
ph
ot

og
ra

ph
ed

 b
y 

C
la

re
 B

lo
om

fie
ld

 @
 fr

ee
di

gi
ta

lp
ho

to
s.n

et



CONTENTS

Hello 
from 
Editor!



CONTENTS
ฉบับที่ 23/2555

003

04 - Food for thought - How to get rich (Part IV)
10 - Catastrophe risk management (Part III)
14 - Risk matter - ALM (Part IV)
20 - Actuarial Talk - Season’s Greetings in Hong Kong!
24 - Entertainment

	 ขอต้อนรับสวัสดีแอคชวัรฉีบบัที	่23 ซึง่เป็นฉบบัแรกของ
ปีพ.ศ. 2555 ทีย่งัคงความเข้มข้นของเน้ือหาไม่เปลีย่นแปลง โดย
เฉพาะเร่ืองราวของเนือ้หาท่ีเป็นตอนต่อเนือ่งและใกล้จะจบภาคแล้ว
	 เริ่มด้วยคอลัมน์	 “ชวนให้ขบคิด” ของ Food for 
thought กับเรื่อง	“ลายแทงแห่งความรวย (How to get rich) 

ภาคสี่” ที่มาในมุมของการท�าธุรกิจส่วนตัว ด้วยปัจจัยที่ช่วยเพิ่ม
โอกาสในการประสบความส�าเร็จของผู้ประกอบการหรือผู้ที่ลงทุน
ในธุรกิจของตัวเอง
	 แล้วก็มาต่อกันกับ “การบริหารความเสี่ยงของเหตุการณ์

มหันตภัย (Catastrophe risk management) - ตอนที่ 3” และ 
“การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินของบริษัท (Asset Liability 

Management) - ตอนที่ 4” ซึ่งน่าติดตามกันทั้งคู่	โดยเฉพาะ
คนที่ชอบเรื่องการบริหารจัดการความเสี่ยง
	 ส่วนคอลัมน์	Actuarial Talk ในฉบับนี้	ขอเปลี่ยน

บรรยากาศของเนื้อหาให้อ่านเพลินๆ โดยมาดูประสบการณ์จาก
การไปสัมผัสเทศกาลในช่วงปีใหม่ไม่ว่าจะเป็นคริสต์มาสหรือตรุษ
จีนของฮ่องกงกันบ้าง 
	 และที่ขาดไม่ได้ในฉบับนี้ก็คือ “Entertainment” ที่
ยกกันมาลับสมองและขนของรางวัลมาแจกกันอย่างจุใจ ทางทีม
งานขอขอบคุณผู้สนับสนุน	“สวัสดีแอคชัวรี”	อย่างเป็นทางการ
มา ณ ที่นี้ด้วยครับ
	 สามารถติดตามเรื่องราวของชาวสวัสดีแอคชัวรีได้ที่	
www.facebook.com/SawasdeeActuary	 หรือ	 ลองเข้า	
fanpage	ของนักคณิตศาสตร์ประกันภัยได้ที่	www.facebook.
com/thaiactuary
	 และส�าหรับท่านใดที่สนใจอยากจะรับวารสาร	“สวัสดี
แอคชัวรี”	 อย่างต่อเนื่อง	ก็สามารถสมัครตามรายละเอียดที่ได้
ระบุไว้ในหน้า	26	ของฉบับนี้ครับ	

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) -- บรรณาธิการ 
และ SOA Ambassador สาขาประเทศไทย
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โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM, MBA, B.Eng (Hons)

Food for Thought  
ลายแทงแห่งความรวย 
(How to get rich) - Part IV

 หนทางสู่สภาวะของการหลุดพ้นจากอ�านาจของเงินก็คือ “ลายแทงแห่งความ
รวย” ซึ่งสามารถท�าได้โดยการสร้างสินทรัพย์ที่สามารถเสริมสร้างรายได้อย่างยั่งยืนและ
ให้งอกงามขึ้นเรื่อยๆ โดยไม่มีที่สิ้นสุด และจะเห็นได้ว่าความรวยกับการลงทุนนั้นเป็นของ
คู่กันอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ การเป็นนักลงทุนที่ดีจึงหมายถึงการที่สามารถสร้างสินทรัพย์ที่
ดีได้โดยการแสวงหาการลงทุนที่เหมาะสมได้นั่นเอง 
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Food for Thought  

การตัดสินใจท�าธุรกิจของ

ตัวเองจึงต้องเป็นไปด้วยความ

รอบคอบและเหมาะสมเสียก่อนที่

จะท�าการใดลงไป

	 ในบรรดานักลงทุนที่มีอยู่ในตลาดทั้งหมด	จะ
เห็นได้ว่านักลงทุนสามารถแบ่งออกได้เป็นสองแบบใหญ่ๆ	
คือ
	 1.	 นักลงทุนพันธุ์แท้ที่เป็นผู้ประกอบการและ
ลงทุนในธุรกิจของตัวเอง
	 2.	 นักลงทุนที่เป็นเจ้าของกิจการทางอ้อม	โดยการ
เอาเงินไปลงทุนในตลาดการเงิน

ผู้ประกอบการหรือผู้ที่ลงทุนในธุรกิจของ
ตัวเอง
	 หลายคนคงเคยฝันไว้ว่าสักวันจะต้องมีกิจการ
เป็นของตัวเองให้ได้	ซึ่งก็ไม่ใช่ทุกคนที่จะสามารถท�าให้ฝัน
ของตัวเองเป็นจริง	 และก็มีคนจ�านวนมากที่ล้มลุกคลุก
คลานกับการท�าธุรกิจของตัวเองจนต้องล้มเลิกความ
ตั้งใจไปในที่สุด	

	 การสร้างธุรกิจให้เป็นของตัวเองนั้นจะต้อง
ยอมรับกับการที่มีรายได้ไม่แน่นอน	(และก็ไม่เท่ากันทุก
เดือนด้วย)	 อีกทั้งยังต้องตระหนักถึงความเสี่ยงต่อการ
ล้มละลาย	เมื่อบริหารธุรกิจผิดพลาดแถมยังต้องติดหนี้
สินเพิ่มเติมอีกต่างหาก	การตัดสินใจท�าธุรกิจของตัวเอง
จึงต้องเป็นไปด้วยความรอบคอบและเหมาะสมเสียก่อน
ที่จะท�าการใดลงไป

	 และถึงแม้ว่าโอกาสในการประสบความส�าเร็จ
นั้นจะมีน้อยหรือน้อยมากก็ตาม	 ความพยายามและไม่
ท้อถอยก็ถือเป็นแรงผลักดันที่จะเพิ่มโอกาสในการประสบ
ความส�าเร็จได้มากขึ้น

	 “ลายแทงแห่งความรวย”	 ขอใช้เวลานี้เพื่อ
วิเคราะห์โอกาสในการประสบความส�าเร็จของนักลงทุน
ประเภทนี้	 ซึ่งจะมีมากหรือน้อยก็ขึ้นกับปัจจัยหลักๆ	 3	
อย่าง	คือ
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จินตนาการบวกการกระท�า

จะน�าไปสู่วิสัยทัศน์ที่ท้าทายและ

มีพลังได้

1) การเห็นในสิ่งที่คนอื่นมองไม่เห็น และท�าใน
สิ่งที่คนอื่นยังไม่ท�า

	 การแข่งขันกันในทางธุรกิจนั้นนับวันก็ยิ่งดุ
เดือดมากยิ่งขึ้น	 ซึ่งธุรกิจที่ดีนั้นไม่จ�าเป็นจะต้องเน้นแต่
การแข่งขันแต่เพียงอย่างเดียว	การเห็นในสิ่งที่คนอื่นมอง
ไม่เห็นและท�าในสิ่งที่คนอื่นยังไม่ท�านั้น	จะเป็นการเพิ่มขีด
ความสามารถในการหาลูกค้าและตอบสนองความต้องการ
ใหม่ๆ	ในตลาดได้

	 และนั่นก็ขึ้นอยู่กับว่าแต่ละคนจะสามารถฉีก		
ตัวเองออกมาได้จากคนอื่นและตอบโจทย์เหล่านั้นได้แค่
ไหน	โดยสิ่งจ�าเป็นส�าหรับการที่ท�าให้คนเราคิดได้ต่าง	และ
น�าหน้าคนอื่นได้ก็คือ

1. วิสัยทัศน์ (vision)
	 นักลงทุนที่เป็นเจ้าของกิจการเองจะต้องมอง
เห็นภาพจุดหมายปลายทางข้างหน้าให้ได้ไกลและชัดเจน
กว่าคนอื่น	 โดยจะต้องแฝงด้วยความมีพลังและมีความ
เป็นไปได้ในจิตนาการที่มี

	 โดยการจะขัดเกลาวิสัยทัศน์ของตนเองได้นั้นก็
คงจะต้องอาศัยการฝึกฝนและสังเกตจากสิ่งรอบข้าง	โดย
เฉพาะอย่างยิ่ง	ข้อมูลและข่าวสารนั้นจะเป็นวัตถุดิบของ
การสร้างวิสัยทัศน์	 ซึ่งในเวลาอ่านหนังสือหรือได้รับข่าว
สารใหม่ๆ	 นั้นควรที่จะคิดตามและน�าไปประยุกต์กับ
แนวคิดของตัวเอง	 ไม่ใช่ไปเชื่อตามข่าวสารที่ได้รับมา
ทั้งหมด	 ดังนั้น	 จึงไม่แปลกเลยที่จะเห็นว่าผู้น�าหรือผู้
บริหารที่เก่งจะมีวิสัยทัศน์และความเชื่อเป็นของตัวเอง
อยู่เสมอ

2. ความคิดสร้างสรรค์ (creativity) 
	 ทุกคนมีสิทธิ์ที่จะคิดและสร้างกรอบความเข้าใจ
ของตัวเอง	แต่ความคิดสร้างสรรค์นั้นเป็นมากกว่าสิ่งที่เรียก
ว่าความคิด	เพราะเป้าหมายหลักของความคิดสร้างสรรค์คือ
การที่สามารถสร้างสิ่งใหม่ๆ	ให้เกิดมูลค่าเพิ่มขึ้นได้	

	 ซึ่งแน่นอนว่าความคิดสร้างสรรค์ที่ว่านี้ไม่สามารถ
หาได้ในต�าราหรือสอนกันในโรงเรียนได้	หากแต่มันแฝงอยู่
กับกิจกรรมในชีวิตประจ�าวันที่สามารถน�าไปคิดต่อให้ตกผลึก
ในหลายๆ	มุมมอง	รวมถึงการท�าความเข้าใจกับกรอบความ
คิดของคนอื่นด้วย	 โดยการพัฒนากระบวนการความคิด	
(Thinking	process)	นี้เองที่เป็นหนึ่งในกระบวนการพัฒนา
ความคิดสร้างสรรค์ให้เฉียบคมขึ้นมาได้

	 และเพราะกระบวนการความคิดเหล่านี้เองที่ยิ่งคิด
ก็ยิ่งคม	เราจึงเห็นว่าเจ้าของกิจการส่วนใหญ่จะมีความคิดที่
ไวและล�้าหน้ากว่าคนอื่นอยู่มาก	ท�าให้สามารถคิดได้หลายทิศ
ทางพร้อมๆ	กัน	จนก่อให้เกิดความสามารถในการมีความคิด
ริเริ่มและเพิ่มความยืดหยุ่นในกระบวนการความคิดได้



ผู้ประกอบการที่มีสาย
ป่านยาวและเข้าถึงแหล่ง

เงินทุนที่หนากว่าคู่แข่ง
ก็จะได้เปรียบกว่าในเรื่องของ
ต้นทุนทางการเงิน

2) การที่เข้าถึงแหล่งเงินทุนเป็นและไม่ให้เป็น
อุปสรรคในการท�าธุรกิจ 

	 คนที่เคยท�าธุรกิจของตัวเองนั้นจะรู ้อยู ่แล้ว
ว่า	 “ขาดเงินก็เหมือนขาดน�้า”	 ถึงแม้ว่าธุรกิจจะท�าก�าไรได้
มากมายแค่ไหน	แต่หากขาดสภาพคล่องหรือเงินสดไปช�าระ
หนี้แล้วก็เหมือนกับคนหน้าตาดีที่อยู่ๆ	ก็ขาดอากาศหายใจ
แล้วก็ตายจากไป	(ในทางกลับกัน	การที่มีแต่เงินสดแต่ธุรกิจ
ขาดทุนต่อเนื่องก็เหมือนกับคนที่หายใจไปวันๆ	แต่สุขภาพ
ทรุดโทรม	ได้แต่รอวันตายจากไปในที่สุดเช่นเดียวกัน)

	 ผู้ประกอบการที่มีสายป่านยาวและเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนที่หนากว่าคู่แข่งก็จะได้เปรียบกว่าในเรื่องของต้นทุน
ทางการเงิน	ไม่ว่าจะเป็นสภาพคล่องหรือโอกาสในการกู้	ซึ่ง
เปรียบได้กับการที่มีถังออกซิเจนฉุกเฉินอยู่ใกล้ตัว	 เวลา
ขาดอากาศหายใจก็หยิบมาใช้ได้ทันและยืดระยะเวลาการ
ขาดอากาศหายใจออกไปได้	 ซึ่งนั่นก็หมายความว่า	 ใครที่
มีถังออกซิเจนใหญ่กว่า	คนนั้นก็จะได้เปรียบ

	 แหล่งเงินทุนเหล่านี้จึงเหมือนกับเป็นเครื่องช่วย
ชีวิต	เปรียบเสมือนกับการเล่นตู้เกมส์ที่หยอดเหรียญใหม่
ได้เรื่อยๆ	ถ้ามีคนคอยสนับสนุนให้เล่นจนกว่าจะชนะ	แต่

คนที่ไม่สามารถหาคนสนับสนุนได้ก็เหมือนกับการมีโอกาส
เล่นเกมส์ได้แค่ครั้งเดียว	พอแพ้แล้วก็ไม่มีโอกาสได้เริ่ม
เล่นใหม่	จนกว่าจะไปเก็บหอมรอมริบหาเหรียญมาหยอด
และเข้าสู่การแข่งขันใหม่อีกครั้ง

	 ความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนนั้นนับ
ว่าส�าคัญมากในการท�าธุรกิจ	ซึ่งถ้าจะยกอีกตัวอย่างหนึ่ง
ที่เห็นได้ชัดนั้น	ก็คงจะหนีไม่พ้นตัวอย่างของคน	2	คนที่
เอาเงินมาเล่นพนันโยนหัวก้อยกัน	 ถ้าเล่นพนันกันไปทั้ง
วันทั้งคืนจนกว่าเงินในกระเป๋าจะหมด	ตามหลักวิชาสถิติ
ประยุกต์	(หรือใช้สามัญส�านึกก็ได้)	ก็จะเห็นว่าคนที่ชนะ
ก็คือคนที่มีเงินในกระเป๋าตั้งต้นเยอะกว่า	

ถ้าเราไปอ่านประวัติ 50 ตระกูลดังเจ้าสัว หรือ
อัตชีวประวัติของบุคคลที่ประสบความส�าเร็จจากการ			
ท�ากิจการนั้นจะเห็นว่ามีอยู่สิ่งหนึ่งที่เหมือนกัน	(แต่ไม่มี
ใครยอมบอก)	ก็คือ	คนเหล่านั้นสามารถเข้าถึงแหล่งเงิน
ทุนที่ลึกและยาวได้มากกว่าคนอื่น	พอเวลาธุรกิจท�าท่าว่า
จะเจ๊ง	ก็ไปกู้มาลงทุนเพิ่ม	แล้วถ้ามันจะเจ๊งอีก	ก็ไปกู้มา
ลงทุนเพิ่มอีก	 ถ้าใช้กฎข้อนี้ก็จะเห็นว่า	 ท�าไปท�ามามัน		
ก็ต้องมีส�าเร็จถล่มทลายบ้างสักวัน	 แล้วค่อยเอาเงินมา
ใช้หนี้	
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	 เจ้าของกิจการที่สามารถสร้างความน่าเชื่อถือ	
ไม่ว่าจะในตัวธุรกิจ	หรือในตัวของเจ้าของเอง	ก็จะท�าให้
เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีขึ้น	ยกตัวอย่างเช่น
	 1.	 การท�าแผนธรุกจิทีด่ไีปยืน่เสนอให้กบัธนาคารใน
กรณีที่ขอสินเชื่อ	หรือการมีพันธมิตรทางธุรกิจที่แข็งแกร่ง	
เป็นต้น
	 2.	 ส�าหรบัเงนิทนุทีมี่มาอยูแ่ล้วจากตระกลู	กส็ามารถ
ให้ลูกๆ	หลานๆ	ในตระกูลเอาไว้เล่น	ลองผิด	ลองถูกได้	
หรือส�าหรับคนที่ญาติทางภรรยาหรือสามี	 ไปรู้จักหรือมี
ความสัมพันธ์กับคนใหญ่คนโต	 ก็สามารถพากันไปคุย
ขอวงเงินกู้พิเศษกับธนาคาร	ซึ่งก็มีให้เห็นอยู่ทั่วไป

3) การที่สามารถมีพนักงานที่เก่งและดีมาท�างาน
แทนเขาได้

	 สิ่งที่ส�าคัญที่สุดในการด�าเนินธุรกิจทุกประเภท
คือ	“ทรัพยากรบุคคล”	เพราะไม่ว่าบริษัทจะดีแค่ไหนก็ตาม	
ก็ไม่สามารถด�าเนินอยู่ได้เมื่อบุคลากรนั้นไม่สามารถท�างาน
ได้	ซึ่งเมื่อมองตามมุมนี้แล้วก็จะเห็นกันอยู่ว่าการท�าธุรกิจ
ทั่วไปนั้นมีอยู่	2	ลักษณะคือ	แบบที่จ้างตัวเอง	และแบบ
ที่จ้างคนอื่น

- การจ้างตัวเอง (self-employment)
	 แน่นอนว่าการท�าธุรกิจเริ่มแรกก็เริ่มจากการ
ลงมือลงแรงก่อน	 เจ้าของกิจการนั้นเป็นทั้งนายและก็
ลูกจ้างของกิจการในตัว	 ซึ่งรวมไปถึงการตัดสินใจแก้
ปัญหาเฉพาะหน้าในแต่ละวันเพื่อให้ธุรกิจสามารถขับ
เคลื่อนไปข้างหน้าได้มากที่สุด	เจ้าของกิจการในลักษณะ
นี้จึงต้องอยู่ดูแลกิจการของตัวเองอยู่ตลอด	

ข้อดีของการจ้างตัวเองคือ สามารถตัดสินใจได้อย่าง
ทันท่วงที	ควบคุมสถานการณ์ได้อย่างทั่วถึง	และสามารถ
ด�าเนินงานให้ไปได้ตลอดรอดฝั่ง	ซึ่งมีความเสี่ยงน้อยกว่า
การให้คนอื่นบริหารงานแทน

ข้อเสียของการจ้างตัวเองคือ การที่ไม่สามารถปล่อยวาง
กิจการได้	และเมื่อใดที่เจ้าของกิจการล้มป่วย	ก็หมายถึง
วันที่กิจการนั้นเกิดล้มป่วยด้วยเช่นกัน

- การจ้างคนอื่น
	 ธุรกิจจะเติบโตไปได้อย่างต่อเนื่องก็เพราะมีผู้
บริหารงานที่ดี	 ซึ่งการจะใช้วิธีจ้างคนอื่นมาบริหารงานนั้น	
เจ้าของธุรกิจเองจะต้องหาคนที่มีทั้งฝีมือและคนที่สามารถไว้
วางใจให้ท�างานบริหารแทนตัวเองได้	และนั่นก็เป็นปัญหาที่มี
ให้เห็นกันในทางปฏิบัติ	เพราะการจะหาคนที่ทั้งเก่งและเชื่อ
ใจได้นั้นต้องยอมรับว่าค่อนข้างยากมากทีเดียว	เราเรียกคน
เหล่านี้ว่า	“มืออาชีพ”	ที่คอยเป็นมือปืนรับจ้างเพื่อมาบริหาร
งานแทนเจ้าของกิจการ

ข้อดีของการจ้างคนอื่นคือ การที่เจ้าของกิจการเองสามารถ
เอาเวลาไปคิดท�าอย่างอื่น	และขยายโลกทัศน์ให้กว้างไกลได้
มากขึ้น	รวมถึงเอาเวลาไปคิดท�าธุรกิจใหม่ๆ	เพื่อสร้างสินทรัพย์
ให้งอกเงยขึ้นมาเรื่อยๆ	ดังจะเห็นได้ทั่วไปจากบุคคลที่ประสบ
ความส�าเร็จในแวดวงธุรกิจ	ที่เวลาส่วนใหญ่จะเอาไปใช้ในการ
พบปะสังสรรค์หรือเล่นกอล์ฟ	เป็นต้น
	
ข้อเสียของการจ้างคนอื่น จึงอยู่ที่การต้องมอบความไว้วางใจ
ให้กับคนอื่น	โดยที่เจ้าของกิจการจะต้องรับความเสี่ยงเอาไว้
เองเมื่อกิจการขาดทุน	โดยปัญหาที่ปวดหัวกันอยู่ทุกที่ก็คือ

โอกาสในการประสบ
ความส�าเร็จของผู้
ประกอบการหรือผู้

ที่ลงทุนในธุรกิจของตัวเองขึ้นกับปัจจัย 
3 อย่าง คือ
1. การเห็นในสิ่งที่คนอื่นมองไม่เห็น และ
ท�าในสิ่งที่คนอื่นยังไม่ท�า
2. การที่เข้าถึงแหล่งเงินทุนเป็นและไม่ให้
มันเป็นอุปสรรคในการท�าธุรกิจ 
3. การที่สามารถมีพนักงานที่เก่งและดี
มาท�างานแทนเขาได้
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บทสรุป
	 เคล็ดลับของการท�ากิจการของตัวเองนั้นมี
ให้เห็นกันอยู่ทั่วไปและสามารถเลือกปฏิบัติไปได้ต่างๆ	
นานา	 แต่ว่าแบบที่มีประโยชน์มากที่สุดนั้น	 ก็คงต้องมา
จากประสบการณ์ส่วนตัวของแต่ละคนเอง	

	 การสังเกตแล้วเอากลับไปคิดเพื่อตกผลึกจน
เกิดเป็นวิสัยทัศน์และความคิดสร้างสรรค์จะท�าให้เรามีไอ
เดียใหม่ๆ	และเห็นในสิ่งที่คนอื่นยังมองไม่เห็น	ที่ส�าคัญ
คือต้องลงมือท�าในสิ่งที่คนอื่นยังไม่ได้ท�าเพื่อน�าหน้าคน
อื่นก้าวหนึ่งอยู่เสมอ

	 การเป็นเจ้าของกิจการเองมีความเสี่ยงที่เข้าสู่
ภาวะติดหนี้ติดสินจนล้มละลายได้	 โดยสิ่งที่เป็นเครื่อง
ป้องกันการล้มละลายที่ดีที่สุดนั้นก็คงจะหนีไม่พ้นแหล่ง
เงินทุนซึ่งเป็นเหมือนกับเครื่องช่วยชีวิตให้อยู่ยืดออกไปได้	
เพราะการท�าธุรกิจก็เหมือนกับการเล่นเกมส์ตู้	ถ้าสามารถ
หาเหรียญมาหยอดใหม่ได้เรื่อยๆ	ก็คงจะมีทางชนะได้สัก
วัน	ดังนั้นเจ้าของกิจการจึงต้องไม่ลืมที่จะสร้างความน่าเชื่อ

ถือให้กับพันธมิตรทางธุรกิจเอาไว้

และฟันเฟืองที่ขาดไม่ได้ในการท�าธุรกิจก็คือ	 “บุคลากร”	
ที่เป็นตัวชี้เป็นชี้ตายให้กับองค์กร	 ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจที่
จ้างตัวเองเป็นผู้บริหาร	 หรือไปจ้างมืออาชีพมาจัดการ
แทนก็ตาม	 เพราะธุรกิจจ�าเป็นจะต้องมีผู้บริหารที่คอย
ดูแลจัดการปัญหาและสามารถท�าให้ธุรกิจด�าเนินต่อไป
ได้ด้วยตัวของมันเอง

	 การเป็นผู้ประกอบการหรือผู้ที่ลงทุนในธุรกิจ
ของตัวเองนั้นก็คือการ	“ใส่ไข่ลงในตระกร้าใบเดียว”	ซึ่งถ้า
ประสบความส�าเร็จได้ก็จะกลายเป็นสินทรัพย์ที่ออกดอก
ออกผลและเกิดแรงเหวี่ยงที่ท�าให้ก่อเกิดรายได้	ท�าให้เข้า
ถึงหนทางสู่สภาวะของการหลุดพ้นจากอ�านาจของเงินได้
อย่างรวดเร็ว	 แต่อย่างที่รู้ว่าความเป็นไปได้ที่จะประสบ
ความส�าเร็จในการท�าธุรกิจของตัวเองนั้นก็มีไม่มาก	 ดัง
นั้น	 เทคนิคการบริหารความเสี่ยงจึงมีส่วนส�าคัญในการ
ประกอบธุรกิจด้วยเช่นกัน

ปัญหาในด้านการบริหารคน	 เพราะการจะให้คนอื่นมา	
บริหารงานแทนเรานั้นจะต้องฝึกเขาให้คิดแก้ปัญหา

แทนเจ้าของกิจการให้ได้ก่อน	 ซึ่งก็ต้องมีการมอบหมาย
และพัฒนาตามความถนัดและเหมาะสม
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ณัฐพล วงศ์รัตนวิจิตร (ณัฐ) ASA

การบริหารความเสี่ยงของเหตุการณ์มหันตภัย 
(Catastrophe event) 

ตอนที่ 3 (ตอนจบ)

	 ในฉบับที่แล้วเราได้ท�าความรู้จักเครื่องมือบริหารความเสี่ยงไปแล้วสองตัว	ฉบับนี้จะขอแนะน�าเพิ่มอีกสองตัว
ที่เหลือครับ	

 3. Catastrophe Option
	 ส�าหรับเครื่องมือนี้ถ้าหากใครเคยรู้จัก	Option	ของหุ้น	จ�าพวก	Call	ก็จะท�าความเข้าใจได้ง่ายมาก	ถ้าอย่าง
นั้นเราลองมาอารัมภบทถึงมันก่อน

  Call option จะจ่ายเงิน  = ราคาหุ้น – ราคาที่ trigger ถ้าราคาหุ้น > ราคาที่ trigger
   = 0 บาท  ถ้าราคาหุ้น <= ราคาที่ trigger
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	 เช่นราคาที่	Trigger	 เป็นสามบาท	พอถึงวันที่	 call	option	หมดอายุ	ถ้าหากหุ้นราคาสามบาทห้าสิบ	ผู้ถือ	
Option	ก็จะได้เงินไปห้าสิบสตางค์	แต่กรณีที่หุ้นตกเหลือเพียงสองบาท	Option	ก็จะไม่จ่ายเงิน

	 เช่นเดียวกัน	กรณี	CAT	Option	ก็คล้ายๆกันแต่ตัวที่	trigger	การจ่ายเงินจะไม่ใช่ราคาหุ้นแล้ว	แต่ว่าเป็น
ความรุนแรงของเหตุการณ์ตามด้านล่าง

CAT option จะจ่ายเงิน		
= Face amount x 
(ความรุนแรงที่เกิดขึ้นจริง –ความรุนแรงที่ trigger) ถ้าความรุนแรงที่เกิดจริง > ความรุนแรงที่ trigger
= 0 บาท  ถ้าความรุนแรงที่เกิดจริง <=ความรุนแรงที่ trigger

	 เช่นเราเป็นบริษัทประกันซื้อ	CAT	option	ไว้กันความเสี่ยงน�้าท่วม	ในปีนี้ปริมาณน�้าฝนรวมเป็น	12	หน่วยแต่	
Trigger	ที่	10	หน่วย	ถ้าสัญญามี	face	amount	1	ล้านบาท	เราก็จะได้เงินจาก	คู่สัญญา	(counterparty)	(คือคนที่ขาย	
option	ให้เรา)	มา	(12-10)*1,000,000	=	สองล้านบาท	แต่	CAT	option	มีข้อเสียคือมีความเสี่ยงด้าน	credit	สูงเพราะ	
คู่สัญญา	(counterparty	)	อาจจะไม่ยอมจ่ายเงินก็ได้	ดังนั้นเพื่อเป็นการป้องกันการเบี้ยวหนี้	ทางตลาดอนุพันธ์ก็จะมี
การท�า	mark	to	market	(M2M)	ในทุกๆสิ้นวัน	คล้ายๆกับการเล่นฟิวเจอร์สใน	TFEX	บ้านเรา	การท�า	M2M	ท�าไป
เพื่อป้องกันการสะสมหนี้ก้อนใหญ่	ยกตัวอย่างเช่นพอปริมาณน�้าฝน	12	หน่วยต้องจ่ายสองล้าน	เยอะไปจ่ายไม่ไหวเลย
ไม่จ่าย	ตลาดอนุพันธ์ก็จะป้องกันโดยไม่ต้องรอถึงวันที่น�้าฝน	12	หน่วย	เอาแค่วันที่น�้าฝนขึ้นมาเป็น	10.1	หน่วย	ตลาด
อนุพันธ์ก็จะตัดเงินในบัญชีของ	คู่สัญญา	(counterparty)	มาใส่ในบัญชีเราเป็นจ�านวน	(10.1-10)*1,000,000	=	1	แสน
บาท	พอน�้าฝนเพิ่มอีกก็ทยอยตัดมาโปะเพิ่มอีกไปเรื่อยๆ	ดีกว่าตัดก้อนใหญ่ก้อนเดียว

	 แต่บางคนก็บอกว่าวิธีการข้างบนไม่ค่อยเหมาะสมกับ	 Cat	 risk	 บางอย่าง	 เช่นแผ่นดินไหว	 สึนามิ	 หรือว่า
ดาวหางชนโลกมันกินเวลาไม่กี่วินาทีแต่ก็สามารถเกิดการสะสมหนี้ได้มากมายมหาศาลในทันที	เพราะฉะนั้นต่อให้มี	การ
ประเมินมูลค่าตราสารทางการเงินแบบวันต่อวัน	(daily	M2M)	ยังไงก็คงไร้ประโยชน์

	 เจ้า	CAT	option	(CAT	bond	ในฉบับที่แล้วก็ด้วย)	มีประโยชน์มาก	ควรค่าในการรวมมันไว้ในพอร์ตการ
ลงทุนเพราะว่ามันไม่มี	Systematic	risk	–	คือความเกี่ยวโยงกับตลาด	เช่น	ผมท�าโรงงานกระดาษ	แล้วค่าน�้ามันแพง
ขึ้น	ท�าให้ค่าขนส่งแพงขึ้น	แล้วผมก็ขึ้นราคากระดาษ	คราวนี้	อุตสาหกรรมทุกภาคส่วนที่ต้องใช้กระดาษก็จะเกิดผลกระ
ทบ	อีกตัวอย่างหนึ่งคือ	พอเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในที่ๆหนึ่งของโลก	ที่อื่นๆก็จะโดนตามทันที	เรียกว่ามี	correlationหรือ
ความสัมพันธ์ที่เกี่ยวเนื่องกันค่อนข้างสูง
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	 แต่พวก	Catastrophe	ทั้งหลายนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับตลาด	ลองสังเกตดูได้ว่าเวลาหุ้นตก	หรือบริษัทใหญ่ๆ
เจ๊ง	หรือการที่พันธบัตรรัฐบาลเกิด	default	ล้วนแต่ไม่สามารถส่งผลให้เกิดแผ่นดินไหวหรือภูเขาไฟระเบิดได้	เราเรียก
ว่า	correlation	เป็น	0	ซึ่งสินทรัพย์ประเภทนี้ถือว่าเป็นสวรรค์ส�าหรับคนที่เน้นการกระจายความเสี่ยงออกจากหุ้นและ
พันธบัตรในพอร์ตของตน

 4. Catastrophic Equity Puts (CAT-E-Puts)
	 ลองมาพิจารณาก่อนนะครับว่าบริษัทประกันต่อ(Reinsurer)	จะต้องเจอกับอะไรในมุมของงบดุลภายหลังจาก
เกิดหายนะภัยขึ้น	เราลองมาดูงบดุลก่อนเกิดเหตุการณ์กันก่อนดีกว่าครับ	สมมุติอีกว่าตอนแรกบริษัทมีหุ้นอยู่3	ล้านหุ้น

และมีราคาตลาดของหุ้น 10 บาทต่อหุ้น

	 หลังเกิดเหตุการณ์อันดับแรกเลยจะมีหนี้สิน	(Liability)	เกิดขึ้นมหาศาล	มาในรูปของการเคลมที่เดี๋ยวก็ต้อง
จ่ายออกไปตามด้านล่าง

ราคาตลาดของหุ้นตกเหลือ 3 บาทต่อหุ้น

	 และจากเมื่อจ่ายเคลมออกแล้ว	20	ล้านบาท

ราคาตลาดของหุ้น 3 บาทต่อหุ้น

สินทรัพย์ที่มี 100 ล้านบาท Reserve ปกติ 70 ล้านบาท

   Surplus 30 ล้านบาท

รวม 100 ล้านบาท รวม 100 ล้านบาท

ก่อนเกิด Catastrophe

หลังเกิด Catastrophe ก่อนจ่ายเคลม

หลังเกิด Catastrophe หลังจ่ายเคลม

สินทรัพย์ที่มี 100 ล้านบาท Reserve ปกติ 70 ล้านบาท

   คนมาเคลม เดี๋ยวต้องจ่ายออกไป 20 ล้านบาท

   Surplus 10 ล้านบาท

รวม 100 ล้านบาท รวม 100 ล้านบาท

สินทรัพย์ที่มี 80 ล้านบาท Reserve ปกติ 70 ล้านบาท

   Surplus 10 ล้านบาท

รวม 80 ล้านบาท รวม 80 ล้านบาท
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	 พิจารณาตารางแรกกับตารางที่สาม	Surplus	(Capital)	ตกจาก	30	ล้านเหลือ	10	ล้าน	ซึ่งแน่นอนว่า	Surplus	
มันก็เหลือน้อยมากแล้ว	จ�าเป็นต้องเพิ่ม	Surplus	เพราะถ้าไม่เพิ่มก็จะถูก	regulator	บอกว่าเสี่ยงเกินไป	ให้ไปเพิ่มมา	
ส่วน	credit	rating	agency	ก็จะบอกว่า	ถ้าเกิดไม่เพิ่ม	ด้วย	D/E	ratio	แย่แบบนี้	คุณโดนลด	credit	rating	แน่ๆ	
ดังนั้นยังไงก็ต้องเพิ่ม	สมมุติว่าต้องเพิ่ม	6	ล้านบาท

	 แน่นอนว่าถ้าผมเป็นผู้ถือหุ้นคงไม่อยากเพิ่มทุนแน่นอนเพราะตอนนั้นหุ้นก�าลังราคาตกเนื่องจากผู้คนก�าลังตื่น
ตระหนก		จาก	10	บาทต่อหุ้นก็เลยเหลือแค่	3	บาทต่อหุ้น	ดังนั้นถ้าต้องการระดมทุนก็จะต้องออกหุ้นเป็นจ�านวนมาก	
(เช่นถ้าต้องการระดมทุนเพิ่ม	6	ล้านบาท	จะต้องออกหุ้นใหม่ถึง	2	ล้านหุ้น	ไม่เหมือนตอนที่หุ้นราคา	10	บาท	ซึ่งสมัย
นั้นถ้าต้องการระดมทุน	6	ล้านเท่ากัน	ก็ออกหุ้นแค่	6	แสนหุ้นก็พอแล้ว)	การออกหุ้นเป็นจ�านวนมากนั้นเป็นผลเสียอย่าง
มากกับผู้ถือหุ้นเก่าเพราะว่าจะเกิด	control	dilution	–	คือการสูญเสียสภาพการเป็นเจ้าของและการควบคุมบริษัทเพราะ
หุ้นใหม่ตกอยู่ในมือคนอื่นมากไป	ถ้าอย่างในกรณีข้างบนก็คือ	หุ้นเดิมมี	3	ล้านหุ้น	หุ้นใหม่ที่ต้องออกมี	2	ล้านหุ้น	นั่น
หมายถึง	40%	ของบริษัทจะอยู่ในการควบคุมของคนอื่นซึ่งถือว่าเยอะเกิน

	 กล่าวมายาวแล้ว	คราวนี้ลองมาดูจุดประสงค์ของ	CAT-E-Puts	ซึ่งถูกออกแบบมาเพื่อที่จะได้	Surplus	เข้า
มาโดยที่ไม่ท�าให้เกิด	control	dilution	กลไกของ	CAT-E-Puts	คือ

	 เรา	(บริษัทประกันต่อ)	จะไปติดต่อกับ	คู่สัญญา	(counterparty)	ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นสถาบันการเงิน	โดยท�า
ข้อตกลงว่าถ้าเกิด	CAT	event	ขึ้น	คู่สัญญา	(counterparty)	จะซื้อหุ้นของบริษัทในราคาที่ตกลงกัน	เช่นสิบบาทเป็นต้น	
พอเกิดเหตุการณ์ขึ้น	คู่สัญญา	(counterparty)	ก็ซื้อหุ้นแต่ว่าซื้อหุ้นแค่	6	แสนหุ้นก็พอแล้ว	(6	ล้านหาร	10	บาท)	และเรา
ก็จะเสียสิทธิ์ในการควบคุมบริษัทแค่เพียง	=	0.6ล้าน/3.6ล้าน	=	17%	เท่านั้นเองครับ	ดีกว่ากรณีด้านบนมากเลยทีเดียว
	
	 จริงๆแล้วเครื่องมือบริหารความเสี่ยงยังมีอีกหลายตัว	ยกตัวอย่างเช่น	การซื้อ	Put	option	บนหุ้นของบริษัท
ตนเอง	(พอเกิดเหตุการณ์แล้วหุ้นบริษัทเราตก	equity	put	option	จะมี	payoff	มาให้	แล้วเราก็ใช้	payoff	นั้นบรรเทา
ความเสียหายได้)	และยังมีจ�าพวก	Contingent	capital	แบบที่ไม่ใช่การออกหุ้น	แต่เป็นสัญญาจากทางสถาบันการเงิน
ว่าถ้าเกิดเหตุการณ์ขึ้นมาก็จะให้บริษัทสามารถกู้เงินในวงเงินหนึ่งได้ด้วยดอกเบี้ยที่ต�่ากว่าท้องตลาดเป็นต้น	ถ้าเราเข้าใจ
กลไกของเครื่องมือทั้งสี่ตัวที่กล่าวมาก็จะสามารถท�าความเข้าใจในตัวอื่นๆได้ง่าย	และอาจจะออกแบบเครื่องมือใหม่ๆเพิ่ม
ขึ้นได้อีกด้วย	ฉบับนี้ก็ขอจบบทความเรื่อง	CAT	risk	management	ตรงนี้แล้วกันนะครับ	ขอบคุณทุกท่านที่ติดตาม
อ่านครับ

หนังสืออ้างอิง
	 -	 Integrated	Risk	Management	by	Dohert

สถานการณ์ปกติ บ.ประกันต่อก็จ่ายพรีเมี่ยมให้ Counterparty ทุกๆปี

เกิดเหตุการณ์ขึ้น บ.ประกันภัยต่อจะ ออกหุ้นแล้วบอกให้ 
Counterparty ซื้อหุ้นนั้นด้วยราคาตามที่ได้ตกลงกันไว้

พรีเมี่ยม

ออกหุ้น

ซื้อหุ้นตามข้อตกลง

บ.ประกันต่อ
Counterparty
(สถาบันการเงิน)
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	 ได้เกริ่นเรื่องเกี่ยวกับ	ALM	มาถึงสามตอน
ซึ่งเริ่มตั้งแต่การแนะน�าความหมายและความส�าคัญ
ของ	ALM	แล้วจึงมาเริ่มท�าความรู้จักกับ	Interest	
rate	 risk	 โดยลงลึกในรายละเอียดต่อมาถึงเรื่อง	
Duration	และ	Convexity	แล้วจึงมาตบท้ายด้วย	
Immunization	ที่เป็นหัวใจหลักของ	ALM

ปัญหาที่พบได้บ่อยในการท�า ALM
1. การเจาะจงเหลือ Duration gap เพื่อเก็งก�าไร (Earning management 
for speculation)
2. การบิดเบือนรายงานผลประกอบการของบริษัท (Failure of earning 
management to smooth earning)
3. การชั่งใจระหว่างการลด Duration gap กับการซื้อของแพง (Duration 
gap with fierce market competition) 
4. Disintermediation Risk กับ Reinvestment risk ที่เข้ามาพร้อมกับ Interest 
rate risk

Asset Liability Management (ALM) – Part IV 
(Practical problem and solution)

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

	 ALM	 ในตอนนี้จะเน้นถึงปัญหาและแนวทาง
ปฏิบัติที่ใช้กันในสถาบันการเงินและธุรกิจประกันภัยซ่ึง
มี	Interest	rate	risk	เป็นสิ่งส�าคัญที่ผู้บริหารในองค์กร
ต้องรู้ไว้เพื่อก�าหนดนโยบายของธุรกิจและกลยุทธ์การลงทุน
ของบริษัทให้อยู่รอดได้
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 “Orange County” (http://www.oc.ca.
gov/) ซึ่งเป็นเมืองหนึ่งในอเมริกา ในปี 1994 
ก็คาดการณ์ไว้ว่าอัตราดอกเบ้ียควรจะสูงขึ้นจึง
เจาะจงให้ Duration ของสินทรัพย์มีค่าน้อย
กว่า Duration ของหนี้สินอยู่มาก และท�าก�าไร
ได้มากมายในช่วงแรก แต่ฝันร้ายก็เกิดขึ้นเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยกลับตกลงอย่างต่อเนื่อง ส่งผล
ให้ “Orange County” ขาดทุนมหาศาล และ
เป็นเหตุการณ์สะเทือนขวัญระดับโลกส�าหรับนัก
จัดการความเสี่ยงกันทีเดียว

ปัญหาที่พบได้บ่อยในการท�า ALM	

1. การเจาะจงเหลือ Duration gap 
เพื่อเก็งก�าไร (Earning management 
for speculation)
	 จะเห็นได้ว่าการที่มี	Duration	gap	
ยิ่งน้อยเท่าไรก็จะยิ่งดีเท่านั้น	เพราะนั่นก็คือการ
ท�า	Duration	matching	ให้กับสินทรัพย์และ
หนี้สิน	แต่ในทางปฏิบัตินั้นเราอาจจะเจาะจงให้
มี	Duration	gap	เหลือเอาไว้ก็ได้	โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งการที่ผู้บริหารต้องการจะท�ารายได้จาก	
Duration	gap	ซึ่งเราสามารถเรียกว่าเป็นการท�า	
Earning	management	แต่นั่นก็หมายความ
ว่าเราได้ละทิ้ง	ALM	แล้วหันไปเก็งก�าไรจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในทิศทางใดทิศทาง
หนึ่ง	ซึ่งนี่ก็เป็นอีกหนึ่งเทคนิคที่เราสามารถท�าได้
เหมือนกัน	ทั้งนี้ทั้งนั้น	ขอให้เข้าใจว่าเราไม่จ�าเป็น
ที่จะต้องก�าจัดความเสี่ยง	(eliminate	risk)	แต่
สิ่งที่เราต้องการก็คือการมีความเสี่ยงที่เหมาะสม	
(optimize	risk)	ให้กับบริษัทมากกว่า

เทคนิคนี้จะท�าให้เกิดก�าไรขึ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่ง ยกตัวอย่างเช่น

ถ้าเราเจาะจงให้	Duration	ของสินทรัพย์มี
ค่าน้อยกว่า	Duration	ของหนี้สินอยู่มาก	
บริษัทจะสามารถท�าก�าไรได้ในภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยขาขึ้นเนื่องจากมูลค่าของสินทรัพย์
จะหดตัวไปน้อยกว่ามูลค่าของหนี้สินที่ถูก
หดตัว

ถ้าเราเจาะจงให้	Duration	ของสินทรัพย์
มีค่ามากกว่า	Duration	ของหนี้สินอยู่มาก	
บริษัทจะสามารถท�าก�าไรได้ในภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยขาลงเนื่องจากมูลค่าของสินทรัพย์
จะขยายตัวได้มากกว่ามูลค่าของหนี้สินที่
ถูกขยายตัว
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2. การบิดเบือนรายงานผลประกอบการของ
บริษัท (Failure of earning management 
to smooth earning)
	 การท�า	Earning	management	อีกแบบหนึ่งที่
เห็นอยู่บ่อยๆ	ก็คือการท�าให้รายได้ของบริษัทมีค่าสม�่าเสมอ	
(smooth	earning)	ซึ่งก็เป็นผลพลอยได้จากการท�า	ALM	
อย่างเหมาะสม	แต่ต้องขอเตือนไว้ก่อนว่าการท�า	smooth	
earning	มากจนเกินไปโดยไม่ได้อ้างอิงจากมูลค่าที่เป็นจริง
นั้นก็เหมือนกับเป็นการปั้นตัวเลขปลอมแปลงขึ้นมาซึ่งเป็น
สิ่งที่ไม่ถูกต้องอย่างยิ่ง

	 เพราะถ้าพิจารณากันให้ลึกลงไปถึงเรื่องการ
ประยุกต์ใช้	ALM	แล้ว	จะเห็นว่าเครื่องมือในการท�า	ALM	
นั้นมีมากมายหลายแบบแต่สลับซับซ้อน	และบ่อยครั้งที่มูลค่า

ซื้อขายของเครื่องมือดังกล่าวก็ไม่จ�าเป็นต้องน�ามาบันทึกลง
ในบัญชี	(off	balance	sheet)	ด้วย	ยกตัวอย่างเช่น	ตราสาร
อนุพันธ์	(derivative)	ในท้องตลาดก็เป็นหนึ่งในเครื่องมือ
ที่นิยมน�ามาประยุกต์ใช้เพื่อลด	duration	gap	ลงมา	

	 ดังนั้น	 การตรวจสอบความถูกต้องทางบัญชี
ส�าหรับเครื่องมือของ	ALM	จึงเป็นเรื่องที่ไม่ง่าย	และยิ่ง
สลับซับซ้อนเท่าไร	ก็ยิ่งจะหมกเม็ดได้ง่ายขึ้นเท่านั้น	ซึ่งการ
จัดการความเสี่ยงที่ล้มเหลว	(Risk	management	failure)	
ส่วนหนึ่งก็มาจากการที่บริษัทต้องการจะแสดงผลประกอบ
การว่ามั่นคงและเติบโตขึ้นอย่างสม�่าเสมอโดยไม่ค�านึงถึง
ความเป็นจริงของที่มาที่ไปของตัวเลข	และมีอยู่บ่อยครั้งที่ผู้
บริหารเป็นคนปลอมแปลงตัวเลขเสียเองเนื่องจากกลัวเสีย
หน้า	ท�าบริษัทขาดทุนหรือกลัวที่จะโดนไล่ออก	เป็นต้น

As the great investor Warren Buffett once said, 
“Managers that always promise to “make the numbers” 

will at some point be tempted to “make up the numbers”.
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3. การชั่งใจระหว่างการลด Duration gap กับ
การซื้อของแพง (Duration gap with fierce 
market competition) 
	 ธุรกิจประกันภัยจะมี	Duration	ของสินทรัพย์
ที่น้อยกว่า	Duration	ของหนี้สินอยู่มาก	ท�าให้	Duration	
gap	 (ความแตกต่างของ	 Duration	 ของสินทรัพย์กับ	
Duration	ของหนี้สิน)	เป็นปัญหาที่พบเห็นได้บ่อยในทุกๆ	
บริษัท	ส่วนหนึ่งอาจจะเป็นเพราะว่าตราสารที่มีอยู่ในท้อง
ตลาดในประเทศไทยนั้นมี	Duration	ที่ยาวไม่เพียงพอกับ
ความต้องการของบริษัทที่อยากจะซื้อ

	 ปัญหาที่ตามมาก็คือเวลาที่มีพันธบัตรที่ม	ี
Duration	สูงๆ	ออกมา		 ก็จะมีการแย่งกันซื้อ
กันจากบริษัทในธุรกิจประกันภัย	โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัท
ประกันชีวิตที่มี	Duration	ของ	Liability	ที่สูงกว่าบริษัท
ประกันวินาศภัยอยู่มาก	และบริษัทที่ต้องการจัดการปัญหา
ของ	Duration	gap	เหล่านี้ก็จะแย่งกันซื้อ	จนท�าให้ต้อง
ซื้อในราคาแพงและได้ผลตอบแทนน้อยกว่าพันธบัตรที่มี	
Duration	ต�่ากว่า	ซึ่งในภาษาเทคนิคเราเรียกว่า	Preferred	
habitat	ที่ผู้ซื้ออย่างเช่นบริษัทในธุรกิจประกันภัยมีความ
ต้องการที่จะซื้อพันธบัตรชนิดหนึ่งๆ	 จนท�าให้	 demand	
กับ	supply	บิดเบี้ยวไปมาก

“ปัญหาชวนคิด : หุ้นมี Duration หรือไม่ ?”

	 แต่ถ้าบริษัทเหล่านี้อยากจะเอาผลตอบแทนที่ดี
สมน�้าสมเนื้อก็กลับกลายเป็นการสร้าง	Duration	gap	ที่
มากขึ้น	 ดังนั้นบริษัทจึงเกิดอาการกลืนไม่เข้าคายไม่ออก	
ทางหนึ่งก็ต้องการลงทุนให้ได้ผลตอบแทนให้คุ้มค่า	 แต่
อีกทางหนึ่งก็ต้องการท�า	ALM	ให้ได้ผล	สุดท้ายนี้	การ
ที่มีพันธบัตรหรือตราสารที่มี	Duration	สูงๆ	ที่ขายให้ไม่
เพียงพอกับความต้องการของตลาด	จึงกลายเป็นการท�าให้
ต้นทุนในการท�า	ALM	สูงขึ้นอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

บริษัทประกันชีวิตในประเทศไทยเกือบทุก
บริษัทจะมี Duration ของสินทรัพย์น้อย
กว่า Duration ของหนี้สิน แต่อินเดีย
กับไต้หวันกลับตรงกันข้าม ประเทศเหล่า
นี้จะมี Duration ของสินทรัพย์มากกว่า 
Duration ของหนี้สิน ซึ่งนั่นก็คงเป็น
เพราะแบบประกันส่วนใหญ่ยังคงเป็นแบบ
สะสมทรัพย์ที่มีความคุ้มครองในระยะสั้น
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Disintermediation Risk 
 เป็นความเสี่ยงที่ท�าให้มูลค่าของสินทรัพย์ที่ถืออยู่มีมูลค่าลดลง
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่เปลี่ยนแปลง	ยกตัวอย่างเช่น	บริษัทลงทุน	
1	ล้านบาทในพันธบัตรที่มีอัตราผลตอบแทน	5%	เป็นเวลา	10	ปี	และ
เมื่อถือพันธบัตรไปได้	3	ปีก็ปรากฏว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นมาเป็น	
10%	จนท�าให้พันธบัตรที่ถืออยู่นั้นด้อยค่าไปทันที	เพราะในเวลานั้นก็คง
ไม่มีใครอยากได้พันธบัตรที่บริษัทถือ	(ที่มีอัตราผลตอบแทนแค่	5%	ต่อ
ปี)	อยู่อีกต่อไป

Reinvestment risk 
	 เป็นความเสี่ยงที่เห็นได้ทั่วไป	 โดยเป็นความเสี่ยงที่จะได้ผล
ตอบแทนจากการลงทุนได้ไม่เท่าเดิมเมื่อมีการน�าเงินต้นมาลงทุนใหม่	ยก
ตัวอย่างเช่น	บริษัทจ�าเป็นต้องหาเงิน	1	ล้านบาทมาลงทุนโดยได้ดอกเบี้ย	
5%	เป็นเวลา	20	ปีเพื่อที่จะช�าระหนี้สินให้ได้ในอีก	20	ปีข้างหน้า	แต่ทว่า
บริษัทกลับลงทุน	1	ล้านบาทในพันธบัตรที่มีอัตราผลตอบแทน	5%	เป็น
เวลา	10	ปี	 ซึ่งก็แน่นอนว่าในอีก	 10	ปีให้หลังนั้น	บริษัทจะต้องน�าเงิน
ก้อนนี้มาลงทุนในพันธบัตรอีก	10	ปีใหม่อีกรอบ	ซึ่งก็ไม่รู้ว่าจะได้อัตรา
ดอกเบี้ยเท่าไรในขณะนั้น	ถ้าได้ดอกเบี้ยมากกว่า	5%	ก็โชคดีไป	แต่ถ้า
ดอกเบี้ยน้อยกว่า	5%	นั้นก็จะไม่สามารถช�าระหนี้ของบริษัทในปีที่	20	ได้

4. Disintermediation Risk กับ Reinvestment 
risk ที่เข้ามาพร้อมกับ Interest rate risk
	 Disintermediation	 risk	 กับ	 Reinvestment	
risk	เป็นความเสี่ยงที่ต้องพิจารณาพร้อมกันกับ	Interest	rate	
risk	ของ	ALM	ด้วยทุกครั้ง	ซึ่งจะมากน้อยอย่างไรก็ต้องขึ้น
กับสถานการณ์ของอัตราดอกเบี้ยในตลาดกับวิธีการจัดการ	
Duration	gap	ของบริษัทในขณะนั้น

	 ถ้า	Duration	ของสินทรัพย์มีค่าน้อยกว่า	Duration	
ของหนี้สิน	แสดงว่าบริษัทก�าลังเผชิญกับ	reinvestment	risk	
มากกว่า	disintermediation	risk	อยู่	และเมื่ออัตราดอกเบี้ย
เกิดลดลงมาก็จะท�าให้บริษัทเกิดทั้ง	 1)	 Reinvestment	 risk	
และ	2)	Interest	rate	risk	ขึ้นมาพร้อมๆ	กัน	ยกตัวอย่างเช่น	
บริษัทมีหนี้สินที่จะต้องช�าระในอีก	20	ปีข้างหน้า	แต่สินทรัพย์
ที่ลงทุนกลับคืนเงินต้นมาเสียก่อน	บริษัทจึงต้องหาทางเอาเงิน
กลับไปลงทุนอีกทีในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยลดลง	(reinvestment	
risk)	อีกทั้งการที่อัตราดอกเบี้ยลดลง	ก็ยังท�าให้มูลค่าของหนี้
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บทสรุป
	 การจัดการ	 ALM	 ในทางปฏิบัตินั้นจ�าเป็นจะ
ต้องมองภาพรวมของบริษัทให้ครบทั้งวงจร	เพราะการที่ไป
จัดการแก้ปัญหาโดยเน้นที่	ALM	เพียงอย่างเดียวแต่ไม่
สนใจองค์ประกอบอื่นนั้นจะกลับกลายเป็นท�าให้เกิดปัญหา
อื่นๆ	ตามมา	ไม่ว่าจะเป็นการท�าให้บริษัทสูญเสียโอกาสทาง
ธุรกิจหรือการมองข้ามความเสี่ยงด้านอื่นๆ	ที่อาจจะเกิดขึ้น
ได้	เช่น	Operational	risk,	Reputational	risk,	Model	
risk,	Disintermediation	risk,	Reinvestment	Risk	
และอื่นๆ	เป็นต้น

	 ในทางกลับกัน	บริษัทจ�าเป็นจะต้องท�าให้ทุกฝ่าย
ตระหนักถึงความส�าคัญของ	ALM	และเข้าใจถึงทิศทางการ
จัดการที่บริษัทจะน�ากลยุทธ์เหล่านั้นไปประยุกต์ใช้	ซึ่งในบาง
ครั้งฝ่ายลงทุนเองที่มีหน้าที่ลงทุนให้บริษัทได้ผลตอบแทน

สินมีอัตราเพิ่มขึ้นสูงกว่าการเพิ่มขึ้นของมูลค่าของสินทรัพย์
ด้วย	(interest	rate	risk)

	 ถ้า	 Duration	 ของสินทรัพย์มีค่ามากกว่า	
Duration	 ของหนี้สิน	 แสดงว่าบริษัทก�าลังเผชิญกับ	
disintermediation	risk	มากกว่า	reinvestment	risk	
อยู่	และเมื่ออัตราดอกเบี้ยเกิดเพิ่มขึ้นมาก็จะท�าให้บริษัท
เกิดทั้ง	1)	Disintermediation	risk	และ	2)	Interest	rate	

สูงสุดอาจจะมีมุมมองที่แตกต่างในการท�า	ALM	อยู่บ้าง	
ดังนั้น	นโยบายการจัดการ	Duration	gap	ของบริษัทจึง
ถือเป็นเรื่องส�าคัญส�าหรับการจัดการความเสี่ยงขององค์กร
ที่มองข้ามไม่ได้

	 ฉะนั้น	ทีมงานบริหารที่ดีจะไม่ได้พิจารณาเพียง
ผลตอบแทนของสิ่งที่บริษัทลงทุนว่าได้เป็นเท่าไร	หากแต่
ต้องเอาไปประเมินกับความเสี่ยงที่บริษัทจะสามารถรรับได้	
เช่น	การท�าความเข้าใจว่าขณะนี้บริษัทมี	Duration	ของ
สินทรัพย์เท่าไร	มากหรือน้อยกว่า	Duration	ของหนี้สิน
แค่ไหน	 แล้วถ้าเกิดเหตุการณ์ที่เหนือความคาดหมายใน
ตลาดขึ้น	บริษัทมีการคิดแผนรองรับไว้ในสถานการณ์นั้น
หรือไม่	การท�า	ALM	ที่ดีนั้นจึงจ�าเป็นต้องตอบโจทย์เหล่า
นี้ให้ได้

risk	ขึ้นมาพร้อมๆ	กัน	ยกตัวอย่างเช่น	บริษัทมีสินทรัพย์
ที่มีอายุการลงทุนนานถึง	20	ปี	แต่หนี้สินที่ต้องช�าระนั้นคือ
อีก	10	ปีข้างหน้า	บริษัทจึงต้องขายสินทรัพย์เพื่อเอาเงินมา
ช�าระหนี้ก่อนที่จะครบก�าหนดสัญญาของสินทรัพย์ในปีที่	20	
ซึ่งสินทรัพย์ที่ขายนั้นจะด้อยค่าในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยที่สูง
ขึ้น	(disintermediation	risk)	อีกทั้งการที่อัตราดอกเบี้ย
เพิ่มขึ้นมาก็ยังท�าให้มูลค่าของสินทรัพย์มีอัตราลดลงที่มา
กกว่ามูลค่าของหนี้สินที่ลดลงมาด้วย	(interest	rate	risk)
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	 ปกติแล้วพวกเขาจะเริ่มเอาเสื้อผ้าหน้าร้อนเข้ากรุ	
แล้วเอาเสื้อแขนยาวกับเสื้อหนาวมาใส่เข้าตู้เสื้อผ้า	 (ถ้ามี)	
แต่ก็คุ้มค่ารอเพราะบรรยากาศก็ดีเหมือนทุกๆ	ปีที่ผ่านมา

	 วันหยุดประจ�าเดือนธันวาคมนั้นจะมีแค่คริสต์

มาสอีฟ	(วันก่อนวันคริสต์มาสหนึ่งวัน)	และวันคริสต์มาส
เท่านั้น	ส่วนวันปีใหม่นั้นจะหยุดแค่วันที่	1	มกราคม	แค่
วันเดียว	ดังนั้นวันที่	31	ธันวาคมนั้นถ้าไม่ลาหยุดพักร้อน
กัน	ก็คงยังท�างานกันอยู่	แต่เนื่องจากฮ่องกงได้รับอิทธิพล
จากทางตะวันตกมาก	พูดในอีกนัยหนึ่งก็คือมีคนจากแถบ

เทศกาลคริสต์มาส
 ส�าหรับคนฮ่องกงเป็นที่รู้กันอยู่แล้วว่า ตัวอาคารต่างๆ ในฮ่องกงจะเริ่มประดับประดา
ด้วยไฟและตกแต่งด้วยข้อความต่างๆ เพื่อให้เข้ากับเทศกาลคริสต์มาสและปีใหม่ในแต่ละปี และ
ก็เป็นช่วงหน้าเที่ยวไม่ว่าจะเป็นช้อปปิ้งหรือเดินชมทิวทัศน์เหมือนเดิม
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ตะวันตกเข้ามาท�างานอยู่ในฮ่องกงกันซะมาก	พวกเจ้านาย
ทั้งหลายจะหยุดลาพักร้อนยาวเพื่อกลับไปบ้านเกิดตัวเองใน
ช่วงคริสต์มาสนี้เอง	เดือนธันวาคมจึงเต็มไปด้วยบรรยากาศ
วันหยุดเพื่อการพบปะสังสรรค์กับเพื่อนๆ	และครอบครัว	

	 ปกติแล้วเราจะเริ่มเห็นต้นคริสต์มาสอยู่ตามห้าง
และตัวอาคารต่างๆ	ก่อนล่วงหน้าประมาณเดือนนึง	ทั้งนี้
ขึ้นอยู่กับอากาศที่จะหนาวเร็วหรือหนาวช้า	 เอาเป็นว่าถ้า
เริ่มเห็นคนเอาผ้าพันคอใส่เดินนอกบ้านเมื่อไร	ช่วงนั้นจะ
สังเกตเห็นต้นคริสต์มาสจะเริ่มถูกน�ามาจัดวางและตกแต่ง
สักประมาณหนึ่งอาทิตย์เห็นจะได้	โดยเฉพาะต้นยักษ์ใหญ่
ที่อยู่บริเวณ	Financial	Hub	ในเขต	Central	นั้นจะต้อง
ใช้เวลาในการวางแผนและตกแต่งนานที่สุด	(แต่รับรองว่า
เสร็จทันตามก�าหนดการแน่)	เวลาที่คนเดินไปท�างานตอน
เช้าและกลับบ้านแถวนั้นทีไร	จะเห็นความอลังการของต้น
คริสต์มาสต้นนี้ทุกที	ซึ่งจากในรูปจะเห็นได้ว่าตึกข้างหลัง
จากซ้ายไปขวาคือโรงแรมแมนดาริน	ตึกจาดีนเฮาส์	แล้ว
ก็ตึก	IFC	2	(International	Financial	Center	2)	อยู่
เป็นฉากด้านหลัง	ส�าหรับความสูงของตึกที่เป็นฉากหลังนั้น	
คงไม่ต้องบอกครับว่าสูงแค่ไหน	ตอนกลางวันจะเป็นย่าน
ท�างานที่เป็น	Financial	Hub	ตามปกติ	แต่พอตกกลาง
คืนบริเวณนั้นจะกลายเป็นแหล่งของนักท่องเที่ยวให้มา
ถ่ายรูปกัน	 ซึ่งเค้าจะใช้ชื่อว่า	 Santa’s	 Town	 บริเวณนี้
จะอยู่ตรงกลางระหว่างตึก	HSBC,	Standard	Charter,	
Prince	building,	Mandarin	Hotel,	Citibank,	Bank	

of	China,	และ	AIA	Central	เป็นต้น	เรียกว่าตอนที่ผม
เคยท�างานอยู่แถวนั้น	ได้เดินผ่านทุกครั้งที่กลับบ้านทุกที	
(จะบอกว่ากว่าจะสามารถออกจากที่ท�างานได้	ฟ้าก็มืดแล้ว
ก็กะไรอยู่)	
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	 ปีนี้เพิ่งจะฉลองปีใหม่ไม่ทันหายเหนื่อย	ก็ย่างเข้า
วันตรุษจีนไปซะแล้ว	คนฮ่องกงนั้นจะเรียกว่า	Lunar	New	
Year	และบางครั้งเราจะเขียนย่อว่า	CNY	(Chinese	New	
Year)	ก็มี	ซึ่งถ้าปีไหนค่อนข้างโชคดีที่วันหยุดราชการตรง
กับวันจันทร์ถึงวันพุธ	ก็เท่ากับว่าได้หยุดสามวันรวด	(เพราะ
โดยปกติในฮ่องกงแล้ว	ถ้าวันหยุดราชการไปทับกับวันเสาร์
แล้วจะไม่มีวันหยุดชดเชยให้)	คนที่ไม่ใช่คนฮ่องกงก็เลย
วางแผนกลับบ้านหรือเที่ยวกันเหมือนเคย	

	 ถ้าจะนึกกันถึงวันตรุษจีน	คนไทยเชื้อสายจีนก็
คงนึกถึง	“อั่งเปา”	ที่แปลว่าซองสีแดง	เป็นอันดับแรก	แล้ว
ก็ไม่ผิดที่คิดแบบนี้หรอกครับ	เพราะนี่เป็นธรรมเนียมแต่
เดิมมาของคนจีน	จะต่างกันเสียก็ตรงรายละเอียดเล็กน้อย	
อย่างเช่น	ใครจะเป็นคนให้ใคร	แล้วใส่ซองกันประมาณไหน	
ซึ่งโดยปกติแล้ว	คนฮ่องกงที่จะแจกซองแดงได้ก็คือคนที่
แต่งงานแล้วเท่านั้น	(ส่วนซองขาวไล่ออกนั้น	ไม่ว่าเจ้านาย
เชื้อชาติไหนก็แจกได้)	ต่างกับคนไทยเชื้อสายจีนที่จะแจก
ซองกันเมื่อเริ่มท�างานหาเงินเองได้	หรือแต่งงานไปแล้ว	

เทศกาลตรุษจีน
 “กง – เห – ฝัด – ชอย” เป็นค�ากล่าวทักทายต้อนรับกันของชาวฮ่องกงในช่วงปีใหม่
ของจีนนี้ เครือๆ เดียวกับ “ซินเจียอยู่อี่ ซินนี้ฮวดไช้” ของคนแต้จิ๋วในไทยเราแหละครับ

	 “อย่างนี้คนที่แต่งงานแล้วก็เสียเปรียบน่ะสิ”	นี่
คือสิ่งที่ผมฉุกคิดขึ้นมาได้	แต่ความจริงแล้ว	เวลาที่จะไป
เป็นแขกในงานแต่งงานนี่เขาต้องใส่ซองกันหนักเหมือนกัน	
(ตั้งแต่	300	เหรียญ,	500	เหรียญ,	และ	ถึง	800	เหรียญ
ฮ่องกงเลยทีเดียว)	 คิดเสียว่าช่วงตรุษจีนเป็นช่วงเอาคืน	
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เพราะซองปกติที่ได้จากเพื่อนร่วมงานก็จะอยู่ที่	20	เหรียญ
เท่านั้น	(แต่บางทีก็มีโอกาสได้ถึง	500	–	1000	เหรียญจาก
ผู้ใหญ่บ้างก็มี)	เพราะผมยังไม่แต่งงานจึงไม่ต้องแจกให้ทุก
คน	ให้แต่เฉพาะลูกน้องที่ท�างานให้เราเท่านั้นก็พอ	แต่อย่า
ให้จ�านวนที่มีเลข	4	อยู่นะครับ	เพราะมันถือเป็นตัวเลขที่
ไม่ดีของคนจีน	 (เพราะไปพ้องกับค�าอ่านว่า	 “เส”	ซึ่งแปล
ว่า	“ตาย”)	ส่วนตัวเลขที่ดีคือเลข	8	ซึ่งอ่านว่า	“ปัด”	(ซึ่ง
ค�าอ่านไปพ้องกับความหมายที่แปลว่าความโชคดี)	ดังนั้น	
เวลาซื้ออพาร์ทเมนต์ชั้นที่มีตัวเลขลงท้ายด้วยเลข	4	ก็จะ
ได้ถูกเป็นพิเศษ	ส่วนชั้นที่มีตัวเลขลงท้ายด้วยเลข	8	นั้น
ก็จะมีราคาขยับสูงขึ้นมากว่าชั้นอื่นๆ

	 แล้วก็อย่างที่พอทราบกันอยู่ครับว่าในช่วงตรุษ
จีนนั้นเป็นช่วงที่บรรดาเหล่าญาติพี่น้องจะมารวมตัวกัน	ซึ่ง
ก็มีการจุดธูป	กินหมูเห็ดเป็ดไก่ไปตามเรื่องตามราวเหมือน
ในประเทศไทยเรา	แต่สิ่งที่จะต้องระวังเอาไว้ส�าหรับคนที่
ท�าอาหารกินเองไม่เป็นก็คือ	การที่บรรดาร้านค้าต่างๆ	จะ
ปิดท�าการเช่นกัน	 เพราะฉะนั้นการจะหาอาหารกินในช่วง
นั้นจึงค่อนข้างท�าได้ยาก	ต้องอาศัยการซื้อของมาตุนเพื่อ
ปรุงอาหารท�ากินเองประทังไปวันๆ	จนกว่าจะพ้นช่วงตรุษ
จีน	แต่เมื่ออยู่ๆ	ไปก็ชินเอง	แถมได้ฝึกตัวเองไปในตัวด้วย	
(ไม่รู้ฝึกวิธีปรุงอาหาร	หรือ	ฝึกลิ้นให้ชินกับรสชาติอาหาร
ที่ท�าเอง)	แต่เอาเป็นว่าคงจะชินไปเองแล้วกันครับ

	 ในทุกๆ	ปี	ก็จะมีงานเทศกาลที่จัดในช่วงตรุษจีน	
ซึ่งจะเรียกว่าเป็นงานวัดก็ไม่เชิง	เพราะมีบรรดาาร้านค้ามา
ตั้งขายของที่ลานกันแน่นไปหมด	คนก็จะแน่นมากๆ	แน่น
อย่างที่ไม่เคยได้เห็นมาก่อน	เป็นปรากฎการณ์ที่น่าจับตามอง
ดีๆ	แต่เนื่องจากอากาศในช่วงงานนี้จะหนาว	เพราะฉะนั้นก็
อาจท�าให้รู้สึกไม่แออัดมากนัก	และในสมัยนั้น	ผมก็ไปอยู่
ทุกปีเพราะมันน่าสนใจดี	สินค้าแต่ละอย่างนั้นมีเอกลักษณ์
เฉพาะตัวแล้วจะน�ามาขายในงานนี้เท่านั้น	แล้วเอกลักษณ์ที่
ว่านี้ก็คือการเล่นค�าในการเรียกสิ่งของสิ่งนั้นให้มีเสียงพ้อง
กับค�าอวยพรที่เป็นภาษาจีนของปีนั้นๆ	ยกตัวอย่างเช่น	ใน
ปีที่เป็นปีมังกร	ก็จะมีสินค้าที่เกี่ยวกับมังกรออกมาเต็มไป
หมด	 แล้วสินค้าที่ขาดไม่ได้ก็คือเครื่องประดับที่เขียนตัว
อักษรจีนที่ให้โชคลาภ	 อย่างมีอยู่ปีนึงก็ได้คว้าเอาหมอน
ที่เขียนค�าว่า	 “โชคดี”	 มา	 ซึ่งก็ใช้ได้ดีจริงๆ	 และตอนนี้ก็
คงจะหาซื้อที่ไหนก็ไม่ได้อีกแล้ว	

	 ช่วงเวลาของการท�างานในเดือนที่มีเทศกาล
ตรุษจีนนี้	จึงเหมือนหยุดอยู่กับที่	 โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับ
ประเทศที่มีวัฒนธรรมจีนเยอะ	อย่างเช่น	สิงคโปร์	มาเล
เชีย	ฮ่องกง	ไต้หวัน	อินโดนีเชีย	และจีน	ทุกๆ	คนในที่
ท�างานก็จะอยู่ช่วง	holiday	mood	กันซะหมด	แต่อาจจะ
ผิดกับประเทศอินเดียที่เคยท�างานด้วยแล้วจะดูคึกคักเป็น
พิเศษ	และส�าหรับคนที่มีหน้าที่รับผิดชอบประเทศในแถบ
เอเชียแปซิฟิค	ซึ่งไม่ใช่ดูแลแค่ประเทศใดประเทศหนึ่ง	ก็
เป็นอันว่าอดมี	holiday	mood	เหมือนคนอื่นเลย	

	 “ซัน	–	ไถ	–	กิ่ง	–	ห่อง”	(ขอให้สุขภาพแข็งแรง)	
ค�าเหล่านี้ต้องฝึกไว้ใช้เวลารอรับอั่งเปาในสมัยที่อยู่ฮ่องกง
ครับ	ถึงจะยากแค่ไหนก็จ�าเข้าหัวได้เอง	(ฮา...)
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	 กลับมาพบกับความบันเทิงพร้อมสาระดี	ๆ	จากเราอีกแล้วนะคะ	
ส�าหรับฉบับนี้	เรามาพบกับ	“โนโนแกรมส์”	ในรูปแบบของสวัสดีแอคชัวรี	ซึ่งแน่นอนว่า	ต้องไม่ธรรมดาค่ะ

กติกาง่าย ๆ ไม่ยากอย่างที่คิด 
	 เรามีตารางช่องสี่เหลี่ยมให้เพื่อน	ๆ	 ได้แรเงา	 โดยมีค�าใบ้เป็นตัวเลขให้	ซึ่งแต่ละแถวจะมีตัวเลขซึ่งระบุ
จ�านวนที่ต่อเนื่องกันของช่องสีด�า	ที่จะมีได้ในแถวนั้น	ๆ 	ตามล�าดับ	ด้านบน	แต่ละสดมภ์จะมีตัวเลขระบุเช่นกัน	เป้า
หมายของคุณคือการหาต�าแหน่งช่องสีด�าทั้งหมด	ไม่ยากเลยใช่ไหมค่ะ	ถ้าพร้อมแล้ว	ลุยกันเลยค่ะ

ถึงเวลาพักสมอง ประลองปัญญากับ Entertainment แล้วค่ะ

ทราบค�าตอบแล้วรีบส่ง
กลับมายังสวัสดีแอคชัวรีนะคะ 

เรามีของรางวัลมากมาย
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ถึงเวลาพักสมอง ประลองปัญญากับ Entertainment แล้วค่ะ

ถึงเวลาส�าหรับเฉลยฉบับที่	21	เรามีค�าศัพท์ที่น่าสนใจเกี่ยวกับ	Actuarial	ดังนี้ค่ะ

ส�าหรับผู้โชคดีที่ตอบถูกมีเพียง 2 ท่านค่ะ
	 -	คุณนงลักษณ์	จินาวงศ์
	 -	คุณเสาวรัตน์	หมากสุก

รอรับของรางวัลจากสวัสดีแอคชัวรีกันไปเลยค่ะ
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ส�าหรับฉบับนี้ 
เราขอแนะน�าผู้โชคดี 

ที่ได้รับของรางวัลจาก
สวัสดีแอคชัวรี 

สวย ๆ หล่อ ๆ ทั้งนั้น
เลยนะคะ

พิเศษสุด!!! (เฉพาะฉบับนี้เท่านั้น)
ส�าหรับท่านที่สมัครสมาชิกเข้ามาในฉบับนี้ (ภายใน 30 เมษายน2555) 
เรามีของรางวัลส่งตรงให้ถึงบ้านเลยค่ะ รีบสมัครกันเข้าเยอะ ๆ มานะคะ

ร่วมเป็นผู้โชคดีกับสวัสดีแอคชัวรีในฉบับต่อไปนะคะ






