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��
����
��������� (���������) ���� !""� #$���������"� ���
#���%�� &��'���"� #$����(� �����'������)��*�#�%����+'�,����
���-���.� Sawasdee Actuary /������&�� �����
��!&�. �0�
1&����2��+���1���������.������34���%��%���.����2. (���'�.�/���
��5����'���#����
���#(���%%�5'� 6�) �� �#
���.���'�'�����&����.��
�������2.�#.���� (���!"��'�+�"�.�) 
 

/������&���'�'��������.�'�����&��������%� ��5'�&�����7!%�
8�� Loss Ratio ,�'�������.��7 �� ����6�����7 investment risk 

,�'���'������ �.����-��������
��'��5���1�%�������.����,�
�0������9��+�)���' ethics ��  professionalism ����.��2.
���:;' ��
���"<��$��&�97���1��.� ������.'���� ����'
�����0���(�!���%.����*����"<����=��,�'�����0���(�������'�
� -��
�����0���(�!����6+�',������*��������(���
�������������'��=�����
!�.�����' ����+'�(� �����'�'�� ��.�'�#.� Equity Funding 
 

-���2��.���.��1���,������&(��������������������'!"����� 
����"������������&�
�"� �����97�����-�.'�����7�������!�� 
������ �����9��0���%��&�
��'1� Sawasdee Actuary 

��
���"<�"� >�#�7��.�2��.���.���
��?���� ��������5-���.��������
��1�1���
��'1��"<�����)����1&��,���-+'�(�����-�.'�����7 
request ��!������ -���������-��� &��2��#����#�@1���
��'
��'��.��!��� ,�1&�#.���,�����.'";������2� 
 

�$�����...,�,���$9�$��.�����1&����������$�#.���&�
���>��
%������0�1&� Sawasdee Actuary ��2.����-+'�����5 
 

#.�'��5������.��,��'��(� �2�����)��$,8��� ���� ����������
1&�./���&��� "A 2551....������"A1&�.���� 
 

 
�$#�� �')7�+�'�����)7 
Sawasdee_Actuary@yahoo.com 

 

 

 

��� ����� ����� ��������� 
 

Equity Funding Corporation of America �"<����)��
"� ���#���%1�"� ����&��=����������!����������.��,���.��"<�
%0�����&.'�����$.'��
�'1�#.�'�����) 1960-70 ��5'��5�.��
&�+�'��������,������������"<����%�����1�#.�'������5� �����
� 
���"� ���#���%�����'�$���� (1��$���5���'!�.����������� 
investment linked product) 8��1%�������&��,�'
"� *�����)��#
�� Stanley Goldblum ���)��������%��>%
��.�'�.��&�
��#
�� 
 

��
�����)��������%��>%�(�����!"6
5����)���
��&�
�������������
>���.���"<�&$��,�' Equity Funding ���%���'�� ��'��5� 
Goldblum �+'��8�� ������������%��'�0�1&�����&$��,�' 
Equity Funding ��2.1�� �������.���1���
���.�1&�����,�'���
,��������������&$��,�' Equity Funding 8�� ���������
��'��.��#���0�1&� Goldblum &�'�������������2.������'��'>��
1����"A 1965 
 

1�����0�1&� earning per share �� ����,�'&$�������,+5� 

Goldblum ���1&� CFO ,�'�,�";B�%����,"���1&������@#�
�������� �2�&��5���'��� >���������'������,���2����*���7
"���,+5���1�� �� 1�,9 ����������
�����)�������,���%��>%
,+5��(�0��"<�%��'���'������
��������8����.�' �%.���"���
���������*���7������'��.�'�����!�.�����-�0�1&��'����
�����,+5�!�� Goldblum �(����0�������&�.���5!"���"� ���%.� 
8��1%���@@����"� ���%.����)�����"� ���%.��.������ 1&� 
reinsurance commission 1�"A����2'��.����5�"� ���%.�"A
�����
���"<� expense allowance #��#�1&���.���)������.'
"� ���%.��0�&����.�1#��.��"A�������2'��
��1&�!����6+�'���*���7  
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(�����������������...) 
 

1��.��,�'���)�����"� ���%.�� ��!"!���0�!�������5�"� ���%.�1�"A%.����$ ��'��5����������"���!"�.'"� ���%.� �0�1&� Equity 

Funding !���'�����������&�.���5�1�"A���*���7��� 
 

�%.��9��(!�.'.����.��5 -+'��������� ����'�� ���'����!��1�"A��� ���)�����"� ���%.�� %��'�.���'���������
�!"1&�������)�����"� ���
%.�1�"A%.����$ �%. Goldblum �(���!,";@&���5>���������'���"������1&�.1&���� ,+5�����1&��'��������)�����"� ���%.�%��'�.��
��������������� &�����'������5�"� ���%.�"A%.����$ ��.�'!��(%��-��1#���*���5��
���?� �.'��1&��0�������*���71&�.�2'��.��7�������'��% 
(�#.��0�����2�-
����*���7���� �����.�"� #���>��!��1�����!�.���"A) ��'��5� Goldblum �+'���'1&� settle �������'�.���"<� death 

claim ��
����� claim recovery ����������(�������)�����"� ���%.�!"&���������'�����%��'�.��"A%.����$ 
 

���"����"�'�����!�.!���0��������'�0������(����� &��'��� Equity Funding �.����� ���%���������.����������'������
���*���7"������������.� 64,000 ������ �2��.��$�"� ����2'-+' 2 ��������&���@ &����.���.����-+'%�'��5���� �'����.���>�'
�2��.��&����,�����5�����-&�$���������� Audit !����.�'!� �.���
��%��'�,��1��.���.��&%$���97��5����,+5�1�#.�'��������������0�
�������%��7��1#� ��'��5���%�=�����%������,���2���������(�1�� ���������%��7��'!�.�������.�";��$��� �0�1&� Equity Funding 

�����-&�#.�'>&�.���%�����!�� %����.�'��.&7�&��������&�������'���%������!����. 
⌦ ���2����&����&�+�',�' Equity Funding ����"C��� �"D�������,�'�2�%��������@#���
������2������%������

�0�&����%�����������
��.�'&��� 
⌦ ��
���2�%��������@#��$.�%���>��,�������2������,�'���*���7����0�"���,+5��� ����'�����)��� ���'�.��:4�������,�'

���*���7&�����,��5�!�.��2.1�&��'!:�71������5��� � %����1&�1�����$.',+5� �����5����'��";E����*���7��� ��.'�0�
������"���,+5���1&����(�8��1�����,����
� 

⌦ �����5'&�+�'����2�%��������@#��0�����$.�%���>���.'��&����0����!"1&��2������
��%����������� ���)���(����'�0��"<�
����#.���&�
�1��������.' �%.�����.'!"�����2."�������"<��0����'��%�����&�
���,����)������1&�%�����&�
�����'��
"����"<��2������
��%��������&��� 

 

�&������'>����5�0��������"<��������������������%����1�"A 1973 ��
�����%����'��,�' Equity Funding ��&�+�'�0�
��
��'�����>�'%.�'?!"��.�1&���������� &7&$����&�+�':;'���0�1&���������� &7&$���2���5�1#�"� >�#�7���,���2��� �0�1&��2����,��&$�� Equity 

Funding ��5'�����"�%� ��
���9 ��������0�����2��&��������7�,����%���������$������(���!"-+'��.&7/��/�,�'���)�� ��������$� 

Stanley Goldblum �����5'����'���� �2����&��,�' Equity Funding ��� 21 ��-2�%������.���������� 
 

%0���������$.'��
�',�' Equity Funding ���������"<�%0�����&.'����&�����'8��1�����%� ����$",�' Equity Funding 

!�.1#.���'������#�1#�����,�'�2����&���� ����'��,�'���)������'��.�'����� �%.�� ����'����'��.��>�)!"-+'����&� &���,�'�2����
������,��'!�.�.�� �"<� �9 ��������0�����2��&��������7 �����@#� �2�%��������@#� ���0�1&����������� �����%�=������0�����2�����
,+5�&��'�����5� 
 

1�"A 1976 (���"A&��'�������"C�>"') �&%$���97�
5�/����5-2��0�!"����'�"<�8����%�71#�#
���.� Billion Dollar Bubble 6+�'
8����%�7��
��'��5-2��0�!"1#��"<���9��+�)���������*���1���#������� Fellowship Admission Course ,�' SOA ��'��5�������"<� 
FSA � ���!���28����%�7��
��'��5 
 

��5'����%0���� Equity Funding �����0�1&����8�)97,�' Stanley Goldblum %.��
�����#���������������$.'��
�',�'���)���.�����
��
��'�����>�'� -2��"C�>"'���0�1&��0����8�)97��.�'�2���#�%���������"<�>�F���% 1�����%.��� 
"Quite obviously, this kind of production can only be generated by a professional, thoroughly dedicated 

group of people." 
 

 

 

���������� Equity Funding: Could It Happen Again? ��� David R. Hancox 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
�,���>�� ���#= ������9�������  
 

��
��/����������!����.��-+' interest rate risk !"���-+'��5'��
��',�' Duration ���� �#
���.��'� �����-���!""� �$�%7��� investment 

strategy ,�'���)��!�� ���� '��,�' Actuary �(�
������'���������'����3'��2.������������� ,��1&���� ����&���'����
�1�%��
�������� ��'���-+'� ��"� ���*�8���������$� / ��5� Actuary ������ !�.!���2��.�.���%�����,�'���'������� �'�$�!���"<���.�!� 
&���%.%��'���!""� ����������������'������)�������-���!�� �#.� �2��.�,9 ��5��������7,�'���)���� Duration ��.�!� ��5�&�
������.� 
Duration ,�'&��5��������.!&� ����-�������&%$���97����&�
��������&���1�%���,+5� Actuary ����������'���!����
��&�
�!�. 
Actuary �0�%��'%���0�-���&�.���51&�� �$"�$>"�.' �.������ �"C�!:�,���1&����������,��!��  -���2������. Interest rate risk %������� �(�'
!�.����'����. ������2%������������0���@��'�'������ ����.����� 
 
2. Reinvestment risk 

���������'%����5�"<����������'����&(�!��#�����'.��? �%.��'���+����!�.-+' ��'����2�.�-������'�$�1� Fixed Income �#.� ���*��%� 
���� �������0�&����@@� (Maturity date) � �"<����������� !������'��%�� (Principal) �
��� �����5�����(� �'�$�1&�.������ 
6+�'�� ��������5������.� Reinvestment ";@&���2.%�'����.���%������������'�$�1&�.������������� !�������'��.���������. �� 
���� ��������������'%����5�.� Reinvestment Risk 
 

���1&�.���� ��'���%��.������*��%�1&���
����2.��'%�� %�������� � ������. 1 "A (������5� 5 %) �.��%�������'��� � ���� 10 "A 
(������5� 5 %) -�����%��'����'�$� 10 "A1&�!����%����� 5 % %.�"A �(� �� investment strategy ��2. 2 ��� ��'��5 
Investment Strategy I:   �'�$�1����*��%�%����� �����(��'�������  roll over (6
5���� "A !"��
���?) ��������"A 
Investment Strategy II:  �'�$�1����*��%�%�������' �����(����%����%�����!" 10 "A 
 

������1#.��K������.� Investment strategy ������� �� reinvestment risk �2'��.� (6+�'��.��
�� �����.� �0��.� risk ��5��(�
�
���'������������������"� ��9���,�'���!�� !�.�.�� �����.�&�
�������.����'���������&��'!�� ����(������.��"<� risk � ����) >��
1���'������� -����'�0���
5�&�,�'/�������������!����2. Interest rate risk � �������.�1� investment strategy ��������' 
(��5'��5��5'��5� �����2 Investment strategy � %��'�2 risk �$�? %���������� ����2��.%��1�%���+'� �0�1&������
�������"<����' 
��'��1&�%�����1����? !��) 
 

“��������7������ � ����'�$� (asset duration) ��5���.�� � ����,�'���#0�� &��5��� (liability duration) �0�%��' roll over 

(����'��%���� �����(�'�$�1&�.!"��
���?) ����-������%�����!������'��%���
�����5� ��%��������5�����%��'�� ��
�����!"�'�$�1&�.�(� 
�0�1&�!����%����������'��.�����”, ������ 
 

���*��%�����.���2"�' (Coupon) �.��? &�
� ���? �(�� reinvestment risk �2'��.� ���*��%����!�.�.���2"�' (coupon) 

��
��'���%�����!������2"�'������ -�� reinvest !����%����%�����!�.��.���� Yield To Maturity (IRR ,�'�� ���'�������
���*��%�) �(�'����1�!�.���� (�%.���.��1&@.����!�.�2�%�� ����2"�'!"3����'�7!���/�?)   6+�'��
����.��-+' IRR ���� ����&�
�!�.
�.�1�����0���9 IRR ��5�� -
��.� reinvestment return ��.����%�� IRR ��' (!�.�#
����'!"���2��7�2� ����) 
 

������������)��"� ���#���% ���)��"� ���#���%�.��1&@.� ���3�� �'���
� (coupon) ��� �'��";��� (dividend) ������*���7!�� 
6+�'����� � �$“�����%�”���!��1���@@� (�"��.� �2�-
����*���7�� reinvestment risk �����') ������*�����0���9��%����%�����
,�'���*���7����2�����(�#.���� -��1#��2%�&� IRR ��� � �"��.�����0���'���%�1&� �2���������- reinvest ����'��������5�!��
��.���� IRR �%.>���.��1&@.���� �2����� ����'��!"3��*�����&�
�!�.�(���!"1#�������������.� 6+�'� �0�1&� IRR ���&���!��!�.%�'
��������"<����' 

���������	
��
�
����
��	���
�
���� 

��
���2���� Investment risk (���/����������) ��  reinvestment risk (��? ����?) ������� ����(� ���2���������'���'�����'��
,�'���)��!�� �� �(�0� risk management ,�5�%��!�� (����-�������������97��('�0�!�������������'���-
���2. ��'��� ������.� earning 

management ���) ��%����.�'�#.� 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(�����������������...) 

1. Asset duration = Liability duration  
� �"<���� hedge interest rate risk 6+�'���'-�� convexity ��.�������������(���'�� �%."�%��������� ����2. matching 1&�!��
��5' duration (��$���*7���������&�+�') ��  convexity (��$���*7�����������') ��5�������'����������    risk manager ����!"�+'
��������2.��. duration �(��   6+�'��� match ��. duration ��5� -�� interest rate ���.'!"���.'��� � �+'  duration ���
�%.���� matched ��5� �(� !�. match ������� �,��+'%��'����� monitoring !"��
���? �"<�� � ? ������.� dynamic 

hedging ������'  ��'��%�.� ���'�0� dynamic hedging �����.�!� (��� match duration ��2.��
���? >���/�� ��.�'���'��
��
1#�%�������$���*7"� �8� option (6+�'�"<� non-linear hedging (����7����������)) �(� ���.�%���$�����0� hedging ���
��.���5� !�.�.�� �"<� �'����
�����0�&�
��.�1#��.��1�����0�*$�����%.�'? �����������%�������.�'�0�&��������
5�������1&�� ��'� 
�����.� ��'������,��1��������.� convexity ���'������'�� (%0��0��.��������!��) 6+�'���'? ���� convexity ,�' asset ���'
������'�� �%.1���'������� convexity ,�' liability ���'�������'�� (,�>�)����0�1&��"<��������!"�������������� �%.�'� !����
>����1&�,�������!��) ��.��
�� �����.� actuary ���%��'�2��5'��'3;M'1&��"<� !�.1#.�2��.3;M' asset ���1�%0�����.�'����� (�%.
����
��'����������������"<�3;M'�"<�3������ �.�� �����.�����"<�!&�?) 
 

2. Asset duration < Liability duration  
-�� Asset duration ���.�������.� Liability duration �����. �( ���'�.����)���0���'��#�@��� reinvestment risk ��  
interest rate risk ��2.>���/�� ��
����%��������5�1�%���%�0��'�� ��'�+�%���2�(!���.�-�����)�������* /&��5��� (liability) 
� %��'�.���'��1���� 10 "A,��'&��� �%.�.���������7����'�$�����&�����$�����(�
��'��%����6 �.�� ����5����(%��'&��";M���
�������'
&���'����'������!"�'�$� (reinvest) �������
��1&�!����%�������������� ���!"�.��&��5��� (liability) 1�����%!�� ����5
-�� interest rate ����%��'�� reinvestment rate ���!�������������7�(� !�.������ !"�.��&��5���1�����%!�� -��� � -
���
&�����$��@@� (maturity) �(����
��'!"  �%.� �&(��.�#.�'� &�.�'��'���-
���5'��������7�� &��5�����2. �2��.�,�'��5'��',��'� ��
����"�����!" >��,+5������%��������5�1�%��� 6+�'��
�� interest rate %��'���������� �0�1&��.�”��������,+5�,�'&��5���”,�'
���)���2',+5���.��.�”��������,+5�,�'��������7”,�'���)�� (!�.''� ����) ����"<��.�-����������7�� &��5���1�'��$��"<������5�,�� 
� ��'��
��'��%��������5�������'�(������� � �0�1&����)��,���$����������&���'��!��'.��? -��!�.����� hedge interest rate 

risk !��  ��5'��5��5'��5�-������.���%��������5��'� �2',+5� �(��'1#� investment strategy �����5�2 !�.�.��������.. 
 
������ �,��,.�� Earning management ���,+5��������� -�� Actuary ������97�.���%��������5�1�����%,��'&������� 
�2',+5�? ���� investment strategy �(� -2���
��1&��"<������5 �"<���1&����)��!���0�!������!"�����'&�+�' ��? ��5��(� �"<�N�
>�.!" “Orange County” (http://www.oc.ca.gov/) 6+�'�"<���
�'&�+�',�'������� 1�"A 1994 �(������97!��������
��.��-+',��'���"Q  :;��0�!�!�������1�#.�'��� �%.3;������(����,+5���
����%��������5�����%��'? ��'��1&� “Orange County” 
,���$��&���� �"<��&%$���97� ���>��������� ��'����
��' LTCM 6+�'�.�%�5'������� 10 ��1�����7�%��� (2 1� 10 ����5�
!�������'���>����) �$������(%��',����5'��
��'������������ risk management �����!�.����'�� (!��� �,�����
����>��������) 
 

3. Asset duration > Liability duration  
-���"<������5�����. �( ���'�.����)��%��'1&�������1���� Interest rate risk �����.� reinvestment risk >��-��-+'�������
%��'#0�� &��5����
� ���)��%��',����������7�����'!�.����0�&����@@�!" ����-��#.�'������5�������5�1�%��������2',+5� �(� �0�1&�
�2��.�,�'��������7���.����'�� !�.������ #0�� &��5����
�!�� �� �(�#.��������� ��
�� interest rate �2',+5��� ���� �0�1&��.� 
“������',�'��������7”,�'���)�� �2',+5���.� �.� “������',�'&��5���”,�'���)�� 6+�'-�����1#� investment strategy ��5 �(
8����,�'1&���%��������5�1�%���!�.�2',+5��(����������� 

 
�$�������5 ,����>���&.'�����"<����'����.��-+'��� ��
��'����$"��� (Supply) ,�'���
��'�
�����'�$�1�%�����!�.���1�"� ���
!�� (>���/��  duration ������?) �0�1&������
����� investment strategy !�.�����-�"<�!"%������%��'���,�' Risk 

manager &�
� Actuary !�� 6+�'>���.��1&@.���� �0�&���������$��������%��� � �����.� Asset duration < Liability 

duration 1����)��1�!����
����5'&�� (1���.�������� ���!%�&��� �.��1&@.�� Asset duration > Liability duration ��
��'���
���"� ����.��1&@.��'�'�"<����� �������7� � ��5�) 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
� �N.�?  !������������'���"������&��������/��� ������� ������������/��"��������������������.�� 
 

"� >�����������)9 �-������
� “You will see two moons in the city.” �-�����1�%����
�'�����������-�&(��� �����7
!����'��' �����5%��'1#����%���������+' ����&(��� �����7!����'��'���'�.������'�� ����,�'�� �����7���
5���� 6+�'�-������ ����
�&%$���97��5!���(�"<��0������ �+'&�
�� �����6+�'��2.1�%���0��8���
�' �.��%.��2.�����'&���!&�&�  �0����1#����"�����#
����'&����(�
� 
“UNO−” �� #
���'���� Napoleon, Beckham ��  Jacky Chan (&�
��/��&�'������') 
 

Napoleon �"<�#��3���'��� Beckham �"<�����'��) �.�� Jacky Chan �"<������ �����5�-���0� “UNO−” 

����"<�����.��!����. “UN” “O” ��  “−” 

“UN” 1�8�)�3���'���������&����.���,&�+�' 
“O” &�
�%�����)�>�1�8�)���'��) 1#��������������'��,�2��7 
“−” ��@���)97,�������1�8�)����&���-+'��,&�+�' 
 

���� / ��5� “UNO−” �+'-���&��!���"<� “101” &�
�
�������������' �-������"<��� &�
��+',���1&@.1�%����
�'��'&���������(��(
�
��+'���@#�� 6+�'�"<��-�������#
������',�����2.1��0�,��@"� �0���'&������� 
 

-+'���� ��������.'��������%��!���%.%0�����(!�.�����-����$��2��0�,�'��F'�7����6���!�� ��.�'!��(%����'�����#.���&�
�%0����%��
&�&��>���9�� ��������.'��������%��!�� �0�1&�#
������' Actuary ,�'!��>�.'��'!"����>�� ��2.�����&�+�'�(!�������&���,�����
#.���&�
������������%� �2���%�76+�'�0������2.���"� ����&��=������� 
 

��������%� �2���%�7"� ���!"����������'�����!����.����� >*����� >������� ��5'&���"<��2�,�'�������� ��%�7�2�&�'1&����
���'&�,$������7>���9 (#
��%��� ���� ���1�&��'��
��' National Treasure) 1���&����*�����.���5'�����!���������,$������7
����.� �%.&�+�'1�,$������7����#
���.��"<���&������,�'���7� ���>*�����.������������>�����,���-+'�� ��'���>���%���&.'����"%7-2�
�����(���2.1�%2��6:*��������'���"� ��������6��7����76+�'%��'1#��&��%����,���%����
���"C��(�� �����������5'&��!�.���&�����1#��"C�%2��6:
�%.��.�'!� ������'��&�����5�?�����5'!��1&��2�?��5'����.� 
 

 

  MAC   N   TOM   N   LYV 
 

            Letters from Mark ANTONY of Roman. 
 

                                                                   Dad… 
 

 
&��'���!��%��%.�1&�����&�������%�����������(��'!�.�����--���&��!�� �+'��'�,�����&���,�����#.���&�
���� Actuary ,�'!��
�2 -���.��1������-���"������&�����!�� �����-�.'�0�%��,�'�.����!����� Sawasdee_Actuary@yahoo.com %��%���/��!��1�
/���&����&�
��������� 

("�. -���.��1���1�"� ��%�,�'���7� ���>*��� �����-���K�!"�2!����� Mark Antony) 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

��� ����� ����
��� ����� 
 

�&(��.��.���1������� �0�&��������.��? ,�'������&���&�2.�� �0������,�' Financial Instruments �����1�%�����#0��&� ���1&��2 
-
�6 �.�����"<��.���+',�'���(��0�&���1������ �����%��������,�1���$@�%,�� Mutual Fund (��'�$����) &�
� Investment 

Linked product ,�'���)��"� ���#���% �(����������� 6+�'��.����.��������� actuarial exam �(&��������'!�.!������0�%��'�2��#.��������� 
���-
�>������5�0���$"�.�,�'%����'1�����%����� Course 2 ��� Course 6 ,�' SOA &����2%���.� ��";�3$R� (recycle) �����,���
�' Sawasdee Actuary ����� -��8�)��2>���9!"&�.���'!�.�.����� ���� 
 

"� �8�,�' Tools 1�%�������'�$� �2!��&����'.�$��#.� 
 

1. Debt / Equity / Derivative ��.'%�� Feature 
 

Debt ������"<�8�)�!���.� “%�����&��5” ����&����"<�%��#
�� �(�
� �����%�����&��5 (Issuer) �"<��2�&��5 ,�'��6
5�%�����
&��5 (Investor) 
 

%�����&��5 �.��1&@.� 1#�%����������)9 /#�������'�$� �#.� ���� �2��.� “#.�'�������.�������5��0���'� %���5�.�� �'�$�1�%���
%�����&��5 ��'���” >��"�%����� ���� 1#��0�����7���%�� �
� Bond (���*��%�) ���%���%�����&��5 (6+�'�2�"<��2"*��������.�) 
��'��5���
���2�-+' Debt 1&��+�-+' Bond ���!�� �%.-�� �"<� Bond �����2.1� Money market (&��,��-��!") ���� ������� ����� 
�"<� Bill &�
� Note �(!�� (� � ����,�' Bill < Note < Bond) 

 

Equity ��#
���"<�8�)�!���.� “%������$�” 6+�'�����%������$� (Issuer) � ���%������$� (equity) ��
��1&�����'�$�&�
���
���� 6
5� (Investor) ���.���$��������������)��,�'���� (��������-����������6
5�&$��!"�����.� �2�-
�&$�� (shareholder)) �2����
���&�+�'�(�
� ��������'��
��0��������� -�����)���0����0�!�!����� Shareholder �(!�������%������
��"<�����.��,�'�'��
�'�$��������2.1����)�� 
 

��%����.�''.��? ���%����)��!�����0�!�8��1�"A��5�� 1 ������� ���)������2. 100,000 &$�� �2����-
�&$��,�'���)����2. 5% (5,000 

&$��) �(�&�
��!�����0�!�8��1�"A��5 5% x 1������� = 50,000 ��� 1������"<����'� ������ ����������.���5 �#.� � �����
�0�&���.� �'�����!���0�!���� �0������,�����'�$�����.����.�!� (Claw back ratio) 
 

Debt Equity 

� -�� issuer �������5�� (default) � �� Seniority �2'
��.� ��
��'���-
��.��"<�����&��5 
� Price volatility with interest 

� �� Maturity �����.��� (� � ������5��$���@@�!��-2�
�0�&��!��%�5'�%.%��) 

� ���������	
��	
����� Equity ���	������� seniority ��	���

���� (���
������� ��������������� !�!� �"� �����#�$��	� 

���
��%������������!�%�������) 
� �� Liquidity %�0���.� 
� "�%��  trade 1� primary market �.��-���  trade 

1� secondary market �(� ��2.1� OTC (Over The 

Counter) 6 �����.� 
 

� -�� issuer �������5�� (default) � �� Seniority %�0���.� 
��
��'���-
��.��"<��2��.���$�/ �2�-
�&$�� 

� !�.�� Price volatility ��� Interest ��.�!� 
� Perpetual Maturity ��� � �����"<�����%7 (�"<� 
Capital Market) 

� ���������	
�������� Debt '�
()���*����	!�%� ����

�������  
� %���&$���� Liquidity �2'��.� 
� 1� secondary �  trade 1�%���&��������76 �.����� 

� �(��'������� Limit Liability &��������.� -�����)������
"� ������%���� ,�����)���(#�1#�1&�!�.&�� �2�-
�&$�����
�.�� !�.�0��"<�%��'&��'����#.���.��&��51&� ����'�%.�2��.�&$�����
-
���2.!��� �&�
� �2��7 (!�.%����) 

 

 

               (�������	
��
...) 



 

(�����������������...) 
 

 

%������$� �.��1&@.� 1#�%����������)9 /#�������'�$� �#.� ���� �2��.� “#.�'��
��&���%��'���%���'%������$����!�� ���� 
����.�����'�$�� &������,��%������$����” >��"�%����� ���� 1#��0�����7���%�� �
� stock (&$��) ���%���%������$� (6+�'�2�"<�
�2"*��������.�) ��'��5���
���2�-+' Equity �(1&��+�-+' stock ���!�� >�� stock 1������5 � �,��1�%�'����.� �"<� Common Stock 

��2.���� 
 

!&�? �(��.��-+' Debt ��� Equity �����(����� �2�-+'�2���+�'� &�.�' Debt ��� Equity ��5�������%���+' ��������%����������)9 ���
��2.%�'���'� &�.�' Debt ��� Equity �.� Preferred Stock (&$��"$������*�S) 
 

� Preferred Stock � �&�
����� Debt ����� Fixed income �"<��'��";������� �0�&��!���'��� (����� Coupon), !�.
�����- Vote !�� ��  �� Option 1&��"������"<� Common Stock !��1�8��&��' 
� Preferred Stock � �&�
����� Equity %�'��� !�.�� Maturity (�"<� Perpetual Maturity)  �����'%.������ Default 

(�����.� Debt �%.������.� Equity) ��   Corporate(���)��) �����-�0� 70% ��� Dividend ����.��1&����
�� ���"<� 
Deducted Tax !�� 
� Preferred Stock �.��1&@.� �� Sinking fund Provision (� ��.��%.�!") �� ��2.1�*$���� section Utility & 

Financial 6 �.��1&@. 
� Type of Preferred stock : Fix, adjustable rate, Action & remark (�0�����1&��'����) 

 

Derivative ��#
��������.� “%�������$���*7” 6+�'� ���.�,+5���2.��� Underlying Asset (%������2���2.����) ��������-������ 
%.�'? !�������� �����%.� �,����'1���@@� ���� ��.��-+'%��&��'? ��.�'� ����� ����� 
 

 

2. Money Market / Capital Market: ��.'%��� � ����,�'����'�$� -��%�0���.� 1 "A�(�"<� Money (6+�'-��� �� �(���%.1�
�2"��� Debt ��.���5� ����  Equity �� perpetual maturity ���'��K�����) -�������.� 1 "A �(�"<� Capital market (&$�� �"<� 
Capital market ��2.����) 
 

���)9 ����),�' Money market 
1. �� Maturity < 1 "A 
2. !�.������ coupon (�� maturity <1 "A � !"1&� coupon %��!&�) 

3. Participant �"<���=��� &�
� �-��������'��,���1&@. 
4. �� Liquidity �2', denomination �2' : &��������.� �� Liquidity �2'��.� Debt 1� Capital market (��
��'����.� �"<� 

Short term debt) �.�� denomination �(�
� ����&���%�T� (����,�5�%�0�) �#.� �� denomination 10,000 ����.��7 
5. 1#�1��'. Operation �#.� reserve, 6
5� raw material, &�
� � !�����0���
��%��'��� cash ��&�$�#������� 
 

 

3. Primary Market / Secondary Market ��.'%������1&�.,�'����"C�%���2.%��� �#.�-�����,���2.%������5'�������(-
��.�
�"<� Primary market �%.-����������5��� trade �����'����� �(� ��2.1� Secondary Market � ��'��%�.� IPO (Initial 

Public Offering) �(�����2.1�"� �8� Primary market �&�
�����  
 

 

4. Spot / Forward ��.'%�� timing ��� effective >���0�&��� Forward ���� � �"<����%��'���1�����%�.�� 6
5�,�����
��.�!� >��"�%����� Forward � �"<��.��&�+�',�' Derivative  

 
-����1�1����� �����������%�� �����-���-��&�
��.'��������&(����������&��,����!����� Tommy.Pichet@Gmail.com ���� 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
��� ��!���"� #���	
�
� 

Suwaphand_sangprakai@Manulife.com 
 

 

���������� ��
��� ?  Actuaries �$��.��  
 

�.���������
��'�'%��'1&�����������!"�2/��������������+'� ����  ����.��-+'"� �8�,�'������ loss ratio �.��� 2 ���1&@. ? ��.��-+' 
���%������,���2� ���1#�,���2�  claim ��   premium ,�5�%��������  loss ratio �*����-+'  Exposure �.��
�� !�  �� �$�����
�
�������  loss ratio ������ 1 �.��0���.�'!� 
 

/���������� ��%�����'�0�-��!����� ���  �(� ,�%.�1�/�����5� ����  ���2����.� ��%�����'� !�!�����' 

• �0�-����������� Claim  

• �0�-����������� Earned premium  

• ����0�&�� Target loss ratio 

• ���'���%��'�����9�����2.!"��� Loss ratio �����#.� claim ratio, claim incidence rate, claim frequency �� 
�
��?  

• ������ Loss ratio ������ 2 (�0�&��������������� � ���������.� 1 "A) �"<���.�'!� 
 

����"<��.� ��,�%��1&�&���$�,��1�/�����5��� (&��!�.�������!")  �%.-��!�.!�� �(� ��!"/���&���� ����  ��@@��.�/���&���� �"<�
���5'�$�����,�'��
��'��5  (-����) 
 

�0�-����������� Claim 
 

1. ���� ��� Claim ���'�.��&�
�!�.   
� ���&�
�!�.����(!�.���� ���� �%.��,��� �0�1&���� -���0�!��  ������� �0���9 Loss ratio ��5'������ ��  !�.����(!�� �%.
%��'#�5��'!��1����'�� ������ Claim ���'�.���"<���*���� Conservative ��.�� ���� ��'����2�.� -������� Claim ���'�.���0����
����� ���� �0�1&� Loss ratio �����,+5�6�� 5-10 % ���� �0�1&������%�����1��������!��� ���� ���������%.�.� Claim ���'�.��
��5� �������1��.�� !�.�.����. ? �(!�.%��'��� 
 

����+'.........Claim ���'�.��!�.1#. IBNR (Incurred But Not Reported) � ���� IBNR �
� claim ��������'!�.!��������' �%. 
claim ���'�.�� �
� claim ���!��������'�����%.��'�����9���2.�.� � �.��&�
�!�. ���!�.%��'��� IBNR 1�����0���9 loss ratio �(
!��� ���� �%.���� %��'��
�� IBNR !��%���0�&�� Target loss ratio 6+�'� ��.��8��&��' 
 

2. � 1#����!&��"<�����0�&���.� � ��� Claim ��5� 1� Study period &�
�!�. 
������������,��'������ claim ��&������� ����  �����#.� ���������� claim ���������)��������'�&%$  ���������)����$��%��.��  �������.�����'  
�������2����,+5��'��  V�V  �������� 1#����!&��. ����   
 

-��1#��������.�� claim �(� !�.�� claim ���'�.�� ���� �.��!"&������  �%.-��1#����������)��������'�&%$ �(� �� claim ���'�.��  >��
"�%����� -��� � ����1���������9� claim !�.��� �(���� 1#��������.��!����� >��!�.%��'�� claim ���'�.��  ���'?���� �����-1#�
���1��(!�� -������.� loss ratio �����!�.%.�'��������� 
 

3. � 1#� Claim �0������.�!�  ��.����������)���.�� &�
� ��.��������2������������' 
��.������� %��'��.����������)���.��  �%.........,���2��0�����'������2������������'�(��.���5'� ����  ���� �����-���!"�����9�!���.� 
��"� >�#�7������1&�����2������5� ����'��&�
�!�.  �"<���������� &7��'���%���!��� ���� 
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(�����������������...) 
 

 

4. -��������.�� Claim �"<�'�� ? ����� �0���.�'!� 
��@@���'"� �8��#.� WP ��������������5�"� ����"<�'�� ? !" �������� �0���9 claim ��.�'!�   
1�&���������� ���� �0���9 present value ,�' claim �%.� '�� ���������"<������������� ���� ������ loss ratio � 
�������'���� &�.�' claim �������������5�����0�1&����� claim �����.� 
 

���1#�,���2�  %��'��'-+'� �������(�,���2������ ����  �.���,���2�1&����&�
�!�.  1���'"W���%���5� ���"� �����97����.���� ������.� 
���� !��,���2�������2�97��� ? ��5��"<�!"!��������  ����'%��'1#������9@�9� ���� �.�,���2����!��� �0�1&� loss ratio �%�%.�'
���,���2�������2�97�����.!&� 

 

�0�-����������� Earned premium 
 

1. -�����5�"� ��������"�����1�� &�.�'���%.����$  (��@@� H&S �"<�%��)  � "�����.�'!� 
��@@���'"� �8�������"��������5�"� ���%��#.�'���$  !�.�.�� �"<����"���,+5�&�
��'�(%��  ������ earned premium �(%��'
"���%���#.����  %����.�'�#.� 6 ��
��������5���� 1000 ��� �.�� 6 ��
��&��'���5���� 1200 ���  ���*���7�����������'��� 1 
������ #0�� ���5������
�� -�����*���7,�����$ ������ 30 ������� earned premium �(����"<� 1000 + 1200/2 = 1600 
��� 
 

��.�'!��(%��1���'"W���%� ������� !�.�0��"<�%��'�0�,�����5�(!��� ���� -������.� �����*7�������� � !�.�0�1&����.� loss ratio 

%.�'���������  �
� ���%��'���1��'.,�' cost vs benefit ����� ����  ���1#���������1�����0���� �%. loss ratio ���'��� 
40% �"<� 39.5% �(!�.�$������ �0�1&�6��6���� ���� 
 

2. � 1#����5�"� ���%��!&� ���5����"A (Annual premium), ���5�"� ������"����"<����"A (Annualized premium), ���5�
"� ������'�� (modal premium), ���5�"� ������������' (cash premium) 

���)����1#� annualized premium ��� ���� �.����'.��1����!��,���2� � ����(�!������ 1#�!:�7����'!:�7������(��  ���'?����
���1#����5����������'1��%.� '��  �%.���� �0����1���'"W���%� -��� ��!�.�����-��(�!��1�!:�7�����!��  >���.��%�� ������.� ���1#� 
annualized premium �(!�.�.�� �0�1&� loss ratio %.�'������1#����5�������'���'�������� 
 

3. %��'������5����������)����!&����� (extra premium) 

������� �%.�(��������&�  -���$.'�������(���� !�.����(!�� �'%��'�2�.��� extra premium �����.!&� -������.�� !�.�0�1&��%�%.�'
�������(!�.%��'����(!�� 

 

����0�&�� Target loss ratio 
 

Target loss ratio �
� �"4�&��� loss ratio ���� �0����������� loss ratio �������0���9!��� ���� %����.�'�#.� �"4�&��� loss ratio 

�
� 60% -������0���9 loss ratio �����!��%�0���.� �(-
��.��� �.��%.�.� 60% target ����.���5 ���� �0�&����.�'!��� 
����0�&�� target 1&��0�&����'��5���� 
 

1. �����%����� 100% �.��  ��.������� &�� loss ratio ���� 100% ����� �( ,���$���.��� 

2. ��������%�=���.�1#��.����2.�����.�!� �.�1#��.��,�'��@@���5� ? � ���� ���%��.� 10% %.�"A 
3. Commission ��.�!����� ���� %��'1#�����/���� commission � ���� ���� �%.� "A���� !�.��.����  ���%��.� 20% 

4. IBNR � �0�&��!������&�
�!�. ���%��.� ��!�.�0�&��������� 

 

 

 
(�������	
��
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(�����������������...) 
 

5. -���#.���5� target ����"<� 100 – 10 – 20 = 70% 1#.!&�����....................!�.1#.����  ���%��'1�.���'�0���@�'!"���� �����
� 
contingency margin ��
��'����.�,���2�������!������ !�.���2�97 100 % �#.� ���1#� annualized premium ������5����
���'���'��  ���!�.��� extra premium ���� ����.���!�.��� �"<�%��  �� ����0���@����.......�0�!�.......��.��
�1�.� ����  
���%��.� 10% � ��� 

6. ��'��5� target �(�
� 60%  �����0�!"�������� loss ratio ����0���9!�� 
 

���'�0���@��.�'&�+�',�'����2 loss ratio !�.1#.����'����"��������� loss ratio ����0���9!�� ��� target ��.���5�� ����  ���%��'�2
���>��� (Trend) ,�' loss ratio ����  �
�� %��'�0���9 loss ratio ������ � �����+�)���������!" 12 ��
�������5 �$� ? !%���� 
�� �2���>����.�,+5�&�
��'  ����'��.�'�.���1�� ���� 

• Trend � ������1&����!, (take action) !���.������  -�� loss ratio ���� target !"���� ���'�.� ���!"����� ���� 

• ����������� portfolio ��(� ? ���� �� loss ratio ������.'��� ?  �����#.� �� loss ratio 0% ��%��� �%.��
���� claim 

����'���5'����� ���� �0�1&��$.'!"�����.� 100% ����(!��� ����  ��'��5�  portfolio ��(� ? ���-
��.� !�.�������.��#
��-
�
!�� (credibility) ����'�� 

• -�� loss ratio �2'��.� target �(%��'���!,���� ���� �����������5�"� �������'��.�'��������� �2'.��!"&�.��� ����  
���� �����!�. claim ����'�2��+�!�.�$%�*�����.��� ������";@&���5� %��'�2 ratio �
��? ����2.!"���� �#.� claim 

frequency, average claim, claim incidence rate V�V 
 

�$����� 
&����
5������������ !�.��������� �'%��'%.�/���&��� ����@@��.�� ���1&�����.��� � !���,�����
��'�
�����' /���&����'�2�-+' ratio 

�
��?���������,��',��'%�� ����0���9 loss ratio ������ 2 ��  ������";@&� loss ratio ����2'����  
 

����$�%
��#�&'	��......... 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
�0�&����.�� life actuary ����0�'��"� ���!���'�$��������#
�� Zillmer ��2.���� ��
��'����"<�#
����*�����0���9�'���0���'"� ���#���%
��� Modified Net Premium Reserve ��*�&�+�'8��1%��W��9]7,�'�"8.(������"� ���8������) �%.�.��������K������.�#
����*� 
Zillmer �����!&� 
 

Zillmer �"<� actuary �����#
���%(�?�.� August Zillmer (�.�. 1831-1893) �������"� ���"����6�� (#
����="� �����.���.1�#.�'
�%���)��� 18-19 �
5�����.��1&@.";��$����"<��.��&�+�',�'"� ����������) Zillmer �,���%0���&�
��0�����&��������' actuarial 

mathematics �������%.�.������ �"<�8�)�������� �+'!�.�.���"<�����2�������.&���1�"� ������1#�8�)���'��) �������2����#
��,�'�,��(
���������0���9�'���0���'��� Zillmer 6+�'&������,�'��*� Zillmer �(�
���'�.���@@�"� ���#���%���.�1#��.��"A����2'��.�"A�
��?��
��
������*���7 ��'��5����5�"� ���"A������� �0�!"����'���0���'���� %�0���.�"�%�>��&���.�1#��.����'��.��6+�'�.'��1&��'���0���'"A������'
��.���*� Net Level Premium 1��.��,�'�.�1#��.��1����������*���7"A�����'��.���(� -2� amortize �� ���!"���1����5�"A%.�
���$��� 6+�'��*���5���'���&������ Modified Premium Reserve ����!"����$.'"���1&� reserve "A������' �%.��*� Zillmer ��
����� 
modified >���0�&��%����,�.�1#��.��1����������*���7"A���%.��$�"� ����� "������!"������5�"A��� (-���"<���*��
���(���1#�
�2"����%�%.�'��� �#.� ��*� FPT �  modified >���0�&��1&����5�"A���%�0�����$���.�������5� term 1 "A) 
 

8��1%�&��������� Zillmer ����+�)��� �0��������5'��� �.�1#��.��1����������*���7"A���-2��0�&��!����� 1.25% ,�'�$�"� ���8�� 
"� �������0���*� Zillmer !""� �$�%71#������-"����"�����%����,��'��.��1&��������'���� ����.�1#��.�����������',�'"� �����5�?!�� 
(%��'�,��1��.�%����, 1.25% �"<�� ����.�1#��.��,�'"� ���1��$>�",9 ����+�)�) ��.�',�'"� ���!���(�0�&��1#���� 5.5%  
���������1&�./���&���........���������� 


