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	 สวัสดีแอคชัวรีฉบับนี้ขอเพิ่มจ�ำนวนหน้ำเป็น 32 หน้ำ 
เพื่อเพิ่มควำมหลำกหลำยของเนื้อหำให้คุ้มค่ำสมกับกำรรอคอยใน
กำรตีพิมพ์ในแต่ละไตรมำส โดยเฉพำะในไตรมำสที่	2 ของปี	พ.ศ. 
2555 นี้ยังคงมีเนื้อหำที่น่ำสนใจให้อ่ำนได้อยู่เรื่อยๆ

 Food for thought กับเรื่อง “ลายแทงแห่งความรวย 

(How to get rich) ภาค 5” ในครำวนี้จะเน้นถึงเรื่องกำรลงทุน
ในตลำดกำรเงิน รวมถึงกำรแนะน�ำเครื่องมือทำงกำรเงินในตลำดที่
แนะน�ำให้ใช้กันอยู่บ่อยๆ ทั่วไป ใครที่อ่ำนแล้วชอบก็สำมำรถย้อน
กลับไปอ่ำนตั้งแต่ภำคที่	1 ได้ครับ

	 ส่วนคอลัมน์ใหม่ที่เรำน�ำมำเสนอในฉบับน้ีก็จะเป็นกรณี
ศึกษำที่เป็นปัญหำที่เกิดขึ้นได้กับทุกคนกับตอนที่ชื่อว่ำ “เจ้ากรรม

นายคน ตอน แซนด์วิชแยม (Jam Sandwich)” และเมื่ออ่ำนจบ
แล้วก็อยำกจะให้ลองคิดค�ำตอบกันเอำไว้ก่อน หรือไปคุยกับคนอื่น
ว่ำเขำคิดกันอย่ำงไรบ้ำงกับเรื่องนี้

	 จำกนั้นเรำก็ขยับมำรู้จักกับ ORSA (Own Risk and 
Solvency Assessment) กับตอน “How to Handle ORSA: Are 

you ready for the changes?” ที่เริ่มแพร่หลำยกันบ้ำงแล้ว

	 แล้วก็มำต่อกันกับ “การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินของ

บริษัท (Asset Liability Management) - ตอนที่ 5” ที่จะมำเน้น
แนวปฏิบัติและถกเถียงกันว่ำ Standalone ALM หรือ Portfolio 

ALM อย่ำงไหนจะดีกว่ำกัน

	 ส่วนคอลัมน์	Actuarial Talk ในฉบับนี้	เรำจะขอเอำใจ
ชำวประกันวินำศภัยและพูดถึงเรื่องแนวทำงกำรสอบของทำงนี้กันบ้ำง 
ซึ่งโดยรวมแล้วก็ไม่แตกต่ำงจำกประกันชีวิตเท่ำใดนัก 

	 สุดท้ำยนี้ก็มำถึงคอลัมน์	“Entertainment” ที่ห้ำมพลำด
ในฉบับนี้	 เพรำะโจทย์ครำวนี้ท้ำทำยและน่ำสนุกมำก พร้อมรับของ
รำงวัลที่ขนมำแจกกันเหมือนเดิม

	 สำมำรถติดตำมเรื่องรำวของชำวสวัสดีแอคชัวรีได้ที่	www.
facebook.com/SawasdeeActuary	หรือ	ลองเข้ำ	fanpage	ของ
นักคณิตศำสตร์ประกันภัยได้ที่	www.facebook.com/thaiactuary

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) -- บรรณาธิการ 
และ SOA Ambassador สาขาประเทศไทย
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 นักลงทุนที่ดี หมายถึงผู้ที่สามารถสร้างสินทรัพย์ที่ดีได้โดยการแสวงหาการลงทุน
ที่เหมาะสม และสามารถเสริมสร้างรายได้ให้งอกงามอย่างยั่งยืน (sustainable) ได้
 ผู้ประกอบการหรือเจ้าของธุรกิจก็ถือเป็นนักลงทุนประเภทหนึ่งที่ลงทุนในธุรกิจของ
ตัวเอง ซึ่งเน้นที่การ “ใส่ไข่ลงในตระกร้าใบเดียว” เพื่อหวังให้ธุรกิจประสบความส�าเร็จจน
เกิดแรงเหวี่ยงที่ท�าให้ก่อเกิดรายได้มากเพียงพอที่จะปล่อยให้เกิดสินทรัพย์ที่ดีเพิ่มขึ้นและงอก
เงยต่อๆ ไปจนไม่สิ้นสุด แต่ก็ใช่ว่าทุกคนที่อยากจะเป็นเจ้าของกิจการหรือสามารถรับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในธุรกิจของตัวเองได้ ไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงต่อการล้มละลาย ความ
เสี่ยงต่อการหาเงินมาหมุนไม่ทัน ความเสี่ยงในการที่มีรายได้ไม่แน่นอน เป็นต้น 



โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FRM, FSAT

005

Food for Thought  

 ในโลกปัจจุบันนี้จึงมีการ

พัฒนาตลาดการเงินขึ้นมาใน

รูปแบบใหม่เพื่อให้นักลงทุน

ที่ไม่มีก�าลังเงินที่เพียงพอในการ

ลงทุนในธุรกิจของตัวเอง ได้มีโอกาส

เป็นเจ้าของกิจการโดยทางอ้อม

	 ในโลกปัจจุบันนี้จึงมีกำรพัฒนำตลำดกำรเงิน
ขึ้นมำในรูปแบบใหม่เพื่อให้นักลงทุนที่ไม่มีก�ำลังเงินที่
เพียงพอในกำรลงทุนในธุรกิจของตัวเอง	ได้มีโอกำสเป็น
เจ้ำของกิจกำรโดยทำงอ้อม	

	 เครื่องมือทำงกำรเงินที่หำซื้อได้ในตลำดกำรเงิน
นั้นมีมำกมำย	และส่วนใหญ่เกิดจำก	“กำรสร้ำง”	ที่เป็นพื้น
ฐำนของวิชำวิศวกรรมกำรเงิน	และโดยทั่วไปแล้วเครื่อง
มือเหล่ำนี้เองได้ท�ำตัวเป็นเครื่องมืออ�ำนวยควำมสะดวก
อย่ำงดีส�ำหรับลูกจ้ำงหรือพนักงำนบริษัทให้ได้มีโอกำส
ในกำรท�ำธุรกิจอย่ำงกลำยๆ	

	 และถ้ำจะกล่ำวอย่ำงง่ำยๆ ก็คือตลำดกำรเงิน
ท�ำตัวเป็นตัวเชื่อมให้คนที่มีเงินออม ได้เอำเงินไปลงทุน ซึ่ง
ก็เหมือนกับเป็นกำรจ้ำงให้คนมำท�ำงำนแทนเรำ เพรำะ
ฉะนั้นเวลำจะลงทุนอะไรก็ควรดูที่พื้นฐำน ไม่ใช่ดูตัวเลข
ที่วิ่งขึ้นลงในตลำดแต่เพียงอย่ำงเดียว

	 นักลงทุนแบบนี้เองที่เรำเรียกว่ำนักลงทุนที่เป็น
เจ้ำของกิจกำรทำงอ้อม โดยกำรเอำเงินไปลงทุนในตลำด
กำรเงิน

นักลงทุนในตลาดการเงิน

	 กำรเป็นนักลงทุนในตลำดกำรเงินก็ถือเป็น
จุดเริ่มต้นที่ดีส�ำหรับลูกจ้ำง	มนุษย์เงินเดือน	รวมถึงผู้ที่
มีแหล่งรำยได้มำจำกควำมมั่นคงในหน้ำที่กำรงำน	 โดย
ตำมหลักกำรของลำยแทงแห่งควำมรวยนั้นจะเห็นได้ว่ำ
เงินที่เหลือหลังจำกหักภำษีและค่ำใช้จ่ำยที่จ�ำเป็นแล้ว	
ควรเปลี่ยนมำเป็นสินทรัพย์ที่จะงอกเงยเพื่อให้ผลออก
มำเป็นรำยได้ต่อไปเรื่อยๆ	

	 แต่ถ้ำคิดกันต่อไปก็จะเห็นว่ำคนที่เริ่มต้นจำก
กำรที่ไม่มีสินทรัพย์เป็นรูปเป็นร่ำงจำกอะไรเลย	(เช่น	คนที่
เรียนจบมำใหม่ๆ	และไม่ได้เป็นทำยำทหรือมีเส้นสำยใดๆ)	
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อำจจะไม่สำมำรถมีรำยได้ที่เกิดจำกสินทรัพย์ได้เพียงพอ	
เนื่องจำกสินทรัพย์ที่เกิดจำกกำรสะสมจำกเงินเก็บทีละนิด
นั้นไม่ใหญ่พอ	มันควรจะต้องมีแรงเหวี่ยงเพื่อที่จะดึงนัก
ลงทุนออกจำกวังวนของรำยจ่ำยที่ชนรำยได้กันเดือนต่อ
เดือน

	 และยิ่งเหวี่ยงออกไปได้ไกลมำกเท่ำใด	ก็จะยิ่งมี
ควำมเร่งที่จะเหวี่ยงตัวให้รำยได้ห่ำงออกไปจำกรำยจ่ำยได้
มำกยิ่งขึ้นเท่ำนั้น	ซึ่งจะเห็นได้ชัดว่ำกำรที่จะเหวี่ยงตัวให้มี
รำยได้สูงกว่ำรำยจ่ำยให้มำกๆ	นั้น	จึงจ�ำเป็นต้องมีสินทรัพย์
ที่ใหญ่พอ	

“The rich person is not one who have most, 
but one who need least”

	 กำรมีเงินเดือนสูงหรือไม่สูงนั้นจึงกลำยเป็นเรื่องรองไปโดยปริยำย	ดังนั้นกำรลงทุนในตลำดกำรเงินจึงเป็น
หนทำงหนึ่งที่ท�ำให้ลูกจ้ำงที่ท�ำงำนทั่วไปสำมำรถมีโอกำสเป็นเจ้ำของธุรกิจทำงอ้อมจำกกำรลงทุนผ่ำนช่องทำงนี้ได้

เครื่องมือทางการเงินในตลาดที่แนะน�าให้ใช้
กันอยู่บ่อยๆ ทั่วไป คือ

1. ลงทุนในหุ้นราคาถูก 

	 โดยคำดหวังว่ำจะได้ก�ำไรก้อนงำมจำกผลต่ำง
รำคำที่สูงขึ้นไป	(ภำษำนักกำรเงินจะเรียกว่ำ	capital	gain)	
ซึ่งผลก�ำไรนี้ขึ้นอยู่กับควำมสำมำรถของผู้ลงทุนในกำร
ศึกษำข้อมูลหุ้น	หรือ	ข้อมูลจำกแหล่งข่ำวที่น่ำเชื่อถือได้	

	 บริษัทที่เพิ่งเข้ำตลำดใหม่	 (Initial	 Public	
Offering)	ก็ไม่เลวเหมือนกัน	ยกตัวอย่ำงเช่น	ที่ฮ่องกง	
คนจะเอำเงินไปลงหุ้นของบริษัทที่เพิ่งเข้ำตลำดใหม่	(IPO)	
อยู่บ่อยๆ	 กำรลงแต่ละครั้งนั้นมีแต่คนแห่กันเข้ำไปซื้อ	
ต้องจับฉลำกกันว่ำใครจะได้ไป	 แล้วถ้ำได้มำก็เหมือน
กับถูกเลขท้ำยสองตัว	 เพรำะโอกำสที่จะได้นั้นเป็นหนึ่ง
ต่อแปด

 
2. ลงทุนในกองทุนรวม

	 แนวคิดของกองทุนรวมนั้นน่ำจะมำจำกกำรที่
คนเรำมีเงินไม่พอที่จะไปซ้ือสินทรัพย์ช้ินหนึ่งมำไว้ทั้งก้อน
ได้	 ยกตัวอย่ำงเช่น	 มีที่ดินอยู่แปลงหนึ่งที่ประกำศขำยที่
รำคำ	 100	 ล้ำนบำท	 โดยถึงแม้ว่ำนักลงทุนอยำกจะมีส่วน
ในกำรเป็นเจ้ำของที่ดินแปลงนี้บ้ำง	 แต่เจ้ำของที่ดินคงไม่
ยอมตัดขำย	 ดังนั้น	 นักลงทุนที่ว่ำนี้จึงไปรวมกลุ่มและเอำ
เงินลงขันกันเพื่อไปซื้อที่ดินแปลงนี้	 โดยใครลงเงินเยอะก็
แปลว่ำสำมำรถมีสัดส่วนในกำรเป็นเจ้ำของเยอะ	(หรือเรียก
ว่ำได้ถือแชร์ที่มำกกว่ำ)

	 แนวคดิเหล่ำนีไ้ด้น�ำมำประยกุต์ใช้ในตลำดกำรเงนิ
เพื่ออ�ำนวยควำมสะดวกให้กับนักลงทุน	โดยกำรที่บริษัทหลัก
ทรัพย์ที่จัดกำรกองทุนจะท�ำตัวเป็นคนกลำงที่ไปรวบรวมเงิน
มำแล้วก็เอำไปลงทุนให้ตำมที่วัตถุประสงค์ของกองทุนจะระบุ
ไว้	ไม่ว่ำจะเอำไปซื้อทอง	เอำไปลงทุนในที่ดิน	เอำไปลงทุนใน



หุ้น	หรือเอำไปลงทุนในพันธบัตร	เป็นต้น	และอำจเลือก
กำรลงทุนตำมกลุ่ม	เช่น	กลุ่มอสังหำริมทรัพย์	กลุ่มสื่อสำร	
กลุ่มสินค้ำอุปโภค	บริโภค	หรือเลือกลงทุนตำมประเทศ	
เช่น	ตลำดเกิดใหม่	ตลำดยุโรป	หรือตลำดเอเซีย	

	 ซึ่งกองทุนเหล่ำนี้ก็ไม่จ�ำเป็นต้องซื้อสินทรัพย์
แค่เพียงอย่ำงเดียวหรือประเภทเดียว	เพรำะไหนๆ	ก็เอำ
เงินของนักลงทุนมำลงขันกันแล้ว	 กองทุนรวมเหล่ำนี้จะ
เอำเงินไปกระจำยกำรลงทุนในที่ต่ำงๆ	เพื่อกระจำยควำม
เสี่ยงไปด้วยในตัว	 และก็สำมำรถขำยคืนได้เมื่อต้องกำร
เงินลงทุน	(พร้อมก�ำไร)	กลับมำ

	 ดังนั้น	กองทุนรวม	จริงๆ	แล้วก็คือ	กำรระดม
เงินเข้ำมำกองไว้เพื่อน�ำไปซื้อหรือลงทุนในสินทรัพย์ที่
ต้องกำร	ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับแต่ละคนว่ำต้องกำรจะแชร์เงินลง
ไปเท่ำไร	โดยเงินที่ได้นั้นจะน�ำไปลงทุนอย่ำงเป็นระบบและ
บริหำรโดยมืออำชีพตำมเป้ำหมำยของแต่ละกองทุนที่ตั้ง
เป้ำไว้	โดยคำดหวังว่ำจะได้รับก�ำไรจำกรำคำกองทุนรวมที่
สูงขึ้น	ซึ่งจะว่ำไปแล้วก็เหมือนกับเป็นกำรจ้ำงให้คนมำบริ
หำรเงินให้เรำตำมแต่ควำมต้องกำรของเรำทั้งแบบที่เสี่ยง
มำกจนถึงเสี่ยงน้อย	

	 ทั้งนี้	ส�ำนักงำนคณะกรรมกำรก�ำกับหลักทรัพย์
และตลำดหลักทรัพย์	(ก.ล.ต.)	จะเป็นผู้ก�ำหนดกฎเกณฑ์
ในกำรท�ำธุรกิจ	รวมถึงกำรเปิดเผยข้อมูลให้ผู้ลงทุนได้เข้ำ
ถึงข้อมูลที่จ�ำเป็นต่อกำรตัดสินใจลงทุนเพื่อป้องกันไม่ให้
ผู้ลงทุนถูกเอำเปรียบได้

3. ซือ้หุน้ของบรษิทัทีโ่ตเตม็ทีแ่ล้ว (Blue 
Chip) 

	 หุ้นของบริษัทประเภทนี้จะให้เงินปันผลซึ่ง
เป็นผลตอบแทนที่ดีและสม�่ำเสมอ	 โดยคำดหวังว่ำจะ
ได้รับเงินปันผลและส่วนต่ำงของรำคำหุ้นที่เพิ่มขึ้นจำก
รำคำตอนที่ซื้อเอำไว้มำเป็นของแถม	ยกตัวอย่ำงเช่น	หุ้น	
HSBC	ในฮ่องกงที่	ปรำกฎว่ำในช่วงที่ตลำดซบเซำนี้รำคำ
ตกลงมำพรวดๆ	แต่เงินปันผลที่เขำจ่ำยก็อยู่ประมำณปีละ	
5	เปอร์เซ็นต์	แล้วรำคำของหุ้นเหล่ำนี้จะสำมำรถกลับมำ
อยู่ในรำคำที่เหมำะสมตำมพื้นฐำนของมัน

	 แต่ก็แน่นอนว่ำกำรลงทุนในหุ้นนั้นมีควำมเสี่ยง
อยู่ในตัวมันเอง	เนื่องจำกกำรซื้อหุ้นก็เหมือนกับกำรร่วมหัว
จมท้ำยกับส่วนได้ส่วนเสียของบริษัท	ซึ่งก็ท�ำให้นักลงทุนนั้น
เสมือนกับมีหุ้นส่วนในกำรเป็นเจ้ำของกิจกำรนั่นเอง

	 ส่วนใหญ่แล้วหุ้นประเภทนี้จะมีประโยชน์กับ
กำรด�ำเนินงำนของกิจกำรบำงประเภทอีกด้วย	 เนื่องจำก
เงินปันผลที่รับเข้ำมำนั้นจะสำมำรถถือเป็นส่วนหนึ่งของ
ก�ำไรจำกกำรด�ำเนินกิจกำร	(Operating	Profit)	ได้	ส่วน
ผลต่ำงของรำคำหุ้นที่เพิ่มขึ้นมำจำกรำคำตอนที่ซื้อนั้นเรำจะ
เรียกว่ำ	Capital	Gain	หรือก�ำไรจำกส่วนลงทุนที่ได้เพิ่มขึ้น
มำ	ซึ่งก�ำไรส่วนนี้จะไม่ถือว่ำเป็นส่วนหนึ่งของก�ำไรจำกกำร
ด�ำเนินกิจกำร	หรือที่เรียกกันว่ำ	Non-Operating	Profit

	 ข้อเสียของกำรลงทุนในเคร่ืองมือประเภทนี้ก็
คือกำรเสียภำษีส่วนบุคคลในเงินปันผลที่รับมำ	 เพรำะใน
กฎหมำยภำษีของประเทศไทยจะถือว่ำเงินปันผลที่จ่ำย
ออกมำให้นักลงทุนนั้นเป็นรำยได้ของนักลงทุน	 และต้อง
น�ำไปรวมเข้ำกับกำรเสียภำษีส่วนบุคคล	 ในขณะที่ผลต่ำง
ของรำคำหุ้นที่เพิ่มข้ึนมำจำกรำคำตอนที่ซ้ือนั้นไม่ต้องถูก
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น�ำมำคิดภำษี	(จะมีก็แค่ค่ำ	VAT	จำกค่ำคอมมิชชั่นในเวลำ
ที่ซื้อขำยหุ้น)

4. ซื้อเงินตราต่างประเทศเมื่อคาดว่าเงินท้อง
ถิ่นจะมีมูลค่าลดลง

	 นักลงทุนจะคำดหวังว่ำดอกเบี้ยและมูลค่ำเงินตรำ
ต่ำงประเทศที่เพิ่มขึ้นเป็นผลตอบแทนจำกกำรลงทุน	ซึ่งเรำไม่
สำมำรถมองข้ำมปัจจัยนี้ได้โดยเฉพำะกับคนที่ต้องท�ำงำนหรือ
ได้รำยได้จำกต่ำงประเทศ	ยกตัวอย่ำงเช่น	มีสมัยหนึ่งที่เงิน
หนึ่งเหรียญฮ่องกงสำมำรถแลกได้	5.5	บำท	แต่มำถึงช่วงนึง
มันตกลงมำเหลือแค่ประมำณ	4	บำทต่อหนึ่งเหรียญฮ่องกง
เท่ำนั้น	 (และก็ยังคงแกว่งตัวอยู่ในระดับแถวนั้น)	กำรเลือก
ที่จะเปลี่ยนเป็นเงินนิวซีแลนด์ในสมัยนั้นเป็นกำรตัดสินใจถูก
ต้องเพรำะมันให้ดอกเบี้ยเงินฝำกประจ�ำถึงปีละ	8	เปอร์เซ็นต์
ทีเดียว	และทรำบไหมว่ำธนำคำรที่ฮ่องกงสำมำรถรับฝำกและ
เปิดบัญชีเป็นเงินสกุลต่ำงๆ	ได้ถึงเกือบ	10	สกุลอีกด้วย	ซึ่ง
ทุกอย่ำงก็สำมำรถท�ำผ่ำนอินเตอร์เนตได้หมดภำยในนำทีเดียว	
แค่อย่ำไปกดผิดปุ่มหรือใส่ศูนย์เกินจ�ำนวนก็พอ

5. ซื้อทองค�าเพื่อป้องกันค่าเงินที่ลดลงจาก
อัตราเงินเฟ้อ 

	 โดยผลตอบแทนที่ได้รับคือมูลค่ำทองค�ำที่เพิ่ม
ขึ้น	เช่นกำรซื้อทองในฮ่องกงที่ไม่ต้องเอำทองกลับไปกลับ
มำ	ขอแค่แผ่นกระดำษแผ่นเดียวมำจำกธนำคำรมำก็พอ	
ซึ่งรำคำของแผ่นกระดำษที่ถือไว้นั้นจะเปลี่ยนไปตำมมูลค่ำ
รำคำทองในตลำดนั่นเอง	แล้วก็อำศัยแค่กำรดูตัวเลขผ่ำน
อินเตอร์เนตและท�ำกำรซื้อขำยภำยในคลิ๊กเดียวนำทีเดียว
เหมือนกัน	(ปัจจุบันก็เริ่มมีในประเทศไทยกันแล้ว)	แถม
ไม่ต้องเสียค่ำบ�ำเน็จหรือค่ำใช้จ่ำยนั่งรถขนทองไปมำซึ่งจะ
เป็นอันตรำยเปล่ำๆ	(เดี๋ยวทองหล่นไปทับขำเข้ำ)	กำรซื้อ
ทองค�ำนี่มีข้อแนะน�ำคร่ำวๆ	คือ	1)	ซื้อตอนมีภำวะเงินเฟ้อ	
ถ้ำภำวะรำคำน�้ำมันในตลำดโลกที่เพิ่มขึ้นพรวดพรำวก็แปล
ว่ำมีโอกำสเกิดเงินเฟ้อสูง	หรือถ้ำอัตรำดอกเบี้ยในตลำด
ปรับลดลงนั่นก็แปลว่ำมีโอกำสเกิดเงินเฟ้ออีกเหมือนกัน	
2)	ซื้อก่อนหน้ำเทศกำลที่มีควำมต้องกำรจะซื้อทอง	 เช่น	
เทศกำลตรุษจีน	เป็นต้น	และ	3)	ซื้อตอนที่เครื่องมือกำร
ลงทุนในตลำดไม่น่ำสนใจเลยซักตัว	คนจะหันมำซื้อทอง
กันมำกขึ้น	รำคำทองจึงสูงขึ้นมำ

6. ซื้อพันธบัตร

	 นักลงทุนสำมำรถเลือกซื้อพันธบัตรในช่วงที่
อัตรำดอกเบี้ยในตลำดสูงขึ้นและถือจนถึงวันครบอำยุ	
หรือ	 อำจลงทุนในตรำสำรทำงกำรเงินรูปแบบใหม่	 เช่น	
Structure	Note,	Credit	Link	Note	 โดยผู้ลงทุนจะ
ได้รับดอกเบี้ยเป็นงวดๆ	 จนถึงวันครบอำยุ	 ยกตัวอย่ำง
เช่น	พันธบัตรที่เป็นตรำสำรกำรเงินที่ผ่ำนกำรท�ำวิศวกรรม
ทำงกำรเงินในฮ่องกง	จะให้ดอกเบี้ยประมำณ	7	เปอร์เซ็นต์
ทีเดียว	ซึ่งถ้ำคิดดูดีๆ	แล้ว	แบบประกันชีวิตก็เป็นตรำสำร
ทำงกำรเงินรูปแบบหนึ่งแล้วก็จัดอยู่ในกำรลงทุนประเภท
นี้เหมือนกัน	

7. ซื้อ Hedge Fund 

	 Hedge	 fund	 นั้นจะสำมำรถท�ำก�ำไรได้ทั้ง
ตอนตลำดขำขึ้นและขำลง	(long	and	short	position)	
โดยคำดหวังว่ำรำคำ	Hedge	Fund	ที่เพิ่มขึ้นจะคือผล
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ท้ายที่สุด
	 ถ้ำอยำกรวยและหลุดพ้นจำกวงเวียนแห่งควำม
จนก็ต้องปรับเปลี่ยนให้ตัวเองคิดแบบที่คนรวยคิด	และก็
เป็นเจ้ำนำยของเงินตรำแต่อย่ำให้เงินตรำมำเป็นเจ้ำนำยเรำ

	 จำกที่ผ่ำนมำผมเห็นว่ำสินทรัพย์ที่มีค่ำที่สุด
ในกำรลงทุนก็คือวิชำควำมรู้และควำมสำมำรถนั่นเอง	
สิ่งนี้เป็นสมบัติอันมีค่ำที่สุดที่พ่อแม่ผมได้ให้มำและมัน
ก็ติดตัวอยู่กับเรำ	 ไม่มีใครแย่งไปจำกเรำได้	 ดังนั้นเมื่อ
ผมมีโอกำสเมื่อไร	ผมจะพยำยำมลงทุนหำวิชำควำมรู้ใส่
ตัวเองอยู่สม�่ำเสมอครับ	

	 สิ่งที่ส�ำคัญไปไม่ยิ่งหย่อนไปกว่ำควำมรวยก็คือ
สุขภำพ	ควำมสุข	และคนรอบข้ำง	สิ่งเหล่ำนี้มีเงินแค่ไหนก็
ไม่สำมำรถหำซื้อได้ครับ	ดังนั้นควำมรวย	(ในควำมหมำย
ของผม)	เป็นเพียงแค่กำรที่ท�ำให้เรำมีอิสระภำพทำงด้ำน
กำรเงินมำกขึ้น	แต่ก็ไม่ใช่ว่ำชีวิตและเวลำทั้งหมดจะต้อง
ไปทุ่มเทอยู่กับกำรเพิ่มพูนสินทรัพย์แล้วนั่งนับแต่ตัวเลข
ในบัญชีของตัวเอง	กำรเดินทำงสำยกลำงจึงเป็นสิ่งที่ดีที่สุด	
ใครรักใครชอบจะท�ำอะไรก็ขอให้มีควำมสุขกับสิ่งที่ก�ำลัง
ท�ำอยู่แล้วกันครับ

ตอบแทนกำรลงทุน	 ส่วนใหญ่ต้องลงทุนมำกกว่ำหนึ่ง
ล้ำนบำทขึ้นไปถึงจะลงทุนได้	 แต่แบบประกันชีวิตก็จัด
ได้ว่ำเป็น	Hedge	Fund	เหมือนกัน	ซึ่งในประเทศไทย
นั้นยังมีรูปแบบที่จ�ำกัดอยู่

8. ซื้ออสังหาริมทรัพย ์

	 ถ้ำไม่สำมำรถซื้ออสังหำริมทรัพย์ได้ทั้งก้อน	
นักลงทุนก็สำมำรถหันไปหำซื้อหุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย	์
หรือ	 กองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์	 เพื่อทดแทนค่ำเช่ำที่
เรำต้องจ่ำยเพิ่มขึ้น	 หรือทดแทนมูลค่ำเงินของเรำที่ลด
ลง	 เนื่องจำกค่ำเช่ำบ้ำนในฮ่องกงเพิ่มขึ้นประมำณปีละ	

20	 เปอร์เซ็นต์มำหลำยปีแล้ว	 ยกตัวอย่ำงเช่น	 ค่ำเช่ำปี
แรกอยู่ที่	 7,000	 เหรียญต่อเดือน	ซึ่งมำถึงตอนนี้ค่ำเช่ำ
บ้ำนพุ่งไปแตะอยู่ที่	12,000	-	15,000	เหรียญต่อเดือน
แล้ว	(ประมำณ	5	-	6	หมื่นบำท)	ส่วนค่ำเช่ำบ้ำนในเซี่ยงไฮ
ก็พุ่งพรวดไม่แพ้กัน	ดังนั้นกำรซื้อกองทุนรวมที่ลงทุนใน
พวกที่ดินเหล่ำนี้	ก็มีเอำไว้เพื่อกำรเอำก�ำไรจำกส่วนนี้มำ
ชดเชยกับค่ำเช่ำที่เพิ่มขึ้นได้ด้วยเหมือนกัน

9. ถือเงินสด

	 สุดท้ำยก็ควรถือเงินสดไว้จ�ำนวนหนึ่งเพื่อรอ
โอกำสเข้ำซื้อกรณีตลำดลดลงอย่ำงรวดเร็ว	และอีกส่วน
หนึ่งก็เอำไว้ใช้ในยำมฉุกเฉิน
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	 ในอดีตผมเคยเอำบทควำมจำกวำรสำรของ 
section ที่กล่ำวถึงข้ำงต้นมำเขียนลงใน Sawasdee 
Actuary ไปแล้ว มำครำวนี้อยำกลองอะไรแปลกใหม่
บ้ำง ก็เลยเข้ำไปดูวำรสำร section ที่ยังไม่เคยอ่ำน และ
ก็มำโดนใจในวำรสำรของ Management & Personal 
Development section ซึ่งเป็น section ที่ไม่ได้ว่ำด้วย
เรื่องควำมรู้	technical ของ actuary แต่น�ำเสนอควำม
รู้ทักษะในด้ำนกำรบริหำรจัดกำรซึ่งเป็นทักษะส�ำคัญอีก
อย่ำงหนึ่งที่จะช่วยให้	 actuary ประสบควำมส�ำเร็จ
ก้ำวหน้ำในหน้ำที่กำรงำนได้	

	 วำรสำรของ section นี้ใช้ชื่อว่ำ The 
Stepping Stone ออกเป็นรำยไตรมำส ที่โดนใจผม
อย่ำงแรงก็คือในวำรสำรจะมีกำรลงตัวอย่ำงกรณีศึกษำ
จ�ำลองด้ำนกำรบริหำรจัดกำรโดยเปิดโอกำสให้ผู้อ่ำน
สำมำรถร่วมส่งเมล์มำแสดงควำมคิดเห็นในตัวกรณี
ศึกษำได้และจะถูกน�ำมำลงพิมพ์ในฉบับถัดไป ลองไล่ๆ
ดูวำรสำรย้อนหลังสุดท้ำยก็เจอกรณีศึกษำหนึ่งน่ำสนใจ
จึงคัดน�ำมำแปลลงใน Sawasdee Actuary เพื่อให้
ชุมชน actuary ของไทยสำมำรถลองฝึกคิดและเรียน
รู้ในด้ำนกำรบริหำรจัดกำรไปพร้อมๆกัน

เจ้ากรรมนายคน 
ตอน แซนด์วิชแยม
สุชิน พงษ์พึ่งพิทักษ์ FSA, FSAT

	 กรณีศึกษำนี้ลงใน The Stepping Stone ฉบับ
เดือนพฤษภำคมปี	 2011 (อ้ำงอิง: http://www.soa.org/
news-and-publications/newsletters/management-
and-personal-development/pub-management-and-
personal-development-details.aspx)	 เรื่องรำวในกรณี
ศึกษำเป็นสถำนกำรณ์จ�ำลองไม่ใช่เหตุกำรณ์จริง	 แต่งโดย
คุณ	 Frank	 Grossman	 และคุณ	 John	Hadley	 เพื่อให้
เกียรติแก่ผู้แต่งเดิมผมขอแปลโดยไม่ได้ดัดแปลงเนื้อหำหรือ
ชื่อตัวละครใดๆ	เรื่องรำวของกรณีศึกษำเป็นดังนี้

 หลังจำกห่ำงหำยจำกกำรเขียนบทควำมให้	Sawasdee Actuary ไปร่วมปีก็ถึงเวลำที่กลับมำเข้ำเวรอีกครั้ง
โดยทั่วไปผมจะเสำะหำวัตถุดิบในงำนเขียนจำกพวกวำรสำรวิชำกำรของ Society of Actuaries (SOA) ซึ่งทำง SOA 
เองส่งเสริมกำรพัฒนำควำมรู้ระหว่ำงสมำชิกโดยกำรจัดกลุ่มย่อย (section) ตำมงำนเชี่ยวชำญและควำมสนใจพิเศษ
ให้สมำชิกที่สนใจในเรื่องใดเรื่องหนึ่งสำมำรถเข้ำไปติดตำมหรือแลกเปลี่ยนควำมรู้ประสบกำรณ์ในแต่ละ section นั้น
ได้	ตัวอย่ำง section ได้แก่	Product Development,	Financial Reporting,	Reinsurance,	Marketing & 
Distribution เป็นต้น

• กรณีศึกษา

	 ริคเป็น	actuary	คุณวุฒิระดับ	FSA	ท�ำงำนที่องค์กร
แห่งหนึ่ง	มีทีมลูกน้องทั้งสิ้นสำมคน	ทั้งหมดป็น	actuary	ที่
ก�ำลังสอบใบคุณวุฒิอยู่	เมื่อปลำยปีที่ผ่ำนมำ	ริคได้รับกำรเลื่อน
ต�ำแหน่งสูงขึ้นและได้รับมอบหมำยให้รับผิดชอบงำนกว้ำงขึ้น	
ริคจึงรับชำร์ลี	actuary	ระดับ	FSA	จำกองค์กรอื่นเข้ำมำท�ำงำน
ในต�ำแหน่งเดิมของตน	โดยที่ชำร์ลีขึ้นตรงกับริค	และลูกน้อง
เก่ำของริคทั้งสำมคนก็ไปขึ้นตรงกับชำร์ลี	ในงำนเดิมชำร์ลีเคย
มีประสบกำรณ์ดูแลงำนนักศึกษำฝึกงำนมำบ้ำง	

- Case Study -
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	 กรณีศึกษำนี้ผู้แต่งได้ตั้งชื่อให้ว่ำแซนด์วิชแยม	
ซึ่งหมำยถึงสถำนกำรณ์ของชำร์ลีที่ถูกบีบอัดอยู่ตรงกลำง	
ทำงหนึ่งต้องรับควำมกดดันจำกเจ้ำนำย	ในอีกทำงหนึ่งต้อง
จัดกำรปัญหำปวดหัวของลูกน้อง	ซึ่งเชื่อได้ว่ำปัญหำเช่นนี้ผู้
อ่ำนหลำยท่ำนคงเคยประสบกับตัวเองมำแล้ว	ค�ำถำมของ
กรณีศึกษำนี้สำมำรถตอบได้สองทำงก็คือชำร์ลีจะท�ำยังไง
กับริคและหรือจะท�ำยังไงกับลิลลี่

	 ส�ำหรบัท่ำนทีไ่ม่เคยวเิครำะห์กรณศีกึษำเรือ่งกำร
บริหำรจัดกำรทรัพยำกรบุคคลมำก่อน	อำจจะมีควำมรู้สึก
ว่ำกรณีศึกษำนี้ให้ข้อมูลมำไม่มำกพอ	 เช่น	 ไม่บอกว่ำริค
ท�ำงำนที่นี่มำแล้วกี่ปี	ริคเป็นคนรับลิลลี่เข้ำมำท�ำงำนรึเปล่ำ	
ทั้งสำมคนอำยุเท่ำไหร่บ้ำง	ฯลฯ	ตอนผมเริ่มท�ำกรณีศึกษำ
ทรัพยำกรบุคคลครั้งแรกในชีวิตก็หมดเวลำไปครึ่งวันกับ
กำรนั่งหำข้อวิจำรณ์ว่ำโจทย์ให้ข้อมูลมำไม่พอ	แต่ในควำม
เป็นจริงแล้วกรณีศึกษำทรัพยำกรบุคคลไม่ได้มุ่งเน้นให้หำ
ค�ำตอบจ�ำเพำะเจำะจงสถำนกำรณ์ใดสถำนกำรณ์หนึ่ง	แต่
ฝึกให้คิดแบบเปิดกะโหลกในหลำยๆ	มุมมอง	โจทย์ก็เลย
ไม่จ�ำเป็นต้องให้ข้อมูลจ�ำเพำะเกินไป	เพรำะในสถำนกำรณ์
จริงๆ	 แล้วไม่มีเจ้ำนำยคนไหนเหมือนริคร้อยเปอร์เซ็นต์	
หรือมีลูกน้องคนไหนเหมือนลิลลี่ทุกกระเบียดนิ้ว	กำรหำ

ค�ำตอบที่จ�ำเพำะกรณีเกินไปก็จะไม่ช่วยให้เรำมีมุมมองที่
แก้ปัญหำจริงได้

	 ในวำรสำร	 The	 Stepping	 Stone	 เดือน
สิงหำคม	 2011	 ได้ลงข้อคิดเห็นที่ผู้อ่ำนส่งมำร่วมแสดง
ควำมคิดเห็นในกรณีศึกษำแซนด์วิชแยมนี้	 	 ซึ่งเจ้ำของ
กรณีศึกษำจะประมวลควำมคิดเห็นมำลงโดยไม่มีกำร
สรุปตัดสินว่ำควำมคิดเห็นใดถูกหรือผิด	 หรือเฉลยว่ำ
สุดท้ำยแล้วค�ำตอบจริงๆคืออะไร	 ผมอยำกให้ท่ำนผู้อ่ำน	
Sawasdee	Actuary	ลองคิดค�ำตอบของท่ำนไว้ก่อน	แล้ว
ค่อยไปดูว่ำคนอื่นๆเขำคิดยังไงบ้ำง	เพื่อดูว่ำมีมุมมองควำม
คิดไหนที่เรำคิดไม่ถึงและน่ำจะเพิ่มเติมในตัวเรำ	....ขอให้
อิ่มอร่อยกับแซนด์วิชแยมครับ

	 ในช่วงหกเดือนแรกหลังเริ่มงำน	 ชำร์ลีทุ่มเท
อย่ำงหนักที่จะเรียนรู้และสร้ำงควำมสัมพันธ์ที่ดีในกำร
ท�ำงำนกับริคที่เป็นเจ้ำนำยและลูกน้องของเขำทั้งสำมคน	
แต่เมื่อเวลำผ่ำนไปเรื่อยๆ	 ชำร์ลีพบว่ำตนเองเริ่มหนักใจ
กับปัญหำเรื่องคุณภำพงำนของลูกน้องคนหนึ่งชื่อลิลลี	่
ลิลลี่เป็น	 actuary	 ระดับ	 ASA	 และเป็นพนักงำนที่อยู่
ในทีมมำนำนที่สุด	ชำร์ลีลองพยำยำมน�ำปัญหำไปปรึกษำ
กับริค	แค่ดูเหมือนว่ำริคไม่ค่อยมีเวลำที่จะให้ปรึกษำเรื่อง
นี้เท่ำไหร่

	 จนวันหนึ่งก็เกิดเรื่องขึ้น	ริคสั่งให้ชำร์ลีช่วยท�ำ	
presentation	 เพื่อน�ำเสนอที่ประชุมเกี่ยวกับกำรเจริญ
เติบโตของธุรกิจ	 ซึ่งชำร์ลีได้กระจำยงำนส่วนหนึ่งเรื่อง
กำรวิเครำะห์แบบประกันให้ลิลลี่ท�ำเนื่องจำกเห็นว่ำเป็น
งำนในควำมรับผิดโดยตรงของลิลลี่	แต่แล้วชำร์ลีก็พบว่ำ
ตนต้องคอยตำมแก้ไขจุดที่ผิดในงำนส่วนของลิลลี่เรื่อยๆ	
จนลิลลี่ถึงขนำดพูดโดยซำบซึ้งว่ำ	“โชคดีนะที่คุณตรวจเจอ

ที่ผิดก่อน”	สุดท้ำยเมื่อเวลำกระชั้นเข้ำมำชำร์ลีจึงตัดสินใจ
เอำงำนเท่ำที่คิดว่ำดีที่สุดไปน�ำเสนอให้ริคและผู้บริหำรท่ำน
อื่นฟัง

	 ในขณะที่บรรยำยน�ำเสนอ	 ผู้บริหำรในระดับ
เดียวกับริคท่ำนหนึ่งก็สังเกตเห็นจุดผิดพลำดในเนื้อหำ
ส่วนแบบประกัน	 ท�ำเอำริคถึงกับเอ่ยปำกแสดงควำมไม่
พอใจกับชำร์ลีต่อหน้ำที่ประชุม	 ถึงแม้ชำร์ลีรู้สึกอับอำย
อย่ำงมำกแต่ก็ไม่ได้ผลักไสควำมผิดไปที่ลิลลี่แต่อย่ำงใด	
หลังเลิกประชุมชำร์ลีพยำยำมขอพบริคเพื่อขอโทษและ
ปรึกษำเกี่ยวกับปัญหำลิลลี่	แต่ริคก็ปฎิเสธอย่ำงไม่ใยดีที่
จะคุยเรื่องปัญหำนี้	โดยบอกเพียงว่ำเป็นหน้ำที่ควำมรับผิด
ชอบของชำร์ลีที่จะท�ำให้มั่นใจว่ำงำนของทีมเขำถูกต้องร้อย
เปอร์เซ็นต์	ก่อนกล่ำวทิ้งท้ำยกับชำร์ลีว่ำ	“คุณไม่รู้หรือว่ำ
จะบริหำรจัดกำรลูกน้องคุณยังไง”

 ถ้าคุณเป็นชาร์ลี คุณจะท�าอย่างไร
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How to Handle 
ORSA: Are you ready 
for the changes?
วิไลพร สุวรรณมาลัย ASA

 ช่วงต้นปีได้รับวารสาร The Actuary ของทาง SoA หน้าปกจ่าหัวไว้ตามหัวเรื่อง
ข้างต้น เห็นว่าน่าสนใจดีเลยอยากน�ามาขยายความ เพื่อแบ่งปันกันค่ะ

	 ก่อนอื่นต้องเริ่มจำกท�ำควำมเข้ำใจกันก่อน
ว่ำ	 	 ORSA	 คืออะไร	 ORSA	 ย่อมำจำก	 Own	 Risk	
and	 Solvency	 Assessment	 หรือก็คือกำรกระบวน
กำรในกำรประเมินควำมเสี่ยงภำยในองค์กร	 (internal	
risk	 assessment	 process)	 เป็นกำรกระตุ้นให้บริษัท
ประกันกลับมำมองและได้พิจำรณำถึงควำมเหมำะสม

ของ	Risk	management	framework	ของตน	ซึ่งเป็น
ไปตำมกำรเปลี่ยนแปลงที่ก�ำลังด�ำเนินอยู่ของ	regulatory	
solvency	regime	ภำยใต้	Solvency	II	ค่ะ	ในยุโรปเริ่ม
กล่ำวถึง	ORSA	ใน	CEIOPS	(ย่อมาจาก Committee of 
European Insurance and Occupational Pensions 
Supervisors ซึ่งเป็นคณะกรรมกำรก�ำกับและควบคุมกำร
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ประกันภัยในกลุ่มประเทศอียูค่ะ)	โดยระบุรำยละเอียดและ
ค�ำจ�ำกัดควำมของ	ORSA	 ไว้ตั่งแต่ปี	 2008	 ว่ำเป็นกระ
บวนกำรที่จัดท�ำขึ้นเพื่อก�ำหนด	ช่วยประเมิน	กำรจัดกำร
และกำรควบคุมควำมเสี่ยงจำกกำรประกันภัย	เพื่อให้มั่นใจ
ได้ว่ำบริษัทประกันภัยจะสำมำรถด�ำรงอยู่และสำมำรถที่
จะช�ำระหนี้	 (Solvent)	 ได้ตำมควำมรับผิดที่มีอยู่ตลอด
อำยุของสัญญำประกันภัยนั่นเอง	ในส่วนของทำงอเมริกำ	
ทำง	NAIC	ก็ก�ำลังอยู่ในขั้นตอนของกำรพิจำรณำที่จะน�ำ	
ORSA	มำก�ำหนดใช้ในเร็วๆนี้เช่นกันค่ะ

	 ทีนี้เรำลองมำดูองค์ประกอบและควำมเชื่อม
โยงถึงกัน	 เริ่มจำก	 Own	 Risk	 หรือควำมเสี่ยงภัยของ
บริษัทประกัน	 ซึ่งจะมีระดับของควำมเสี่ยงที่แตกต่ำง
กันไปในแต่ละบริษัท	 และจะถูกก�ำหนดด้วย	 Solvency	
Assessment	 ซึ่งก็คือ	 SCR	 (Solvency	 Capital	
Requirement)	ที่แต่ละบริษัทพึงมี	นั่นหมำยถึง	บริษัท
ประกันจะต้องมีสินทรัพย์หลังหักหนี้สินต่ำงๆแล้ว	 ยังคง
เพียงพอที่จะด�ำเนินธุรกิจต่อไปได้	 ตำมแผนภำพแสดง
งบดุลของบริษัทประกันดังต่อไปนี้ค่ะ

• แผนภาพ 1

กรณี NAV > SCR, บริษัทมีความสามารถที่จะช�าระหนี้ได้ตามเกณฑ์การ

ก�ากับของ Regulatory เพราะมีส่วนต่างของมูลค่ามากพอที่จะครอบคลุม

ความเสี่ยงที่อาจจะรุนแรง

กรณี NAV < SCR, บริษัทต้องการเงินกองทุนเพิ่มเติมเพื่อด�าเนินธุรกิจต่อไป

และให้มีความสามารถที่จะช�าระหนี้ได้ตามเกณฑ์การก�ากับของ Regulatory

Risk Margin
(ส�ารองเผื่อการประเมิน

ความรับผิดของ

กรมธรรม์ต�่ากว่าที่ควร)

Best Estimate
Liabilities

(BEL: หนี้สินประเมิน

ตามความรับผิดของ

กรมธรรม์)

•

•

MV Assets

(สินทรัพย์
จากการลงทุน
ของบริษัท)

NAV (Wealth of the
company = ส่วนต่าง

ของมูลค่าสินทรัพย์

และหนี้สิน

Solvency Capital
Requirement (SCR)
(ระดับเงินกองทุนตาม

ความเสี่ยงที่พึงมี
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ORSA จึงเป็น	company	process	ที่ผนวกเอำควำม
ส�ำคัญของกำรก�ำหนดขอบเขตกำรจัดกำรควำมเสี่ยงภัย	กำร
ประเมินเพื่อวัดควำมเสี่ยงภัยและกำรก�ำหนดระดับเงินกองทุน
ที่เหมำะสม	โดยมองออกไปมำกเกินกว่ำที่จะหยุดไว้เพียงแค่

ก�ำหนด	SCR	ณ	วันที่ท�ำกำรประเมินเท่ำนั้น	หำกแต่มองถึง	
forward-looking	และ	compliance	on	a	continuous	
basis	หรือก็คือให้สะท้อนภำพของ	SCR	ในอนำคตตำม
ที่ก�ำหนดไว้ในแผนธุรกิจของบริษัทในอีก	3-5	ปีข้ำงหน้ำ

• แผนภาพ 2

ผลลัพธ์ของกำรท�ำ	Stress	test	เป็นไปได้สองกรณี	คือ	

	 1.	Prospective	solvency	ให้ผลที่น่ำพึงพอใจและ
แสดงให้เห็นถึงประสิทธิผลที่ดีของแผนธุรกิจ	หรือ
	 2.	Prospective	solvency	ให้ผลที่ไม่น่ำพึงพอใจ	
นั่นคือ		บริษัทฯจะต้องก�ำหนดแผนรองรับหำกเกิดควำม
เสี่ยงในระดับของ	Stress	scenario	นั้น	หรือแม้กระทั่ง
กำรเพิ่มระดับของเงินกองทุน	หำกจ�ำเป็น

	 ตัวชี้วัดที่ส�ำคัญสำมตัวชี้วัดส�ำหรับ	Prospective	
solvency	ซึ่งจะเป็นตัวก�ำหนด	Risk	profile	ของบริษัท
ได้แก่	
 

 Prospective solvency นี้ หากแม้ว่าจะแสดงให้เห็นถึง NAV ที่มากเกินกว่า SCR 
แล้ว บริษัทฯ ยังคงต้องท�าการทดสอบเพิ่มเติม โดยการท�า Stress test ในแต่ละ scenario 
เพื่อทดสอบประสิทธิผลของการแผนธุรกิจที่บริษัทก�าหนดขึ้นนั้นอีกด้วย

ประเมิน Solvency สม�่าเสมอทุกๆสิ้นปี

หากแต่ ...

 ไม่สะท้อนภาพของปีต่อๆไป

 ไม่ครอบคลุมธุรกิจใหม่ที่ยังไม่เกิดในปีต่อๆไป

Pillar 1 Sovency

Assets
Assets

Evolution

NAV Evolution

BEL Evolution

SCR Evolution

Assets

NAV

NAV

SCR

SCR
Risk Margin

Risk Margin

Risk Margin
EvolutionBEL

BEL

Prospective Solvency

ORSA สะท้อนภาพงบดุลและ SCR ที่ก�าหนด ในอีก 

3-5 ปีข้างหน้า:

 สมมติฐานส�าหรับธุรกิจใหม่

 พัฒนาการ (Evolution) จากปลายปีที่ท�าการประเมิน

 (t) ไปยังปลายปีที่ t+1, t+2, t+3
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	 1.	ควำมเบี่ยงเบนของรำยได้	อันมำจำกกำรก�ำหนด
สมมติฐำนของธุรกิจใหม่

	 2.	 ควำมเบี่ยงเบนของ	 NAV	 (ส่วนต่ำงของมูลค่ำ
สินทรัพย์และหนี้สิน	ซึ่งเป็น	Economics	value)

	 3.	ควำมเบี่ยงเบนของ	SCR	ซึ่งเป็นตัวก�ำหนดระดับ
ของเงินกองทุนที่บริษัทต้องด�ำรงในอนำคต

	 ควำมเบี่ยงเบนของตัวชี้วัดข้ำงต้น	บริษัทสำมำรถ
น�ำมำใช้ก�ำหนดระดับของ	Risk	tolerance	ของบริษัท	โดย

• แผนภาพ 3, 4

ก�ำหนดเป็นค่ำสูงสุดที่บริษัทจะยอมรับได้ในระดับของ
ควำมเบี่ยงเบนจำกแผนธุรกิจ	 จำกนั้นแต่ละหน่วยงำนก็
จะก�ำหนด	Risk	 limits	 เพื่อเป็นกำรก�ำหนดทิศทำงของ
บริษัทให้สำมำรถด�ำเนินธุรกิจในแต่ละวันให้ส�ำเร็จลุล่วงไป
ได้	Risk	limits	ที่ว่ำนี้อำจอยู่ในรูป	กำรก�ำหนดสัดส่วนของ
กำรลงทุนที่เหมำะสม	กำรก�ำหนดสัดส่วนเป้ำหมำยของเบี้ย
ประกันภัยส�ำหรับแต่ละผลิตภัณฑ์	หรือแม้แต่กำรก�ำหนด
นโยบำยส�ำหรับกำรประกันภัยต่อ	เป็นต้น	
	 ตัวอย่ำงเช่น	กำรก�ำหนดสัดส่วนของกำรลงทุน
ใน	Equitiesที่เหมำะสม

	 จำกตัวอย่ำงข้ำงต้น	 จะเห็นได้ชัดว่ำ	 ORSA	
ไม่ได้ระบุถึงข้อบังคับในกำรที่จะต้องท�ำ	 Stochastic	
modeling	หำกแต่มุ่งเน้นควำมส�ำคัญไปที่กำรท�ำ	Stress	
test	 เพื่อสำมำรถประเมินควำมเสี่ยงออกมำให้เห็นและ
ก�ำหนดออกมำเป็นนโยบำยของบริษัทที่ชัดเจนเพื่อจัดกำร
กับควำมเสี่ยงดังกล่ำวนั้น

	 หวังว่ำทุกคนคงจะได้ควำมรู้เพิ่มเติมเกี่ยวกับ
กำรเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวเนื่องกับ	Solvency	II	ที่ก�ำลังเป็น
ไปในตลำดประกันในระดับสำกลบ้ำงไม่มำกก็น้อยนะคะ

Scenario 2 ดทีีส่ดุ

เพราะให้ค่า NAV ทีม่ากทีส่ดุ

ภายใต้เงือ่นไข Risk

Tolerance ทีก่�าหนดคอืค่า

เบีย่งเบนของ Earnings

ไม่เกนิ 30.1%

นัน่คอื ฝ่ายลงทนุจะก�าหนด

Risk Limit ส�าหรบัสดัส่วนการ

ลงทนุใน Equities ไว้ไม่เกนิ

7.5% ของสนิทรพัย์ลงทนุ

ของบรษิทั

สถานการณ์ของบริษัท

ภายใต้ scenario 1

Risk Profile at the end of (Year + 1) Earnings

68

18

26.4%

30.1%

Aggregated deviation (ii)

Deviation in percentage (ii) / (i)

Risk Tolerance

Expected Value (i)

สถานการณ์ของบริษัท

ภายใต้ scenario 3

สถานการณ์ของบริษัท

ภายใต้ scenario 2

NAV

Earning deviation

% assets invested in Equities

NAV

Earning deviation

% assets invested in Equities

NAV

Earning deviation

% assets invested in Equities

89

15.7%

0%

98

29.9%

7.5%

107

33.2%

15%

การก�าหนด
Risk Limit

ส�าหรับ
สัดส่วนของการ
ลงทุนของบริษัท

ค่าเฉลีย่ของ Earnings ตามแผนธรุกจิของบรษิทั

ค่าเบีย่งเบนจากแผนธรุกจิของบรษิทั

ค่าเบีย่งเบนแสดงเป็นร้อยละของ
ค่าเฉลีย่ของ Earning

ค่าเบีย่งเบนสงูสดุก�าหนดเป็น

Scenario 1

Scenario 2

Scenario 3
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 กำรท�ำ ALM ที่เน้นกำรจัดกำรควำมเสี่ยง
จำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย (Interest rate 
risk) นั้นมีหลำยวิธี	ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับกลยุทธ์	ศักยภำพ 
และข้อจ�ำกัดของแต่ละองค์กร 

Asset Liability Management (ALM) – Part IV 
(Standalone ALM vs Portfolio ALM)

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FRM, FSAT

	 โดยแนวคิดหลักของกำรท�ำ ALM ในที่นี้ก็คือ
กำรท�ำ Duration Matching ระหว่ำงสินทรัพย์กับหนี้สิน
ให้เข้ำกันได้ดีและท�ำให้เกิด Duration Gap น้อยที่สุด

Duration Gap = Asset Duration - Liability Duration
	 ทนีีก้ข็ึน้อยูกั่บองค์กรแต่ละแห่งว่ำต้องกำร
จะท�ำ	ALM	จำกระดับล่ำงขึ้นบน	(Bottom	Up)	หรือ	
จำกระดับบนลงล่ำง	(Top	Down)	ซึ่งก็เปรียบเสมือน
กับกับควำมต้องกำรค่อยๆ	มองก้อนอิฐทีละก้อนจน
กลำยเป็นตัวบ้ำน	(จำกระดับล่ำงขึ้นบน)	หรือต้องกำร
มองตัวบ้ำนทั้งหลังก่อนแล้วค่อยย้อนกลับมำดูก้อน
อิฐทีละก้อน	(จำกระดับบนลงล่ำง)

	 แต่กำรจัดกำรที่ดีที่สุดคือกำรที่ผู้บริหำร
สำมำรถจัดกำรได้โดยมองเห็นจำกทุกมุมแล้วเลือก
ประยุกต์กับลักษณะและข้อจ�ำกัดขององค์กรได้อย่ำง
แยบยล	 เรื่องรำวในครำวนี้จึงเป็นมุมมองในกำรท�ำ	

ALM	แบบที่มองจำกชิ้นส่วนแต่ละชิ้นแบบ	Standalone	
ก่อน	แล้วจึงเชื่อมโยงเรื่องรำวไปกับกำรท�ำ	Portfolio	ALM	
ซึ่งจะท�ำให้มองเห็นภำพรวมของกำรบริหำรจัดกำรองค์กร
ได้อย่ำงครบวงจร

การท�า ALM ของผลิตภัณฑ์ทางการเงิน 
(Standalone ALM for each financial 
product)

	 โดยปกติแล้ว	เวลำที่สถำบันทำงกำรเงิน	ไม่ว่ำ
จะเป็นธนำคำรหรือบริษัทประกันภัยจะออกแบบผลิตภัณฑ์
ทำงกำรเงินใดๆ	ก็ตำม	บริษัทเหล่ำนี้จะเริ่มต้นโดยกำรตั้ง
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สมมุติฐำนว่ำบริษัทจะไม่น�ำเอำเงินทุนหรือก�ำไรสะสมมำใช้
กับกำรผลิตสินค้ำทำงกำรเงินตัวใหม่เลย	ซึ่งก็หมำยควำม
ว่ำสินค้ำที่จะผลิตออกมำขำยนั้นจะต้องท�ำก�ำไรอย่ำงยั่งยืน
ไปข้ำงหน้ำได้ด้วยตัวเอง	 โดยที่ไม่ต้องพึ่งพำผลประกอบ
กำรที่ผ่ำนมำ	(หรือที่เรำเรียกว่ำ	“บุญเก่ำ”)	

	 กำรตั้งสมมุติฐำนแบบนี้ก็หมำยควำมว่ำ	 เรำ
ให้เงินทุนตั้งต้น	(Initial	capital)	เป็นศูนย์	ซึ่งหมำยถึง	
สินทรัพย์	(asset)	เท่ำกับหนี้สิน	(liability)	นั่นเอง	แนวคิด
นี้เรียกว่ำ	 กำรเอำสินทรัพย์มำชนหรือมำคอยหนุนหนี้สิน	
(Asset	 backing	 Liability)	 ซึ่งก็คือกำรตั้งสมมุติฐำน
ว่ำจะต้องคอยหำสินทรัพย์มำให้มีมูลค่ำเท่ำกับหนี้สินอยู่
ตลอดเวลำ

	 เมื่อเป็นเช่นนั้นแล้ว	 กำรจะออกแบบค�ำนวณ
ผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงินนั้น	จะต้องคิดว่ำนี่คือบริษัทใหม่แห่ง
หนึ่งที่พึ่งตั้งขึ้นมำ	แล้วถ้ำต้องกำรยืมเงินก็สำมำรถยืมบริษัท
แม่ได้โดยต้องเสียดอกเบี้ยด้วย	(ไม่ใช่ขอยืมมำฟรี)	

	 และเนื่องจำกเรำจะตั้งสมมุติฐำนมูลค่ำของ
สินทรัพย์เท่ำกับมูลค่ำของหนี้สินแล้ว	 กำรจะท�ำ	 ALM	
ในแต่ละผลิตภัณฑ์	 (by	 product	 level)	 ก็เหลือเพียง
แค่กำรท�ำให้	Duration	ของสินทรัพย์เท่ำกับ	Duration	
ของหนี้สิน	

	 และถ้ำต้องกำรท�ำยิ่งไปกว่ำนั้น	 เรำจะท�ำ	
Immunization	 ด้วยก็ได้ถ้ำเรำเลือกท�ำให้	 Convexity	
ของสินทรัพย์	มีค่ำมำกกว่ำ	Convexity	ของหนี้สิน

	 ส่วนใหญ่แล้วผลิตภัณฑ์ประกันภัยที่บริษัทจะ
ต้องพิจำรณำเรื่อง ALM เป็นอันดับแรก คือแบบที่ช�ำระ
เบี้ยครั้งเดียว (Single Premium) เนื่องจำกเบี้ยประกัน
ภัยที่ได้รับมำนั้นสำมำรถเอำไปท�ำ Immunization หรือ 
matching duration ได้ในลักษณะที่ไม่ต้องจัดพอร์ต
หรือ rebalance ใหม่เมื่อเวลำเปลี่ยนไปเลย (เรำเรียกว่ำ 
locked-in) ยกตัวอย่ำงเช่น บริษัทต้องกำรจะขำยแบบ
ประกันภัยแบบช�ำระเบี้ยครั้งเดียวที่คุ้มครอง 10 ปี	ดังนั้น 
บริษัทจะน�ำเงินที่ได้รับมำไปลงทุนในพันธบัตรเป็นเวลำ 10 

ปี	เพื่อท�ำให้ควำมไวต่อกำรเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยของ
ทั้งทำงฝั่งสินทรัพย์และหนี้สินได้ขึ้นหรือลงไปพร้อมๆ กัน 
(โดยกำร matching duration) 

	 แต่ส�ำหรับแบบประกยัภยัหรอืผลติภณัฑ์ทำงกำร
เงินใดๆ ก็ตำมที่จะต้องรับเบี้ยประกันภัยปีต่ออำยุเข้ำมำใน
อนำคตด้วยนั้น บริษัทจะต้องคอยท�ำกำรจัดพอร์ตหรือ 
rebalance ใหม่เรื่อยๆ ซึ่งอนำคตก็เป็นที่ไม่แน่นอนว่ำ
บริษัทจะหำทำงจัดกำร duration ให้กับเงินที่จะรับเข้ำมำ
ในปีถัดๆ ไปได้อย่ำงไร ทั้งหมดนี้จึงขึ้นอยู่กับแต่ละบริษัท
ว่ำต้องกำรท�ำ ALM ในแต่ละผลิตภัณฑ์อย่ำงไร รวมถึง
บริษัทอำจจะต้องมองหำตรำสำรอนุพันธ์	 (Derivatives) 
หรือ Structure Note มำเพื่อปรับแต่ง Duration เพื่อ
ให้ลดควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ยด้วย

Immunization นั้นแปลว่า การสร้างภูมิ
ต้านทาน และเมื่อน�ามาใช้กับ ALM ในที่นี้
ก็จะหมายถึงการสร้างภูมิต้านทานจากการ
ผันผวนของอัตราดอกเบี้ยหรือ Interest 
rate risk โดยเราควรจะต้องท�าสิ่งต่อไปนี้
1. ท�าให้มูลค่าของสินทรัพย์เท่ากับมูลค่า
ของหนี้สินซะก่อน
2. ท�าให้ Duration ของสินทรัพย์เท่ากับ 
Duration ของหนี้สิน
3. ท�าให้ Convexity ของสินทรัพย์มากกว่า 
Convexity ของหนี้สิน



018

การท�า ALM แบบองค์รวมทั้ง
บริษัท (ALM for portfolio)

	 เมื่อบริษัทมีผลิตภัณฑ์ทำงกำร
เงินอยู่หลำยๆ	ตัว	ซึ่งบำงตัวก็ขำยมำนำน
แล้ว	 และบำงตัวก็เพิ่งจะขำยแกะกล่อง	
ซึ่งเมื่อขำยไปแล้วก็หมำยควำมว่ำบริษัท
จะต้องตั้งหนี้สิน	 (Liability)	 เอำไว้ใน
งบดุล	 (balance	 sheet)	 และก็เอำเงิน
ที่ได้จำกกำรขำยผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงิน
ของบริษัทไปลงทุนเพื่อเก็บเป็นสินทรัพย์	
(Asset)	 ไว้	 และก็แน่นอนว่ำก�ำไรสะสม
ที่มีเพิ่มขึ้นมำเรื่อยๆ	 นั้นจะกลำยเป็นเงิน
ทุน	(Capital)	ที่เพิ่มขึ้น	

	 เรำจึงต้องมองภำพรวมของ
สินทรัพย์	(Asset)	ที่คอยประคอง	หนี้สิน
และเงินทุน	(Liability	and	Capital)	เอำ
ไว้ในเวลำที่ท�ำ	ALM	ของทั้งบริษัท	ซึ่งจะ
แตกต่ำงจำกกำรท�ำ	ALM	ในกำรออกแบบ
ผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงิน	โดยเฉพำะลักษณะ
กำรท�ำให้	Dollar	Duration	ของสินทรัพย์
ให้เท่ำกับ	Dollar	Duration	ของหนี้สินเพื่อ
ท�ำ	Duration	Matching	

	 Portfolio	 ALM	 นั้นจะเน้นที่กำรจัดกำรผลต่ำงของ	 Dollar	
Duration	ในงบดุลทั้ง	2	ฝั่ง	หรือเรียกได้ว่ำ	“Dollar	Duration	Gap”	
ซึ่งจะมีค่ำเป็นจ�ำนวนเงิน

Dollar Duration ส�าหรับการท�า portfolio ALM 

1. Dollar Duration ของสินทรัพย์	คือกำรน�ำ	Macaulay	Duration	
หรือ	Effective	Duration	มำคูณกับตัวมูลค่ำของสินทรัพย์	มูลค่ำของ
สินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงจำกอัตรำดอกเบี้ยจึงเท่ำกับ	 Dollar	 Duration	
ของสินทรัพย์	มำคูณกับอัตรำดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง

2. Dollar Duration ของหนี้สิน	คือกำรน�ำ	Macaulay	Duration	
หรือ	Effective	Duration	มำคูณกับตัวมูลค่ำของหนี้สิน	มูลค่ำของหนี้
สินที่เปลี่ยนแปลงจำกอัตรำดอกเบี้ยจึงเท่ำกับ	Dollar	Duration	ของหนี้
สิน	มำคูณกับอัตรำดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง

3.  Dollar Duration Gap = Asset Dollar Duration - 
Liability Dollar Duration

ตัวอย่างของการ Matching Dollar Duration

สินทรัพย์ของบริษัทมีมูลค่ำ	5	ล้ำนบำท	และ	Duration	ของสินทรัพย์	
มีค่ำเท่ำกับ	6	
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หนี้สินของบริษัทมีมูลค่ำ	 3	 ล้ำนบำท	 และ	Duration	 ของ
หนี้สินมีค่ำเท่ำกับ	10

Asset	Dollar	Duration	=	5,000,000	x	6	=	30,000,000	
บำท
Liability	Dollar	Duration	=	3,000,000	x	10	=	30,000,000	
บำท
Dollar	Duration	Gap	=	Asset	Dollar	Duration	-	Liability	
Dollar	Duration	=	30,000,000	-	30,000,000	=	0	บำท
ดังนั้นเงินทุน	(Capital)	จะไม่เปลี่ยนแปลงเมื่ออัตรำดอกเบี้ย
แกว่ำงตัวขึ้น/ลงไม่มำก	

ตัวอย ่างของค�านวณผลกระทบจากการมี 
Dollar Duration Gap

สินทรัพย์ของบริษัทมีมูลค่ำ	5	ล้ำนบำท	และ	Duration	ของ
สินทรัพย์	มีค่ำเท่ำกับ	5	
หนี้สินของบริษัทมีมูลค่ำ	 3	 ล้ำนบำท	 และ	Duration	 ของ
หนี้สินมีค่ำเท่ำกับ	20
ถ้ำอัตรำดอกเบี้ยสูงขึ้นมำ	0.1%	จะท�ำให้เงินทุนเปลี่ยนแปลง
ไปเท่ำใด
ถ้ำอัตรำดอกเบี้ยลงมำ	 0.1%	 จะท�ำให้เงินทุนเปลี่ยนแปลง
ไปเท่ำใด

Asset	Dollar	Duration	=	5,000,000	x	5	=	25,000,000	
บำท
Liability	Dollar	Duration	=	3,000,000	x	20	=	60,000,000	
บำท
Dollar	 Duration	 Gap	 =	 Asset	 Dollar	 Duration	 -	
Liability	Dollar	Duration	=	25,000,000	-	60,000,000	
=	-35,000,000	บำท
ดังนั้นเมื่ออัตรำดอกเบี้ยสูงขึ้นมำ	 0.1%	 แล้วจะท�ำให้เงิน
ทุน	(Capital)	ของบริษัทลดลงมำ	35,000,000	x	0.1%	=	
35,000	บำท
และเมื่ออัตรำดอกเบี้ยลงมำ	 0.1%	 แล้วจะท�ำให้เงินทุน	
(Capital)	 ของบริษัทเพิ่มขึ้นมำ	 35,000,000	 x	 0.1%	 =	
35,000	บำท

ตัวอย่างของการท�า ALM ของ 
Portfolio

• สินทรัพย์ของบริษัทมีมูลค่ำ	5	ล้ำนบำท		
หนี้สินของบริษัทมีมูลค่ำ	3	ล้ำนบำท	และ	
Duration	ของหนี้สินมีค่ำเท่ำกับ	20

จะต้องจัดกำรกับสินทรัพย์อย่ำงไรจึงจะ
สำมำรถท�ำให้เงินทุน	 (Capital)	 ไม่ได้ถูก
กระทบจำกกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำ
ดอกเบี้ย

• เนื่องจำก	Liability	Dollar	Duration	=	
3,000,000	x	20	=	60	ล้ำนบำท	เรำจึงต้อง
ท�ำต้อง	Asset	Dollar	Duration	มีค่ำ	60	
ล้ำนบำทเช่นกัน	

• ทั้งนี้มูลค่ำสินทรัพย์มีค่ำ	 5	 ล้ำนบำท	
และจะเห็นได้ว่ำบริษัทจะต้องจัดกำรให้
สินทรัพย์มี	Duration	เท่ำกับ	12	เพื่อที่จะ
ท�ำให้	Asset	Dollar	Duration	มีค่ำเท่ำกับ	
Liability	Dollar	Duration	นั่นเอง
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จำกตัวอย่ำงข้ำงต้น	ถึงแม้ว่ำ	Duration	ของสินทรัพย์	
จะต่ำงกับ	Duration	ของหนี้สินอยู่มำก	ในควำมเป็น
จริงแล้วมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีค่ำมำกกว่ำมูลค่ำของหนี้
สินนั้นจะเป็นตัวช่วยลด	 Dollar	 Duration	 Gap	
ได้อีกทำงหนึ่ง	 ซึ่งนั่นก็หมำยควำมว่ำบริษัทจะน�ำ
ส่วนของสินทรัพย์ที่ชนหรือสินทรัพย์ที่หนุนเงินทุน	
(Asset	backing	Capital)	มำรวมเข้ำไปในกำรท�ำ	
ALM	ของ	Portfolio	ด้วย	

ดังนั้นบริษัทที่มีเงินทุนตั้งต้นเป็นจ�ำนวนมำกก็จะได้
เปรียบกว่ำบริษัทอื่นๆ	ในกำรท�ำ	ALM	อย่ำงเห็นได้
ชัด	 ซึ่งมีผลท�ำให้สำมำรถลดต้นทุนในกำรจัดกำร
ควำมเสี่ยงได้อีกด้วย	

ตัวอย่างของการวิเคราะห ์สินทรัพย์ที่
ชนหรือสินทรัพย์ที่หนุนเงินทุน (Asset 
backing Capital)

สินทรัพย์ของบริษัท A มีมูลค่ำ 5 ล้ำนบำท	 และ	
Duration	ของสินทรัพย์	มีค่ำเท่ำกับ	5	
หนี้สินของบริษัท	 A	 มีมูลค่ำ	 3	 ล้ำนบำท	 และ	
Duration	ของหนี้สินมีค่ำเท่ำกับ	20

Asset	 Dollar	 Duration	 =	 5,000,000	 x	 5	 =	
25,000,000	บำท
Liability	Dollar	Duration	=	3,000,000	x	20	=	
60,000,000	บำท
Dollar	Duration	Gap	ของบริษัท	A	เท่ำกับ	 –	35	
ล้ำนบำท

สินทรัพย์ของบริษัท B มีมูลค่ำ 12 ล้ำนบำท และ 
Duration ของสินทรัพย์	มีค่ำเท่ำกับ 5 
หนี้สินของบริษัท B มีมูลค่ำ 3 ล้ำนบำท และ 
Duration ของหนี้สินมีค่ำเท่ำกับ 20
Asset Dollar Duration = 12,000,000 x 5 = 
60,000,000 บำท
Liability Dollar Duration = 3,000,000 x 20 = 
60,000,000 บำท
Dollar Duration Gap ของบริษัท B เท่ำกับ 0 

ถึงแม้ว่ำทุกอย่ำงจะเหมือนกันหมด แต่ต่ำงกันตรง
ที่มูลค่ำของสินทรัพย์ตั้งต้นมีค่ำไม่เท่ำกัน ยังผลให้	
Dollar Duration Gap ไม่เท่ำกัน ทั้งนี้	ถ้ำ Dollar 
Duration Gap มำก ก็หมำยถึงกำรที่บริษัทมี	
Interest Rate Risk มำก และมีต้นทุนของเงินทุน 
(Cost of Capital) มำกขึ้นนั่นเอง
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ความแตกต่างระหว่าง Standalone ALM 
กับ Portfolio ALM

	 กำรท�ำ	 Standalone	 ALM	 นั้นส่วนใหญ่
จะใช้ได้ดีในกระบวนกำรพัฒนำผลิตภัณฑ์	 (product	
development	process)	 เพื่อจัดกำรควำมเสี่ยงในเวลำ
ที่ได้ขำยออกไปอย่ำงเหมำะสม	 ซึ่งก็ถือว่ำเป็นกำรจัดกำร
ควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ยได้ในระดับ
หนึ่ง

	 เมือ่บรษิทัได้ขำยผลิตภณัฑ์ออกสู่ท้องตลำดแล้ว
ก็จะมีกำรบันทึกสินทรัพย์	(asset)	และหนี้สิน	(liability)	
และสะสมลงไปในพอร์ตโฟลิโอ	(portfolio)	ซึ่ง	Portfolio	
ALM	ในที่นี้ก็คือกำรจัดกำรให้ส่วนเกินของสินทรัพย์ที่มำ
กกว่ำหนี้สิน	 (หรือที่เรียกว่ำ	 เงินทุน	 Capital)	 มีค่ำไม่
ผันผวนจนเกินไป	โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งเวลำที่อัตรำดอกเบี้ย
ในตลำดขึ้นหรือลง	

	 แต่ด้วยข้อจ�ำกัดของตลำดกำรลงทุนที่มีตรำสำร
ไม่หลำกหลำยพอ	 โดยเฉพำะกับพันธบัตรที่มีระยะเวลำ
ยำวและ	 Duration	 ไม่เพียงพอให้กับบริษัทประกันภัย
หรือกองทุนส�ำรองเลี้ยงชีพบำงประเภท	 ท�ำให้บริษัทไม่
สำมำรถหำซื้อสินทรัพย์ที่มำจับคู่กับหนี้สินได้	บริษัทจึงต้อง

พยำยำมหำซื้อสินทรัพย์ที่มี	Duration	ให้ยำวมำกที่สุดใน
กำรท�ำ	Portfolio	ALM	ซึ่งบำงครั้งก็ท�ำให้ขัดแย้งกับกำร
จัดกำร	Standalone	ALM	

ตัวอย่างของความขัดแย้งกันระหว่าง 
Standalone ALM กับ Portfolio ALM

สมมติว่ำสินทรัพย์ในตลำดมีอยู่เพียง	 3	 ชนิด	 คือ	
สินทรัพย์	A	และ	B
สินทรัพย์	A	มีมูลค่ำ	300	ล้ำนบำทและมี	Duration	
เท่ำกับ	10
สินทรัพย์	B	มีมูลค่ำ	300	ล้ำนบำทและมี	Duration	
เท่ำกับ	20

บริษัทมีแบบประกันภัยอยู่	 3	ตัว	แต่ละตัวมีมูลค่ำ	
100	ล้ำนบำท
แบบประกันตัวที่	 1	 มีมูลค่ำ	 100	 ล้ำนบำท	 และมี	
Duration	เท่ำกับ	10	
แบบประกันตัวที่	 2	 มีมูลค่ำ	 100	 ล้ำนบำท	 และมี	
Duration	เท่ำกับ	20
แบบประกันตัวที่	 3	 มีมูลค่ำ	 100	 ล้ำนบำท	 และมี	
Duration	เท่ำกับ	30	

การจัดการแบบ Standalone ALM ท�าได้ดังนี้

• ส�าหรับแบบประกันตัวที่ 1 บริษัทจะซื้อสินทรัพย์ A ที่มูลค่า 100 ล้านบาท เพราะมี Duration เท่ากับ 
10 เหมือนกัน
• ส�าหรับแบบประกันตัวที่ 2 บริษัทจะซื้อสินทรัพย์ B ที่มูลค่า 100 ล้านบาท เพราะมี Duration เท่ากับ 
20 เหมือนกัน
• ส�าหรับแบบประกันตัวที่ 3 บริษัทจะซื้อสินทรัพย์ B ที่มูลค่า 100 ล้านบาท เพราะมี Duration มาก

เท่าที่หาได้ในตลาด (แต่ก็ยังน้อยกว่า Duration ของหนี้สิน) 

	 จะเห็นว่ำแบบประกันตัวที่	1	และ	2	สำมำรถ
จัดกำรควำมเสี่ยงจำกกำรผันผวนในอัตรำดอกเบี้ยได้	
แต่ในแบบประกันตัวที่	 3	 นั้นจะมี	 Duration	 ของ
สินทรัพย์ที่น้อยกว่ำ	 Duration	 ของหนี้สินอยู่	 ซึ่ง
บริษัทสำมำรถเลือกแก้ปัญหำเหล่ำนี้ได้หลำยทำงโดย	

1) หำเงินมำเพิ่มอีก	50	ล้ำนบำทเพื่อซื้อสินทรัพย์	B	ที่มูลค่ำ	
150	ล้ำนบำท	(แทนที่จะซื้อเพียง	100	ล้ำนบำท)	เพื่อมำชนกับ
หนี้สินของแบบประกันตัวที่	3	ที่มีมูลค่ำเพียง	100	ล้ำนบำท	
เพรำะวิธีนี้จะท�ำให้	Dollar	Duration	ของสินทรัพย์	(150	x	
20)	เท่ำกับ	Dollar	Duration	ของหนี้สิน	(100	x	30)	ได้
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บทสรุป
	 Standalone	ALM	จะสมมติให้สินทรัพย์มีค่ำ
เท่ำกับหนี้สินอยู่ตลอดเวลำ	และ	ALM	ก็สำมำรถท�ำได้โดย
กำรหำสินทรัพย์ที่มี	Duration	เท่ำกับ	Duration	ของหนี้
สิน	โดยส่วนใหญ่จะนิยมใช้กันมำกกับผลิตภัณฑ์ที่รับกำร
ช�ำระเบี้ยเพียงครั้งเดียวแล้วมีพันธะกับผู้ซื้อเป็นระยะเวลำ
หนึง

	 Portfolio	ALM	จะเป็นกำรมองภำพรวมของ
ทั้งองค์กร	 และกำรท�ำ	 ALM	 โดยวิธีกำรนี้จะท�ำได้โดย
กำรท�ำให้	Dollar	Duration	ของสินทรัพย์เท่ำกับ	Dollar	

Duration	ของหนี้สิน	ซึ่งถ้ำบริษัทมีส่วนเกินของสินทรัพย์
ที่มำกกว่ำหนี้สินอยู่มำก	 ก็จะท�ำให้บริษัทได้เปรียบใน
จัดกำรกับ	Portfolio	ได้ง่ำยกว่ำ	เนื่องจำกเงินทุน	(Capital)	
ที่มีนั้นสำมำรถน�ำไปซื้อสินทรัพย์เพิ่มเติมหรือเก็บไว้ใช้ยำม
ฉุกเฉินได้

การเลือกท�า Standalone ALM หรือ 
Portfolio ALM นั้นจึงขึ้นอยู่กับ

กลยุทธ์ที่เน้นท�ำ	ALM	จำกระดับล่ำงขึ้นบน	(Bottom	
Up)	หรือ	จำกระดับบนลงล่ำง	(Top	Down)	

 1.

2) หำซื้อตรำสำรอนุพันธ์หรือ	 Structure	 Note	 ทำง
วิศวกรรมกำรเงินเพื่อช่วยในกำรท�ำ	Duration	matching
3) ไม่ท�ำอะไรเลย	 เพียงแต่ต้องหำเงินสดมำกันไว้ในยำม
ฉุกเฉิน	 โดยจ�ำลองสถำนกำรณ์สมมติในสถำนกำรณ์ที่
อัตรำดอกเบี้ยผันผวน	ซึ่งในที่นี้ถ้ำดอกเบี้ยลดลง	1	%	ก็
หมำยควำมว่ำ	เงินทุน	(Capital)	จะลดลงเป็นจ�ำนวน	100	
ล้ำนบำท	[(100	x	20)	 –	 (100	x	30)]	ดังนั้น	บริษัทควร
หำเงินมำกันไว้สัก	100	–	200	ล้ำนบำทก็คงจะดี	

การจัดการแบบ Portfolio ALM ท�าได้
ดังนี้
	 Dollar	Duration	ของหนี้สินทั้งหมดคือ	(100	
x	10)	+	(100	x	20)	+	(100	x	30)	เท่ำกับ	6000
	 ดังนั้นบริษัทจะเลือกซื้อสินทรัพย์	B	มูลค่ำ	300	
ล้ำนเพื่อที่จะได้	Dollar	Duration	ของ	Asset	เท่ำกับ	300	
x	20	=	6000

	 จะสังเกตว่ำบริษัทยอมให้มี	 Duration	
Mismatch	 ของแบบประกันตัวที่	 1	 ซึ่งมี	 Duration	
ของหนี้สินเพียงแค่	10	เพื่อที่จะไปหักล้ำงกับ	Duration	
Mismatch	ของแบบประกันตัวที่	3	ซึ่งมี	Duration	ของ
หนี้สินถึง	30	ซึ่งเมื่อดูภำพรวมแล้วจะเห็นว่ำพอล์ตโฟลิโอ	
(Portfolio)	สำมำรถ	Matching	Duration	โดยรวมได้

	 กำรท�ำ	Portfolio	ALM	ในตัวอย่ำงนี้เป็นวิธีกำร
ที่ไม่ต้องเสียค่ำใช้จ่ำยเพิ่มเหมือนกับกำรท�ำ	 Standalone	
ALM	 แต่ข้อเสียก็คือบริษัทจะสำมำรถจัดกำร	 ALM	 ได้
แค่ในภำพรวมขององค์กรเท่ำนั้น	 (ไม่สำมำรถจัดกำรลง
ไปในระดับผลิตภัณฑ์หรือลงรำยละเอียดได้)	อีกทั้ง	กำรท�ำ	
Portfolio	ALM	ก็ยังขึ้นอยู่กับเงินทุน	(Capital)	ที่บริษัทถือ
อยู่	ซึ่งจะมีผลลัพธ์แตกต่ำงกันขึ้นกับสถำนกำรณ์ที่แตกต่ำง
กันไป	เพรำะสินทรัพย์ที่ได้มำจำกเงินทุนจะสำมำรถไปช่วย
เพิ่ม	Dollar	Duration	ของสินทรัพย์ทั้ง	Portfolio	ได้	
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กำรท�ำ	ALM	จำกระดับล่ำงขึ้นบน	(Bottom	Up	
approach)	ก็คือกำรที่เน้น	Standalone	ALM	
เอำไว้ก่อน	เพรำะผู้บริหำรเชื่อว่ำผลิตภัณฑ์หรือ
กลุ่มผลิตภัณฑ์หนึ่งๆ	ควรจะอยู่รอดได้จำกกำร
ท�ำ	 ALM	 ด้วยตัวเอง	 ซึ่งกำรออกผลิตภัณฑ์
แต่ละตัวที่ได้ค�ำนึงถึงกำรท�ำ	ALM	อย่ำงครบ
ถ้วนก็จะเป็นเครื่องมือที่จะท�ำให้ผู้บริหำรอุ่นใจ
ว่ำบริษัทนั้นมีกำรท�ำ	ALM	ไว้ป้องกันควำมเสี่ยง
จำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย	(interest	
rate	risk)	แล้ว
กำรท�ำ	ALM	จำกระดับบนลงล่ำง	(Top	Down	
approach)	ก็คือกำรที่เน้นท�ำ	Portfolio	ALM	
เพรำะผู้บริหำรต้องกำรเน้นภำพรวมเป็นหลัก	
และยอมให้มี	Duration	Mismatch	เกิดขึ้น
ได้ในแต่ละผลิตภัณฑ์	ตรำบใดที่ภำพรวมของ
พอร์ตโฟลิโอ	(Portfolio)	นั้นยังป้องกันควำม
เสี่ยงจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย	
(interest	rate	risk)	ได้อยู่

ระดับของกำรจัดกำร	 ALM	 ว่ำต้องกำรลงลึกมำก
แค่ไหน	

ถ้ำต้องกำรจัดกำรลงไปในระดับผลิตภัณฑ	์
บริษัทก็อำจจะเสียผลประโยชน์จำกกำรที่ต้อง
ยอมให้มี	duration	mismatch	ของผลิตภัณฑ์
บำงรำยกำรที่ไม่สำมำรถหำซื้อสินทรัพย์ที่มี
ในท้องตลำดได้	 อีกทั้ง	 กำรลงไปจัดกำรรำย
ละเอียดใน	ALM	ของแต่ละผลิตภัณฑ์ยังอำจ
เพิ่มต้นทุนค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรงำนด้วย	
แต่ข้อดีของกำรท�ำ	Standalone	ALM	ก็คือ
กำรที่ผู ้บริหำรสำมำรถท�ำควำมเข้ำใจควำม
เสี่ยงของควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย
ในผลิตภัณฑ์ที่ตนเองขำยอยู่ได้	 ประกอบ
กับกำรท�ำ	 Standalone	 ALM	 ยังสำมำรถ
ท�ำให้นักคณิตศำสตร์ประกันภัย	 (แอคชัวรี)	
สำมำรถประเมินกำรจ่ำยเงินปันผลให้ผู ้ถือ
กรมธรรม์(Policyholder	 Dividend)	 อย่ำง
เหมำะสมได้มำกยิ่งขึ้น

ระดับของเงินทุน	(Capital)	ที่มีอยู่	
Portfolio	ALM	จะน�ำเอำสินทรัพย์ที่บริษัทมี

อยู่ทั้งหมดมำพิจำรณำ	ซึ่งก็คงต้องมีค่ำมำกกว่ำ
หนี้สินอยู่เสมอ	 (มิฉะนั้นจะถือว่ำบริษัทล้ม
ละลำย)	 ท�ำให้ต้องน�ำสิ่งเหล่ำนี้มำพิจำรณำ
ประกอบกันกับควำมไวของสินทรัพย์และหนี้
สินจำกกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำดอกเบี้ย
ด้วย	 ดังนั้นกำรที่บริษัทมีสินทรัพย์ที่มำกก
ว่ำหนี้สินอยู่มำกก็หมำยถึงกำรน�ำเอำเงินทุน	
(Capital)	มำใช้เพื่อช่วยเพิ่ม	Duration	ของ
สินทรัพย์ได้ด้วยไปน�ำตัว	อีกทั้งยังท�ำให้บริษัท
สำมำรถรับมือกับสถำนกำรณ์ของอัตรำดอกเบี้ย
ที่ผันผวนในอนำคตได้	(เหมือนเรือที่แข็งแกร่ง
ท่ำมกลำงพำยุฝน)	
Standalone	ALM	จะสมมติว่ำสินทรัพย์มีค่ำ
เท่ำกับหนี้สินอยู่ตลอด	(หรือไม่เอำเงินทุนมำนับ
รวมไปในสินทรัพย์)	 โดยกำรเอำสินทรัพย์มำ
ชนหรือมำคอยหนุนหนี้สิน	(Asset	backing	
Liability)	และให้คิดว่ำนี่คือกำรตั้งบริษัทใหม่
ขึ้นมำ	ซึ่งถ้ำต้องกำรยืมเงินทุน	(Capital)	มำ
ใช้เพื่อสนับสนุนหรือลงทุนกำรออกผลิตภัณฑ์	
บริษัทก็จะต้องคิดค่ำดอกเบี้ยเผื่อต้นทุนค่ำเสีย
โอกำสด้วย	 โดยให้ท�ำเสมือนว่ำยืมเงินจำกใน
องค์กรกันเอง	

	 กำรท�ำ	ALM	ในทำงปฏิบัตินั้นจึงเป็นทั้งศำสตร์
และศิลป์ไปในตัว	เพรำะมันขึ้นอยู่กับลักษณะกำรจัดกำรและ
ควำมเชื่อของผู้บริหำรในแต่ละองค์กรนั่นเอง

 2.

 3.

 a.

 b.

 a.

 a.

 b.

 b.
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นักคณิตศาสตร์ประกันภัย
สาขาประกันวินาศภัย 
(Non-Life Actuary) จักรพันธ์ เหลืองนฤมิตชัย (แอล)

	 ผมขออธิบำยภำพคร่ำวๆ	 ของกำรประกัน
วินำศภัยและองค์กรที่เกี่ยวข้องดังต่อไปนี้ครับ

ประกันวินาศภัย ในประเทศไทย (Non-Life 
Insurance in Thailand)

	 นิยำมง่ำยๆ	ของกำรประกันวินำศภัย	(Non	Life	
Insurance	หรือ	Property	&	Casualty	Insurance	หรือจะ
เรียกว่ำ	General	Insurance	ก็ได้)	คือ	กำรประกันภัยเกือบ
ทุกอย่ำงที่ไม่ใช่ประกันชีวิต	ตั้งแต่	ประกันรถยนต์	ไฟไหม้	
น�้ำท่วม	อุบัติเหตุ	สุขภำพ	กำรเดินเรือ	กำรว่ำงงำน	และอื่น	
ๆ	อีกจิปำถะ	เรียกได้ว่ำ	รับประกันตั้งแต่สำกะเบือยันเรือรบ
เลยทีเดียว	ปัจจุบันประเทศไทยมีบริษัทประกันวินำศภัยถึง	
66	บริษัท	มีเบี้ยประกันภัยรับรวม	ประมำณ	140,000	ล้ำน
เมื่อปี	2011	โดยเติบโตขึ้นถึง	12%	จำกปี	2010

	 โดยงำนหลักของ	 Actuary	 ในบริษัทประกัน
วินำศภัยได้แก่	 ค�ำนวณเงินส�ำรอง	 (Claim	 /	 Policy	
Reserve),	ค�ำนวณเบี้ยประกันภัย	(Premium	Pricing),	
พัฒนำและออกแบบประกันภัย	(Product	design	and	
development),	Risk	Based	Capital,	Reinsurance	

Optimization	เป็นต้นครับ	ทั้งนี้ผมขอข้ำมรำยละเอียด
ของแต่ละส่วนไปก่อนนะครับ

Casualty Actuarial Society (CAS)

	 แฟนๆ	ของ	Sawasdee	Actuary	คงคุ้นเคย
กับ	SOA	หรือ	Society	of	Actuaries	กันเป็นอย่ำงดีอยู่
แล้ว	แต่หลำยท่ำนอำจไม่ทรำบว่ำในสหรัฐอเมริกำมีสมำคม
นักคณิตศำสตร์ประกันภัยท่ีเจำะจงเฉพำะสำขำประกัน
วินำศภัยอยู่ด้วย	ซึ่งก็คือ	Casualty	Actuarial	Society	
(CAS)	นั่นเองครับ	ซึ่ง	CAS	นั้นก่อตั้งมำเกือบ	100	ปีแล้ว	
โดยทำง	CAS	นั้นมีสมำชิกสองระดับหลักๆ	(จริงๆแล้วมี	
Affiliates	อีกแต่มีไม่มำก)	 เหมือนกับทำง	SOA	นั่นคือ	
Associate	of	Casualty	Actuarial	Society	หรือ	ACAS	
กับ	Fellow	of	Casualty	Actuarial	Society	หรือ	FCAS	
โดย	CAS	นั้นมีสมำชิกระดับ	ACAS	ประมำณ	1,400	คน	
และ	ระดับ	Fellow	3,700	คนครับ		กำรสอบเพื่อเป็น	CAS	
นั้นต้องมีกำรสอบวิชำหลักประมำณ	10	เล่ม	(ไม่นับวิชำย่อย	
เช่น	VEEs	และ	Online	Courses)	โดย	5	เล่มแรก*	และ	
VEEs	ใช้ข้อสอบและหลักเกณฑ์เดียวกันกับ	SOA	ครับ	
ผู้อ่ำนสำมำรถดูรำยละเอียดได้จำก	www.casact.org 

 ก่อนอื่นขอสวัสดีท่านผู้อ่าน Sawasdee Actuary ทุกท่านก่อนครับ กระผมเองก็เป็นแฟน
ของ Sawasdee Actuary เหมือนกัน เพราะฉะนั้นเมื่อได้รับเกียรติจากท่านบรรณาธิการให้มาเขียน
บทความเกี่ยวกับ Actuary ในฝั่งประกันวินาศภัยจึงมีความยินดีเป็นอย่างยิ่งครับ เดิมทีแล้วตั้งใจจะ

เขียนอะไรที่มันดู Technical ที่เกี่ยวข้องกับงานที่ท�าอยู่ แต่ท่านบรรณาธิการเตือนมาว่าอย่าเขียนอะไร
ที่มันบ้าพลังมาก วันนี้เลยขอพูดถึงการสอบเป็นActuary สาขาประกันวินาศภัยก็แล้วกันครับ (ซึ่งก็
บ้าพลังเหมือนกัน) เพื่อเป็นการวอร์มผู้อ่านก่อน และเพื่อให้ผู้อ่าน ที่ยังไม่แน่ใจว่าจะไปทางสายไหน
ได้ข้อมูลเบื้องต้นประกอบการตัดสินใจครับ 
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ผมได้สรุปแผนผังคร่ำวๆส�ำหรับกำรสอบเป็น	FCAS	เปรียบเทียบกับ	กำรสอบเป็น	FSA	ดังตำรำงข้ำงล่ำงนี้ครับ

*Exam	3L	เป็น	Exam	ที่จัดสอบโดย	CAS	โดย	3L	นั้นมีเนื้อหำคล้ำย	MLC	ทั้งนี้	CAS	ยอมรับ	MLC	แทน	3L	ได้ครับ	แต่	SOA	ไม่

รับ	3L	เพื่อใช้แทน	MLC
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	 พูดถึงประเด็นที่เกี่ยวกับกำรขำดกำรเรียนรู้จำก	
Qualified	 Actuary	 (Fellow)	 ผู้เขียนเห็นว่ำเป็นเรื่อง
ส�ำคัญและอำจจะเป็นสิ่งที่ท�ำให้กำรพัฒนำของ	Actuary	
ด้ำน	ประกันวินำศภัยไปได้ไม่ดีเท่ำที่ควร	ผู้ช่วยเชฟก็ต้อง
คอยดูเชฟปรุงอำหำร	นักศึกษำแพย์ก็ต้องศึกษำดูงำนกับ
แพทย์ผู้เชี่ยว	นักคณิตศำสตร์ประกันภัยก็ควรได้รับกำร
ฝึกโดย	Qualified	Actuary	เช่นกัน

	 ส�ำหรับควำมต้องกำร	Actuary	ทั้งสองสำยก็มี
ควำมต้องกำรมำกเหมือนๆกัน	โดยในประเทศไทยจะพบว่ำ
ประกันชีวิตจะมีตลำดงำนที่ใหญ่กว่ำ	ซึ่งก็มี	Actuary	อยู่
มำกกว่ำ	ในขณะที่ประกันวินำศภัยมี	Actuary	อยู่เพียง
ไม่กี่คน	แต่ก็อยู่ในตลำดที่ค่อนข้ำงเล็กกว่ำครับ	

จ�าเป็นต้องสอบตามล�าดับหรือไม่?

	 ไม่จ�ำเป็นครับ	จะสอบเล่ม	9	แล้วมำ	8	7	6	5	
ก็ยังได้	ยกเว้น	Course	on	Professionalism	ซึ่งจ�ำเป็น
ต้องสอบผ่ำนไปประมำณนึงแล้วถึงสมัครได้
 
เรียนแล้วเปลี่ยนสายได้มั้ย?

	 ได้ครับ	เนื่องจำกวิชำมันซ�้ำกันหลำยวิชำ	สอบไป
แล้วเปลี่ยนใจภำยหลังก็ได้	จะสอบทั้งสองสำยเลยก็ยังได้

สอบยากมั้ย? เทียบกับ SOA แล้วอันไหน
ยากกว่า?

	 ขอตอบเป็น	Pass	Ratio	(จ�ำนวนคนที่ผ่ำน/คนที่
สอบ)	ของปีล่ำสุด	ตำมตำรำงข้ำงล่ำงครับ	เพรำะควำมยำก

Q&A
	 ก่อนจำกกันผมขอรวบรวมค�ำถำมท่ีมักจะถูก
ถำม และน่ำสนใจเพื่อหวังจะเป็นประโยชน์แก่ผู้ที่สนใจ
ดังนี้ครับ

จะเรียนประกันชีวิตหรือวินาศภัยดี?

	 ค�ำตอบแบบก�ำปั้นทุบดินเลยก็คือแล้วแต่ควำม
ชอบครับ	 แต่บำงครั้งเรำก็อำจจะไม่ได้เป็นผู้เลือกเสมอไป	
บำงครั้งก็ขึ้นกับโอกำสที่เข้ำมำด้วย	 นอกจำกนี้มันเป็นกำร
ยำกที่จะเลือกสำยหำกยังไม่เคยท�ำทั้งสองอย่ำงครับ	ดังนั้น
ผมขอพูดโดยภำพรวมคร่ำว	ๆ	ส�ำหรับสถำนกำรณ์ปัจจุบัน	
เฉพำะในประเทศไทยเพื่อประกอบกำรตัดสินใจก็แล้วกันครับ	

	 บริษัทประกันชีวิตมักจะมีโปรแกรมสนับสนุน
ระหว่ำงสอบที่ดีกว่ำ	 (รวมถึงกำรปรับเงินเดือน)	 ในส่วน
ประกันวินำศภัย	 อำจจะยังไม่ดีเท่ำแต่แนวโน้มตอนนี้คือ	
บริษัทประกันวินำศภัยบำงบริษัทก็เริ่มมีโปรแกรมสนับสนุน	
Actuary	แล้วครับ

	 เนื่องจำกไม่ค่อยมี	 Fellow	 ทำงด้ำนนี้มำก
นัก	 Actuary	 ทำงสำยประกันวินำศภัยที่ท�ำงำนในเมือง
ไทยอำจจะประสบควำมยำกล�ำบำกในกำรท�ำงำนและกำร
พัฒนำตนเองจำกวิธีกำรที่เรียกว่ำ	ครูพักลักจ�ำ	นอกจำก
นี้กำรลำไปอ่ำนหนังสือก็ท�ำได้ยำกกว่ำ	เพรำะมักจะไม่มีตัว
ตำยตัวแทนคอยช่วยท�ำงำนเวลำที่ลำไปอ่ำนหนังสือ	ด้วย
เหตุผลดังกล่ำว	Actuary	ทำงด้ำนวินำศภัยก็จ�ำเป็นที่จะ
ต้องอึดเป็นพิเศษ	หำกจะเป็น	Fellow	ให้ได้	อย่ำงไรก็ตำม	
Actuary	จำกต่ำงประเทศก็มำท�ำงำนในเมืองไทยกันมำก	
ข้อจ�ำกัดนี้ก็อำจจะไม่เป็นปัญหำมำกนักในอนำคต



027

ง่ำยขึ้นกับบุคคล	ส่วนค่ำกลำงของเวลำที่ใช้ในกำรสอบทั้งหมด
โดย	(นับจำกวันที่เริ่มท�ำงำนจนถึงวันที่เป็น	Fellow)	ประมำณ	
7.5	ปีครับ	เนื่องจำกคนส่วนใหญ่จะสอบก่อนเริ่มท�ำงำน	บำง
ครั้งก็สอบกันตั้งแต่เรียนมหำวิทยำลัยกันเลยทีเดียว	ระยะเวลำ
จริงที่เริ่มสอบเล่มแรกถึงเล่มสุดท้ำยอำจจะมำกกว่ำ	7.5	ปีเสีย
อีก

	 ส่วนเรื่องที่	CAS	หรือ	SOA	ยำกกว่ำนั้น	คงถือว่ำ
เป็นเรื่องที่ถกเถียงกันพอสมควร	โดยส่วนตัวแล้วคิดว่ำควำม
ยำกวัดกันไม่ได้		แต่ถ้ำตั้งอยู่บนสมมติฐำนที่ว่ำ	นักเรียนทั้งสอง
สถำบันไม่ได้ฉลำดแตกต่ำงกันมำกนัก	Pass	Ratio	ปีหลังๆ
ของ	CAS	นั้นคงจะบ่งบอกได้ถึงควำมยำกสสสส์		นอกจำก
นี้	 CAS	 อำจจะใช้เวลำนำนหลำยปีมำกกว่ำจะสอบผ่ำนเป็น	
Fellow	เนื่องจำกมีวิชำที่สอบจริงๆ	(ไม่ใช่	Module)	มำกกว่ำ	
SOA	และจัดสอบเพียงปีละครั้งเท่ำนั้นส�ำหรับ	Exam	5-9	ส่วน	
SOA	มีวิชำที่เป็น	Module	มำกกว่ำ	และส่วนมำกจะจัดสอบ
ปีละสองครั้งเป็นอย่ำงต�่ำอีกด้วย	นั่นหมำยถึง	ถ้ำสอบพลำดมี
โอกำสแก้ตัวในอีก	6	เดือน	ในขณะที่ถ้ำสอบตกวิชำของ	CAS	
จะต้องรออีกหนึ่งปีเลยทีเดียว

	 ควำมต่ำงอีกอย่ำงคือวิชำ	Fellowship	ของ	CAS	
จะมีเวลำสอบที่สั้นกว่ำโดยจะใช้เวลำอย่ำงมำก	4	ชั่วโมงเท่ำนั้น	
ส่วน	SOA	จะจัดสอบกันเป็นวันๆเลยทีเดียว

	 คงเป็นท่ีถกเถยีงกนัต่อไปว่ำข้อสอบ	CAS	หรอื	SOA	
ยำกกว่ำกนั	แต่ทัง้นีท้ัง้นัน้ผมคดิว่ำยำกมำกด้วยกนัทัง้คู่

EXAM	P	 41.8%
EXAM	FM	 48.2%
EXAM	MFE	 42.4%
EXAM	3L	 47.4%
EXAM	C	 45.5%
EXAM	5	 27.3%
EXAM	6US	 19.4%
EXAM	7	 11.1%
EXAM	8	 22.2%
EXAM	9	 37.0%

 วิชา Pass Ratio

สมัครสอบที่ไหน และสอบที่ไหน สอบปี
ละกี่ครั้ง? 

	 ส�ำหรับวิชำพื้นฐำนสอบเหมือนกับ	 SOA	
เลยครับ	สมัครผ่ำน	SOA	ได้เลย	จ�ำนวนครั้งที่สอบ
ก็แล้วแต่วิชำ	แต่โดยมำกจะมำกกว่ำปีละ	2	ครั้ง	ส่วน
ใหญ่สอบที่อำคำรมณียำ	ครับ	(ใกล้ๆ	กับพระพรหม	
ซึ่งก่อนสอบหรือหลังสอบก็ไปบนไว้ก่อนก็ไม่ผิดอะไร)

	 ส่วนวิชำขั้นสูงสมัครสอบได้ที่	 www.
casact.org	 โดยแต่ละวิชำจะจัดสอบปีละครั้ง	 ถ้ำ
พลำดก็รอไปอีก	1	ปีเลยทีเดียว	โดยจะสอบที่บริษัท
มิตรแท้ครับ

หรือไปเรียน SOA ที่พึ่งเปิดตัว 
General Insurance Track ไปหมาดๆ
และเริ่มจริงๆในปีหน้า (2013)?

	 เนื่องจำก	 Track	 นี้ของ	 SOA	 นั้นยังไม่
เป็นรูปเป็นร่ำงและยังไม่มี	Actuary	คนไหนที่จบจำก	
Track	นี้ไปแล้ว	(เนื่องจำกยังไม่เริ่ม)	จึงคิดว่ำ	CAS	
น่ำจะยังเป็นทำงเลือกที่ดีกว่ำส�ำหรับนักเรียนที่สนด้ำน
ประกันวินำศภัยจริงๆ	เพรำะ	Actuary	ทั่วโลกนั้นรู้กัน
ว่ำ	CAS	นั้นเฉพำะทำงด้ำนประกันวินำศภัย	และให้กำร
ยอมรับ	FCAS	กันอย่ำงกว้ำงขวำง		ทั้งนี้หำก	SOA	
เริ่มพัฒนำ	General	Insurance	Track	อย่ำงจริงๆ
จังๆ	และมีนักคณิตศำสตร์ที่ผ่ำนหลักสูตรนี้แล้วได้รับ
กำรยอมรับในวงกำร	Actuary	ถึงวันนั้น	SOA	อำจ
จะเป็นคู่แข่งหลักของ	CAS	ก็เป็นได้ครับ	แต่อย่ำงไร
ก็ตำม	CAS	คงไม่อยู่เฉย	เพรำะหมำกเกมนี้เรียกได้
ว่ำเป็นรุกฆำตจำก	 SOA	 ซึ่งมีผลกระทบโดยตรงต่อ	
CAS	เลยทีเดียว

	 สุดท้ำยนี้ผมก็ขอขอบคุณบรรณำธิกำรที่
ให้โอกำสผมมำอธิบำยเกี่ยวกับธุรกิจประกันวินำศภัย
และกำรสอบเพื่อเป็น	FCAS	หวังว่ำบทควำมนี้คงตอบ
ค�ำถำมบำงค�ำถำมที่อำจจะสงสัยกัน	ไม่มำกก็น้อยนะ
ครับ
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	 เชื่อว่ำ	เพื่อนๆ	คงเคยรู้จัก	“รำยกำรเวทีทอง”	กันอย่ำงแน่นอน	ฉบับนี้	สวัสดีแอคชัวรี	จึงให้เพื่อนๆ	ได้
ร่วมสนุกโดยกำรตอบค�ำถำมจำกภำพที่ปรำกฎอยู่ด้ำนล่ำง	ฮั่นแน่!!	รู้กันแล้วใช่ไหม	ถ้ำรู้แล้ว	ลุยกันเลยค่ะ

กลับมาพบกับการประลองเชาว์ปัญญากันอีกแล้วนะคะ 

 กติกาส�าหรับฉบับนี้ ท่านแรกที่ตอบเร็วและถูกต้องที่สุด	 รับไปเลยของรำงวัลพิเศษจำกสวัสดีแอ

คชัวรีส่งตรงให้ถึงบ้ำน	และส�ำหรับ	9	ท่ำนต่อไป	เรำมีกระเป๋ำผ้ำกิ๊บเก๋	มอบให้ถึงบ้ำนเช่นกันค่ะ

จักรยำน	จักรยำน	จักรยำน	จักรยำน

รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ

รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ	รถ

สิบล้อ	สิบล้อ	สิบล้อ	สิบล้อ	สิบล้อ

เครื่องบิน	เครื่องบิน	เครื่องบิน

1

4

7

2

5

8

3

6

9

รีบ	ๆ	ส่งค�ำตอบกันเข้ำมำเยอะ	ๆ	นะคะ



	 ถึงเวลำส�ำหรับเฉลยประจ�ำฉบับที่	23	ค�ำตอบที่ได้คือ	VONB	ไม่ยำกเลยใช่ไหมค่ะ	

	 ส�ำหรับฉบับนี้มีผู้ตอบถูกเข้ำมำจ�ำนวนมำกกันเลยทีเดียว	 ดังนั้น	 เรำจึงขอมอบรำงวัลจำกกำรจับฉลำก	 โดย	
บก.	ของเรำ	ซึ่งก็คือ	พี่ทอมมี่	นั่นเองค่ะ	ซึ่งจะมีเพียงท่ำนเดียวที่ได้รับรำงวัลพิเศษจำกเรำ	และอีก	5	ท่ำนจะได้รับหมวก
สุดชิคจำกสวัสดีแอคชัวรีค่ะ
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กลับมาพบกับการประลองเชาว์ปัญญากันอีกแล้วนะคะ 

ผู้โชคดีได้รับรางวัลพิเศษ คือ 
คุณรามิล ชัยมงคลบุตร 

และผู้โชคดีอีก 5 ท่านมีดังนี้
คุณนิธิพร	ไตรทิพเทวินทร์
คุณดวงพร	นิลยนิมิต
คุณปุณฑริกำ	ฉัตรตระกูล
คุณกฤช	เศรษฐรังสรรค์
คุณสยุมภู	สำยชลพิทักษ์	

1
1
1
1

2 9

1
1
1

1

1
1
1

2 5

1
1
1

1
1

6 2
2

1

1
1
1
1

6 2

1
1
1
1

1

1
1
1

1 0

1
1
1

1

3
2
2
1

0 3 9

1
1
1
3

1

1
1
1
1

5 2 1
1
1

1
2
2
1

1

1
1
1
1

2
2

9 1
1
1

1
1
1
1

1

3
1
1
1

1
1

0 3
3

1
1
1
3

3



030

ร่วมเป็นผู้โชคดีกับสวัสดีแอคชัวรีในฉบับต่อไปนะคะ

โฉมหน้าผู้โชคดี
ได้รับรางวัลจาก
สวัสดีแอคชัวรี

The 
Winner






