




ฉบับที่ 55/2563

	 “สวัสดีแอคชัวรี” ฉบับนี้เราจะมาคุยกันเรื่อง 
Asset Liability Management หรือที่นักการเงินมักจะ
ใช้ตัวย่อว่า “ALM” ซึ่งเป็นสิ่งจ�ำเป็นส�ำหรับผู้ด�ำเนินธุรกิจ
และนักลงทุนทั่วไป ความรู้ในด้านการจัดการสินทรัพย์และ
หนี้สินทางการเงิน (ALM) จึงเป็นเทคนิคเพื่อใช้ส�ำหรับการ
จดัการความเสีย่งในการบรหิารงาน และการลงทนุทกุประเภท 
เป็นการจัดการเงินลงทุนของเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นให้
มีภูมิคุ้มกันกับความเสี่ยงที่เข้ามาก่อกวนให้ทรัพย์สินเกิด
ความผันผวนโดยไม่จ�ำเป็น การจัดการที่ไม่ดีจะท�ำให้เงิน
ที่อยู่ในกระเป๋าขึ้นหรือลงโดยที่ไม่รู้ตัว โดยเฉพาะในสภาพ
แวดล้อมที่นับวันก็ยิ่งมีความผันผวนเพิ่มมากขึ้น 
	 ถ้าเข้าใจธรุกจิเพยีงด้านสนิทรพัย์ หรอืด้านหนีส้นิ
เพียงด้านใดด้านหนึง่ กเ็ท่ากบัก้าวเท้าข้างหนึง่ไปสู่ความล้ม
เหลวในการท�ำธรุกจิซึง่การไม่รูห้รอืไม่เข้าใจอะไรเลย อาจจะ
เป็นการดกีว่ารูเ้พยีงครึง่เดยีว เพราะการรูเ้พยีงครึง่เดยีวอาจ
จะท�ำให้การวางกลยุทธ์ของธรุกจิผดิเพีย้นไปอย่างไม่สามารถ
กลับมาแก้ไขสถานการณ์ได้
	 เนือ่งจากไม่มธีรุกจิและการลงทนุใดทีไ่ร้ซึง่ความ
เสีย่ง มเีพยีงแค่ว่าความเสีย่งมากหรอืน้อยเท่านัน้ การประเมนิ
ผลประกอบการและราคาหุ้นในสมัยนี้จึงควรจะรวมต้นทุน
ของการจัดการความเสี่ยงเหล่านี้เข้าไปด้วย  
	 และหัวใจของการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน ก็
คือการบริหารเงินส่วนเกินของสินทรัพย์ ที่มีค่ามากกว่าหนี้
สิน โดยตั้งอยู่บนความเสี่ยงที่ได้รับ ซึ่งเงินส่วนนั้นจะเรียก
กันว่าส่วนของเจ้าของ ส่วนของผู้ถือหุ้น หรือเงินทุน การที่
มีสินทรัพย์ (Asset) มากก็ไม่ได้หมายความว่า ธุรกิจนั้น

จะมีก�ำไรมากหรือประสบความส�ำเร็จ ในทางกลับกันการที่ถือ
สินทรัพย์ไว้มากเกินความจ�ำเป็น อาจจะท�ำให้เกิดต้นทุนของ
ความเสี่ยงที่ตามมาก็เป็นได้ 
	 และแน่นอนว่าเราได้รวบรวมรายละเอียดทั้งหมด
ของ Asset Liability Management มาไว้ในสวัสดีแอคชัวรี
ฉบบันีอ้ย่างครบถ้วน ผูอ่้านจะได้รบัความรูเ้กีย่วกบัการจดัการ
ความเส่ียงในการบรหิารจัดการสินทรพัย์และหน้ีสินขององค์กร 
เพือ่ทีจ่ะสามารถวเิคราะห์สถานการณ์และคาดการณ์เหตกุารณ์
ที่อาจส่งผลกระทบ กับผลประกอบการณ์ของบริษัทได้ อีกทั้ง
ยังสามารถน�ำความรู้มาประยุกต์ใช้กับการบริหารความเสี่ยง
จากการลงทุนส่วนตัวได้ด้วยเช่นกัน 
	 วารสารฉบับนี้ มีไว้เพื่อให้ “สมาชิกของสมาคมนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัย” และ “บุคคลทั่วไป” ที่สนใจเรื่องราว
ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับระบบการเงินของสวัสดิการในสังคม ซึ่ง
สามารถดาวน์โหลดสวัสดีแอคชัวรีย้อนหลังได้ที่ www.soat.
or.th

พิเชฐ เจยีรมณทีวสีนิ (ทอมมี)่
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ก้าวไปกับ
สมาคมแอคชัวรีไทย
	 ในวาระดิถีขึ้นปีใหม่พุทธศักราช 2563 ทางสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่ง
ประเทศไทย ขออวยพรให้ทุกท่านมีความสุข ประสบความส�ำเร็จ และเจริญรุ่งเรืองตลอดปี 
2563 นี้
	 สมาคมนักคณิตศาสตร์ฯ อยากจะขอฝากให้พี่น้องชาวแอคชัวรี เข้าไปกดติดตาม 
YouTube Channel ที่  “SOAT Thailand” และกดไลค์แฟนเพจ “The Society of 
Actuaries of Thailand” เพื่อติดตามข่าวสารต่าง ๆ ของสมาคมฯ

ผลการด�ำเนินงานคณะกรรมการสมาคมฯ

	 1. คุณวิไลพร สุวรรณมาลัย กรรมการสมาคมฯ และประธานอนุกรรมการฝ่ายจัดอบรมสัมมนา  น�ำทีมร่วม
ประชุมคณะอนุกรรมการฝ่ายจัดอบรมสัมมนา เพื่อวางแผนการด�ำเนินงานจัดอบรมสัมมนาให้ความรู้กับนักคณิตศาสตร์
ประกันภัย ส�ำหรับปี 2563 เมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน พ.ศ. 2562 ณ ห้องประชุม 1 ชั้น 27 อาคารโอเชี่ยนทาวเวอร์ 1 
บริษัทไทยสมุทรประกันชีวิตจ�ำกัด (มหาชน)

	 2. คุณนิติพงษ์ ปรัชญานิมิต อุปนายกสมาคมฯ เป็นตัวแทนเข้าร่วมประชุมคณะกรรมการก�ำหนดนโยบาย
มาตรฐานการรายงานทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจประกันภัย ครั้งที่ 1/2562 เมื่อวันอังคารที่ 17 ธันวาคม พ.ศ. 2562 
เวลา 14.00-16.00 น. ณ ห้องประชุมสถาบันวิทยาการประกันภัยระดับสูง ชั้น 2 ส�ำนักงาน คปภ.

	 3. คุณกสิน สุตันติวรคุณ กรรมการสมาคมฯ เป็นตัวแทนเข้าร่วมงานสัมมนาวิชาการ และแสดงผลงาน
นวตักรรมด้านเทคโนโลยกีารประกนัภยัจากรอบโลก (InsurTech Panorama 2019) ภายใต้แนวคดิ “Global insurance 
landscape to Practical Implementation” เมื่อวันพุธที่ 18 ธันวาคม 2562 เวลา 08.30-16.00 น. ณ ศูนย์ประชุม 
C-Asean ณ อาคารไซเบอร์เวิลด์ ชั้น 10 ถนนรัชดาภิเษก

	 4. คุณนวรัตน์ ธนโชติสว่าง คณะกรรมการอนุกรรมการฝ่ายบริหารและฐานข้อมูลสมาชิก เป็นตัวแทนสมา
คมฯ เข้าร่วมประชุมเกี่ยวกับ รีวิวร่างประกาศนายทะเบียน เรื่อง ก�ำหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไข ในการจัดท�ำ
รายงานการด�ำรงเงินกองทุนของบริษัทประกันชีวิต/วินาศภัย พ.ศ. 25... จ�ำนวน 2 ฉบับ และร่างแบบรายงานการด�ำรง
เงินกองทุนรายเดือน เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม พ.ศ. 2562 เวลา 14.00-16.00 น. ณ ห้องประชุม 302 ส�ำนักงาน คปภ.

	 5. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ ได้ส่งตัวแทนเข้าร่วมประชุมชี้แจงกรอบการด�ำรงเงินกองทุนตาม
ระดับความเสี่ยง ระยะที่ 2 ส�ำหรับธุรกิจด้านบริษัทประกันชีวิต เมื่อวันที่ 23 ธันวาคม พ.ศ. 2562 เวลา 13.30 -16.00 
น. ณ ห้องประชุม 205-206 ชั้น 2 อาคารส�ำนักงาน คปภ.



005

	 6. คุณชญณา ศิริภิรมณ์  อุปนายกสมาคมฯ และตัวแทน เข้าร่วมประชุมชี้แจงกรอบการด�ำรงเงินกองทุนตาม
ระดับความเสี่ยง ระยะที่ 2 ส�ำหรับธุรกิจบริษัทประกันวินาศภัย เมื่อวันที่ 24 ธันวาคม 2562 เวลา 13.30-16.00 น. ณ 
ห้องประชุม 205-206 ชั้น 2 อาคารส�ำนักงาน คปภ.

 

	 7. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ และคุณนิติพงษ์ ปรัชญานิมิต อุปนายกสมาคมฯ พร้อมทั้งคุณ
นิธิพร ไตรทิพเทวินทร์ ผู้อ�ำนวยการสมาคมฯ ได้เข้าร่วมแสดงความยินดีกับ คุณวสุมวดี วสีนนท์ เนื่องในโอกาสเข้ารับ
ต�ำแหน่ง รองเลขาธกิารด้านการตรวจสอบ ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัและส่งเสรมิการประกอบธรุกจิประกนัภยั (คปภ.) 
ณ ส�ำนักงาน คปภ. เมื่อวันที่ 9 มกราคม พ.ศ. 2563

	 8. คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ และคุณนิติพงษ์ ปรัชญานิมิต อุปนายกสมาคมฯ พร้อมทั้งคุณ
นธิพิร ไตรทพิย์เทวนิทร์ ผูอ้�ำนวยการสมาคมฯ ได้เข้าพบ ดร.สทุธิพล ทวีชยัการ เลขาธิการส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกบั
และส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) เพื่อกราบสวัสดีปีใหม่และขอพรจากท่านเพื่อความเป็น ศิริมงคลตาม
ธรรมเนียมประเพณีไทย ณ ส�ำนักงาน คปภ. เมื่อวันที่ 17 มกราคม พ.ศ. 2563
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	 9. คณุพเิชฐ เจยีรมณทีวสีนิ นายกสมาคมฯ และคณุนิติพงษ์ ปรชัญานิมิต อปุนายกสมาคมฯ พร้อมท้ังคุณนิธิ
พร ไตรทิพย์เทวินทร์ ผู้อ�ำนวยการสมาคมฯ ได้เข้าพบ ท่านรองฯ ชูฉัตร ประมูลผล รองเลขาธิการด้านก�ำกับ  ส�ำนักงาน
คณะกรรมการก�ำกบัและส่งเสรมิการประกอบธรุกจิประกนัภยั (คปภ.) เพือ่กราบสวสัดปีีใหม่และขอพรจากท่านเพือ่ความ
เป็นศิริมงคลตามธรรมเนียมประเพณีไทย ณ ส�ำนักงาน คปภ. เมื่อวันที่ 17 มกราคม พ.ศ. 2563
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 ก้าวต่อไปของสมาคมฯ

	 สมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยฯ ก�ำหนดจัดงานสัมมนา Life Insurance Forum 2020 ในวันพุธที่ 20 
มีนาคม2563 นี้ ภายใต้หัวข้อหลัก “Set the stage for effective insurance best practices & strategies” ณ โรง
แรมเอส 31 สุขุมวิท 

	 ซึ่งทางสมาคมฯ ได้เชิญวิทยากรทั้งในและนอกประเทศมาบรรยายเพื่อให้ความรู้ในงานสัมมนาครั้งนี้ โดยมี
หัวข้อที่น่าสนใจเกี่ยวกับการเตรียมตัวสร้างกลยุทธ์ ส�ำหรับธุรกิจประกันชีวิต และธุรกิจประกันภัยในโลก อาทิ 

Tail risks data analytics: reality meets theory
Participating business- trends on selling participating products, participating fund managements 
and regulation in Asia markets
NLP in Control
Comparative Analysis of Asia’s life insurance capital regime and implications
Strengthening risk culture for better results
The Best Practice of Data System and Platform (DSP) of ALM and Participating product 
management
Retirement strategies and LTC Products in Asia Market

	 หากมีผู้สนใจเข้าร่วมสัมมนา Life Insurance Forum 2020  สามารถลงทะเบียนได้แล้ว
ตัง้แต่วนัน้ี โดยมีอัตราค่าลงทะเบียนราคาพเิศษส�ำหรบัสมาชิกสมาคมฯ สามารถดขู้อมลูเพิม่เตมิได้ที่ 
www.soat.or.th  หรอืลงทะเบยีนออนไลน์ได้ตามล้ิงค์ https://forms.gle/QGJBQ4r1yutwt5E78  
หรือสแกน QR Code ด้านข้างนี้ 

-
-

-
-
-
-

-
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	 ไม่แน่ใจว่าเคยได้ยินตัวอักษรสามตัวที่เขียนว่า “ALM” กันมาก่อนหรือเปล่า
ครับ แต่ขอบอกว่าค�ำๆ นี้เป็นค�ำที่ใช้กันอย่างแพร่หลายในวงการการเงิน นั่นก็เพราะ
ว่ามันมีความเกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ (Asset) และหนี้สิน (Liability) นั่นเอง และ
คงต้องขอย�้ำกันอีกครั้งครับว่า วัตถุประสงค์ของการก่อตั้งบริษัทโดยส่วนใหญ่นั้น
ก็ท�ำธุรกิจเพื่อที่จะมีสินทรัพย์ (Asset) ให้มากกว่าหนี้สิน (Liability) เท่าที่จะมากได้
ซึ่งนั่นก็หมายถึงการท�ำให้มีส่วนของผู้ถือหุ้นมากเข้าไว้เท่านั้นเอง (Maximize the 
Equity)

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

การจัดการสินทรัพย์และหน้ีสิน 
(Asset Liability Management)

ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) = สินทรัพย์ (Asset) - หนี้สิน (Liability)

การท�ำ ALM นั้นยิ่งมีบทบาทที่ส�ำคัญมากขึ้นภายในกรอบของ RBC (Risk Based Capital)

Liability

Capital & Surplus

Balance Sheet

Asset

	 ทีนี้ถ้าเราแปลกันตรงตัวของค�ำว่า Asset 
Liability Management กจ็ะหมายความว่าการบรหิาร
สินทรัพย์กับหนี้สิน แต่ในที่นี้จะเป็นการบริหาร “ความ
สมัพนัธ์” ของสนิทรพัย์กบัหนีส้นิซะมากกว่า และตวัย่อ
ของค�ำนี้ก็คือ ALM ซึ่งมีการจัดสอนกันจนเป็นหนึ่งใน
วชิายอดฮติของแอคชวัรหีรอืนกัคณติศาสตร์ประกนัภยั
กันเลยทีเดียว

	 ALM มคีวามส�ำคญักบัทกุวงการครบั และยิง่มคีวามส�ำคญัมาก จนถงึขัน้มากทีส่ดุในวงการประกนัภยั เพราะถ้า
คร�่ำหวอดอยู่กับวงการมานาน จะรู้ว่าบริษัทประกันภัยหลายแห่งในโลกนั้นได้ปิดกิจการหรือล้มละลายก็เพราะว่าท�ำ ALM 
ได้ไม่รัดกุมเพียงพอ และการท�ำ ALM นั้นก็ยิ่งมีบทบาทที่ส�ำคัญมากขึ้นภายในกรอบของ RBC (Risk Based Capital) 
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	 ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดก็คือการจัดการสินทรัพย์
และหนีส้นิของธรุกจิประกนัภยั เพราะบรษิทัประกนัภยัเมือ่
เกบ็เบีย้ประกันมาจากลูกคา้แล้ว ก็คงจะไมเ่ก็บใส่ตุม่เอาไว้
เฉยๆ แต่บริษัทจะเอาเงินเหล่านั้นไปลงทุนให้มีผลงอกเงย
ขึน้มา เบ้ียประกนัและดอกเบีย้ทีไ่ด้จากการลงทนุเหล่าน้ันก็
จะกลายเป็นสินทรพัย์ของบรษิทันัน่เอง และสนิทรพัย์เหล่านี้
จะถูกน�ำไปจ่ายค่าสนิไหมทดแทน (claim) ให้กบัลกูค้าเมือ่
มเีหตกุารณ์ไม่คาดฝันเกดิขึน้ในภายภาคหน้า ซึง่ค่าสนิไหม
เหล่านี้ก็คือหนี้สิน (Liability) ที่บริษัทต้องตั้งเอาไว้นั่นเอง

	 บริษัทประกันภัยจึงต้องแน่ใจว่าสินทรัพย์ที่
บริษัทมีอยู่นั้นจะสามารถน�ำออกมาจ่ายเป็นเงินเม่ือยาม
ที่บริษัทต้องจ่ายค่าสินไหมทดแทนให้กับลูกค้า ซึ่งนั่นก็
หมายความว่าสินทรัพย์จะต้องประคองหน้ีสินที่บริษัทมี

อยู่ได้ ในทางปฏิบัติแล้วเราจะต้องจับกระแสเงินสดที่จะ
ไหลออกมาจากสินทรัพย์ให้เข้าคู่กับกระแสเงินสดของหนี้
สินท่ีจะไหลออกในแต่ละช่วงระยะเวลาให้ดี (Matching 
Asset with Liability) และส�ำหรับการประกันภัยแล้ว 
การจะรู้ว่าจะต้องจ่ายเงินออกในช่วงไหนนั้นเป็นเรื่องที่ไม่
ง่ายเลยทเีดยีว แอคชวัรจีะต้องอาศยัทฤษฎคีวามน่าจะเป็น
และสถิติประยุกต์เข้ามาช่วยจัดการในเรื่องนี้

	 แต่ถ้าสมมตว่ิาเราตดัเรือ่งปวดหวัของการทีจ่ะต้อง
มานัง่คาดคะเนว่าจะมกีระแสเงนิสดทีต้่องไหลออกจากหนี้
สินในแต่ละช่วงเวลาเท่าไรออกไปล่ะ สมมติว่าเราสามารถ
รู้ว่าจะต้องมีหนี้สินที่จะต้องจ่ายออกไปเท่าไรในแต่ละช่วง
เวลาแล้ว หน้าที่ที่เหลือของเราก็คือการเลือกสรรสินทรัพย์
ให้เข้าคู่ (Matching) กับหนี้สินที่เรามีให้ได้เท่านั้นเอง

ที่ถูกก�ำหนดให้น�ำมาใช้ เรียกได้ว่าถ้าท�ำ ALM ได้ไม่ดีก็จะส่งผลให้บริษัทต้องถือ “มูลค่าเงินกองทุนขั้นต�่ำ” ที่สูงขึ้นเป็นเงา
ตามตัว ส่งผลให้คนที่ท�ำ RBC หนาวกันไปตามๆ กัน

 ตัวอย่างของการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset Liability Management)

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินเบื้องต้น - เทคนิคการจับคู่ (Exact Matching)
	 ในตอนนีเ้ราจะมาลองดตูวัอย่างง่ายๆ 
ของการท�ำ  Asset Liability Management 
(ALM) กันก่อน โดยจะสมมติว่าจะต้องจ่ายหนี้
สินออกไปในปลายปีหน้า (ปลายปีที่ 1) เท่ากับ 
20,000 บาท และอีกครั้งในอีก 2 ปีข้างหน้า 
(ปลายปีที่ 2) เป็นเงิน 10,000 บาท

	 หน้าที่หลักของการท�ำ  ALM ในตัวอย่างนี้ก็คือการหา
สินทรัพย์มาเข้าคู่ให้ได้ และถ้าเราเลือกได้สินทรัพย์ชิ้นแรกที่จะซื้อก็
ควรจะมอีาย ุ1 ปีและจ่ายเงนิก้อนคนืให้ตอนสิน้ปีเท่ากบั 20,000 บาท 
ส่วนสินทรัพย์ก้อนที่ 2 ก็จะมีอายุ 2 ปีและจ่ายเงินก้อนคืนให้ในอีก 2 
ปีข้างหน้าเท่ากับ 10,000 บาท จะเห็นได้ว่าเงินคืนของสินทรัพย์แต่ละ
ก้อนนั้นสามารถเอามาใช้หนี้ในปีที่ 1 และ 2 ได้พอดี 

0 1 2

20,000 10,000

	 หลายคนคงจะคิดว่าสินทรัพย์แบบ
ที่ง่ายที่สุดก็คือการเอาเงินทั้งหมดไปฝากไว้ใน
ธนาคารเพือ่กนิดอกเบีย้และพอถงึเวลาทีต้่องจ่าย
หนีส้นิกเ็บิกเงนิออกมาจากธนาคารกส็ิน้เรือ่ง แต่
ในชวีติจริงคงจะไม่ง่ายอย่างนัน้ เพราะดอกเบีย้
เงินฝากในธนาคารนั้นได้น้อยกว่าสินทรัพย์แบ
บอื่นๆ ไม่ว่าจะเป็นพันธบัตรหรือหุ้นอยู่มาก 
การเอาเงินทั้งหมดท่ีมีอยู่ไปฝากไว้กับธนาคาร

จงึไม่ใช่ทางเลอืกทีด่ใีนการจดัการบรหิารสนิทรพัย์และหนีส้นิ (Asset 
Liability Management)

	 ส่วนสนิทรัพย์อืน่ๆ ท่ีมใีห้เราเลอืกในตลาดการเงินนัน้คงจะ
หาแบบทีโ่ชคดแีละสามารถจบัคูไ่ด้กบัหนีส้นิของเราได้พอด ีนัน้คงจะ
ยาก ดงันัน้จงึต้องท�ำการเอาสนิทรพัย์หลายๆ ตวัมาประกอบกนัเข้าเห
มือนจิ๊กซอร์แล้วหาทางท�ำให้มันเข้าคู่กับหนี้สินได้มากที่สุด
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	 เคล็ดลับในการท�ำ Asset Liability Management 
ในทีน่ีก้ค็อืให้จบัคูก่ระแสเงนิสดทีไ่กลออกไปทีส่ดุเท่าทีจ่ะ
ท�ำได้ก่อน และค่อยๆ จับคูก่ระแสเงนิสดทีใ่กล้เข้ามาเรือ่ยๆ 
โดย

เลอืกสนิทรพัย์ท่ีจ่ายเงนิคนืในปีสดุท้ายให้ตรงกบัปีที่
ต้องจ่ายหน้ีสินเป็นปีสดุท้ายซึง่เป็นปีท่ีไกลออกไปท่ีสดุ 
ปรับขนาดสัดส่วนของสินทรัพย์ชิ้นน้ันเพื่อให้ขนาด
ของเงินที่ได้คืนนั้นเท่ากับขนาดของเงินที่จะต้อง
จ่ายหนี้สินออกไป
ท�ำซ�้ำๆ ระหว่างข้อ 1) และ 2) โดยเลือกสินทรัพย์
ตัวถัดไปที่จ่ายเงินคืนในเวลาที่ใกล้เข้ามา และปรับ
ขนาดสัดส่วนของสินทรัพย์นั้นเพื่อจับคู่กับหนี้สิน
ลงมาเรื่อยๆ 

ตัวอย่างที่ 1 - ส�ำหรับการจ่ายหน้ีสินออกไปรอบแรกใน
ปลายปีหน้า (ปลายปีที่ 1) เท่ากับ 20,000 บาท และรอบที่ 
2 ในอีก 2 ปีข้างหน้า (ปลายปีที่ 2) เป็นเงิน 10,000 บาท

สมมติว่าสินทรัพย์ที่มีอยู่ในตลาดนั้นมีอยู่ 2 อย่าง 
พนัธบตัร A ทีจ่่ายเงนิคนืในปีที ่1 เท่ากบั 10000 บาท
พันธบัตร B ท่ีจ่ายเงนิคนืในปีที ่2 เท่ากบั 10000 บาท

การท�ำ ALM ในที่นี้ก็คือการซื้อพันธบัตร A เป็นจ�ำนวน 2 
หน่วย และซื้อพันธบัตร B เป็นจ�ำนวน 1 หน่วย

ตัวอย่างที่ 2 - ส�ำหรับการจ่ายหน้ีสินออกไปรอบแรกใน
ปลายปีหน้า (ปลายปีที่ 1) เท่ากับ 20,000 บาท และอีก
รอบในอีก 2 ปีข้างหน้า (ปลายปีที่ 2) เป็นเงิน 10,000 บาท

สมมติว่าสินทรัพย์ที่มีอยู่ในตลาดนั้นมีอยู่ 2 อย่าง 
พันธบตัร A ทีจ่่ายเงนิคืนในปีท่ี 1 เท่ากบั 10,000 บาท

พันธบัตร C ที่จ่ายเงินคืนทุกๆ ปลายปีเป็นจ�ำนวน
เท่ากับ 5,000 บาท

• วิธีท�ำ
เลือกพนัธบตัร C เพราะจ่ายเงินคนืในปีสุดท้าย (ปีที่ 
2) ซึ่งตรงกับปีที่ต้องจ่ายหนี้สินเป็นปีสุดท้ายซึ่งเป็น
ปีที่ไกลออกไปที่สุด 
ปรับขนาดสัดส่วนของพันธบัตร C โดยซื้อให้เป็น 2 
หน่วย เพราะจะท�ำให้ได้เงินคืน 10,000 บาทในปีที่ 
2 และขนาดของเงินที่ได้คืนนั้นเท่ากับขนาดของเงิน
ที่จะต้องจ่ายหนี้สินออกไปในอีก 2 ปีข้างหน้าพอดี
หนี้สินในเวลาที่ใกล้เข้ามาก็คือหนี้สินในปีที่ 1 ซึ่ง
เป็นจ�ำนวนเงิน 20,000 บาท แต่เนื่องจากเราซื้อ
พันธบัตร C เป็นจ�ำนวน 2 หน่วยและจะท�ำให้จ่าย
เงินคืน 10,000 บาทในปีที่ 1 ด้วย ดังนั้นหนี้สินคง
เหลือในปีที่ 1 ก็คือ 20,000 – 10,000 = 10,000 บาท 
จากเงนิจ�ำนวนนี ้จะท�ำให้เราตดัสนิใจได้ว่าจะต้องซือ้
พันธบัตร A เพิ่มเข้ามาอีก 1 หน่วย เพื่อที่จะให้ได้
เงินคืนในปีที่ 1 เท่ากับ 10,000 บาทเพื่อไปจับคู่กับ
หนี้สินที่คงเหลืออยู่พอดี

	 การท�ำ  ALM ในที่นี้ก็คือการซื้อพันธบัตร C 
เป็นจ�ำนวน 2 หน่วยก่อนเพื่อจับคู่กระแสเงินสดของปีที ่
2 จากนั้นจึงย้อนกลับไปตัดสินใจเลือกซื้อ A เป็นจ�ำนวน 
1 หน่วยเพื่อจับคู่กระแสเงินสดของปีที่ 1 ซึ่งจะต้องไม่ลืม
ว่าพันธบัตร C นั้นได้มีส่วนเกี่ยวเนื่องในกระแสเงินสดปี
ที่ 1 ด้วย ในการจับคู่กระแสเงินสดปีที่ 1 จึงเป็นการจับคู่
กระแสเงินสดของ “หนี้สินคงเหลือ” กับกระแสเงินสดของ
พันธบัตร A

1)

2)

3)

1)

2)

3)

 บทสรุป
	 เราได้รู้จักความหมายของ ALM ซึ่งมีความส�ำคัญมากโดยเฉพาะกับบริษัทประกันภัยและสถาบันการเงิน ซึ่ง
ในบทนี้เราก็ได้เรียนรู้การจับคู่ระหว่างสินทรัพย์กับหนี้สินโดยวิธีการแบบ Exact Matching กันแล้ว แต่การจะน�ำมาใช้
ในทางปฏบิตันิัน้คงจะเป็นไปไดย้ากเพราะในแต่ละบรษิทัจะมหีนีส้นิทีต้่องจ่ายออกหลายๆ กอ้นในแต่ละช่วงเวลาทีต่่างกนั
เป็นจ�ำนวนมาก อกีทัง้การจะเลอืกจับคูส่นิทรพัย์นัน้กไ็ม่สามารถเลอืกซือ้แบบทีถ่กูใจชนดิทีซ่ือ้ทเีดยีวแล้วสามารถจบัคูก่บั
หนี้สินในแต่ละงวดได้หมด การเลือกซื้อสินทรัพย์จึงต้องท�ำโดยการซื้อไว้หลายๆ ก้อนเพื่อให้องค์รวมนั้นมีการจับคู่ได้ ซึ่ง
เนื้อหาทางเทคนิคนั้นคงต้องยกยอดไปในบทถัดไป
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 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk)

	 ในบทท่ีแล้วได้รูจ้กักบัความหมายและหลกัการของ ALM ไป ซึง่ถา้เราต้องการจะจดัการมนัไดจ้รงิๆ แลว้กต้็อง
ท�ำวิธีการ Exact matching คือท�ำให้กระแสเงินสดทั้งฝั่งที่จะได้เงิน (สินทรัพย์) และเสียเงิน (หนี้สิน) ให้มีค่าออกมาเท่า
กันทุกครั้งไปซึ่งนั่นก็คงท�ำได้แค่เพียงในทฤษฎีเท่านั้น

	 คราวนี้เราจะมารู้กันว่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นมาจากการที่ไม่ได้มีการท�ำ ALM นั้นคืออะไร

 Interest rate risk – ความเสี่ยงที่จัดการได้โดยการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset 
Liability Management)
	 ในความเป็นจริงแล้ว การจะจับคู ่
สนิทรพัย์และหนีส้นิให้ได้แบบ Exact Matching 
นัน้จะซบัซ้อนยุง่ยากมาก ไม่ว่าจะเป็นบรษิทัประกนั
ภยัหรอืสถาบนัการเงนิต่างๆ กจ็ะมกีารจ่ายหนีส้นิ
ออกเป็นพันๆ ครั้งในแต่ละช่วงเวลา และในขณะ
เดียวกันก็จะมีสินทรัพย์หรือหน่วยลงทุนต่างๆ 
ให้เลือกซื้อกันอีกนับไม่ถ้วน ซึ่งก็มีอยู่บ่อยครั้งที่
บรษัิทจ�ำเป็นต้องขายสนิทรพัย์ในราคาต�ำ่กว่าความ
เป็นจรงิ เพือ่มาจ่ายหนีส้นิทีเ่กิดขึน้โดยไม่คาดคดิ 
จนเกิดความเสี่ยงที่เรียกว่า Interest rate risk

	 วัตถุประสงค์หลักของ ALM คือการจัดการความเสี่ยง
ที่เกิดจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุน ความเสี่ยง
เหล่านีเ้กิดขึน้ได้เนือ่งมาจากมลูค่าของสิง่ต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นสนิทรพัย์
หรอืหนีส้นินัน้จะเปลีย่นไปเมือ่ดอกเบีย้ทีใ่ช้ในการค�ำนวณมลูค่านัน้ๆ 
ถูกเปลี่ยน กล่าวคือ “มูลค่าจะลดลงไปเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น 
และในทางกลบักนั มลูค่าจะสงูขึน้เมือ่อตัราดอกเบีย้ถกูลดต�ำ่ลงมา” 

	 ไม่ว่าจะเป็นมูลค่าของสินทรัพย์หรือหนี้สิน ต่างก็หนีไม่
พ้นสัจธรรมของมูลค่าที่เปลี่ยนแปลงไปจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ย
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• เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง
	 ทีนี้เมื่อเวลาท่ีอัตราดอกเบี้ยต�่ำลงก็หมายความ
ว่ามูลค่าของสินทรัพย์และหนี้สินต่างก็สูงขึ้น แต่จะสูงขึ้น
เท่าไรนัน้ต่างก็มวีธีิค�ำนวณทีแ่ตกต่างกนัออกไป ซึง่แน่นอน
ว่ามลูค่าของทัง้สนิทรพัย์และหนีส้นิคงจะไม่ได้มค่ีาสงูขึน้มา
เท่ากันแน่ ๆ

ถ้ามูลค่าของทางฝั่งสินทรัพย์มีการแกว่งสูงขึ้นมา
มากกว่ามูลค่าที่แกว่งขึ้นมาของทางฝั่งหนี้สินก็ดีไป 
แต่ถ้ามูลค่าของทางฝั่งหนี้สินมีการแกว่งสูงขึ้นมา
มากกว่ามลูค่าทีส่งูขึน้ของทางฝ่ังสนิทรพัย์ กจ็ะท�ำให้
เกิดความเสียหายกับผลประกอบการได้

• เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น
	 เมื่อเวลาท่ีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนก็หมายความว่า
มูลค่าของสินทรัพย์และหนี้สินต่างก็ต�่ำลง ซึ่งแน่นอนว่า
มูลค่าของทั้งทางฝั่งสินทรัพย์และหนี้สินคงจะไม่ได้มีค่า
ลดลงมาเท่ากันแน่ๆ

ถ้ามลูค่าของทางฝ่ังสนิทรพัย์มกีารแกว่งลงมามากกว่า
มูลค่าที่แกว่งลงมาของทางฝั่งหนี้สินก็จะท�ำให้เกิด
ความเสียหายกับผลประกอบการได้ 
แต่ถ้ามลูค่าของทางฝ่ังหนีส้นิมกีารแกว่งลงมามากกว่า
มลูค่าทีแ่กว่งลงมาของทางฝ่ังสนิทรพัย์กแ็ปลว่าเกดิ
ส้มหล่นท�ำให้เราได้ก�ำไรไป

ตัวอย่าง
สินทรัพย์มีมูลค่า 100 บาท และหนี้สินมีมูลค่า 80 บาท 
ทางแอคชัวรีได้ค�ำนวณออกมาว่า

ถ้าอัตราดอกเบี้ยต�่ำลงมา 1% ก็จะท�ำให้สินทรัพย์แกว่งตัวขึ้นมา 5% ได้
ถ้าอัตราดอกเบี้ยต�่ำลงมา 1% ก็จะท�ำให้หนี้สินแกว่งตัวขึ้นมา 20% ได้

และแล้วเหตุการณ์อันไม่คาดฝันก็บังเกิดขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยได้ถูกประกาศให้ต�่ำลงมา 1% จริงๆ 
จงน�ำตัวเลขเหล่านี้ไปใช้อธิบายปรากฏการณ์และอนาคตจากความรู้ ALM ที่มี

• วิธีท�ำ
สินทรัพย์จะสูงขึ้นจาก 100 บาทไปเป็น 100 x 1.05 = 105 บาท จะเห็นว่าสินทรัพย์แกว่งขึ้นมา 5 บาท
หนี้สินจะสูงขึ้นจาก 80 บาทไปเป็น 80 x 1.20 = 96 บาท จะเห็นว่าหนี้สินแกว่งตัวขึ้นมา 16 บาท

หมายความว่า
ขาดทุนจากเหตุการณ์ที่ดอกเบี้ยต�่ำลงเท่ากับ 16 - 5 = 11 บาท
หรือจะมองได้ว่าตอนแรกมีเงินทุนอยู่ 100 - 80 = 20 บาท แต่หลังจากดอกเบี้ยต�่ำลงมาก็ท�ำให้เหลือเงินทุน 
105 - 96 = 9 บาท ซึ่งก็หมายความว่าเงินทุนลดลง 20 - 9 = 11 บาท

เราลองนึกตัวอย่างจากการซื้อพันธบัตรเก็บเอาไว้ ต่อมาวันหนึ่งดอกเบี้ยในตลาดเกิดสูงขึ้นท�ำให้มีคน

แห่ไปซื้อพันธบัตรที่ออกใหม่ซึ่งก็ให้ดอกเบี้ยสูงขึ้นด้วย ทีนี้พันธบัตรที่ซื้อเก็บเอาไว้ตอนแรก

ก็จะขายไม่ค่อยได้ราคา จนท�ำให้ต้องตัดราคาขายลงไปจึงจะท�ำให้ขายพันธบัตรตัวเก่าไปได้ นั่นก็หมายความว่า 

“มูลค่าของพันธบัตรที่เคยซื้อเก็บไว้ได้ลดลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น”

 ผลกระทบของการจัดการสินทรัพย์และหน้ีสินกับกรอบการบริหารความเสี่ยงแบบ Risked 
Based Capital
	 ส�ำหรับคนที่ได้ยินค�ำว่า RBC (Riske based capital) เป็นครั้งแรกก็จะขอเกริ่นคร่าวๆ ว่าประเทศไทยได้มี
การน�ำกรอบของ RBC มาใช้กับธุรกิจประกันภัย ซ่ึงหลักการก็คือการก�ำหนดการถอืเงนิทนุขัน้ต�ำ่ทีจ่ะต้องถอืเอาไว้เพือ่ด�ำรง

-
-

1.
2.
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การประกอบธรุกจิ และถ้าบรษิทัถกูประเมนิว่ามคีวามเสีย่ง
มากก็จะต้องถือเงินทุนขั้นต�่ำนี้ไว้ให้มากเป็นเงาตามตัว

	 ดงันัน้ ถ้าบรษิทัได้ถูกประเมนิว่าม ีInterest rate 
risk มากแล้วกจ็ะท�ำให้บริษัทต้องถอืเงนิทนุขัน้ต�ำ่เอาไว้ให้
มากด้วยเหมอืนกนั บรษิทัจงึต้องระวงัตวัไม่ให้ม ีInterest 
rate risk มากจนเกินไปจนท�ำให้มีเงินทุนไม่เพียงพอที่จะ
รองรับความเสี่ยงนี้ การท�ำ ALM จึงเป็นการช่วยจัดการ
และลด Interest rate risk ท�ำให้เกิดผลดีกับ RBC ของ
บริษัทได้ และจะเห็นว่าบริษัทประกันชีวิตจะมีปัญหาเกี่ยว
กับการจัดการความเสี่ยงตัวนี้มาก และเงินทุนส่วนใหญ่ที่
ถูกก�ำหนดให้ต้องถือไว้ภายใต้กรอบข้อก�ำหนดนี้ก็มาจาก
ความเสี่ยงตัวนี้นั่นเอง 

	 ส�ำหรบัธรุกจิอืน่ๆ กจ็ะต้องจดัการกบั Interest 
rate risk เหมอืนกนั โดยเฉพาะอย่างยิง่สถาบนัการเงนิอืน่ๆ 

ที่อาจจะถูกข้อก�ำหนดที่เรียกว่า Basel ให้ถือเงินทุนขั้นต�่ำ
เอาไว้เหมือนกัน ซึ่งจะเป็นกรอบข้อก�ำหนดแบบใดก็ตาม 
หลักการก็คือการจัดการ Interest rate risk นั่นเอง

บทสรุป
	 จะเห็นได้ว่าปัจจยัท่ีส�ำคญัท่ีสดุในการท�ำ ALM 
ก็คือการจัดการความเสี่ยงที่เรียกว่า Interest rate risk 
หรือความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียให้ได้ 
ซึง่การจะจดัการได้นัน้ก็จ�ำเป็นจะต้องอาศยัความเข้าใจอย่าง
ถ่องแท้ว่าตอนนีส้ถานการณ์ของบริษทัและปัจจัยแวดล้อม
ภายนอกเป็นอย่างไร แนวทางในการจัดการความเส่ียง
เหล่านี้ควรจะส่ือสารไปถึงผู้บริหารให้รับทราบเพื่อรองรับ
สถานการณ์ในวันที่เลวร้ายได้
	 Interest rate risk บางทีก็ถูกเรียกว ่า 
Disintermediation Risk ซึง่ท�ำให้เกดิความสญูเสยีทีเ่กดิ
จากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาด 

 ความไวในการแกว่งตัวของมูลค่าในเวลาที่อัตราดอกเบี้ยเกิดความผันผวน (Duration 
and Convexity)

	 เมื่อเข้าใจในความหมายของทั้ง ALM และ Interest rate risk แล้ว ทีนี้ก็สามารถเข้าถึงรายละเอียดในการ
หาความไวในการแกว่งตวัของมลูค่าในเวลาทีอั่ตราดอกเบีย้เกิดผนัผวนขึน้มา ซึง่ถ้าสนิทรพัย์หรอืหนีส้นิมกีารแกว่งตวัจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกันมากก็หมายถึงบริษัทมีความเสี่ยงจาก Interest rate risk มากนั่นเอง

 นิยามเบื้องต้นของความไวในการแกว่งตัวของมูลค่าในเวลาที่อัตราดอกเบี้ยเกิดความ
ผันผวน
	 ในทางปฏิบัติแล้ว เราจะบอกว่าความไวในการ
แกว่งตัวของมูลค่าเป็นจ�ำนวนเท่าของการเพิ่มหรือลดลง
ของดอกเบี้ย เช่นสมมติว่ามูลค่าของสินทรัพย์จะเพิ่มขึ้น 
5% ถ้าดอกเบี้ยลดลง 1% ก็จะหมายความว่าสินทรัพย์นี้
มีความไวเป็น 5 เท่า 

	 จ�ำนวนเท่าของการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ย
นี้จะเป็นตัวบ่งบอกถึงความไวของการเปลี่ยนแปลง โดย
ภาษาทางการเงนิจะเรยีกความไวของการเปลีย่นแปลงครัง้
นี้ว่า “Duration” ครับ

Duration คือ การเปลี่ยนแปลงของราคา (%) ต่อ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (%)

	 ยกตัวอย่างเช่น ถ้า Duration เท่ากับ 10 ก็
หมายความว่าถ้าดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1% จะท�ำให้มูลค่าของ
สิ่งนั้นๆ ลดลง 10% และถ้าดอกเบี้ยลงลง 1% ก็จะท�ำให้
มูลค่าของสิ่งนั้นๆ เพิ่มขึ้น 10% เช่นกัน

	 ความหมาย Duration อกีอย่างหนึง่นัน้สามารถ
หาได้จากสมการทางคณติศาสตร์ท่ีซบัซ้อน ซึง่โดยหลกัการ
แล้วมนัคอืการหาความแตกต่างของมลูค่า (Price) โดยการ
ค�ำนวณช่วงความแตกต่างสัน้ๆ ของอตัราดอกเบีย้ (Interest 
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	 เมื่อเข้าใจถึงความหมายของ Duration แล้วจะ
เห็นว่า Duration นั้นมีความส�ำคัญมากในการท�ำ  ALM 
เพราะนัน่เป็นตวับ่งบอกถงึความไวต่อการเปลีย่นแปลงของ
ดอกเบี้ย แต่เมื่อเวลาเราพิจารณาเรื่อง Interest rate risk 

ส�ำหรบัธรุกจิบรหิารความเสีย่งนัน้ เราจะต้องพจิารณาทัง้ฝ่ัง
สนิทรพัย์และหนีส้นิไปพร้อมๆ กนั ดงันัน้ สิง่ทีเ่ราจะน�ำมา
วเิคราะห์กนักค็อืความแตกต่างกนัระหว่าง Duration ของ
สินทรัพย์และหนี้สิน (Duration gap) 

rate) ซึง่มลูค่าในการค�ำนวณใดๆ กต็ามจะมผีลกระทบมาจากกระแสเงนิสดในแต่ละเวลาด้วย ดงันัน้ Duration จงึตคีวาม
ได้อีกอย่างหนึ่งว่ามันเป็นระยะเวลาที่จะได้รับกระแสเงินสดเฉลี่ยของมูลค่ากระแสเงินสดทั้งหมด

 เทคนิคเบ้ืองต้นส�ำหรับ Duration gap และ Duration matching

ถ้ายิ่งมี Duration gap มาก ก็จะยิ่งมี Interest rate risk มาก

เฉกเช่นเดียวกับการขับรถ เมื่อมีความเร็วก็ต้องมีความเร่ง และเมื่อมี Duration ก็ต้องมี Convexity

	 บริษัทจึงต้องท�ำให้ Duration ของทางฝั ่ง
สนิทรพัย์และหนีสิ้นนัน้มค่ีาใกล้กนัมากทีส่ดุ ซ่ึงเราเรยีกวธิี
นี้ว่า Duration Matching เพราะฉะนั้นการท�ำ Duration 

Matching นั้นก็คือการจัดการความเส่ียงท่ีน�ำมาใช้แทน 
Exact Matching นัน่เอง ซ่ึงเป็นวธิทีีน่ยิมใช้ในทางปฏบิตัิ
กันมากที่สุด

 ความไวในการแกว่งตัวของมูลค่าในเวลาที่อัตราดอกเบี้ยเกิดความผันผวนของทั้ง
กิจการ (Portfolio Duration)

	 จากทีก่ล่าวมาทัง้หมดน้ีจะเห็นว่าการหาค่าของ Duration 
นั้น ไม่ว่าจะเป็น Duration ของสินทรัพย์หรือหนี้สินก็ตาม เราจะ
ค�ำนวณหามาได้เป็นตัวๆ ไป และเมื่อตีความหมายทางสมการตาม
หลักคณิตศาสตร์มาจนหมดแล้วก็จะพบว่าค่าของ Duration นั้น
สามารถน�ำมาเฉลีย่กนัเป็น Duration เฉลีย่ส�ำหรบัสนิทรพัย์หรอืหนี้
สินในบริษัททั้งหมด หรือที่เราเรียกว่า Portfolio ตามแต่ที่บริษัทจะ
ก�ำหนดก็ได้
 

	 แต่สิ่งที่ต้องพึงระวังก่อนที่จะน�ำมา
เฉลี่ยก็คือ เราจะต้องสมมติเผื่อไว้ก่อนว่าเวลาที่
ดอกเบี้ยขึ้นหรือลงนั้น จะเป็นการขึ้นหรือลงของ
ดอกเบี้ยพร้อมๆ กันทั้งหมดในทุกๆ ตราสารไม่
ว่าจะเป็นสนิทรพัย์หรอืหนีส้นิท่ีถอือยูใ่นพอร์ต ใน
ภาษาทางการเงินเขาจะเรียกว่า “Parallel shift 

in the yield curve” 

 เทคนิคเบ้ืองต้นส�ำหรับ Convexity
	 โดยทฤษฎแีล้ว Duration คือการเปลีย่นแปลงมูลค่าร้อย
ละท่ีเป็นจ�ำนวนเท่าของอตัราดอกเบีย้น้ันถอืเป็นการเปลีย่นแปลงแบบ
เส้นตรง เช่นดอกเบี้ยขึ้น 1% ก็หมายถึง มูลค่าลดลง 5% ส�ำหรับ
สินทรัพย์ที่มี Duration เท่ากับ 5 

	 แต่ในโลกแห่งความเป็นจริงแล้วการ
เปลีย่นแปลงของสนิทรพัย์นัน้ไม่ได้ขึน้หรอืลงเป็น
จ�ำนวนเท่าของดอกเบีย้ตามทีไ่ด้กล่าวมาเสมอไป 
การเปลี่ยนแปลงในส่วนต่างที่เหลือนั้นส่วนใหญ่
จะสามารถค�ำนวณได้จาก Convexity นั่นเอง

	 ยกตวัอย่างเดมิเช่นในกรณทีีม่ ีDuration เท่ากบั 5 แล้วดอกเบีย้สงูขึน้ 1% แล้ว มลูค่าอาจจะลดลงมาแค่ 4.8% 
ก็ได้ หรือเวลาที่ดอกเบี้ยลดลง 1% แล้วมูลค่าจะเพิ่มขึ้น 5.2% ซึ่งในส่วนต่าง 0.2% นั้นก็เป็นที่มาของการที่เราต้องมารู้จัก 
Convexity ซึ่งจะขอข้ามวิธีการค�ำนวณทางคณิตศาสตร์ออกไป 

สินทรัพย์ยิ่งมี Convexity มากเท่าไรก็ยิ่งดีเท่านั้น ส่วนหนี้สินยิ่งมี Convexity น้อยเท่าไรก็ยิ่งดีเท่านั้น
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	 แต่มข้ีอสงัเกตอย่างหน่ึงว่าสนิทรพัย์ทีมี่ Convexity 
มากเท่าไรก็ย่ิงดเีท่านัน้ เพราะเวลาดอกเบีย้ตกลงมากจ็ะเพิม่
ค่ามากกว่าสนิทรพัย์ทีม่ ีConvexity น้อย และเวลาท่ีดอกเบ้ีย
เพิ่มขึ้นก็จะมีค่าลดลงน้อยกว่าสินทรัพย์ที่มี Convexity 
น้อย

	 ในทางกลับกันในฝ ั ่ งหนี้สิน ถ ้าหนี้สินม ี
Convexity น้อยเท่าไรก็ยิ่งดีเท่านั้น เพราะเวลาดอกเบี้ย
ตกลงมาก็จะเพิ่มค่าน้อยกว่าหนี้สินที่มี Convexity มาก 
และเวลาท่ีดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนก็จะมีค่าลดลงมากกว่าหนี้สิน
ที่มี Convexity มาก
 

 การหามูลค่าของสินทรัพย์หรือหนี้สินที่เปลี่ยนแปลงไปเม่ืออัตราดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลง
	 เมื่อรู้จัก Convexity กันแล้ว ทีนี้เราลองมา
ท�ำความรูจ้กักบัวธิกีารน�ำมาประยกุต์ใช้กนับ้าง ซึง่วธีิการน�ำ 
Convexity ไปใช้น้ันจะต้องเอาไปใช้ร่วมกบั Duration โดย

มลูค่าทีเ่ปลีย่นแปลงเป็น % จะเท่ากบั ผลรวมของ Duration 
ที่คูณด้วยอัตราดอกเบี้ย กับ ครึ่งหนึ่ง Convexity ที่คูณ
ด้วยอัตราดอกเบี้ยยกก�ำลังสอง

มูลค่าเปลี่ยนแปลง (%) = - (Duration x อัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง) 

+ (0.5 x Convexity x อัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง^2)

• ตัวอย่างของการค�ำนวณมูลค่า
	 สิ่งที่ต้องน�ำไปใช้ในทางปฏิบัตินั้นก็คือการน�ำ
ค่า Duration และ Convexity มาตีค่าให้ถูกต้องและ
ท�ำการจัดการกับ ALM ต่อไป ดังนั้นถ้าสินทรัพย์ที่ถืออยู่มี 
Duration เท่ากับ 5 และ Convexity เท่ากับ 1,000 แล้ว 
การจะหามูลค่าท่ีเปลี่ยนแปลงไปของสินทรัพย์ในเวลาที่
ดอกเบี้ยเปลี่ยนค่านั้นก็ไม่ได้เป็นเรื่องที่ยากเลย

	 ยกตัวอย่างเช่น ถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลง 1% ก็
จะท�ำให้สินทรัพย์ที่ถืออยู่มีมูลค่าเพิ่มขึ้นเท่ากับ x= 0.05 
+ 0.05 = 10%

	 ดงันัน้ถ้าสนิทรพัย์ในตอนนีม้มีลูค่า 1,000,000 
บาท เวลาทีด่อกเบีย้ลดลง 1% กจ็ะท�ำให้สนิทรพัย์มมีลูค่า
เพิ่มขึ้น 10% กลายเป็น 1,100,000 บาท 
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	 จะสังเกตเห็นว่าถ้าเราหยิบ Duration มา
ใช้เพียงอย่างเดียวโดยไม่ค�ำนึงถึง Convexity แล้ว
ล่ะก็ ผลลัพธ์จากการค�ำนวณก็จะกลายเป็นแค่การ
เอา Duration มาคูณกับอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนไป ซึ่ง
ในตัวอย่างข้างบนจะท�ำให้ค�ำนวณได้เป็น (5 x 0.01) 
เท่ากับ 5% (แทนที่จะเป็น 10%) จนท�ำให้ค่าที่ได้จาก
การค�ำนวณผิดเพี้ยนไป

	 แต่ถ้าถามจากประสบการณ์ทีใ่ช้กนัอยูท่ัว่ไปในธรุกจิ
นั้น เราจะสามารถละทิ้ง Convexity ได้ถ้าดอกเบี้ยแกว่งขึ้น
หรอืลงแค่นดิเดยีวเท่านัน้ ยกตวัอย่างเช่นอตัราดอกเบีย้เปลีย่น
ไปแค่ 0.1% เท่านั้นก็จะท�ำให้ Convexity มีความหมายน้อย
ลง ซึ่งถ้าเรามาดูจากตัวเลขก็จะเห็นว่า (5 x 0.001) เปรียบ
เทียบกับ (5 x 0.001) + (0.5 x 1000 x 0.001^2) นั้นมีค่า
คาดเคลื่อนที่ต่างกันแค่ 0.05% เท่านั้น

มุมน้ีส�ำหรับผู้ที่ชอบศัพท์เทคนิคด้านการเงิน

Duration ที่มีอยู่ในแต่ละช่วงของอัตราดอกเบี้ยใน Yield curve นั้นก็จะเรียกว่า Key Duration
Duration ที่น�ำมาคูณกับตัวมูลค่าในขณะนั้นจะเรียกว่า Dollar Duration ส�ำหรับวิธีใช้ก็คือการน�ำ  Dollar 
Duration มาคูณกับอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไปก็จะได้มูลค่าของสินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปในทันที
Macaulay Duration จะมีค่าเท่ากับระยะเวลาครบก�ำหนด (Maturity) ของ Zero coupon bond 
Macaulay Duration = PV (t x CFt) / PV (CFt) = ระยะเวลาที่จะได้รับกระแสเงินสดเฉลี่ยของมูลค่า
กระแสเงินสดทั้งหมด
Modified Duration ได้มาจากการน�ำ Macaulay Duration มาหารด้วย (1 + อัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น) ซึ่ง
วิธีนี้เหมาะส�ำหรับการน�ำเข้าไปสู่สูตรสมการค�ำนวณที่ใช้กระแสเงินสด แต่ไม่เหมาะส�ำหรับตราสารที่มีตราสาร
อนุพันธ์ (embedded derivative) ฝังอยู่
Effective Duration ได้มาจากการค�ำนวณหามูลค่าของตราสารโดยตรงเมื่อเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเป็นค่าต่างๆ

-
- 
-
-
-

-

-

 การสร้างภูมิต้านทานให้กับอัตราดอกเบี้ยที่ผันผวนขึ้น (Immunization)

“ค�ำว่า Immunization นั้นแปลว่าการสร้างภูมิต้านทาน และเมื่อน�ำมาใช้กับ ALM ในที่นี้ก็จะหมายถึงการสร้างภูมิ

ต้านทานจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยหรือ Interest rate risk นั่นเอง”

	 เมื่อเราเข้าใจความหมายและวิธีประยุกต์ใช้ของ Convexity อย่างถ่องแท้แล้ว ถ้าลองกลับมาพิจารณาดูก็จะ
เห็นว่าแค่การท�ำ Duration Matching ระหว่างสินทรัพย์และหนี้สินนั้นคงจะไม่เพียงพอเป็นแน่ เราจะต้องท�ำ Convexity 
Matching เข้าไปด้วย และเมื่อลองมาพิจารณาลึกๆ ถึงเรื่องของ Convexity ดูแล้วก็จะเห็นว่าการที่มี Convexity ของ
สินทรัพย์มากกว่า Convexity ของหนี้สินนั้นก็เป็นเรื่องที่ดีไม่น้อย เพราะไม่ว่าเวลาที่ดอกเบี้ยตกลงหรือเพิ่มขึ้นมานั้นก็จะ
ท�ำให้สินทรัพย์มีมูลค่าสูงกว่าหนี้สินได้ทั้งสองกรณี

ดังนั้นเพื่อเป็นการท�ำ ALM อย่างสมบูรณ์แบบ โดยไม่ว่าดอกเบี้ยจะขึ้นหรือจะลงก็ไม่ท�ำให้เกิดความสูญเสียกับบริษัท
เราควรจะจัดพอร์ต (Portfolio) ของเราให้ได้ดังนี้

ท�ำให้มูลค่าของสินทรัพย์เท่ากับมูลค่าของหนี้สินซะก่อน
ท�ำให้ Duration ของสินทรัพย์เท่ากับ Duration ของหนี้สิน
ท�ำให้ Convexity ของสินทรัพย์มากกว่า Convexity ของหนี้สิน

1.
2.
3.
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	 แต่ในทางปฏิบัติแล้วส่วนใหญ่เราจะเน้นการน�ำตัวมูลค่าของสินทรัพย์มาคูณด้วย Duration ของสินทรัพย์เพื่อ
ให้ได้ค่าเท่ากับการน�ำมูลค่าของหนี้สินมาคูณด้วย Duration ของหนี้สิน 

	 ส่วนเรื่องของ Convexity ก็พยายามเลือกให้ทางฝั่งสินทรัพย์มีค่ามากๆ เข้าไว้ก็พอ

 บทสรุป
	 เราสามารถหามูลค่าของสินทรัพย์หรือหนี้สินที่
เปลีย่นแปลงไปเมือ่อตัราดอกเบีย้เปล่ียนแปลง โดยค�ำนวณ
ได้จาก Duration และ Convexity ซึ่งเป็นปัจจัยหลักใน
การวิเคราะห์และจัดการความเสี่ยงจากการผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) 

	 ทั้งนี้จะเห็นว่าการท�ำ  ALM นั้นเป็นสิ่งจ�ำเป็น
อย่างยิ่งยวดส�ำหรับธุรกิจในปัจจุบันโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ในภาวะอัตราดอกเบ้ียท่ีผันผวน (ไม่ว่าจะขึ้นหรือลง) ซึ่ง 
ALM เป็นเครื่องมือหนึ่งที่ใช้ในการจัดการความเสี่ยงจาก

ความผันผวนของดอกเบี้ยนี้ และเมื่อท�ำ  ALM อย่างมี
ประสิทธิภาพก็จะท�ำให้บริษัทมีภูมิต้านทาน (Immunize) 
จาก Interest rate risk ได้ 

	 ส่วนในความเป็นจริงแล้ว คงเป็นเรื่องที่หลีก
เลี่ยงไม่ได้เลยที่การท�ำ  ALM จะต้องมีต้นทุนเกิดขึ้นไม่
ว่าจะเป็นต้นทุนทางตรง (เช่นค่าใช้จ่ายจากการจัดการ) 
หรือต้นทุนทางอ้อม (เช่นการที่ได้ผลตอบแทนที่ไม่คุ้ม
ค่าในเวลาท่ีต้องการจะลด Duration gap) ดังนั้น การ
ท�ำ  ALM จึงต้องพิจารณาสิ่งเหล่านี้ควบคู่กันไปด้วย 

 ปัญหาท่ีพบได้บ่อย (Practical problem and Solution)

	 ได้เกริ่นเรื่องเกี่ยวกับ ALM มาถึงสามตอน ซึ่ง
เริม่ตัง้แต่การแนะน�ำความหมายและความส�ำคญัของ ALM 
แล้วจึงมาเร่ิมท�ำความรู้จักกับ Interest rate risk โดย
ลงลึกในรายละเอียด และต่อมาถึงเรื่อง Duration และ 
Convexity แล้วจึงมาตบท้ายด้วย Immunization ที่เป็น
หัวใจหลักของ ALM

	 ALM ในตอนนี้จะเน้นถึงปัญหาและแนวทาง
ปฏิบัติที่ใช้กันในสถาบันการเงินและธุรกิจประกันภัยซึ่งม ี
Interest rate risk เป็นสิง่ส�ำคญัทีผู่บ้รหิารในองค์กรต้องรู้
ไว้เพือ่ก�ำหนดนโยบายของธรุกจิและกลยทุธ์การลงทนุของ
บริษัทให้อยู่รอดได้

ปัญหาที่พบได้บ่อยในการท�ำ ALM

การเจาะจงเหลือ Duration gap เพื่อเก็งก�ำไร (Earning management for speculation)
การบิดเบือนรายงานผลประกอบการของบริษัท (Failure of earning management to smooth earning)
การชัง่ใจระหว่างการลด Duration gap กบัการซือ้ของแพง (Duration gap with fierce market competition) 
Disintermediation Risk กับ Reinvestment risk ที่เข้ามาพร้อมกับ Interest rate risk

1.
2.
3.
4.

 ปัญหาท่ีพบได้บ่อยในการท�ำ ALM 
การเจาะจงเหลอืความเสีย่งในการจดัการสนิทรพัย์และ

หนีส้นิเอาไว้เพือ่เกง็ก�ำไร (Earning management 

for speculation)

	 จะเห็นได้ว่าการที่มี Duration gap ย่ิงน้อย

1 เท่าไรก็จะยิ่งดีเท่านั้น เพราะนั่นก็คือการท�ำ  Duration 
matching ให้กับสินทรัพย์และหนี้สิน แต่ในทางปฏิบัติ
นั้นเราอาจจะเจาะจงให้มี Duration gap เหลือเอาไว้ก็ได้ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการที่ผู้บริหารต้องการจะท�ำรายได้จาก 
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Duration gap ซึง่เราสามารถเรยีกว่าเป็นการท�ำ Earning 
management แต่นั่นก็หมายความว่าเราได้ละทิ้ง ALM 
แล้วหันไปเก็งก�ำไรจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยใน
ทศิทางใดทศิทางหนึง่ ซึง่นีก่เ็ป็นอกีหนึง่เทคนคิทีเ่ราสามารถ

ท�ำได้เหมอืนกนั ทัง้นีท้ัง้นัน้ ขอให้เข้าใจว่าเราไม่จ�ำเป็นทีจ่ะ
ต้องก�ำจดัความเสีย่ง (Eliminate risk) แต่สิง่ทีเ่ราต้องการ
ก็คือการมีความเสี่ยงที่เหมาะสม (Optimize risk) ให้กับ
บริษัทมากกว่า

๐
๐

เทคนคินีจ้ะท�ำให้เกดิก�ำไรข้ึนจากการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบี้ยในทิศทางใดทิศทางหนึ่ง ยกตัวอย่างเช่น

ถ้าเราเจาะจงให้ Duration ของสินทรัพย์มีค่าน้อย
กว่า Duration ของหนี้สินอยู่มาก เราจะสามารถ
ท�ำก�ำไรได้ในภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นเนื่องจาก
มูลค่าของสินทรัพย์จะหดตัวไปน้อยกว่ามูลค่าของ

“Orange County” (http://www.oc.ca.gov/) ซึ่งเป็นเมืองหนึ่งในอเมริกา ในปี 1994 ก็คาดการณ์ไว้ว่าอัตรา

ดอกเบี้ยควรจะสูงขึ้นจึงเจาะจงให้ Duration ของสินทรัพย์มีค่าน้อยกว่า Duration ของหนี้สินอยู่มาก และท�ำ

ก�ำไรได้มากมายในช่วงแรก แต่ฝันร้ายก็เกิดขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยกลับตกลงๆ ยังผลให้ “Orange County” 

ขาดทุนมหาศาล และเป็นเหตุการณ์สะเทือนขวัญระดับโลกส�ำหรับนักจัดการความเสี่ยงกันทีเดียว

หนี้สินที่ถูกหดตัว
ถ้าเราเจาะจงให้ Duration ของสนิทรัพย์มีค่ามากกว่า 
Duration ของหนีส้นิอยูม่าก เราจะสามารถท�ำก�ำไร
ได้ในภาวะอัตราดอกเบี้ยขาลงเนื่องจากมูลค่าของ
สินทรัพย์จะขยายตัวได้มากกว่ามูลค่าของหนี้สิน
ที่ถูกขยายตัว

2 การบิดเบือนรายงานผลประกอบการของบริษัท 

(Failure of earning management to Smooth 

earning)

	 การท�ำ Earning management อกีแบบหนึง่ที่
เหน็อยูบ่่อยๆ กค็อืการท�ำให้รายได้ของบรษิทัมค่ีาสม�ำ่เสมอ 
(Smooth earning) ซ่ึงกเ็ป็นผลพลอยได้จากการท�ำ ALM 
อย่างเหมาะสม แต่ต้องขอเตือนไว้ก่อนว่าการท�ำ Smooth 
earning มากจนเกินไปโดยไม่ได้อ้างองิจากมลูค่าทีเ่ป็นจรงิ
นัน้ก็เหมอืนกบัเป็นการป้ันตวัเลขปลอมแปลงขึน้มาซึง่เป็น
สิ่งที่ไม่ถูกต้องอย่างยิ่ง

	 เพราะถ้าพิจารณากันให้ลึกลงไปถึงเร่ืองการ

ประยุกต์ใช้ ALM แล้ว จะเห็นว่าเครื่องมือในการท�ำ ALM 
นัน้มมีากมายหลายแบบและสลบัซบัซ้อน ซึง่บ่อยครัง้ทีม่ลูค่า
ซือ้ขายของเครือ่งมอืดงักล่าวกไ็ม่จ�ำเป็นต้องน�ำมาบนัทกึลงใน
บัญชี (Off balance sheet) ด้วย ยกตัวอย่างเช่น ตราสาร
อนุพันธ์ (Derivative) ในท้องตลาดก็เป็นหนึ่งในเครื่องมือ
ที่นิยมน�ำมาประยุกต์ใช้เพื่อลด duration gap ลงมา 

	 ดงันัน้ การตรวจสอบความถกูต้องทางบญัชสี�ำหรบั
เครือ่งมอืของ ALM จงึเป็นเรือ่งทีไ่ม่ง่าย และยิง่สลบัซบั
ซ้อนเท่าไร กย็ิง่จะหมกเมด็ได้ง่ายขึน้เท่านัน้ ซึง่การจดัการ
ความเสีย่งทีล้่มเหลว (Risk management failure) ส่วน
หนึง่กม็าจากการทีบ่รษิทัต้องการจะแสดงผลประกอบการว่า
ม่ันคงและเตบิโตขึน้อย่างสม�ำ่เสมอโดยไม่ค�ำนงึถงึความเป็น
จรงิของทีม่าทีไ่ปของตวัเลข และมอียูบ่่อยครัง้ทีผู่บ้รหิารเป็น
คนปลอมแปลงตวัเลขเสยีเองเนือ่งจากกลวัเสยีหน้าจากการ
ทีไ่ปท�ำให้บรษิทัขาดทนุหรอืกลวัทีจ่ะโดนไล่ออก เป็นต้น

การชัง่ใจระหว่างการจดัการสนิทรพัย์และหนีส้นิให้เหมาะ

“Managers that always promise to “make 

the numbers” will at some point be 

tempted to “make up the numbers”,  

said the great investor Warren Buffett.

สมเมือ่เทยีบกบัการซือ้ของ (Duration gap with 

fierce market competition) 

	 ธุรกิจประกันภัยจะมี Duration ของสินทรัพย์
ที่น้อยกว่า Duration ของหนี้สินอยู่มาก ท�ำให้ Duration 
gap (ความแตกต่างของ Duration ของสินทรัพย์กับ 

3 Duration ของหนี้สิน) เป็นปัญหาที่พบเห็นได้บ่อยในทุกๆ 
บริษัท ส่วนหนึ่งอาจจะเป็นเพราะว่าตราสารที่มีอยู่ในท้อง
ตลาดในประเทศไทยนั้นมี Duration ที่ยาวไม่เพียงพอกับ
ความต้องการของบริษัทที่อยากจะซื้อ
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	 ป ัญหาที่ตามมาก็คือเวลาที่มีพันธบัตรที่มี 
Duration สงู ๆ  ออกมา ก็จะมกีารแย่งกนัซือ้กนัจากบรษิทั
ในธรุกจิประกนัภยั โดยเฉพาะอย่างยิง่บรษิทัประกนัชวีติที่
ม ีDuration ของ Liability ทีส่งูกว่าบรษิทัประกันวนิาศภยั
อยู่มาก และบริษัทที่ต้องการจัดการปัญหาของ Duration 
gap เหล่าน้ีก็จะแย่งกันซ้ือ จนท�ำให้ต้องซือ้พนัธบตัรทีร่าคา

แพงและได้ผลตอบแทนน้อยกว่าพันธบัตรที่มี Duration 
ต�่ำกว่า ซึ่งในภาษาเทคนิคเราเรียกว่า Preferred habitat 
ทีผู่ซ้ือ้อย่างเช่นบรษิทัในธุรกจิประกนัภยัมคีวามต้องการที่
จะซือ้พนัธบตัรชนิดหนึง่ๆ จนท�ำให้ Demand กบั Supply 
บิดเบี้ยวไปมาก

บริษัทประกันชีวิตในประเทศไทยเกือบทุกบริษัทจะมี Duration ของสินทรัพย์น้อยกว่า Duration ของหนี้สิน แต่

อินเดียกับไต้หวันกลับตรงกันข้าม ประเทศเหล่านี้จะมี Duration ของสินทรัพย์มากกว่า Duration ของหนี้สิน ซึ่ง

นั่นก็คงเป็นเพราะแบบประกันส่วนใหญ่ยังคงเป็นแบบสะสมทรัพย์ที่มีความคุ้มครองในระยะสั้น

“ปัญหาชวนคิด : หุ้นมี Duration หรือไม่ ?”

Disintermediation Risk เป็นความเสีย่งทีท่�ำให้มลูค่าของสนิทรพัย์ทีถ่อือยูม่ค่ีาด้อยลงเนือ่งจากอตัราดอกเบีย้ใน

ตลาดทีเ่ปลีย่นแปลง ยกตวัอย่างเช่น ลงทนุ 1 ล้านบาทในพนัธบตัรทีม่อีตัราผลตอบแทน 5% เป็นเวลา 10 ปี และ

เมือ่ถอืพนัธบตัรไปได้ 3 ปีกป็รากฏว่าอตัราดอกเบีย้ในตลาดสงูขึน้มาเป็น 10% จนท�ำให้พนัธบตัรทีถ่อือยูน่ัน้ด้อยค่า

ไปทนัท ีเพราะในเวลานัน้กค็งไม่มใีครอยากได้พนัธบตัรทีถ่อือยู ่(ทีม่อีตัราผลตอบแทนแค่ 5% ต่อปี) อยูอ่กีต่อไป

Reinvestment risk เป็นความเสี่ยงที่เห็นได้ทั่วไป โดยเป็นความเสี่ยงที่จะได้ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ไม่

เท่าเดิมเมื่อมีการน�ำเงินต้นมาลงทุนใหม่ ยกตัวอย่างเช่น หากเราจ�ำเป็นต้องหาเงิน 1 ล้านบาทมาลงทุนโดยได้

ดอกเบี้ย 5% เป็นเวลา 20 ปีเพื่อที่จะช�ำระหนี้สินให้ได้ในอีก 20 ปีข้างหน้า แต่ทว่าเรากลับลงทุน 1 ล้านบาทใน

พันธบัตรที่มีอัตราผลตอบแทน 5% เป็นเวลา 10 ปี ซึ่งก็แน่นอนว่าในอีก 10 ปีให้หลังนั้น เราจะต้องน�ำเงินก้อนนี้

มาลงทุนในพันธบัตรอีก 10 ปีใหม่อีกรอบ ซึ่งก็ไม่รู้ว่าจะได้อัตราดอกเบี้ยเท่าไรในขณะนั้น ถ้าได้ดอกเบี้ยมากกว่า 

5% ก็โชคดีไป แต่ถ้าดอกเบี้ยน้อยกว่า 5% นั้นก็จะไม่สามารถช�ำระหนี้ของในปีที่ 20 ได้

	 แต่ถ้าบริษัทเหล่านี้อยากจะเอาผลตอบแทนที่ดี
สมน�้ำสมเนื้อก็กลับกลายเป็นการสร้าง Duration gap ที่
มากขึ้น ดังนั้นบริษัทจึงเกิดอาการกลืนไม่เข้าคายไม่ออก 
ทางหนึ่งก็ต้องการลงทุนให้ได้ผลตอบแทนให้คุ้มค่า แต่

อีกทางหนึ่งก็ต้องการท�ำ  ALM ให้ได้ผล สุดท้ายนี้ การ
ที่มีพันธบัตรหรือตราสารที่มี Duration สูงๆ ที่ขายให้ไม่
เพยีงพอกบัความต้องการของตลาด จึงกลายเป็นการท�ำให้
ต้นทุนในการท�ำ ALM สูงขึ้นอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

ความเสีย่งบางตวัทีแ่ฝงเข้ามากบัความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ (Interest rate risk)

	 Disintermediation risk กับ Reinvestment risk เป็นความเสี่ยงที่ต้องพิจารณาพร้อมกันกับ Interest rate 
risk ของ ALM ด้วยทุกครั้ง ซึ่งจะมากน้อยอย่างไรก็ต้องขึ้นกับสถานการณ์ของอัตราดอกเบี้ยในตลาดกับวิธีการจัดการ 
Duration gap ของบริษัทในขณะนั้น

4

• กรณีที่ 1
	 ถ้า Duration ของสินทรัพย์มีค่าน้อยกว่า 
Duration ของหนี้สิน แสดงว่าบริษัทก�ำลังเผชิญอยู่กับ 
Reinvestment risk มากกว่า Disintermediation risk 

และเมือ่อัตราดอกเบีย้เกิดลดลงมากจ็ะท�ำให้บรษิทัเกิดทั้ง 
1) Reinvestment risk และ 2) Interest rate risk ขึ้น
มาพร้อมๆ กัน ยกตัวอย่างเช่น บริษัทมีหนี้สินที่จะต้อง
ช�ำระในอีก 20 ปีข้างหน้า แต่สินทรัพย์ที่ลงทุนกลับคืนเงิน
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ต้นมาเสียก่อน บริษัทจึงต้องหาทางเอาเงินกลับไปลงทุน
อีกทีในภาวะที่อัตราดอกเบ้ียที่ลดลงมา (Reinvestment 
risk) อีกท้ังการท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลงมาก็ยังท�ำให้มูลค่า
ของหนี้สินมีอัตราเพิ่มขึ้นสูงกว่าการเพิ่มขึ้นของมูลค่าของ
สินทรัพย์ด้วย (Interest rate risk)

• กรณีที่ 2 
	 ถ้า Duration ของสินทรัพย์มีค่ามากกว่า 
Duration ของหนี้สิน แสดงว่าบริษัทก�ำลังเผชิญอยู่กับ 
Disintermediation risk มากกว่า Reinvestment risk 

และเมื่ออัตราดอกเบี้ยเกิดเพิ่มขึ้นมาก็จะท�ำให้บริษัทเกิด
ทั้ง 1) Disintermediation risk และ 2) Interest rate 
risk ขึ้นมาพร้อมๆ กัน ยกตัวอย่างเช่น บริษัทมีสินทรัพย์
ทีม่อีายุการลงทุนนานถึง 20 ปี แต่หน้ีสินท่ีต้องช�ำระน้ันคือ
อกี 10 ปีข้างหน้า บรษิทัจงึต้องขายสนิทรพัยเ์พือ่เอาเงนิมา
ช�ำระหนีก่้อนทีจ่ะครบก�ำหนดสญัญาของสนิทรพัย์ในปีที่ 20 
ซึง่สนิทรพัย์ทีข่ายนัน้จะด้อยค่าในภาวะทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีส่งู
ขึ้น (Disintermediation risk) อีกทั้งการที่อัตราดอกเบี้ย
เพ่ิมขึน้มาก็ยังท�ำให้มูลค่าของสนิทรพัย์มีอัตราลดลงทีม่ากก
ว่ามูลค่าของหนี้สินที่ลดลงมาด้วย (Interest rate risk)

 บทสรุป
	 การจัดการ ALM ในทางปฏิบัติน้ันจ�ำเป็นจะ
ต้องมองภาพให้ครบท้ังวงจร เพราะการที่ไปจัดการแก้
ปัญหาโดยเน้นที่ ALM เพียงอย่างเดียวแต่ไม่สนใจองค์
ประกอบอืน่นัน้จะกลบักลายเป็นท�ำให้เกดิปัญหาอืน่ๆ ตาม
มา ไม่ว่าจะเป็นการท�ำให้เราสูญเสียโอกาสทางธุรกิจหรือ
การมองข้ามความเสี่ยงด้านอื่นๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นได้ เช่น 
Operational risk, Reputational risk, Model risk, 
Disintermediation risk, Reinvestment Risk และ
อื่นๆ เป็นต้น

	 ในทางกลบักนั บรษิทัจ�ำเป็นจะต้องท�ำให้ทกุฝ่าย
ตระหนกัถงึความส�ำคญัของ ALM และเข้าใจถงึทศิทางการ
จดัการทีบ่รษิทัจะน�ำกลยทุธ์เหล่านัน้ไปประยกุต์ใช้ ซ่ึงในบาง

ครั้งฝ่ายลงทุนเองที่มีหน้าที่ลงทุนให้บริษัทได้ผลตอบแทน
สงูสดุอาจจะมมีมุมองทีแ่ตกต่างในการท�ำ ALM อยูบ้่าง ดงั
นั้น นโยบายการจัดการ Duration gap ของบริษัทจึงถือ
เป็นเรื่องส�ำคัญส�ำหรับการจัดการความเสี่ยงขององค์กรที่
มองข้ามไม่ได้

	 ฉะนั้น ทีมงานบริหารที่ดีจะไม่ได้พิจารณาเพียง
ผลตอบแทนของสิ่งที่บริษัทลงทุนว่าได้เป็นเท่าไร หากแต่
ต้องเอาไปประเมินกับความเส่ียงที่บริษัทจะสามารถรรับ
ได้ เช่น การท�ำความเข้าใจว่าขณะนีบ้รษัิทมี Duration ของ
สินทรพัย์เท่าไร มากหรอืน้อยกว่า Duration ของหนีส้นิแค่
ไหน แล้วถ้าเกดิเหตกุารณ์ทีเ่หนอืความคาดหมายในตลาด
ขึน้ บรษิทัมกีารคดิแผนรองรบัไว้ในสถานการณ์นัน้หรอืไม่ 
การท�ำ ALM ที่ดีนั้นจึงจ�ำเป็นต้องตอบโจทย์เหล่านี้ให้ได้
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	 การท�ำ  ALM ที่เน้นการจัดการความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) นั้น
มีหลายวิธี ซึ่งก็ขึ้นอยู่กับกลยุทธ์ ศักยภาพ และข้อจ�ำกัด
ของแต่ละองค์กร 

	 โดยแนวคิดหลักของการท�ำ ALM ในที่นี้ก็คือ
การท�ำ Duration Matching ระหว่างสินทรพัย์กบัหน้ีสิน
ให้เข้ากันได้ดีและท�ำให้เกิด Duration Gap น้อยที่สุด

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินของผลิตภัณฑ์ทางการเงิน vs การจัดการสินทรัพย์
และหนี้สินแบบองค์รวมทั้งบริษัท (Standalone ALM vs Portfolio ALM)

Duration Gap = Asset Duration - Liability Duration

	 ซึง่ทัง้นีก้ข็ึน้อยูก่บัแต่ละองค์กรว่าต้องการ
จะท�ำ ALM จากระดบัล่างขึน้บน (Bottom Up) หรอื 
จากระดบับนลงล่าง (Top Down) ซึง่กเ็หมอืนกบัการ
ที่ต้องการค่อยๆ มองก้อนอิฐทีละก้อนจนกลายเป็น
ตัวบ้าน (จากระดับล่างขึ้นบน) หรือต้องการมองตัว
บ้านทั้งหลังก่อนแล้วค่อยย้อนกลับมาดูก้อนอิฐทีละ
ก้อน (จากระดับบนลงล่าง)

	 แต่การจดัการทีด่ทีีส่ดุคอืการทีผู่บ้รหิารสามารถจดัการ
ได้โดยมองเห็นจากทุกมุมแล้วเลือกประยุกต์กับลักษณะและข้อ
จ�ำกดัขององค์กรได้อย่างแยบยล เร่ืองราวในบทนีจึ้งเป็นมมุมองใน
การท�ำ ALM แบบทีม่องจากช้ินส่วนแต่ละช้ินแบบ Standalone 
ก่อน แล้วจึงเชื่อมโยงเรื่องราวไปกับการท�ำ Portfolio ALM ซึ่ง
จะท�ำให้มองเห็นภาพรวมของการบริหารจัดการองค์กรได้อย่าง
ครบวงจร

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินของผลิตภัณฑ์ทางการเงิน (Standalone ALM for 
each financial product)

	 โดยปกติแล้ว เวลาที่สถาบันทางการเงิน 
ไม่ว่าจะเป็นธนาคารหรือบริษัทประกันจะออกแบบ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินใดๆ ก็ตาม บริษัทเหล่านี้จะ
เริม่ต้นโดยการสมมตว่ิาบรษิทัจะไม่น�ำเอาเงนิทนุหรอื
ก�ำไรสะสมมาใช้กบัการผลติสนิค้าทางการเงนิตวัใหม่
เลย ซึง่กห็มายความว่าสนิค้าทีจ่ะผลติออกมาขายนัน้
จะต้องท�ำก�ำไรอย่างยั่งยืนไปข้างหน้าได้ด้วยตัวเอง 
โดยที่ไม่ต้องพึ่งพาผลประกอบการที่ผ่านมา (หรือที่
เราเรียกว่า “บุญเก่า”) 

	 การสมมติแบบนี้ก็หมายความว่า เราให้
เงนิทนุตัง้ต้น (Initial capital) เป็นศนูย์ ซึง่หมายถงึ 
สินทรัพย์ (Asset) เท่ากับหนี้สิน (Liability) นั่นเอง 
แนวคดินีเ้รยีกว่า การเอาสินทรพัย์มาชนหรอืมาคอย
หนนุหน้ีสนิ (Asset backing Liability) ซึง่กค็อืการ
สมมติว่าจะต้องคอยหาสินทรัพย์มาให้มมีลูค่าเท่ากบั

หนี้สินอยู่ตลอดเวลา

	 เมือ่เป็นเช่นนัน้แล้ว การจะออกแบบค�ำนวณผลติภณัฑ์
ทางการเงินนั้น จะต้องคิดว่านี่คือบริษัทใหม่แห่งหนึ่งที่พึ่งตั้งขึ้น
มา แล้วถ้าต้องการยมืเงนิกส็ามารถยมืบรษิทัแม่ได้โดยต้องเสยีด
อกเบี้ยด้วย (ไม่ใช่ขอยืมมาฟรี) 

	 และเนื่องจากเราจะสมมติมูลค่าของสินทรัพย์เท่ากับ
มูลค่าของหนี้สินแล้ว การจะท�ำ ALM ในแต่ละผลิตภัณฑ์ (by 
product level) กเ็หลอืเพยีงแค่การท�ำให้ Duration ของสนิทรพัย์
เท่ากับ Duration ของหนี้สิน 

	 และถ้าต้องการท�ำยิง่ไปกว่านัน้ เราจะท�ำ Immunization 
ด้วยก็ได้ถ้าเราเลอืกท�ำให้ Convexity ของสนิทรพัย์ มค่ีามากกว่า 
Convexity ของหนี้สิน
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	 ส่วนใหญ่แล้วผลิตภัณฑ์ประกันภัยที่บริษัทจะ
ต้องพิจารณาเรื่อง ALM เป็นอันดับแรก คือแบบที่ช�ำระเบี้ย
ครั้งเดียว (Single Premium) เนื่องจากเบี้ยประกันภัยที่ได้
รับมานั้นสามารถเอาไปท�ำ Immunization หรือ Matching 
duration ได้ในลักษณะที่ไม่ต้องจัดพอร์ตหรือ Rebalance 
ใหม่เม่ือเวลาเปลี่ยนไปเลย (เราเรียกว่า Locked-in) ยก
ตัวอย่างเช่น บริษัทต้องการจะขายแบบประกันภัยแบบช�ำระ
เบี้ยครั้งเดียวที่คุ้มครอง 10 ปี ดังนั้น บริษัทจะน�ำเงินที่ได้รับ
มาไปลงทุนในพันธบัตรเป็นเวลา 10 ปี เพื่อท�ำให้ความไวต่อ
การเปลีย่นแปลงของดอกเบีย้ของทัง้ทางฝ่ังสินทรพัย์และหนีสิ้น
ได้ขึ้นหรือลงไปพร้อมๆ กัน (โดยการ Matching duration) 

	 แต่ส�ำหรับแบบประกัยภัยหรือผลิตภัณฑ์
ทางการเงินใดๆ ก็ตามท่ีจะต้องรับเบ้ียประกันภัยปีต่อ
อายเุข้ามาในอนาคตด้วยนัน้ บรษิทัจะต้องคอยท�ำการจดั
พอร์ตหรอื Rebalance ใหม่เรือ่ยๆ ซึง่ในอนาคตก็ไม่เป็น
ทีแ่น่นอนว่าบรษิทัจะหาทางจดัการ Duration ให้กบัเงนิ
ทีจ่ะรบัเขา้มาในปีถดัๆ ไปไดอ้ยา่งไร ทัง้หมดนีจ้งึขึน้อยู่
กบัแต่ละบรษัิทว่าต้องการท�ำ ALM ในแต่ละผลติภัณฑ์
อย่างไร รวมถงึบรษัิทอาจจะต้องมองหาตราสารอนุพนัธ์ 
(Derivatives) หรือ Structure Note มาเพื่อปรับแต่ง 
Duration เพื่อให้ลดความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราดอกเบี้ยด้วย

Immunization นัน้แปลว่าเป็นการสร้างภมูต้ิานทาน และเมือ่น�ำมาใช้กบั ALM ในทีน่ีก้จ็ะหมายถงึการสร้างภมูต้ิานทาน
จากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยหรือ Interest rate risk โดยเราควรจะต้องท�ำสิ่งต่อไปนี้

ท�ำให้มูลค่าของสินทรัพย์เท่ากับมูลค่าของหนี้สินซะก่อน
ท�ำให้ Duration ของสินทรัพย์เท่ากับ Duration ของหนี้สิน
ท�ำให้ Convexity ของสินทรัพย์มากกว่า Convexity ของหนี้สิน

1.
2.
3.

1.

2.

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินแบบองค์รวม (ALM for portfolio)

	 เมื่อบริษัทมีผลิตภัณฑ์ทางการเงินอยู่หลายๆ ตัว 
ซึ่งบางตัวก็ขายมานานแล้ว และบางตัวก็เพิ่งจะขายแกะกล่อง 
ซึ่งเมื่อขายไปแล้วก็หมายความว่าบริษัทจะต้องตั้งหนี้สิน 
(Liability) เอาไว้ในงบดุล (Balance sheet) และก็เอาเงินที่
ได้จากการขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินของบริษัทไปลงทุนเพื่อ
เก็บเป็นสินทรัพย์ (Asset) ไว้ และก็แน่นอนว่าก�ำไรสะสมที่มี
เพิ่มขึ้นมาเรื่อยๆ นั้นจะกลายเป็นเงินทุน (Capital) ที่เพิ่มขึ้น 

	 เราจึงต้องมองภาพรวมของสินทรัพย์ (Asset) ที่
คอยประคอง หนี้สินและเงินทุน (Liability and Capital) 
เอาไว้ในเวลาที่ท�ำ ALM ของทั้งบริษัท ซึ่งจะแตกต่างจากการ
ท�ำ ALM ในการออกแบบผลิตภัณฑ์ทางการเงิน โดยเฉพาะ
ลักษณะการท�ำให้ Dollar Duration ของสินทรัยพ์ให้เท่ากับ 
Dollar Duration ของหนี้สินเพื่อท�ำ Duration Matching 

	 Portfolio ALM นัน้จะเน้นทีก่ารจัดการผลต่างของ 
Dollar Duration ในงบดุลทั้ง 2 ฝั่ง หรือเรียกได้ว่า “Dollar 
Duration Gap” ซึ่งจะมีค่าเป็นจ�ำนวนเงิน

• Dollar Duration ส�ำหรับการท�ำ portfolio 
ALM 

Dollar Duration ของสินทรัพย์ (Asset Dollar 
Duration) คือการน�ำ Macaulay Duration หรอื 
Effective Duration มาคูณกับตัวมูลค่าของ
สนิทรพัย์ มลูค่าของสนิทรพัย์ทีเ่ปลีย่นแปลงจาก
อัตราดอกเบี้ยจึงเท่ากับ Dollar Duration ของ
สนิทรพัย์ มาคูณกบัอัตราดอกเบ้ียท่ีเปลีย่นแปลง
Dollar Duration ของหนี้สิน (Liability Dollar 
Duration) คือการน�ำ  Macaulay Duration 
หรือ Effective Duration มาคูณกับตัวมูลค่า
ของหนี้สิน มูลค่าของหนี้สินที่เปลี่ยนแปลงจาก
อัตราดอกเบี้ยจึงเท่ากับ Dollar Duration ของ
หนี้สิน มาคูณกับอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง

Dollar Duration Gap = Asset Dollar 

Duration - Liability Dollar Duration
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 ตัวอย่างของการ Matching Dollar Duration
สินทรัพย์ของบริษัทมีมูลค่า 5 ล้านบาท และ Duration ของสินทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 6 
หนี้สินของบริษัทมีมูลค่า 3 ล้านบาท และ Duration ของหนี้สินมีค่าเท่ากับ 10

Asset Dollar Duration = 5,000,000 x 6 = 30,000,000 บาท
Liability Dollar Duration = 3,000,000 x 10 = 30,000,000 บาท
Dollar Duration Gap = Asset Dollar Duration - Liability Dollar Duration = 30,000,000 - 30,000,000 
= 0 บาท
ดังนั้นเงินทุน (Capital) จะไม่เปลี่ยนแปลงเมื่ออัตราดอกเบี้ยแกว่างตัวขึ้น/ลงไม่มาก 

 ตัวอย่างของค�ำนวณผลกระทบจากการมี Dollar Duration Gap
สินทรัพย์ของบริษัทมีมูลค่า 5 ล้านบาท และ Duration ของสินทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 5 
หนี้สินของบริษัทมีมูลค่า 3 ล้านบาท และ Duration ของหนี้สินมีค่าเท่ากับ 20
ถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมา 0.1% จะท�ำให้เงินทุนเปลี่ยนแปลงไปเท่าใด
ถ้าอัตราดอกเบี้ยลงมา 0.1% จะท�ำให้เงินทุนเปลี่ยนแปลงไปเท่าใด

Asset Dollar Duration = 5,000,000 x 5 = 25,000,000 บาท
Liability Dollar Duration = 3,000,000 x 20 = 60,000,000 บาท
Dollar Duration Gap = Asset Dollar Duration - Liability Dollar Duration = 25,000,000 - 60,000,000 
= -35,000,000 บาท
ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นมา 0.1% แล้วจะท�ำให้เงินทุน (Capital) ของบริษัทลดลงมา 35,000,000 x 0.1% 
= 35,000 บาท
และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลงมา 0.1% แล้วจะท�ำให้เงินทุน (Capital) ของบริษัทเพิ่มขึ้นมา 35,000,000 x 0.1% = 
35,000 บาท

 ตัวอย่างของการท�ำ ALM ของ Portfolio
สินทรัพย์มีมูลค่า 5 ล้านบาท หนี้สินมีมูลค่า 3 ล้านบาท และ Duration ของหนี้สินมีค่าเท่ากับ 20
จะต้องจัดการกับสินทรัพย์อย่างไรจึงจะสามารถท�ำให้เงินทุน (Capital) ไม่ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ย

เนื่องจาก Liability Dollar Duration = 3,000,000 x 20 = 60 ล้านบาท ดังนั้น เราจึงต้องท�ำต้อง Asset Dollar 
Duration มีค่า 60 ล้านบาทเช่นกัน 

ทั้งนี้มูลค่าสินทรัพย์มีค่า 5 ล้านบาท และจะเห็นได้ว่าเราจะต้องจัดการให้สินทรัพย์มี Duration เท่ากับ 12 เพื่อที่
จะท�ำให้ Asset Dollar Duration มีค่าเท่ากับ Liability Dollar Duration นั่นเอง

	 จากตัวอย่างข้างต้น ถึงแม้ว่า Duration ของสินทรัพย์ จะต่างกับ Duration ของหนี้สินอยู่มาก ในความเป็น
จริงแล้วมูลค่าสินทรัพย์ที่มีค่ามากกว่ามูลค่าของหนี้สินนั้นจะเป็นตัวช่วยลด Dollar Duration Gap ได้อีกทางหนึ่ง ซึ่งนั่น
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กห็มายความว่าเราจะน�ำส่วนของสนิทรพัย์ทีช่นหรอื
สินทรัพย์ที่หนุนเงินทุน (Asset backing Capital) 
มารวมเข้าไปในการท�ำ ALM ของ Portfolio ด้วย 

 ตัวอย่างของการวิเคราะห์สินทรัพย์ที่ชนหรือสินทรัพย์ที่หนุนเงินทุน (Asset backing 
Capital)

สินทรัพย์ของบริษัท A มีมูลค่า 5 ล้านบาท และ Duration ของสินทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 5 
หนี้สินของบริษัท A มีมูลค่า 3 ล้านบาท และ Duration ของหนี้สินมีค่าเท่ากับ 20
Asset Dollar Duration = 5,000,000 x 5 = 25,000,000 บาท
Liability Dollar Duration = 3,000,000 x 20 = 60,000,000 บาท
Dollar Duration Gap ของบริษัท A เท่ากับ – 35 ล้านบาท

สินทรัพย์ของบริษัท B มีมูลค่า 12 ล้านบาท และ Duration ของสินทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 5 
หนี้สินของบริษัท B มีมูลค่า 3 ล้านบาท และ Duration ของหนี้สินมีค่าเท่ากับ 20
Asset Dollar Duration = 12,000,000 x 5 = 60,000,000 บาท
Liability Dollar Duration = 3,000,000 x 20 = 60,000,000 บาท
Dollar Duration Gap ของบริษัท B เท่ากับ 0 

	 จากตัวอย่างข้างต้น จะเห็นได้ว่า ถึงแม้ว่าทุกอย่างจะเหมือนกันหมด แต่ต่างกันตรงที่มูลค่าของสินทรัพย์ตั้งต้น
มีค่าไม่เท่ากัน จึงส่งผลให้มี Dollar Duration Gap ไม่เท่ากัน ทั้งนี้ ถ้า Dollar Duration Gap มาก ก็หมายความว่าการ
ที่บริษัทมี Interest Rate Risk มาก และมีต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) มากขึ้นนั่นเอง

 ความแตกต่างระหว่างการจัดการสินทรัพย์และหนี้สินของผลิตภัณฑ์ทางการเงินกับ
แบบองค์รวม (Standalone ALM VS Portfolio ALM)

	 ดังนั้นบริษัทที่มีเงินทุนตั้งต้นเป็นจ�ำนวนมากก็จะได้
เปรียบกว่าบริษัทอื่นๆ ในการท�ำ ALM อย่างเห็นได้ชัด ซึ่งผลที่
ตามมาก็คือสามารถลดต้นทุนในการจัดการความเสี่ยงได้อีกด้วย	

	 การท�ำ Standalone ALM นั้นส่วนใหญ่จะใช้ได้ดีในกระบวนการพัฒนาผลิตภัณฑ์ (Product development 
process) เพือ่จดัการความเสีย่งในเวลาทีไ่ด้ขายออกไปอย่างเหมาะสม ซึง่กถ็อืว่าเป็นการจดัการความเสีย่งจากความผนัผวน
ของอัตราดอกเบี้ยได้ในระดับหนึ่ง

	 เมือ่บรษิทัได้ขายผลติภณัฑ์ออกสูท้่องตลาดแล้วกจ็ะมกีารบนัทกึสนิทรพัย์ (Asset) และหนีส้นิ (Liability) และ
สะสมลงไปเก็บไว้ในพอร์ตโฟลิโอ (Portfolio) ซึ่ง Portfolio ALM ในที่นี้ก็คือการจัดการให้ส่วนเกินของสินทรัพย์ที่มากก
ว่าหนี้สิน (หรือที่เรียกว่า เงินทุน Capital) มีค่าไม่ผันผวนจนเกินไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งเวลาที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดขึ้น
หรือลง 

	 แต่ด้วยข้อจ�ำกดัของตลาดการลงทนุทีม่ตีราสารไม่หลากหลายพอ โดยเฉพาะกับพนัธบตัรทีม่รีะยะเวลายาวและ 
Duration ไม่เพยีงพอให้กบับรษิทัประกนัภยัหรอืกองทนุส�ำรองเลีย้งชพีบางประเภท ท�ำให้บรษัิทไม่สามารถหาซือ้สนิทรพัย์
ที่มาจับคู่กับหนี้สินได้ บริษัทจึงต้องพยายามหาซื้อสินทรัพย์ที่มี Duration ให้ยาวมากที่สุดในการท�ำ Portfolio ALM ซึ่ง
บางครั้งก็ท�ำให้ขัดแย้งกับการจัดการ Standalone ALM 
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 การจัดการแบบ Standalone ALM

การจัดการแบบ Standalone ALM ท�ำได้ดังนี้
ส�ำหรับหนี้สินตัวที่ 1 บริษัทจะซื้อสินทรัพย์ A ที่มูลค่า 100 ล้านบาท เพราะมี Duration เท่ากับ 10 เหมือนกัน

ส�ำหรับหนิ้สินตัวที่ 2 บริษัทจะซื้อสินทรัพย์ B ที่มูลค่า 100 ล้านบาท เพราะมี Duration เท่ากับ 20 เหมือนกัน
              			 

ส�ำหรับหนี้สินตัวที่ 3 บริษัทจะซื้อสินทรัพย์ B ที่มูลค่า 100 ล้านบาท เพราะมี Duration มากเท่าที่หาได้ในตลาด 
(แต่ก็ยังน้อยกว่า Duration ของหนี้สิน) 

	 จะเห็นว่าแบบประกันตัวที่ 1 และ 2 สามารถจัดการความเสี่ยงจากการผันผวนในอัตราดอกเบี้ยได้ แต่ในแบบ
ประกันตัวที่ 3 นั้นจะมี Duration ของสินทรัพย์ที่น้อยกว่า Duration ของหนี้สินอยู่ ซึ่งเราสามารถเลือกแก้ปัญหาเหล่านี้
ได้หลายทางโดย 

พยายามท�ำให้ Dollar Duration Gap หายไป หรือ = 0 โดยจากเดิมประกันตัวที่ 3 จะมี
Dollar Duration Gap = Asset Dollar Duration - Liability Dolar Duration
	 	 	 = (100 x 20) - (100 x 30) = -1,000

 ตัวอย่างของความขัดแย้งกันระหว่าง Standalone ALM กับ Portfolio ALM
สมมติว่าสินทรัพย์ในตลาดมีอยู่เพียง 2 ชนิด คือ สินทรัพย์ A และ B
สินทรัพย์ A มีมูลค่า 300 ล้านบาทและมี Duration เท่ากับ 10
สินทรัพย์ B มีมูลค่า 300 ล้านบาทและมี Duration เท่ากับ 20

บริษัทมีหนี้สินอยู่ 3 ตัว แต่ละตัวมีมูลค่า 100 ล้านบาท
หนี้สินตัวที่ 1 มีมูลค่า 100 ล้านบาท และมี Duration เท่ากับ 10 
หนี้สินตัวที่ 2 มีมูลค่า 100 ล้านบาท และมี Duration เท่ากับ 20
หนี้สินตัวที่ 3 มีมูลค่า 100 ล้านบาท และมี Duration เท่ากับ 30 

P AAsset X D AAsset

= 100 X 10 = 1,000
P 1Liability X D 1Liability

= 100 X 10 = 1,000

P BAsset X D BAsset

= 100 X 20 = 2,000
P 2Liability X D 2Liability

= 100 X 20 = 2,000

P 3Liability X D 3Liability

= 100 X 30 = 3,000

P BAsset X D BAsset

= 100 X 20 = 2,000

1.
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การจัดการแบบ Portfolio ALM

การจัดการแบบ Portfolio ALM ท�ำได้ดังนี้

Dollar Duration ของหนีส้นิทัง้หมดคอื (100 x 10) 
+ (100 x 20) + (100 x 30) เท่ากับ 6000
ดงันัน้บรษิทัจะเลอืกซือ้สนิทรพัย์ B มลูค่า 300 ล้าน
เพื่อที่จะได้ Dollar Duration ของ Asset เท่ากับ 
300 x 20 = 6000

จะสังเกตว่าบรษิทัยอมให้มี Duration Mismatch ของ
แบบประกนัตวัที ่1 ซึง่ม ีDuration ของหนีส้นิเพยีง
แค่ 10 เพือ่ทีจ่ะไปหกัล้างกบั Duration Mismatch 
ของแบบประกันตัวที่ 3 ซึ่งมี Duration ของหนี้สิน
ถึง 30 ซึ่งเมื่อดูภาพรวมแล้วจะเห็นว่าพอล์ตโฟลิโอ 
(Portfolio) สามารถ Matching Duration โดยรวมได้

ดังนั้นหากซื้อสินทรัพย์ A จะต้องใช้เงิน	 = 

	 = 

 	 = 100 ล้าน

หากซื้อสินทรัพย์ B จะต้องใช้เงิน	 = 

	 = 

	 = 50 ล้าน
ดังนั้นจึงเลือกซื้อสินทรัพย์ B เพราะใช้เงินทุนเพิ่มน้อยกว่า

Dollar duration gap
Duration

A

Dollar duration gap
Duration

B

1,000
10

1,000
20

P 3Liability X D 3Liability

= 100 X 30 = 3,000

P BAsset X D BAsset

= 100 X 20 = 2,000

ซื้อ B เพิ่ม 50 x 20 = 1,000

หาซื้อตราสารอนุพันธ์หรือ Structure Note ทางวิศวกรรมการเงินเพื่อช่วยในการท�ำ Duration matching
ไม่ซ้ือสินทรัพย์หรือ ตราสารอนุพันธ์เลย เพียงแต่ต้องหาเงินสดมากันไว้ในยามฉุกเฉิน โดยจ�ำลองสถานการณ์
สมมติในสถานการณ์ที่อัตราดอกเบี้ยผันผวน ซึ่งในที่นี้ถ้าดอกเบี้ยลดลง 1 % ก็ หมายความว่า เงินทุน (Capital) 
จะลดลงเป็นจ�ำนวน = Dollar Duration Gap x interest rate = [(100 x 20) - 100 x 30)] x 1% = 10 ล้าน
ดังนั้น บริษัทควรหาเงินมากันไว้สัก 10 - 20 ล้านบาทก็คงจะดี 

2.
3.

P 3Liability X D 3Liability

= 100 X 30 = 3,000
ดอกเบี้ย 1% เงินพร้อมเสีย 10 ล้าน

ดอกเบี้ย 2% เงินพร้อมเสีย 20 ล้าน

P BAsset X D BAsset

= 100 X 20 = 2,000
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การท�ำ Portfolio ALM ในตวัอย่างนีเ้ป็นวิธกีารทีไ่ม่
ต้องเสยีค่าใช้จ่ายเพิม่เหมอืนกบัการท�ำ Standalone 
ALM แต่ข้อเสยีกค็อืบรษิทัจะสามารถจดัการ ALM 
ได้แค่ในภาพรวมขององค์กรเท่านั้น ไม่สามารถ
จดัการลงไปในระดบัผลติภณัฑ์หรอืลงรายละเอยีด

ได้ อีกทั้งการท�ำ Portfolio ALM ก็ยังขึ้นอยู่กับเงิน
ทุน (Capital) ท่ีบริษัทถืออยู่ ซึ่งจะมีผลลัพธ์แตก
ต่างกันขึ้นกับสถานการณ์ที่แตกต่างกันไป เพราะ
สินทรัพย์ที่ได้มาจากเงินทุนจะสามารถไปช่วยเพิ่ม 
Dollar Duration ของสินทรัพย์ทั้ง Portfolio ได้	
				  

 บทสรุป
	 Standalone ALM จะสมมติให้สนิทรพัย์มค่ีา
เท่ากับหนีส้นิอยูต่ลอดเวลา และ ALM ก็สามารถท�ำได้โดย
การหาสินทรัพย์ที่มี Duration เท่ากับ Duration ของหนี้
สนิ โดยส่วนใหญ่จะนยิมใช้กนัมากกบัผลติภณัฑ์ท่ีรบัการ
ช�ำระเบีย้เพยีงครัง้เดยีวแล้วมีพนัธะกับผู้ซือ้เป็นระยะเวลา
หนึง

	 Portfolio ALM จะเป็นการมองภาพรวมของ
ทั้งองค์กร และการท�ำ  ALM โดยวิธีการนี้จะท�ำได้โดย
การท�ำให้ Dollar Duration ของสินทรัพย์เท่ากับ Dollar 
Duration ของหน้ีสนิ ซึง่ถ้าบรษิทัมส่ีวนเกนิของสนิทรพัย์
ทีม่ากกว่าหนีส้นิอยูม่าก กจ็ะท�ำให้บรษิทัได้เปรยีบในจดัการ
กับ Portfolio ให้ง่ายขึ้น เนื่องจากเงินทุน (Capital) ที่มี
นั้นสามารถน�ำไปซื้อสินทรัพย์เพิ่มเติมหรือเก็บไว้ใช้ยาม
ฉุกเฉินได้

การเลือกท�ำ Standalone ALM หรือ Portfolio ALM 
นั้นจึงขึ้นอยู่กับ

กลยทุธ์ทีเ่น้นท�ำ ALM จากระดบัล่างขึน้บน (Bottom 

Up) หรือ จากระดับบนลงล่าง (Top Down) 

การท�ำ ALM จากระดบัล่างขึน้บน (Bottom Up 
approach) กค็อืการทีเ่น้น Standalone ALM 
เอาไว้ก่อน เพราะผูบ้รหิารเชือ่ว่าผลติภณัฑ์หรอื
กลุม่ผลติภณัฑ์หนึง่ๆ ควรจะอยูร่อดได้จากการ
ท�ำ  ALM ด้วยตัวเอง ซึ่งการออกผลิตภัณฑ์
แต่ละตัวที่ได้ค�ำนึงถึงการท�ำ ALM อย่างครบ
ถ้วนกจ็ะเป็นเครือ่งมอืทีจ่ะท�ำให้ผูบ้รหิารอุน่ใจ
ว่าบรษิทันัน้มกีารท�ำ ALM ไว้ป้องกนัความเสีย่ง
จากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ (Interest 
rate risk) แล้ว
การท�ำ ALM จากระดบับนลงล่าง (Top Down 

approach) ก็คือการที่เน้นท�ำ Portfolio ALM 
เพราะผูบ้รหิารต้องการเน้นภาพรวมเป็นหลกั และ
ยอมให้มี Duration Mismatch เกิดขึ้นได้ใน
แต่ละผลิตภัณฑ์ ตราบใดที่ภาพรวมของพอร์ต
โฟลิโอ (Portfolio) นั้นยังป้องกันความเส่ียง
จากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest 
rate risk) ได้อยู่

ระดับของการจัดการ ALM ว่าต้องการลงลึกมาก

แค่ไหน 

ถ้าต้องการจัดการลงไปในระดับผลิตภัณฑ์ ก็
อาจจะเสียผลประโยชน์จากการท่ีต้องยอมให้
มี duration mismatch ของผลิตภัณฑ์บาง
รายการท่ีไม่สามารถหาซื้อสินทรัพย์ท่ีมีในท้อง
ตลาดได้ อีกทั้ง การลงไปจัดการรายละเอียดใน 
ALM ของแต่ละผลติภณัฑ์ยงัอาจเพิม่ต้นทนุค่า
ใช้จ่ายในการบริหารงานด้วย 
แต่ข้อดขีองการท�ำ Standalone ALM กค็อืการ
ที่ผู้บริหารสามารถท�ำความเข้าใจความเสี่ยงของ
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในผลิตภัณฑ์
ที่ขายอยู่ได้ ประกอบกับการท�ำ  Standalone 
ALM ยังสามารถท�ำให้นักคณิตศาสตร์ประกัน
ภยั (แอคชวัรี) สามารถประเมนิการจ่ายเงนิปันผล
ให้ผูถ้อืกรมธรรม์(Policyholder Dividend) ได้
อย่างเหมาะสมมากยิ่งขึ้น

ระดับของเงินทุน (Capital) ที่มีอยู่ 

Portfolio ALM จะน�ำเอาสนิทรพัย์ทีบ่รษิทัมอียู่
ทัง้หมดมาพิจารณา ซึง่มกัจะต้องมค่ีามากกว่าหนี้
สินอยู่เสมอ (มิฉะนั้นจะถือว่าบริษัทล้มละลาย) 
ท�ำให้ต้องน�ำสิ่งเหล่านี้มาพิจารณาประกอบกัน
กับความไวของสินทรัพย์และหนี้สินจากการ

1.

3.

2.

a.

b.

a.

b.

a.
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เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยด้วย ดังนั้น
การที่บริษัทมีสินทรัพย์ที่มากกว่าหน้ีสินอยู่
มากก็หมายถึงการน�ำเอาเงินทุน (Capital) 
มาใช้เพื่อช่วยเพิ่ม Duration ของสินทรัพย์
ได้ด้วยไปในตัว อีกทั้งยังท�ำให้บริษัทสามารถ
รับมือกับสถานการณ์ของอัตราดอกเบี้ยที่
ผันผวนในอนาคตได้ เหมือนเรือที่แข็งแกร่ง
ท่ามกลางพายุฝน
Standalone ALM จะสมมตว่ิาสินทรัพย์มค่ีา
เท่ากับหนี้สินอยู่ตลอด (หรือไม่เอาเงินทุนมา
นับรวมไปในสินทรัพย์) โดยการเอาสินทรัพย์

มาชนหรือมาคอยหนุนหนี้สิน (Asset backing 
Liability) และให้คดิว่านีค่อืการตัง้บรษิทัใหม่ขึน้
มา ซึ่งถ้าต้องการยืมเงินทุน (Capital) มาใช้เพื่อ
สนับสนุนหรือลงทุนการออกผลิตภัณฑ์ บริษัทก็
จะต้องคดิค่าดอกเบีย้เผือ่ต้นทนุค่าเสยีโอกาสด้วย 
โดยให้ท�ำเสมือนว่ายืมเงินจากในองค์กรกันเอง 

	 การท�ำ ALM ในทางปฏิบัตินั้นจึงเป็นทั้งศาสตร์
และศลิป์ไปในตวั เพราะมนัขึน้อยูก่บัลกัษณะการจัดการและ
ความเชื่อของผู้บริหารในแต่ละองค์กรนั่นเอง

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินแบบมหภาคและจุลภาค  (Macro vs Micro ALM)

ถ้ามองการจัดการ ALM ในอีกมุมหนึ่ง ในทางปฏิบัติเราจะสามารถจ�ำแนกออกเป็น
การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินแบบจุลภาค (Micro ALM)
การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินแบบมหภาค (Macro ALM) 

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินแบบจุลภาค (Micro ALM) 
	 การจัดการ ALM เชิงรุกแบบจุลภาค (Micro 
ALM) คือ การบริหารจัดการความเสี่ยงในการลงทุนของ
สนิทรพัย์ (Individual investment) หรอืการขายแบบประกนั
ภัย (Individual insurance product / fund) เป็นตัวๆไป 
ซึ่งบรษิัทจะจัดการกับความเสี่ยงแต่ละประเภทเป็นตัวๆไปเช่น
กนั ไม่ว่าจะเป็น ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 
(Interest Rate Risk), ความเสี่ยงจากความสามารถในการได้
เงนิคนื (Credit Risk), ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นระหว่าง
ประเทศ (Foreign Exchange) หรือความเสี่ยงจากการลงทุน
ในหุ้น ( Equity) เป็นต้น และโดยทั่วไปแล้วการจัดการความ
เสี่ยงแบบนี้จะครอบคลุมถึงความเสี่ยงจากการประกันภัย 
(Insurance risk) ซึ่งเป็นฝั่งที่ท�ำให้เกิดความผันผวนทางด้าน
หนี้สิน (Liability) อีกด้วย 

	 ดังนั้นวัตถุประสงค์ของการจัดการ ALM 
เชิงรุกแบบจุลภาค (Micro ALM) คือการจ�ำกัดความ
ผนัผวนของสนิทรพัย์ (Asset) และหนีส้นิ (Liability) 
จากความเสี่ยง โดยการจับคู่ความเสี่ยงจากการลงทุน
ให้เข้ากับความเสี่ยงจากการประกันภัย (Insurance 
Risk) ในรูปแบบต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น ระดับของการกา
รนัต ี(Guarantee Level), การน�ำเงนิกลบัมาลงทนุใหม่ 
(Reinvestment), การจ�ำกัดความผันผวนจากยูนิต
ลิงค์ (Unit linked) และ ความเสี่ยงจากการยกเลิก
กรมธรรม์ (Surrender risk) เป็นต้น โดยบริษัทอาจ
จะท�ำการซ้ือขายเครือ่งมอืทีใ่ช้จดัการความเสีย่งเป็นราย
วนัเพือ่ท�ำให้เกดิประโยชน์สงูสดุจากตลาดทีข่ึน้และลง
อยู่ตลอดเวลา 

 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินแบบมหภาค (Macro ALM) 
	 การจัดการ ALM เชิงรุกแบบมหภาค (Macro 
ALM) คอื การบรหิารจดัการความเสีย่งของเงนิทนุในภาพรวม
ซึ่งจะมองแต่ละธุรกิจของบริษัทในเครือพร้อมๆ กัน (across 
all business units) โดยอาจจะใช้วิธีการโอนถ่ายเงินทุนหรือ

ระดมทุนในรูปแบบต่างๆ เพื่อให้เกิดผลประโยชน์ใน
การจัดการ ALM อย่างมีประสิทธิภาพมากที่สุด วีธี
การเหล่านี้จะรวมไปถึงการจัดการเงินทุนของกองทุน
ต่างๆ ในบริษัท ไม่ว่าจะเป็นกองทุนแบบมีส่วนร่วมใน
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เงินปันผล, กองทุนแบบไม่มีส่วนร่วมในเงินปันผล, กองทุน
ส�ำหรบัยนูติลงิค์ หรอืกองทนุส�ำหรบัยนูเิวอร์ซลัไลฟ์ เป็นต้น 

	 วัตถุประสงค์ของการจัดการ ALM เชิงรุกแบบ
มหภาค (Macro ALM) คอืการจดัการเงนิทนุให้อยูใ่นความ

เสีย่งทีเ่หมาะสมรวมถงึการใช้เงนิทนุอย่างมปีระสทิธภิาพ 
ซึง่จะต้องมกีารตัง้ประมาณการว่าความเสีย่งในสนิทรพัย์
แต่ละประเภทนั้นควรเป็นเท่าไร และสามารถถ่ายโอนกนั
ได้หรือไม่ จากนัน้ก็ต้องค�ำนงึถึงการกระจายความเส่ียงอีก
ด้วย

 บทส่งท้าย
	 การจัดการสินทรัพย์และหน้ีสิน (ALM) นั้นสามารถมองได้หลายแง่มุม เช่นในแง่ของการจัดการความเสี่ยง
และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดกับนักลงทุนหรือเจ้าของกิจการ การจัดการที่ไม่ดีจะท�ำให้เงินที่อยู่ในกระเป๋าขึ้น
หรอืลงโดยท่ีไม่รู้ตัว โดยเฉพาะในสภาพแวดล้อมทีน่บัวนักจ็ะยิง่มคีวามผนัผวนเพิม่มากขึน้ ทกุคนจงึควรรูเ้กีย่วกบัวธิกีาร
บริหารความเสี่ยงในการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (ALM) เอาไว้บ้าง

	 ความรู้ในด้านการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (ALM) จึงเป็นเทคนิคเฉพาะทางเพื่อใช้ส�ำหรับการจัดการความ
เสี่ยงในการบริหารงานและการลงทุนทุกประเภท เนื่องจากไม่มีธุรกิจและการลงทุนใดที่ไร้ซึ่งความเสี่ยง มีเพียงแค่ว่าจะมี
ความเสี่ยงมากหรือความเสี่ยงน้อยเท่านั้น ซึ่งการประเมินผลประกอบการและราคาหุ้นในสมัยนี้ควรจะรวมต้นทุนของการ
จัดการความเสี่ยงเหล่านี้เข้าไปด้วย 

	 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset Liability Management) จึงเป็นการจัดการเงินลงทุนของเจ้าของ
กิจการหรือผู้ถือหุ้นนั้นให้มีภูมิคุ้มกันกับความเสี่ยงที่เข้ามาก่อกวนให้สินทรัพย์เกิดความผันผวนโดยไม่จ�ำเป็น

 ประโยชน์ของ ALM 
	 การวิเคราะห์ส่ิงที่กล่าวมาจะท�ำให้เราสามารถ
วิเคราะห์สิ่งต่างๆ เพิ่มเติมได้ดังต่อไปนี้

โครงสร้างของเงินทุน (Capital structure) ซึ่งถ้า
ผู้บริหารเข้าใจแหล่งที่มาและความเสี่ยงของเงินทุน
แล้วก็จะสามารถคิดกลยุทธ์ในการจัดการบริหารเงิน
ทุน (Capital management strategies) ให้กับ
บริษัทอย่างเหมาะสมได้   ไม่ว่าจะเป็นเชื่อมต่อความ
สามารถในการช�ำระหนี ้(Solvency) ให้เข้ากบั Capital 
Adequacy Ratio (CAR) จาก Risk Based Capital 
ซ่ึงมูลค่าของเงินทุนที่เหลืออยู่ก็มีผลกับการก�ำหนด
นโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นด้วย โดย
ถ้าบริษัทมีเงินทุนที่มากพอก็อาจจะตัดสินใจเอาเงิน
ส่วนหนึ่งออกมาจ่ายเป็นเงินปันผลคืนให้กับผู้ถือหุ้น
ได้ แต่ในทางกลับกัน บริษัทจะต้องมีการระดมทุน 
(capital raising) จากผูถ้อืหุน้เช่นกนัถ้าบรษิทัค้นพบ
ว่ามีเงินทุนไม่เพียงพอ หรือมี Capital Adequacy 

Ratio ที่ต�่ำเกินไป 
มูลค่าของสินทรพัย์และหน้ีสินของบรษิทัในอนาคต
ภายใต้สภาวะตลาดต่างๆ เพื่อที่จะเตรียมแผนรับ
กบัการจดัการความเสีย่งทีเ่หมาะสม โดยจะรวมถงึ
ข้อก�ำหนดทางด้านกฎหมาย (Local regulations) 
ทีจ่�ำเป็นส�ำหรบัธรุกจิทีจ่ะเตบิโตขึน้ในอนาคตด้วย 
ซึ่งในบางประเทศจะให้ส่งรายงานผลประกอบการ
ในอนาคตในรูปแบบของ Dynamic Solvency 
Testing เพื่อที่จะจ�ำลองสถานการณ์ที่เลวร้ายใน
อนาคตและดูว่าบริษัทจะมีสินทรัพย์และหนี้สิน
อย่างไรในอีก 5 ปีหรือ 10 ปีข้างหน้า เป็นต้น
การท�ำประกันภัยต่อเพื่อผลประโยชน์ทางการเงิน 
(Financial reinsurance) และการโยกย้ายเงิน
ทุนของบริษัทในเครือเพื่อจัดการความเสี่ยงของ
ภาพรวมในระดับภูมิภาค (Group level) โดยใน
ทีน่ีจ้ะต้องค�ำนงึถงึผลตอบแทนจากการลงทนุและ
ผลประโยชน์ทางด้านภาษีของแต่ละประเทศด้วย
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