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	 สวสัดคีรบั	เผลอแปปเดียวเราเดินทางกันมาถึงไตรมาส
ที	่3	ของปี	2559	กนัแล้ว	ฉบบันีเ้รามาตดิตามกนัว่าไตรมาสที่
ผ่านมา	ทางสมาคมนกัคณติศาสตร์ประกนัภยัแห่งประเทศไทย	
ได้ด�าเนนิการอะไรไปบ้างใน	 “ก้าวไปกบัสมาคมแอคชวัรไีทย”	
ต้องบอกว่าสมาคมฯ	 ของเราได้ด�าเนนิการพฒันาวงการแอคชวัร	ี
ในหลายๆ	ด้านตลอดไตรมาสทีผ่่านมามากๆ	เลยครบั
	 ต่อไป	เราจะพาทกุท่านเข้าสูปั่ญหาระดบัชาตสิ�าหรบั
หลายๆท่านที่ยังโสดอยู่	 กับ	 “โสด...ช่วยชาติ”	 เรามาดูกันว่า
ประเทศเพือ่นบ้านเขามีแนวคิดหรอืวธิกีารแก้ปัญหาประชากร
คนโสดที่เพิ่มขึ้นทุกวันนี้อย่างไรบ้าง	เพื่อรองรับประชากรใน
อนาคตของเขา	เผื่อว่าหลายๆ	ท่าน	จะเปลี่ยนความคิดหาคน
รู้ใจดีกว่าอยู่เหงาๆ	คนเดียวนะครับ
	 ไหนๆ	เรากม็ปัีญหาคนโสดระดบัชาตกินัแล้ว	ลอง
มาตดิตามอีกปัญหาคลาสสคิของสงัคมไทยในยคุปัจจบุนั	นัน่
คือ	การเข้าสู่การเป็นสังคมผู้สูงอายุ	กับบทความ	“สู่สังคม...
สูงวัยไทย”	ลองดูกันครับ	รับรองว่ามีประโยชน์แก่เพื่อนๆ	
ชาวสวัสดีแอคชัวรีมากๆเลย
	 แล้วเรามาต่อกนัที	่บทความต่อเนือ่งจากเล่มทีแ่ล้ว
เกี่ยวกับแนวคิดเรื่องของการจัดสรรสินทรัพย์ในการลงทุน

กับ	“Strategic	Asset	Allocation	(SAA)	-	Part	II	(Final)”									
เรามาดูกันว่ามีข้อควรพิจารณาอะไรบ้างเกี่ยวกับ	 SAA	 การ
ประยกุต์	SAA	และตวัอย่างการเปรยีบเทยีบเพือ่ให้ชาวแอคชวัรี
เห็นภาพกันครับ
	 จากนัน้มาต่อกนัทีส่าระดีๆ 	กบัอกีหนึง่คอลมัน์ซ่ึงเกีย่ว
กบั	เงนิส�ารองทางคณติศาสตร์ประกนัภยั	นัน่คอื		“Net	Premium	
Valuation	(NPV)	และ	Gross	Premium	Valuation	(GPV)”		
เรามาดกูนัว่าเงนิส�ารองทางคณติศาสตร์ประกนัภยันีม้แีนวความ
คดิ	ความแตกต่างอย่างไรบ้าง	ตลอดจนต้องพจิารณาปัจจัยอะไร
ในการปฎิบัติ	บอกได้เลยว่าคอลัมน์นี้คัดมาพิเศษจริงๆ
	 และปัจจบุนันีก้ารออมนัน้เป็นเรือ่งส�าคญัทีต้่องได้รบั
การวางแผนเป็นอย่างด	ีจงึขอฝากบทความทีน่่าสนใจเกีย่วกบัการ
ออมในชื่อ	“บทลงโทษ...ของคนออมเงิน”	เรามาดูกันว่าคนออม
เงินถูกลงโทษอย่างไร	กับสภาวะเศรษฐกิจในยุคปัจจุบันกันครับ
	 และส่วน	“Entertainment”	ในฉบับนี้	ก็ยังก็ไม่ยอม
น้อยหน้าคอลมัน์อืน่ๆ	ยงัมขีองรางวลัพเิศษทีน่่าตดิตาม	เพือ่แจก
ให้กับชาวสวัสดีแอคชัวรีทุกท่านครับ	
	 สามารถดาวน์โหลดสวสัดแีอคชวัรย้ีอนหลงัได้ที	่www.
sawasdeeactuary.com

พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่)
บรรณาธิการ
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ก้าวไปกับ
สมาคมแอคชัวรีไทย
 ในไตรมาสที่ผ่านมา สมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย เป็นตัวแทนของ
ประเทศไทยในการเป็นศูนย์กลางการจัดสอบหลักสูตรนักคณิตศาสตร์ประกันภัยให้กับ สมาคม
นักคณิตศาสตร์ประกันภัยประเทศสหรัฐอเมริกา ได้แก่ Society of Actuaries (SOA) และ 
Casualty Actuarial Society (CAS) ส�าหรับฤดูกาล Spring 2016 ณ ห้องประชุมชั้น 
2 ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย และ ห้องประชุม
ชั้น 6 สมาคมประกันชีวิตไทย ระหว่างวันที่ 2-10 พฤษภาคม 2559 โดยทางสมาคมฯ จะมี
การอ�านวยการสอบอีกครั้งในช่วง Fall 2016 ระหว่างวันที่ 26-31 พฤษภาคม 2559 

ผลการด�าเนินงานคณะกรรมการสมาคมฯ
 1. คุณพิเชฐ	เจียรมณีทวีสิน	เป็นตัวแทนของสมาคมฯ	ในการให้สัมภาษณ์ทีมงาน	The	Actuarial	Society	
of	Hong	Kong	ในการลงนิตยสาร	Hong	Kong	Actuaries	ฉบับไตรมาสที่	2	ปี	2559		เพื่อเผยแพร่พันธกิจของสมา
คมฯ	แก่วงการแอคชัวรีนานาชาติ	เมื่อวันที่	10	พฤษภาคม	2559
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 2.	Mr.	Andrew	Chun-Wai	Leung	ที่ปรึกษาด้านมาตรฐานวิชาชีพ	เป็นประธานการจัดงานเวิร์คช็อป	Data	
Analytics	โดยมี	“Mr.	Colin	Priest”	ให้เกียรติเป็นวิทยากรในการบรรยายและสาธิตการเรียนรู้	โดยมีบรรดาแอคชัวรี	
อาจารย์และนักศึกษา	เข้าร่วมจ�านวน	32	ท่าน	ณ	ห้อง	Training	Room	231	สมาคมประกันวินาศภัยไทย	เมื่อวันที่	13	
พฤษภาคม	2559

 3.	คุณพิเชฐ	เจียรมณีทวีสิน	นายกสมาคมฯ	และ	ดร.	จุฑาทอง	จารุมิลินท	กรรมการสมาคมฯ	เป็นประธาน
การจัดงานสัมมนา	Non-Life	Insurance	Forum	2016	ในหัวข้อ	“Creating	Insights	-Simplifying	Complexity”	
โดยได้รับเกียรติจาก	 “คุณก่ีเดช	 อนันต์ศิริประภา”	 ผู้อ�านวยการบริหารสมาคมประกันวินาศภัยไทยกล่าวเปิดงาน	 โดย
มีบรรดาแอคชัวรี	 บุคลากรจากสายงานบริหารความเสี่ยง	 พิจารณารับประกันภัย	 บัญชีการเงิน	 ตลอดจนอาจารย์และ
นักศึกษา	เข้าร่วมงานจ�านวนกว่า	140	ท่าน	ณ	โรงแรมสวิทโฮเต็ลปาร์คนายเลิศ	เมื่อวันที่	24	มิถุนายน	2559
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 4.	คุณพิเชฐ	เจียรมณีทวีสิน	ได้รับเกียรติมอบรับรางวัล	“นักสถิติวิชาชีพดีเด่นแห่งชาติ		ประจ�าปี	2559”	จาก
สมาคมสถติแิห่งประเทศไทย	โดยได้มพีธิมีอบรางวลั	ในงานประชุมวชิาการสถติแิละสถติปิระยกุต์ระดับนานาชาต	ิประจ�า
ปี	2559	ภายใต้หัวข้อ	“Solving	Real	World	Problems	with	Statistics”	ณ	โรงแรม	Phuket	Graceland	Resort	
&	Spa	จังหวัดภูเก็ต	เมื่อวันที่	13-15	กรกฎาคม	2559

 5. คุณพิเชฐ	เจียรมณีทวีสิน	นายกสมาคมฯ	และ	ผศ.ชาญาณา	พูลทรัพย์	อุปนายกสมาคมฯ	เข้าร่วมงานเลี้ยง
รับประทานอาหาร	เพื่อร่วมแสดงความขอบคุณแก่บรรดาสื่อมวลชน	ในการให้ความอนุเคราะห์ประชาสัมพันธ์ข่าวของ	
สมาคมฯ	อย่างต่อเนือ่ง	ณ	ห้องอาหาร	The	Hourglass	Restaurant	ชัน้	B1	โรงแรมเอทสั	ลมุพนิ	ีเมือ่วนัที	่26	กรกฎาคม	
2559
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 6. คุณพิเชฐ	เจียรมณีทวีสิน	นายกสมาคมฯ	คุณนิติพงษ์	ปรัชญานิมิต	กรรมการสมาคมฯและประธานฝ่าย
มาตรฐานวิชาชีพ	และ	คุณนวรัตน์	ธนโชคสว่าง	คณะกรรมการฝ่ายมาตรฐานวิชาชีพ	เป็นประธานการจัดสัมมนา	Joint	
Regional	Seminar	2016	ในหัวข้อ	“Back	to	the	Basics	-	Evolving	Technical	Matters”	โดยมีบรรดาแอคชัวรี
และผู้สนใจเข้าร่วมกว่า	170	ท่าน	ณ	โรงแรม	พูลแมน	กรุงเทพ	กรันเด	สุขุมวิท	เมื่อวันที่	1	สิงหาคม	2559
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	 นีค่งเป็นหนึง่ในเสยีงตอบรบัจากคนทีเ่คยได้ยนิ
เรื่องของการที่มี	 “แนวคิดหรือข้อเสนอ”	 ให้มีการจับเก็บ
ภาษคีนโสดให้เกดิขึน้ในประเทศไทย	โดยแนวคดิทีว่่านี	้ได้
เสนอให้มกีารจัดเกบ็ภาษคีนโสดขึน้มา	โดยผูใ้ดทีก่�าลงัโสด	
(หรอืไม่อยากโสด	เพยีงแต่ลงมาจากคานไม่ได้กเ็ท่าน้ัน)	ก็
จะต้องถูกให้เสียภาษีเพิ่มขึ้น

	 เรื่องนี้จึงเป็นที่ฮือฮาและถูกวิพากษ์วิจารณ์กัน
เป็นอย่างมากจนกลายเป็นทอร์คออฟเดอะทาวน์	(talk	
of	 the	 town)	 กันไปในช่วงนั้น	 หลายคนอาจจะบ่นว่า
ถ้าจะอยู่บนคานแล้วท�าไมจะต้องเสียภาษีบนคานอีก	 อีก
ทั้งเรื่องนี้ยังพัวพันไปถึงเพศที่สามที่ไม่สามารถแต่งงาน
ได้	 ท�าให้อาจน�าไปสู ่ป ัญหาเรื่องการแบ่งแยกชนชั้น	
(discrimination)	ขึ้นมาอีกเรื่องหนึ่งโดยไม่รู้ตัว

	 เหตุการณ์นั้นมันซาไปแล้ว	 ผมเลยขอหยิบยก
ตัวอย่างนี้	ขึ้นมาชวนคุยเพราะแท้ที่จริงแล้ว	เรื่องนี้มีวาระ
ซ่อนเร้น	(hidden	agenda)	อยู่ที่เรื่องการจัดการสัดส่วน	
ประชากรหรือประชากรศาสตร์ของประเทศ	 ระหว่างคน
วัยท�างานกับคนสูงอายุให้อยู่ในปริมาณที่เหมาะสม	 ยก
ตัวอย่างเช่น	 ในประเทศจีนเอง	 ก็มีการออกระเบียบการ
ของการมีลูก	ซึ่งขึน้กับเงื่อนไขของตระกูลโคตรเหง้าว่ามีผู้
สบืสกุลมาแล้วกีค่น	ถ้าต้นตระกูลมลีกูน้อย	ก็อะลุม่อล่วย
ให้มีลูกได้มากกว่า	1	คน	แต่ถ้าต้นตระกูลของทั้งฝั่งผู้ชาย

โสด...
ช่วยชาติ
โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี), FSA, FIA, FSAT, FRM

ตอนนี้ก็โสด
จนเซ็งจะตายอยู่แล้ว 

ยังจะเอาอะไรกับ
คนโสดอีก !? 

และผูห้ญิงนั้นมีลูกมากกว่า	1	คน	แล้วก็จะต้องเสียเงินใน
รปูของค่าปรบัหรอืภาษเีพ่ิมเติมในกรณท่ีีครอบครวัน้ันยงั
มีลูกมากกว่า	1	คนขึ้นมาอีก	เป็นต้น

	 ส่วนประเทศสิงคโปร์เองนั้นก็จะมีกฎระเบียบ
ที่ออกมาในรูปแบบของการลดหย่อนภาษี	 ส�าหรับคน
ท่ีไม่โสด	 (หรือได้แต่งงานอยู่ด้วยกัน)	 หน�าซ�้าทางรัฐ
ยังถึงขั้นส่งจดหมายเชิญไปถึงคนโสดที่ยังไม่แต่งงาน
ให ้มีการชุมนุมพบปะประสาคนโสดเป ็นประจ�าทุก
เดือนด้วย	 เพื่อที่คนในประเทศจะได้มีคู ่กัน	 เรียกได้
ว่ารัฐบาลคอยเป็นกามเทพให้เสียเอง	 พวกจับคู่หารัก	
(matchmaker)	จึงค่อนข้างนิยมกันมากในสิงคโปร์

	 จากตวัอย่างของประเทศจนีและสงิคโปร์น้ัน	จะ
เหน็ได้ทางภาครฐัได้ใช้ภาษเีป็นเครือ่งจงูใจพฤตกิรรมของ
คนในประเทศในการควบคมุปรมิาณประชากรให้มสีดัส่วน
ทีเ่หมาะสม	โดยจนีน้ันต้องการจะจ�ากดัจ�านวนประชากร	ซึง่
ตรงข้ามกับสิงคโปร์ที่ต้องการจะเร่งผลิตจ�านวนประชากร

	 จะเห็นได้ว่า	ประเทศไทยเองก็ก�าลังจะประสบ
กบัปัญหาทีม่ปีระชากรผูส้งูอายอุยูม่ากจากยคุเบบีบ้มูเมอร์	
(baby	boomer)	 ท�าให้ภาครัฐมีเงินไม่พอไปเลี้ยงคน		
กลุ่มนี้ในอนาคต	 โดยเฉพาะอย่างยิ่ง	 คนไทยเริ่มจะมีลูก
น้อยลง	ท�าให้ประชากรที่อยู่ในวัยท�างานค่อยๆ	เหลือน้อย



009

ลงเมือ่เทยีบกับประชากรท่ีอยูใ่นวยัเกษยีณท่ีก�าลงัเพิม่มากขึน้

	 และนัน่จงึเป็นสาเหตทุีม่แีนวคดิอยากให้คนไทยหนั
มาแต่งงานและมลูีกกนัมากขึน้	เพือ่ให้เดก็ทีเ่กดิมานี	้เป็นก�าลงั
ส�าคัญในการจ่ายภาษีเข้ารัฐ	และเกื้อหนุนกลุ่มคนเกษียณอายุ
ที่ขยายตัวขึ้นอย่างก้าวกระโดด	 ซึ่งจะท�าให้รัฐดูแลไม่ไหวใน
อนาคตอันใกล้นี้	!!!

	 แต่ส่ิงทีแ่นวคดิเรือ่งภาษคีนโสดนีไ้ด้มองข้ามไปกค็อื	
การมีลูกมากไม่ได้หมายความว่าจะเก็บภาษีได้มากในอนาคต	
มิหน�าซ�้ายังอาจจะเป็นภาระของรัฐบาลในการจัดงบประมาณ
เพื่อขัดเกลาส่งเสริมการศึกษาให้อยู่ในระดับมาตรฐาน	 เพราะ
ถ้าบคุคลากรของประเทศได้ผลิตออกมาอย่างไม่มคีณุภาพ	ไม่

เพยีงแต่รัฐจะจดัเกบ็ภาษไีม่ได้	แต่อาจน�ามาซึง่ปัญหา
ของยาเสพตดิ	ทะเลาะววิาท	รวมถงึการโจรกรรมต่างๆ	
นานาในภายหลัง

	 สิ่งส�าคัญที่ควรจะพิจารณาในการวางแผน
ประชากรและจัดเก็บภาษีส�าหรับอนาคตก็คือ	 การ
พัฒนาการวางแผนการเงินอย่างบูรณาการและ
ยั่งยืนของประชาชนในประเทศ	 ซ่ึงภาครัฐสามารถ
เตรียมความพร้อมของคนในยุคเบบี้บูมเมอร์	 (baby	
boomer)	ที่ก�าลังจะเกษียณ	 ให้รู้จักการออมส�าหรับ
ยามเกษียณได้	 ถ้าลองคิดตามกันดูแล้วก็คงจะเห็น
ว่าวิธีการนี้น่าจะเป็นการแก้ปัญหาที่ต้นเหตุได้ดีที่สุด
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	 ดังนั้น	แทนที่จะไปเก็บ	“ภาษีคนโสด”	เพื่อแก้
ปัญหาประชากรผู้สูงอายุในอนาคต	ผมว่า	“การเพิ่มค่าลด
หย่อนภาษจีากการซ้ือประกันชวีติ”	น่าจะเป็นทางเลือกทีแ่ก้
ปัญหาประชากรผูส้งูอายไุด้เหมอืนกนั	แต่ดกีว่าการไปเกบ็
ภาษีจากคนโสดหลายเท่า	เนื่องจากการไปจัดเก็บภาษีคน
โสดนั้นถึงแม้ว่าจะช่วยแก้ปัญหาได้อย่างหนึ่ง	 แต่มันอาจ
ไปท�าให้เกิดปัญหาต่างๆ	 เพิ่มขึ้นมาอีกหลายอย่าง	 เรียก
ได้ว่าการเก็บภาษีคนโสดเป็นการแก้ปัญหากันไม่ถูกจุด
เสียมากกว่า

	 หากภาครฐัใส่เครือ่งจงูใจให้ประชาชนหนัมาออม
เงนิกนัมากขึน้	ขอให้แต่ละคนมกีารวางแผนทางการเงนิทีด่ี
พอ	ไม่ต้องรอพึ่งพึงสวัสดิการจากรัฐเมื่อยามเกษียณก็ได้	
เพราะอนาคตมันไม่แน่นอน	จริงไหมครับ?

	 ปีนี้	ส�าหรับคนที่ยังโสดอยู่	ขอให้	“อยู่เย็น	เป็น
โสด”	กันครับ...	^_^
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โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่ แอคชัวรี), FSA, FIA, FSAT, FRM

	 กรณีของบ้านเรา	 ผู้สูงอายุจะหวังพึ่งเงินงบ
ประมาณรัฐทางด้านสวัสดิการสังคมหรือสาธารณสุขก็คง
ไม่พอ	หวังให้ลูกหลานเลี้ยงดูก็ไม่แน่ใจ	เพราะวัฒนธรรม
เลีย้งดคูนแก่ในปัจจบุนักเ็ริม่เปลีย่นไป	(ไม่ใช่เพราะอกตญัญ	ู
แต่เพราะลกูหลานของเรากไ็ม่มเีงนิเหมอืนกนั)	ครัน้จะหวงั
พึง่เงนิสะสมของตวัเองก็ไม่รูว่้าจะพอใช้จนถงึบัน้ปลายชวีติ
หรอืเปล่า	มหิน�าซ�า้อาจจะต้องกลุม้ใจกบัอายทุีย่นืยาวโดย
ไม่ทันรู้ตัว

	 ผมแอบขออิงตวัเลขทางสถตินิดินงึ...	ในอกี	15	
ปีข้างหน้า	คาดว่าประชากรในประเทศไทยเราจะมอีตัราส่วน

ของผูส้งูอายมุากถงึ 25% เลยทเีดยีว	(สมมตว่ิาโยนหนิไป
กลางอากาศ	4	ครั้ง	จะมีอยู่	1	ครั้งที่หินจะตกลงมาโดน
คนสูงอายุ	ซึ่งคนๆ	นั้นอาจจะเป็นผมเองก็ได้...555)	และ
เมื่อถึงตอนนั้น	 ประเทศไทยเราจะกลายเป็นประเทศที่มี
สังคมผู้สูงอายุมากเป็นอันดับต้นๆ	ในเอเชีย	

	 ยิ่งถ้าไปถามคนวัยรุ่นหรือวัยท�างานสมัยนี้ว่า
จะใช้ชวิีตยามเกษยีณอย่างไร	เดีย๋วนีบ้างคนถงึกบัตอบว่า	
“อยากมชีวีติอยูถ่งึแค่อาย	ุ60”	แล้วขอลาโลกไปเลยดกีว่าก็
มี	เพราะไม่รูจ้ะจดัการกบัชวีติตวัเองในยามเกษยีณอย่างไร	
ไม่ว่าจะเป็นค่าใช้จ่ายประจ�าวนัและค่ารกัษาพยาบาลต่างๆ	
ในอนาคตนัน้ทีน่บัวนักม็แีต่สงูขึน้	บางคนกก็ลวัจะเป็นภาระ
ให้ลกูหลาน	หรอืบ้างกก็ลวัว่าจะเกษยีณแบบไมม่คีณุภาพ
ชีวิต	(แบบกัดก้อนเกลือกิน)	หรือเจ็บไข้ได้ป่วย	เช่น	ป่วย
เป็นอัลไซเมอร์	หรืออัมพาตอยู่บนเตียง	เป็นต้น	โดยจาก
สถติกิารจ่ายเคลมของบรษิทัประกนัภยั	แล้วจะเหน็ว่า	โรค
ร้ายแรง	3	อนัดบัแรกทีค่อยถามหาคนไทยกค็อื	โรคมะเรง็	
โรคหัวใจ	และโรคเกี่ยวกับเส้นเลือดในสมอง	ซึ่งนี่ก็ยังไม่
นับรวมถึงโรคอัลไซเมอร์และโรคอัมพาต

	 ลองนึกสภาพโรคแต่ละโรคที่เราต้องมาเป็น
ในตอนสูงอายุกันดูสิครับ	 ฟังดูแล้วน่ากลัวทั้งนั้น	 ไม่ใช่

 สงัเกตว่าในช่วงนีจ้ะมคีนออกมาเป็นห่วงและมองหามาตรการรองรบัการดแูลผูส้งูอายกุนัอย่างจรงิจงั 
เพราะเหน็ว่าในไม่ช้า โครงสร้างประชากรโลกจะมสีดัส่วนของผูส้งูอายเุพิม่มากขึน้ อนัเป็นผลมาจากพฤตกิรรมการ
มีลูกน้อยลง ประกอบกับการที่เรามีอายุเฉลี่ยยืนยาวขึ้น ซึ่งเราอาจจะใช้ชีวิตหลังเกษียณยาวนานมากกว่า 20 ปี
กันเลยทีเดียว

สู่สังคม...
สูงวัยไทย
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เพราะว่าทรมานจากโรคแต่เพียงอย่างเดียว	 แต่ยังมีเรื่อง
การทรมานจากการหาเงินมาจ่ายบิลค่ารักษา	 โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่คา่ใช้จ่ายในการรกัษาพยาบาลทีว่ิง่ขึน้สงูลิว่	เฉลีย่
ปีละ	6%	-	8%	มาตลอด	ซึ่งก็ประเมินกันไว้ว่า	ค่ารักษา

พยาบาลในอีก 10 ปีข้างหน้า จะสูงขึ้นอย่างน้อยเป็นเท่า

ตัวจากตอนนี้!

	 ด้วยเหตุนี้	การประกันบ�านาญจึงเป็นเครื่องมือ
ทางการเงิน	 ที่ถูกคิดค้นขึ้นมา	 ให้ช่วยบริหารความเสี่ยง
ส�าหรับผู้ต้องการวางแผนการเกษียณโดยเฉพาะ	ซึ่งก็เริ่ม
แพร่หลายและเป็นทีรู่จ้กักนัในประเทศไทย	เนือ่งจากภาค
รฐัสนับสนุนให้สามารถในมาลดหย่อนภาษไีด้ถงึ	200,000	
บาท	ต่อปี	

	 การจ่ายเงนิคนืของประกนับ�านาญกจ็ะเป็นการ
จ่ายรายงวดไปจนถงึอายทุีก่�าหนดไว้ในสญัญา	หรอืจ่ายไป
จนกว่าจะเสียชีวิต	โดยคนที่ซื้อประกันบ�านาญอาจจะจ่าย
เงนิสะสมไปเรือ่ยๆ	หรอืใช้เงนิก้อนทีไ่ด้จากการเกษยีณมา
ซื้อก็ได้	

	 พูดง่ายแต่ท�ายาก...เศรษฐกิจก็ฝืดเคือง	 แค่
เงินใช้จ่ายในแต่ละวันก็ไม่ค่อยจะพอ	 ไหนจะค่าเล่าเรียน
ลูก	ไหนจะต้องผ่อนบ้าน	ผ่อนรถกันอีก	ปัญหามันจึงอยู่ที่
ว่า...ไม่ใช่ทกุคนทีจ่ะมเีงนิก้อนหรอืเงินสะสมไปซือ้ประกนั

บ�านาญกันหรอก	 สมบัติที่อาจจะเหลือติดตัวยามเกษียณ
บ้างก็คือลูกหลานและบ้านหลังหนึ่งกับเงินเพียงน้อยนิด	

	 แต่มอียูส่องสิง่ทีห้่ามประมาทในยามเกษยีณโดย
เด็ดขาดครับ	 คือ	 อย่าประมาทวิทยาการทางการแพทย์ที่
ท�าให้คนเราอายยุนืยาวมากขึน้ในอนาคต	และ	อย่าประมาท
ค่าบิลรักษาพยาบาลที่วิ่งสูงขึ้นเร็วกว่าอัตราเงินเฟ้อ

 แล้วเราจะใช้ชีวิตยามเกษียณในตอนนั้นได้

อย่างไร ถ้าเราไม่วางแผนทางการเงินเพื่อการเกษียณ

แล้วเริ่มต้นเก็บเงินเอาไว้ตอนนี้ 

	 การลงทุนแบบ	 “เม่า...เก้าชีวิต”	 ที่ยังไงก็ต้อง
รักษาเงินต้นเอาไว้ให้ได้	 และมองเป้าหมายการลงทุนใน
ระยะที่ยาวๆ	 ให้เชื่อมกับการวางแผนยามเกษียณนั้น	 จึง
เป็นหนึ่งในค�าตอบที่พวกเราจะต้องตื่นตัวกันตอนนี้

 “ต้องอยู่กันไปอีกนาน ยามเกษียณนี้...ทนอยู่

อีกหลายสิบปี คงต้องมีเงินให้อาศัย...เกษียณแล้วมอง

ท้องฟ้า ไปว่ายน�้า ปีนภูเขา ปลูกต้นไม้... แล้วเราจะอยู่

อย่างไร ถ้าไม่มีเงินบ�านาญเหลือเลย” ขอยืมเพลง	“บ้าน
ของเรา”	ของพี่เบิร์ดมานิดนึง...ถ้าใครคุ้นๆ	เพลงนี้	แสดง
ว่าต้องเริ่มวางแผนเพื่อการเกษียณกันแล้วครับ
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 ในฉบบัทีแ่ล้ว ทางผูเ้ขยีนได้กล่าวถงึ สถานการณ์ทางเศรษฐกจิและธรุกจิโลก สภาวะ
การปรบัลดลงของอตัราดอกเบีย้ ความเกีย่วเนือ่งของเหตกุารณ์ข้างต้นและความจ�าเป็น
ในการจัดสรรสินทรัพย์ในการลงทุน (SAA: Strategic Asset Allocation) เพื่อให้ผู้
อ่านได้เห็นความส�าคัญและประโยชน์ของการท�า SAA ในฉบับนี้ผู้เขียนจะขออธิบายราย
ละเอียดเกี่ยวกับข้อควรพิจารณาในการท�า SAA และ การประยุกต์ SAA เข้ากับกรอบ
การด�ารงเงินกองทุนตามระดับความเส่ียง (RBC: Risk Based Capital) เพื่อให้ผู้
อ่านเข้าใจกระบวนการในการท�า SAA ในส่วนสุดท้าย ผู้เขียนจะแสดงข้อมูลเปรียบเทียบ
สดัส่วน SAA ในระดบักองทนุของกลุม่บรษิทัประกนัใน ASEAN ซึง่แบ่งตามประเภทของ
ผลิตภัณฑ์ เพื่อให้ผู้อ่านเห็นภาพว่า ผลิตภัณฑ์ที่บริษัทขายนั้น มีผลกระทบต่อการท�า 
SAA ด้วย 

StRAtEGiC ASSEt 
AllOCATION (SAA) 
        Part II (Final)
By Sumit Narayanan, Vanessa Lou and Beau Treerattanapun

	 ข้อควรพิจารณาหลกัในการท�า	SAA	นัน้	ประกอบไปด้วย	1.	การวดัผลตอบแทนและความเสีย่ง	(Return	and	
Risk	Measurement)	2.	ผลตอบแทนที่คาดหวัง	(Desired	Return)	3.	ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้	 (Willingness	
and	Ability	to	take	risk)	
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1. 

2.

3.

ที่มา: การสร้างแบบจ�าลองโดย	EY

	 การวัดผลตอบแทนและความเสี่ยงนั้นมีวิธี
ด�าเนนิการทีห่ลากหลาย	โดยการวดัผลตอบแทนนัน้	อาจ
จะเป็นในรปูแบบของ	ผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิ	(Absolute	
Return)	ผลตอบแทนเปรียบเทยีบ	(Relative	Return)	
ผลตอบแทนหลังปรับค่าเงินเฟ้อ	 (Real	 Return)	 ผล
ตอบแทนหลังหักภาษี	 (Post-tax	 Return)	 ฯลฯ	 ใน
ขณะที่การวัดความเสี่ยงนั้น	 อาจจะอยู่ในรูปแบบของ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 (Standard	 Deviation)	 ค่า
ความคลาดเคลือ่นของผลตอบแทนเมือ่เทยีบกบัเกณฑ์
อ้างอิง	(Tracking	Risk)	มูลค่าความเสี่ยง	(Value	at	
Risk)	ฯลฯ	

	 ผลตอบแทนที่คาดหวัง	(Desired	Return)	
คือ	ระดับผลตอบแทนที่บริษัทคาดหวังว่าจะได้รับจาก
การลงทนุ	เพือ่ให้ผลตอบแทนนัน้เพยีงพอกบัจดุมุง่หมาย
ทางการเงินของบริษัท	 (Financial	Objectives)	 โดย
บริษทัมกัจะพจิารณาผลตอบแทนทีต้่องการ	(Required	
Return)	ควบคูไ่ปกบัการก�าหนดค่าผลตอบแทนทีค่าด
หวงั	(Desired	Return)	เช่น	บรษิทัทีม่กีารขายผลติภณัฑ์
ประเภท	Universal	Life	ซึ่งมีการก�าหนดผลตอบแทน
ขั้นต�่าให้ผู้เอาประกัน	 (Guaranteed	Return)	มี	 ผล
ตอบแทนขัน้ต�า่ให้ผูเ้อาประกนั	(Guaranteed	Return)	
นี้	เป็นผลตอบแทนที่ต้องการ	(Required	Return)	ซึ่ง
ควรจะมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนที่คาดหวัง	 (Desired	
Return)

	 ส�าหรบัการก�าหนดระดบัความเสีย่งทีย่อมรบั
ได้	(Willingness	and	Ability	to	take	risk)	บริษัท
ประกันภัยควรค�านึงถึงประเภทและความเสี่ยงของ

สนิทรัพย์ทีบ่ริษทัสนใจลงทนุ	เช่น	บริษทัสามารถรับความเสีย่ง
จากสนิทรพัย์ทางเลอืก	(Alternative	Investment	Assets)	
ได้หรือไม่	 (ผู้เขียนจะขยายความเร่ืองสินทรัพย์ทางเลือกใน
ตอนท้ายของบทความ)	 ทั้งนี้ในการก�าหนดระดับความเสี่ยง
ที่ยอมรับได้นั้น	 บริษัทประกันยังต้องค�านึงถึงเงินกองทุนที่
มีอยู่	 (Available	Capital)	 ขีดความสามารถในการรองรับ
ความเสี่ยงของเงินกองทุนนั้น	 และข้อจ�ากัดด้านการลงทุน
ตามกฎเกณฑ์ในการก�ากบัดูแล	อาท	ิสดัส่วนของการลงทนุใน
ต่างประเทศ	ต้องไม่เกิน	15%			โดยผู้เขียนจะกล่าวถึงความ
สัมพันธ์ของข้อพิจารณาทั้งสาม	ดังตัวอย่างการท�า	SAA	ใน
ล�าดับต่อไป

	 ตัวอย่างการท�า	SAA	และการประยุกต์	SAA	เข้า
กับ	RBC	นั้น	ผู้เขียนมีจุดมุ่งหมายสามประการคือ	

แสดงให้ผูอ่้านเข้าใจหลกัการประยกุต์	SAA	ของบรษิทั
ประกัน	
แสดงให้ผูอ่้านเข้าใจความสมัพนัธ์ระหว่าง	SAA	และ	RBC	
แสดงให้ผู้อ่านเข้าใจว่าสินทรัพย์ทางเลือกสามารถช่วย
บรษิทัประกนัภยัในการบรหิารความเสีย่งและเพิม่ค่าผล
ตอบแทนที่คาดว่าจะเป็น	(Expected	Return)

	 ส�าหรบัตวัอย่างการท�า	SAA	นี	้ผูเ้ขยีนจะก�าหนดการ
วัดผลตอบแทนส�าหรับบริษัทประกันภัยเป็น	 Embedded	
Value	 บนแกน	 Y	 	 และการวัดความเสี่ยงเป็น	 RBC	 บน
แกน	 X	 เพื่อสะท้อนภาพธุรกิจประกัน	 โดย	 Embedded	
Value	คือมูลค่าของบริษัทประกันที่ค�านึงถึงก�าไรในอนาคต
จาก	Existing	In-force	Policies	และ	RBC	คือ	ระดับเงิน
กองทุนตามความเสี่ยงของบริษัทประกันภัยนั้น
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	 กราฟตัวอย่างข้างต้น	เกดิจากการพลอ็ตจดุทีเ่ป็น
ไปได้	จากการแบ่งสนิทรพัย์หลายๆแบบ	เช่น	พอร์ตโฟลโิอ
ปัจจุบัน	(Current	Portfolio)	พอร์ตโฟลิโอ	X	(Portfolio	
X)		พอร์ตโฟลิโอ	Y	(Portfolio	Y)	และ	พอร์ตโฟลิโอ	Z	
(Portfolio	Z)			

	 กราฟข้างต้นประกอบด้วย	Efficient	frontier	2	
แบบ	คอื	แบบทีไ่ม่มสีนิทรพัย์ทางเลือก	(Efficient	Frontier	

Without	Alternative	Asset)	และ	แบบทีม่สีนิทรพัย์ทาง
เลือก	(Optimized	Efficient	Frontier)		โดย	Efficient	
Frontier	คือจุด	optimal	ของการจัดสินทรัพย์	กล่าวคือ	
ที่ระดับความเสี่ยง	A	จุดบน	Efficient	Frontier	คือจุด
ที่บริษัทมีค่า	Embedded	Value	สูงสุด	อีกมุมหนึ่งคือ	ที่
ระดับ	Embedded	Value	B	จุดบน	Efficient	frontier	
คือจุดที่บริษัทมีความเสี่ยงต�่าสุด	

	 กราฟข้างต้นแสดงให้เหน็ว่า	พอร์ตโฟลโิอปัจจบุนั	
(Current	Portfolio)	สามารถปรับเปลี่ยน	เพื่อให้บริษัทมี	
Embedded	Value	เพิ่ม	โดยที่ระดับความเสี่ยงเท่าเดิม	
คือ	เปลี่ยนพอร์ตโฟลิโอปัจจุบัน	(Current	Portfolio)		ไป
เป็น	พอร์ตโฟลิโอ	C	(Portfolio	C)	อีกทางเลือกหนึ่ง	คือ
การลดระดับความเสี่ยงของบริษัทลง	โดยที่	Embedded	
value	เท่าเดิม	คือ	เปลี่ยนพอร์ตโฟลิโอปัจจุบัน	(Current	
Portfolio)		ไปเป็น	พอร์ตโฟลิโอ	D	(Portfolio	D)
  
	 โดยในการสร้างกราฟข้างต้นนั้น	 สมมติฐาน
หลักประกอบไปด้วย	 1.	 ผลตอบแทนที่คาดว่าจะเป็น	
(Expected	 Return)	 ของสินทรัพย์แต่ละประเภท	 2.	
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 (Standard	 Deviation)	 ของ
สินทรัพย์แต่ละประเภท	3.	ค่าสหสัมพันธ์	(correlation)	
ระหว่างสินทรัพย์แต่ละประเภท	 บริษัทประกันหลายแห่ง
จะใช้การจ�าลองสถานการณ์	 (Simulation)	 เพื่อ	 จ�าลอง
สถานการณ์ผลตอบแทนที่น่าจะเกิด	 บนสมมติฐานของ
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะเป็น	 (Expected	 Return)	 และ	
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 (Standard	 Deviation)	 ซึ่งวิธี
ในการจ�าลองสถานการณ์	 (Simulation)	 นั้นจะมีความ
ซับซ้อนแตกต่างกันไป	จากนั้นก็น�าผลลัพธ์ที่ได้มาท�าการ

ที่มา: การสร้างแบบจ�าลองโดย	EY

ประมาณการผลตอบแทนของการลงทุน	รายรับ	รายจ่าย
ของบรษิทั	มลูค่าของสนิทรพัย์	มลูค่าของหนีส้นิ	ฯลฯ	เพือ่
หาค่า	Embedded	Value	และ	RBC	ส�าหรับสัดส่วนการ
จัดสินทรัพย์รูปแบบต่างๆ	แล้วน�ามาพล็อตกราฟ

	 ส�าหรับรายละเอียดเรื่องสินทรัพย์ทางเลือกที่ผู้
เขียนได้เกริ่นไว้ในตอนต้นบทความนั้น	ผู้เขียนขออธิบาย
รายละเอียดดังนี้	 สินทรัพย์การลงทุนสามารถแบ่งได้เป็น	
2	แบบ	คือ	สินทรัพย์แบบดั้งเดิม	(Traditional	Assets)	
กล่าวคือ	 สินทรัพย์ประเภท	 พันธบัตร	 หุ้นกู้	 หุ้น	 ฯลฯ	
และสินทรัพย์ทางเลือก	(Alternative	Assets)	กล่าวคือ	
สนิทรพัยป์ระเภทอสงัหารมิทรพัย์	กองทนุ	Hedge	Fund	
สนิคา้โภคภณัฑ์	(Commodity)	กองทุน	Private	Equity	
ฯลฯ

	 คุณลกัษณะเฉพาะทีพ่บในสนิทรพัย์ทางเลอืกน้ัน	
มกัจะประกอบไปด้วย	1.	การมสีภาพคล่องต�า่	2.	การมค่ีา
ใช้จ่ายในการซื้อ-ขายสูง	3.	การมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง	
ผูอ่้านอาจจะเกิดค�าถามว่า	หากพิจารณาจากคุณลักษณะ	3	
ข้อข้างต้นแล้ว	ท�าไมบรษิทัประกนัจงึควรลงทนุในสนิทรพัย์
ทางเลือก	
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	 แม้คณุสมบตั	ิ3	ข้อข้างต้นท�าให้การลงทนุในสนิทรพัย์
ทางเลอืกมคีวามน่าสนใจไม่มาก	แต่ข้อดงึดดูส�าคญัในการลงทนุ
ของสินทรพัย์ทางเลอืก	คอื	ประโยชน์จากการกระจายความเสีย่ง	
(Diversification	Benefit)	จากการทีม่สีนิทรพัย์ทางเลอืกในพอร์ต
โฟลิโอ	(Portfolio)	ด้วยค่าสหสัมพันธ์	(Correlation)	ระหว่าง
สินทรัพย์ทางเลือก	(Alternative	Assets)	และสินทรัพย์หลัก
ที่บริษัทลงทุนมักจะมีค่าค่อนข้างต�่า	 หรือ	 อาจจะติดลบ	ท�าให้
ความเสี่ยงรวมของพอร์ตโฟลิโอ	(Portfolio)	มีค่าลดลง	เมื่อมี
การเพิ่มสินทรัพย์ทางเลือกเข้าไป	

	 ผูอ่้านจะเหน็ว่า	Efficient	Frontier	แบบทีม่สีนิทรัพย์
ทางเลือกนั้น	จะเลื่อนออกไปจาก	Efficient	Frontier	แบบที่
ไม่มีสินทรัพย์ทางเลือก	ท�าให้บริษัทมีโอกาสได้รับผลตอบแทน
ที่มากกว่า	 ที่ระดับความเสี่ยงเดิม	 หรือ	 มีความเสี่ยงลดลง	 ที่
ระดับผลตอบแทนเดิม	ซึ่งเราสามารถเรียกผลลัพธ์ตรงนี้ว่า	ผล
ประโยชน์จากการกระจายความเสี่ยงนั่นเอง	 (Diversification	
Benefit)

	 ส�าหรบัความเกีย่วเนือ่งระหว่าง	กรอบการ
ก�ากบัเงนิกองทุนตามระดบัความเสีย่ง	RBC2	ท่ีก�าลงั
ทดสอบกันอยู่	 กับการท�า	 SAA	 ของบริษัทประกัน
ในอนาคตนั้น	 ข้อสังเกตหนึ่งที่ผู้เขียนพบจากกรอบ
การก�ากับเงินกองทุนตามระดับความเสี่ยง	 RBC2	
ที่ก�าลังทดสอบกันอยู่	 คือค่าความเสี่ยงของตราสาร
ทุน	(Equity	Risk	Charge)	ที่เพิ่มขึ้นค่อนข้างมาก	
ค่าความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นนี้ท�าให้ต้นทุนในการลงทุนใน
ตราสารทุนเพิ่มขึ้น	ท�าให้ความน่าสนใจในการลงทุน
ในตราสารทนุลดลง	จงึมแีนวโน้มว่าสดัส่วนการลงทนุ
ในตราสารทุนของบริษัทประกันภัยจะลดลง	

	 สุดท้ายนี้ผู้เขียนขอน�าเสนอข้อมูลเปรียบ
เทียบสัดส่วน	SAA	ในระดับกองทุนของกลุ่มบริษัท
ประกนัใน	ASEAN	ซึง่แบ่งตามประเภทของผลติภณัฑ์	
เพือ่ให้ผูอ่้านเหน็ภาพว่า	ผลติภณัฑ์ทีบ่รษัิทขายนัน้	มี
ผลกระทบต่อการท�า	SAA

ที่มา: ฐานข้อมูลของ	EY
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โดย พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน (ทอมมี่) FSA, FIA, FSAT, FRM

 หนี้สินหลักๆ ของธุรกิจประกันภัย โดยเฉพาะธุรกิจประกันชีวิตนั้นส่วนใหญ่จะอยู่
ในรูปของเงินส�ารองทางคณิตศาสตร์ประกันภัย ที่ต้องใช้วิธีการค�านวณที่พิเศษพร้อม
ด้วยสมมตฐิานทีต้่องตัง้ไว้มากมาย โดยในการค�านวณเงินส�ารองทางคณติศาสตร์ประกัน
ภยันั้น สามารถแยกออกมาเป็นสองสายหลกัๆ โดยสายแรกจะเป็นสายเก่าทีเ่รียกวา่ Net 
Premium Valuation และอีกสายหนึ่งที่เป็นสายใหม่นั้นจะเป็นแบบ Gross Premium 
Valuation ซึง่แต่ละสายน้ันจะแตกต่างกนัอย่างสิน้เชงิ เพราะขึน้อยูก่บักรอบ
ความคิดว่าเราจะจัดการกับงบดุลและงบก�าไรขาดทุนอย่างไร และเลือกใช้
ให้เหมาะสมกับสภาพแวดล้อมที่เราจะด�าเนินอยู่ต่อไปอย่างไร 

เราลองมาท�าความ
เข้าใจกับคอนเซปของ
เทคนิคทั้งสองแบบ
กันดีกว่าครับ

NET PREmium 
VAluAtiON (NPV)    
   GROSS PREmium 
VAluAtiON (GPV) 
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	 จากการอธบิายให้คนทีไ่ม่ใช่นกัคณติศาสตร์
ประกนัภัยได้เข้าใจน้ัน	ผมจะเลอืกอธบิายจากมมุมอง
ที่เราเปรียบเทียบกับการประเมินมูลค่าสินทรัพย์	

	 ถ้าบรษิทัคิดว่าจะมพีนัธะสญัญาระยะยาว
อยูก่บัลกูค้าในแต่ละกรมธรรม์ตลอดไป	การประเมิน
มลูค่าหนีส้นิกส็ามารถมองในมมุของการประเมนิมลูค่า
ทางบัญชี	 หรือ	Book	Value	ซึ่งเปรียบเหมือนกับ	
Held-To-Maturity	ของการถือพันธบัตรได้	ท�าให้
อตัราดอกเบีย้และสมมตฐิานต่างๆ	ถกูตัง้ไว้ล่วงหน้า
ไว้ตั้งแต่ออกกรมธรรม์	 และมีการค�านวณทางบัญชี
โดยวิธีการ	Amortize	ที่จะรู้	 schedule	ล่วงหน้า

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

• อะไรคือ Gross Premium Valuation (GPV) 
และ Net Premium Valuation (NPV) ?

มีหลักแนวคิดอย่างไรที่จะแบ่งแยกเทคนิคทั้งสองแบบนี้
ในการน�าไปใช้งาน และคาดหวังอะไรจากมัน

	 เริ่มจากชื่อเรียกของมันก่อน	 ขึ้นชื่อว่า	
Valuation	 ก็คือการประเมินมูลค่า	 โดยในที่นี้จะ
เป็นการประเมินมูลค่าของหนีส้นิอนัเกดิจากกรมธรรม์
ประกนัภยัทีบ่รษิทัประกนัไปสญัญากบัลกูค้าเอาไว้
ว่าจะเกดิพนัธะในระยะยาว	นกัคณติศาสตร์ประกนั
ภัยจึงจะใช้เทคนิคเหล่านี้	 (ถ้าจะให้ละเอียดก็ต้อง
กลับไปอ่านแนวปฏิบัติในการเลือกแบบประกันที่
ต้องใช้เทคนิคในการค�านวณนี้	 ซึ่งอาจจะแตกต่าง
กันในแต่ละประเทศ)	

	 ส�าหรับ	GPV	นั้นจะใช้	Gross	Premium	หรือเบี้ย
ที่รับจริง	(เป็นเบี้ยประกันภัยที่เป็นราคาขาย	และคาดว่าจะได้รับ
เข้ามาจริงๆ)	ซึ่ง	Gross	Premium	นี้จะรวมถึงก�าไรที่คาดหวังไว้
ในตัวเบี้ยประกันภัยไว้เรียบร้อยแล้ว	

	 ส่วน	NPV	นั้น	จะใช้	Net	Premium	หรือ	เบี้ยสุทธิ
ที่หักลบผลก�าไรออก	ซึ่งก็จะเหลือแต่ตัวต้นทุนของพันธะสัญญา
ระยะยาวที่มีไว้	ค�าว่าสุทธิในที่นี้	จึงไม่ใช่สุทธิจากการประกันภัย
ต่อ	แต่เป็นสุทธิจาก	profit	margin	ของเบี้ยประกันภัย

ว่า	 ในแต่ละปีจะต้องมีการตั้งเงินส�ารองเพิ่มเท่าไร	 (ถ้าทุกอย่าง
เป็นไปตามที่สมมติฐานได้วางไว้)

	 แต่ถ้าคิดว่าการที่มีพันธะสัญญาระยะยาวกับลูกค้า
นี้	 ควรจะต้องมีการ	 up	 to	 date	 มูลค่าหนี้สิน	 เผ่ือมีการซ้ือ
ขายตลอดเวลา	ซึ่งเราอาจจะมองมันเป็นมูลค่าตลาด	 (Market	
Value)	หรือ	มูลค่ายุติธรรม	(Fair	Value)	ก็ไม่ผิดนัก	เปรียบ
เหมือนกับการที่เราซ้ือพันธบัตรมาแล้วค�านวณหามูลค่าตลาด
ว่าถ้าขายพันธบัตรที่ถืออยู่ในวันนี้จะได้มูลค่าเท่าไร	 ซ่ึงมูลค่า
ตลาดของพันธบัตรนั้นจะผันผวนกับอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่
น�ามาประเมิน	(จะผันผวนมากหรือน้อยก็ขึ้นกับ	Duration	ซึ่ง
เป็นเรื่องของ	Asset	Liability	Management	-	ALM)

NET PREmium 
VAluAtiON (NPV)    
   GROSS PREmium 
VAluAtiON (GPV) 
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	 ค�าตอบคือไม่ใช่ครับ เพราะเม่ือ GPV จั่วหัว
ตั้งต้นว่าต้องใช้	Gross Premium ดังนั้น GPV จะตั้งอยู่
ในสมมติฐานที่ประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตข้าง
หน้าทั้งหมดตามความเป็นจริง โดยสมมติฐานน้ันจะข้ึน
อยูก่ับประสบการณ์จรงิของบรษิทัมาปรบัปรงุดดัแปลงให้
เป็นสมมติฐานที่คาดว่าจะ	 “เดา”	 ได้ใกล้เคียงกับอนาคต
ที่จะเกิดขึ้น ซึ่งใน GPV จะเรียกสมมติฐานนี้ว่า Best 
Estimated assumptions ทั้งนี้	 ประสบการณ์จริงของ
บริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ท�าให้ในแต่ละ
ครั้งที่ท�าการค�านวณ GPV จะต้องอัพเดทสมมติฐานเพื่อ
หาค่า	 “การประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต”	 ใหม่
ทุกคร้ัง กระแสเงินสดที่ว่านี้รวมถึง ค่าใช้จ่ายท่ัวไปของ
บริษัท ค่าคอมมิชชั่น ค่าโสหุ้ย มูลค่าเวนคืนเงินสด เงิน
คนืของลกูค้า ค่ามรณกรรม ค่าสนิไหมทดแทน เงนิปันผล
กรมธรรม์	และอื่นๆ เป็นต้น 

	 ส่วน NPV นั้น จะใช้สมมติฐานที่ค�านวณเพื่อ
ให้ได้ซึ่งเบี้ยต้นทุนขึ้นมา และปัจจัยสมมติฐานทุกตัวนั้น

จะถูกฝังค่าเอาไว้	 เรียกว่า Lock In ไปจนกว่าจะสิ้นสุด
กรมธรรม์ประกันภยั ดงันัน้ การค�านวณแบบ NPV นัน้จะ
ค�านวณแล้วค�านวณเลย และเราคอยวดัค่าการเปลีย่นแปลง
ว่าสมมติฐานที่	Lock in อยู่นั้น ยังมีค่าเพียงพออยู่หรือ
ไม่	 การท�า NPV จึงควรต้องดูการทดสอบภาวะความ
เพียงพอของหนี้สินไปดว้ย	(Liability Adequacy Test 
-	LAT*)	เปรียบเสมือนกับทางฝั่งสินทรัพย์ที่การประเมิน
มลูค่าของบญัชจีะต้องดคูวบคูก่บัมลูค่าตลาดว่าต้องมกีาร
ท�า Impairment	(ซึ่งหมายถึง การด้อยค่าของสินทรัพย์)	
หรือไม่	 เพราะถ้ามูลค่าตลาดของสินทรัพย์	 เกิดต�่ากว่า
มูลค่าบัญชีของสินทรัพย์อย่างมีนัยส�าคัญ ก็จะต้องมีการ
ท�า Impairment และตัดมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ให้
เท่ากับมลูค่าตลาดของสนิทรพัย์	(ลงบนัทกึมูลค่าสนิทรพัย์
ที่ต�่ากว่า)

* ในทางหนี้สินนั้น ถ้ามูลค่าตลาดของหนี้สิน เกิดสูงกว่า
มลูค่าบญัชขีองหน้ีสนิ กแ็ปลว่าการต้ังมลูค่าบญัชขีองหน้ีสนิ 
(หรอื NPV)	นัน้ไม่เพยีงพอ	(ลงบนัทกึมลูค่าหน้ีสนิทีส่งูกว่า)

• แค่ Gross Premium กับ Net Premium เท่านั้น
หรือที่เป็นข้อแตกต่างของ GPV กับ NPV?

ความสอดคล้องกนัระหว่างการประเมนิมลูค่าสนิทรพัย์
และหน้ีสนิ	-	ก่อนจะเลอืกใช้	GPV หรอื NPV ควรดใูห้
ดีๆ  ก่อนว่า ทางฝ่ังหนีส้นินัน้จะประเมนิกนัแบบไหน เช่น 

ถ้าเป็นหลักการด�ารงเงินกองทุนขั้นต�่า	(Solvency 
Margin)	ในสมยัก่อน กจ็ะให้สนิทรพัย์นัน้สามารถ
ประเมินค่าเป็น Held To Maturity ได้	ตามแต่
วัตถุประสงค์ของการใช้	 ท�าให้ทางฝั่งหน้ีสินนิยม
ค�านวณแบบ NPV เพราะจะได้ไม่ต้องเกิดความ
ผันผวนจากสมมติฐานต่างๆ โดยเฉพาะจากอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาด เป็นต้น แต่ถ้าเป็นหลกัการด�ารง
เงนิกองทนุขัน้ต�า่ แบบ RBC	(Risk Based Capital)	
ในปัจจุบนันี	้ทีน่ยิมใช้มลูค่ายตุธิรรม	(Fair Value)	
ซึง่ท�าเป็นมลูค่าตลาดกันทัง้ฝ่ังสินทรพัย์และหน้ีสนิ 
จึงท�าให้	GPV ถูกน�ามาใช้โดยปริยาย
ถ้าเป็นเรื่องของงบการเงินที่ทางสภาวิชาชีพบัญชี

ก�าหนด เช่น IFRS	 (International Financial 
Reporting Standard)	4 Phase 1 กจ็ะต้องตคีวาม
มาตรฐานบัญชตีามแต่พืน้ฐานและวัตถปุระสงค์ของ
ธุรกิจที่จะท�า โดยทางฝั่งหนี้สินนั้น ก็อนุญาตให้
เลือกว่าจะใช้	GPV หรือ NPV ได้	ซึ่งก็แล้วแต่ว่า
บริษัทอยากจะจัดการงบการเงินในรูปแบบไหน ที่
จะเหมาะสมกับสภาพของตัวเองได้ดีที่สุด
เงนิส�ารองทางภาษี	(Tax Reserve)	ซึง่ในประเทศไทย
นั้น ไม่ได้ใช้แม้แต่	GPV หรือ NPV เลย แต่จะ
เป็นสูตรท่ีเป็นรูปแบบเฉพาะท่ีให้นักคณิตศาสตร์
ประกันภัยค�านวณ

การปรับเปลี่ยนของสมมติฐาน	 -	ถ้าเลือกใช้	NPV ก็
ไม่ต้องคอยมาอัพเดทสมมติฐานเร่ือยๆ แต่อาจจะ
ต้องคอยเปรยีบเทยีบว่าส่วนต่างระหว่างสมมตฐิานกบั
ประสบการณ์ทีเ่กดิขึน้จรงินัน้จะท�าให้เกดิความแตกต่าง 

• ข้อควรระวังส�าหรับการเลือกใช้ GPV หรือ NPV

1.

a.

b.

c.

2.



021

วิธีการ 

(Methodology)

การตัง้เงนิส�ารองกรมธรรม์ทางคณติศาสตร์ประกนั
ภัยโดยใช้สมมติฐานที่ก�าหนดตายตัว	 (fixed	
prescribed	assumption)	ไว้ล่วงหน้า	

การตั้งเงินส�ารองกรมธรรม์ทางคณิตศาสตร์
ประกันภัย โดยใช ้ สมมติ ฐ านที่ เ กิ ดจาก
ประสบการณ์จริงของบริษัท	 (เรียกว่า	 Best	
Estimate	 Assumption)	 ซึ่งต้องมีการปรับ
เปลี่ยนสมมติฐานให้สะท้อนภาพที่แท้จริงอยู่
สม�่าเสมอ

Comparison NPV GPV

บทสรุป

	 เพือ่ให้เหน็ภาพท่ีตรงกันส�าหรับหลกัการทางคณิตสาสตร์ประกนัภยั	ผมได้ลองสรปุความแตกต่างระหว่าง	NPV	
กับ	GPV	ไว้เพื่อให้เป็นอ้างอิงได้ดังนี้

Variance ขึ้นได้อย่างไรบ้าง แต่เมื่อเทียบกับ GPV ที่
ต้องคอยปรับเปลี่ยนสมมติฐานอยู่ทุกครั้ง โดยเฉพาะ
กับอัตราดอกเบี้ยคิดลด	(Discount rate)	แล้ว ก็นับ
ว่า NPV มีความผันผวนน้อยกว่า
การรับรู้ก�าไร และรูปแบบของงบก�าไรขาดทุนในแต่ละ
ปีในอนาคตข้างหน้า	-	จะแตกต่างกันอย่างมากส�าหรับ
การเลือกใช้	GPV หรือ NPV เพราะการใช้	GPV นั้น
เป็นการที่น�ากระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้นจริงทั้งหมด	 (เบี้ย
ประกันภัยรับก็เป็นเบี้ยที่รับจริง ค่าใช้จ่ายก็เป็นการ
ประเมินการจริงที่แม้แต่อัตราเงินเฟ้อของค่าใช้จ่าย
ก็ควรน�าไปต้ังในสมมติฐานด้วย)	 ท�าให้การใช้	 GPV 
นั้นจะคิดรวมก�าไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตทั้งหมดมา
เป็นส่วนหนึ่งในเงินส�ารองด้วย จึงไม่แปลกใจเลยที่ว่า
ในวันแรกท่ีขายกรมธรรมอ์อกไป เราจะเห็นว่า GPV 
จะมีค่าติดลบ	 (ซึ่งเงินส�ารองที่ติดลบ ก็หมายถึงก�าไร
ในอนาคตที่มีได้ทั้งหมด)	ถ้า GPV ติดบวกในวันแรก 
แปลว่าแบบประกันตัวนี้ขาดทุนอย่างแน่นอน เพราะ

ค่าใช้จ่ายในอนาคตมีมากกว่าเบี้ยที่จะได้รับในอนาคต
ประสิทธิภาพในการจัดการ	-	เพราะถ้าบริษัทเลือกที่จะ
ท�าแบบใดแบบหน่ึง ก็จะท�าให้ประหยัดทรัพยากรใน
บริษัท ไม่ต้องมานั่งค�านวณหลายรอบ แตท่ี่ส�าคัญคือ 
ไม่ต้องวิเคราะห์หลายรอบ เพราะว่ายิ่งมีหลายวิธีการ
ค�านวณในบริษัท ก็ยิ่งจะต้องท�ารายการเปรียบเทียบ
และหาเหตุผลว่าท�าไมวิธีการแบบหนึ่งถึงแตกต่างกับ
วิธีการอีกแบบหนึ่งอยู่เรื่อยไป 
ความรู้และความเข้าใจของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย	 -	 โดย
เฉพาะนักลงทุน สื่อ ลูกค้า และผู้บริหารในบริษัท ที่
จะต้องน�างบการเงินไปประเมินขีดความสามารถและ
ผลประกอบการของบริษัท ยิ่งในสมัยนี้ไม่ใช่แต่เพียง
ต้องดวู่าจะได้ก�าไรเท่าไร แต่จะต้องคอยแสดงให้เหน็ถงึ
การเติบโตอย่างยั่งยืน	(Sustainable Profit Growth)	
ให้เห็นอีกด้วย การที่ก�าไรของบริษัทแกว่งขึ้นลงอย่าง
ผันผวนและควบคุมไม่ได้	 จึงเป็นเรื่องที่บริษัทควร
หลีกเลี่ยงอย่างมาก

3.

4.

5.
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สมมติฐาน

อัตรามรณะ / 

อัตราการเจ็บป่วย

(Mortality / 

Morbidity)

ค่าใช้จ่าย

(Expense)

เนือ่งจากสมมตฐิานต่างๆ	ได้ถกูออกแบบว่าจะไม่มี
การเปลี่ยนแปลงในอนาคต	ดังนั้น	ในการก�าหนด
สมมติฐานจึงจะต้องมีความ	conservative	หรือ	
prudent	กวา่การใช้แบบ	GPV	เพือ่ให้สมมติฐาน
นี้อยู่ได้ไปจนจบอายุสัญญาของกรมธรรม์	

เลือกใช้ตามตารางมรณะที่	 คปภ.	 ให้ใช้ส�าหรับ
ก�าหนดเพดานอตัราเบีย้	หรอื	จะใช้ของบรษิทัเองกไ็ด้

เลือกตั้งค่าใช้จ่ายที่เป็น	 Expense	 Allowance	
ล่วงหน้าได้หลายแบบ	หรอืจะเลอืกใช้แบบที	่คปภ.	
ก�าหนดไว้ส�าหรบัการค�านวณอตัราเบ้ียประกนัภยั
มาอ้างอิงก็ได้	

และในบางประเทศอาจจะเลอืกให้มกีารใช้	Deferred	
Acquisition	Cost	(DAC)	ซึง่เป็นการ	Amortize	
เฉลีย่ค่าใช้จ่ายทีเ่อาไว้ใช้ส�าหรับการขายกรมธรรม์
ใหม่ก็ได้

สมมตฐิานต่างๆ	ได้ถกูออกแบบให้มกีารอพัเดท
ทุกครั้ง	 โดยอิงจากค่าประสบการณ์จริงของ
บริษัท	 ดังนั้น	 สมมติฐานจึงเป็นตัวแปรส�าคัญ
ในการค�านวณแบบ	GPV

ตัง้สมมตฐิานตามค่าประสบการณ์ของบรษิทั	โดย
ถา้เป็น	GPV	ใน	RBC	กจ็ะมกีารตัง้	Provision	
Adverse	Deviation	(PAD)	ซึง่เป็นเหมอืนค่าที่
ตั้งเป็น	buffer	ใส่ลงไปเพิ่มในเงินส�ารองเข้าไป

ตัง้ตามค่าใช้จ่ายทีจ่ะเกดิขึน้จรงิ	ทัง้นีค้วรจะตัง้
สมมติฐานเรื่องอัตราเงินเฟ้อเข้าไปด้วย	

ส่วนค่าใช้จ่าจากการลงทุนนั้น	 ส่วนใหญ่จะถือ
เป็นส่วนหนึ่งที่หักออกจากผลตอบแทนของ
การลงทุน	จึงอาจจะไม่ต้องน�ามารวมเข้าไว้ก็ได้

Comparison NPV GPV
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ความคงอยู่

ของกรมธรรม์ 

(Persistency)

อัตราดอกเบี้ย

คิดลด 

(Discount rate) 

การปรับเปลี่ยน

สมมติฐาน 

(Assumption 

change)

รูปแบบของเงิน

ส�ารองในอนาคต

(Reserve 

Pattern)

ให้สมมติว่าไม่มีการขาดการต่ออายุ

ส่วนใหญ่จะใช้	Pricing	Interest	Rate	หรอือตัรา
ดอกเบีย้ตอนทีค่�านวณเบีย้ประกนัภยั	แล้วฝังไว้ใน
การค�านวณเลย	 ถึงแม้อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะ
เปลี่ยนไป	 แต่เงินส�ารองทางคณิตศาสตร์ประกัน
ภัยจะไม่เปลี่ยนแปลง	 เพราะเราสมมติว่า	 NPV	
จะถือแบบ	Held	to	Maturity	

ไม่เปลี่ยนแปลง	 เว้นเสียแต่ว่าจะมีการพิสูจน์ว่า
เงินส�ารองทางคณิตศาสตร์ประกันภัยนั้นไม่เพียง
พอจริงๆ	 แล้วท�าการค�านวณโดยใช้สมมติฐาน
ชุดใหม่เพื่อฝังเข้าไป	(unlocked	and	then	lock	
in	again)

สามารถคาดการณ์เงนิส�ารองของกรมธรรม์หน่ึงๆ	
ได้ล่วงหน้าไปจนถึงการส้ินสุดสัญญาของกรมธรรม์	
เปรียบได้กับพันธบัตรที่ถือจนหมดอายุสัญญาที่
สามารถประเมินมูลค่าทางบัญชีได้ล่วงหน้า

ตั้งสมมติฐานตามจริง

ขึ้นอยู่กับว่าจะใช้	GPV	กับเรื่องอะไร	เช่น	ถ้า
เป็นเรื่องของ	RBC	ก็จะใช้	Risk	Free	Rate	
ที่อาจจะอ้างอึงถึงพันธบัตรรัฐบาลหรือ	SWAP	
ในตลาดก็ได้	

สมมติฐานทั่วไป	จะปรับเปลี่ยนปีละ	1	ครั้ง	แต่
บางอย่างอาจจะเป็นรายไตรมาส	ขึ้นอยู่กับการ
เปลีย่นแปลงของประสบการณ์จริงจากบริษทัว่า
มีมากน้อยเพียงใด

ไม่สามารถคาดการณ์เงนิส�ารองได้ล่วงหน้าเพราะ
เงนิส�ารองจะถกูประเมนิด้วยสมมตฐิานจากภาวะ
ตลาดในปัจจุบัน	

Comparison NPV GPV
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การรับรู้ก�าไร

(Profit 

Pattern) 

การใช้งานควบคู่

กับการประเมิน

มูลค่าสินทรัพย์ 

(Asset 

Valuation)

การประเมิน

มูลค่าหนี้สิน  

(Liabilities 

Valuation)

สามารถคาดการณ์ก�าไรท่ีจะเกดิข้ึนได้ล่วงหน้าและแม่นย�า	
ถ้าทุกอย่างเป็นไปตามสมมติฐานที่ก�าหนดไว้	

แต่ในกรณีที่สมมติฐานแตกต่างกับประสบการณ์จริงมาก
เกินไป	 ก็จะกลายเป็นก�าไร/ขาดทุนที่มาจากส่วนต่างเกิด
ขึ้นมาในแต่ละครั้งที่ท�ารายงาน	ยกตัวอย่างเช่น	เงินปันผล
ของผู้ถือกรมธรรม์	 (ถ้าไม่ถูกน�ามาค�านวณใน	NPV	ก็จะ
ท�าให้ส�ารองไม่พอเวลาจ่ายเงินปันผลจริง)	 การขาดอายุ
กรมธรรม์	(ปกติจะถือว่ากรมธรรม์ไม่ขาดอายุ	-	held	to	
maturity)	หรอื	อตัรามรณะ	(ทีค่วามเป็นจรงิเสยีชวีติน้อย
กว่าสมมติฐานที่ตั้งไว้)	เป็นต้น

ควรใช้ควบคู่กับการประเมินมูลค่าสินทรัพย์	 ที่ไม่มีการ
เปลี่ยนแปลงตามอัตราดอกเบี้ยในตลาด	เช่นให้สินทรัพย์
ส่วนใหญ่ถูกบันทึกเป็น	Held-to-maturity	เป็นต้น

สมมุติฐานถูกก�าหนดไว้คงที่	 (locked-in	 assumption)	
ดังนั้น	 จึงไม่มีการเปลี่ยนแปลงมูลค่าเงินส�ารองตามการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย	 เปรียบได้กับการค�านวณ
มูลค่าบัญชี	(Book	Value)	ของมูลค่าหนี้สิน	

รบัรูก้�าไรส่วนใหญ่ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต	
ณ	วันที่ท�ารายงาน	โดยจะผันผวนไป
ตามสมมติฐานท่ีเปลีย่นไปทุกครัง้	อนั
จะท�าให้เกิดความผันผวนจากภาวะ
ตลาดที่คาดไม่ถึงได้

ควรใช้ควบคู่กับการประเมินมูลค่า
สินทรัพย์	 ที่บันทึกตามมูลค่าตลาด	
โดยอ้างอิงจากอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดอกเบี้ย

มูลค่าเงินส�ารองที่ค�านวณไว้จะมีการ
ปรับเปลี่ยนตามการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยในตลาด	 เปรียบได้กับ
การค�านวณมูลค่าตลาด	 (Market	
Value)	ของมูลค่าหนี้สิน

Comparison NPV GPV
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ประสิทธิภาพการ

ท�างาน

(Efficiency)

ข้อสังเกตอื่นๆ

(Other 

observations)

ในประเทศไทย	จะมข้ีอบงัคบัให้ค�านวณเงนิส�ารอง
ตามหลักการของ	RBC	โดยใช้	GPV	เท่านั้น	การ
ค�านวณ	NPV	ในปัจจุบันจึงอาจเป็นการค�านวณ
ที่ต้องท�าเพิ่มขึ้นมาแยกอีกต่างหาก	 (double	
resource)	 (ทั้งนี้	 ขึ้นกับแนวทางปฏิบัติของการ
ค�านวณเงินส�ารองทางภาษี	 (tax	 reserve)	 หรือ
การค�านวณเบี้ยประกันของแต่ละบริษัทว่าจะมี
การจะน�า	NPV	มาใช้หรือไม่)

เนื่องจากเป็นวิธีที่ภาคธุรกิจคุ้นเคยกันดี	 บริษัท
ประกันภัยในประเทศไทยจะมีความเข้าใจในวิธี
การน้ี	 เพราะใช้มานานและเป็นการค�านวณตาม
หลักคณติศาสตร์ประกันภยัซึง่เป็นสากล	โดยเงิน
ส�ารองจะมี	Consistency	เพราะสมมติฐานคงที่
และไม่เปลี่ยนแปลง	

ปัจจุบัน	OIC	ไม่รับรอง	(ยกเลิกประกาศ	NPV)	
ส�าหรบัการประเมนิมลูค่าหนีส้นิของความสามารถ
ในการช�าระหนี้ได้ของบริษัท	หรือ	ในการค�านวณ
เงินกองทุน	RBC

ส่วนใหญ่มูลค่าของเงินส�ารองแบบ	 GPV	 จะ
ต�่ากว่าแบบ	NPV	 เนื่องจาก	การค�านวณแบบ	
GPV	จะใช้ประสบการณ์จริง	และน�าก�าไรที่จะ
เกดิขึน้ในอนาคต	มาเป็นส่วนหน่ึงของเงินส�ารอง
ด้วย	(ซึ่งจะท�าให้เงินส�ารองลดลง)

เงินส�ารองสอดคล้องกับหลักการ	 RBC	 ซึ่งถูก
ก�าหนดไว้	จงึอาจไม่ต้องมกีารค�านวณหลายรอบ

วิธบีนัทกึมูลค่าสนิทรพัย์โดยให้สะท้อนตามมูลค่า
ตลาด	(Mark-to-market)	พร้อมไปกบั	GPV	จะ
ช่วยท�าให้เหน็	Duration	ของสนิทรพัย์และหนีส้นิ
มคีวามสมดลุกนัมากขึน้	 ซึง่ถ้ามกีารท�า	Asset	
Liability	Matching	ทีด่	ีกจ็ะท�าให้ความผนัผวน
ของก�าไรจากภาวะอตัราดอกเบีย้มน้ีอยลง

เงินส�ารองมีความผันผวน	เนื่องจากต้องเปลี่ยน
สมมุติฐานทั้งการขาดอายุ	การเวนคืนกรมธรรม์	
รวมถึงอัตราดอกเบี้ย	 ท�าให้งบการเงินมีความ
ผนัผวน	และยากต่อการสือ่สารให้ผูม้ส่ีวนได้ส่วน
เสีย	เมื่อผลก�าไรแกว่งค่อนข้างมาก

Comparison NPV GPV
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	 ดอกเบี้ยติดลบ	ก็แปลว่าการที่คนฝากเงินจะต้องมา
จ่ายเงินให้กับคนมายืมเงิน	ซึ่งมันก็เหมือนกับอยู่ดีๆ	มีเพื่อนมา
ยืมเงินเรา	แล้วบอกว่า	“เฮ้ย...เราอยากยืมเงิน	1,000	นึง	ขอเอา
มาใช้ก่อนแล้วเดี๋ยวคืน	แต่ตอนคืนนั้น	ขอคืนแค่	800	นะ”	แล้ว
แทนทีเ่ราจะโกรธ	เราท่ีเป็นคนให้ยมืกลบัรูส้กึดใีจท่ีมคีนมาขอยมื
เงินเรา	(แต่ในความเป็นจริง	ถ้าใครเจอคนมาขอยืมเงินกันแบบ
นี้แล้ว...แคะขี้มูกมาป้ายกันยังจะโกรธน้อยกว่า	555)

	 โชคยงัดทีีอ่ตัราดอกเบีย้เงนิฝากในบ้านเรายงัไม่ตดิลบ	
แต่ช้าก่อน...ถงึแม้จะเหน็ว่าการฝากเงนิเอาดอกเบีย้เป็นการเพิม่
มลูค่าของเงนิในกระเป๋าเรา		ถงึกระนัน้	เรากย็งัมเีพือ่นคูใ่จทีเ่รยีก
ว่า	 “อัตราเงินเฟ้อ”	 ที่คอยบั่นทอนมูลค่าของเงิน	 แอบติดสอย
ห้อยตามมาด้วย	 และถ้าอัตราเงินเฟ้อนั้นสูงกว่าอัตราดอกเบี้ย
เงินฝาก	มันก็เหมือนกับการที่ดอกเบี้ยติดลบอยู่ดี	

 เมื่อมองไปรอบๆ ตัวเราในตอน
นี้ ก็จะเห็นว่าดอกเบี้ยเงินฝากนั้นต�่าเตี้ย
เหลือเกิน แถมรัฐบาลหลายๆ แห่งทั่ว
โลกก็เริ่มใช้นโยบายดอกเบี้ยติดลบ ไม่
ว่าจะเป็น ญี่ปุ่น หรือ สหภาพยุโรป ซึ่ง
เรามาถึงจุดนี้ได้ยังไงก็ไม่รู้ แต่ที่แน่ๆ คือ
มันเริ่มจะเป็นนโยบายที่หลายๆ ประเทศ
เริ่มให้ความสนใจจะน�ามาใช้... และมัน
ก็มีผลกระทบกับชีวิตประจ�าวันของเรา
ไปแบบไม่ทันตั้งตัวแล้วครับ

บทลงโทษ...
ของคนออมเงิน

“รู้ตัวหรือเปล่า...ว่าเงินออมตอนนี้ก�าลังจะโดนท�าโทษอยู่?”

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



“รู้ตัวหรือเปล่า...ว่าเงินออมตอนนี้ก�าลังจะโดนท�าโทษอยู่?”

	 โดยโอกาสจะเกิดเงินเฟ้อที่สูงขึ้นในอนาคตนั้น
มีอยู่มาก	 เพราะเห็นกันอยู่ว่านโยบายพิมพ์แบงค์ออกมา
เป็นว่าเล่น	(หรอืทีเ่รยีกตดิปากกันว่า	QE	-	Quantitative	
Easing)	 	 ได้แพร่หลายในหลายๆ	ประเทศจนกลายเป็น
แฟชัน่กนัไปแล้ว	ท�าให้เมด็เงนิมหาศาลจากทัว่ทกุมมุโลก...
ได้ถูกผลกัออกมาปลวิว่อนเข้าภาคการผลิตสินค้าและบริการ	
ซึ่งลองคิดดูว่าถ้าปริมาณเงินมีเยอะขึ้น	แต่จ�านวนสินค้ามี
เท่าเดิม	ก็หมายถึงเงินจะมีมูลค่าลดลง	(เพราะใช้ปริมาณ
เงินที่เยอะขึ้น	เพื่อมาซื้อสินค้าจ�านวนเท่าเดิม)

	 การกดอัตราดอกเบี้ยในตลาดให้ต�่ากว่าที่ควร
จะเป็น	และให้ต�่ากว่าอัตราเงินเฟ้อก็...เหมือนกับเป็นการ

ลงโทษคนออมเงิน แต่ที่ส�าคัญคือ ในขณะเดียวกันก็

เป็นการให้รางวัลคนที่เป็นหนี้  เนื่องจากเงินเฟ้อสามารถ	
“กัดกร่อน”	มูลค่าหนี้ได้เร็วขึ้นพร้อมๆ	กับเงินออมที่โดน	
“กัดกร่อน”	เพราะให้เงินท�างานสู้เพื่อเอาชนะอัตราเงินเฟ้อ
ยังไม่ได้เลย

	 จึงไม่แปลกเลยที่เมื่อก่อนจะเห็นรัฐบาลของ
ประเทศที่มีหนี้สินล้นมือนิยมใช้นโยบายแบบนี้กัน...เช่น	
เมื่อประมาณ	50	ปีที่แล้ว	 (ช่วง	ค.ศ.	 1945	 -	 1980)	ที่
หลายๆ	 ประเทศเจาะจงท�าดอกเบี้ยให้ติดลบ	 พร้อมๆ	
กับการพยายามค่อยๆ	 ท�าให้มีอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้น	 เพื่อ
ท�าให้มูลค่าหนี้ที่มีอยู่โดนกัดกร่อนไปทีละมากๆ...และยิ่ง
เศรษฐกิจโลกในทุกวันนี้ได้ถูกผูกกันไว้อย่างเหนียวแน่น
มากอย่างกับอินเตอร์เน็ตท่ีเชือ่มโยงกนัทัว่โลก	ปัญหาตอน

นี้จึงไม่ได้อยู่ที่ว่าดอกเบี้ยจะผันผวนหรือติดลบแต่เพียง

อย่างเดียว แต่อยู่ที่ว่าถ้าทุกอย่างยังคงเป็นอย่างน้ีอยู่ต่อ

ไปแล้ว เราจะปรับตัวการวางแผนการเงินทั้งในระยะสั้น 

(เอาไว้เที่ยว) และระยะยาว (เอาไว้

เกษียณ) ได้อย่างไร

 การลงทนุในสถานการณ์ที่

งงๆ เช่นนี ้จงึต้องเข้าใจและวางแผน

ให้เหมาะสมทีจ่ะลงทนุสูก้บัภาวะอตัรา

ดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิตดิลบ ซ่ึงกต้็องมอง
หาการลงทุนในสนิทรพัย์ทีจ่ะเอาชนะ
อตัราเงนิเฟ้อได้	เช่น	พนัธบตัรทีใ่ห้ผล

ตอบแทนทีผ่กูกบัอตัราเงนิเฟ้อ	(ยิง่เงนิเฟ้อมาก	กจ็ะได้ผล
ตอบแทนมา)	หรอื	สนิค้าโภคภณัฑ์	ซึง่อาจไม่จ�าเป็นจะต้อง
เป็น	ทองค�า	หรือ	น�้ามัน	เสมอไปก็ได้	

	 ในอีกมุมหนึ่ง	 ผมเห็นว่าการใช้นโยบายการ
ลงโทษคนออมเงินหรือคนเป็นเจ้าหนี้นั้น	ก็หมายความว่า		
เราควรจะต้องเปล่ียนจากเจ้าหนี้ (ลงทุนในเงินฝากหรือ

พันธบัตร) ไปเป็นเจ้าของกิจการ (ลงทุนในหุ้น) แทน 
ซึ่งก็เป็นเหมือนการสนับสนุนให้เงินไหลออกจากตลาด
พันธบัตรและวิ่งเข้าสู่ตลาดหุ้น...ท�าให้ตลาดหุ้นคึกคักขึ้น	
โดยเฉพาะการเลือกลงทุนในหุ้นของบริษัทที่สามารถจะ
ผ่องถ่ายอัตราเงินเฟ้อไปสู่ราคาสินค้าได้	 ซึ่งก็ถือเป็นการ
หลบอัตราเงินเฟ้อ	หรือดอกเบี้ยติดลบได้ดีอีกทางหนึ่ง	

 ในยุคที่เอา เงินใส่ไว้ใน “ตุ่ม” แล้วฝังดิน นั้น

ยังจะดีกว่าการฝากเงิน...ใครที่ยังไม่รู้ตัวว่าก�าลังจะเสีย

เปรียบคนอื่นในฐานะที่เป็นเจ้าหนี้อยู่ คงต้องหันกลับมา

คิดและศึกษาท�าความเข้าใจว่าตอนนี้กระแสของโลกเรา

นั้นก�าลังวิ่งไปทิศทางไหนอยู่... 

	 สมัยนี้...เงินท�างานยากขึ้นนะครับ	!!!
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Entertainment 
โดย พัทธนันท์ วณิชปรีชากุล (หนุ่ย) Entertain@sawasdeeactuary.com

1.

2.

3.

	 เวลาผ่านไปเรว็มากเลยนะคะ	ผ่านมาครึง่ปีแล้ว	แต่ความสนกุ	ความตืน่เต้นยงัรอเพือ่นๆ	ชาวสวสัดแีอคชวัรี
กนัอยู	่ฉบบัทีแ่ล้ว	เพือ่นๆ	ทีต่อบถูกต้องมีน้อยเหลอืเกิน	แต่ไม่เป็นไรคะ	ความสนกุยงัมมีาให้เพือ่นๆ	ได้ร่วมลุน้กนัทกุ
ไตรมาศ	และแน่นอนว่า	ฉบบัน้ี	เรามีอะไรทีท้่าทายอกีเช่นเดิม	แต่ก่อนอืน่	เรามาตอบค�าถามจาก	บก.	คนเก่งก่อนคะ

	 NPV	&	GPV	ต่างกันอย่างไร
	 เครื่องมือที่ช่วยบริหารความเสี่ยงส�าหรับผู้สูงวัยมีอะไรบ้าง
	 อะไรคือบทลงโทษ	ของคนออมเงิน
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	 ส�าหรบัฉบบันี้	ขอน�าเสนอเกมสท์ีห่ลาย	ๆ 	คนคดิถงึและถามกนัเข้ามามากเลยทเีดยีว	นัน่กค็อื	ทายค�าจาก
ภาพ	คะ	พร้อมแล้ว	ลุยเลยคะ

1. 5.

2. 6.

3. 7.

4. 8.
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เพื่อนๆ	ที่ตอบถูกต้องครบถ้วน	
มีเพียง	2	ท่านนะคะ	ส�าหรับ
เพื่อนๆ	ที่ตอบผิดไปบ้าง	อย่า
เสียใจนะคะ	ของรางวัลฉบับหน้า

ยังรอเพื่อนๆ	อยู่ค่ะ

เพื่อนๆ	ที่ตอบถูกต้องทุกท่าน	รอลุ้นรับของรางวัลจากสวัสดีแอคชัวรีกันไปเลยค่ะ

ส�าหรับเฉลยประจ�าฉบับที่ 40 

เป็นอย่างไรกันบ้างค่ะ	เป็นศัพท์ที่เพื่อนๆ	คุ้นเคยกันเป็นอย่างดีเลย

รายชื่อผู้โชคดีที่ตอบถูกต้องครบถ้วน ได้แก่
	 1.	คุณณิชานันท์	ทองรัตน์
	 2.	คุณจุฑารัตน์	ม่วงเจริญ

ร่วมสนุกและเป็นผู้โชคดีกับเราได้ในฉบับต่อไปนะคะ

มีค�าศัพท์ซ่อนอยู่	5	ค�า	คือ

1.	PROBABILITY
2.	DERIVATIVE
3.	ANALYSIS

4.	ENDORSEMENT
5.	ACTUARY



มุมส่งท้าย.....
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ขอเปิดโอกาสให้เพื่อนๆ พี่ๆ น้องๆ 
ที่มีค�าถามหรือข้อสงสัยเกี่ยวกับ “แอคชัวรี” 

ส่งค�าถามหรือข้อสงสัยของคุณมา เรามีค�าตอบ

ค�าถามที่ได้รับเลือก จะได้รับ 
“กระเป๋าผ้า Be An Actuary” 
ฝากไว้แทนค�าขอบคุณนะคะ

พิเศษสุด!
ส�าหรับเพื่อนๆ ที่ส่งไอเดียเกมส์เจ๋งๆ 

และได้รับการตีพิมพ์ รับไปเลย

ของขวัญสุดฮิฟจากสวัสดีแอคชัวรี



ส�าหรับเพื่อนๆ ที่ส่งไอเดียเกมส์เจ๋งๆ 

และได้รับการตีพิมพ์ รับไปเลย

ของขวัญสุดฮิฟจากสวัสดีแอคชัวรี




