ี 15 มกราคม ทีผ่่านมา สมาชกิหรือผูท่ี้สนใจสามารถเข้าไปอ่านรายละเอยีดของข้อก�ำหนดฯ 
ได้บนเว็ปไซด์ของสมาคมฯ ที่ www.soat.or.th 
 

	 5. สมาคมนกัคณติศาสตร์ประกนัภยัแห่งประเทศไทย และสมาคมนกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัแห่งราชอาณาจักร
อังกฤษ (IFoA) ได้ร่วมมือกันจัดสัมมนา IFoA/SOAT Joint Professional Skills Training Event 2019 เมื่อวันที่ 
30 มกรามคม 2562 ณ อาคารโอเชี่ยนทาวเวอร์ 1 โดยมีบริษัทไทยสมุทรประกันชีวิต จ�ำกัด (มหาชน) เป็นผู้สนับสนุน
สถานที่ในการจัดกิจกรรมในครั้งนี้
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บริหารธุรกิจด้วย 
VALUE OF 
NEW BUSINESS
โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน FSA, FIA, FSAT, FRM, นายกสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกัน
ภัยแห่งประเทศไทย

	 โลกธุรกิจในปัจจุบันนี้เต็มไปด้วยการแข่งขัน
อย่างดุเดือด ธุรกิจทุกประเภทในระบบทุนนิยมได้เน้นไป
ที่ผลประกอบการของบริษัท โดยการจะวัดผลประกอบ
การของธุรกิจหนึ่งๆ นั้น โดยมากเราจะใช้ค�ำว่า “ก�ำไร” 
เป็นตัววัดผลความส�ำเร็จของบริษัทนั้นๆ และแน่นอน
ว่าการทีจ่ะไดม้าซึง่ผลก�ำไรนั้นก็คงประกอบไปด้วยปัจจยั
หลายอย่าง ไม่ว่าจะเป็นการท�ำยอดขายได้ตรงตามเป้า การ
บริหารค่าใช้จ่ายได้อย่างรัดกมุ หรือแม้กระทัง่การน�ำรายรับ
สุทธิที่ได้ไปลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนอย่างเหมาะสม 
เป็นต้น 

VALUE OF NEW BUSINESS (VoNB) - PART I 
(INTRODUCTION - WHAT & WHY?)

	 การที่บริษัทแสวงหาผลก�ำไรนั้นถือว่าเป็น
ธรรมชาติของการด�ำเนินธุรกิจ เนื่องจากเจ้าของกิจการ
หรือผู้ถือหุ้นย่อมจะต้องหวังผลให้มูลค่าของธุรกิจตัว
เองสูงขึ้น จนท�ำให้วัตถุประสงค์ในการท�ำธุรกิจคือการ
ท�ำให้เงินลงทนุของเจ้าของกจิการหรือผูถ้อืหุน้นัน้มมีลูค่า
เพิม่ขึน้มากทีส่ดุ (Maximize shareholder value) ไป
โดยปริยาย โดยเฉพาะอย่างยิง่กบับริษัททีไ่ด้จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพย์และเปิดโอกาสให้นกัลงทุนได้เข้ามา
เป็นเจ้าของหุ้นของบริษัท ซ่ึงท�ำให้สามารถซ้ือและขาย
หุ้นของบริษัทได้อย่างอิสระ

เหมาะส�ำหรับผูบ้ริหาร นักการเงิน และนักวิเคราะห์ธุรกจิประกันภัย

เหมาะส�ำหรับผูบ้ริหาร นักการเงิน และนักวิเคราะห์ธุรกจิประกันภัย
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	 “ก�ำไร” จึงกลายเป็นตัววัดค่าความส�ำเร็จของ
การประกอบธรุกจิ ซ่ึงการตดัสนิใจชงิไหวชงิพริบทางธุรกจิ
กจ็�ำเป็นจะต้องผ่านการศกึษาและวเิคราะห์เพือ่ให้มตัีวเลข
มาสนบัสนนุการตดัสนิใจของผูบ้ริหาร และตวัเลขเหล่านีก้็
คอื “ก�ำไร” ในรูปแบบต่างๆ ตามแต่ลกัษณะของธรุกจินัน้ๆ

	 นิยามของค�ำว่า “ก�ำไร” ในธุรกิจประกันภัยนั้น
มลีกัษณะเฉพาะตวัเนือ่งจากลกัษณะของธุรกจิประกนัภยั
มีความแตกต่างกับธุรกิจอื่นๆ อยู่หลายด้าน ยกตัวอย่าง

ที่เห็นได้ชัดคือ ต้นทุนของบริษัทประกันภัยจะเกิดขึ้นใน
ภายหลังหลังจากท่ีได้รายรับเข้ามาแล้ว และกว่าจะรู้ว่า
สินค้าท่ีขายไปจะได้ก�ำไรหรือขาดทุนเท่าไรก็ต้องรอจน
กรมธรรม์ครบก�ำหนดสัญญาเสียก่อน ซ่ึงถ้าบริษัทอยู่ใน
ธุรกจิอปุโภคบริโภคประเภทสบูห่รือผงซักฟอกแล้วกค็งจะ
ไม่มปัีญหาในการค�ำนวณ “ก�ำไร” ให้ยุง่ยาก เพราะสามารถ
รู้ต้นทุนของสบู่หรือผงซักฟอกก่อนที่จะขายอยู่แล้ว และ
เมื่อขายสินค้าออกไปก็จะสามารถตัดยอดและค�ำนวณผล
ก�ำไรได้ในทันที

วัตถุประสงค์ในการท�ำธุรกิจคือการท�ำให้เงินลงทุนของเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นนั้น
มีมูลค่าเพิ่มขึ้นมากที่สุด (Maximize shareholder value)

เหมาะส�ำหรับผูบ้ริหาร นักการเงิน และนักวิเคราะห์ธุรกจิประกันภัย

เหมาะส�ำหรับผูบ้ริหาร นักการเงิน และนักวิเคราะห์ธุรกจิประกันภัย
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	 ก�ำไรของธุรกิจประกันภัยจงึค่อนข้างซับ
ซ้อนและมคีวามหมายแตกต่างกนัออกไปตามแต่รูป
แบบการใช้งาน โดยหนึง่ในนยิามของก�ำไรทีผู้่บริหาร
ของบริษัทนัน้ให้ความส�ำคญัเป็นพิเศษกค็อื VoNB 
(Value of New Business) นั่นเอง

	 ซ่ึงหลายคนคงเคยได้ยินค�ำว่า VoNB 

กันมาบ่อยครั้ง และก็คงมีอีกหลายคนที่มีค�ำถามตามมาเป็นหาง
ว่าวว่ามนัคอือะไร ส�ำคญัอย่างไร ท�ำไมผู้บริหารถงึต้องคอยก�ำชับ
ย�้ำนกัย�ำ้หนาว่าเราจะต้องตัง้เป้าเพื่อเพิ่ม VoNB ของบริษัทให้ได้ 
โดยเฉพาะอย่างยิง่กบับริษัทท่ีได้จดทะเบียนเข้าสูต่ลาดหลักทรัพย์
แล้ว ยิง่ท�ำให้เป็นท่ีจบัตามองของนกัลงทุนและผูถ้อืหุ้นของบริษัท
มากขึน้ไปอกี และบรรดานกัวิเคราะห์การลงทุนเหล่านีก้เ็อาจิงเอา
จังกับตัวเลข VoNB ที่ว่านี้มากๆ ด้วย

ต้นทุนของบริษัทประกันภัยจะเกิดขึ้นในภายหลังหลังจากที่ได้รายรับเข้ามาแล้ว 
และกว่าจะรู้ว่าสินค้าที่ขายไปจะได้ก�ำไรหรือขาดทุนเท่าไรก็ต้องรอจนกรมธรรม์
ครบก�ำหนดสัญญาเสียก่อน ก�ำไรของธุรกิจประกันภัยจึงค่อนข้างซับซ้อน

และมีความหมายแตกต่างกันออกไปตามแต่รูปแบบการใช้งาน

มูลค่าของบริษัทจะสูงขึ้นเป็นเงาตามตัว ถ้าบริษัทสามารถสร้าง VoNB 
ขึ้นมาได้เรื่อยๆ

• VoNB คืออะไร
เนื่องจาก VoNB เป็นตัวย่อของ Value of New Business หมายถึงมูลค่า (Value) ของบริษัทที่เพิ่มขึ้นจากการที่ได้
ขายกรมธรรม์เข้ามาใหม่ (New Business) ซึ่งถ้ากรมธรรม์ที่บริษัทขายอยู่นั้นคาดว่าจะมีผลก�ำไร การที่ขายกรมธรรม์
เข้ามาใหม่มากๆ ก็จะท�ำให้มูลค่าของบริษัทนั้นมีค่าสูงขึ้น และนั่นก็หมายความว่ามูลค่าหุ้นของบริษัทจะสูงขึ้นเป็นเงาตาม
ตัวถ้าบริษัทสามารถสร้าง VoNB ขึ้นมาเรื่อยๆ
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	 มูลค่า (Value) ของบริษัทที่เพิ่มขึ้นจากการที่ได้ขายกรมธรรม์เข้ามาใหม่ (New Business) นั้น อันที่จริงแล้ว
ก็คือผลรวมของก�ำไรที่คาดว่าจะได้รับตั้งแต่วันแรกจนกระท่ังถึงวันสิ้นสุดสัญญาของกรมธรรม์ โดยค�ำนวณได้จาก
กรมธรรม์ใหม่ที่เพิ่งขายเข้ามา

	 แต่นิยามของ “ก�ำไร” ที่จะน�ำมาค�ำนวณ VoNB นั้น เป็นก�ำไรที่ค�ำนวณส�ำหรับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน นั่นก็
หมายความว่าจะต้องเป็นก�ำไรหลังจากหักภาษีและสามารถน�ำไปแจกจ่ายคืนให้ผู้ถือหุ้นได้ เราเรียกก�ำไรในท่ีนี้ว่า 
“Distributable Earning” 

• Distributable Earning

Value of New Business (VoNB) คือผลรวมของก�ำไรที่คาดว่าจะได้รับ
ตั้งแต่วันแรกจนกระทั่งถึงวันสิ้นสุดสัญญาของกรมธรรม์ 

โดยค�ำนวณได้จากกรมธรรม์ใหม่ที่เพิ่งขายเข้ามา

VoNB = Present Value of Distributable Earning of New Business

Distributable Earning ในแต่ละปี 
= Premium + Net Investment Income - Commission - Operating 
Expense - Claim - Coupon - Dividend - Surrender - Increase in 
statutory reserve - Increase in required capital - Tax

	 ก�ำไรส�ำหรับผูถ้อืหุ้น (distributable earning) 
นัน้จะสามารถค�ำนวณได้โดยการเอารายรับท่ีเป็นเบ้ียประกนั 
(premium) และผลตอบแทนจากการลงทุน (net 
investment income) มาหักออกด้วยค่าใช้จ่าย เช่น ค่า
คอมมิชชั่น (commission) ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงาน
ของบริษัท (operating expense) ค่าสินไหมทดแทน 

(claim) เงินสดคืน (coupon) และเงินปันผล (dividend) 
ให้แก่ลูกค้า เป็นต้น หลังจากนั้นจะต้องหักด้วยเงินส�ำรอง 
(reserve) และเงินกองทุน (capital) ที่จะต้องตั้งเพิ่มขึ้น
ในปีนัน้ตามท่ีได้ก�ำหนดไว้จากกฎหมายในประเทศ (local 
regulation) และที่ลืมไม่ได้ก็คือการหักภาษี (tax) ที่เกิด
จากการลงทุน (investment on reserve and capital) 
และการด�ำเนินงานของบริษัท (operating profit)
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	 หลงัจากท่ีค�ำนวณหาก�ำไรทีเ่ป็น Distributable 
Earning ในแต่ละปีในอนาคตข้างหน้าได้แล้ว บริษัทก็จะ
ค�ำนวณผลรวมโดยอาศยัอตัราดอกเบ้ียเพ่ือค�ำนวณให้เป็น
มูลค่าปัจจุบัน (discount rate) ยกตัวอย่างเช่น บริษัท
คาดว่าจะได้ Distributable Earning ปีละ 100 บาทเป็น
เวลา 10 ปี โดยใช้อัตราดอกเบี้ย 0% ในการค�ำนวณมูลค่า

ปัจจุบัน ท�ำให้มูลค่าของ VoNB จะมีค่า 1000 บาท ซึ่งก็
คือผลรวมของ 100 บาทเป็นเวลา 10 ปี (แต่ถ้ามีอัตรา
ดอกเบี้ยมาเกี่ยวข้อง เช่น การคิดมูลค่าปัจจุบันด้วยอัตรา
ดอกเบี้ย 5% ของก�ำไร 100 บาท เป็นเวลา 10 ปี ก็จะ
ท�ำให้มูลค่าผลรวมของก�ำไรมีค่าประมาณ 950 บาท ซ่ึง
น้อยกว่า 1000 บาทที่ค�ำนวณในตอนแรกไว้) 

ถ้าอัตราดอกเบี้ยมาการค�ำนวณมูลค่าปัจจุบัน (discount rate) 
ยิ่งมาก ก็จะยิ่งท�ำให้ค่า VoNB ยิ่งน้อย

• ท�ำไมถึงเลือกใช้ VoNB 
	 เนื่องจาก “ก�ำไร” ของกรมธรรม์ในแต่ละปีนั้นอาจจะมีค่าไม่สม�่ำเสมอและแกว่งไปแกว่งมาท�ำให้บางปีมีก�ำไร
มากและบางปีมีก�ำไรน้อย และนี่เป็นสาเหตุที่ท�ำให้บริษัทต้องการคิดผลรวมทั้งหมดของก�ำไรขึ้นมาให้เป็นมูลค่า (Value) 
ขึ้นซึ่งก็ท�ำให้สะดวกในการตีความและวิเคราะห์กันส�ำหรับผู้บริหารและนักลงทุน

	 ข้อดีอีกอย่างหนึ่งของการค�ำนวณ VoNB ก็คือการที่สามารถท�ำให้บริษทัสะท้อนมูลค่าของกรมธรรม์ที่เพิ่งขาย
เข้ามาใหม่ได้ และถ้าสามารถท�ำให้กรมธรรม์มีผลก�ำไรต่อเนื่องได้มากเท่าไร ก็จะยิ่งท�ำให้มูลค่า VoNB มีค่าสูงขึ้น ยก
ตัวอย่างเช่น บริษัทคาดว่าจะได้ Distributable Earning ปีละ 100 บาทเป็นเวลา 10 ปี โดยใช้อัตราดอกเบี้ย 0% ใน
การค�ำนวณมลูค่าปัจจุบัน ท�ำให้มลูค่าของ VoNB จะมค่ีา 1000 บาท แต่ถ้าสมมติว่าบริษัทสามารถจัดการเร่ืองอตัราความ
ยั่งยืนของกรมธรรม์ (persistency rate) ให้มีค่ามากขึ้นจนส่งผลท�ำให้กรมธรรม์ขาดการช�ำระเบี้ยน้อยลง และสามารถ
ท�ำให้บริษัทคาดว่าจะได้ Distributable Earning ปีละ 100 บาทเป็นเวลา 12 ปี ท�ำให้มูลค่าของ VoNB มีค่ากลายเป็น 
1200 บาทได้ เป็นต้น

การค�ำนวณ VoNB ท�ำให้บริษัทสะท้อนมูลค่าของกรมธรรม์
ที่เพิ่งขายเข้ามาใหม่ได้ และถ้าบริษัทสามารถท�ำให้กรมธรรม์มีผลก�ำไรต่อเนื่อง

ได้มากเท่าไร ก็จะยิ่งท�ำให้มูลค่า VoNB มีค่าสูงขึ้น
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	 โดยเฉพาะอย่างยิง่กบักรมธรรม์ประกนัชีวิตท่ีแต่ละ
แบบประกนักจ็ะมรีะยะเวลาคุม้ครองท่ีไม่เท่ากนั บางแบบกเ็ป็น
แบบสะสมทรัพย์ 10 ปี บางแบบก็คุ้มครองยาวถึงตลอดชีวิต 
ซ่ึงถ้าบริษัทค�ำนวณผลก�ำไรรวมให้เป็นมูลค่า VoNB แล้วจะ
ท�ำให้รู้ว่าควรจะขายแบบประกันหรือผลิตภัณฑ์ไหนมากกว่า
กัน 

ตัวอย่างของแบบประกัน 2 แบบ
• แบบ A มี Distributable Earning เป็น 10 บาท, 8 
บาท, 7 บาท, และ 5 บาทปีที่ 1, 2, 3, และ 4 ตามล�ำดับ
• แบบ B มี Distributable Earning เป็น 5 บาท คงที่
ต่อเนื่องกันเป็นระยะเวลา 10 ปี

	 ถ้าบริษัทพจิารณาเพยีงแค่ผลก�ำไรในแต่ละ
ปี ก็จะคิดว่าแบบประกัน A นั้นดีกว่าแบบประกัน B 
และยังผลให้บริษัทมุ่งเน้นที่จะขายแบบประกัน A 
มากกว่าแบบประกนั B ซ่ึงนัน่กเ็ป็นกลยทุธ์ทีผิ่ดพลาด
ของบริษัท

	 ในทางกลบักนั ถ้าบริษัทใช้ VoNB เป็นตัว
วดัผลกจ็ะเห็นว่าแบบประกนั B ควรจะมมีลูค่า VoNB 
สูงกว่าแบบประกัน A ซึ่งถ้าขายแบบประกัน B มาก
ก็จะยิ่งส่งผลให้มูลค่าของบริษัทสูงข้ึน การมุ่งเป้าไป
ทีแ่บบประกนั B จึงเป็นกลยทุธ์ทีถ่กูต้องและสอดคล้อง
กับความต้องการของผู้ถือหุ้นและนักลงทุน

ถ้าบริษัทค�ำนวณผลก�ำไรรวมให้เป็นมูลค่า VoNB แล้วจะท�ำให้รู้ว่าควรจะขายแบบ
ประกันหรือผลิตภัณฑ์ไหนมากกว่ากัน ซึ่งการค�ำนวณ VoNB เป็นที่นิยมกันมาก

เนื่องจากมีมิติของเวลาเพื่อเข้ามาเป็นปัจจัยในการวัดผลประกอบการด้วย
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	 “ก�ำไร” เป็นตัววัดผลของการประกอบธุรกิจ
ทั่วไป แต่เนื่องจาก “ก�ำไร” ของธุรกิจประกันภัยนั้นมี
ความหมายแตกต่างกนัออกไปตามแต่รูปแบบการใช้งาน 
นักวเิคราะห์หรอืนักลงทนุจงึหันมาใช ้VoNB (Value of 
New Business) เป็นตัววัดผลประกอบการแทน ด้วย
เหตุที่มูลค่า VoNB จะสามารถสะท้อนถึงผลรวมของ
ก�ำไรที่คาดว่าจะได้รับต้ังแต่วันแรกจนกระทั่งถึงวันสิ้น
สดุสัญญาของกรมธรรม์ ทัง้นีจ้ะต้องค�ำนวณจากกรมธรรม์
ใหม่ที่เพิ่งขายเข้ามา โดยนิยามของค�ำว่า “ก�ำไร” ที่จะน�ำ
มาค�ำนวณมูลค่า VoNB นั้นจะต้องเป็นก�ำไรที่ค�ำนวณ
ส�ำหรับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน ซึ่งหมายถึงก�ำไรหลังจาก
การหกัภาษีและสามารถน�ำไปแจกจ่ายคืนให้กับผู้ถือหุ้น
หรือเจ้าของธุรกิจได้ 

	 “ก�ำไร” ของกรมธรรม์ประกันภัยในแต่ละปี
นั้นอาจจะมีค่าไม่สม�่ำเสมอและแกว่งไปแกว่งมา ท�ำให้
บางปีบริษัทมีก�ำไรมากและบางปีบริษัทมีก�ำไรน้อย อีก
ทัง้กรมธรรม์ประกนัชวีติท่ีแต่ละแบบประกนักจ็ะมรีะยะ
เวลาคุม้ครองทีไ่ม่เท่ากนั บางแบบกเ็ป็นแบบสะสมทรัพย์ 
10 ปี บางแบบก็คุ้มครองยาวถึงตลอดชีวิต และนี่ก็เป็น
สาเหตุที่ท�ำให้บริษัทต้องการคิดผลรวมทั้งหมดของผล
ก�ำไรขึ้นมาให้เป็นมูลค่า (Value) ขึ้น โดยมูลค่า VoNB 
จะพิจารณาถึงมิติของเวลาเพื่อเข้ามาเป็นปัจจัยในการ

วดัผลประกอบการด้วย เพราะถ้าสามารถท�ำให้กรมธรรม์
มผีลก�ำไรต่อเนือ่งได้มากเท่าไร กจ็ะยิง่ท�ำให้มลูค่า VoNB 
มีค่าสูงขึ้น ดังนั้นมูลค่า VoNB จึงเป็นที่นิยมในหมู่นัก
วเิคราะห์และนกัลงทนุเนือ่งจากสอดคล้องกบัการประเมนิ
มูลค่าของบริษัทมากกว่าการพิจารณาจากผลก�ำไรเพียง
แค่ปีเดียวเหมือนธุรกิจอื่น

	 บริษัทจะต้องค�ำนวณก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้น 
(distributable earning) ในแต่ละปีเพือ่น�ำมาหาผลรวม
ของก�ำไรส�ำหรับผู ้ถือหุ้น โดยก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ ้น 
(distributable earning) จะค�ำนวณได้จากการเอา
รายรับที่เป็นเบี้ยประกัน (premium) และผลตอบแทน
จากการลงทุน (net investment income) มาหักออก
ด้วยค่าใช้จ่ายต่างๆ เช่น ค่าคอมมิชชั่น (commission) 
ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานของบริษัท (operating 
expense) ค่าสินไหมทดแทน (claim) เงินสดคืน 
(coupon) และเงินปันผล (dividend) ให้แก่ลกูค้า เป็นต้น 
หลงัจากนัน้จะต้องหักด้วยเงินส�ำรอง (reserve) และเงิน
กองทุน (capital) ที่จะต้องต้ังเพ่ิมข้ึนในปีนั้นตามท่ีได้
ก�ำหนดไว้จากกฎหมายในประเทศ (local regulation) 
และท่ีลมืไม่ได้กค็อืการหกัภาษี (tax) ทีเ่กดิจากการลงทนุ 
(investment on reserve and capital) และการด�ำเนนิ
งานของบริษัท (operating profit)

• บทสรุป
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	 เมื่อเราเข้าใจความหมายเบื้องต้นและเหตุผลที่จ�ำเป็นต้องใช้ Value of New Business (VoNB) เป็นตัว
วัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทแล้ว สิ่งที่จ�ำเป็นจะต้องทราบเป็นล�ำดับถัดมาเพื่อที่จะเข้าใจถึงความหมายของ Value 
of New Business (VoNB) อย่างถูกต้องก็คือการค�ำนวณมูลค่าของ VoNB ให้ออกมาเป็นรูปเป็นร่าง โดยเนื้อหาใน
ที่นี้จะเน้นถึงหลักการเบื้องต้นในการค�ำนวณมูลค่า VoNB เพื่อเพิ่มความเข้าใจในการประยุกต์ใช้ VoNB ในภายหลัง

• วิธีการค�ำนวณมูลค่า Value of New Business (VoNB)
 
	 การค�ำนวณมลูค่าของ VoNB นัน้ค่อนข้างจะซับซ้อนและขึน้อยูก่บัวตัถปุระสงค์ทีจ่ะน�ำไปใช้ ซ่ึงการค�ำนวณ
เบื้องต้นนั้นสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 แบบหลักๆ คือ

Projection of Distributable Earning โดยวิธีนี้เหมาะส�ำหรับการค�ำนวณมูลค่าของ VoNB ราย
กรมธรรม์และวิเคราะห์ผลประกอบการอย่างละเอียด เนื่องจากส่วนประกอบต่างๆ ได้ถูกค�ำนวณออกมาในรูป
แบบของกระแสเงินสด (เช่น รายได้ ค่าใช้จ่าย และ ภาษี เป็นต้น) อีกทั้งมีการตั้งเงินส�ำรองและเงินทุนออกมา
เพื่อใช้ค�ำนวณก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้น (distributable earning) ในแต่ละปี
Margin calculation โดยวิธีนี้เหมาะส�ำหรับการบริหารจัดการมูลค่า VoNB เนื่องจากการแยกวิเคราะห์ส่วน
ประกอบต่างๆ ให้ออกมาในรูปของอัตราส่วน (margin)

VALUE OF NEW BUSINESS (VoNB) – PART II
(VoNB Calculation)

การค�ำนวณมูลค่าของ VoNB สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 แบบหลักๆ คือ 
1) Projection of Distributable Earning และ 2) Margin calculation โดย
วธิท้ัีง 2 แบบจะได้ผลลพัธ์ออกมาเหมอืนกัน เพียงแต่แตกต่างกันตรงท่ีวัตถุประสงค์
ของการใช้งานและมมุมองในการวเิคราะห์ท่ีได้ถูกจ�ำแนกออกมาในแง่มมุท่ีแตกต่างกัน

1.

2.



	 จะสังเกตได้ว่าเพียงแค่มีเบี้ยประกันรายรับปีแรก (First Year Premium) มาให้เพียงปีเดียว นักคณิตศาสตร์
ประกันภัยหรือแอคชัวรีก็จะตั้งสมมติฐานต่างๆ เพื่อประเมินก�ำไรของผู้ถือหุ้นในแต่ละปีให้ออกมาเป็นมูลค่า VoNB ได้
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	 วิธีการค�ำนวณทั้ง 2 แบบจะต้องได้ผลลัพธ์ออกมาเหมือนกัน เพียงแต่แตกต่างกันตรงที่วัตถุประสงค์ของการ
ใช้งานและมุมมองในการวิเคราะห์ที่ได้ถูกจ�ำแนกออกมาในแง่มุมที่แตกต่างกัน 

	 1. Projection of Distributable Earning 
วธีิการค�ำนวณนีจ้ะเป็นการค�ำนวณโดยตรงจากการประเมนิผลก�ำไรส�ำหรับผูถ้อืหุน้ (distributable earning) 
ในแต่ละปีออกไปในอนาคต แล้วค�ำนวณผลรวมของผลก�ำไรนั้นออกมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน

ก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้น (distributable earning) 
ในแต่ละปีนั้นจะสามารถค�ำนวณได้โดยการเอารายรับที่เป็นเบี้ยประกัน (premium) และ
ผลตอบแทนจากการลงทุน (net investment income) มาหักออกด้วยค่าใช้จ่าย 
เช่น ค่าคอมมชิชัน่ (commission) ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนนิงานของบริษทั (operating 
expense) ค่าสนิไหมทดแทน (claim) เงนิสดคืน (coupon) และเงนิปันผล (dividend) 
ให้แก่ลูกค้า เป็นต้น หลังจากนั้นจะต้องหักด้วยเงินส�ำรอง (reserve) และเงินกองทุน 
(capital) ที่จะต้องตั้งเพิ่มขึ้นในปีนั้นตามที่ได้ก�ำหนดไว้จากกฎหมายในประเทศ (local 
regulation) และที่ลืมไม่ได้ก็คือการหักภาษี (tax) ที่เกิดจากการลงทุน (investment 
on reserve and capital) และการด�ำเนินงานของบริษัท (operating profit)

ตัวอย่าง
	 กรมธรรม์ประกันชีวิตแบบหนึ่งท่ีมีระยะเวลา
ช�ำระเบี้ย 5 ปี และกรมธรรม์ครบก�ำหนดอายุสัญญาเมื่อ
ครบ 5 ปีเช่นกัน บริษัทได้ตั้งเป้าว่าจะได้เบี้ยประกันภัยรับ
ปีแรก 100 ล้านบาทต่อปี ซ่ึงนกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัได้
น�ำเบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) มา

ปี
ที่

1
2
3
4
5

เบี้ยประกัน
ภัยรับ

A B C D F GE = Dt - Dt-1

100
90
80
70
60

5
5
5
5
5

120
30
30
30
80

20
20
20
20
-80

-5
15
12
10
20

-30
30
23
15
45

20
40
60
80
0

ผลตอบแทน
จากการลงทุน

ค่าใช้จ่ายและ
ผลประโยชน์
ตามกรมธรรม์

เงินส�ำรองและ
เงินทุนขั้นต�่ำ

เงินส�ำรองและเงินทุน
ขั้นต�่ำ

ที่ตั้งเพิ่มขึ้นในแต่ละปี

ภาษี ก�ำไรของผู้ถือ
หุ้น

ประเมนิผลตอบแทนจากการลงทนุ ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนนิ
งานของบริษัท ค่าใช้จ่ายในการจ่ายผลประโยชน์ฝ่ายขาย 
ค่าใช้จ่ายในการจ่ายผลประโยชน์ตามกรมธรรม์ รวมทั้ง
ค�ำนวณเงนิส�ำรองและเงนิทนุขัน้ต�ำ่ทีต้่องตัง้ขึน้ในแต่ละปี
จนกว่ากรมธรรม์จะครบก�ำหนดสญัญา และขาดไม่ได้เลย
ก็คือการประเมินภาษีในอนาคตด้วย
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	 หนึ่งในสมมติฐานที่ต้องต้ังไว้ก็คืออัตราความ
ยั่งยืนของกรมธรรม์ ซ่ึงหมายถึงการประเมินพฤติกรรม
การช�ำระเบ้ียของลูกค้าในอนาคตให้ออกมาตามหลัก
คณิตศาสตร์ประกันภัย โดยจากตัวอย่างข้างต้นจะเห็นว่า
เบี้ยประกันภัยรับในปีต่ออายุจะลดลงประมาณ 10% ใน
แต่ละปี ซ่ึงนัน่กจ็ะสะท้อนถงึการประเมนิผลตอบแทนจาก
การลงทนุ ค่าใช้จ่าย เงินส�ำรองและเงินกองทุนขัน้ต�ำ่ตลอด
จนภาษีในปีต่ออายุด้วย

	 ก�ำไรของผู้ถือหุ้นในตัวอย่างนี้คือ คอลัมน์ G 
ซึ่งค�ำนวณได้จากคอลัมน์ A + คอลัมน์ B -คอลัมน์ C 
- คอลัมน์ E - คอลัมน์ F

	 จะสงัเกตได้ว่าก�ำไรส�ำหรับผู้ถอืหุน้ (Distributable 
earning) ในการขายกรมธรรม์ปีแรกส่วนใหญ่จะมค่ีาเป็น
ลบเนื่องจากค่าใช้จ่ายต่างๆ และเงินส�ำรองบวกกับเงินทุน
ขั้นต�่ำที่ต้องตั้งขึ้นมาในปีแรกนั้นมีค่ามากกว่าเบี้ยประกัน
ภัยรับปีแรก ถึงจะมีผลตอบแทนจากการลงทุนในปีแรก
อยูบ้่างกต็าม แต่มนัคงไมเ่พยีงพอทีจ่ะท�ำให้เกดิก�ำไรในปี
แรกได้ บริษัทจงึได้แต่หวงัว่าจะมกี�ำไรจากกรมธรรม์ท่ีเพิง่

ขายเข้ามาใหม่ในปีถัดๆ ไป และยิ่งผู้ถือกรมธรรม์อยู่กับ
บริษัทนานเท่าไรกย็ิง่ด ีดงันัน้จ�ำนวนปีทีถ่กูประเมนิไปข้าง
หน้าจึงเป็นส่วนส�ำคัญในการเพิ่มมูลค่า VoNB 

	 มูลค่า VoNB หาได้จากผลรวมของก�ำไรของผู้
ถอืหุ้นในแต่ละปี โดยถ้าน�ำก�ำไรของผูถ้อืหุ้นแต่ละปีมารวม
กนัโดยไม่ได้ใช้อตัราดอกเบีย้ในการค�ำนวณกจ็ะได้ -30 + 
30 + 23 + 15 + 45 = 83 ล้านบาท ซึ่งหมายความว่า การ
ทีบ่รษิัทเกบ็เบีย้ประกันภัยรับเขา้มาปแีรกเป็นจ�ำนวน 100 
ล้านบาทจะท�ำให้เกิดมูลค่า VoNB เท่ากับ 83 ล้านบาท 
โดยมลูค่านีจ้ะถอืเป็นมลูค่าของบริษัทท่ีถกูเพิม่ขึน้จากการ
ประกอบการธุรกิจอย่างแท้จริง 

• การน�ำไปใช้
	 ดงันัน้การค�ำนวณด้วยวธีินีส่้วนใหญ่จะใช้กบัการ
รายงานมลูค่าของกรมธรรม์ทีเ่พิง่ขายเข้ามาใหม่ โดยบริษัท
จะค�ำนวณ VoNB รายกรมธรรม์ (seriatim basis) เพือ่
รายงานผลประกอบการอย่างละเอยีด ซ่ึงเหมาะส�ำหรับการ
ท�ำรายงานประเมนิผลบริษัทเพือ่ให้นกัลงทนุหรือนกัวเิคราะห์
ใช้ประกอบการพจิารณาการประเมนิราคาหุ้นของบริษัท 

	 วธีินีม้ปีระโยชน์อย่างมากในการวเิคราะห์ก�ำไรของผูถ้อื
หุ้น (distributable earning) ในแต่ละปีเมื่อนักคณิตศาสตร์
ประกนัภยัต้องการประเมนิสถานการณ์ของแต่ละปีในอนาคต การ
ท�ำแบบนี้จะท�ำให้รู้ถึงรูปแบบและอัตราการเติบโตของก�ำไรของผู้
ถือหุ้น (distributable earning) อีกทั้งยังสามารถวิเคราะห์ได้ว่า
มีปีไหนบ้างที่มีการขาดทุน (โดยมากมักจะเป็นปีแรก) ซึ่งผู้ถือหุ้น
จะต้องควกัเนือ้เอาเงินทนุ (capital) ของตวัเองใส่เข้าไป โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งกับพวกบริษัทเล็กๆ ที่เพิ่งตั้งใหม่จะต้องอาศัยเงินทุน 
(capital) จากผู้ถือหุ้นเป็นจ�ำนวนมากและเมื่อเงินทุน (capital) 
ไม่เพียงพอ ก็จ�ำเป็นจ�ำต้องขอให้ส�ำนักงานแม่อัดฉีดเงินทุนเข้าไป 
(capital injection) เพื่อประทังให้บริษัทด�ำเนินงานต่อไปได้

	 การท่ีผูถ้อืหุ้นหรือเจ้าของกจิการจะต้อง
ออกเงินทุนหรือควักเนื้อในปีแรกๆ ทุกครั้งให้กับ
การขายกรมธรรม์เข้ามาใหม่กเ็ป็นเร่ืองทีต้่องน�ำมา
ประกอบการพิจารณาของผู้บริหารเช่นกัน เพราะ
เงินทุน (capital) นั้นเป็นสิ่งท่ีหายาก นักลงทุน
หรือผู้ถอืหุ้นมต้ีนทุนค่าเสยีโอกาสท่ีสามารถน�ำเงิน
ไปลงทุนในธุรกิจอื่นที่มีผลตอบแทนมากกว่าได้ 
บริษัทจึงต้องค�ำนวณผลตอบแทนจากเงินทุน 
(return on capital) จากการประเมินก�ำไรของผู้
ถือหุ้น (distributable earning) ในแต่ละปีออก
ไปโดยวิธีการค�ำนวณแบบนี้ 

วิธี Projection of Distributable Earning ใช้กับการรายงานมูลค่าของ
กรมธรรม์ที่เพิ่งขายเข้ามาใหม่ และมีประโยชน์อย่างมากในการวิเคราะห์ก�ำไรของผู้ถือ
หุ้น (distributable earning) ในแต่ละปี เมื่อนักคณิตศาสตร์ประกันภัยต้องการ

ประเมินสถานการณ์ของแต่ละปีในอนาคต
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2. Margin calculation
เนือ่งจากการค�ำนวณ VoNB นัน้เป็นการค�ำนวณผลรวมของก�ำไรส�ำหรับผูถ้อืหุน้ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตท้ังหมด
ให้มาเป็นมูลค่าในปัจจุบัน ณ วันที่เพิ่งขายกรมธรรม์ไป บริษัทจึงสามารถค�ำนวณมูลค่าของ VoNB ได้จาก 
“เบี้ยประกันภัยปีแรก (First Year Premium)” คูณกับ “อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย 
(Profit Margin)” และคูณด้วย “ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระเบี้ยประกันภัย (Average Duration)

”

• First Year Premium
เบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) เป็นปัจจัยหลักอย่างหนึ่งที่ใช้ในการค�ำนวณมูลค่า VoNB 
ของบริษัท แต่ทว่าการมีเบี้ยประกันภัยรับปีแรกมากก็ไม่ได้ท�ำให้มูลค่า VoNB มีค่ามากขึ้นเสมอไป ทั้งนี้ต้อง
ขึ้นอยู่กับแบบประกันที่ขายอยู่ในขณะนั้นว่าก�ำลังขายที่ราคาขาดทุนอยู่หรือไม่

ถ้าสิ่งที่ขายอยู่นั้นมีก�ำไร เราจะเรียกการเก็บเบี้ยประกันภัยรับปีแรกนั้นว่าเป็นการสร้างมูลค่าให้บริษัท
ถ้าสิง่ทีข่ายอยูน่ัน้ท�ำให้ขาดทนุ เราจะเรียกการเกบ็เบีย้ประกนัภยัรับปีแรกนัน้ว่าเป็นการท�ำลายมลูค่าของ
บริษัท

• Profit margin
อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย (Profit Margin) ในที่นี้คือ ผลรวมของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือ
หุ้น (Distributable Earning) ทั้งหมดหารด้วยผลรวมของเบี้ยประกันภัยรับทั้งหมด 

	 ดังที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นว่าก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้น (Distributable Earning) ในแต่ละปีนั้นขึ้นอยู่กับ
ปัจจยัหลายอย่าง ไม่ว่าจะเป็นค่าใช้จ่ายจากการขาย (variable expense) ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนนิงานของบริษัท 
(operating expense) ผลประโยชน์ที่จ่ายคืนให้กับผู้ถือกรมธรรม์ (policy benefit) ผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (investment return) เงินส�ำรองกรมธรรม์ที่ตั้งเพิ่มขึ้น (increase in policy reserve) เงินทุนขั้นต�่ำ
ที่ต้องตั้งเพิ่มขึ้น (increase in required capital) และภาษี (tax) ก็ล้วนแล้วแต่มีผลกระทบกับก�ำไรส�ำหรับ
ผู้ถือหุ้น (Distributable Earning) ทั้งนั้น

• Average Duration
ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระเบี้ยประกันภัย (Average Duration) สามารถค�ำนวณได้จากหลัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยซึ่งต้องใช้สมมติฐานตั้งแต่ อัตราความยั่งยืนของกรมธรรม์ (persistency rate) อัตรา
มรณะ (mortality rate) อัตราดอกเบี้ย (discount rate) และระยะเวลาช�ำระเบี้ยประกันภัย (premium 
paying period) เพือ่มาค�ำนวณระยะเวลาเฉลีย่ทีจ่ะได้รับรายได้และเป็นไปได้ในอนาคต ยกตวัอย่างเช่น แบบ
ประกนัภยัทีช่�ำระเบีย้ 20 ปีแต่คุม้ครองตลอดชวีติจะมรีะยะเฉลีย่ในการได้รับการช�ำระเบ้ียประกนัภยั (Average 
Duration) ประมาณ 7 - 10 ปี ทั้งนี้ก็ต้องขึ้นอยู่กับสมมติฐานตามหลักคณิตศาสตร์ประกันภัยที่ตั้งขึ้นมา 

Value of New Business (VoNB) = First Year Premium x Profit 
Margin x Average Duration

-
-
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	 วิธี Projection of Distributable Earning 
เหมาะส�ำหรับการค�ำนวณมลูค่าของ VoNB รายกรมธรรม์
และวิเคราะห์ผลประกอบการอย่างละเอียด เนื่องจาก
ส่วนประกอบต่างๆ ได้ถูกค�ำนวณออกมาในรูปแบบของ
กระแสเงินสด (เช่น รายได้ ค่าใช้จ่าย และ ภาษี เป็นต้น) 
อกีทัง้มกีารตัง้เงินส�ำรองและเงินทนุออกมาเพือ่ใช้ค�ำนวณ
ก�ำไรส�ำหรับผู้ถอืหุ้น (distributable earning) ในแต่ละ
ปี ท�ำให้รู้ถึงรูปแบบและอัตราการเติบโตของก�ำไรของผู้
ถือหุ้น (distributable earning) อีกท้ังยังสามารถ
วเิคราะห์ได้ว่ามปีีไหนบ้างทีม่กีารขาดทนุ (โดยมากมกัจะ
เป็นปีแรก) ซ่ึงผู้ถอืหุน้จะต้องควกัเนือ้เอาเงินทนุ (capital) 
ของตัวเองใส่เข้าไป บริษัทจึงต้องค�ำนวณผลตอบแทน
จากเงินทุน (return on capital) จากการประเมินก�ำไร
ของผู้ถือหุ้น (distributable earning) ในแต่ละปีออก
ไปโดยวิธีการค�ำนวณแบบนี้

	 วิธี Margin calculation เหมาะส�ำหรับการ
บริหารจัดการมูลค่า VoNB เนื่องจากการแยกวิเคราะห์
ส่วนประกอบต่างๆ ให้ออกมาในรูปของอตัราส่วน (margin) 
โดยค�ำนวณมูลค่าของ VoNB ได้จาก “เบี้ยประกันภัยปี
แรก (First Year Premium)” คูณกับ “อัตราส่วนของ
ก�ำไรส�ำหรับผูถ้อืหุ้นต่อเบีย้ประกนัภยั (Profit Margin)” 

และคูณด้วย “ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระเบี้ย
ประกันภัย (Average Duration)”

	 การแปลงความหมายของ VoNB ให้ออกมา
เป็นตัวเลขนัน้จ�ำเป็นจะต้องอาศยัความรู้ทางคณิตศาสตร์
ประกันภัยชั้นสูง โดยบริษัทต้องค�ำนึงถึงปัจจัยทาง
เศรษฐศาสตร์ทางมหภาคและจุลภาค ตลอดจนปัจจัย
การด�ำเนนิงานของบริษัทเพือ่มาต้ังเป็นสมมติฐานในการ
ประเมินสิ่งต่างๆ ในภายภาคหน้า

	 ด้วยเหตุนี้ การตั้งสมมติฐานแต่ละอย่างจึงมี
ความส�ำคญัยิง่ ไม่ว่าจะเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีบริษัทจะ
สามารถท�ำได้ในอนาคต (earning rate) อตัราความยัง่ยนื
กรมธรรม์ (persistency rate) ของแต่ละกรมธรรม์ใน
แต่ละปี ค่าใช้จ่ายท่ีบริษัทต้องตัง้ไว้ใช้ส�ำหรับการด�ำเนนิงาน
ในอนาคต (general operating expense) ในแต่ละปี 
อัตรามรณะ (mortality rate) และอัตราการเจ็บป่วย 
(morbidity rate) ของผูถ้อืกรมธรรม์ในแต่ละปี หรือแม้
กระทัง่การประเมนิเงินปันผล (dividend) ทีบ่ริษัทควรจะ
จ่ายให้กบัผู้ถอืกรมธรรม์ในแต่ละปีในอนาคต และยงัมอีกี
มากท่ีนกัคณติศาสตร์ประกนัภยัต้องประเมนิเผือ่เอาไว้เพือ่
ให้ผลการค�ำนวณถกูต้องแม่นย�ำมากท่ีสดุเท่าทีจ่ะท�ำได้

• บทสรุป

	 การเข้าใจที่มาของ Value of New Business (VoNB) จะท�ำให้บริษัทสามารถจัดการบริหารมูลค่าของ 
VoNB ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งท�ำได้โดยการวิเคราะห์ส่วนประกอบของ VoNB ออกมาเป็น 3 ส่วนได้ดังต่อไปนี้

เบี้ยประกันภัยปีแรก (First Year Premium) ยิ่งมีค่ามาก VoNB ก็ยิ่งเพิ่มขึ้น
อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย (Profit Margin) ยิ่งมีค่ามาก VoNB ก็ยิ่งเพิ่มขึ้น
ระยะเวลาเฉลีย่ในการได้รับการช�ำระเบีย้ประกนัภยั (Average Duration) ยิง่มค่ีามาก VoNB กย็ิง่เพิม่ขึน้

	 การจัดการบริหารมูลค่า VoNB จึงต้องค�ำนึงถึงส่วนประกอบทั้ง 3 ส่วนดังที่กล่าวไว้ข้างต้น โดยแต่ละส่วน
จะมีค่าเพิ่มขึ้นมาได้จากนโยบายหรือการกระท�ำของผู้บริหาร (management action) ที่ผลักดันธุรกิจให้เติบโตอย่าง
มีนัยส�ำคัญ ซึ่งสามารถจ�ำแนกออกมาได้ตามแต่ละส่วนประกอบของ VoNB

VALUE OF NEW BUSINESS (VoNB) - PART III
(VoNB Management)

Value of New Business (VoNB) = First Year Premium x Profit 
Margin x Average Duration
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• วิธเีพ่ิมมลูค่า VoNB โดยแยกวิเคราะห์
ส่วนประกอบตามวธิ ีmargin calculation

เบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) จะ

มีค่ามากเมื่อ

สามารถจัดการความขดัแย้งของแต่ละช่องทางการ
จัดจ�ำหน่าย (Conflict channel) ได้ โดยต้อง
อาศัยการออกผลิตภัณฑ์และการออกแบบค่า
คอมมิชชั่นให้เหมาะสมและสอดคล้องกับความ
ต้องการของแต่ละช่องทางการจัดจ�ำหน่าย ไม่ว่า
จะเป็นทางตัวแทนฝ่ายขาย ทางธนาคาร หรือ
ทางการขายตรงผ่านสือ่โฆษณา เป็นต้น ยกตวัอย่าง
เช่น การออกแบบผลิตภัณฑ์ให้ขายผ่านทาง
ธนาคารนั้นจะต้องเป็นผลิตภัณฑ์ที่ง่ายต่อการ
ท�ำความเข้าใจ แบบประกันภัยแบบสะสมทรัพย์
จึงเป็นทีน่ยิมในการขายผ่านช่องทางการจัดจ�ำหน่าย
นี้
สามารถก�ำหนดต�ำแหน่งผลติภณัฑ์ (Positioning) 
ได้อย่างเหมาะสม โดยการก�ำหนดต�ำแหน่ง
ผลิตภัณฑ์จะต้องมีลักษณะสอดคล้องกับความ
ต้องการของลกูค้า ซ่ึงนกัคณิตศาสตร์ประกนัภยั
จ�ำเป็นต้องวเิคราะห์ออกมาให้ได้ว่าลกูค้ามคีวาม
ต้องการอย่างไร และท�ำให้ลกูค้าเห็นว่าผลิตภณัฑ์
นัน้คุม้ค่ากบัราคาทีน่กัคณติศาสตร์ประกนัภยัได้
ก�ำหนดเอาไว้อย่างไร อีกทั้งการก�ำหนดต�ำแหน่ง
ของผลิตภัณฑ์ที่ดีนั้นควรเน้นคุณสมบัติท่ีลูกค้า
ต้องการมาก�ำหนดเป็นต�ำแหน่งผลิตภัณฑ์

สามารถจัดการกับผลกระทบในด้านการสูญ
เสยีส่วนแบ่งทางการตลาดเมือ่มกีารขยายสาย
ผลิตภัณฑ์ (Cannibalization) ของบริษัท 
เช่น บริษัทได้ขายแบบประกัน 15/25 (ช�ำระ
เบี้ย 15 ปี คุ้มครอง 25 ปี) ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์
ทีล่กูค้ามคีวามต้องการอยูแ่ล้ว แต่เมือ่บริษัท
ออกแบบประกันใหม่ 12/25 (ช�ำระเบี้ย 12 ปี 
คุ้มครอง 25 ปี) ออกมาด้วย ก็อาจจะท�ำให้
ลูกค้าหันมาซ้ือแบบประกันตัวใหม่แทน ซ่ึง
ท�ำให้ยอดขายของแบบประกัน 15/25 ที่มีอยู่
แล้วตกลงและเกดิผลเสยีกบับริษัทได้ บริษัท
จึงควรจะหลีกเลี่ยง cannibalization เมื่อ
ต้องออกแบบผลิตภัณฑ์ประกันภัยใดๆ มาสู่
ท้องตลาด
สามารถท�ำการตลาดอย่าง Marketing event 
หรือ Marketing campaign ได้
สามารถดแูลช่องทางการจัดจ�ำหน่ายได้ด ีเช่น 
การเพิ่ม Agency activity ratio หรือการ
ฝึกอบรมตัวแทน(Agency training) ส�ำหรับ
ตัวแทน เป็นต้น
สามารถจัดระบบฐานข้อมลูเพือ่อ�ำนวยให้ลกูค้า
ท�ำการซื้อต่อยอด (Up-selling) และ ซื้อต่อ
เนื่อง (Cross-selling) ได้ตลอดเวลา
สามารถก�ำหนดทศิทางของโปรแกรมส่งเสริม
การขายอย่าง Sale campaign และคงไว้ซึ่ง 
Sale momentum ได้

อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย 

(Profit Margin) จะมีค่ามากเมื่อ

สามารถจัดการค่าใช้จ่ายในการขาย (variable 
expense) ได้อย่างเหมาะสม ซึ่งก็ต้องขึ้นอยู่กับ
รูปแบบในการจ่ายคอมมิชชั่น (commission) 
ด้วยว่าจ่ายเท่าๆ กันทุกๆ ปี (level scale 

commission) หรือว่าจะเน้นหนกัในการจ่าย
ในปีแรกๆ (heaped scale commission) 
ด้วย
สามารถควบคุมค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงาน
ของบริษัท (operating expense) ได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ก็ต้องขึ้นกับขนาดของ

First Year Premium (FYP): Conflict channel, Positioning, 
Cannibalization, Marketing event/campaign, Agency training/activity 

ratio, Up-selling/Cross-selling, Sale campaign/momentum

-

-

-
-

1.

2.

-

-

-

-

-
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ธุรกจิด้วย ถ้าขนาดของธุรกจิมขีนาดใหญ่กจ็ะมี
ผลให้ค่าใช้จ่ายต่อหน่วยมค่ีาลดลง (economies 
of scales)
สามารถสร้างสมดลุระหว่างการพจิารณารับประกนั
ภัย (underwriting) กับการจ่ายค่าสินไหม
ทดแทน (claim payment) ได้อย่างถูกต้อง 

ฝ่ายพจิารณารับประกนัภยัจะต้องแยกกลุม่
ความเสี่ยงของผู้ถือกรมธรรม์แต่ละคนให้
เหมาะสมและสอดคล้องกบัอตัราเบ้ียประกนั
ภัยของแบบประกันท่ีลูกค้าต้องการจะซ้ือ 
ซ่ึงถ้าลูกค้ามีความเสี่ยงเกินกว่ามาตรฐาน
ของคนทั่วไป อัตราเบี้ยประกันภัยก็จะสูง
ขึน้เพือ่สะท้อนถงึความเสีย่งส่วนนัน้ แต่ถ้า
ฝ่ายพจิารณารบัประกนัไม่สามารถแยกแยะ
ความเสี่ยงส่วนนั้นได้ ก็จะท�ำให้บริษัท
ก�ำหนดอัตราเบี้ยประกันภัยต�่ำกว่าความ
เป็นจริง
ฝ่ายดแูลสนิไหมทดแทนจะต้องยดึถอืผูเ้อา
ประกนัหรือลกูค้าเป็นหลกัโดยจ่ายค่าสนิไหม
ทดแทนให้เหมาะสมและสอดคล้องกบัหลกั
การและเง่ือนไขของสญัญากรมธรรม์ท่ีลกูค้า
ได้ซ้ือไว้ ทัง้นีเ้พือ่ป้องกนัไม่ให้มกีารอนมุตัิ
ค่าสินไหมทดแทนท่ีไม่ตรงตามมูลเหตุท่ี
เกดิขึน้จริงตามท่ีก�ำหนดไว้ในกรมธรรม์ ซ่ึง
เง่ือนไขแต่ละชนิดในสัญญากรมธรรม์
ประกันภัยได้สะท้อนลงไปในอัตราเบ้ีย
ประกันภัยที่ได้ค�ำนวณมาเป็นอย่างดีแล้ว

สามารถน�ำเบ้ียประกนัภยัทีรั่บเข้ามาลงทนุให้ได้

ผลตอบแทนท่ีมากที่สุดในระดับความเสี่ยงท่ี
บริษัทยังสามารถจัดการได้ ซ่ึงบริษัทประกัน
ภยัจะลงทุนในตราสารหนีเ้ป็นส่วนใหญ่และมี
การลงทุนในหุ้นที่มีความเสี่ยงอยู่บ้าง โดยถ้า
ลงทุนในสนิทรัพย์ทีม่คีวามเสีย่งแล้วกจ็ะท�ำให้
ต้องถือเงินทุนขั้นต�่ำไว้รองรับตามความเสี่ยง
ที่เพิ่มขึ้นด้วย ซึ่งเงินทุนขั้นต�่ำที่ต้องตั้งขึ้นนั้น
จะไม่สามารถน�ำไปลงทนุได้อย่างอสิระและได้
ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่มากนัก ดังนั้น
บริษัทจึงต้องตระหนักถึงเร่ืองนี้ให้ดีและจัด
วางแผนการลงทุนให้ได้อย่างสมดุลกับความ
เสี่ยงที่บริษัทสามารถรับได้
สามารถจัดการบริหารความเสีย่งในองค์กรและ
ท�ำให้ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการลงทุนส�ำหรับ
ผู้ถือหุ้นน้อยลง จนท�ำให้อัตราดอกเบี้ยท่ีใช้
ค�ำนวณมูลค่าปัจจุบันมีค่าลดลง ซ่ึงจะส่งผล
ให้ก�ำไรส�ำหรับผู้ถอืหุน้ทีเ่กดิกบับริษัทในอนาคต
มค่ีามากข้ึนเมือ่น�ำมาค�ำนวณเป็นมลูค่าปัจจุบนั
สามารถจัดวางเงินส�ำรองท่ีต้องตั้งเพ่ิมขึ้นใน
แต่ละปี (increase in reserve) และเงินทุน
ข้ันต�่ำที่ต้องตั้งเพิ่มข้ึนในแต่ละปี (increase 
in required capital) ได้ ทั้งนี้ถ้าบริษัทต้อง
ตั้งเงินส�ำรองหรือเงินทุนขั้นต�่ำไว้มากเกินไป 
(โดยเฉพาะช่วงปีแรกๆ) ก็จะส่งผลให้บริษัท
เกดิต้นทนุค่าเสยีโอกาสทีจ่ะน�ำเงินไปลงทนุใน
ส่วนอื่นที่จะให้ผลตอบแทนได้สูงกว่า
สามารถจัดการกับภาษีที่บริษัทต้องช�ำระใน
แต่ละปี

ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระเบี้ยประกันภัย 

(Average Duration) จะมีค่ามากเมื่อ

ผูถ้อืกรมธรรม์ส่วนใหญ่ช�ำระเบีย้ประกนัภยัอย่าง
ต่อเนื่องจนครบก�ำหนดสัญญา (maturity) ซึ่งก็

-

- -

-

-

-

-

๐

๐

Profit Margin (PM): Variable expense, Operating expense, 
Underwriting, Claim, Investment return, Enterprise Risk 

Management, Increase in Reserve, Increase in Required Capital

3. จะท�ำให้อัตราความยั่งยืนของกรมธรรม์ 
(persistency rate) มีค่าสูงขึ้น 
ผูถ้อืกรมธรรม์นัน้มอีายทุีไ่ม่มากและมสีขุภาพ
ดี ซึ่งก็หมายความว่าจะสามารถช�ำระเบี้ยเบี้ย
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ได้อย่างต่อเนื่องโดยท่ีไม่ล้มหายตายจากกันไป
เสียก่อน
อัตราดอกเบี้ย (discount rate) ที่น�ำมาค�ำนวณ
มูลค่าปัจจุบันนั้นมีค่าต�่ำ  เพราะอัตราดอกเบ้ียท่ี
สงูจะท�ำให้มลูค่าของเบีย้ประกนัทีช่�ำระในปีท้ายๆ 
นัน้ถกูลดคา่ลงมาท�ำให้มคีวามส�ำคญัไมเ่ตม็เมด็
เต็มหน่วย 
ระยะเวลาช�ำระเบีย้ประกนัภยั (premium paying 

-

-

Average Duration: Persistency rate, Survival rate, Discount rate, 
Premium Paying Period

VoNB margin = Profit Margin x Average Duration

VoNB margin = VoNB / FYP

• VoNB margin
	 เนือ่งจาก “อตัราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถอืหุน้ต่อ
เบ้ียประกนัภยั (Profit Margin)” ไม่เพยีงพอกบัการพจิารณา
ผลประกอบการของบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิง่กบัการทีบ่ริษัท

ต้องค�ำนึงถึงเบี้ยประกันภัยรับในปีต่ออายุด้วย 
	 ดังนั้น “ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระ
เบีย้ประกันภัย (Average Duration)” จึงมคีวามส�ำคญั
ในการประเมินผลประกอบการของธุรกิจ 

	 ในทางปฏิบัติแล้ว เราจะน�ำ  “อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อ
เบี้ยประกันภัย (Profit Margin)” มาคูณด้วย “ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการ
ช�ำระเบี้ยประกันภัย (Average Duration)” เพื่อให้ได้ผลรวมของ Margin ที่
ครอบคลุมเฉลี่ยถึงระยะเวลาที่จะได้รับการช�ำระเบี้ยประกันภัย โดยเราจะเรียก
มันว่า “VoNB margin”

	 VoNB Margin ยงัสามารถ
หาได้จากการหามูลค่า VoNB ที่มา
จากวธีิ Projection of Distributable 
Earning แล้วหารด้วย “เบี้ยประกัน
ภยัรบัปีแรก (First Year Premium)” 

	 และนั่นก็หมายความว่ามูลค่าของ VoNB จะขึ้นอยู่กับเบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) และ 
VoNB margin โดย Margin นี้จะต้องมีค่าเป็นบวกถึงจะท�ำให้ยอดขายของกรมธรรม์ใหม่ๆ สามารถเพิ่มมูลค่า VoNB 
ให้กับบริษัทได้

period) มีค่ามาก เช่น แบบประกันที่ช�ำระ
เบีย้ 10 ปี คุม้ครองตลอดชวิีต จะมรีะยะเฉลีย่
ในการได้รับการช�ำระเบีย้ประกนัภยั (Average 
Duration) น้อยกว่าแบบประกันท่ีช�ำระเบ้ีย 
15 ปี คุ้มครอง 25 ปี ทั้งนี้จะสังเกตเห็นว่า
ระยะเวลาคุ้มครองนั้นไม่มีผลกับระยะเฉลี่ย
ในการได้รับการช�ำระเบีย้ประกนัภยั (Average 
Duration) แต่อย่างใด
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	 ยอดขายหรือเบี้ยประกัน
ภยัรับปีแรก (First Year Premium) 
จึงไม่ใช่เป้าหมายหลักในการด�ำเนิน
ธุรกิจของบริษัทอีกต่อไป หากแต่ผู้
บริหารจะต้องค�ำนงึถงึปัจจัยท่ีสามารถ
ท�ำให้สร้างมูลค่า VoNB ขึ้นมาจาก
การขายกรมธรรม์รายใหม่ โดยยอด
ขายกถ็อืว่าเป็นหนึง่ในปัจจัยเหล่านัน้ 
แต่อีกสิ่งที่ส�ำคัญยิ่งส�ำหรับบริษัทก็
คือการท่ีผู ้บริหารจะต้องมั่นใจว่า 
VoNB margin นั้นมีค่าไม่ติดลบ 
และสามารถสร้างมลูค่า VoNB ต่อย
อดขายหนึง่หน่วยท่ีเพิม่เข้ามาใหม่ได้

	 ผู้บริหารจึงต้องสามารถ
จัดการได้ท้ังเบ้ียประกนัภยัรับปีแรก 
(First Year Premium) และ VoNB 
margin ให้สอดคล้องกับนโยบาย
ของบริษัท การขายยอดขายให้ได้
มากๆ จึงไม่ใช่ทางออกส�ำหรับการ
บริหารธุรกิจท่ีถูกต้อง ผลประกอบ
การท่ีดีจึงสามารถดูได้จาก VoNB 
margin ที่ดีและยอดขายท่ีเติบโต
อย่างต่อเนื่อง ซ่ึงท้ัง 2 สิ่งนี้จ�ำเป็น
ต้องมาคู่กันเสมอ 

• ความสัมพันธ์ของ VoNB margin กับยอดขาย
	 เป็นที่ทราบกันแล้วว่ามูลค่า VoNB จะขึ้นอยู่กับ VoNB margin 
และยอดขาย ซ่ึงผู้บริหารจะต้องตดัสนิใจวางกลยทุธ์หลายๆ ด้านเพือ่ทีจ่ะท�ำให้
มูลค่า VoNB นั้นมีค่าสูงสุด แต่ในโลกแห่งความเป็นจริงแล้ว ยอดขายที่เพิ่ม
ขึ้นหรือลดลงก็สามารถท�ำให้ VoNB margin มีค่าเปลี่ยนไปด้วย และในทาง
กลับกันการที่ VoNB margin เพิ่มขึ้นหรือลดลงก็สามารถท�ำให้ยอดขายมีการ
เปลีย่นแปลงไปด้วย เรียกได้ว่าการมุง่การจัดการไปทางทศิใดทศิหนึง่กจ็ะมผีลก
ระทบกับส่วนอื่นๆ ที่เหลือด้วย

	 การบริหารค่าใช้จ่ายต่อหน่วยสามารถท�ำให้ VoNB margin เพิ่มขึ้น
ได้ ซึ่งค่าใช้จ่ายต่อหน่วยสามารถลดลงได้เมื่อยอดขายของบริษัทเพิ่มมากขึ้น

	 การเพิม่ราคาสนิค้าหรืออตัราเบ้ียประกนัภยัให้สงูขึน้กจ็ะสามารถท�ำให้ 
“อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย (Profit Margin)” มีค่า
มากขึ้น และยังผลให้ VoNB margin สูงขึ้น แต่ผลที่ตามมาจากการเพิ่มราคา
สินค้าก็คือปริมาณยอดขายที่อาจจะลดลง ทั้งนี้ก็ต้องขึ้นอยู่กับความไวของผู้
บริโภคต่อการเปลีย่นแปลงราคาสนิค้า (elasticity) และการบริหารงานของฝ่าย
ขาย ดังนั้น การขึ้นราคาสินค้าอาจจะไม่ใช่ค�ำตอบในการเพิ่มมูลค่าของ VoNB 
เสมอไป บริษัทจ�ำเป็นจะต้องค�ำนึงถึงยอดขายที่อาจจจะตกลงไปด้วย

	 การยกระดับการพิจารณารับประกันภัย (underwriting) ให้สูงขึ้นก็
อาจจะต้องมีค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานจากการพิจารณารับประกันภัยเพิ่มข้ึน 
และก็อาจจะมียอดขายที่ตกลงไปบ้าง ซ่ึงนั่นก็คงจะเป็นผลมาจากการท่ีลูกค้า
สขุภาพไม่มาตรฐานได้ตอบปฏเิสธการช�ำระเบ้ียประกนัภยัในราคาท่ีแพงขึน้ แต่
ในขณะเดียวกัน บริษัทก็สามารถลดค่าใช้จ่ายจากการจ่ายค่าสินไหมลงไปได้ 

แบบประกัน A มี “อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย (Profit Margin)” เท่ากับ 10% 
และม“ีระยะเวลาเฉลีย่ในการได้รับการช�ำระเบีย้ประกนัภยั (Average Duration)” เท่ากบั 5 ปี จะม ีVoNB 
margin เท่ากับ 10% x 5 = 50%
แบบประกัน B มี “อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย (Profit Margin)” เท่ากับ 5% 
และมี“ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระเบ้ียประกันภัย (Average Duration)” เท่ากับ 10 ปี จะม ี
VoNB margin เท่ากับ 50% x 10 = 50%
แบบประกัน C มี “อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบี้ยประกันภัย (Profit Margin)” เท่ากับ 10% 
และมี “ระยะเวลาเฉลี่ยในการได้รับการช�ำระเบี้ยประกันภัย (Average Duration)” เท่ากับ 10 ปี จะมี 
VoNB margin เท่ากับ 10% x 10 = 100%

ดังนั้น ถ้าแบบประกัน C มีเบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) มีค่าเท่ากับ 10 ล้านบาท ก็หมายความ
ว่าบริษัทจะสามารถเพิ่มมูลค่าของ VoNB ได้เท่ากับ 10 x 100% = 10 ล้านบาทนั่นเอง

• ตัวอย่าง 

-

-

-
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เพราะถ้าบริษัทรับลูกค้าที่มีสุขภาพไม่มาตรฐานในอัตรา
เบี้ยประกันภัยส�ำหรับคนสุขภาพมาตรฐาน ก็หมายความ
ว่าบริษัทได้เบีย้ประกนัภยัรับปีแรก (First Year Premium) 
ที่ต�่ำกว่าความเป็นจริง สรุปได้ว่าในท้ายท่ีสุดแล้ว บริษัท

จะต้องพิจารณาถึงภาพรวมของมูลค่า VoNB หลังจากที่
ได้รับผลกระทบจากค่าใช้จ่ายในการพจิารณารับประกนัภยั
ที่เพิ่มขึ้น จากจ�ำนวนยอดขาดที่อาจจะลดลง แต่แลกกับ
การจ่ายค่าสินไหมที่น้อยลงไปด้วย 

	 มลูค่า VoNB สามารถจดัการได้จากการบริหาร
เบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) และ 
VoNB margin ซึ่ง VoNB margin เป็นผลมาจากการ
คูณกันของ “อัตราส่วนของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นต่อเบ้ีย
ประกันภัย (Profit Margin)” กับ “ระยะเวลาเฉลี่ยใน
การได้รับการช�ำระเบีย้ประกนัภยั (Average Duration)” 
ท�ำให้ VoNB margin สามารถครอบคลุมระยะเวลาที่
จะได้รับการช�ำระเบี้ยประกันภัยและกลายเป็นผลรวม
ของ Profit Margin ต่อยอดขายหนึ่งหน่วยได้

	 ผูบ้ริหารจึงต้องสามารถจัดการได้ทัง้เบ้ียประกนั
ภัยรับปีแรก (First Year Premium) และ VoNB 
margin ให้สอดคล้องกับนโยบายของบริษัท ยอดขาย
หรือเบ้ียประกันภัยรับปีแรก (First Year Premium) 
จึงไม่ใช่เป้าหมายหลักในการด�ำเนินธุรกิจของบริษัทอีก

• บทสรุป
ต่อไป หากแต่ผู้บริหารจะต้องค�ำนึงถึงปัจจัยที่สามารถ
ท�ำให้สร้างมูลค่า VoNB ขึ้นมาจากการขายกรมธรรม์
รายใหม่ ผลประกอบการทีด่จึีงสามารถดไูด้จาก VoNB 
margin ที่ดีและยอดขายที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง ซึ่งทั้ง 
2 สิ่งนี้จ�ำเป็นต้องมาคู่กันเสมอ

	 การบริหาร VoNB margin จึงมีส่วนส�ำคัญ
ยิง่ในการบริหารจัดการมลูค่า VoNB เพ่ือเพ่ิมมลูค่าของ
บริษัท ปัจจัยที่ส�ำคัญในการเพิ่ม VoNB margin ในแง่
ของการประกอบธุรกิจ ซ่ึงนักลงทุนได้ให้ความส�ำคัญ 
ได้แก่ การบริหารการพจิารณารับประกนัภยัและการจ่าย
ค่าสินไหมทดแทน การบริหารควบคมุค่าใช้จ่าย และการ
บริหารอัตราความยั่งยืนของกรมธรรม์ เป็นต้น ส่วนผล
ตอบแทนจากการลงทุนท่ีมากกว่าที่ตั้งเป้าไว้จะถือเป็น
ก�ำไรจากการลงทุนที่เพิ่ม VoNB ได้เช่นกัน 

	 เมื่อทราบถึงที่มาที่ไปของ VoNB แล้วว่ามันคืออะไร มีไว้ท�ำไม (VoNB introduction) ค�ำนวณได้อย่างไร 
(VoNB calculation) มีส่วนประกอบอะไร และมีไว้ให้บริหารจัดการได้อย่างไรบ้าง (VoNB management) แล้ว เรา
จะมาเน้นถึงเรื่องวิธีการน�ำ VoNB ไปประยุกต์ใช้ในเชิงธุรกิจ (VoNB application) กันบ้าง โดยเฉพาะอย่างยิ่งการน�ำ 
VoNB ไปตีความเพื่อประเมินผลประกอบการของบริษัทกันให้เหมาะสม

• การน�ำ VoNB margin ไปใช้ในการบริหารบริษัท
	 Value of New Business (VoNB) ที่น�ำมาใช้วัดผลประกอบการจะคิดค�ำนวณได้จากเบี้ยประกันภัยรับปี
แรกที่เข้ามาใหม่ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เช่น หนึ่งเดือน หนึ่งไตรมาส หรือหนึ่งปี ที่ท�ำเช่นนี้เนื่องจาก VoNB เป็นผลรวม
ของก�ำไรส�ำหรับผู้ถือหุ้นที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเมื่อขายกรมธรรม์รายใหม่เข้ามา ณ ช่วงเวลาหนึ่งๆ บริษัทจึงต้องน�ำ 
VoNB margin มาคูณเข้ากับยอดขายเพื่อให้ได้มูลค่า VoNB เข้ามาในช่วงนั้นๆ 

	 ปัญหาจึงอยู่ที่ว่านักคณิตศาสตร์ประกันภัยจะต้องค�ำนวณ VoNB margin กันบ่อยแค่ไหน เพราะทุกๆ 
วินาทีก็จะมีสิ่งใหม่ๆ เข้ามาเปลี่ยนแปลงให ้ VoNB margin เปลี่ยนไปได ้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งอัตราดอกเบ้ียในท้อง
ตลาดที่ผันผวนขึ้นลงกันอยู่ทุกวัน 

VALUE OF NEW BUSINESS (VoNB) - PART IV 
(Application of VoNB)
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	 VoNB margin ของแต่ละแบบประกันก็สามารถ
ค�ำนวณ VoNB margin ใหม่ให้ได้ทุกครั้ง ถ้าบริษัทต้องการ
ความละเอียดในการค�ำนวณมูลค่า VoNB มาก แต่การค�ำนวณ 
VoNB margin ในแต่ละคร้ัง บริษัทจะต้องประเมนิสถานการณ์
และสิ่งที่จะเกิดขึ้นกับบริษัทในอนาคตข้างหน้าให้ได้โดยการตั้ง
สมมติฐาน (assumption) ขึ้นมาจากประสบการณ์และข้อมูลที่
บริษัทได้จัดเก็บเป็นสถิติเอาไว้ 

	 ในความเป็นจริงแล้ว นักคณิตศาสตร์
ประกันภัยจะต้องต้ังสมมติฐานถึงสิ่งที่จะเกิดข้ึนใน
อนาคตข้างหน้าส�ำหรับแต่ละกรมธรรม์จนกว่ากรม
ธรรม์นั้นๆ จะครบก�ำหนดสัญญา ซ่ึงนั่นก็อาจจะ
หมายถงึ 100 ปีข้างหนา้ โดยกว่าจะตกลงสมมตฐิาน
กันได้ก็อาจจะใช้เวลากันนานเป็นสัปดาห์หรือเป็น
เดือนกันเลยทีเดียว 

การค�ำนวณ VoNB margin ในแต่ละครั้ง บริษัทจะต้องประเมินสถานการณ์และสิ่งที่
จะเกิดขึ้นกับบริษัทในอนาคตข้างหน้าให้ได้โดยการตั้งสมมติฐาน (assumption) ขึ้น

มาจากประสบการณ์และข้อมูลที่บริษัทได้จัดเก็บเป็นสถิติเอาไว้

• ประเภทของสมมติฐานส�ำหรับการค�ำนวณ VoNB margin 
ภาษีในแต่ละปี (tax rate) และ อัตราการจ่าย
เงินปันผลให้กับผู้ถือกรมธรรม์ (dividend rate) 
เป็นต้น

	 ประสบการณ์และข้อมลูทีบ่ริษัทได้จัดเกบ็นัน้จะ
ถูกน�ำเอามาแปรค่าโดยใช้สถิติประยุกต์ตามหลักการ
คณิตศาสตร์ประกนัภยัจนกระทัง่ได้ค่าตัวเลขออกมา จาก
นั้นนักคณิตศาสตร์ประกันภัยจึงประเมินสถานการณ์การ
ด�ำเนนิงานและเศรษฐกจิในอนาคตมาแปลงเป็นสมมตฐิาน
ต่างๆ ขึน้โดยอาศยัประสบการณ์และวสิยัทศัน์ของแต่ละคน 

	 สมมตฐิานแต่ละตัวจะถกูผ่านกระบวนการกลัน่
กรองจากคณะกรรมการหรือผู้ท่ีเกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็น
ส�ำนกังานใหญ่ (Group office) ผูต้รวจสอบทางคณติศาสตร์
ประกนัภยั (actuarial auditor) หรือผูเ้ชีย่วชาญท่ีให้ค�ำ
ปรึกษาทางคณิตศาสตร์ประกนัภยั (actuarial consultants) 
ก็ล้วนแต่จะต้องเข้ามาตรวจทานสมมติฐานที่จะน�ำไปใช้
ค�ำนวณ VoNB margin กนัท้ังนัน้

	 ดังนั้น ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนจึงไม่ต้องกังวล
ว่าสมมติฐานที่น�ำมาค�ำนวณ VoNB margin นั้นจะไม่
ถูกต้อง

	 สมมตฐิานทางคณิตศาสตร์ประกนัภยั (Actuarial 
Assumption) นั้นแบ่งออกได้ป็น 3 แบบคือ 1) สมมติฐาน
ในการด�ำเนนิงาน (operating assumption), 2) สมมติฐาน
ในแง่เศรษฐศาสตร์ (economic assumption), และ 3) 
สมมติฐานอื่นๆ (other assumptions)

สมมติฐานในการด�ำเนนิงาน (operating assumption) 
เช่น อัตราความยั่งยืนของกรมธรรม ์ (persistency 
rate) อัตรามรณะ (mortality rate) อัตราการเจ็บ
ป่วย (morbidity rate) ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงาน 
(general operating expense) และ ค่าใช้จ่ายส�ำหรับ
ช่องทางการจัดจ�ำหน่าย (variable expense for 
distribution channel) เป็นต้น
สมมติฐานในแง่เศรษฐศาสตร์ (economic assumption) 
เช่น การก�ำหนดสดัส่วนของการลงทุนระดบัยทุธศาสตร์ 
(strategic asset allocation) อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุน (investment return) อัตราเงินเฟ้อ 
(inflation rate) และ อัตราคิดลด (discount rate) 
เพื่อค�ำนวณมูลค่าปัจจุบัน (present value) เป็นต้น
สมมตฐิานอืน่ๆ (other assumption) เช่น สมมตฐิาน
ในการตั้งเงินส�ำรอง (statutory assumption) 
สมมติฐานในการตั้งเงินทุนขั้นต�่ำที่มีก�ำหนดไว้ตาม
กฎหมาย (required capital assumption) อัตรา

• การตั้งสมมติฐานทางคณิตศาสตร์ประกันภัย
	 การตั้งสมมติฐานส�ำหรับการค�ำนวณ VoNB margin เป็นหัวใจหลักในการค�ำนวณมูลค่า VoNB เพราะถ้านัก

1.

2.

3.
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คณติศาสตร์ประกนัภยัต้ังสมมตฐิานเข้าข้างบริษัทหรือมัน่ใจ
มากเกินไป (Aggressive assumption) ก็จะท�ำให้บริษัท
มีมูลค่า VoNB สูงกว่าความเป็นจริง เช่น การสมมติค่าใช้
จ่ายในอนาคตคงที่โดยไม่ค�ำนวณเผ่ือถึงอัตราเงินเฟ้อใน
อนาคต เป็นต้น และถ้านักคณิตศาสตร์ประกันภัยตั้ง
สมมติฐานแบบอนุรักษ์มากเกินไป (Conservative 
assumption) กจ็ะท�ำให้บริษัทมมีลูค่า VoNB ต�ำ่กว่าความ
เป็นจริง เช่น การสมมติอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนให้
ต�่ำ เพราะเกรงว่าบริษัทจะไม่สามารถลงทุนได้ผลตอบแทน
ตามเป้าที่ตั้งไว้ เป็นต้น 

	 การ ต้ังสมมติฐานแต ่ละค ร้ัง จึงต ้องใช ้
ประสบการณ์และข้อมูลจริงมาอ้างอิงเพื่อให้ค่าต่างๆ ที่
ประเมินขึ้นในอนาคตได้สะท้อนความเป็นจริงมากท่ีสุด 
เราเรียกสมมติฐานท่ีสะท้อนความเป็นจริงมากที่สุดว่า 
“Best Estimate Assumption” โดยความหมายของ
การตั้งสมมติฐานแบบ Best Estimate Assumption 
นีก้ค็อืการตัง้สมมตฐิานขึน้มาชดุหนึง่ ซ่ึงโอกาสทีเ่หตุการณ์
จริงจะมีค่ามากกว่าสมมติฐานที่ตั้งขึ้นเท่ากับ 50% และ
โอกาสท่ีเหตุการณ์จริงจะมค่ีาน้อยกว่าสมมตฐิานทีต่ัง้ขึน้
เท่ากับ 50% เช่นเดียวกัน 

การตั้งสมมติฐานแต่ละครั้งต้องใช้ประสบการณ์และข้อมูลจริงมาอ้างอิงเพื่อให้ค่าต่างๆ 
ที่ประเมินขึ้นในอนาคตได้สะท้อนความเป็นจริงมากที่สุด

คณิตศาสตร์ประกันภัยจะตัดสินใจเปลี่ยนสมมติฐานชุดใหม่ก็ต่อเมื่อข้อมูลและ
ประสบการณ์ที่น�ำมาวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ใน

อนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญเท่านั้น

	 ยกตวัอย่างเช่น ถ้าบริษัทจ�ำลองสถานการณ์ออก
มา 999 เหตุการณ์และน�ำมาเรียงล�ำดับจากสถานการณ์ท่ี
แย่ที่สุดไปจนถึงสถานการณ์ที่ดีที่สุด สมมติฐานแบบ Best 
Estimate Assumption กค็อืเหตุการณ์ทีอ่ยูต่รงกลาง นัน่
ก็คือเหตุการณ์ที่ 500 ซึ่งมี 499 สถานการณ์ (เหตุการณ์ที่ 
1 - 499) ที่แย่กว่า และอีก 499 สถานการณ์ (เหตุการณ์ที่ 
501 - 999) ที่ดีกว่า

	 ความถี่ในการตั้งสมมติฐานก็มีความส�ำคัญ
เช่นกัน เพราะจะเห็นได้ว่า VoNB margin ได้ถูกเปลี่ยน
ไปทุกครั้งเมื่อมีการเปลี่ยนสมมติฐานชุดใหม่ขึ้น ซึ่งการ
เปลี่ยนสมมติฐานบ่อยๆ ก็จะท�ำให้นักวิเคราะห์และนัก
ลงทุนสับสนและตีค่าบริษัทผดิเพี้ยนไปเนื่องจาก VoNB 
margin แกว่งขึน้ลงตามแต่ความถีใ่นการเปลีย่นสมมตฐิาน
ที่ตั้งขึ้น 

	 ด้วยเหตนุี ้เพือ่ให้ VoNB margin มเีสถยีรภาพ
และความน่าเชื่อถือ นักคณิตศาสตร์ประกันภัยจะตัดสินใจ
เปลี่ยนสมมติฐานชุดใหม่ก็ต่อเมื่อข้อมูลและประสบการณ์
ที่น�ำมาวิเคราะห์แสดงให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของ
สถานการณ์ในอนาคตอย่างมีนัยส�ำคัญเท่านั้น ซ่ึงในทาง
ปฏบัิติแล้ว สมมตฐิานทางคณติศาสตร์ประกนัภยั (Actuarial 
Assumption) จะถูกพิจารณาให้เปลี่ยนประมาณปีละ 1 
คร้ังทุกๆ ช่วงปลายปี เว้นเสียแต่ว่าจะมีการเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยส�ำคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทนุ (investment rate of return) ซ่ึงบริษัทอาจ
จะตัดสินใจเปลี่ยนสมมติฐานระหว่างไตรมาสก็เป็นได้

ความถี่ในการค�ำนวณ VoNB margin 
	 ถงึแม้ว่าจะมกีารเปลีย่นสมมตฐิานเพือ่ค�ำนวณ 
VoNB margin ส�ำหรับแต่ละกรมธรรม์ไม่บ่อยมาก แต่
การค�ำนวณ VoNB margin ใหม่แต่ละครั้งเป็นเรื่องที่
ต้องใช้เวลาและทรัพยากรเพื่อการประเมินค่าท่ีถูกต้อง 
บริษัทจึงนยิมค�ำนวณ VoNB margin และมลูค่า VoNB 
อย่างละเอียดตามรายกรมธรรม์เพียงไตรมาสละครั้ง ซึ่ง
ตัวเลขเหล่านี้จะต้องได้รับการตรวจทาน (review) และ
ตรวจสอบ (audit) จากหลายๆ ส่วนงานก่อนทีจ่ะน�ำข้อมลู
เหล่านี้ไปเผยแพร่ให้กับตลาดนักลงทุนในการตัดสินใจ
ซื้อขายหุ้นของบริษัท
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	 แต่ถ้าผูบ้ริหารต้องการจะทราบ VoNB margin 
ในแต่ละเดือนเพื่อบริหารธุรกิจภายในองค์กร นัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยก็จะค�ำนวณค่า VoNB margin 
เฉลี่ยโดยถือว่าแต่ละแบบประกันภัยจะมีอายุและเพศ
เฉลีย่ในสัดส่วนท่ีคงทีใ่นช่วงไตรมาสนัน้ โดยการทีบ่ริษัท
มี VoNB margin ในแต่ละเดือนก็หมายถึงการบริหาร
จัดการมูลค่า VoNB เป็นรายเดือน และท�ำให้รู้ว่าบริษัท
ควรจะขายสินค้าตัวไหนเพื่อเพิ่มมูลค่า VoNB ได้ดีที่สุด 

• ผลกระทบของ VoNB ที่มีต่อ
ราคาหุ้นของบรษิัท
	 เบีย้ประกนัภยัรับปีแรก (First Year Premium) 

และ VoNB margin เป็นปัจจัยหลกัทีน่�ำมาสูม่ลูค่า VoNB 
โดยมลูค่า VoNB กเ็ป็นปัจจัยส�ำคญัท่ีน�ำมาซ่ึงราคาหุน้และ
ราคาบริษัทท่ีสงูขึน้ ผูบ้ริหารจึงมุง่เน้นไปทีก่ารจัดการบริหาร
มลูค่า VoNB จากการขายกรรม์รายใหม่เข้ามาให้มค่ีาสงูท่ีสดุ 
เพราะมนัคอืกญุแจส�ำคญัท่ีจะท�ำให้มลูค่าของบริษัทสงูขึน้ได้

	 ปกติแล้ว บริษัทสามารถวัดผลประกอบการโดย
ใช้มูลค่า VoNB ในปีที่ผ่านมาเป็นตัวบอกวัดมูลค่า VoNB 
ที่จะเกิดขึ้นในปีถัดไป หมายความว่าถ้ามูลค่าของ VoNB 
ในปีที่ผ่านมาเท่ากับ 100 ล้านบาท บริษัทจะถูกสมมติว่าจะ
สามารถสร้างมูลค่า VoNB ขึ้นมา 100 ล้านบาทในปีถัดๆ 
ไปข้างหน้าตราบใดท่ีบริษัทยงัขายกรมธรรม์ใหม่ๆ เข้ามาอยู ่

บริษัทสามารถวัดผลประกอบการโดยใช้มูลค่า VoNB ในปีที่ผ่านมาเป็นตัวบอกวัด
มูลค่า VoNB ที่จะเกิดขึ้นในปีถัดไป ตัวคูณที่เรียกว่า “Multiplier” จึงเป็นตัวแสดง

ถึงจ�ำนวนเท่าของมูลค่า VoNB ที่บริษัทสามารถสร้างขึ้นมาในภายภาคหน้า

Value of Future Business = มูลค่า VoNB ในปีที่ผ่านมา x จ�ำนวนเท่า 
Multiplier

	 นักลงทุนและนักวิเคราะห์จึงใช้ตัวคูณท่ีเรียก
ว่า “Multiplier” เพือ่เป็นตัวแสดงถงึจ�ำนวนเท่าของมลูค่า 
VoNB ทีบ่ริษัทสามารถสร้างขึน้มาในภายภาคหน้า ดงันัน้ 
การที่มี Multiplier เช่นนี้ก็ยิ่งท�ำให้มูลค่า VoNB มีผลก
ระทบกับมูลค่าของบริษัทมากขึ้นเป็นจ�ำนวนเท่าของ 
Multiplier 

	 ยกตัวอย่างเช่น มูลค่า VoNB ในปีที่ผ่านมามี
ค่าเท่ากับ 100 ล้านบาท ในขณะที่ VoNB Multiplier มี
คา่เท่ากบั 20 เท่าในสายตาของนกัลงทนุ ซึง่กห็มายความ
ว่าบริษัทได้ถูกคาดหมายว่าจะสร้างมูลค่า VoNB ได้อีก
ทั้งหมดถึง 100 ล้านบาท x 20 เท่า = 2,000 ล้านบาท
เมื่อบริษัทยังคงด�ำเนินกิจการอยู่ต่อไป

ถ้ามูลค่า VoNB เพิ่มขึ้นจาก 100 ล้านบาทไป
เป็น 101 ล้านบาท ในขณะที ่VoNB Multiplier 
มีค่าเท่ากับ 20 เท่า จะท�ำให้มูลค่าของบริษัท
ที่สามารถสร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก 100 

ล้านบาท x 20 เท่า = 2,000 ล้านบาท ไปเป็น 
101 ล้านบาท x 20 เท่า = 2,020 ล้านบาท หรือ
กล่าวได้ว่ามูลค่า VoNB ที่เพิ่มขึ้น 1 ล้านบาท
จะท�ำให้มูลค่าของบริษัทท่ีสามารถสร้างข้ึนใน
อนาคตเพิ่มขึ้น 20 ล้านบาท หรือ 20 เท่านั่นเอง
ถ้ามลูค่า VoNB ลดลงจาก 100 ล้านบาทไปเป็น 
99 ล้านบาท ในขณะที่ VoNB Multiplier มีค่า
เท่ากบั 20 เท่า จะท�ำให้มลูค่าของบริษัทท่ีสามารถ
สร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก 100 ล้านบาท x 
20 เท่า = 2,000 ล้านบาท ไปเป็น 99 ล้านบาท 
x 20 เท่า = 1,980 ล้านบาท หรือกล่าวได้ว่า
มูลค่า VoNB ที่ลดลง 1 ล้านบาทจะท�ำให้มูลค่า
ของบริษัทท่ีสามารถสร้างขึน้ในอนาคตลดลง 20 
ล้านบาท หรือ 20 เท่านั่นเอง
เราเรียกมลูค่าของ VoNB ทีบ่ริษัทสามารถสร้าง
ขึ้นในอนาคตเมื่อบริษัทยังคงด�ำเนินกิจการอยู่
ต่อไปว่า “Value of Future Business”

-

-
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	 จ�ำนวนเท่า Multiplier มีความส�ำคัญมากใน
การค�ำนวณหามูลค่าของบริษัทที่สามารถสร้างขึ้นใน
อนาคตเมื่อบริษัทยังคงด�ำเนินกิจการอยู่ต่อไป (Value 
of Future Business) 

ถ้ามลูค่า VoNB ในปีทีผ่่านมามค่ีาเท่ากบั 100 ล้าน
บาท ในขณะที่ VoNB Multiplier เพิ่มขึ้นจาก 20 
เท่าไปเป็น 21 เท่า จะท�ำให้มลูค่าของบริษัทท่ีสามารถ
สร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก 100 ล้านบาท x 20 
เท่า = 2,000 ล้านบาท ไปเป็น 100 ล้านบาท x 21 
เท่า = 2,100 ล้านบาท
ถ้ามลูค่า VoNB ในปีทีผ่่านมามค่ีาเท่ากบั 100 ล้าน
บาท ในขณะที่ VoNB Multiplier ลดลงจาก 20 
เท่าไปเป็น 19 เท่า จะท�ำให้มลูค่าของบริษัทท่ีสามารถ
สร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก 100 ล้านบาท x 20 
เท่า = 2,000 ล้านบาท ไปเป็น 100 ล้านบาท x 19 
เท่า = 1,900 ล้านบาท

• จ�ำนวนเท่า Multiplier นี้จะมาก
หรือน้อยก็ขึ้นอยู่กบัสิ่งต่อไปนี้

จ�ำนวนปีท่ีบริษัทจะสามารถด�ำเนินธุรกิจเพื่อขาย
กรมธรรม์ใหม่ได้ต่อไปในอนาคต (Number of 
future year’ new’ business) 

ถ้านักลงทุนคิดว่าบริษัทจะสามารถมีธุรกิจใหม่ๆ 
เข้ามาได้เรื่อยๆ ก็ยิ่งดี เพราะในการขายกรมธรรม์
ใหม่เข้ามาเร่ือยๆ นัน้จ�ำเป็นจะต้องอาศยัเงินทนุจาก
นักลงทุนก่อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับกรมธรรม์
ประกนัชวีติทีจ่ะท�ำให้ผูถ้อืหุ้นขาดทุนในการด�ำเนนิ
งานปีแรกเนื่องจากค่าใช้จ่ายในช่องทางการจัด
จ�ำหน่ายที่สูงมาก 

ทัง้นีก้ารคดิหาจ�ำนวนเท่า Multiplier จะไม่รวมถงึ
การที่บริษัทสามารถด�ำเนธุรกิจต่อไปโดยไม่ขาย
กรมธรรม์ใหม่เข้ามา ยกตัวอย่างเช่น จ�ำนวนเท่า 
Multiplier จะไม่รวมการทีบ่ริษัทไม่ต้องการลงทนุ
อกีต่อไปแต่กย็งัคงเกบ็เบีย้ประกนัภยัปีต่ออายเุข้า
มาเรื่อยๆ เป็นต้น

ความสามารถในการท�ำก�ำไรแบบยั่งยืน (Profit 
sustainability) 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรแบบยั่งยืน (Profit 
sustainability) หมายถงึการที ่ VoNB margin ยงั
สามารถคงอยูเ่ท่าเดมิหรือไม่ลดลงเมือ่เวลาผ่านไปตราบ
เท่าท่ีบริษัทจะสามารถด�ำเนินธุรกิจเพื่อขายกรมธรรม์
ใหม่ได้ต่อไปในอนาคต ด้วยเหตุนีก้ารบริหาร VoNB 
margin (ตามหลกัการของ VoNB management) จึง
เป็นปัจจัยส�ำคญัทีจ่ะท�ำให้บรษัิทมจี�ำนวนเท่า Multiplier 
ทีส่งูขึน้ถ้าสามารถจัดการให้ VoNB margin สงูขึน้ได้ 

ตัวอย่างของการจัดการ VoNB margin ก็คือการ
จัดการค่าใช้จ่ายในการขาย (variable expense) และ
ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานของบริษัท (operating 
expense) การสร้างสมดุลระหว่างการพิจารณารับ
ประกันภัย (underwriting) กับการจ่ายค่าสินไหม
ทดแทน (claim payment) ได้อย่างถูกต้อง การน�ำ
เบีย้ประกนัภยัทีรั่บเข้ามาลงทนุให้ได้ผลตอบแทนทีม่าก
ที่สุดในระดับความเสี่ยงท่ีบริษัทยังสามารถจัดการได ้
การบริหารความเสีย่งในองค์กรและท�ำให้ต้นทนุค่าเสยี
โอกาสในการลงทุนส�ำหรับผู้ถือหุ้นน้อยลง การจัดวาง
เงินส�ำรองท่ีต้องตั้งเพิ่มข้ึนในแต่ละปี (increase in 
reserve) และเงินทุนขั้นต�่ำที่ต้องตั้งเพิ่มขึ้นในแต่ละปี 
(increase in required capital) การจัดการกับภาษี
ทีบ่ริษัทต้องช�ำระในแต่ละปี การจัดการกบัอตัราความ
ยั่งยืนของกรมธรรม์ (persistency rate) เป็นต้น

อตัราการเตบิโตของธรุกจิใหม่หรือกรมธรรม์ใหม่ (Rate 
of growth in new business) 

อตัราการเตบิโตของธรุกจิใหม่หรือกรมธรรม์ใหม่ (Rate 
of growth in new business) ดูได้จากเบี้ยประกัน
ภัยรับปีแรก (First Year Premium) หรือส่วนแบ่ง
การตลาด (market share) ทีเ่ตบิโตมากขึน้ในอนาคต 

บริษัทต้องแสดงให้เห็นถงึวสิยัทศัน์ในการก�ำหนดนโยบาย
การเตบิโตของยอดขาย ไม่ว่าจะเป็น หลกัการจัดการ

-

-

1.

2.

3.
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ความขดัแย้งของแต่ละช่องทางการจดัจ�ำหน่าย (Conflict 
channel) การก�ำหนดต�ำแหน่งผลิตภณัฑ์ (Positioning) 
การจัดการกับผลกระทบในด้านการสูญเสียส่วนแบ่ง
ทางการตลาดเมื่ อมีการขยายสายผลิตภัณฑ ์ 
(Cannibalization) ของบริษัท การท�ำการตลาดอย่าง 
Marketing event หรือ Marketing campaign การ
ดแูลช่องทางการจัดจ�ำหน่ายได้ด ี (Agency activity 
ratio / Agency training) การจัดระบบฐานข้อมลูเพือ่
อ�ำนวยให้ลกูค้าท�ำการซ้ือต่อยอด (Up-selling) และ ซ้ือ
ต่อเนือ่ง (Cross-selling) การก�ำหนดทศิทางของโปรแกรม
ส่งเสริมการขายอย่าง Sale campaign และคงไว้ซ่ึง 
Sale momentum ได้ เป็นต้น

	 ด้วยเหตุนี้ มูลค่า VoNB จะทวีมูลค่าให้กับ
บริษัทและผูถ้อืหุน้ด้วยจ�ำนวนเท่า Multiplier ซ่ึงจะแปร
ค่าของ VoNB ให้กลายเป็น Value of Future Business 
ที่จะไปเพิ่มราคาประเมินของบริษัทได้

	 การน�ำ  VoNB ไปประยุกต์ใช้ในเชิงธุรกิจ 
(VoNB application) นัน้ จะต้องเข้าใจถงึการน�ำ VoNB 
margin ไปใช้งาน ไม่ว่าจะเป็นการน�ำไปค�ำนวณมูลค่า
บริษัทส�ำหรับรายงานผลประกอบการเป็นรายไตรมาส 
หรือการน�ำไปบริหารบริษัทเป็นรายเดือน เป็นต้น

	 สิง่ทีส่�ำคญัในการค�ำนวณ VoNB margin ก็
คอืการท่ีบริษัทจะต้องประเมนิสถานการณ์ของสิง่ท่ีจะเกดิ
ขึน้กบับริษัทในอนาคตข้างหน้าให้ได้โดยการตัง้สมมตฐิาน
ทางคณติศาสตร์ประกนัภยั (Actuarial Assumption) 
ขึน้มาจากประสบการณ์และข้อมลูทีบ่ริษัทได้จัดเกบ็เป็น
สถติิเอาไว้ โดยแบ่งออกได้เป็น 3 แบบคอื 1) สมมติฐาน
ในการด�ำเนนิงาน (operating assumption), 2) สมมตฐิาน
ในแง่เศรษฐศาสตร์ (economic assumption), และ 3) 
สมมติฐานอืน่ๆ (other assumptions)

	 การต้ังสมมติฐาน เป็นปัจจัยหลกัในการค�ำนวณ
มลูค่า VoNB โดยสมมตฐิานทางคณิตศาสตร์ประกนัภยั
จะไม่นยิมเปลีย่นกนับ่อย แต่การตัง้สมมตฐิานแต่ละคร้ัง
จ�ำเป็นจะต้องอาศัยวิสัยทัศน์และวิจารณญาณของนัก
คณติศาสตร์ประกนัภยั เพราะสมมตฐิานทีด่จีะต้องเพยีง
พอและพอดีกับการรองรับสถานการณ์ต่างๆ ในอนาคต
ได้ สิง่ทีจ่ะต้องจับตาดเูป็นพเิศษกค็อืสมมตฐิานของอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพราะอัตราดอกเบี้ยในท้อง

ตลาดจะผันผวนและต้องติดตามเป็นพิเศษ ซ่ึงนัก
คณิตศาสตร์ประกนัภยัอาจจะตัดสนิใจเปลีย่นสมมตฐิาน
ระหว่างไตรมาสก็ได้ เนื่องจากการผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ยมีนัยส�ำคัญกับมูลค่า VoNB ของบริษัทนั่นเอง

	 นอกจาก VoNB margin แล้วก็ยังมีจ�ำนวน
เท่า “Multiplier” ทีท่วมีลูค่าของ VoNB ให้มผีลกระทบ
ต่อราคาหุ้นของบริษัทเป็นจ�ำนวนเท่าของ Multiplier 
โดยบริษัทจะถอืว่าจ�ำนวนเท่า Multiplier นีค้อืการสมมติ
ว่าบริษัทจะยังสามารถสร้างมูลค่า VoNB ขึ้นมาในปีต่อ
ไปข้างหน้าเท่ากับค่า Multiplier ได้ตราบใดที่บริษัทยัง
ขายกรมธรรม์ใหม่ๆ เข้ามาอยู่ โดยมูลค่าของ VoNB ที่
บริษัทสามารถสร้างขึน้ในอนาคตเมือ่บริษัทยงัคงด�ำเนนิ
กิจการอยู่คือ “Value of Future Business”

	 Value of Future Business ค�ำนวณได้จาก
มลูค่า VoNB ในปีทีผ่่านมาคณูด้วยจ�ำนวนเท่า Multiplier 
ซ่ึงจ�ำนวนเท่า Multiplier นีจ้ะขึน้อยูก่บั 1) จ�ำนวนปีท่ี
บริษัทจะสามารถด�ำเนนิธุรกจิเพือ่ขายกรมธรรม์ใหม่ได้ต่อ
ไปในอนาคต (Number of future years’ new’ business), 
2) ความสามารถในการท�ำก�ำไรแบบยั่งยืน (Profit 
sustainability), และ 3) อตัราการเตบิโตของธุรกจิใหม่
หรือกรมธรรม์ใหม่ (Rate of growth in new business)

• บทสรุป

จ�ำนวนเท่า Multiplier นีจ้ะมากหรือน้อยกข็ึน้อยูก่บั:-
1) จ�ำนวนปีที่บริษัทจะสามารถด�ำเนินธุรกิจเพื่อขาย
กรมธรรม์ใหม่ได้ต่อไปในอนาคต (Number of future 
year’ new’ business) 
2) ความสามารถในการท�ำก�ำไรแบบยั่งยืน (Profit 
sustainability)
3) อัตราการเติบโตของธุรกิจใหม่หรือกรมธรรม์ใหม่ 
(Rate of growth in new business)






