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	 สวัสดีแอคชัวรีก็มาถึงฉบับที่	30 จนได้	ส�าหรับฉบับ
ส่งท้ายของปี	พ.ศ. 2556 นี้	ผมในฐานะบรรณาธิการก็ต้อง
ขอขอบคุณผู้อุปการคุณทุกท่านที่สนับสนุนและให้ก�าลังใจ
ทีมงานสวัสดีแอคชัวรีมาจนถึงทุกวันนี้	โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
บริษัทไทยประกันชีวิต จ�ากัด (มหาชน), บริษัท เอไอเอ จ�ากัด, 
บริษัทไทยรีประกันชีวิต จ�ากัด (มหาชน), บริษัท Team 
Excellence Consulting จ�ากัด และที่ขาดไม่ได้คือ
สมาคมคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย (SOAT) 
ที่เป็นสปอนเซอร์ในปี	พ.ศ. 2556 ให้กับวารสารของเรา 
	 เน้ือหาฉบับนี้จึงขอเร่ิมจากข่าวดีที่บางคนยังอาจ
ไม่ทราบ โดยข่าวนี้คือโครงการส่วนลดค่าสมัครสอบการเป็น
นักคณิตศาสตร์ประกันภัยของ SOA (จากอเมริกา) ซึ่งในบาง
ประเทศอาจได้ส่วนลดถึง 20% - 30% กันเลยทีเดียว เราลองมา
ติดตามรายละเอียดของเนื้อหาส่วนนี้ได้ที่	“Discount program 
from SOA”
	 ฉบับนี้จะเป็นตอนจบของเรื่อง Value of New 
Business (VoNB) ในหัวข้อ “บริหารธุรกิจด้วย Value of 

New Business - Part IV (Application of VoNB) ที่
เน้นการน�าไปประยุกต์ใช้ในเชิงธุรกิจ โดยจะต้องเข้าใจถึงการน�า 
VoNB margin ไปใช้งาน ไม่ว่าจะเป็นการน�าไปค�านวณมูลค่า

บริษัทส�าหรับรายงานผลประกอบการเป็นรายไตรมาส หรือการน�าไป
บริหารบริษัทเป็นรายเดือน เป็นต้น และสิ่งที่ส�าคัญในการค�านวณ 
VoNB margin ก็คือการที่บริษัทจะต้องประเมินสถานการณ์ของสิ่ง
ที่จะเกิดขึ้นกับบริษัทในอนาคตข้างหน้าให้ได้โดยการตั้งสมมติฐาน
ทางคณิตศาสตร์ประกันภัย (Actuarial Assumption) ขึ้นมาจาก
ประสบการณ์และข้อมูลที่บริษัทได้จัดเก็บเป็นสถิติเอาไว้	
	 แล้วเราก็มาเข้าเรื่องในหัวข้อ “Actuarial Talk” ที่เกี่ยว
กับเรื่องวิชาชีพของนักคณิตศาสตร์ประกันภัยกันอย่างสั้นๆ พอหอม
ปากหอมคอ ก่อนที่จะมาลงที่คอลัมน์	“การจัดการสินทรัพย์และ

หนี้สินของบริษัท (Asset Liability Management)” ซึ่งก็มาถึง
ตอนที่	10 ที่จะเจาะจงอธิบายรายละเอียดของความเสี่ยงทีละตัวจาก
ตราสารหนี้ที่เหลือ โดยในคราวนี้เราจะมาเน้นกันในเรื่อง Volatility 
risk, Inflation risk, Currency risk, Political risk, Event 
risk, และ Sector risk ซึ่งก็ครบ 12 ประเภท ตามที่ได้จ�าแนกมา 
 ส่วนคอลมัน์	“Entertainment” กย็งัคงพฒันารปูแบบ
เพือ่ให้มคีวามสนกุและได้ใช้ความคดิกนั โดยรางวลักม็อียูเ่หมอืนเดมิ
และมรีางวลัพเิศษทีน่่าตดิตามอยูไ่ม่น้อย ลองพลกิไปเปิดดไูด้ครบั
 ดาวน์โหลดได้ที่	www.sawasdeeactuary.com	หรือ
สนใจติดตามความเคลื่อนไหวของเราได้ที่	www.facebook.com/
thaiactuary

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) -- บรรณาธิการ 
และ SOA Ambassador สาขาประเทศไทย
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	 หลังจากอาชีพนักคณิตศาสตร์ประกันภัยเริ่มเป็นที่นิยมในหมู่ของผู้ที่เก่งวิชาคณิตศาสตร์	
จึงท�าให้ช่วงนี้มีค�าถามเกี่ยวกับโปรแกรมการสอบเป็นนักคณิตศาสตร์ประกันภัยกันเข้ามาเป็น
จ�านวนมาก	โดยเฉพาะผู้ที่ก�าลังจะเริ่มต้นสอบ	Preliminary	Exam	(เช่น	วิชา	Probability	หรือ	
Financial	Mathematics	เป็นต้น)	แต่ยังไม่รู้ว่าจะเตรียมตัวอย่างไร	ยิ่งไปกว่านั้น	บางคนก็จะ
บ่นว่าค่าใช้จ่ายในการสอบนั้นแพงเสียเหลือเกิน	เพราะการสอบแต่ละครั้งนั้นมีค่าใช้จ่ายพอๆ	กับ
น้องๆ	ที่ท�าการสอบ	TOEFL	เลยก็ว่าได้	

	 เนื่ อ งจากผมได ้มาฝ ึกง านอยู ่ กั บนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยอยู่หลายเดือนในช่วงปิดเทอม
ที่ผ่านมา	ในคราวนี้	ผมจึงขออนุญาตน�าข่าวดี	2	เรื่อง	
เกี่ยวกับค่าใช้จ่ายในการสอบ	Preliminary	Exam	ของ	
Societies	of	Actuaries	(SOA)	จากคนในวงการมา
แบ่งปันกันครับ

โครงการส่วนลดค่าสมัครสอบ
การเป็นนักคณิตศาสตร์ประกันภัย

จาก	SOA	ของอเมริกา
โดย วรเศรษฐ์ จิตต์สมบูรณ์ (ปั๊ป - puppy_7370@hotmail.com)

	 เรื่องแรกเลยก็คือ	 บริษัทที่รับนักคณิตศาสตร์
ประกันภัยเข้ามาท�างานนั้นจะสนับสนุนค่าใช้จ่ายในการสอบ
ให้อยู่แล้ว	 ดังนั้น	 ผู้ที่สมัครเป็นนักคณิตศาสตร์ประกันภัย
และได้เข้ามาท�างานและสอบไปด้วย	 จะสามารถเบิกค่าใช้
จ่ายในการสอบได้	ซึ่งทั้งนี้ขึ้นอยู่กับเงื่อนไขของแต่ละบริษัท
ว่าจะให้เบิกจ่ายกันอย่างไร	
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	 ส่วนข่าวดีเรื่องที่สองก็คือ	 Societies	 of	
Actuaries	 (SOA)	 ที่เป็นสถาบันของอเมริกาเองก็มี
โครงการส่วนลดค่าสมัครสอบการเป็นนักคณิตศาสตร์
ประกันภัยอยู่เหมือนกัน	ซึ่งโครงการนี้เป็นโปรแกรมพิเศษ
ที่ให้ความช่วยเหลือทางด้านการเงินส�าหรับผู้สมัครสอบ	
SOA	โดยจะมีการช่วยเหลือในหลายด้านเช่น	ลดค่าสมัคร
สอบ	ฟรีค่าต�ารา	หรือคืนเงินเมื่อสอบผ่านเป็นต้น	

	 คอลัมน์ในคราวนี้จึงขอเน้นข่าวดีในเรื่อง	
“โครงการส่วนลดค่าสมัครสอบการเป็นนักคณิตศาสตร์
ประกันภัยจาก	SOA	ของอเมริกา”

	 โครงการแบ ่งเบาภาระทางการเงินของ	
SOA	 นั้นมีอยู่หลายโครงการโดยแต่ละโครงการก็จะมี
คุณสมบัติที่ต้องการแตกต่างกันไป	 โดยจะมีทั้งหมด	 4	
ประเภทดังนี้

โครงการคืนเงินส�าหรับนักศึกษาระดับปริญญาเอก
และบุคลากรในมหาวิทยาลัย
โครงการส่วนลดค่าสมัครสอบและฟรีค่าต�าราเรียน
ส�าหรับประเทศที่มีคุณสมบัติเหมาะสม
โครงการส่วนลดค่าสมัครสอบส�าหรับนักศึกษาเต็ม
เวลา	(Full-time	student)
โครงการคืนค่าสมัครสอบเป็นรางวัลแก่นักเรียน
อเมริกา

	 ก่อนที่จะเลือกโครงการ	ผู้สมัครควรทราบเกี่ยว
กับคุณสมบัติและผลที่ได้รับจากโครงการนั้นๆ	เพื่อที่จะ
ได้รับผลประโยชน์สูงสุดตามเงื่อนไขของ	SOA	

1.	โครงการคนืเงนิส�าหรับนักศึกษาระดับปริญญาเอก	
และบคุลากรในมหาวทิยาลยั

	 ส�าหรับโครงการแรกคือโครงการคืนเงิน
ส�าหรับนักศึกษาระดับปริญญาเอกและบุคคลากรภายใน
มหาวิทยาลัย	โดยจุดประสงค์ของโครงการนี้	คือ	เพื่อลด
ภาระทางการเงินให้นักศึกษาปริญญาเอกและบุคลากรของ
มหาวิทยาลัย	ที่ขาดการสนับสนุนด้านเงินทุน	

	 โดยผลการสอบที่สามารถยื่นเรื่องคืนเงินส�าหรับ
โครงการนี้	มีดังต่อไปนี้

- Exam MLC
-	Exam	MFE
- Exam C
-	FAP	Assessments*
-	Fellowship-level	exams

1.1	คณุสมบตัผิูส้มคัร	ประเภทบคุลากรในมหาวทิยาลยั
-	ต้องเป็นบุคลากรในมหาวิทยาลัยเต็มเวลาขณะสมัคร	(โดย
จะต้องเป็นมหาวิทยาลัยที่ได้รับการรับรองระดับประเทศและ
ต้องมีเอกสารยืนยัน)
-	ต้องผ่าน	Exam	P	และ	FM	มาก่อนแล้วเท่านั้น
-	 ต้องส่งผลการสอบผ่านเพื่อยื่นเรื่องคืนเงิน	 (โดยจะต้อง	
Download	แบบฟอร์มจากทาง	SOA)

1.2	คุณสมบัติผู้สมัคร	ประเภทนักศึกษาปริญญาเอก
-	ต้องลงทะเบียนเป็นนักศึกษาปริญญาเอก	ณ	เวลาสอบหรือ
เวลาประเมิน	(โดยจะต้องเป็นมหาวิทยาลัยที่ได้รับการรับรอง
ระดับประเทศและต้องมีเอกสารยืนยัน)
-	ต้องไม่รับงานที่อื่นนอกเหนือจากที่มหาวิทยาลัย
-	ต้องผ่าน	Exam	P	และ	FM	เท่านั้น
-	 ต้องส่งผลการสอบผ่านเพื่อยื่นเรื่องคืนเงิน	 (โดยจะต้อง	
Download	แบบฟอร์มจากทาง	SOA)

	 ทั้งนี้	ผู้ที่สนใจโครงการนี้สามารถ	Download	ใบ
สมัครและหาข้อมูลเพิ่มเติมได้จาก	http://www.soa.org/
education/resources/reimbursement/edu-academic-
fee-prgm.aspx 

2.	 โครงการลดค่าสมัครสอบและฟรีต�าราเรียน
ส�าหรับประเทศที่เหมาะสม	ซึ่งเป็นโครงการที่ส�าคัญ
และเป็นที่นิยมส�าหรับคนไทยอย่างพวกเรา

	 โดยโครงการนี้จะสามารถใช้ส ่วนลดกับค่า
สมัครสอบทุกตัว	 และยิ่งไปกว่านั้น	 ต�าราเรียนก็สามารถ	
Download	ได้จากทางเว็บไซต์	http://www.beanactuary.
org/exams/preliminary/?fa=preliminary-exams	ได้ฟรี
 

1.

2.

3.

4.
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	 ทั้งนี้	ราคาค่าสมัครสอบที่ได้ส่วนลดแล้วนั้น	จะ
ไม่มีประกาศจากทาง	SOA	อย่างเป็นทางการ	เนื่องจาก
อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลาจากคณะกรรมการ	

ขั้นตอนการสมัครโครงการนี้

1.	ผู้สมัครต้องสมัครโครงการนี้	ก่อนลงสมัครสอบ	(หาก
สมัครสอบไปแล้วจะสามารถใช้ได้ในการสอบครั้งต่อไป)
2.	ผู ้สมัครต้องกรอกใบสมัครให้สมบูรณ์และส่งไป
ยัง	SOA	โดย	e-mail	ที่ใช้งานได้และถูกต้อง	 โดยใบ
สมัครจะต้องเขียนด้วยตัวบรรจง	 ใบสมัครที่ไม่สามารถ
อ่านได้หรือปราศจากลายเซ็นผู้สมัคร	จะถูกตีกลับ
3.	หลังจากได้รับอนุมัติ	ผู้สมัครจะได้รับแบบฟอร์ม	เพื่อ
ลดราคาส�าหรับการสอบและสั่งหนังสือ	โดยผู้สมัครจะไม่
สามารถเปิดเผยแบบฟอร์มนี้ได้
4.	ผู้สมัครที่ไม่ได้รับการตอบรับภายใน	10	วัน	สามารถ
ติดต่อ	Kim	Tice	ทาง	e-mail:	ktice@soa.org
5.	ใบสมัครสามารถส่งได้ทาง	fax,	e-mail	และจดหมาย
6.	ผูส้มคัรไม่จ�าเป็นต้องสมคัรอกีครัง้	ส�าหรบัการสอบครัง้ต่อ
มา	ผูส้มคัรทีย่งัผ่านเกณฑ์อยู	่จะได้รบัแบบฟอร์มทาง	e-mail

ยกตัวอย่างเช่น	จากข้อมูลล่าสุดที่ได้รับ	พบว่าค่าสมัครสอบ	
Exam	P	(Probability)	ได้ลดจาก	200$	เหลือ	175$	จาก
โครงการนี้

คุณสมบัติของผู้สมัครโครงการนี้

1. ผู ้สมัครต ้องเป ็นผู ้อาศัยถาวรของประเทศ
ที่ทาง	SOA	อนุมัติ	 และแน่นอนว่าประเทศไทยเป็น
หนึ่งในนั้น
2. ผู้สมัครต้องพิสูจน์ว่า	 ผู้สมัครออกค่าสมัครด้วย
ตนเองเท่านั้น	ไม่ใช่โดยองค์กร	ผู้ที่บริษัทออกค่าใช้จ่าย
ให้	จะไม่สามารถร่วมโครงการนี้ได้	ดังนั้นผู้ที่อยู่บริษัท
ที่เกี่ยวข้อง	ควรสอบถามกับทางบริษัทให้แน่ชัดเสียก่อน
3. ผู้สมัครต้องกรอกใบสมัครในการขอลดหย่อน
ทางการเงินอย่างครบถ้วน	ดังนั้นก่อนส่งใบสมัครควร
ตรวจสอบให้เรียบร้อยก่อนส่ง
4. ผู้สมัครจะต้องท�าข้อสอบภายในประเทศที่ได้รับการ
อนุมัติเท่านั้น	 โดยหากสมัครสอบในประเทศอเมริกา	
แคนดา	 หรือประเทศอื่นๆที่ไม่ได้รับอนุมัติ	 โครงการ
นี้จะถูกยกเลิกจากผู้สมัครทันที	ดังนั้นหากสมัครสอบ
ที่ต่างประเทศควรตรวจสอบให้แน่ใจเสียก่อน

5. ผู้สมัครไม่สามารถสมัครสอบมากกว่าสองครั้งต่อหก
เดือนโดยใช้โครงการลดค่าสมัครสอบ	หากมีการสอบเกิน
จ�านวนครั้ง	การสอบครั้งที่เกินจะถูกคิดราคาปกติ	ตัวอย่าง
เช่นหากสอบ	3	ครั้งจะสามารถใช้สิทธิได้	2	ครั้ง	อีก	1	ครั้ง
จะถูกคิดค่าสอบในราคาปกติ	 และทั้งปีจะสมัครสอบได้
มากสุด	4	ครั้ง	แต่จะมีการยกเว้นในกรณีที่ผู้สมัคร	สมัคร
สอบทั้งการสอบ	CAS	(The	Casualty	Actuarial	Socie
tyหรือสมาคมแอคชัวรีส�าหรับประกันวินาศภัย)	และ	SOA
6. ผู้สมัครสามารถสอบ	ข้อสอบเดิมโดยใช้สิทธิลดราคา
ได้ไม่เกิน	สามครั้ง
7. ผู้สมัครต้องมีคุณสมบัติครบถ้วนส�าหรับการสอบ	
(ตรวจสอบคุณสมบัติผู ้สมัครสอบได้ทางเว็บไซต	์					
www.soa.org	เช่นกัน)
8. ผู้สมัครจะถูกเพิกถอนสิทธิอย่างถาวร	หากมีการละเมิด
กฎระเบียบการสอบ
 
หลังจากที่ได้รับการอนุมัติแล้ว	ผู้สมัครจะได้รับ	Code	ที่ใช้
ในการสมัครสอบในแต่ละครั้งทาง	e-mail	(จะได้รับก่อนการ
สอบในแต่ละครั้ง)

3.	 โครงการส่วนลดค่าสมคัรสอบส�าหรบันกัศกึษา	
เตม็เวลา	(Full-time	student)

	 โครงการนี้ จ ะสามารถใช ้ ได ้ กั บการสอบ	
Preliminary	exam	บางตัว	(เช่น	MFE,	MLC,	และ	C)	
เท่านั้น	 และตั้งขึ้นมาเพื่อให้กับผู้สมัครสอบในประเทศที่ไม่
ได้มีคุณสมบัติเหมาะสมในโครงการที่	2

	 และเนื่องจากผู้สมัครสอบที่เป็นผู้อาศัยถาวรใน
ประเทศไทย	จะมสีทิธิเ์ข้าโครงการส่วนลดค่าสมคัรสอบและฟรี
ค่าต�าราเรยีนส�าหรบัประเทศทีม่คีณุสมบตัเิหมาะสม	(โครงการ
ที	่2)	อยูแ่ล้ว	ดงันัน้	โครงการนีจ้งึหมดสทิธิส์�าหรบัคนไทย	
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4.	โครงการคืนค่าสมัครสอบเป็นรางวัลแก่นักเรียนอเมริกา

	 ชื่อก็บอกอยู่แล้วครับว่า	โครงการนี้ให้กับคนที่มีสัญชาติอเมริกาเท่านั้น	ดังนั้น	ผมจึงไม่ขออธิบายโครงการนี้	แต่
ส�าหรับผู้ที่สนใจสามารถติดตามรายละเอียดของโครงการนี้ได้ทางเว็บไฃต์http://www.beanactuary.org/programs/
diversity/?fa=diversity-exam-reimbursement-program

Exam or Module

Exam	P**

Exam	P**	(for	limited	paper	and	pencil	centers)

Exam	FM**

Exam	FM**	(for	limited	paper	and	pencil	centers)

Exam MLC

Exam	MLC	Student	Fee

Exam	MFE**

Exam	MFE	Student	Fee**

Exam	C**

Exam	C	Student	Fee**

VEE (Candidate Credit) per topic

Fundamentals	of	Actuarial	Practice	(FAP)	Standard	Fee	(Modules	1-8	and	
two assessments)

FSA Component: 
Enterprise Risk Management (ERM) Exam

Foundations	in	Corporate	Finance	and	ERM	(CFE)	Exam

Strategic	Decision	Making	(CFE)	Exam,	Complete

Strategic	Decision	Making	(CFE)	Exam,	Part	B	-	AM

General Insurance Introduction to Ratemaking and Reserving Exam

Fee*

$ 200.00

$ 150.00

$ 200.00

$ 150.00

$ 300.00

$ 240.00

$ 325.00

$ 260.00

$ 375.00

$ 300.00

$ 50.00

$ 2,100.00

$ 750.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 675.00

$ 1,025.00

ค่าสอบ
	 หลังจากที่ท�าความรู้จักกับโครงการส่วนลดค่าสมัครสอบแล้ว	 เรามาดูราคาค่าสมัครส�าหรับการสอบต่างๆใน
ราคาปกติ	ที่ไม่ได้รับส่วนลด	โดยมีค่าสอบดังตารางต่อไปนี้
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ข้อมูลอื่นๆ	เกี่ยวกับการสอบกับ	SOA	

-	การสมัคร	FAP	 modules,	 FAP	 interim	 Assessment,	 FAP	 Final	 Assessment,	 FSA	 modules,	 APC,	
FAC	จะไม่มีการลดหย่อนค่าสมัครสอบ
-	การสมัคร	FSA	exams	จะต้องผ่านข้อสอบ	Preliminary	อย่างน้อย	4	ข้อสอบ	จาก	ทั้งหมด	5	ข้อสอบ
ผูท้ีส่นใจสามารถหาข้อมลูเพิม่เติมได้จาก	http://www.soa.org/education/general-info/registration/edu-examination 
-fee-discount.aspx 
และสามารถ	Download	ใบสมัครได้ที่	
http://www.soa.org/files/edu/ExamDiscountProgramApplication12_20.pdf 
สอบถามความคืบหน้าของการสอบและความเป็นไปของแอคชัวรีได้ที่	www.facebook.com/thaiactuary

Group and Health Core Exam (U.S. and Canada)

Group and Health Advanced Exam

Individual Life and Annuities Life Pricing Exam

Individual	Life	and	Annuities	Life	Finance	and	Valuation	Exam,	U.S.

Individual	Life	and	Annuities	Life	Finance	and	Valuation	Exam,	Canada

Quantitative	Finance	and	Investments	Advanced

Quantitative	Finance	and	Investments	Core

Retirement	Benefits	Funding	and	Regulation	Exam,	Canada

Retirement Benefits Design and Accounting Exam, U.S.

Retirement Benefits Design and Accounting Exam, Canada

Retirement Benefits Retirement Plan Investment and Risk Management Exam

FSA	Module

EA-1, - Enrolled Actuaries Pension Examination

EA-2,	-	Enrolled	Actuaries	Pension	Examination,	Segment	F

EA-2, - Enrolled Actuaries Pension Examination, Segment L

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 1,025.00

$ 350.00

$ 200.00

$ 230.00

$ 230.00

$ 230.00

*	ทั้งหมดเป็น	US	dollars
**	Exams	P,	FM,	MFE	and	C	เปรียบเสมือนได้กับ	CAS	Exams	1,	2,	3F	and	4	ตามล�าดับ



Value of New Business 
(VoNB) - Part IV 
(Application of VoNB)

	 เมื่อทราบถึงที่มาที่ไปของ	VoNB	แล้วว่ามันคืออะไร	มีไว้ท�าไม	(VoNB	introduction)	
ค�านวณได้อย่างไร	 (VoNB	 calculation)	 มีส่วนประกอบอะไร	 และมีไว้ให้บริหารจัดการ
ได้อย่างไรบ้าง	(VoNB	management)	แล้ว	เราจะมาเน้นถึงเรื่องวิธีการน�า	VoNB	ไป
ประยุกต์ใช้ในเชิงธุรกิจ	(VoNB	application)	กันบ้าง	โดยเฉพาะอย่างยิ่งการน�า	VoNB	
ไปตีความเพื่อประเมินผลประกอบการของบริษัทกันให้เหมาะสม

โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM
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การน�า	VoNB	margin	ไปใช้ในการบริหารบริษัท

	 VoNB	margin	ของแต่ละแบบ
ประกันก็สามารถค�านวณ	VoNB	margin	
ใหม่ได้ทุกครั้ง	 ถ้าบริษัทต้องการความ
ละเอียดในการค�านวณมูลค่า	VoNB	มาก	
แต่การค�านวณ	VoNB	margin	ในแต่ละ
ครั้ง	บริษัทจะต้องประเมินสถานการณ์และ
สิ่งที่จะเกิดข้ึนกับบริษัทในอนาคตข้างหน้า
ให้ได้โดยการตั้งสมมติฐาน	(assumption)	
ขึ้นมาจากประสบการณ์และข้อมูลที่บริษัท
ได้จัดเก็บเป็นสถิติเอาไว้	

	 ในความเป็นจริงแล้ว	 นัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยจะต้องตั้งสมมติฐาน
ถึงสิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคตข้างหน้าส�าหรับ
แต่ละกรมธรรม์จนกว่ากรมธรรม์นั้นๆ	จะ
ครบก�าหนดสัญญา	ซึ่งนั่นก็อาจจะหมายถึง	
100	ปีข้างหน้า	โดยกว่าจะตกลงสมมติฐาน
กันได้ก็อาจจะใช้เวลากันนานเป็นสัปดาห์
หรือเป็นเดือนกันเลยทีเดียว	

การค�านวณ	VoNB	margin	ในแต่ละครัง้	บริษัท
จะต้องประเมนิสถานการณ์และส่ิงทีจ่ะเกดิขึน้กบั

บรษิทัในอนาคตข้างหน้าให้ได้โดยการตัง้สมมตฐิาน	
(assumption)	ขึน้มาจากประสบการณ์และข้อมูลท่ี

บรษิทัได้จัดเกบ็เป็นสถติเิอาไว้

	 Value	of	New	Business	(VoNB)	ที่น�ามาใช้วัดผลประกอบ
การจะคิดค�านวณได้จากเบี้ยประกันภัยรับปีแรกที่เข้ามาใหม่ในช่วงระยะ
เวลาหนึ่ง	เช่น	หนึ่งเดือน	หนึ่งไตรมาส	หรือหนึ่งปี	ที่ท�าเช่นนี้เนื่องจาก	
VoNB	 เป็นผลรวมของก�าไรส�าหรับผู้ถือหุ้นที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเมื่อ
ขายกรมธรรม์รายใหม่เข้ามา	ณ	ช่วงเวลาหนึ่งๆ	บริษัทจึงต้องน�า	VoNB	
margin	มาคูณเข้ากับยอดขายเพื่อให้ได้มูลค่า	VoNB	เข้ามาในช่วงนั้นๆ	

	 ปัญหาจึงอยู่ที่ว่านักคณิตศาสตร์ประกันภัยจะต้องค�านวณ	
VoNB	margin	กันบ่อยแค่ไหน	เพราะทุกๆ	วินาทีก็จะมีสิ่งใหม่ๆ	เข้า
มาเปลี่ยนแปลงให้	VoNB	margin	เปลี่ยนไปได้	โดยเฉพาะอย่างยิ่งอัตรา
ดอกเบี้ยในท้องตลาดที่ผันผวนขึ้นลงกันอยู่ทุกวัน	



011

ประเภทของสมมติฐานส�าหรับการค�านวณ	VoNB	margin	

	 สมมติฐานทางคณิตศาสตร์ประกันภัย	 (Actuarial	
Assumption)	นั้นแบ่งออกได้ป็น	3	แบบดังนี้	

สมมตฐิานในการด�าเนนิงาน	(operating	assumption) 
เช่น	อตัราความยัง่ยนืของกรมธรรม์	(persistency	rate)	อตัรา
มรณะ	(mortality	rate)	อตัราการเจบ็ป่วย	(morbidity	rate)	
ค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงาน	(general	operating	expense)	และ	
ค่าใช้จ่ายส�าหรบัช่องทางการจดัจ�าหน่าย	(variable	expense	
for	distribution	channel)	เป็นต้น
สมมติฐานในแง่เศรษฐศาสตร์	 (economic	
assumption)	 เช่น	 การก�าหนดสัดส่วนของการลงทุน
ระดับยุทธศาสตร์	(strategic	asset	allocation)	อัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุน	(investment	return)	อัตราเงินเฟ้อ	
(inflation	rate)	และ	อัตราคิดลด	(discount	rate)	เพื่อ
ค�านวณมูลค่าปัจจุบัน	(present	value)	เป็นต้น
สมมตฐิานอืน่ๆ	(other	assumption)	เช่น	สมมติฐาน
ในการตั้งเงินส�ารอง	(statutory	assumption)	สมมติฐานใน
การตั้งเงินทุนขั้นต�่าที่ได้ก�าหนดไว้ตามกฎหมาย	(required	
capital	assumption)	อัตราภาษีในแต่ละปี	(tax	rate)	และ	
อัตราการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือกรมธรรม์	(dividend	rate)	
เป็นต้น

	 ประสบการณ์และข้อมลูทีบ่รษิทัได้จดัเกบ็
น้ันจะถูกน�าเอามาแปรค่าโดยใช้สถิติประยุกต์ตาม
หลกัการคณติศาสตร์ประกนัภัยจนกระทัง่ได้ค่าตวั
เลขออกมา	จากนัน้นกัคณติศาสตร์ประกนัภยัจงึจะ
ประเมนิสถานการณ์การด�าเนนิงานและเศรษฐกจิใน
อนาคตมาแปลงเป็นสมมตฐิานต่างๆ	 ขึน้โดยอาศยั
ประสบการณ์และวสิยัทศัน์ของแต่ละคน	

	 สมมติ ฐ านแต ่ ล ะตั ว จ ะถู กผ ่ า น
กระบวนการกลั่นกรองจากคณะกรรมการหรือผู้
ที่เกี่ยวข้อง	 ไม่ว่าจะเป็นส�านักงานใหญ่	 (Group	
office)	 ผู้ตรวจสอบทางคณิตศาสตร์ประกันภัย	
(actuarial	 auditor)	 หรือผู้เชี่ยวชาญที่ให้ค�า
ปรึกษาทางคณิตศาสตร์ประกันภัย	 (actuarial	
consultants)	 ก็ล้วนแต่จะต้องเข้ามาตรวจทาน
สมมติฐานที่จะน�าไปใช้ค�านวณ	 VoNB	 margin	
กันทั้งนั้น

	 ดังนั้น	ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนจึงไม่ต้อง
กังวลว่าสมมติฐานที่น�ามาค�านวณ	VoNB	margin	
นั้นจะไม่ถูกต้อง

1.

2.

3.
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	 การตั้งสมมติฐานส�าหรับการค�านวณ	VoNB	margin	
เป็นหัวใจหลักในการค�านวณมูลค่า	VoNB	เพราะถ้านักคณิตศาสตร์
ประกันภัยตั้งสมมติฐานเข้าข้างบริษัทหรือม่ันใจมากเกินไป	
(Aggressive	 assumption)	 ก็จะท�าให้บริษัทมีมูลค่า	 VoNB	
สูงกว่าความเป็นจริง	 เช่น	 การสมมติค่าใช้จ่ายในอนาคตคงที่
โดยไม่ค�านวณเผื่อถึงอัตราเงินเฟ้อในอนาคต	 เป็นต้น	 และถ้า
นักคณิตศาสตร์ประกันภัยตั้งสมมติฐานแบบอนุรักษ์มากเกินไป	
(Conservative	assumption)	ก็จะท�าให้บริษัทมีมูลค่า	VoNB	ต�่า
กว่าความเป็นจริง	เช่น	การสมมติอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ให้ต�่า	เพราะเกรงว่าบริษัทจะไม่สามารถลงทุนได้ผลตอบแทนตาม
เป้าที่ตั้งไว้	เป็นต้น	

	 การตั้งสมมติฐานแต่ละครั้งจึงต้องใช้
ประสบการณ์และข้อมูลจริงมาอ้างอิงเพื่อให้ค่า
ต่างๆ	ที่ประเมินขึ้นในอนาคตได้สะท้อนความเป็น
จริงมากที่สุด	เราเรียกสมมติฐานที่สะท้อนความเป็น
จริงมากที่สุดว่า	“Best	Estimate	Assumption”	
โดยความหมายของการตั้งสมมติฐานแบบ	 Best	
Estimate	Assumption	นี้ก็คือการตั้งสมมติฐาน
ขึ้นมาชุดหนึ่ง	 ซึ่งโอกาสที่เหตุการณ์จริงจะมีค่า
มากกว่าสมมติฐานที่ตั้งขึ้นเท่ากับ	50%	และโอกาส
ที่เหตุการณ์จริงจะมีค่าน้อยกว่าสมมติฐานที่ตั้งขึ้น
เท่ากับ	50%	เช่นเดียวกัน	

	 ยกตัวอย่างเช่น	 ถ้าบริษัทจ�าลองสถานการณ์ออกมา	
999	 เหตุการณ์และน�ามาเรียงล�าดับจากสถานการณ์ที่แย่ที่สุด
ไปจนถึงสถานการณ์ที่ดีที่สุด	 สมมติฐานแบบ	 Best	 Estimate	
Assumption	ก็คือเหตุการณ์ที่อยู่ตรงกลาง	นั่นก็คือเหตุการณ์
ที่	500	ซึ่งมี	499	สถานการณ์	(เหตุการณ์ที่	1	-	499)	ที่แย่กว่า	
และอีก	499	สถานการณ์	(เหตุการณ์ที่	501	-	999)	ที่ดีกว่า

	 ความถี่ในการตั้งสมมติฐานก็มีความส�าคัญเช่นกัน	
เพราะจะเห็นได้ว่า	VoNB	margin	 ได้ถูกเปลี่ยนไปทุกครั้งเมื่อ
มีการเปลี่ยนสมมติฐานชุดใหม่ขึ้น	ซึ่งการเปลี่ยนสมมติฐานบ่อยๆ	
ก็จะท�าให้นักวิเคราะห์และนักลงทุนสับสนและตีค่าบริษัทผิดเพี้ยน
ไปเนื่องจาก	 VoNB	margin	 แกว่งขึ้นลงตามแต่ความถี่ในการ
เปลี่ยนสมมติฐานที่ตั้งขึ้น	

	 ด้วยเหตุนี้	เพื่อให้	VoNB	margin	มี
เสถียรภาพและความน่าเชื่อถือ	 นักคณิตศาสตร์
ประกันภัยจะตัดสินใจเปลี่ยนสมมติฐานชุดใหม่
ก็ต่อเมื่อข้อมูลและประสบการณ์ที่น�ามาวิเคราะห์
แสดงให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์
ในอนาคตอย่างมีนัยส�าคัญเท่านั้น	 ซึ่งในทาง
ปฏิบัติแล้ว	 สมมติฐานทางคณิตศาสตร์ประกัน
ภัย	 (Actuarial	 Assumption)	 จะถูกพิจารณา
ให้เปลี่ยนประมาณปีละ	 1	ครั้งทุกๆ	 ช่วงปลายปี	
เว้นเสียแต่ว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส�าคัญ	
โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน	(investment	rate	of	return)	ซึ่งบริษัท
อาจจะตัดสินใจเปลี่ยนสมมติฐานระหว่างไตรมาส
ก็เป็นได้

ความถี่ในการค�านวณ	VoNB	margin	

	 ถึงแม้ว่าจะมีการเปลี่ยนสมมติฐานเพื่อ
ค�านวณ	VoNB	margin	ส�าหรับแต่ละกรมธรรม์
ไม่บ่อยมาก	แต่การค�านวณ	VoNB	margin	ใหม่

การตั้งสมมติฐานทางคณิตศาสตร์ประกันภัย

การต้ังสมมตฐิานแต่ละคร้ังต้องใช้ประสบการณ์และข้อมลูจรงิมาอ้างอิงเพือ่ให้ค่าต่างๆ	ที่
ประเมินขึน้ในอนาคตได้สะท้อนความเป็นจรงิมากทีส่ดุ

นกัคณติศาสตร์ประกนัภัยจะตดัสินใจ
เปลีย่นสมมตฐิานชุดใหม่กต่็อเม่ือข้อมูลและ
ประสบการณ์ท่ีน�ามาวิเคราะห์แสดงให้เหน็ถงึ
การเปลีย่นแปลงของสถานการณ์ในอนาคต

อย่างมนียัส�าคญัเท่านัน้
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บรษัิทสามารถวดัผลประกอบการโดยใช้มลูค่า	VoNB	
ในปีทีผ่่านมาเป็นตวับอกวดัมลูค่า	VoNB	ทีจ่ะเกดิ
ขึน้ในปีถดัไป	ตวัคณูทีเ่รยีกว่า	“Multiplier”	จึงเป็น
ตวัแสดงถงึจ�านวนเท่าของมลูค่า	VoNB	ทีบ่รษิทั

สามารถสร้างขึน้มาในภายภาคหน้า

ในแต่ละครั้งเป็นเรื่องที่ต้องใช้เวลาและ
ทรัพยากรเพื่อการประเมินค่าที่ถูกต้อง	
บริษัทจึงนิยมค�านวณ	 VoNB	 margin	
และมูลค่า	 VoNB	 อย่างละเอียดตาม
รายกรมธรรม์เพียงไตรมาสละครั้ง	 ซึ่ง
ตัวเลขเหล่านี้จะต้องได้รับการตรวจทาน	
(review)	 และตรวจสอบ	 (audit)	 จาก
หลายๆ	ส่วนงานก่อนที่จะน�าข้อมูลเหล่า
นี้ไปเผยแพร่ให้กับตลาดนักลงทุนในการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นของบริษัท

	 แต่ถ ้าผู ้บริหารต้องการจะ
ทราบ	VoNB	margin	ในแต่ละเดือนเพือ่
บรหิารธรุกจิภายในองค์กร	นกัคณติศาสตร์
ประกันภยัก็จะค�านวณค่า	VoNB	margin	
เฉลี่ยโดยถือว่าแต่ละแบบประกันภัยจะ
มีอายุและเพศเฉลี่ยในสัดส่วนที่คงที่ใน
ช่วงไตรมาสนัน้	โดยการทีบ่รษิทัมี	VoNB	
margin	 ในแต่ละเดือนก็หมายถึงการ
บรหิารจดัการมลูค่า	VoNB	เป็นรายเดือน	
และท�าให้รูว่้าบรษิทัควรจะขายสนิค้าตวัไหน
เพือ่เพิม่มลูค่า	VoNB	ได้ดีทีส่ดุ	

ผลกระทบของ	VoNB	ที่มีต่อราคาหุ้นของบริษัท

	 เบี้ยประกันภัยรับปีแรก	(First	Year	Premium)	และ	VoNB	
margin	เป็นปัจจัยหลักที่น�ามาสู่มูลค่า	VoNB	โดยมูลค่า	VoNB	ก็เป็นปัจจัย
ส�าคัญที่น�ามาซึ่งราคาหุ้นและราคาบริษัทที่สูงขึ้น	ผู้บริหารจึงมุ่งเน้นไปที่การ
จัดการบริหารมูลค่า	VoNB	จากการขายกรมธรรม์รายใหม่เข้ามาให้มีค่าสูง
ที่สุด	เพราะมันคือกุญแจส�าคัญที่จะท�าให้มูลค่าของบริษัทสูงขึ้นได้

ปกติแล้ว	บริษัทสามารถวัดผลประกอบการโดยใช้มูลค่า	VoNB	ในปีที่ผ่าน
มาเป็นตัวบอกวัดมูลค่า	 VoNB	 ที่จะเกิดขึ้นในปีถัดไป	 หมายความว่าถ้า
มูลค่าของ	VoNB	ในปีที่ผ่านมาเท่ากับ	100	ล้านบาท	บริษัทจะถูกสมมติ
ว่าจะสามารถสร้างมูลค่า	VoNB	ขึ้นมา	100	ล้านบาทในปีถัดๆ	ไปข้างหน้า
ตราบใดที่บริษัทยังขายกรมธรรม์ใหม่ๆ	เข้ามาอยู่	
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	 นักลงทุนและนักวิเคราะห์จึงใช้ตัวคูณที่เรียก
ว่า	“Multiplier”	เพื่อเป็นตัวแสดงถึงจ�านวนเท่าของมูลค่า	
VoNB	 ที่บริษัทสามารถสร้างขึ้นมาในภายภาคหน้า	 ดัง
นั้น	การที่มี	Multiplier	เช่นนี้ก็ยิ่งท�าให้มูลค่า	VoNB	มี
ผลกระทบกับมูลค่าของบริษัทมากขึ้นเป็นจ�านวนเท่าของ	
Multiplier 

	 ยกตัวอย่างเช่น	มูลค่า	VoNB	ในปีที่ผ่านมามี
ค่าเท่ากับ	100	ล้านบาท	ในขณะที่	VoNB	Multiplier	มี
ค่าเท่ากับ	20	เท่าในสายตาของนักลงทุน	ซึ่งก็หมายความ
ว่าบริษัทได้ถูกคาดหมายว่าจะสร้างมูลค่า	 VoNB	 ได้อีก
ทั้งหมดถึง	100	ล้านบาท	x	20	เท่า	=	2,000	ล้านบาท
เมื่อบริษัทยังคงด�าเนินกิจการอยู่ต่อไป

ถ้ามูลค่า	VoNB	เพิ่มขึ้นจาก	100	ล้านบาทไป
เป็น	101	ล้านบาท	ในขณะที่	VoNB	Multiplier	
มีค่าเท่ากับ	20	เท่า	จะท�าให้มูลค่าของบริษัทที่
สามารถสร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก	100	ล้าน
บาท	x	20	เท่า	=	2,000	ล้านบาท	ไปเป็น	101	
ล้านบาท	x	20	 เท่า	=	2,020	ล้านบาท	หรือ
กล่าวได้ว่ามูลค่า	VoNB	ที่เพิ่มขึ้น	1	ล้านบาท
จะท�าให้มูลค่าของบริษัทที่สามารถสร้างขึ้นใน
อนาคตเพิ่มขึ้น	20	ล้านบาท	หรือ	20	เท่านั่นเอง

ถ้ามูลค่า	VoNB	ลดลงจาก	100	ล้านบาทไป
เป็น	99	ล้านบาท	ในขณะที่	VoNB	Multiplier	
มีค่าเท่ากับ	20	เท่า	จะท�าให้มูลค่าของบริษัทที่
สามารถสร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก	100	ล้าน
บาท	x	20	เท่า	=	2,000	ล้านบาท	ไปเป็น	99	
ล้านบาท	x	20	 เท่า	=	1,980	ล้านบาท	หรือ
กล่าวได้ว่ามูลค่า	VoNB	ที่ลดลง	1	ล้านบาท
จะท�าให้มูลค่าของบริษัทที่สามารถสร้างขึ้นใน
อนาคตลดลง	20	ล้านบาท	หรือ	20	เท่านั่นเอง

	 เราเรียกมูลค่าของ	 VoNB	 ที่บริษัทสามารถ
สร้างขึ้นในอนาคตเมื่อบริษัทยังคงด�าเนินกิจการอยู่ต่อ
ไปว่า	“Value	of	Future	Business”

	 จ�านวนเท่า	Multiplier	 มีความส�าคัญมากใน
การค�านวณหามูลค่าของบริษัทที่สามารถสร้างขึ้นในอนาคต
เมื่อบริษัทยังคงด�าเนินกิจการอยู่ต่อไป	(Value	of	Future	
Business) 

-

-

Value	of	Future	Business	=	มลูค่า	
VoNB	ในปีทีผ่่านมา	x	จ�านวนเท่า	

Multiplier



015

ถ้ามูลค่า	VoNB	ในปีที่ผ่านมามีค่าเท่ากับ	100	
ล้านบาท	ในขณะที่	VoNB	Multiplier	เพิ่มขึ้น
จาก	20	เท่าไปเป็น	21	เท่า	จะท�าให้มูลค่าของ
บริษัทที่สามารถสร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก	
100	ล้านบาท	x	20	เท่า	=	2,000	ล้านบาท	ไป
เป็น	100	ล้านบาท	x	21	เท่า	=	2,100	ล้านบาท

ถ้ามูลค่า	VoNB	ในปีที่ผ่านมามีค่าเท่ากับ	100	
ล้านบาท	ในขณะที่	VoNB	Multiplier	ลดลง
จาก	20	เท่าไปเป็น	19	เท่า	จะท�าให้มูลค่าของ
บริษัทที่สามารถสร้างขึ้นในอนาคตเพิ่มขึ้นจาก	
100	ล้านบาท	x	20	เท่า	=	2,000	ล้านบาท	ไป
เป็น	100	ล้านบาท	x	19	เท่า	=	1,900	ล้านบาท

- -

1.	จ�านวนปีที่บริษัทจะสามารถด�าเนินธุรกิจ
เพื่อขายกรมธรรม์ใหม่ได้ต่อไปในอนาคต	
(Number	 of	 future	 year	 ‘new’	
business)	

	 ถ้านักลงทุนคิดว่าบริษัทจะสามารถมีธุรกิจใหม่ๆ 
เข้ามาได้เรื่อยๆ ก็ยิ่งดี	เพราะในการขายกรมธรรม์ใหม่เข้า
มาเรื่อยๆ นั้นจ�าเป็นจะต้องอาศัยเงินทุนจากนักลงทุนก่อน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับกรมธรรม์ประกันชีวิตที่จะท�าให้ผู้ถือ

จ�านวนเท่า	Multiplier	นี้จะมากหรือน้อยก็ขึ้นอยู่กับสิ่งต่อไปนี้

หุ้นขาดทุนในการด�าเนินงานปีแรกเนื่องจากค่าใช้จ่ายในช่อง
ทางการจัดจ�าหน่ายที่สูงมาก 

	 ทั้งนี้การคิดหาจ�านวนเท่า Multiplier จะไม่
รวมถึงการที่บริษัทสามารถด�าเนินธุรกิจต่อไปโดยไม่
ขายกรมธรรม์ใหม่เข้ามา ยกตัวอย่างเช่น จ�านวนเท่า 
Multiplier จะไม่รวมการที่บริษัทไม่ต้องการลงทุนอีก
ต่อไปแต่ก็ยังคงเก็บเบี้ยประกันภัยปีต่ออายุเข้ามาเรื่อยๆ 
เป็นต้น
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2.	ความสามารถในการท�าก�าไรแบบยั่งยืน	(Profit	
sustainability)	

	 ความสามารถในการท�าก�าไรแบบยั่งยืน (Profit 
sustainability) หมายถึงการที่	VoNB margin ยังสามารถ
คงอยู่เท่าเดิมหรือไม่ลดลงเมื่อเวลาผ่านไปตราบเท่าที่บริษัทจะ
สามารถด�าเนินธุรกิจเพื่อขายกรมธรรม์ใหม่ได้ต่อไปในอนาคต 
ด้วยเหตุนี้การบริหาร VoNB margin (ตามหลักการของ VoNB 
management) จึงเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะท�าให้บริษัทมีจ�านวน
เท่า Multiplier ที่สูงขึ้นถ้าสามารถจัดการให้	VoNB margin 
สูงขึ้นได้	

	 ตัวอย่างของการจัดการ VoNB margin ก็คือการ
จัดการค่าใช้จ่ายในการขาย (variable expense) และค่าใช้จ่าย
ในการด�าเนินงานของบริษัท (operating expense) การสร้าง
สมดุลระหว่างการพิจารณารับประกันภัย (underwriting) กับ
การจ่ายค่าสินไหมทดแทน (claim payment) ได้อย่างถูกต้อง 
การน�าเบี้ยประกันภัยที่รับเข้ามาลงทุนให้ได้ผลตอบแทนที่มาก
ที่สุดในระดับความเสี่ยงที่บริษัทยังสามารถจัดการได้	การบริหาร
ความเสี่ยงในองค์กรและท�าให้ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการลงทุน
ส�าหรับผู้ถือหุ้นน้อยลง การจัดวางเงินส�ารองที่ต้องตั้งเพิ่มขึ้นใน
แต่ละป	ี(increase in reserve) และเงินทุนขั้นต�่าที่ต้องตั้งเพิ่ม
ขึ้นในแต่ละปี	 (increase in required capital) การจัดการ
กับภาษีที่บริษัทต้องช�าระในแต่ละปี	การจัดการกับอัตราความ
ยั่งยืนของกรมธรรม์	(persistency rate) เป็นต้น

3.	 อัตราการเติบโตของธุรกิจใหม่หรือ
กรมธรรม์ใหม่	(Rate	of	growth	in	
new	business)	

	 อัตราการเติบโตของธุรกิจใหม ่หรือ
กรมธรรม์ใหม่	 (Rate of growth in new 
business) ดูได้จากเบี้ยประกันภัยรับปีแรก (First 
Year Premium) หรือส่วนแบ่งการตลาด (market 
share) ที่เติบโตมากขึ้นในอนาคต 

	 บริษัทต้องแสดงให้เห็นถึงวิสัยทัศน์ในการ
ก�าหนดนโยบายการเติบโตของยอดขาย ไม่ว่าจะเป็น 
หลักการจัดการความขัดแย้งของแต่ละช่องทางการจัด
จ�าหน่าย (Conflict channel) การก�าหนดต�าแหน่ง
ผลิตภัณฑ์	 (Positioning) การจัดการกับผลกระ
ทบในด้านการสูญเสียส่วนแบ่งทางการตลาดเม่ือมี
การขยายสายผลิตภัณฑ์	 (Cannibalization) ของ
บริษัท การท�าการตลาดอย่าง Marketing event 
หรือ Marketing campaign การดูแลช่องทางการ
จัดจ�าหน่ายได้ดี	(Agency activity ratio / Agency 
training) การจัดระบบฐานข้อมูลเพื่ออ�านวยให้ลูกค้า
ท�าการซื้อต่อยอด (Up-selling) และ ซื้อต่อเนื่อง 
(Cross-selling) การก�าหนดทิศทางของโปรแกรม
ส่งเสริมการขายอย่าง Sale campaign และคงไว้
ซึ่ง Sale momentum ได้	เป็นต้น



บทสรุป

	 การน�า	 VoNB	 ไปประยุกต์ใช้ในเชิงธุรกิจ	
(VoNB	application)	นั้น	จะต้องเข้าใจถึงการน�า	VoNB	
margin	 ไปใช้งาน	 ไม่ว่าจะเป็นการน�าไปค�านวณมูลค่า
บริษัทส�าหรับรายงานผลประกอบการเป็นรายไตรมาส	
หรือการน�าไปบริหารบริษัทเป็นรายเดือน	เป็นต้น

	 สิ่งที่ส�าคัญในการค�านวณ	VoNB	margin	ก็คือ
การที่บริษัทจะต้องประเมินสถานการณ์ของสิ่งที่จะเกิดขึ้น
กับบริษัทในอนาคตข้างหน้าให้ได้โดยการตั้งสมมติฐานทาง
คณิตศาสตร์ประกันภัย	 (Actuarial	Assumption)	ขึ้น
มาจากประสบการณ์และข้อมูลที่บริษัทได้จัดเก็บเป็นสถิติ
เอาไว้	 โดยแบ่งออกได้เป็น	3	แบบคือ	1)	สมมติฐานใน
การด�าเนินงาน	(operating	assumption),	2)	สมมติฐาน
ในแง่เศรษฐศาสตร์	(economic	assumption),	และ	3)	
สมมติฐานอื่นๆ	(other	assumptions)

	 การตั้งสมมติฐาน	เป็นปัจจัยหลักในการค�านวณ
มูลค่า	VoNB	โดยสมมติฐานทางคณิตศาสตร์ประกันภัย
จะไม่นิยมเปลี่ยนกันบ่อย	แต่การตั้งสมมติฐานแต่ละครั้ง
จ�าเป็นจะต้องอาศัยวิสัยทัศน์และวิจารณญาณของนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัย	เพราะสมมติฐานที่ดีจะต้องเพียง
พอและพอดีกับการรองรับสถานการณ์ต่างๆ	ในอนาคตได้	
สิ่งที่จะต้องจับตาดูเป็นพิเศษก็คือสมมติฐานของอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทุนเพราะอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาด
จะผันผวนและต้องติดตามเป็นพิเศษ	ซึ่งนักคณิตศาสตร์
ประกันภัยอาจจะตัดสินใจเปลี่ยนสมมติฐานระหว่าง
ไตรมาสก็ได้	 เนื่องจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยมี
นัยส�าคัญกับมูลค่า	VoNB	ของบริษัทนั่นเอง

	 นอกจาก	VoNB	margin	 แล้วก็ยังมีจ�านวน
เท่า	“Multiplier”	ที่ทวีมูลค่าของ	VoNB	ให้มีผลกระทบ
ต่อราคาหุ้นของบริษัทเป็นจ�านวนเท่าของ	Multiplier	โดย
บริษัทจะถือว่าจ�านวนเท่า	Multiplier	นี้คือการสมมติว่า
บริษัทจะยังสามารถสร้างมูลค่า	 VoNB	 ขึ้นมาในปีต่อไป
ข้างหน้าเท่ากับค่า	Multiplier	ได้ตราบใดที่บริษัทยังขาย
กรมธรรม์ใหม่ๆ	เข้ามาอยู่	โดยมูลค่าของ	VoNB	ที่บริษัท
สามารถสร้างขึ้นในอนาคตเมื่อบริษัทยังคงด�าเนินกิจการอยู่
คือ	“Value	of	Future	Business”

	 Value	of	Future	Business	ค�านวณได้จาก
มูลค่า	VoNB	ในปีที่ผ่านมาคูณด้วยจ�านวนเท่า	Multiplier	
ซึ่งจ�านวนเท่า	Multiplier	 นี้จะขึ้นอยู่กับ	 1)	 จ�านวนปีที่
บริษัทจะสามารถด�าเนินธุรกิจเพื่อขายกรมธรรม์ใหม่
ได้ต่อไปในอนาคต	 (Number	 of	 future	 year	 ‘new’	
business),	 2)	 ความสามารถในการท�าก�าไรแบบยั่งยืน	
(Profit	 sustainability),	 และ	 3)	 อัตราการเติบโตของ
ธุรกิจใหม่หรือกรมธรรม์ใหม่	(Rate	of	growth	in	new	
business)

	 ด้วยเหตุนี้	มูลค่า VoNB จะทวีมูลค่าให้กับบริษัทและผู้ถือหุ้นด้วยจ�านวนเท่า Multiplier ซึ่งจะแปรค่าของ 
VoNB ให้กลายเป็น Value of Future Business ที่จะไปเพิ่มราคาประเมินของบริษัทได้

จ�านวนเท่า	Multiplier	นี้จะมากหรือน้อยก็ขึ้นอยู่กับ:-

จ�านวนปีที่บริษัทจะสามารถด�าเนินธุรกิจเพื่อขายกรมธรรม์ใหม่ได้ต่อไปในอนาคต (Number of future 
year	‘new’	business) 
ความสามารถในการท�าก�าไรแบบยั่งยืน (Profit sustainability)
อัตราการเติบโตของธุรกิจใหม่หรือกรมธรรม์ใหม่	(Rate of growth in new business)

1) 
 
2)
3)

017
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คุยกับแอคชัวรี	- คุยข้ามจอ
กับรายการก้าวทันประกันภัย
โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM

	 ผมได้รับเกียรติเชิญไปออกรายการก้าว
ทันประกันภัยเมื่อเดือนพฤษภาคมที่ผ่านมา	ซึ่ง
เป็นรายการสัมภาษณ์สดประมาณ	20	–	25	นาที	
เกี่ยวกับธุรกิจประกันภัย	และแน่นอนว่าหัวข้อที่
ถูกสัมภาษณ์ถึงก็คือ	 “อาชีพนักคณิตศาสตร์
ประกันภัย”	ที่เป็นอาชีพที่คนไทยยังไม่ค่อยเป็น
ที่รู้จักแม้แต่ในแวดวงประกันภัยเท่าใดนัก
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	 ในวันนั้นทางรายการจึงได้เชิญนักคณิตศาสตร์ประกันภัยมาออกรายการ โดยค�าถามส่วนใหญ่ก็จะเกี่ยวข้อง
กับอาชีพนักคณิตศาสตร์ประกันภัยว่าอาชีพนี้คืออะไร ท�าอะไร แล้วท�าไมจึงต้องมี	เป็นต้น

	 คราวนี้	ผมจึงได้ดึงสาระส�าคัญของบทสนทนาในรายการที่น่าจะเป็นประโยชน์มาไว้ให้อีกที

	 “อาชีพนี้คืออาชีพที่ส�าคัญส�าหรับธุรกิจที่รับ
เงินเข้ามาก่อน แต่ต้นทุนเกิดขึ้นมาทีหลัง โดยไม่รู้ว่า
ต้นทุนเกิดขึ้นเมื่อไร แล้วพอเกิดขึ้นแล้วก็ไม่รู้ว่าเกิด
ขึ้นเท่าไร ดังนั้น ธุรกิจที่มีลักษณะแบบนี้จึงจะต้องมี
นักค�านวณเพ่ือพยากรณห์รือประมาณการตน้ทุนเหลา่
นั้นขึ้นมา ซึ่งหลักการที่ใช้ก็คือคณิตศาสตร์ประกันภัย 
(Actuarial Science) ที่จะน�าเอาความรู้ทางด้านสถิติ
ความน่าจะเป็นมาประเมินผลเพื่อจะได้รู้ว่าต้นทุนจะเกิด
ขึ้นเมื่อไร แล้วพอเกิดขึ้นแล้วก็จะใช้วิชาทางการเงินมา
ค�านวณมูลค่าและราคาของสินค้าอีกทีหนึ่ง”

	 “นักคณิตศาสตร์ประกันภัย มีชื่อเรียกเป็น
ทางการว่า แอคชัวรี	(Actuary) ซึ่งบางครั้งก็จะถูกเรียก

ว่า นักคณิตศาสตร์พยากรณ์หรือนักคณิตศาสตร์การเงิน
ก็ได้	และอาชีพนี้ก็ใช้หลักการคล้ายๆ กับวิศวกรการเงิน 
(Financial Engineering) ที่จะต้องใช้หลักการความ
น่าจะเป็นมาประกอบกับความรู้ทางด้านการเงิน เพียง
แต่ตัวสินค้าที่ออกแบบโดยวิศวกรการเงินจะอยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์	 ส่วนสินค้าที่ออกแบบโดยแอคชัวรี
จะเกี่ยวกับประกันภัยหรือสวัสดิการในสังคม”

	 “มืออาชีพ (Professional) ส่วนใหญ่จะต้อง
ผ่านกระบวนการสอบเพื่อคัดกรองและบ่มให้คนๆ นั้น
มีความสามารถเฉพาะทาง ซึ่งเราจะเรียกคนที่สามารถ
สอบวัดระดับไปจนถึงจุดสูงสุดของอาชีพนี้ว่า	 “เฟลโล่	
(Fellow)” โดยอาจจะต้องใช้เวลาถึง 10 - 20 ปีโดยเฉลี่ย
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จากการสอบผ่านครบทุกขั้นให้ได้ทั้งหมด แต่โอกาสผ่าน
ทั้งหมดนั้นน่าจะอยู่ที่ราวๆ 3 เปอร์เซ็นต์จากที่ค�านวณ
จากสถิติทั่วโลกมา (หมายความว่าเริ่มต้นมีคนสอบ 100 

คน พอสอบไป 10 ปี	อาจจะมีคนที่เป็น เฟลโล่อยู่	3 
คน) และจะเห็นว่าการสอบวัดระดับเหล่านี้ก็ไม่ต่างไป
กับอาชีพหมอหรือทนายความเท่าใดนัก”

	 ในระหว่างรายการ ผมก็ถูกถามขึ้นมาว่าไปจับผลัด
จับผลูอย่างไรจึงได้มาท�าอาชีพนี้	ซึ่งผมก็ได้ตอบไปว่า ตอนที่
ผมได้เป็นวิศวกรท�างานอยู่ในโรงงานนั้นได้ไปค้นหา Top Job 
ที่มีอยู่ในโลก และก็ไปเจอของอเมริกาว่าอาชีพแอคชัวรีเป็น
อาชีพติดอันดับ 1 ใน 5 ของอเมริกาติดต่อกันมาเป็นเวลานาน 
ผมจึงสนใจเข้าไปศึกษาท�าความเข้าใจและได้เข้ามาท�างานใน
เอไอเอ ในต�าแหน่ง Management Associate และสอบ
ไปด้วยจนกระทั่งได้เป็นเฟลโล่และย้ายไปท�างานอยู่ที่ฮ่องกง
เป็นเวลา 6 ปี	จึงค่อยกลับมาประจ�าอยู่ที่ประเทศไทยอีกครั้ง 

	 ข่าวดีก็คือเมื่อเร็วๆ นี้ก็เพิ่งจะเห็นว่าอาชีพนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัยหรือแอคชัวรีนั้นได้กลายเป็นอาชีพ
อันดับที่	1 ในอเมริกาในปีพ.ศ. 2556 โดยการจัดระดับนั้น
จะดูจากความเครียด จ�านวนชั่วโมงการท�างาน รายได้	และ
การได้รับการยอมรับในสังคม

	 ถ้าจะถามว่านักคณิตศาสตร์ประกันภัยนั้น
มีภาพอยู่ประมาณไหน	 ก็คงจะตอบได้ว่าอาชีพนี้คง
คาบเกี่ยวอยู่ตรงกลางระหว่าง	 นักเศรษฐศาสตร์	 นัก
คณิตศาสตร์	 นักพยากรณ์	 และนักการเงิน	 ก็เป็นได้	
เพราะต้องอาศัยองค์ประกอบหลายๆ	อย่างมาวิเคราะห์
อดีตและจ�าลองอนาคต	 เพื่อประเมินสถานการณ์ใน
ปัจจุบันให้ออกมาเป็นต้นทุนที่สะท้อนความเสี่ยงต่างๆ	
ในโลกธุรกิจอย่างแท้จริง

	 ส�าหรับท่านที่สนใจอยากดูคลิปการสัมภาษณ์
สดเกี่ยวกับคณิตศาสตร์ประกันภัยในรายการก้าวทัน
ประกันภัย	ก็สามารถเข้าไปที่	YouTube	แล้วพิมพ์ค�าว่า	
“ก้าวทันประกันภัย	คณิตศาสตร์ประกันภัย”	กันได้ครับ	
[หรือดูได้ที่	 www.youtube.com/watch?v=IVZ_
O5h2Yf0]



RISK MATTER 
Asset	Liability	Management	(ALM)	–	Part	X 

(Investment Risk of Fixed Income - 4)
โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM
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	 ส�าหรับฉบับนี้	เรามาดูความเสี่ยงอีก 6 ตัวที่เหลือกันเลยดีกว่า

•

•

7.	Volatility	risk

	 ถ้าแปลความหมายกันตรงๆ	 แล้ว	 Volatility	 นั้น	 ก็คือค่า
ความผันผวนที่แกว่งไปแกว่งมาของสิ่งหนึ่งๆ	 โดย	 Volatility	 เป็นสิ่ง
ที่ส�าคัญมากส�าหรับนักวิศวกรการเงิน	 และรวมถึงแอคชัวรีด้วย	 ในการ
ค�านวณราคาหรือประเมินความเสี่ยงของตราสารในตลาด	 และนี่ก็เป็น
หนึ่งในปัจจัยที่ชี้น�าการค�านวณมูลค่าของตราสารอนุพันธ์	 (Derivative)	
หรือการจัดการความเสี่ยงทางการเงิน	(Financial	risk	management)	
แบบต่างๆ	เป็นต้น

	 เพื่อความเข้าใจความหมายที่แท้จริงของ	Volatility	risk	เรา
มาลองท�าความเข้าใจเกี่ยวกับความหมายของค�าว่า	Volatility	กับ	Risk	
แบบแยกออกจากกันก่อน

Volatility	คือ	ความเปลี่ยงแปลง	(Likelihood	of	fluctuation)	
ซึ่งในภาษาคณิตศาสตร์จะหมายถึง	Standard	deviation	
Risk	คือค่า	เบี่ยงเบนมาตรฐาน	(Standard	deviation)	ของ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง	(Expected	return)	
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Volatility risk หรือ Risk of Volatility จึง
หมายถึง ความเสี่ยงของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่จะ
เปลี่ยนแปลงจากที่ได้คาดการณ์ไว้	 ซึ่งถ้าแปลงเป็น
ภาษาคณิตศาสตร์ก็จะเห็นว่า Volatility risk ก็คือ 
standard deviation of standard deviation

1.

2.

3.

	 Volatility	risk	หรือ	Risk	of	
Volatility	จึงหมายถึง	ความเสี่ยงของค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่จะเปลี่ยนแปลงจาก
ที่ได้คาดการณ์ไว้	 ซึ่งถ้าแปลงเป็นภาษา
คณิตศาสตร์ก็จะเห็นว่า	Volatility	risk	
ก็คือ	Standard	deviation	of	standard	
deviation

หมายถึง	Volatility	โดยกลายๆ
ค่าของ	Embedded	bond	เพราะว่า	Embedded	
bond	นั้นมี	Option	แฝงอยู่	แล้วค่าของ	Option	
ก็จะแปรเปลี่ยนไปตามค่าของ	Volatility	โดยใน
ที่นี้ยิ่งถ้ามี	 Volatility	 มากก็จะยิ่งท�าให้ค่าของ	
Option	มากขึ้นตามมา	

Call	option	และ	Put	option	จะมีมูลค่า
มากขึ้นถ้า	Volatility	มีมากขึ้น
Callable	bond	(ราคา	=	ราคาของ	Bond	
หักออกด้วยราคา	Call	option)	จะมีค่าน้อย
ลง	ถ้ามี	Volatility	มากขึ้น
Putable	bond	(ราคา	=	ราคาของ	Bond	
บวกด้วยราคา	Put	option)	จะมีค่ามากขึ้น	
ถ้ามี	Volatility	มากขึ้น

	 โดยความเสี่ยงที่เกี่ยวพันกับ	Fixed	Income	
นั้นจะเน้นถึง	Volatility	ของ	Interest	rate	ซึ่งก็คือค่า
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดนั่นเอง	

	 Volatility	ของ	Interest	rate	จะมีผลกระทบ
ที่เกี่ยวเนื่องกับสิ่งต่อไปนี้

Interest	 rate	 risk	 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
แกว่งไปแกว่งมา	 ซึ่งเมื่อยิ่งแกว่งมากก็ยิ่งต้อง
ท�าการจัดการความเสี่ยงทางการเงินในรูปแบบ
ต่างๆ	 กันบ่อยมากขึ้นเป็นเงาตามตัว	 (เช่น	 การ
ท�า	Hedging	เป็นต้น)
Value	 at	 Risk	 ซึ่งเป็นค่าที่บ่งบอกว่าในอีก	 x	
ปีข้างหน้า	 บริษัทยังคงมีความสามารถที่จะช�าระ
หนี้ได้	ในค่าความเชื่อมั่น	y%	ทั้งนี้ค่าความเชื่อ
มั่น	y	%	หามาจาก	Standard	deviation	ซึ่งก็

a.

b.

c.
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	 การจัดการความเสี่ยง	(ไม่ว่าจะเป็น	Asset	
Liability	Management	หรือ	Value	at	Risk)	และ
การค�านวณราคาของตราสารอนุพันธ์ของตราสารหนี้	
(Derivative	of	Fixed	Income)	ตามที่กล่าวมาข้าง
ต้นนั้น	 ล้วนแล้วแต่ได้มาจาก	 Volatility	 ของอัตรา
ดอกเบ้ียทั้งสิ้น	โดยถ้าค่าประมาณของ	Volatility	ตัวน้ี
ได้คลาดเคลื่อนออกไปก็จะท�าให้สิ่งที่ค�านวณเอาไว้ผิด
พลาดไปหมดและจะท�าให้เกิดความเสียหายในท้าย
ที่สุด
 
8.	 Inflation	risk	 (หรือ	Purchasing	
Power risk)

	 Inflation	 แปลว่าเงินเฟ้อ	 และคงเป็นค�าที่
ทุกคนคุ้นเคยกันดีอยู่แล้ว	 เพราะมันเป็นค�าที่อธิบาย
ความหมายของการที่มูลค่าของเงินที่ถือครองอยู่นั้นมี
ความสามารถในการแลกสินค้าหรือบริการในจ�านวนที่
น้อยลง	 เงินเฟ้อจึงหมายถึงการที่มูลค่าของเงินได้ถูก
ลดค่าลง	

	 เมื่อเกิดเงินเฟ้อจึงเป็นเรื่องที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ที่
จะต้องจ่ายเงินเพิ่มขึ้นเพื่อที่จะหาซื้อสินค้าหรือบริการให้
ได้เท่าเดิม	ยกตัวอย่างเช่น	เมื่อก่อนสามารถซื้อเนื้อหมู

ได้กิโลกรัมละ	10	บาท	แต่ในปัจจุบันนี้อาจจะต้องใช้เงินเป็น
จ�านวนถึง	100	บาทในการที่จะซื้อเนื้อหมูในปริมาณเท่าเดิม	
เป็นต้น

	 ส่วนตัวอย่างเร่ืองเงินเฟ้อที่มีผลกับการลงทุน
อย่างง่ายๆ	 ก็คือ	 ตอนที่ได้เงินครบก�าหนดตามสัญญา	 (ที่	
Maturity	date)	เราอาจจะมีความเสี่ยงตรงที่เราไม่สามารถ
คาดเดาได้ว่าจ�านวนเงินที่ได้ตอนนั้นจะมีความสามารถที่จะซื้อ
สินค้าหรือบริการได้เท่าไรในเวลานั้น	ความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ	
(Inflation	risk)	นี้บางทีก็เรียกกว่าความเสี่ยงจากก�าลังซื้อ	
(Purchasing Power risk)

	 สิ่งที่เป็นความเสี่ยงจากเงินเฟ้อก็คือการที่คาด
การณ์ก�าลังซื้อหรือเงินเฟ้อในอนาคตไม่ได้	ดังนั้น	ชื่อเต็มๆ	
ของความเสี่ยงตัวนี้คือ	Unexpected	inflation	risk	ซึ่งนั่น
ก็หมายความว่า	Inflation	ที่สามารถคาดการณ์ได้นั้นจะไม่
ได้ถือว่าเป็นความเสี่ยง	

	 ธนาคารกลางของอเมริกาในช่วงหลายปีที่ผ่านมา	
(ราวปี	 2006)	 ก็พยายามจัดการค่าเงินเฟ้อด้วยการค่อยๆ	
ประกาศให้ตลาดรับทราบว่าจะมีการข้ึนอัตราดอกเบี้ยทีละ
นิดๆ	 ซึ่งท�าให้ตลาดสามารถคาดการณ์ล่วงหน้าเกี่ยวกับ
สถานการณ์เงินเฟ้อนี้และลด	Inflation	risk	ได้
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9.	Exchange	rate	risk	(หรือ	Currency	
risk) 

	 สกุลเงินของแต่ละประเทศน้ันสามารถจ�าแนกได้
เป็นเงินตราภายในประเทศ (Local currency) และเงินตรา
ต่างประเทศ (Foreign currency) ซึ่งถ้าตราสารหนี้	(Fixed 
income) ที่ลงทุนนั้นเป็นเงินสกุลเดียวกันกับภายในประเทศ
แล้วก็ไม่จ�าเป็นต้องพิจารณาถึงความเสี่ยงประเภทนี้

	 แต่ถ้าต้องการลงทุนในสกุลเงินต่างประเทศแล้วก็
จะต้องพิจารณาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนด้วย เพราะ
การแลกเปลี่ยนเงินสกุลหนึ่งไปเป็นอีกสกุลหนึ่งนั้นมีความไม่
แน่นอนอยู่ด้วย ทั้งนี้	การแลกเปลี่ยนก็ขึ้นอยู่กับความต้องการ
ของคนอยากซื้อและคนอยากขาย โดยภาษาทางเศรษฐศาสตร์
จะเรียกว่า อุปสงค์	(Demand) และอุปทาน (Supply) 

	 ยกตัวอย่างเช่น การที่มีความเชื่อมั่นของเงินสกุล
ดอลล่าร์น้อยลง จึงท�าให้ความต้องการถือครองเงินสกุลนี้น้อย
ลงไปด้วย และเหตุนี้จึงมีผลให้สามารถน�าเงินบาทไปแลกเงิน
ดอลล่าร์ได้มากขึ้น 

	 อุปสงค์ของเงินสกุลใดๆ นั้นสามารถสร้าง
ขึ้นได้จากความเชื่อมั่น, ทิศทางแนวโน้มในการเก็งก�าไร
ของเงินสกุลนั้น และที่ส�าคัญที่สุดก็คืออัตราดอกเบี้ย
ของเงินสกุลนั้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่น เช่น ถ้า
ธนาคารแห่งประเทศไทยขึ้นอัตราดอกเบี้ยก็จะดึงดูด
นักลงทุนให้มาลงทุนในเงินสกุลไทยที่จะท�าให้ได้ผล
ตอบแทนมากกว่าเงินสกุลอื่น 

	 ความเสี่ยงนี้เป็นความเสี่ยงที่ส�าคัญอีก
ประเภทหน่ึงที่จะต้องตระหนักเอาไว้เวลาลงทุนใน
สกุลเงินต่างประเทศ เพราะเราจะไม่สามารถบอกได้
ว่าในภายภาคหน้าเงินที่ลงทุนไปนั้นจะมีค่าเทียบเท่ากับ
เงินสกุลภายในประเทศเท่าไร 

ค�าว่า	“เงินบาทแข็งค่าขึ้น”	นั้นหมาย
ถึงการที่เงินบาทมีค่าน�าไปแลกเงินต่าง
ประเทศได้มากขึ้น
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10.	Political	risk	(หรือ	Legal	risk)	

	 บางครั้งจะเห็นว่ารัฐบาลอาจจะประกาศการ
เปลี่ยนแปลงข้อก�าหนดทางภาษีจากดอกเบี้ยของตราสาร
หนี้หรือพันธบัตรขึ้นมา	โดยบางครั้งก็อาจจะออกพันธบัตร
ตัวใหม่ที่ไม่ต้องเสียภาษีจากดอกเบี้ยก็ได้	 หรืออาจจะมี
การออกกฎหมายใหม่ที่ระบุถึงข้อก�าหนดของการลงทุน
ในสินทรัพย์บางชนิดก็ได้	 เช่น	 การจ�ากัดการลงทุนใน
ต่างประเทศหรือการจ�ากัดการลงทุนในธุรกิจบางประเภท
ที่เกี่ยวกับสุรา	เป็นต้น	สิ่งเหล่านี้สามารถท�าให้มูลค่าของ
ตราสารหนี้	(Fixed	income)	ที่ถืออยู่เกิดการเปลี่ยนแปลง
ได้	เราเรียกความเสี่ยงแบบนี้ว่า	Political	risk	หรือ	Legal	
risk

11. Event risk 

	 มอียูบ่่อยครัง้ทีค่วามสามารถในการจ่ายดอกเบีย้
หรอืเงนิคนืให้กบันกัลงทนุในตราสารหนีน้ัน้	 อาจจะหดหายไป 
เนือ่งจากเหตกุารณ์บางอย่างทีเ่กดิขึน้ในธรุกจิอุตสาหกรรม	
นั้นๆ	 ไม่ว่าจะเป็นอุบัติเหตุหรือภัยทางธรรมชาติก็ตาม	
เหตุการณ์เหล่านี้อาจรวมถึงการควบกิจการหรือการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างขององค์กรด้วย	 และความเสี่ยง
เหล่านี้สามารถเรียกได้ว่าเป็น	Event	risk

	 ยกตัวอย่างเช่น	 การเกิดภัยธรรมชาติท�าให้น�้า
ท่วมซึ่งอาจจะส่งผลให้ธุรกิจที่เกี่ยวกับการเกษตรเสียหาย
จนท�าให้บริษัทเหล่านี้ไม่สามารถหาเงินมาจ่ายดอกเบี้ยหรือ
เงินคืนให้กับนักลงทุนในตราสารหนี้ได้ตรงตามเวลา

	 อีกตัวอย่างหนึ่งของ	 Event	 risk	 ก็คือการที่
บริษัท	A	โดนเทคโอเวอร์หรือควบกิจการกับบริษัท	B	ท�าให้
ความน่าเชื่อถือของบริษัทA	ลดลงและส่งผลกับมูลค่าของ
ตราสารหนี้ที่นักลงทุนถืออยู่	เป็นต้น

12. Sector risk 

	 ตราสารหนี้ที่โดนจ�าแนกอยู่ในหมวดต่างๆ	อาจ
จะมีการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าได้ไม่เท่ากัน	 ไม่ว่าจะเป็น
ตราสารหนี้ของบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมที่แตกต่างจาก
ตราสารหนี้ของบริษัทในหมวดการเกษตร	ความเสี่ยงของ
การลงทุนในธุรกิจเฉพาะหมวดแบบนี้เรียกว่า	Sector	risk

บทสรุปของการลงทุนในตราสารหนี้

	 ความหมายโดยทั่วไปของความเสี่ยง (Risk) คือ 
การวัดความสามารถ ที่จะด�าเนินการให้วัตถุประสงค์ของ
งานประสบความส�าเร็จ ภายใต้การตัดสินใจ งบประมาณ 



ก�าหนดเวลา และข้อจ�ากัดด้านเทคนิคที่เผชิญอยู่	
อย่างเช่น การจัดท�าโครงการเป็นชุดของกิจกรรม 
ที่จะด�าเนินการเรื่องใดเรื่องหนึ่งในอนาคต โดย
ใช้ทรัพยากรที่มีอยู่อย่างจ�ากัด มาด�าเนินการให้
ประสบความส�าเร็จ ภายใต้กรอบเวลาอันจ�ากัด 
ซึ่งเป็นก�าหนดการปฏิบัติการในอนาคต ความ
เสี่ยงจึงอาจเกิดขึ้นได้ตลอดเวลา อันเนื่องมาจาก
ความไม่แน่นอน และความจ�ากัดของทรัพยากร
ในโครงการ ดังนั้น ผู้บริหารโครงการจึงต้อง
จัดการความเสี่ยงของโครงการ เพื่อให้ปัญหา
ของโครงการลดน้อยลง และสามารถด�าเนิน
การให้ประสบความส�าเร็จ ตามเป้าหมายที่ตั้ง
ไว้อย่างมีประสิทธิผลและมีประสิทธิภาพ

	 แต่เมื่อกล่าวถึงความเส่ียงจากการ
ลงทุนในตราสารหนี้	 (Fixed income) แล้วก็
คงจะหลีกหนีไม่พ้นความเสี่ยงทั้ง 12 ชนิดที่ได้
กล่าวมา

	 และท้ายที่สุดนี้	ก็ขอสรุปอีกครั้งว่า ในการลงทุนในตราสาร
หนี้หรือพันธบัตรนั้นจะต้องค�านึงถึงความเสี่ยง 12 ประการดังนี้

1. Interest rate risk
2. Reinvestment risk
3. Prepayment risk
4.	Credit risk 
5. Liquidity risk 
6. Yield curve risk
7.	Volatility risk
8.	Inflation risk
9. Currency risk
10. Political risk
11. Event risk
12. Sector risk

	 แต่ส�าหรับการจัดการความเสี่ยงทางการเงินโดยทั่วไปแล้ว
จะรวมความเสี่ยงเกือบทั้งหมดที่กล่าวมา (ยกเว้น Interest rate risk) 
แล้วเรียกรวมกันว่า Basis risk ก็ได้

เขียนจากประสบการณ์จริงของนักคณิตศาสตร์ประกันภัยระดับเฟลโล่

ผู้เขียน	The	Top	Job	Secret	อาชีพเงินล้าน	ที่คนไทยยังไม่รู้จัก

ที่ติดอันดับหนังสือขายดีนานถึง	5	เดือนซ้อน	

ช่วยจัดการเงินให้มีภูมิคุ้มกันกับ	ความเสี่ยงที่เข้ามาก่อกวน	

ให้สินทรัพย์และหนี้สินเกิดความผันผวนโดยไม่จ�าเป็น

เหมาะส�าหรับผู้ที่สนใจในการลงทุนทั้งหลาย	

จะดีแค่ไหนถ้า...
..

จัดการความเสี่ย
ง	ให้ท�าเงินได้

รู้เท่าทันความเสี่ยงทางการเงินวันนี้	

ที่แผงหนังสือชั้นน�าทั่วประเทศ
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1.

2.

3.

	 ทีมงานสวัสดีแอคชัวรี	ขอส่งท้ายปีเก่า	และ	สวัสดีปีใหม่	กับเพื่อนๆ	ชาวสวัสดีแอคชัวรีที่ไม่เคยทิ้งกัน
ไปไหนนะคะ
	 ผ่านไปอกีปีนงึแล้ว	ทว่า...	ช่วงเวลาแห่งความสนกุตามแบบฉบบั	“สวสัดแีอคชวัร”ี	ยงัไม่หมดไปแน่นอนค่ะ
ก่อนอื่นเพื่อนๆ	ต้องตอบค�าถามจาก	บก.	ก่อนนะคะ

Value	of	Future	Business	คืออะไร
โครงการส่วนลดค่าสมคัรสอบส�าหรบัคนไทยทีไ่ม่มใีครสปอนเซอร์นี	้จะสามารถใช้ได้กบัการสอบตวัไหนบ้าง
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้มีกี่ประเภท

	 ส�าหรับฉบับนี้	ให้เพื่อน	ๆ	ค้นหาว่า	ข้อความที่ปรากฎอยู่ด้านล่างนี้	อยู่ในหน้าใดของ	“สวัสดีแอคชัวรี”	
ฉบับที่	30	นี้ค่ะ
 
	 เป็นไงกันบ้างค่ะ	กติกาแสนง่าย	ไม่ต้องคิดมากกันเลยทีเดียว	พร้อมแล้ว	เริ่มกันเลยค่ะ
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	 บก.	แอบกระซิบมาว่า	รอบนี้แจกรางวัลให้กับทุกคนที่ร่วมสนุกกันเข้ามาเลยค่ะ

สุ่มจับรางวัลและประกาศรายชื่อผู้โชคดีในฉบับหน้าค่ะ

เฉลยประจ�าฉบับที่ 29

	 Brand	สินค้า,	สถานที่	และประเทศที่เพื่อนๆ	น่าจะรู้จักกัน	รวม
ถึงความสัมพันธ์	คือ

(1) Louis Vuitton 
คู่กับ	(5)	พิพิธภัณฑ์ลูฟวร์	(The	Grand	Louvre),	France

(2) Church of our lady before tyn  (Týn  Church), 
Old	Town	Square	of	Prague,	Czech Republic คู่กับ	(14)	Bata
(3) Issey miyake คู่กับ (6) Tokyo Tower, Japan

(4)	วัดอรุณ,	ประเทศไทย คู่กับ (9) Naraya
(7)	Cloud	Gate	(The	Bean),	Chicago,	USA คู่กับ (10) Garrett
(8)	Giordano	คู่กับ (12) Victoria Harbour, Hongkong

(11) Gardens by the Bay (Super Tree), Singapore 
คู่กับ	(13)	Charles	and	Keith

	 เป็นไงกันบ้างค่ะ	ถึงกับอึ้งกันเลยทีเดียว	*	o	*
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ฮาส่งท้าย.....

เพื่อน ๆ ที่ตอบถูกต้อง และเร็วที่สุดตามล�าดับมีดังนี้ค่ะ 
1.	คุณเมธี	ธนิตกุลสาส์น
2.	คุณเสาวรัตน์	หมากสุก
3.	คุณอุบลวรรณ	จิตร์แก้ว
4.	Khun	Tanyaratt	Iamsopana

5.	Khun	Chutinan	Sena
6.	คุณกฤษฎา	ก�าบังภัย
7.	Khun	Jiratha	Boontanon
8.	Khun	Nicha	Radcharit

	 ส�าหรับเพื่อนๆ	ที่
ตอบผิดไปเพียงข้อเดียว	ไม่
ต้องเสียใจกันนะคะ	บก.ใจดี	
บอกว่าให้รางวัลชมเชยกันไป
เลยค่ะ

โฉมหน้า
ผู้โชคดี

ได้รับรางวัลจาก	
สวัสดีแอคชัวรี

	 ร่วมสนุกและเป็น
ผู้โชคดีกับเราได้ในฉบับต่อ
ไปนะคะ

เรื่องของพนักงานใหม่ 

หนุ่มน้องใหม่	เพิ่งเข้ามาท�างานในบริษัทวันแรก
ได้โทรศัพท์ภายในเข้าไปที่ห้องครัว	แล้วสั่ง
“ขอกาแฟหนึ่งแก้ว	เร็วๆ	ด้วยนะ”
ทันใดก็มีเสียงจากปลายสายว่า	
“ไอ้โง่	มึงต่อเบอร์ผิดแล้ว	มึงรู้มั๊ยว่าคุยกับใครอยู่”	
หนุ่มน้องใหม่จึงตอบกลับไปว่า	
“ไม่ทราบครับ”	และมีเสียงตอบมาว่า
“กู	กรรมการผู้จัดการโว้ย	ไอ้โง่”	
หนุ่มน้องใหม่ตะโกนสวนกลับไป	
“แล้วมึงรู้มั๊ยว่า	มึงพูดอยู่กับใคร	ไอ้โง่”	
เสียงตอบกลับมาอย่างโกรธมากว่า	
“ไม่รู้โว้ย”	หนุ่มจึงตอบกลับไปว่า	
“งั้นดีแล้ว	..ขอบคุณพระเจ้า”

ภรรยายืนพินิจพิจาณารูปร่างของตัวเอง
อยู่หน้ากระจกเงาในห้องแต่งตัว	
เธอรู้สึกไม่ดี	 กับภาพที่เห็น	 จึงพูดกับสามี
ว่า	
“คุณคะ	ฉันรู้สึกแย่จัง	ดูสิ	ทั้งแก่	ทั้งอ้วน	
ทั้งน่าเกลียด	คุณพอจะชมอะไร
ที่ให้ฉันรู้สึกดีขึ้นบ้างไหมคะ”

สามี	:	อืม	สายตาคุณยังดีมากเลยนะ






