




ฉบับที่ 54/2562

	 “ก้าวไปกับสมาคมแอคชัวรีไทย” ก็มีอะไรใหม่ๆ 
ทีส่มาคมนกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัแห่งประเทศไทย ไดท้�ำ
อยู่เสมอ โดยผู้อ่านทุกท่านสามารถติดตามข่าวสารและผล
งานของสมาคมฯ ได้ ผ่านในคอลัมน์นี้

	 เรามาเริ่มต้นกันด้วยเรื่อง “Inverted Yield 
Curve” ในบทความนี้ เราจะมาดูกันว่าระยะเวลามีผลกับ
อัตราดอกเบี้ยจากพันธบัตรจริงหรือไม่ ? 

	 แล้วมาต่อกันด้วยเรื่อง Risk matter - การ
จดัการความเสีย่งในองค์กรแบบยัง่ยนืภาคแรก หรอืทีเ่รยีก
ว่า Sustainable ERM - Part I และตามมาด้วย Part II 
ในเล่มเดยีวกนั และฉบับหน้าเราจะมากล่าวถึงมุมมองแบบ
อื่น ๆ บน “ความเสี่ยง” และวิธีจัดการกับแรงต่อต้านที่อาจ
เกิดขึ้นกับองค์กร รวมถึงแนวทางในการจัดการ ERM ใน
สถานการณ์ต่าง ๆ ซึ่งรับรองว่าน่าสนใจอยู่ไม่น้อย

	 ในยคุท่ีดอกเบ้ียต�ำ่ เป็นปัญหาทีห่นกัใจกบัมนษุย์
เงินเดือนและคนอีกหลายคนที่ต้องการให้เงินออมงอกเงย
ได้ในทุก ๆ เดือน โดยเฉพาะผู้บริโภคที่ก�ำลังจะตัดสินใจ
และวางแผนในการซื้อประกันชีวิต ลองอ่านค�ำท�ำนายเหล่า
นี ้และเตรยีมพร้อมรบัมอืกบัอนาคตให้ด ีใน “10 ค�ำท�ำนาย
ของประกันชีวิต ในยุคดอกเบี้ยต�่ำ” 

	 ตามมาด้วยเรื่อง 7 เหตุผลของการซื้อประกัน

บ�ำนาญ การวางแผนการเกษียณส�ำหรับคนไทยนั้นเป็นเรื่องที่
ท�ำได้ยาก แต่จงัหวะในการเลือกซือ้แบบประกันก็เป็นส่ิงส�ำคญั 
เพราะเมือ่ตดัสนิใจจ่ายเบีย้ประกนัในปีแรกแล้วกค็วรจะจ่ายต่อ
เนื่องไปเรื่อย ๆ จนกว่าจะครบหมด จึงจะคุ้มที่สุด

	 และปิดท้ายด้วยเร่ืองที่ส�ำคัญกับมนุษย์เงินเดือน
ทุกคน 5 สิ่งที่ต้องลงทุน ของคนมีเงินเดือน และนี้คือ 5 สิ่ง ที่
เราจะต้องลงทุนในปี 2563  เพื่อ START ให้ SMART หลัง
เกษียณ

	 วารสารฉบับนี้ มีไว้เพื่อให้ “สมาชิกของสมาคมนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัย” และ “บุคคลทั่วไป” ที่สนใจเรื่องราว
ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับระบบการเงินของสวัสดิการในสังคม ซึ่ง
สามารถดาวน์โหลดสวัสดีแอคชัวรีย้อนหลังได้ที่ www.soat.
or.th

พิเชฐ เจยีรมณทีวสีนิ (ทอมมี)่

บรรณาธกิาร
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ก้าวไปกับ
สมาคมแอคชัวรีไทย
	 สมาคมนักคณิตศาสตร์ฯ อยากจะขอฝากให้พี่น้องชาวแอคชัวรี เข้าไปกดติดตาม 
YouTube Channel ที่  “SOAT Thailand” และกดไลค์แฟนเพจ “The Society of 
Actuaries of Thailand” เพื่อติดตามข่าวสารต่าง ๆ ของสมาคมฯ

ผลการด�ำเนินงานคณะกรรมการสมาคมฯ

	 1. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ และดร. ปิยวดี โขวิฑูรกิจ เป็นตัวแทนเข้าร่วมประชุมของสภา
ธุรกิจประกันภัยไทย ครั้งที่ 1/2562 ในวันจันทร์ที่ 26 สิงหาคม 2562 ณ ห้องประชุมคณะกรรมการ ชั้น 7 สมาคมประกัน
วินาศภัยไทย (พร้อมรับประทานอาหารร่วมกัน เวลา 12.00 น. ห้องอาหารชั้น 6)

	 2. คณุพเิชฐ เจยีรมณทีวสีนิ นายกสมาคมฯ น�ำทมีคณะกรรมการเข้าร่วมประชมุคณะท�ำงานย่อยจดัท�ำแผนการ
พัฒนานักคณิตศาสตร์ประกันภัย ครั้งที่ 5/2562 ในวันที่ 28 สิงหาคม 2562 ณ ห้องประชุมอาคารส�ำนักงาน คปภ.

	 3. คุณอิฎฐ ์ อภิรักษ ์ติวงศ ์
เหรัญญิกสมาคมฯ ได้เข ้าร ่วมสัมมนา 
Actuarial Seminar of East Asia 2019 
ณ ประเทศญี่ปุ่น ระหว่างวันที่ 10 - 13  
กันยายน 2562 ซึ่งถูกจัดขึ้นโดย สมาคม
นกัคณติศาสตร์ประกนัภยัของประเทศญ่ีปุน่ 
(IAJ)
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	 4. คุณวิไลพร สุวรรณมาลัย กรรมการสมาคมฯ และประธานอนุกรรมการฝ่ายจัดอบรมสัมมนา   เป็นประธาน
การจัดสัมมนา Life & Non-Life Insurance Forum 2019 ในหัวข้อ “Framing Ourselves to The New Era” ณ โรง
แรมเอส31 สุขุมวิท เมื่อวันพุธที่ 2 ตุลาคม 2562 ซึ่งมีนักคณิตศาสตร์ประกันภัยในระดับต่าง ๆ เข้าร่วมประชุม 90 คน 

	 5. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสินนายกสมาคมฯ ประชุมคณะกรรมการสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่ง
ประเทศไทย ครั้งที่ 1/62 เพื่อวางแผนการบริหารงานส�ำหรับวาระ 1 เมษายน 2562-31 มีนาคม 2564  ในวันพฤหัสบดี
ที่ 31 ตุลาคม 2562 เวลา 13.30-15.30 น. ณ ห้องประชุม 10/1 ชั้น 10 บริษัท ไทยประกันชีวิต จ�ำกัด (มหาชน) 
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รัก 2 ปี ยินดีคืนเงิน Love Battle 
ได้ไปฉายต่อในโรงภาพยนตร์ ที่เวียดนาม และสิงคโปร์

	 สมาคมนกัคณติศาสตร์ประกนัภยัแห่งประเทศไทย (SOAT) และสมาคมนกัคณิตศาสตร์
ประกันภัยแห่ง สหราชอาณาจักร (IFOA) ได้ร่วมมือกันช่วยผลักดันภาพยนตร์ที่มีความ
เกีย่วข้องกบันกัคณติศาสตร์ประกนัภัย เร่ืองแรกของไทยให้ได้เข้าไปฉายในต่างประเทศ ทัง้นี้ 
“รัก 2 ปี ยินดีคืนเงิน Love Battle” ได้เข้าไปฉายแล้วในโรงภาพยนตร์ เมื่อ 5 กันยายน 
ที่ประเทศสิงคโปร์ และ 13 กันยายน ที่ประเทศเวียดนาม
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	 ก�ำกับภาพยนตร์โดย วิรัตน์ 
เฮงคงดี (โจ้) - โต๊ะกลม ผลงานที่ผ่าน
มา ได้แก่ ยอดมนุษย์เงินเดือน (2555)

	 ทีป่รกึษาบทภาพยนตร์ Love 

Battle รกั 2 ปียนิดคีนืเงนิโดย : อาจารย์
ทอมมี่ (พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน) มือหนึ่ง
ด้านคณิตศาสตร์ประกันภัย คุณวุฒิ
สูงสุดระดับเฟลโล

โปสเตอร์ประชาสัมพันธ์ 

ในประเทศสิงคโปร์ (รูปบน)

โปสเตอร์ประชาสัมพันธ์ 

ในประเทศเวียดนาม (สองรูปขวา)
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	 หลายคนคงจะรู้จักกับค�ำว่าดอกเบี้ย ไม่ว่าจะ
เป็นดอกเบี้ยเงินกู้ หรือดอกเบี้ยจากการลงทุน โดยภาษา
องักฤษเราจะเรยีกว่า interest rate แต่กม็อีกีค�ำศพัท์หนึง่
ที่เป็นภาษานักการเงินซึ่งจะเรียกอัตราดอกเบี้ยนี้ว่า อัตรา
ผลตอบแทน หรือที่เราอาจจะได้ยินว่า yield อยู่บ่อย ๆ
	
	 ถ้าเราเอาเงนิไปฝากเป็นเงินฝากระยะส้ัน กจ็ะได้ 
อัตราผลตอบแทน (yield) แบบหนึ่ง แต่ถ้าเอาไปลงทุนใน
พันธบัตรก็อาจจะได้ อัตราผลตอบแทน (yield) อีกแบบ
หนึ่ง ซึ่งเราก็จะเห็นว่ามี อัตราผลตอบแทน (yield) ที่แตก
ต่างกันไป ขึ้นกับระยะเวลาในการลงทุน

	 ถ้าเราเอาอัตราผลตอบแทน (yield) มาพล็อต
เป็นกราฟ โดยแกนตั้งให้เป็นดอกเบี้ย (%) ที่ได้ และแกน

Inverted Yield Curve
โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี) FSA, FIA, FSAT, FRM 
– นายกสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย

ระยะเวลามีผลกับอัตราดอกเบี้ย
จากพันธบัตรจริงหรือ?

นอนให้เป็นระยะเวลาของการลงทนุ เรากจ็ะได้เส้นกราฟเส้น
หนึ่งที่เรียกว่า Yield Curve หรือ กราฟอัตราผลตอบแทน
ในแต่ละระยะเวลา เช่น ถ้าลงทุน 1 ปี จะได้ interest rate 
5% ต่อปี ในขณะทีถ้่าลงทนุในระยะเวลา 10 ปี (ลงทนุตอน
นี้ รอเงินต้นคืนพร้อมดอกเบี้ยใน 10 ปีข้างหน้า) ก็จะได้ 
interest rate 7% ต่อปี ซึง่กราฟนีจ้ะท�ำให้เรารูว่้าในแต่ละ
ระยะเวลาการลงทุน (time horizon) นั้น นักลงทุนจะได้
อัตราผลตอบแทน (yield) จากการลงทุนเท่าไร

	 Yield Curve จึงเป็นเส้นที่สะท้อนโครงสร้าง
ของอัตราผลตอบแทน (Term Structure) แสดงความ
สมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน (Yield) กบัอายคุงเหลอื
ของพันธบัตร (Tenor) 

	 บางคนคงมีค�ำถามในใจว่า “แล้วระยะเวลาของ
พันธบัตร จะเกี่ยวอะไรกับ อัตราผลตอบแทนล่ะ” ตรงนี้มี
ค�ำตอบให้ครับ

liquidity premium ถ้าเราเลือกที่จะลงทุนระยะยาว เราก็จะไม่ได้เงินมาใช้ยามที่ต้องการ (เสียสภาพคล่องทางการ
เงิน) เมื่อเทียบกับการลงทุนระยะสั้น ยกตัวอย่างเช่น คนส่วนใหญ่ต้องการอัตราผลตอบแทนในพันธบัตร 10 ปี สูง
กว่าอัตราผลตอบแทนในพันธบัตร 1 ปี)

ที่มา: https://actuarialbiz.com/th

1.
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Inverted Yield Curve demand/supply ถ้ามีคนอยากลงทนุระยะยาวมากๆ อตัราผลตอบแทนในการลงทนุระยะยาวกจ็ะไม่สูง เนือ่งจากมี
คนมาแย่งซื้อกันมาก ราคาของพันธบัตรในระยะเวลายาวๆ ก็อาจจะแพง ยกตัวอย่างเช่น บริษัทประกันชีวิตจะมีหนี้
สนิยาวมากๆ แล้วต้องการลงทนุระยะยาวเพือ่ทีจ่ะจดัการความเสีย่งจากความผนัผวนของดอกเบีย้ (asset liability 
management) แต่รฐับาลปกตแิล้วจะไม่ได้ออกพนัธบตัรระยะเวลา 20 - 30 ปี เท่ากับความต้องการทีบ่ริษัทประกัน
ชีวิตจะซื้อ จึงจะเห็นได้ว่า demand สูง supply ต�่ำ ถึงแม้ว่าดอกเบี้ยจะน้อยแค่ไหน บริษัทเหล่านี้ก็อยากจะลงทุน
ในพันธบัตรระยะยาวอยู่ดีเพื่อความเหมาะสมของธุรกิจที่มีลักษณะของหนี้สินระยะยาว

 
 
 

expectation of forward rate ถ้าคนส่วนมากคิดว่า การลงทุนในปีข้างหน้าจะดีขึ้น yield curve ก็จะชันขึ้น ใน
ทางกลับกัน ถ้าคิดว่าแย่ลง yield curve ก็จะถูกกดลง หรือชันน้องลง

 
 
  

ที่มา: https://actuarialbiz.com/th

ที่มา: https://actuarialbiz.com/th 

ที่มา: https://actuarialbiz.com/th 

	 ยกตวัอย่างเช่น ถ้าเราต้องการวเิคราะห์ พนัธบตัร
ระยะเวลา 10 ปี เราจะเห็นว่าผลตอบแทนของพนัธบตัร 10 
ปี จะสูงหรือต�่ำกว่าผลตอบแทนของพันธบัตร 1 ปี ก็ตรง
ที่ ความคาดหวังในตลาดในอนาคต (ตัวน้ีจะสะท้อนว่า
เศรษฐกิจจะดีหรือจะแย่ในอนาคต) สภาพคล่องที่ต้องเอา
เงินมาจม (กเ็ลยหวงัผลตอบแทนทีส่งูข้ึน) และ Demand/

supply ในการลงทุนตัวนั้นๆ (บริษัทประกันชีวิตมีความ
ต้องการลงทุนในระยะยาว ในขณะที่รัฐบาลก็เอาพันธบัตร
ออกมาขายน้อยเหลือเกิน)

	 สรุปคือ ระยะเวลาของพันธบัตรนั้น มีผลกับ
อัตราดอกเบี้ยผลตอบแทน เช่น ยิ่งระยะเวลานาน ยิ่งคาด

2.

3.
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หวังว่าควรจะมีดอกเบี้ยที่สูงขึ้นเพราะเงินจม จึง
ท�ำให้ดอกเบีย้ผลตอบแทนจากพนัธบตัรระยะยาว
มแีนวโน้มทีจ่ะสงูกว่าพนัธบัตรระยะสัน้ แต่กม็อีีก
เหตุผลหนึ่งซึ่งค้านกับเหตุผลแรก คือ ยิ่งระยะ
เวลานาน ยิ่งมีสถาบันการเงินใหญ่ๆ เช่นบริษัท
ประกนัชวีติเข้ามากว้านซือ้ จงึท�ำให้ราคาพนัธบตัร
ระยะยาวมแีนวโน้มทีจ่ะแพงและดอกเบีย้ต�ำ่กว่า
พันธบัตรระยะสั้น และก็มีเหตุผลสุดท้ายที่บอก
ว่าพนัธบตัรระยะยาวมนัจะได้ดอกเบีย้สงูกว่าหรือ
ต�ำ่กว่ากข็ึน้กบัภาวะของเศรษฐกจิทีค่าดว่าจะดขีึน้
หรือแย่ลง 

	 จะเห็นว่า เหตุผลแรกกับเหตุผลท่ีสองนั้นอาจจะหักล้าง
กันเอง ขึ้นกับว่าเหตุการณ์ไหนจะมีผลกระทบมากกว่า ส่วนเหตุผล
สุดท้ายนั้นคือความคาดหวังของตลาดว่าเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไร 
และนั่นจึงเป็นท่ีมาของคนอีกกลุ่มหนึ่งท่ีอาศัยการท�ำนายเศรษฐกิจ
ในอนาคตจากความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบ้ียจากพันธบัตรระยะ
ยาวกับพันธบัตรระยะสั้น หรือจาก Yield Curve นี้นี่เอง

ภาพประกอบ เหตุผลที่หนึ่ง (เป็นกราฟที่ชันขึ้น)
ภาพประกอบ เหตุผลที่สอง (เป็นกราฟที่ชันน้อยลง)
ภาพประกอบ เหตุผลที่สาม (เป็นกราฟที่เป็นเส้นปะ สองเส้น เส้น
หนึ่งวิ่งขึ้น เส้นหนึ่งวิ่งลง )

ส่องรอยเศรษฐกิจจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
แบบ Inverted Yield Curve

ระยะเวลามีผลกับอัตราดอกเบี้ย
จากพันธบัตรจริงหรือ?

	 เมื่อครั้งที่แล้วได้กล่าวถึง โครงสร้างของอัตรา
ดอกเบี้ยจากพันธบัตรในแต่ละช่วงระยะเวลาว่าอาจจะสะ
ท้อนหลายๆ อย่างถึงมุมมองในตลาด โดยหาอ่านได้จาก 
“ระยะเวลามีผลกับอัตราดอกเบี้ยจากพันธบัตรจริงหรือ?” 
ที่เขียนขึ้นในครั้งก่อนครับ

	 Yield Curve เป็นเส้นที่สะท้อนโครงสร้างของ
อตัราผลตอบแทน (Term Structure) แสดงความสมัพนัธ์
ระหว่างอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือของ
พันธบัตร (Tenor)

	 โดยจะสงัเกตเหน็ว่า Yield Curve ของประเทศไทย
ในช่วงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2562 นี้ มีความผิดปกติ ที่นาน 
ๆ ทีจะเจอซักครั้ง โดยครั้งนี้อาจจะสื่อถึงสภาพเศรษฐกิจ
หรือมุมมองที่ผู้คนมีต่อเศรษฐกิจในอนาคตได้ 

	 โดยปกตแิล้ว Yield curve จะมลัีกษณะโค้งขึน้ 
(Upward Sloping) เรียกว่า Normal Yield Curve ซึ่ง
แสดงถึงว่า ตลาดก�ำหนดอตัราผลตอบแทนทีใ่ห้แก่ตราสาร
ระยะสั้นในระดับต�่ำ  และจะเพิ่มสูงขึ้น เมื่ออายุคงเหลือ
ยาวนานขึ้น เหตุที่เป็นเช่นนั้นเนื่องจาก เราเชื่อว่านักลงทุน
ในตลาดมลีกัษณะหลีกเลีย่งความเสี่ยง และนยิมลงทุนใน
โครงการท่ีมีระยะสัน้ ๆ  ยิง่ระยะเวลาการลงทนุยาวนานออก

ไป ความเสี่ยงจากการคาดการณ์ผลตอบแทนยิ่งมีมากขึ้น 
รวมถึงสภาพคล่องในการลงทุนก็น้อยลง เมื่อเป็นเช่นนี้
นักลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อเป็น
ค่าชดเชยความเสี่ยง (Liquidity Premium) กรณีที่ต้อง
ลงทุนในระยะเวลาที่มากขึ้น

	 ในกรณทีัว่ไปทีเ่ส้นอตัราผลตอบแทนมลีกัษณะ
เป็น Normal Yield Curve คนทั่วไปจะไม่ค่อยให้ความ
สนใจ เนื่องจากเป็นเรื่องปกติอยู่แล้วที่ไม่สามารถอธิบาย
ได้ว่าอัตราดอกเบ้ียจะเปล่ียนแปลงในทิศทางไหน เพราะ
ไม่ว่าอัตราผลตอบแทนจะเพิ่มขึ้นหรือคงที่ ค่า Liquidity 
Premium ย่อมเพิ่มขึ้น และท�ำให้เส้นอัตราผลตอบแทนมี
ความชันเป็นบวกอยู่แล้ว หรือแม้ว่าอัตราผลตอบแทนจะ
ลดต�่ำลงแต่ถ้าค่า Liquidity Premium ยังมากกว่า เส้น
อัตราผลตอบแทนก็ยังมีความชันเป็นบวกอยู่ดี

	 จากทีก่ล่าวมาข้างต้นคงไม่แปลกใจว่าสาเหตใุด
ที่ท�ำให้นักลงทุนให้ความสนใจกับภาวะที่เกิดขึ้น เนื่องจาก
เราสามารถเหน็ภาพการคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ในอนาคต
ได้อย่างชดัเจนมากขึน้ ไม่ว่าจะเป็นกรณ ีFlat Yield Curve 
ทีใ่ห้ผลตอบแทนเท่ากนัไม่ว่าจะลงทนุในระยะสัน้หรอืระยะ
ยาว (imply ว่าอัตราดอกเบีย้ลดลงหกัล้างกบัค่า premium 
ทีเ่พิม่ขึน้) ซึง่มกัเกดิก่อน และยิง่เมือ่คนมองว่าอตัราดอกเบีย้
จะลดลง กม็แีนวโน้มทีจ่ะย้ายไปลงทนุในตราสารระยะยาว
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แทนเพือ่ไม่ต้องแบกรบัความเสีย่งทีผ่ลตอบแทน
จะลดลงในอนาคต เมื่อคนย้ายเงินไปลงทุนใน
ตราสารระยะยาวมากขึน้ ราคาพนัธบตัรย่อมต�ำ่
ลงท�ำให้อตัราผลตอบแทนลดลงไปอีก แล้วตาม
มาด้วย Inverted Yield Curve* ในที่สุด ดัง
นั้น Flat Yield Curve และ Inverted Yield 
Curve จงึมกัถกูใช้เป็นหนึง่ในสญัญานทีใ่ช้คาด
การณ์เศรษฐกิจในอนาคต

*โดยปกติเวลาสังเกตุ Inverted Yield Curve 
จะเปรยีบเทยีบส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบัตรระยะสัน้ (2 ปี) กับอตัราผลตอบแทน
ของพันธบัตรระยะยาว (10 ปี) หากส่วนต่างนั้น
มค่ีาตดิลบ (อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้สงูกว่าระยะ
ยาว) จะถือว่าเป็น Inverted Yield Curve

ที่มา: สมาคมตราสารหนี้ไทย

	 เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนีแ้บบไม่จ่ายคปูองของไทยในช่วงเดอืนสงิหาคม 2562 
น้ี จะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนน้ันต�่ำลงกว่าในช่วงก่อน
ค่อนข้างมาก รวมถึงเส้นอัตราผลตอบแทน หรือ Yield 
Curve กม็แีนวโนม้ทีม่คีวามชนัลดลงจนเข้าใกล้รปูแบบ 
Flat มากข้ึน จะเห็นว่าส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน
ของพันธบัตรอายุ 2 ปี และ 10 ปี ใกล้เคียงกันมาก ซึ่ง

แตกต่างจากช่วงก่อน และเริ่ม
เห็นสัญญานของ Inverted 
Yield Curve แบบที่ก�ำลังเกิด
ในสหรัฐฯ 

	 เหตุผลที่นักลงทุนตื่น
ตวั อาจเป็นเพราะเมือ่มองย้อน
กลบัไปในอดตีพบว่า สหรฐัฯ มกั
เผชญิกบัภาวะเศรษฐกจิถดถอย 
ภายในช่วง 1-2 ปี หลงัจากทีเ่กดิ 
Inverted Yield Curve (ธนัน

ส่องรอยเศรษฐกิจจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
แบบ Inverted Yield Curve

ธร, 2562) และหากเกิดขึ้นจริง ก็มีแนวโน้มที่หลายประเทศ 
(รวมถึงประเทศไทย) จะเกิดตามไปด้วย แต่ก็ไม่ใช่เสมอไป 
เน่ืองจากภาวะการถดถอยทางเศรษฐกิจ จะต้องดูปัจจัยเชิง
เศรษฐกิจควบคู่ไปด้วย Inverted Yield Curve เป็นเพียง
สญัญานหนึง่เท่านัน้ อกีทัง้รปูแบบของเส้นอตัราผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้น ส่วนหนึ่งก็มาจากการคาดการณ์อนาคตและความ
กงัวลของนักลงทนุในตลาดเองด้วย ซึง่อาจเกิดขึน้หรอืไม่เกิด
ขึ้นก็ได้ เพียงแต่ควรมีมาตรการรองรับ ไม่ปล่อยให้เป็นแบบ
นีน้านเกนิไปเนือ่งจากส่งผลต่อความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุและ
ท�ำให้เศรษฐกิจชะลอตัวตามมา

	 อย่างไรก็ด ีอัตราผลตอบแทนท่ีก�ำลงัลดลงในปัจจุบัน 
เราก็ยงัคงต้องจบัตามองกนัต่อไปว่าจะเกดิอะไรข้ึน แต่กอ็ย่า
เพ่ิงวติกกงัวลกนัมากนัก หากเส้นอตัราผลตอบแทนน้ันต�ำ่ลง
จนกลายเป็น Inverted Yield Curve ก็ไม่ได้หมายความ
วกิฤตเศรษฐกจิจะเกดิขึน้ในทนัท ีเรายงัมเีวลาในการปรบัตวั 
เปลี่ยนรูปแบบการลงทุน ให้มีสภาพคล่องมากขึ้นเพื่อรับมือ
กับสถานการณ์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรชนิดไม่จ่ายคูปอง ณ วัน
ที่ 30 กันยายน 2562
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 เกริ่นน�ำ

	 กลับมาที่บทความที่จะกล่าวถึงเรื่องของ “ความเสี่ยง” จากการด�ำเนินธุรกิจต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจประกันภัย 
หรือธุรกิจอื่นๆ ก็ตาม โดยในฉบับที่แล้วได้กล่าวถึงความเสี่ยงจากการลงทุน มาในฉบับนี้จะขอกล่าวถึงเนื้อหาเกี่ยวกับ
ความเสีย่งทีเ่ป็นทีก่ล่าวถงึกนัทัว่บ้านทัว่เมอืง ซึง่กค็อืการจดัการความเสีย่งในองค์กร (Enterprise Risk Management 
หรือ ERM) 

	 แต่มาคราวนี ้เราจะขยับมากล่าวถึงเรือ่งนีใ้นอกีมมุมองหนึง่ทีเ่น้นแนวทางการปฏบิตัผิสมความเป็นลกูทุง่ และ
จะไม่ขออ้างอิงต�ำราใดๆ ให้ปวดสมองคนอ่านกัน

โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี) FSA, FIA, FSAT, FRM 
- นายกสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย

Risk matter
การจัดการความเส่ียงในองค์กรแบบย่ังยืนภาคแรก 
(Sustainable ERM - Part I) 
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 บทบาทที่เพิ่มขึ้น

	 การจัดการความเสี่ยงนั้นได้มีความส�ำคัญและ
บทบาทมากขึ้นในช่วงเวลาที่ผ่านมาไม่นานนี้ ทั้งนี้ ยังรวม
ถงึบทบาทของผูก้�ำกบัดูแล (ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบั
และส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย - คปภ.) หรือ
นักจัดอันดับการลงทุน ที่นับวันก็ยิ่งเข้ามามีส่วนร่วมและ
ให้การสนบัสนนุภาคธุรกจิในเรือ่งของการจัดการความเสีย่ง
ในองค์กรมากยิ่งขึ้น 

	 และก็คงจะหนีไม่พ้นกับบทบาทของแอคชัวรี
ที่เป็นหนึ่งในก�ำลังหลักของบริษัท และคอยดูแลเรื่องการ
จดัการความเสีย่งอกีเช่นกนั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงทีม่ี
วิกฤตเศรษฐกิจเกิดขึ้นทั่วโลก จนท�ำให้ผู้บริหารหลายคน
ต้องหันกลับมาตั้งหลักให้ความสนใจว่า บริษัทจะจัดการ
ความเสี่ยงได้ในรูปแบบใดบ้าง แต่ก็มีอีกหลายๆ บริษัทที่
คิดว่าการท�ำการจัดการความเสี่ยงในองค์กร (ERM) นั้น
เป็นเรื่องที่ต้องบังคับให้ปฏิบัติตามเหมือนโดนฝืนใจให้
กลืนยาขมอยู่

 ท�ำไม ERM จึงล้มเหลว

	 ในตอนทีท่�ำงานอยูต่่างประเทศ ผมเคยมโีอกาส
ได้พูดคุยและสัมผัสกับคนทั้งในระดับที่ต้องลงมือท�ำและ
ระดับที่คอยออกค�ำสั่งมาก็มาก โดยเมื่อมองลึกลงไปถึง
ระดับหน่วยงานในแต่ละองค์กรแล้ว การที่มีฝ่ายใดฝ่าย
หนึ่งในองค์กรไม่เข้าใจถึงแก่นของ ERM อันแท้จริงนั้น
ก็เหมือนกับการไปบังคับจนดูเป็นการเพิ่มงานให้พวกเขา
เหล่านั้นโดยใช่เหตุ และถึงแม้ว่าการท�ำ ERM ในรอบนั้น
จะส�ำเร็จและเห็นรายงานเป็นรูปเป็นร่างอย่างสวยงาม แต่
ความเป็นจรงิน้ัน จะเหน็ว่าองค์กรน้ันก�ำลังประสบกบัความ
ล้มเหลวของ ERM ในระยะยาว 

	 “การทีม่ฝ่ีายใดฝ่ายหน่ึงในองค์กรไม่เข้าใจถงึแก่

นของ ERM อันแท้จริงนั้นก็เหมือนกับการไปบังคับจนดู

เป็นการเพิ่มงานให้พวกเขาเหล่านั้นโดยใช่เหตุ”

	 ผมเชือ่ว่าคนเราสามารถศกึษาและเรยีนรูก้นัได้ 

และการที่คนๆ หนึ่งจะไม่เข้าใจถึงแก่นของ ERM นั้นคง
ไม่ใช่เพราะว่าคนๆ นั้นไม่มีปัญญาจะเข้าใจตัวองค์ความรู้
ของมนั แต่คงเป็นเพราะเขาไม่เชือ่มัน่จากใจว่ามนัเป็นสิง่ที่
ควรจะท�ำต่างหาก และมีหลายครั้งหลายหนที่บางคนอาจ
จะเคยเห็นว่ามีคนกางต�ำรา ERM มาพูดว่าดีอย่างนั้น ดี
อย่างนี้ แล้วก็จับมือให้คนอื่นท�ำตาม โดยให้เหตุผลว่ามัน
เป็นกฎของบริษัทที่ได้ตั้งเอาไว้ 

 นานาจิตตัง

	 อันที่จริงแล้ว คงไม่มีฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งที่ถูกหรือ
ผดิ และจากท่ีเห็นปัญหามาพอสมควรก็คงจะกล่าวได้ค�ำๆ 
เดียวในเวลาท�ำการจัดการความเสี่ยงองค์กรว่า “นานาจิต
ตัง” โดยต่างคนก็ต่างความคิด

	 “แต่ละบุคคลนั้นจะมีมุมมองเกี่ยวกับ “ความ

เสี่ยง” ที่แตกต่างกันออกไป”

	 ในความคิดของแต่ละบุคคลนั้นจะมีมุมมอง
เกี่ยวกับ “ความเสี่ยง” ที่แตกต่างกันออกไป ซึ่งเรื่องนี้เป็น
ประเดน็ทีส่�ำคญัแต่จะไม่ค่อยมใีครได้กล่าวถงึ อาจจะเป็น
เพราะว่ามันเป็นศิลปะในการบริหารแทนที่จะเป็นศาสตร์
ความรู้ที่เขียนลงในต�ำรา ฉะนั้นเรื่องเหล่านี้จึงหามาเขียน
ลงในต�ำราเรียนไม่ค่อยจะได้

	 ผูค้นและองค์กรนัน้จะมมีมุมองเกีย่วกบั “ความ
เสี่ยง” และ “การจัดการความเสี่ยง” เป็นของตัวเอง ความ
คิดเหน็เหล่านีเ้ชือ่ว่าได้ถกูหล่อหลอมขึน้จากประสบการณ์
ตรงของผูค้นและองค์กรนัน้ๆ ไม่ว่าจะเป็นบุคคลิกส่วนตัว
ของผู้บริหารแต่ละคน กลยุทธ์ที่เคยท�ำผิดพลาดมาก่อน 
หรือแม้กระทัง่สัดส่วนของผู้บริหารทีม่าจากสายอาชพีต่างๆ 
ขององค์กรก็ล้วนแล้วแต่จะท�ำให้เกิดมมุมองทีแ่ตกต่างกัน
ได้ทั้งนั้น

	 “ถึงแม้จะมีความเห็นที่แตกต่างกัน แต่ก็ไม่

จ�ำเป็นที่จะต้องแตกแยก”

	 แต่ก็ใช่ว่าการมองต่างมุมจะท�ำให้การจัดการ
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ความเสีย่งองค์กรประสบความส�ำเรจ็ไม่ได้ เพราะถงึแม้จะ
มคีวามเหน็ทีแ่ตกต่างกนั แต่กไ็ม่จ�ำเป็นทีจ่ะต้องแตกแยก 
ขอให้รับรู้ว่ามีความแตกต่างกันได้ก็พอ

 มุมมองของค�ำว่า “ความเสี่ยง”

	 เนื่องจากครอบครัวของผมก็ท�ำธุรกิจส่วนตัว 
ประกอบกับการที่ผมได้เห็นวัฒนธรรมองค์กรของบริษัท
ชั้นน�ำจากต่างประเทศมาหลายแห่งก็เลยจะขอเขียนความ
เห็นไว้คร่าวๆ ดังนี้

 กลุ่มที่เน้นก�ำไร

	 คนกลุ่มนีจ้ะเหน็ความเสีย่งว่าเป็นเรือ่งรองตราบ
ใดที่เห็นว่าบริษัทยังสามารถท�ำก�ำไรได้อยู่ ในบางครั้ง เขา
จะมองว่าทกุๆ ความเสีย่งนัน้กม็โีอกาสท่ีแฝงอยู ่หรอืท่ีเรา
ชอบพูดกันว่า “Risk is opportunity” 

	 “กลุ่มท่ีเน้นก�ำไรจะเหน็ความเสีย่งว่าเป็นเรือ่ง

รอง ตราบใดทีเ่หน็ว่าบรษิทัยงัสามารถท�ำก�ำไรได้อยู ่และ

จะรบัธรุกจิทีม่คีวามเสีย่งมาก ถ้าหากว่าเขาคดิว่ามนัคุม้ค่า

กับการตัดสินใจท�ำลงไป”

	 ผู้บรหิารทีม่มีมุมองแบบนีจ้ะสามารถรบัธุรกจิที่
มคีวามเสีย่งมากถ้าหากว่าเขาคดิว่ามนัคุม้ค่ากบัการตดัสนิ
ใจท�ำลงไป และส่วนใหญ่คนเหล่านี้จะคิดว่าความเสี่ยงก็
คือความผันผวนประเภทหนึ่ง ว่ากันว่า “มีขึ้นก็ต้องมีลง”  
เพียงแต่ขอให้ตัดสินใจได้ถูกต้องและให้มีโอกาสที่จะข้ึน
มากกว่าโอกาสที่จะลงเท่านั้นก็พอ

	 เท่าท่ีเห็นกจ็ะเป็นกลุม่จ�ำพวกบรษัิทประกนัภยั
และธนาคารท่ีพยายามจะค�ำนวณ “ต้นทุนของความเสีย่ง” 
ให้ได้ถกูต้อง โดยจะเน้นในการจดัการธรุกรรมทางการเงนิ
เป็นรายๆ ไป จนบางครั้งก็ท�ำให้เกิดความยุ่งยากในการ
จ�ำลองความเสีย่ง ผลตอบแทน และเงนิทนุทีต้่องมไีว้รองรบั

	 ด้วยความเชื่อตามที่กล่าวมา ท�ำให้คนกลุ่มนี้
อาจจะเห็นว่า ERM เป็นเพียงสิ่งกีดขวางในการท�ำงาน
ของพวกเขาเท่านั้น เขาอาจจะคิดว่าท�ำไมจะต้องไปจ�ำกัด
การลงทุนของเขาถ้าการลงทุนนั้นมันคุ้มกับความเสี่ยงที่
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ค�ำนวณออกมา เพราะนั่นก็กลายเป็นว่าการท�ำ ERM คือ
การสูญเสียโอกาสในการท�ำก�ำไรอันงามไป 

	 และคนกลุม่นีอ้กีเช่นกนัทีจ่ะท�ำ ERM กต่็อเมือ่
โดนบังคับให้ท�ำ แต่ก็จะท�ำแค่ในแผ่นกระดาษให้ดูเท่านั้น 
ซึ่งจะเห็นตัวอย่างได้ชัดจากการที่คนกลุ่มนี้ท�ำ ERM เพื่อ
ท�ำตามข้อก�ำหนดทางกฎหมายที่โดนบังคับให้ท�ำ  ดังนั้น
การน�ำ  ERM มาใช้กับบริษัทจึงไม่ได้เกิดประโยชน์เท่าที่
ควรกับวิธีการแบบนี้

 กลุ่มที่เน้นไม่เสี่ยง

	 เนื่องจากคนกลุ่มนี้จะเห็นว่าความเสี่ยงเป็นตัว
อนัตรายและควรจะหลกีเลีย่งให้มากทีส่ดุเท่าทีจ่ะท�ำได้ คน
กลุม่นีจ้ะคดิว่าถึงแม้บริษทัจะได้ก�ำไรน้อยลงกต็าม แต่นัน่
กไ็ม่ได้หมายความว่าจะไม่ได้ก�ำไรเลย กล่าวได้ว่าคนเหล่า
น้ีมกัจะเป็นคนทีร่อบคอบและคิดหน้าคิดหลงัอยูเ่สมอ จน
บางครั้งก็กลายเป็นการคิดมากเกินไป

	 “กลุม่ทีเ่น้นไม่เสีย่งจะเหน็ว่าความเสีย่งเป็นตวั

อันตรายและควรจะหลีกเลี่ยงให้มากที่สุดเท่าที่จะท�ำได้ 

จนท�ำให้บางครั้งพวกเขาคิดว่า ERM น้ันเป็นเครื่องมือ

ที่อันตรายที่ไปส่งเสริมให้บริษัทว่ิงเข้าหาความเสี่ยงใน

บทส่งท้าย

	 ยังมีกลุ่มต่างๆ ที่มีมุมมองของค�ำว่า “ความเสี่ยง” 
ที่แตกต่างกัน ทุกคนมีความแตกต่างที่ยืนอยู่บนความเสี่ยง
กันได้ทั้งนั้น ซึ่งถ้าเราเข้าใจค�ำว่า “นานาจิตตัง” ได้ดี ถึงแตก
ต่างก็คงจะไม่เกิดความแตกแยก และการน�ำ ERM ไปใช้ใน
ทางปฏิบัติก็จะมีความยืดหยุ่นและสามารถด�ำรงอยู่ได้อย่าง
ยั่งยืน

	 ภาค 2 เราจะกล่าวถงึมมุมองแบบอืน่ ๆ  บน “ความ
เสี่ยง” และวิธีจัดการกับแรงต่อต้านที่อาจเกิดขึ้นกับองค์กร 
รวมถึงแนวทางในการจัดการ ERM ในสถานการณ์ต่าง ๆ 
ซึ่งรับรองว่าน่าสนใจอยู่ไม่น้อย

บางสถานการณ์ที่ความเส่ียงนั้นท�ำให้เกิดผลตอบแทนที่

รับได้”

	 การจดัการความเสี่ยงของคนกลุ่มนี้จะเป็นการ 
“จ�ำกดัและควบคมุความสญูเสยี” ทีอ่าจจะเกดิขึน้ ซึง่กค็อื
การระบวุ่าความเสีย่งคอือะไร อยูท่ีไ่หน และหาทางจดัการ
ความเสี่ยงตัวนั้นๆ ไป

	 และโดยส่วนใหญ่แล้ว กลุม่ทีม่มีมุมองกบัความ
เสีย่งแบบนีม้กัจะเป็นกลุม่ทีไ่ม่ได้เก่ียวข้องกับอุตสาหกรรม
การเงินการประกันภยั แต่ก็มบีางหน่วยงานของบรษิทัประกัน
ภัยที่มองว่าเป็นกลุ่มนี้ได้ เช่น การพิจารณารับประกัน หรือ
การจ่ายค่าสนิไหมทดแทน เป็นต้น โดยสิง่เหล่านีก็้เกิดขึน้มา
อยูก่บัองค์กรอยูแ่ล้ว เพยีงแต่บางคนไม่ได้รูต้วั ซึง่ถ้าจะเอา
ค�ำว่า ERM ไปปะไว้ด้วยแล้วก็ควรจะต้องพิจารณาถึงการ
จัดการความเสี่ยงองค์กรในภาพรวมของบริษัทเข้าไปด้วย 

	 หลายคนคงคดิว่าคนกลุม่นีน่้าจะตอบรบักบั ERM 
ได้ดี แต่ในความเป็นจริงแล้ว ผมมองว่าคนกลุ่มนี้ก็ยังมี
ความคิดไม่ตรงกับ ERM ที่ใช้ๆ กันมาในปัจจุบันอยู่ เพราะ
พวกเขาคิดว่า ERM นั้นเป็นเครื่องมือที่อันตราย โดยเฉพาะ
เวลาที่ ERM ไปส่งเสริมให้บริษัทวิ่งเข้าหาความเสี่ยงในบาง
สถานการณ์ที่ความเสี่ยงนั้นท�ำให้เกิดผลตอบแทนที่รับได้ 
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โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี) FSA, FIA, FSAT, FRM 
- นายกสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย

Risk matter
การจัดการความเส่ียงในองค์กรแบบย่ังยืนภาคจบ 
(Sustainable ERM - Part II) 

 เกริ่นน�ำ

	 เมือ่ภาคทีแ่ล้วได้กล่าวถงึบทบาททีเ่พิม่ขึน้ของ ERM รวมไปถงึสาเหตทุี ่ERM ไม่ประสบความส�ำเรจ็เท่าทีค่วร 
โดยได้กล่าวถึงมุมมองเกี่ยวกับ “ความเสี่ยง” ที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละบุคคล
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กลุ่มที่ได้กล่าวไปแล้วคือ “กลุ่มที่เน้นก�ำไร” กับ “กลุ่มที่

เน้นไม่เสี่ยง” 

กลุ่มที่เน้นก�ำไรจะเห็นความเสี่ยงว่าเป็นเรื่องรอง 
ตราบใดทีเ่หน็ว่าบรษิทัยงัสามารถท�ำก�ำไรได้อยู ่และ

จะรบัธรุกจิทีม่คีวามเสีย่งมาก ถ้าหากว่าเขาคดิว่ามนัคุม้ค่า
กับการตัดสินใจท�ำลงไป

กลุม่ทีเ่น้นไม่เสีย่งจะเหน็ว่าความเส่ียงเป็นตวัอนัตราย
และควรจะหลีกเลี่ยงให้มากที่สุดเท่าที่จะท�ำได้ 

จนท�ำให้บางครั้งพวกเขาคิดว่า ERM นั้นเป็นเครื่องมือที่
อันตรายที่ไปส่งเสริมให้บริษัทว่ิงเข้าหาความเสี่ยงในบาง
สถานการณ์ทีค่วามเสีย่งนั้นท�ำให้เกดิผลตอบแทนที่รับได้

 มุมมองของค�ำว่า “ความเสี่ยง” (ต่อ)

	 เรามาเริ่มท�ำความเข้าใจในกลุ่มที่เหลือที่มีมุม
มองของ “ความเสี่ยง” ที่แตกต่างกันดีกว่า

กลุ่มที่ไม่ชอบกฎเกณฑ์

กลุ่มนี้ก็เป็นอีกกลุ่มหนึ่งที่น่าสนใจและเห็นได้อยู่
บ่อยๆ เพราะว่าในโลกแห่งความเป็นจรงิแล้ว ผูบ้รหิารแต่ละ

คนมกัจะใช้ประสบการณ์ของตวัเองในการจดัการมากกว่า
จะกางต�ำราการบริหารความเสี่ยงมาว่ากันเป็นบทๆ ไป

	 จึงไม่ต้องสงสัยเลยว่าจะมีคนกลุ่มนี้ซ่ึงเป็นอีก
กลุ่มหนึ่งที่ไม่เชื่อในเรื่องทฤษฎีเลย และก็ท�ำให้คิดต่อไป
ได้ว่าผู้บริหารในกลุ่มนี้ก็คงจะไม่เชื่อแบบจ�ำลองอนาคตที่
บริษัทท�ำข้ึนมาสักเท่าใดนัก และแน่นอนว่าพวกเขาคงจะ
ไม่ยอมให้มีแบบจ�ำลองสถานการณ์ต่างๆ มาคอยชี้น�ำ
องค์กรของพวกเขาโดยเด็ดขาด เอาเป็นว่าคนกลุ่มนี้จะ
คิดว่าอนาคตเป็นเรื่องที่คาดการณ์ได้ยาก สู้ไม่ต้องเสีย
เวลาคาดการณ์เลยจะดีกว่า 

“กลุ่มที่ไม่ชอบกฎเกณฑ์จะไม่เชื่อ
ในเรื่องทฤษฎีเลย พวกเขาจะคิดว่า
อนาคตเป็นเรื่องที่คาดการณ์ได้ยาก 
สู้ไม่ต้องเสียเวลาคาดการณ์เลยจะดี

กว่า ดังนั้นพวกเขาจะชอบอิสระในการ
จัดการและจะพยายามที่จะมีทางออก
หรือตัวเลือกให้มากที่สุดไว้ก่อน
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	 สิง่ทีส่งัเกตเหน็ในมมุมองของผูบ้รหิารเหล่านีก็้
คอื “การวางแผนกลยุทธ์ทางธรุกจิ (Strategic planning)” 
ของบรษิทัจะเป็นเรือ่งรองหรอืเหน็ว่าไม่มคีวามจ�ำเป็นเท่าที่
ควร และการที่กฎเกณฑ์ได้ถูกตั้งขึ้นมาจะกลายเป็นการ
จ�ำกัดกรอบความสามารถของพวกเขาที่จะปฏิบัติตัวต่อ
สถานการณ์หนึ่งๆ ให้ฉับไวและทันท่วงทีได้

	 ดงันัน้ คนในกลุม่นีจึ้งไม่ชอบให้มกีฎเกณฑ์ พวก
เขาชอบอิสระในการจัดการและจะพยายามที่จะมีทางออก
หรือตัวเลือกให้มากที่สุดไว้ก่อนเพื่อใช้ในวันที่จ�ำเป็นต้อง
ตัดสินใจฟันฝ่าเหตุการณ์ร้ายๆ ของบริษัทขึ้น ซึ่งตัวเลือก
เหล่านีอ้าจจะได้มาจากประสบการณ์ทีผ่่านมาของผูบ้รหิาร
กลุ่มนั้นๆ 

	 เราจะเห็นว่าทางออกที่เป็นตัวเลือกที่ดีที่สุด
ของคนกลุ่มนี้ก็คือ “การกระจายความเสี่ยง” เพราะคน
กลุ่มนี้คิดว่าอนาคตนั้นเอาแน่เอานอนไม่ได้ จึงคิดว่าการ
กระจายความเสี่ยงตั้งแต่แรกจะเป็นการช่วยเพิ่มทางออก
และความสามารถในการตัดสินใจทางธุรกิจได้ดีกว่า แต่
ถ้าดจูากลกัษณะของคนกลุม่นีแ้ล้วกเ็ดาได้ว่าพวกเขาคงจะ
ไม่เชือ่ในเรือ่งทฤษฎหีรอืกระบวนการกระจายความเสีย่งที่
ค�ำนวณออกมาเป็นตัวเลขเท่าใดนัก

กลุ่มที่เน้นความสมดุล

คนกลุม่นีจ้ะคดิว่า “ทีใ่ดมผีลตอบแทนทีน่ัน่ย่อมต้อง
มคีวามเสีย่งอยู”่ ซึง่การจดัการให้ทัง้สองสิง่น้ีมีความสมดุล
กันนั้นส�ำคัญที่สุด ผู้บริหารที่มีมุมมองแบบนี้จะพยายาม
จ้างผู้เชี่ยวชาญให้มาช่วยหาว่าบริษัทมีความเสี่ยงตรงไหน 
และมันจะสมดุลกับผลตอบแทนที่ได้หรือไม่ 

	 แต่ในขณะเดียวกันพวกเขาก็เช่ือว่าการจัดการ
กับความเสี่ยงแบบสมดุลนี้จะต้องช่วยท�ำให้บริษัทอยู่ดีมี
สุขได้ เพราะเขาจะพยายามปรับสมดุลของ “กลุ่มที่เน้น
ก�ำไร” กับ “กลุ่มที่เน้นไม่เสี่ยง” ไว้ด้วยกัน

	 ผู้บริหารในกลุ่มนี้จะเน้นในการจัดการความ
เสี่ยงในภาพรวม แล้วแทนที่จะเน้นหา “ต้นทุนของความ
เสี่ยง” ในแต่ละตัวเหมือน “กลุ่มที่เน้นก�ำไร” พวกเขากลับ
จะเน้นท่ีความสามารถขององค์กรท่ีจะรองรบัความเสีย่งโดย
รวมเอาไว้ และจะพยายามขับเคลื่อนบริษัทไปในทิศทางที่
ต้องการ 

	 จะเหน็ว่าวธิกีารเหล่านีจ้ะมทีฤษฎมีารองรบั จงึ
ท�ำให้เป็นท่ีถกูใจของนกัวชิาการและบรษิทัท่ีปรกึษากนัอย่าง
มากมาย แต่ในท้ายทีส่ดุแล้วกจ็ะมแีค่คนกลุม่นีเ้ท่านัน้ทีน่�ำ 
ERM ไปปฏบิตัด้ิวยใจ ในทางตรงกันข้าม คนกลุม่นีจ้ะไม่
ค่อยได้รับความร่วมมือจากคนกลุ่มอื่นๆ เท่าใดนัก

 ความแตกต่างที่ยืนอยู่บนความเสี่ยง

ที่แล้วมาจะเห็นว่านิยามของ ERM จะถูกจ�ำกัดอยู่กับ 
“กลุ่มคนที่เน้นความสมดุล”   แต่จากที่กล่าวมาจะเห็นได้
ว่าแต่ละกลุ่มต่างก็มีมุมมองและความคิดที่แตกต่างกัน
ออกไป จึงไม่ใช่เร่ืองแปลกเลยที่อาจจะมีแรงต่อต้านเมื่อ
องค์กรต้องการจะผลักดัน ERM ไปในทิศทางใดทิศทาง
หนึ่ง บางคนก็รู้สึกเฉยๆ เนือยๆ กับค�ำว่า ERM ไปแล้ว 
เพราะถึงแม้ว่า ERM จะดีมากแค่ไหน หรือมีเหตุผลดีแค่
ไหนก็ตาม แต่มันก็ยังคงจ�ำกัดอยู่กับ “กลุ่มที่เน้นความ
สมดุล” เพียงอย่างเดียว 

“เพราะกลุ่มที่ไม่ชอบกฎเกณฑ์คิดว่า
อนาคตนั้นเอาแน่เอานอนไม่ได้ จึงคิด
ว่าการกระจายความเสี่ยงตั้งแต่แรก
จะเป็นการช่วยเพิ่มทางออกและความ
สามารถในการตัดสินใจทางธุรกิจ

ได้ดีกว่า”

กลุ่มที่เน้นความสมดุลจะพยายามปรับ
สมดุล “กลุ่มที่เน้นก�ำไร” กับ “กลุ่มที่
เน้นไม่เสี่ยง” ไว้ด้วยกัน โดยเชื่อว่า “ที่
ใดมีผลตอบแทนที่นั่นย่อมต้องมีความ

เสี่ยงอยู่”
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	 ยังมีกลุ่มคนอีกหลายกลุ่มที่ ERM ในต�ำราไม่
สามารถท�ำให้สอดคล้องกับแนวคิดและความเชื่อของคน
เหล่านั้นได้ ซึ่งกลุ่มต่างๆ ที่เหลือเหล่านี้ก็ท�ำได้แค่พยัก
หน้าเวลาฟังเรื่องของ ERM แต่ที่น่าเศร้าก็คือเราคงจะไป
บังคับให้พวกเขาน�ำไปปฏิบัติจริงตลอดก็คงไม่ได้ ทั้งๆ ที่
คนส่วนใหญ่ในตอนนีจ้ะคดิว่า ERM คอืหนทางในการแก้
ปัญหาทกุส่ิงทกุอย่างทีเ่ก่ียวกบัความเสีย่งในองค์กรได้ แต่
ในความเป็นจรงิแล้ว ERM ไม่ได้เป็นยาครอบจกัรวาลเสมอ
ไป มันเป็นเพยีงเครือ่งมอืให้กบัคนท่ีน�ำมนัไปใช้เท่านัน้ ซ่ึง
ก็สามารถน�ำพาหายนะมาสูอ่งค์กรได้ถ้าเราน�ำมนัมาใช้อย่าง
ไม่ถูกต้อง

	 ซึ่งเราคงต้องไม่ลืมว่า “ความเสี่ยง” นั้นมันไม่
ได้อยู่กบัทีเ่สมอไป มันเป็นอะไรทีด่ิน้ได้และเปลีย่นไปตาม
สถานการณ์อยู่บ่อยๆ ซึง่จะสงัเกตได้จากการทีม่กีลุม่คนที่
มีความคิดเห็นเกี่ยวกับ “ความเสี่ยง” ที่ต่างกัน แต่ก็เห็น
ได้ว่าพวกเขาสามารถน�ำมันมาประยุกต์ใช้กับองค์กรใน

สถานการณ์ต่างๆ ได้อย่างไม่มีปัญหาอะไรที่ร้ายแรงนัก

	 บางคนอาจจะมองว่าสถานการณ์อย่างหนึ่งคือ
สภาวะปกต ิแต่อกีคนอาจจะมองว่านัน่คอืสภาวะทีอ่นัตราย
และต้องรีบไปแก้ไขก็ได้ เพราะฉะนั้น การน�ำ  ERM ไป
ประยุกต์ใช้ให้ได้ผลก็คงหนีไม่พ้นที่ต้องยึดหลัก “นานา
จิตตัง” เข้าไว้ก่อน

 ควรจะท�ำอย่างไรกับ ERM ดี

	 ถ้า ERM เปิดกว้างให้กับแนวคิดของ “นานา
จิตตัง” ได้ เราก็สามารถเพิ่มความยืดหยุ่นให้ครอบคลุม
การใช้งานในมุมที่กว้างกว่านี้ เพื่อให้คนหลายๆ กลุ่มที่มี
มุมมองใน “ความเสี่ยง” แตกต่างกันสามารถให้ความร่วม
มอืในการจดัการความเสีย่งองค์กรให้อยูร่่วมกนัได้อย่างมี
ประสิทธิผลมากที่สุด

	 ยกตัวอย่างเช่น เราสามารถคิดแบบ “กลุ่มที่
เน้นก�ำไร” ได้ในภาวะเศรษฐกิจขาข้ึนเพราะคงไม่มีใคร
ต้องการให้ ERM เป็นตัวขัดขวางการด�ำเนินธุรกิจ แต่ใน
ขณะเดียวกันเราก็มีสิทธิ์เปลี่ยนมาคิดแบบ “กลุ่มที่เน้นไม่
เสีย่ง” ได้ในภาวะเศรษฐกจิขาลงเพราะจะได้ไม่ต้องเสีย่งรับ
ความเสียหายมากจนเกินไป

	 แล้วถ้าเราไม่แน่ใจว่าเศรษฐกิจนั้นอยู่ในขาขึ้นหรือขาลง เราก็หันมาคิดแบบ “กลุ่มที่ไม่ชอบกฎเกณฑ์” ก็ได้ 
เพราะการกระจายความเสี่ยงถือว่าเป็นตัวเลือกที่ดีที่สุดในภาวะแบบนี้ 

	 แต่ในสภาวะปกติที่เดาออกได้ว่าอะไรเป็นอะไร เราก็สามารถใช้รูปแบบดั้งเดิม นั่นคือการคิดแบบ “กลุ่มที่เน้น
ความสมดุล” ได้เหมือนกัน

“ยังมีกลุ่มคนอีกหลายกลุ่มที่ ERM ใน
ต�ำราไม่สามารถท�ำให้สอดคล้องกับ
แนวคิดและความเชื่อของคนเหล่านั้น

ได้ จึงไม่ใช่เรื่องแปลกเลยที่อาจจะมีแรง
ต่อต้านเมื่อองค์กรต้องการจะผลักดัน 

ERM ไปในทิศทางใดทิศทางหนึ่ง”

“เราคงต้องไม่ลืมว่า “ความเสี่ยง” นั้น
มันไม่ได้อยู่กับที่เสมอไป”

	Sustainable ERM	 เน้นเอาก�ำไร	 เน้นไม่เสี่ยง	 ไม่ชอบกฎเกณฑ์	 เน้นสมดุล

	การจัดการความเสี่ยง	R isk Trading	 Loss Controlling	 Diversification	R isk Steering

	 สภาพเศรษฐกิจ	 ขาชึ้น	 ขาลง	 ไม่แน่นอน	 กลางๆ
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	 เมือ่เรามองกลับมาทีอ่งค์กรโดยรวมแล้วจะเหน็
ว่าแต่ละองค์กรจะมกีลุม่คนทีม่คีวามคดิแบบหนึง่กระจกุ
ตวัรวมกัน และจะสังเกตได้ว่าคนทีค่ดิแบบเดยีวกนักจ็ะ
จ้างคนมาร่วมอดุมการณ์เดยีวกนั ซึง่นัน่อาจจะเป็นเพราะ
เหน็ว่าประสบการณ์เก่าๆ ทีผ่่านมากส็ามารถน�ำพาบรษิทั
ให้ไปข้างหน้าได้ตลอดรอดฝั่งเหมือนกัน

	 แต่หารู้ไม่ว่า “ความเสี่ยง” ก็เปลี่ยนไปได้ 
เหมือนกับเชื้อโรคที่กลายพันธุ์จนท�ำให้ต้องพัฒนายาตัว
ใหม่ๆ มาสูก้บัมนั ซึง่ถ้าองค์กรไม่ได้มคีวามคดิทีย่ดืหยุน่
พอ จนเวลา “ความเสีย่ง” กลายพนัธุไ์ปในทศิทางอืน่แล้ว 
บริษัทก็อาจจะปรับตัวไม่ทันและก็ล้มครืนกันให้เห็นก็มี

	 ดังนั้น การจะท�ำการจัดการความเสี่ยงใน
องค์กรให้ยั่งยืน (Sustainable ERM) จะต้องเริ่มจาก
การปรบัระบบความคดิของเราก่อน โดยจะต้องลดความ
เป็น “ตัวเราของเรา” ออกไป และยอมรับถึงตัวตนของ
คนกลุ่มต่างๆ ที่มีส่วนในการหล่อหลอมให้เกิด ERM 
ที่ยืดหยุ่นให้กับบริษัทได้ 

	 ERM ที่ดีจึงควรจะปรับเปลี่ยนกระบวนทัพ
ให้เป็นไปตามสถานการณ์ในแต่ละรูปแบบ โดยเปิดรับ
ความคิดจากคนกลุ่มต่างๆ ในสถานการณ์ที่แตกต่าง
กัน เฉกเช่นกับประโยคที่เราเคยได้ยินกันอยู่บ่อยๆ ว่า 
“สถานการณ์สร้างวีรบุรุษ” 

บทสรุป
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ค�ำท�ำนายที่ 1
	 แบบประกนัตวัใหม่ในท้องตลาดจะมเีบีย้ประกนัที่
แพงขึน้ และทีจ่ะแพงขึน้มากกค็อื แบบประกนัสะสมทรัพย์
ทีม่เีงนิคนื ซึง่กร็วมไปถงึประกนับ�ำนาญทีผ่ลประโยชน์ทกุ
อย่างจ่ายแบบการันตีด้วย   เพราะแบบประกันเหล่านี้จะ
ต้องน�ำเงินส่วนใหญ่ไปลงทุนในพันธบัตรเพื่อที่จะการันตี
เงนิคนืให้กบัลกูค้าได้ (เป็นวิธจีดัการความเสีย่งของบรษิทั
ประกัน) ท�ำให้มีผลกระทบกับอัตราดอกเบี้ยต�่ำอย่างเห็น

ได้ชัด เมื่อเงินที่เก็บเข้ามานั้นไม่สามารถท�ำให้เงินท�ำงาน
งอกเงยออกมาได้เหมือนเดิม แบบประกันเหล่านี้จะไม่
สามารถอยู่รอดได้ ยกเว้นแต่การปรับค่าเบี้ยให้แพงขึ้น 

ค�ำท�ำนายที่ 2
	 ประกันชีวิตแบบดั้งเดิม ที่การันตีผลประโยชน์
ทั้งหมด จะถูกปรับเปลี่ยนให้เป็นแบบที่มีส่วนร่วมใน
เงินปันผลมากขึ้น ซึ่งแทนที่ทุกอย่างจะจ่ายเป็นเงินสดคืน 

ค�ำท�ำนายของประกันชีวิต 
ในยุคดอกเบี้ยต�่ำ
โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี) FSA, FIA, FSAT, FRM 
– นายกสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย

10
	 ในยุคที่ดอกเบ้ียต�่ำ เป็นปัญหาท่ีหนักใจกับมนุษย์เงินเดือนและคนอีกหลายคน
ที่ต้องการให้เงินออมงอกเงยได้ในทุก ๆ  เดือน โดยเฉพาะผู้บริโภคที่ก�ำลังจะตัดสินใจ
และวางแผนในการซื้อประกันชีวิต ลองอ่านค�ำท�ำนายเหล่านี้ และเตรียมพร้อมรับมือ
กับอนาคตให้ดีครับ



023

ก็จะกลายเป็นจ่ายเป็นเงินสดคืนส่วนหนึ่ง และอีกส่วนจะ
กลายเป็นรปูแบบเงนิปันผล ทีไ่ม่การันตี (ข้ึนกบัผลประกอบ
การของบริษัท) เพื่อเปิดโอกาสให้บริษัทประกันจัดพอร์ต
การลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ ที่นอกเหนือจากพันธบัตรได้
มากขึ้น

ค�ำท�ำนายที่ 3
	 คอมมิชชั่นของตัวแทนและผลประโยชน์ของ
แบบประกนัแบบด้ังเดิม (โดยเฉพาะแบบสะสมทรพัย์และ
ประกนั บ�ำนาญ) จะลดน้อยลง เนือ่งจากแบบประกันแบบ
ดัง้เดมิไม่สามารถลงทนุได้ผลตอบแทนจากอตัราดอกเบีย้
ที่ต�่ำ จึงมีการปรับลดโครงสร้างค่าใช้จ่ายของแบบประกัน

ที่จะตามมาอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ แบบประกันตัวใหม่ๆ ที่
มุ่งเน้นแต่การการันตีเงินคืนจะมีผลตอบแทนที่ต�่ำและไม่
จูงใจในการขายอีกต่อไป

ค�ำท�ำนายที่ 4
	 แบบประกนัในรปูแบบสะสมทรพัย์ทีก่ารนัตเีงนิ
คืนต่างๆ ที่เคยซ้ือมาก่อนแล้วนั้น จะได้รับผลประโยชน์
และเงินคืนตามที่บริษัทประกันได้การันตีในสัญญาเอาไว้ 
ไม่ว่าบรษิทัประกนัจะขาดทนุจากการลงทนุขนาดไหน กย็งั
จะต้องยดึถอืค�ำม่ันสญัญาเอาไว้ กรมธรรม์เหล่าน้ีจะกลาย
เป็นของล�ำ้ค�ำ่ โดยเฉพาะแบบประกนัทีก่ารนัตดีอกเบีย้ให้
ลูกค้าน�ำเงินฝากสะสมไว้กับบริษัทได้
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ค�ำท�ำนายที่ 5
	 อตัราการขาดอายกุรมธรรม์ของแบบประกนัสะสม
ทรัพย์จะน้อยลงมาก (ส�ำหรับคนที่ซื้อไปก่อนหน้านี้) ถ้าไม่
เดอืดร้อนตดิหนีอ้ะไรจรงิ ลกูค้าจะพยายามช�ำระเบีย้ประกนั
ไม่ให้ขาดอาย ุหลายคนจะต้องเตอืนตวัเองให้ช�ำระเบีย้ให้ตรง
เวลา เพือ่รกัษาสทิธิผ์ลประโยชน์ทีไ่ด้การันตเีอาไว้ตัง้แต่ตอน
ท่ีซือ้ประกนัมา ในทางกลบักนั การยกเลกิกรมธรรม์เดมิเพือ่
น�ำเงินมาซื้อกรมธรรม์ใหม่นั้นเป็นสิ่งที่ไม่ควรท�ำเด็ดขาด

ค�ำท�ำนายที่ 6
	 ไม่มีใครอยากใช้สิทธิ์การกู้เงินตามกรมธรรม์อีก
ต่อไป เพราะดอกเบีย้เงนิกูข้องกรมธรรม์ในท้องตลาดทัง้หมด
เป็นแบบอัตราดอกเบี้ยคงที่ (fix rate) ซึ่งเป็นอัตราที่ตั้งขึ้น
ในสมัยที่ดอกเบี้ยยังสูงอยู่ และคงไม่มีใครที่ต้องการกู้เงิน
ตามกรมธรรม์ในอตัราดอกเบีย้ทีส่งูในยคุดอกเบีย้ต�ำ่ตอนนี้ 
เว้นเสียแต่ว่า ลูกค้าลืมจ่ายเบี้ยประกัน ซึ่งแบบประกันส่วน
ใหญ่จะตั้งให้ตัดเงินอัตโนมัติจากการกู้เงินตามกรมธรรม์ให้
ตัวเองเพื่อช�ำระเบี้ยประกันให้ (ดังนั้น ลูกค้าควรช�ำระเบี้ย
ให้ตรงเวลา เพื่อที่จะไม่ต้องโดนดอกเบี้ยจากการกู้เงินตาม
กรมธรรม์โดยไม่จ�ำเป็น) ในทางกลับกัน บริษัทประกันชีวิต

จะไม่สามารถคาดหวงัรายได้จากช่องทางการให้กูเ้งนิตาม
กรมธรรม์นี้ได้อีกต่อไป 

ค�ำท�ำนายที่ 7
	 บรษิทัประกนับางแห่งทีเ่คยมุง่เน้นแต่การขาย
แบบประกนัสะสมทรพัย์หรอืประกนับ�ำนาญนัน้จะประสบ
กบัภาวะการไม่ผ่านการทดสอบภาวะความเพยีงพอของ
หนี้สิน ท�ำให้สะท้อนถึงผลการด�ำเนินงานที่ขาดทุนได ้
เนือ่งจากการตัง้เงนิส�ำรองทางคณิตศาสตร์ประกันภยันัน้
จะต้องน�ำดอกเบีย้มาเป็นตวัแปรในการค�ำนวณดว้ย ถา้
ในยคุดอกเบีย้ต�ำ่ กแ็ปลว่าเงนิท�ำงานได้น้อยลงกว่าทีเ่คย
คาดหวงัเอาไว้ ท�ำให้กรมธรรม์ทีบ่รษิทัประกนัได้เคยขาย
ไปแล้วในปัจจุบัน จะต้องตั้งหนี้สินให้สูงขึ้นเป็นเงาตาม
ตวั เพือ่ทีเ่งนิจะได้วิง่ทนัไปจ่ายผลประโยชน์ทีไ่ด้การนัตี
เอาไว้ (ส่วนของหนีส้นิทีต้่องตัง้สงูขึน้ จะกลายเป็นค่าใช้
จ่ายที่มากขึ้น ยังผลให้ขาดทุนได้)

ค�ำท�ำนายที่ 8
	 บริษัทประกันจะหันมาขายสัญญาเพิ่มเติม
แนบท้ายไปกับการขายกรมธรรม์สะสมทรัพย์ไปด้วย 
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เนื่องจากสัญญาเพิ่มเติมต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น การคุ้มครอง
อบุตัเิหตุ คุม้ครองสขุภาพ หรอืคุม้ครองโรคร้ายแรง จะไม่
ได้รบัผลกระทบจากภาวะดอกเบีย้ต�ำ่ จงึเป็นสาเหตทุีบ่ริษทั
ประกนัจะน�ำมาท�ำเป็นแพคเกจขายคูก่บัแบบประกนัสะสม
ทรัพย์ไปด้วย และบริษัทประกันจะจูงใจให้คอมมิชชั่นกับ
สญัญาเพิม่เตมิเหล่านีใ้นรปูแบบแคมเปญต่างๆ ในแง่ดคีอื
บริษัทประกันจะเน้นมาขายแบบที่เน้นความคุ้มครองมาก
ขึ้น ซึ่งเป็นการเน้นคุณค่าของประกันจริงๆ

ค�ำท�ำนายที่ 9
	 มีแน้วโน้มท่ีดอกเบี้ยจะต�่ำไปอีกนาน เพราะ
ประเทศไทยก�ำลังก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ ซึ่งเงินส่วนที่ไป
อยูใ่นมอืของคนสงูอายจุะกลายเป็นเงนิออมส�ำหรบัเกษยีณ
และไม่ค่อยน�ำออกมาใช้จ่าย และเมือ่มกีารใช้จ่ายน้อย สนิค้า
ก็ขายไม่ได้ดี เศรษฐกิจก็เลยไม่ขยับ คนเห็นแบบนั้นก็เลย
ยิง่ไมก่ลา้ใชส้อยเข้าไปใหญ่ การกระตุน้เศรษฐกจิกย็ิง่ยาก 
และยิง่มคีนอยากเกบ็ออมมาก ดอกเบีย้กไ็ม่เคยง้อใคร ยิง่

จะลดต�ำ่ลงไปอกี (ตามหลกัอปุสงค์ อปุทาน) ซึง่ยคุดอกเบีย้
ต�่ำจะเกิดกับสังคมไทยเราเหมือนกับประเทศญี่ปุ่น

ค�ำท�ำนายที่ 10
	 ทางออกของประกันชีวิตส�ำหรับผู้บริโภคจึง
กลายเป็นการหาแบบประกันที่จัดพอร์ตการลงทุนที่ไม่
เน้นพันธบัตรอีกต่อไป (ผลประโยชน์เงินคืนในรูปแบบกา
รันตีก็จะน้อยลง) หรือไม่ก็ต้องฉีกออกไปเพื่อปลดล็อค
ศักยภาพการลงทนุให้ลกูค้าเป็นคนเลอืกรบัความเสีย่งจาก
การลงทุนเอง โดยยูนิตลิงค์ (หรือ ประกันควบการลงทุน) 
จะถกูหยบิมาน�ำเสนอเป็นทางเลอืกมากขึน้ เพราะเป็นแบบ
ประกันที่ไม่ได้การันตีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอีก
ต่อไป แต่เป็นการปลดล็อคให้ลูกค้ามีอิสระให้เงินท�ำงาน
ในกรมธรรม์ประกันชีวติทีซ่ือ้มาได้ แต่ก่อนจะซือ้อะไรน้ัน 
ศกึษาเพ่ือความเข้าใจให้ดีก่อน สามารถศึกษาและอ่านเพ่ิม
เติมได้จากบทความ “อย่าซือ้ประกนัยนิูตลิงค์ จนกว่าจะได้
อ่านบทความนี้” 
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 เหตุผล ของการ
เลือกซื้อประกันบ�ำนาญ7	 โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี) FSA, FIA, FSAT, FRM 

- นายกสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย

พันธบัตรดอกเบี้ยสูงๆ ในสมัยก่อนที่บริษัทประกัน
เคยเกบ็สะสมเอาไว้จะเริม่หมดไป สว่นดอกเบีย้จาก
พันธบตัรรัฐบาลตอนนีต้กลงมาต�ำ่กว่า 2% แล้ว ท�ำให้
คาดเดาได้ว่าในอนาคตจะต้องมีการเพิ่มเบี้ยประกัน
สูงขึ้นอย่างน้อย 10% - 20% อย่างแน่นอน โดย
เฉพาะในยคุดอกเบีย้ต�ำ่แบบนี ้เบีย้ประกันทีไ่ด้รบัเข้า
มา จะไม่สามารถน�ำไปลงทุนงอกเงยอะไรได้เป็นชิ้น
เป็นอัน ท�ำให้ต้องเก็บเบี้ยประกันในแต่ละปีที่สูงขึ้น 

 
เปลี่ยนเงินก้อนจาก Active income ในวันนี้ ให้
กลายเป็น Passive income ในอนาคต ด้วยผล
ตอบแทนที่การันตี (ปัจจุบัน ประกันบ�ำนาญทุก
ประเทศเป็นแบบที่การันตีผลประโยชน์เงินคืนอยู่) 
ซ่ึงกเ็หมือนกบัพนัธบตัร แต่ส่ิงทีป่ระกนับ�ำนาญท�ำได้
มากกว่านัน้ก็คอืการลอ็คอตัราผลตอบแทนในตอนที่
ซื้อประกันบ�ำนาญ ไปจนถึงอายุ 80 - 90 ปี ซึ่งไม่มี
พันธบัตรไหนในประเทศไทยที่ยาวถึงขนาดนี้ จะมีก็

1. 2.
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แต่ประกันบ�ำนาญเท่านั้น

ซือ้ไปแล้วจะถอนเงนิคนืออกมาเมือ่ไรกไ็ด้ (เชค็สทิธิ์
ลดหย่อนภาษใีห้ดก่ีอน) หรอืจะใช้สิทธ์ิเงนิกู้ตามกรม
กรรม์ก็ได้ ซึ่งมีสภาพคล่องที่ได้เปรียบกว่า RMF 
หรอื กองทนุส�ำรองเลีย้งชพี ทีต้่องรอจนถงึอาย ุ55 ปี 
 
ถ้าเราออมเงนิใน เงนิฝากประจ�ำ พนัธบตัร หุน้กู้ หรอื
พวกตราสารหนีต่้างๆ ทีใ่ห้ดอกเบีย้การนัตแีล้ว สิง่ที่
ต้องพจิารณาก็คือ ดอกเบีย้หรอืผลตอบแทนทีไ่ด้รบั
มา จะต้องน�ำมาค�ำนวณเสียภาษีด้วย ซึ่งปกติจะถูก
หัก ณ ที่จ่ายไว้ที่ 15% (สมมติว่า ออมเงิน 100 บาท 
ได้ดอกเบี้ยมา 4 บาท จะต้องเสียภาษี 15% บน 4 
บาท ทีไ่ด้มาด้วย ท�ำให้เหลอืดอกเบีย้สทุธ ิ3.40 บาท) 
แต่การซือ้ประกนับ�ำนาญจะไม่ต้องเสยีภาษใีนส่วนนี ้

ลดหย่อนภาษีได้ สูงสุด 200,000 บาท เป็นของแถม 
(ศกึษารายละเอยีดว่าแบบประกนับ�ำนาญไหนทีเ่ข้าข่าย
ลดหย่อนภาษไีด้) ถ้าใครฐานภาษ ี20% กเ็ท่ากบัเหมอืน
ได้ลดเบีย้ไป 20% เป็นการจงูใจการออมทีน่่าสนใจมาก 
 
ตลาดพันธบัตรในอนาคตยังคงดอกเบี้ยต�่ำ  เหมือน
ญี่ปุ่นที่ผ่านมาเกือบ 20 ปี แล้วอัตราดอกเบี้ยไม่เคย
สงูขึน้ นบัวนัมแีต่น้อยลงจนตดิลบไปแล้ว ซึง่ถ้าเวลา
ผ่านไปอีก 20 ปี แล้วพันธบัตรในประเทศไทยคง
ไม่สามารถกลับมาให้ดอกเบี้ยได้สูงดังเดิมอีกต่อไป 

การถือประกันบ�ำนาญเป็นการกระจายความเสี่ยงใน
พอร์ตการลงทุน โดยถ้าคิดง่ายๆ อาจจะคิดว่ามัน
เหมือนเป็นพันธบัตรชนิดหนึ่งที่ไม่เสียภาษี 

สุดท้ายนี้ การวางแผนการเกษียณส�ำหรับคนไทยนั้นเป็นเรื่องที่ท�ำได้ยาก แต่จังหวะในการเลือกซื้อแบบประกัน
ก็เป็นสิ่งส�ำคัญ เพราะเมื่อตัดสินใจจ่ายเบี้ยประกันในปีแรกแล้วก็ควรจะจ่ายต่อเนื่องไปเรื่อยๆ จนกว่าจะครบ
หมด จึงจะคุ้มที่สุด โดยเฉพาะแบบประกันบางตัวที่เมื่อสมัย 20 ปี ท่ีแล้ว ถ้าใครถือเอาไว้จนถึงตอนนี้ ก็ยัง
ได้ผลตอบแทนการันตีเฉลี่ยเกิน 5% ต่อปีกันถ้วนหน้า นอนกอด passive income กันสบายจนถึงตอนนี้

3.

4.

5.

6.

7.
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• ลงทุน 5 ประการ 

ประกันสังคม ถือเป็นสวัสดิการพื้นฐานของภาครัฐ ที่ตั้ง
เป้าให้ประชาชนได้ออมกันในระยะยาว ซึ่งผลประโยชน์
หลักๆ ก็จะมทีัง้ประกนัสขุภาพ (เบีย้กนิเปล่าในแต่ละปี) 
และประกันบ�ำนาญ (เริ่มจ่ายเมื่ออายุครบ 55 ปี) โดย
ประเทศไทยถือว่าเป็นประเทศที่จ่ายบ�ำนาญของประกัน
สังคมที่เริ่มเร็วที่สุดในโลก (บางประเทศเริ่มให้ตอนอายุ 
67 ปี) ท�ำให้เงินคืนที่ได้จากประกันสังคมนั้นมีค่อนข้าง
มากและคุม้ค่ากบัเบีย้สมทบของประกนัสงัคมทีถ่กูหกัไป

“START ให้ SMART หลังเกษียณ”
	 “เงินไม่ใช่ทุกอย่างของชีวิต แต่ให้คิดถึงอนาคตด้วย ว่าเรามีเงินส�ำรองเพียงพอ
หรือไม่” ดังนั้น การวางแผนการออมตั้งแต่วันนี้จึงเป็นสิ่งสําคัญ รวมทั้งการพิจารณา
ว่าประเภทหรือช่องทางการลงทุนไหนที่สามารถสร้างผลตอบแทนตามเป้าหมายที่เราตั้ง
เอาไว้”

1. 2.

5 สิ่งที่ต้องลงทุน 
ของคนมนุษย์เงินเดือน 

กองทุน RMF (Retirement Mutual Fund) 
โดย Retirement แปลว่า การเกษียณอายุ 
เป็นกองทุนที่เราจะเลือกลงในส่วนไหนก็ได้ ไม่
ว่าจะเป็น หุ้น พันธบัตร หรือว่าเงินตราสารหนี้
ระยะสั้นทั่วไป ลงอย่างไรก็ได้ แต่อย่าลืมว่าการ
ลงทุนมีความเสี่ยง ต้องศึกษาความเสี่ยงให้ดีๆ 
ก่อน และการลงในกองทุน RMF นั้นจะต้องลง
ต่อเนื่องกันทุกปี จนกระทั่งถึงอายุ 55 ปี โดย
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กองทุนเหล่านี้มีไว้เป็นตัวเลือกและมีความยืดหยุ่น
กว่ากองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เพราะกองทุน RMF นี้ 
จะอยู่ติดตัวของเราไปเรื่อยๆ ไม่เหมือนกับกองทุน
ส�ำรองเลี้ยงชีพที่ผูกติดอยู่กับบริษัทที่เราท�ำงานอยู่ 
ส�ำหรับกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพนั้นเวลาย้ายงานไป
อยู่บริษัทใหม่จะต้องท�ำเรื่องเอกสารให้ดี ไม่เช่นนั้น
แล้วถ้าจัดการเอกสารไม่ดีก็อาจจะโดนภาษีตีกลับ
มาโดยไม่รู้ตัว

กองทุน LTF (Long Term Equity Fund) หรือ 
“กองทุนรวมหุ้นระยะยาว” เดินทางมาถึงช่วงปลาย
ปีกนัแล้ว ต้องเริม่นับถอยหลงักองทนุรวมระยะยาว 
(LTF) ทีก่�ำลงัจะหมดอายลุงภายในสิน้ปี 2562 ความ
เคลือ่นไหวคร้ังนีก้�ำลงัเป็นประเดน็อย่างมากในกลุ่ม
นักลงทุน แต่ส่วนใหญ่ก็สามารถเบาใจกันมากขึ้น 
เพราะจะมีกองทุนใหม่ที่จะมาแทนที่เพื่อลดหย่อน

ภาษี เนื่องจากสภาธุรกิจตลาดทุนไทย เปิดเผยว่า
กองทุนที่จะมาแทนที่ LTF คือ SEF หรือ กองทุน
หุ้นยั่งยืนเป็นกองทุนใหม่ (SEF) ถูกคิดมาเพื่อแก้
ปัญหาเหลือ่มล�้ำ ให้ผูท้ีม่รีายไดน้อ้ยสามารถใช้สทิธิ
ซือ้กองทนุเพือ่ลดหยอ่นภาษไีดม้ากขึน้ เท่ากบัว่าจะ
สามารถลดหย่อนภาษีได้มากกว่าเดิม 

ถ้าสวัสดิการทางภาครัฐสนับสนุนไม่พอ ก็จะต้อง
มองของทางภาคเอกชน นั้นก็คือ ประกันชีวิตและ
ประกันบ�ำนาญ.

เมื่อพื้นฐานการวางแผนการออมยามเกษียณมั่นคง
แล้ว ก็เริ่มมุ่งเน้นการลงทุนเพื่อสร้างความมั่งคั่ง
กัน โดยเพิ่มเติมความรู้ในด้านของการเงิน การอ่าน
ท�ำให้คนเติบโต และท�ำให้เราตามโลกได้ทัน สามารถ
เลอืกลงหุน้ในพนัธบตัร หุน้ หรอือสงัหารมิทรพัย์ได้

“START ให้ SMART หลังเกษียณ”

3.

4. 
 
 
 
5.

5 สิ่งที่ต้องลงทุน 
ของคนมนุษย์เงินเดือน 

• ใน 5 สิ่งนี้ มนุษย์เงินเดือนขาดสิ่งไหน มากที่สุด 

	 อย่างแรก คือคนเราไม่ค่อยจะอ่านหนังสือกัน
เท่าไหร่ แต่ในช่วงหลังๆมานี้ ในทางสื่อต่าง ๆ  YouTube, 
TV Online พวกนี้ มีคนมาสอนความรู้ทางด้านการเงิน
มากมาย ความรู้จึงส�ำคัญที่สุด เพราะในสมัยก่อนความรู้
เขาจะหวงกัน แต่ในปัจจุบันมีการแบ่งปันกัน เราสามารถ
หาความรู้ได้ง่ายและหลากหลายช่องทาง 

	 อย่างที่ 2 คือความเข้าใจ ความเข้าใจในที่นี้คือ 
ความเข้าใจของกฎเกณฑ์ ของประกันสังคม หรือ RMF 
กับ กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพ เป็นต้น ทั้ง 2 อย่างนี้ บางคน
ยังไม่เข้าใจในกฎเกณฑ์ว่ามันคืออะไร มันดีอย่างไรบ้าง 
หลังๆ มานี้ ทางสื่อก็พยายามประชาสัมพันธ์ให้เข้าใจมาก
ขึ้น เพราะว่าเป็นสวัสดิการขั้นพื้นฐานของคนเรา 

• ประกันชีวิต กับ ประกันบ�ำนาญ 

	 สมัยก่อนเราจะได้ยินเกี่ยวกับตัวแทนประกัน
ชีวิต หรือ ผู้เชี่ยวชาญที่จะอธิบายให้เข้าใจ แต่ ณ วันนี้ก็
จะมผ่ีานทางแบงคห์รอืการซือ้ตรงไดเ้ช่นเดยีวกนั หลายๆ
อย่างมีทั้ง social media สามารถให้ศึกษากันได้ว่า จริงๆ
แล้วประกนัชวิีตมกีีแ่บบ มนัดอีะไรบ้าง  ควรซือ้เพราะต้อง
การจริงๆ ไม่ใช่ซื้อเพราะเกรงใจ 

	 เพราะฉะนั้นข้อสรุปแล้วทั้งความรู้ หรือว่าเรื่อง

กองทนุสวัสดิการของภาครฐัท่ีเขาสนับสนนุ หรอืว่าให้มกีาร
จัดตั้งขึ้นมา เช่น กองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพหรือประกันสังคม 
เป็นต้น แล้วจะลงมาที ่LTF ทีเ่ป็นหุน้ และมาเป็น RMF ที่
ลงทุนอย่างไรก็ได้ แต่จะต้องลงต่อเนื่องทุกๆปี จนกระทั่ง
ถึงอายุ 55 ปี และมาที่ตัวสุดท้ายคือของทางภาคเอกชน ที่
เป็นประกันชีวิตหรือประกันบ�ำนาญ

และนี้คือ 5 ส่ิง ที่เราจะต้องลงทุนในปี 2563 
START ให้ SMART
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	 ดร. คุณหญิงกัลยา โสภณ

พณิช รัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวง
ศกึษาธิการ ให้เกียรตเิป็นประธานร่วม
งานแถลงการณ์การรับรองมาตรฐาน
รายวิชาจากองค์กรวิชาชีพชั้นน�ำด้าน
คณติศาสตร์ประกนัภยัในระดบัสากล 
The Institute and Faculty of 
Actuaries (IFoA) สหราชอาณาจกัร ให้
กบัหลกัสตูรวทิยาศาสตรบณัฑติ สาขา
วชิาคณิตศาสตร์ประกันภัย (นานาชาต)ิ 
คณะวทิยาศาสตร์ มหาวทิยาลยัมหดิล 
ในวันศุกร์ที่ 8 พฤศจิกายน 2562 
เวลา 08.30 น. ณ ห้องประชุมอาคาร
สตางค์ มงคลสุข คณะวิทยาศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยมหิดล พญาไท

	 หลักสูตรคณิตศาสตร ์
ประกันภัย (หลักสูตรนานาชาติ) ของ
มหาวิทยาลัยมหิดล เป็นหลักสูตร
แห่งเดียวในประเทศไทยที่เปิดสอน
หลักสูตรคณิตศาสตร์ประกันภัยที่ได้
รับรองมาตรฐานรายวิชาจากองค์กร
วิชาชีพ IFoA ของสหราชอาณาจักร 
โดยทาง IFoA เป็นองคก์รวชิาชพีดา้น
คณิตศาสตร์ประกันภัยท่ีรับผิดชอบ

ด้านการศึกษา การพัฒนา และการควบคุมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยที่อยู่
ทั้งในสหราชอาณาจักรและต่างประเทศ

	 ส�ำหรับเส้นทางสูก่ารเป็นนกัคณติศาสตร์ประกนัภยัทีเ่ป็นทีย่อมรบัใน
ระดับสากล นกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัจะต้องสอบผ่านการสอบรบัรองมาตรฐาน
วิชาชีพนักคณิตศาสตร์ประกันภัยจากองค์กรวิชาชีพชั้นน�ำด้านคณิตศาสตร์
ประกันภัยที่เป็นที่รู้จักในระดับสากล

	 การทีห่ลกัสูตรของมหาวทิยาลยัมหดิลได้การรบัรองมาตรฐานรายวชิา
จาก IFoA นกัศกึษาจะได้รบัประโยชน์จากการยกเว้นการสอบรบัรองมาตรฐาน
รวม 4 รายวิชา อีกทั้งเป็นการประกันว่าหลักสูตรมีคุณภาพการศึกษาเทียบเท่า
ระดับสากล และพร้อมท่ีจะพัฒนานักศึกษาของหลักสูตรให้มีทักษะ ความรู้ 
และความสามารถที่เป็นที่ต้องการของตลาดแรงงาน รวมถึงเป็นการส่งเสริม
ให้มีการเพิ่มจ�ำนวนบุคลากร และการพัฒนาคุณภาพบุคลากรในสายวิชาชีพ
ด้านคณิตศาสตร์ประกันภัยให้ได้ตามมาตรฐานที่สากลยอมรับ

มาตรฐานรายวิชาจาก 

The Institute and 
Faculty of Actuaries 
(IFoA) สหราชอาณาจกัร ให้กับหลักสูตร
วิทยาศาสตรบัณฑิต สาขาวชิาคณิตศาสตร์ประกันภัย 
(นานาชาติ) คณะวิทยาศาสตร์ มหาวิทยาลยัมหิดล






