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�� “Sawasdee Actuary” 
������ 7 ��� ��������������
������������������� ���! "����#������$%&���'�(���
� �"��) ����'�( MS Word &��� �*��!"����"#���$%&��
�'�( PDF "%+� ����,�!��!"�) � "-)� �.�����-$������/� �.������
���"%0��'�(����1%�&��� MS Word 
 

 ����,�!����"%�����&%�!���2) ���"%+� ������/ !�����.�"�*��*
�)  ���!���"�����"�����.�������"/������"3�4��� 2 "%+� 3 

���%"�)� "�*����� ��
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3��(�� ��� )���"/�������������"����"#����� ����,�!�� 7,�!
�*����3����������&#�"%+�"�)� �7��������#��/ !-� �����*�) 
���"# �(��� (�89�8���������:�� Watson Wyatt) "�������
# ����-������������!����� !- !"�)� ���2�������"����"���� 
&#�-�����!�����8����!"���!"������ ��!�!"�������&��!��
���"/��������"���� �� "�)� �������8��#28%���!�(���������.� 
“Sawasdee Actuary” "%+�&���!&��"%����������$�
������! Actuary ������� 
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��%��<���������&��� ���(����3������2 ������*�) 3)�  “Mark 

ANTONY” 2����!"�#8�$��"�*����#�� ��:� ANTONY "%+�
#����4����!��� 7,�!&=!��������#� !�� �����"<: �������$%��1��
1����� Letters  �������������������������) #�� ��:��*��� 
�����.���� Mark � ����"%+�3)� ����!������������>�:� �!�;:
����.�"��)� !���� ��!����%��1�� “Letters from Mark 

ANTONY” &%�����������#�� ��:��������.�"��)� !�����.� 
ANTONY 
 

�������.���� ANTONY ��� �$���������� �.�# ��*�) %��1���������
������ “MAC  N  TOM  N  LYV” 2���.�"��)� !����
#��#�� ��:���� �$����.� ANTONY �*����� 

 M A C  N   T O M   N   L Y V 
 

��8%�) "��) #�� ��:� “MCMLV” �84&��8���������3� ��������*
�)  “of Roman” ��!� ��������#��"�/38����2$�&��!"%+�"�/
1���� ��!����"�/1���� MCMLV �� ���"%+�"�/ ����������� 
1955 
 


������"�)� ����3����&���" �?�� "��/ ��"���(����� !���1 �������
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-����%�������"/���"�)� !��!����������9�A����/ ! “Sawasdee Actuary” ����� (�����%����9%@����&���) %�����"������� ���
"�)� !���"���!��� �$�������� �.����������!����������.���� financial economics ���/,��"�)� �� -��*"�����" !��������������9�#<��#�(
%�����>������������������ ����$�"3�������� financial economics �)  ���  
 

�� � )��#� !� ��� ���� �.���  FE ��������3��� ����� financial engineering ����3� financial economics ������!���"/���
#��
������������������ !����.�!��������������"��� ���3� FM / ! Society of Actuaries �������������� financial economics 

�)  ��� &#�� !"/�������� ����*������������"������ ��� 
 

��"�������"���������  ����)  financial economics � !�,��� ��%"�����������"����"�)� ! "<�:B<��#�( (economics) ��
������������*�������&��!"<�:B<��#�(  �"%+� "<�:B<��#�(��>�� (macroeconomics) &�� "<�:B<��#�(�8�>�� 
(microeconomics) �.����� financial economics ����"%+���8���� �/ !��/�"<�:B<��#�(�8�>�� &���8�!"������<,�:�"��������
#����8� (capital markets) "%+����<,�:��������������7,�!"!���8�"�)�   � ��) "�)� �!�8���������8�����)  !�(�� &#����8���#� !
#������������#� !��"!��"�*�  ���) �!�8�"����� ���� !�(��#� !#������������"�����8�1�����"�� �8��&������!�8� &���.�"!����������8�
������!�8���1 �����!A8����  
 

���!�.���4����.������������������� financial economics �*�)  #����8��.����������) %��"������/ !���&�"!���� ���# ���!�� 
� !�,�2,!#�� ���!��!���  �)  �8������4 7,�!������&�"!��%C�-��� ���#���2,!����#��!/ !����7)� /�� ������A��#�7,�!������&�"!��"%+�
� �"����&�������)�"!��#��"�)� ����.����  ���!����$����������!�8������4 &�����A��#�"%+�"��)� !�) ��!���"!����������7)� /�������#��� �.�
���!���#� ����.�����$������) ����%C��8������  ���!���*#�����&�"!����!%��">���������7)� /����#��� "3�� ��44�%�����>��&��
�.���4 7,�!������&�"!�������!���"�:��9 ��8 �.�������#� ����.�����$������) ���� ����9����!������"<�:B<��#�(����"��)� !�) ��!
���"!����������7)� /����#���"����"���!������&�"!���������������7)� /����#���  
 

!������/ !����9�#<��#�(%�����>���)  %��"��������) �.���9�$����%C��8���/ !���&�"!������������������������ ���#���&-�
%�����>��#��!�1���3�"���������������� ���2,!����3����8#�B�����"�����������#28%���!�( "��������� �����!�������9�#<��#�(
%�����>��%��"���������&�"!���� ���#&#�#��!������#����8�����$�������&�"!���� ���#����������) ����"���!��� ���������!�����
�.�2����� financial economists "���/,����������� �.�������9�#<��#�(%�����>���,!%��"����$�������&�"!���� ���#&#�#��!���
��������%��"�����#����8� &���������.���4 ���!�� 
 

�.�# ���,�!���"�����/� !������/� �.���4�.����� financial economists �����*�)  arbitrage ��) "���� �� ���!��� free lunch �����������
��"���/,��"�)� "�������2�.��.��������1�����������"����! ���"<�:B<��#�(������!#��&��1���,����� arbitrage-free (2��"���1 �����
����.� arbitrage /,����#��� -$����*��"/�����.��.�����������8�1 ��������*������%) ����9�"3��"������� 2����������(��) �������/ !
���:��2$�%��"���� �"��) �%�������#�������8#�A��� (fair market value) �*��"�������.� arbitrage /,�� "�)�  actuarial 

liabilities 2$��.���91������ ���� !�������#������"%+����! &�����:������,��������������!����"!�� �*���.����������) �$����/ !
���:��2$����"�) � &��"���������������������8� ���!-��� ��!��������3�����#����8#�A��� ��)  fair value �������2#��%C4�����
���"�) �/ !����&����!"����%�����A�>��/ !"<�:B���1�����"�)� !������������������������� ���!2$�#� !"������ 
 

��#�� ���!"3�� ��9����:��%�����>��� !���:������������(&������������"��) ����(���2,!���A���(�����-���!���&��&��%�����>�����/��
"��) ����) &#�����9�#<��#�(%�����>���.���9�$����/ !����������"%+�"!���.�� !%�����>��/ !���:�����!� !&#�#��!��� �)  ���:��&���3� 
valuation interest rate #�� �#��� �"��������3�������.���9"����%�����>�� (pricing interest rate) ���� �����:���3� valuation 

interest rate  �!#�� market rate �*���.��������$��������������&#�#��!��� �.��������.���9�$����/ !���:�����!� !&#�#��!�����
A8�������������������� "%+�"�#8���"�������.� arbitrage ��!��������/��!#�����  ��-�������7)� /���������� 8#�������%�����>���*
�����"%+��%#������#�������8#�A��� "%+�#�� 

(�������	
��
...) 

 



(�����������������...) 

 

��2,!�.�2��#� ����� “&�����-����������.���4��) ���” �.�# �/ !�.�2�����/,�� �$��������"/���������:9��������/ !���:�� ����.���9
&��%��"����������1������9�#<��#�(%�����>����������A�����3� �$���%C��8��� "%+�"�)� !�.�"%+����������:����#� !�$�&��"/�������&#�����A���2$�
�.����3� ���!��&���.��� ���:�� ��/��/� �$�����.���4�%������"/����������.���9/%��"������������!�9�#<��#�(%�����>�����������4�
&�����&#�#��!������%��"����������1������3���A������8#�A��� ��)  fair value  
 

���#�� ���!/��!#�����-$�������/ !���:������&��"/����2,!��#28%���!�(����3� valuation interest rate ���#��!��������%��"���"!��
�.�� !%�����>��/ !����9�#<��#�(%�����>�� �*����������.����$����/ !���!� !���:��&#�#��!���&���.����%���"%�����"�)� �������$����
���"%+��%#�������8#�A��� 
 

Financial economics �����2&��!���"%+� 2 ��/� �)  Modern Corporate Finance &�� Asset Pricing/Portfolio 

Selection ��!�$%/��!���!��� 
 

 

Financial Economics 
No arbitrage 

Modern Corporate Finance 
Economic value added 

Asset Pricing/Portfolio Selection 
Risk versus reward 

 

��������$������&#�����/��� ���8� ������!  
���� Modern Corporate Finance "�����������#�������/ ! !�(�����������"!���8�&���3�"!���8�  !�(����) ���:�� �$�������
"<�:B�������*1���������!�$����"������!"<�:B<��#�( (Economic value added) ����!�;:D� �8�����#�������/ ! !�(����) 
���:����"%+��%"�)� "�����$�������&��"���/ !��) -$�2) �8�� ��) ��������"������� "%+� value maximizers 
  
���� Asset Pricing/Portfolio Selection ��) ���"������� ����!�8� (investment) "%+���/�/ ! financial economics ���
<,�:�"������������"����!&��-�# �&��/ !����!�8���#��� "�)� !�������!�8����!����#� !2��!�8�������!����"����!&��-�# �&�� 
�.����2$�"������� expected utility maximizers -�!������/�����*����  the efficient frontier / ! Markowitz (1952) , 

CAPM / ! Sharpe (1964) &�� the option pricing model / ! Black-Scholes (1973) "%+�#�� ���!�������%2,!����.���9
�$����/ ! �8���A(��!���"!�� (derivatives)  ���!"3�� futures, options, mortgage-backed securities &�� catastrophe 

bonds "%+�#�� 
 

"����"%+�����!�8������������ ������"/������� !�(����) ���:��"�����$������� ���!�� &������!�������"����"%+�-$��������� !�(������������� 
������"/����"�)� !����"����!���-�# �&������������� ��!��������!%D���#�"��������$�&��"/�������!� !��/�/ !  financial economics 

2,!&�����!��/ !����9�#<��#�(%�����>����"%+���/�  modern corporate finance �*#�� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
"/���1�� ��"3B "�����9�������  
 
������"%+�����!���������  Investment risk #�������� 7,�!#�����  ��� A���������� ��.����������������)��B����) ���"��-�������.�� !
���������� � �.����# ����"����"/����*�$��,�������"��) ����������.� ���!���������$!���"��) � ������(#$��� &#���!�!�*�����#���� ���&����!���
�.�����$��,�����.���! �������E��� ����� (2,!"%+�����E� �*���.����"%+�>�����(#$�) 
 

���&����*��"/��"�)� !��������� �����2,! Investment risk ��#��!� !#��&��� ������?���������������) &���/ !�.���� risk (����"����!) �) 
 ��� "��2��#��" !���!��?�������� ���!��2,!"�������"����!�����) "����!�� � 2���������� ! � ����"��) "�)� ����� ��*�.�&������"����!�) ����
���&��� � &#�2���$�#��>�:������&��� ����"����! �)  �������&%�%��� (volatility ��)  standard deviation) / !-�# �&��

���������! (expected return) ����" ! "����
����� investment risk �*�)  ����*#������.���� expected return / !���!����%�!�8���
�������&��� � 
 

3. Prepayment risk 
 

&%������������3)� �*�) ���������"����!������������"!��#���)�������������!�8��� ��.������������"%+� (�.���2,!"����!&��"����!��!�!?)  
���#��������!�8���&-���� ���!����� ��������"!��#���)��� �� 10 %@/��!���� &#�������)���-����%&�� 5 %@ ��/ �$�" �"!��#�����)����2,!
�������� (���A��#����� �������$�" �"!��#�����)���� "������� Callable Bond) 7,�!%�#�"����*��" ����)����# �� �"������#���#� 
(�������  ��� Actuary) ���%�$�"!��#���� �#��� �"�������2$� &���" �"!���� ������������)�"!���� ������� �#��� �"����&�! (�3�&���
����! �����"��-� ��2���8��������A������ "���"���������A� Refinance) Prepayment risk &������*���.��������!�8�"��� reinvestment 

risk &=!#�������� 
 

Prepayment risk "������� ��3)� ��,�!��� Cash Flow risk 7,�!1���������&�������*�) ����"����!���"������ Cash Flow pattern 

&�� timing of cash flow ���������#�����"��������! (Expected) ��� ��#�� ���!"3�� "��#��"#�������!�������&�������������"!��"/��
"!��  �# �����# ���� &#���#�������!#�����"��"�) ��!�8����� �����  �#����� (Issuer) �����2�����A�I (Option) ������)�"!��#��
����������!�8� (��7)� #�����) ��� 7,�! Option ��������"������� Call Option (���"���!�,�"�)� ! Call / Put option �����!����) 
Prepayment risk ��)  Cash Flow risk �,!�����2"������� ��3)� ��,�!��� Call risk ��)  Timing risk (/ ! Cash Flow) 

����" ! ���!� &���"�������2"����&������������ 
 

���������.���������"%+� Hedging ����"����! ��)  �.� risk management ��)  ALM ���� ������4� Actuary (��)  risk 

manager) ����������!�8���#��������������"����!%��">���������� 2,!&���������� �#��-�# �&���$!�����*#�� (high risk high 

return &#� risk %��">���� ���"������� risk management "��������) ���!����*&���&#���9��%  
 

Embedded bonds: #��������������"����!%��">����&=! �$� ���� Option =C!"/���% �$�����  
 

#�����&��"����� !���� A����� (�������/�) ��2$�"������� plain vanilla bonds 7,�!2����  �#��������"��)� !"/���%���� "3�� 
option "%+�#�� "����"����#������������ Embedded bonds (���!�&��� 2���$�2,!��.����� �����!�����"���� warrants ��� 
sweetener 7,�!"%+���.����������� plain vanilla bonds ���) 
 

Embedded bonds = plain vanilla bonds + options 

• ����/ ! Embedded call option = plain vanilla bonds – call premium 

• ����/ ! Embedded put option = plain vanilla bonds + put premium 
 

 ���"���!!!���� �$#�� ���!&���8�� !/ !&#��� !�(%��� �������2���% 
 

 

 

(�������	
��
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(�����������������...) 

 
2�����! Call option "/���%�� bonds ��  �#����� (Issuer) �������A�I"����#������)���� Investor ���  

• �8�� !/ !��/��#����� ("%+���/ �)�"!��) 
o �� call option ��������#���,!���"/���" ���������7)�  call option �������2�����A�I7)� #������)����������"����� 

"��"��������#�������� strike price  
o "�)�  �#��� �"������#���#�.� ����#����� (Market price) �*���$! 7,�!�*����������� ��  �#����������2�3� 

Strike price 7,�!��������#�.���������#�������#��� (Market price) /9�����"�)� 7)� #������)� (�)�"!��) ������
�!�8���� (>�:��!���"���"��������$��"������� 7)� 2$�) 

o ��� ��� �����A�I���������8� Cash Flow pattern ��)  timing of cash flow ��� &#�"�)� ��� �����! ���!�� �*
#� !� �"��� ����% &��� ���� "���#� !� ���� �#��-�# �&��/ !#�����#������$!����#����� )��� ������������!���A�I
#�����"/���%����  

o risk premium #�����"������� call premium 7,�!��/��#�������"%+�������&=!"/���%��#�����&��� (#������,!
2$�����/ !3������) 

• �8�� !/ !��7)� #����� ("%+�����!�8�) 
o ���"!��#���)��� ��.���� 

o  ����� �"����#� �� ���# 

o &#������� �#��-�# �&���$!����#����� )��� "�)� !��������� call premium &=!"/�������� 
 

2�����! Put option "/���% ��7)� #����� (Investor) �������A�I/���)�#�������� Issuer ���  

• �8�� !/ !��7)� #����� ("%+�����!�8�) 
o �� put option ��������#���,!���"/���" ���������7)�  put option �������2�����A�I/��#������)����������

"����� "��"��������#�������� Strike price 
o "�)�  �#��� �"������#����$! ����#����� (Market price) �*��#�.� 7,�!�*����������� ����!�8������2�3� 

Strike price 7,�!���������$!��������#�������#��� (Market price) /9�����"�)� /��#������)� (" �"%+�
"!��) ���&��-$�  ���� 

o ��� ��� #� !��������A�I���������8� Cash Flow pattern ��)  timing of cash flow &���*"3��"������� 
��7)� #�������#� !� �7)� #�����������!���A�I#����� ���������&�!����3������"��� 

o risk premium #�����"������� put premium 7,�!��7)� #�������"%+�������&=!"/���%��#�����&��� (#�����
�,!&�!����/ !3������) 

• �8�� !/ !��/��#����� ("%+���/ �)�"!��) 
o #� !��"!���%�)���7)� #������� ��.���� 

o �����2/��#���������������$!/,������#����� )��� "�)� !��������� put premium &=!"/���%���� 
 

Mortgage 
 

�� ������"����"/��"�)� �� "�)� ����!���&����*� ���� !���#��� ���"��� !�������!�8�"%+�A�������) ���:��%�����3���#&�� &��������/ 
�)�"!��"%+�3������ 1���3�������"%+�#����.�%����� ���&�"!����/ ! Mortgage ��"%+���!��� 

• ����!�8� ("3��&�!�() �����"!���� ������/ �)�"!�� 1�������������(���"%+��$% Mortgage 7,�!2����/ �)�"!���������������3.���
���� (3�����) ����!�8��*�������2�,� Mortgage #������% &���&#�#��/� �.��������44� (covenant) 

• �����/ �)�"!��������"!��"%+��� �� �����:9�-� ���! (Installment) "3�� ����"!��!���� 1 &�����"%+�����"��� 30 %@ 7,�!
2���.�#�����&����*��2) ���������A�����%  

• ��!"�#������#� !������)�"!���� ���# �����.������44���%@��� 30 &#���#��"!��#�� (principal) �����������2$��� �����7,�!
&=! �$����$% Installment "������ �&���  
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(�����������������...) 

• Installment = Principal + interest : "�)� !���%�#�&��� ���-� �����%��">�������� Installment �!����8�� !�� 

� ��3��!%@#��� �,!���������/ ! Interest �$!���� �������/ ! Principal  
� ��3��!%@����� �,!���������/ ! Principal �$!���� �������/ ! Interest 

• ����.�A8�����%��">� Mortgage ��� ��� ������ prepayment feature  �$�����44� 7,�!�*����2,! �����-� ����� "��� ���
3.�������������� Installment "�)� ���*�� ��.���� 7,�!"%+�%��1�3�(��������/ �)�"!�� (����,����"%+�3������A����������%"�)� 
����!����*&����������) 

• Prepayment feature ����* �$����K/� ��!����� "�����"3����� ��# ������.�"�)� ������������"!�� &���$!�����%��3�3�
�����%������.�A8�����%��">���� ���2,!"/��2,!&���!"!���8���� 

•  )��� �����% �*�����2�.�����!�%����44����"3�� �����2����(�� ���� "%+�#�� 
 

"3��"����������-� ��2������������( ���-� ���! &����*����� refinance ��� ��!��������������� �&������ prepayment ������4����.�
"�)�  �#��� �"������#���#�.� �����������3���������-� ���!"!�� �$��� �#��� �"��������.��������.����� installment ����"���"�*���� �#��
� �"������#���#�.� "����*���%�$�"!�����&���!������ �#��� �"����#�.� ��1%����������!���"����.���!-� �����3.��� �$� 

 

���:��%�����3���#�,!����� �����������!�8��� Mortgage ������ "���"���&#���� ����������������2���&�!3.�&�������"����!���� 
prepayment risk ��%����9���� ������&�����&���!�����"����% 7,�!���!� �*�������&��� &#���!���&���������%��"�<���"�������� 
��A��������"���"������� Securitization 7,�!2��" ��� � �*�)  ����������!�8� ("3�� A�������) �2�������"!��) " ���������( ("3�� 
Mortgage) �������� �����������&����*/��#� �������!�8� ("3�� ���:��%�����3���# ��)  �2�������"!��#��!�)  ��#� ��,�! 7,�!�*
����������� ����!�8���&�� ("3�� A�������) �2�������"!��) ��� ���2) ��������(&#� ����.�#��"%+�-$����������&�� (&����*���
��������� �������#��!/ !� �"�����%) 

 

# ����" ���������(�������� ����������� (Pooling) &���/��#�  (securitize) ����"�����"���� Value added ���1�����3������&�!
����"����!/ ! prepayment risk �����������(��� "%+�������$� �������� Prepayment risk ����*��2$������� �$�������$�"������� 
�����"%+�����!�8� ("3�� ���:��%�����3���# ��)  �2�������"!��#��!�) �*�������1 ������"�) ������/ !����"����!#�����#��" !#� !��� 7,�!
����.� Securitization �*"%+���!"�) ���������2"���� 8%���������#������ ����!��,�! 

 

Prepayment risk ���.����"���-�"��� 1��"
���������:��%�����3���#�����  �$� 2 �8� 

1) ���"!���� ����������2,!�)���# ����� �"����#�.� (���� prepay # �� �"����#�.�) 7,�!���:��#� !" ��%�!�8�������
 �#��-�# �&��#�.���/9����� "%+��$�17����"��� reinvestment risk #� �% �� 

2) ��������2������9(���&�"!���������"/��&��  ����!��� �.�����.���� hedge ����"����! )��� #� �%������ &��
#���8����������������"����!�$!/,��"%+�"!�#��#�� 

 

 

��� �������� �� �	
�
� 

Suwaphand_sangprakai@Manulife.com 

 
���������� "�)� � �  Actuaries �8�����  
 

����� ������!�������.�����"�)� ! Loss Ratio  7,�!����!��� -������"%+�����!�8������.�����"�)� !���  
������&��� -����# ��.�2��"�������� 
Claim, Earned Premium &�� ����.���� Target Loss Ratio �%&���  -�#�����! �� 3 %��"�*��)  (1) Ratio  )�� � ����3�
�����9���� Loss Ratio (2) ����.���9 Loss Ratio &����� 2 ��) ���"���������� &�� A/E &�� (3) ���&��%C4�� Loss Ratio ���
�$!"���  "�������"��������........ 
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(�����������������...) 

Ratio  )�� � ���"�����/� !��� Loss Ratio 
 

����������9� Loss Ratio ���� "�� ����#� !�����9� Ratio  )�� � ����$��%���������� 

 

1. Claim Ratio (��!��"������� Claim Frequency Rate) �)   �#������/ !�.��������!��� Claim ������� exposure 

(#������������A�����.���9 exposure ��
������ 5)   �#��������� �����9�����.��������!��� claim ���3��.����"!����� claim ��
����  "�� ������ claim ratio ���#�.���� &#��� loss ratio ����$!����*���  ���!��� "�)� !��� ��� claim &#�������! ���.����"!���$! 
��)  ����*����� claim ��3��!#�� � / !%@���A���( �.���� earned premium �� loss ratio ��!�� � �$� �,!�� loss ratio �$! 

 

Claim ratio ��-�#� ����3�����������.� claim ������ ��� claim ratio �$!  ��������������� =M�� claim #� !�.�!��
��� &�� ����������3������$!#���� claim ratio ������$!���-�%��1�3�(��������������� ����! "3�� ������:�������-$�%M��
� � "���� 1 �� claim �����������! 1��"
���"�*�"�*� 

 

2. Claim Incidence Rate  "%+� �#����������� � ��� claim ratio &������� &#���� "������.��������� claim &���.����
����!��� claim  ����.���9 exposure �*�.�"��) ����   

 

Claim incidence rate ��� �"����� "�����$������&�����  loss ratio  �����$! &#����"���� claim incidence rate #�.����
�*��������� ����"�������"����������� claim /�����4� 1�� portfolio ��/���"�*��*���   

 

(%�. -����&������� "��"������� claim incidence rate ��) "%��� ����������3)� ���2$�#� !3���� ����� &#� ������"/����
���������� �������) 

 

3. Average amount of claim !��� � ���� ���"
����/ !"!����� claim ����" ! #�  claim 1 ����! ������ 
 

4. Average number of claim "3���������  ���"
����/ !�.��������!��� claim #� -$�" �%����� 1 �� ��)  ����.���9��� �*
 ����"%+�#�  1 ���A���(�*��������� 

 

����.���9 Loss ratio &�� A/E 
 

A/E �� ����� Actual over Expected ���� "%+�����.���9 loss ratio ����3������44�������� ��)  ��44�����3�#���!����"����!>��
������.���9#�� ��8 "3�� #���!��9� ��)  #���!�8���>�� "%+�#�� 
 

����.���9 A/E ���� ���.���!���  
���8#���� "�����.���9 A/E / ! basic plan �����)  death benefit ������ #��������� #���!��9�����3�������.���9  ����"%+�
#���!��9���� ��)  #���!��9� )���*��� (����.�"%+�#� !"%+�#���!����3�������.���9"����%�����/ !&��%����������*��� "���� ����
"%+�&��%���������.���������&���) 
 

• �.���9 exposure / !&#������A���(�� � &����$9���� death benefit / !���A���(���� �   

• �����8�� exposure / !&#������A���(#��  ��8 &�� "�< (2��#���!����&��"�<)  

• �.� exposure &#�����8���$9���� �#����9� / ! ��8 &��"�<���� �   ��/���# ���� "������� expected death / !&#��� ��8 
&�� "�< 

• &�� claim amount #�� ��8 &�� "�< #����������%���!  (actual) 

• ��� actual claim &�� expected claim / !�8� ��8 &�� "�< 

• �.�-����������/ ! Actual ��������� expected "%+� ���� 
 

/� ��!"�#��! ���!/ !����.� A/E 

• �.�������/ ! actual claim ����-�#� �������"3)� 2) / !/� �$�������  "�� ������ A/E �$!��� ��� claim "���!����!
"���� 

(�������	
��
...) 
 



(�����������������...) 
 

• Death benefit  �������"������ sum assured �*���������  "�������8�"���� ��)  "%+� RPU �*���  &#�������� "�)� ����
������*���3� sum assured ����&��� "����-����A(������ �������&#�#��!���"�������� (#� !�����9�������:9�/ ! 
portfolio ����) 

• Expected death 1�������%�)   �#����9�����3�������.� profit test # ��.����"����%�����������  7,�! ����"%+�
"% �("7*�#(/ !#���!��9��*��� 

 

���&��%C4�� loss ratio ����$!"��� 
 

��2,!/� �8�����&���������  "���.��.� ���!��2�� loss ratio �����$!���� target !���������� "����"����"������  &#�"��N���� �  -��������
�����"%+���A��8�����������  "�������"����"������ ���-�#� � �/��&�����&/�!/����!���#���  ����.���4 ��������"�� claim "�� (7,�!�*
�) ��������8/>����....���!)  �������#� "����%������*���  -��*�) ��� "��) &#������ claim ��� � ����"%+���� loss ratio ���!�$!/,���% �� 
"���� earned premium ���! 
 

2��"3������ �.� ���!�������� ......... 
 

�� � )�� #� !��"�����(����� ���� loss ratio �$!����"������ ���  "������� loss ratio &��  ������� � %��">�������  "3�� loss 

ratio #����8�� ��8  #��"�<  #��&��/ !��44�������:�������  O�O  ����.���4�)  #��-�%��1�3�(/ !������:������� "3�� ����� ! 
����� ���-��#�� O�O  ������� �$ ratio ����������/��!#������$��%���������� "�)� �����"/�������/,�� 
 

�������&��%C4�� ���!������ �*/,����� Portfolio &�����:9�A8����/ !&#������:��������� (�$�!��� � �)  ���" �" !...����&���) &#�-�
��/� &���.������!%����������� 

 

• /���/ ! Portfolio ����.����.���9��4�� ��) ���  2�� portfolio "�*�  claim ��4� � "���!����!"�����* �����.���� loss 

ratio �$!/,����������*��� 

• �$������� loss ratio ����$!����  ��"%+�&��3���������) "%��� �����)   ���#�������  �������� claim "/���������� loss ratio 

���!�%" ! "���� earned premium ���$!/,��" ! 

• ����$ loss ratio ����$��� trend / !���������   ����$����8�"���"����  ��%C4��&�����&�������� 

• ���"���������"�����(����� ���.����"��&��%C4�����2$��8�������  "3��2��"���$���� loss ratio �.�����-�%��1�3�(-$�%M��� �/ !
"�*� ��8 0-5 /���$!��� � (7,�!�*�����"%+��������)  &����.���� loss ratio / !��44��8/>���$!�%����  �* ����"����"����
"
���/ !"�*���8������*���  ��)  �����.�����.��������!��� claim ���#� %@  ��)   ����#� !�3� deductible ��)  co-insurance 
O�O /,�� �$�������#��� &��%C4��/ !&#������:���%������ 

•  �����3�����.�������/�� ��)  �.����-�%��1�3�(�$!�8� �.�����>�� ��)  ��!���� ����� loss ratio �$! ��) �.�����#��&����8�����
�� loss ratio �$!�*���������  &#�/ � ���� ����!%D���#� �3�������.���� implement ��A�������!��� � 

 
�8������) ��� 2����"�����(�8� ���!&��� &���%��� �*#� !"����"�������������� ��) ����*"���/���%"�� &����%  �&������&��  "���&#���� 
���:��� �������/���8������44����� � "�)� ��" ��.������#�� )�����#� !&��������&�� 

 
�8����� (���! �).......-��*/ ��"�)� ! Loss ratio "������������ 
���������"%+�"�)� ! ������� �!#� !&���&#��������9�A�������!�����
����...........����������. 
 

 
��������������������� &���...-��!����������!�� ����� &�������"�� �(���"���"/������ -��*%���%�)������.�#��� &������� 2��
�������) 2���"/���"�)� !��� "3�4���"#*����"������ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

��� ����� �������������
 

East Asian Actuarial Conference ����!��� 14 ��) ���"���������� EAAC 7,�!���/,���8�� 2 %@ �.��������"%+����38��8�/ ! Actuaries ��� �$���&2�

>$��>�����1��"
��� ��%@���&����*������ 600 3���#�������%�������� 9 ��8!1#"���� %��"�<4��%8M� ��3��!������!������ 9 � 12 #8���� 7,�!3��!

���� ���<�.���!����"���� &����!�����"�����"�*� Qualified Actuaries ���%��"�<#��!� ��&2�>$��>����� ����%�&��"%������������"�*�
��"3�!��3������� ���!���������"���� &��&#���%��"�<�*���" ���������) !���������%��3����� -�7,�!������"����#����"/���������&���.�
�������"%+�-$�����������,�!��!����� �,!/ 1 �����"����$����'C!�� �Sawasdee Actuary� "�)� &��!%C�%������9(�����������������!��� 

"���>��!����� �)  The Institute of Actuaries of Japan (IAJ) ����.���� theme / !!�������� “Actuaries in Asia: making 

a new epoch” 7,�!��#��"�)� !����"������ Actuaries ��" "3���.���!�������&���������-��3 ��$!���/,���8�/9� &��&����#�B����
����.�!��#��!�����2$��.���������3�#�#����#� &#�����.�!��/ ! Actuaries ��" "3���*��!�.�"%+�#� !�.��,!2,!�>��&���� ����!��!
��!��&����!A���3�#� ��"%+�" ����:9("
���/ !>$��>������ ��������"%+� 1) %���������<>�� 7,�!��%��"�*�"�)� !>��A���3�#���������
"%+�&-�������� �,���� ��) �#�=8M� 2) %�����3���# 1�������#��! � ���2,! SARS &��1���/������� &�� 3) �.���4  7,�!%��3�������
��4���&2�" "3������ �#�����"����� ��! ��!-����"������&#�%��3����$! ��8���/,�� 

��3��!"3�����&�� "%+�����.�"��  Country report / !&#���%��"�<��>$��>�� 7,�!��������2,! /� �$�����%��3��� #��"�/��!"<�:B��� 
/� �$��2�#��.���4/ !A8����%�����3���#&��%���������<>�� #� ���2,!����.����"�)� !"!���.�� ! (Reserve) &�����������2�����3.���
����/ !���:�� (Solvency Margin) / !%��"�<����� �.�����8������&��!%C�/� �$�/������2,!�>������"%+��%&��&��1��������
�����A8����%�����>����&#���%��"�< ���!������ ��� (���2,!�$����%��"�<���-$��4�!��"���3���#3������-$�3�����%@ (&#�� ����������&��"�*�
����"�����)) 

����������"��) "%+���������� 7,�!������#��!�������������<���2$���!��������"�)� ��������� &��&��"%����������$����"���������
Actuary 1��%��"�<����*���������������"������1������.�"�� ������"3��"������� 7,�!�����������������!��� 55 ���������� -�
/ ��8%���/� 7,�!"%+��������&�������2,!��������%C��8������ 2-3 ���/�  ��!������� 

1. Product Development  

%��"�<4��%8M������!��������!������������ ���!���#��!���%��"�<����)  -��#>�9T(/ !"�����"%+� 1) Pension &�� 2) 
Variable annuity 7,�!���! 2 &�������!���&���������%��"�<������ "�)� !���4��%8M��� �#��� �"�������"!��=��#�.���� ��
>������&/�!/���$! &���������!"���������!&-����  �"�)� "�:��9/ !%��3�����$! ��8 �,!���&%�����-��#>�9T("�������"%+�
-��#>�9T(������4��%8M�  �����!&��%�����>�����������������#�-�# �&��/ !-$�2) ���A���( -�# �&��/,�� �$��������!�8����
���:���.���� #���1����/ !-$�2) ���A���(������&��!����%���!�(��� "3�� "�) �&������!�8�������-�# �&���$! "%+�#�� 
 

��! Munich Re ��!����.�"�� 1 ���&������������/ !A8����%���������<>���.����� Takaful &�� Retakaful ������!#�� ���!/ !
��"�"3��7,�!��-��#>�9T( Takaful ���������� 7,�!"%+�&��%�����3���#���� ���� !�������#� !���/ !3���8���� &��%����������1��!����!
� ���� !��� Mutual company &#�������3�7���"���� "�����$%&�� Takaful �����������#����������"!���)� 2��"!��� !�8����"���!�  
���:��%�����>�����.��������"��) ���%�����!��� �������"!��&������"!��������-$�%����>�� ��!����������&����A�����!��43�/ !���:��
%�����>�����-��#>�9T("������� ��&#�#��!���&��%����������% ���!��� 
 

"������#��*����.�"��  Long Term Care 7,�!�*"%+�-��#>�9T(�����&�������������B "����� &��"����"/������&2�" "3��"�)� "�*����� ���!����*
�!/,�����"������#�����"�) !������ ��������-��#>�9T(&�������) ��� -��#>�9T(����8���� !������:�������"�*��/����%M����) �8���>�� 
"�)� # ��� !����#� !���/ !-$��$! ��8 &#����8�����*�����27)� ��� 
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��!�1%�(�*�������������&��%��������������������"!��%C�-��% ���������,�! 7,�!������1%��!������$�������/,�� &������"!��%C�
-�1��/,�����-�%��� ����/ !���:�����!� 
 

2. Actuarial Methodologies 

��!%���������<>�� ������.�"�� �!�,��%2,!����3� Loss Model & Credibility ������.���9#���8�����"������&��"����
%�����>���.��������%�����>���2��#(  �������"������#�"%+���9�<,�:� 7,�!������������"���� � ���������!�� 2 ��������"�)� !
����.���9"!���.�� !�����������&�� �.�"�� 1��4��%8M� ���2,! ����,�!��������������2,!����������������.���9 IBNR 
>���#� International Financial Reporting Standards (IFRS) 7,�!�.���!�)�����"/����"/������! Life & Non-Life 

Actuaries ����"��  
=CU!%�����3���#����� �����������.�"��  2 "�)� !����������"�)� ! �#����9� "3�� ������.�"��  Mortality Models ����3���4��%8M�
7,�!# ��� !#� ���"%+���!��-$��$! ��8/ !"/�" !  
 

3. Solvency Regulation and International Accounting Standards  

��!��������/� 7,�!"%+��������&����-$�"/��'C! ���!��� �!�������� International Accounting Standards 7,�!����%��"�<
"������%���"/���%��&����!���&��� &����"%V�������"������!����3� �� 4 %@/��!���� 1�����/� ��������������!��������������2,!
"�)� !��������/ ! International Accounting Standards /� 2�"2��!#��!� ������.���9"!���.�� !1���3� Fair Value 

Approach ������!�����/ ! Actuaries ��"�)� !��� 
 

� �����������.�"�� �����/� "�)� ! Risk-Based Capital Framework / !%��"�<��"�"7�� 1��-$�&��/ ! Bank 

Negara �*"����-$�'C!��� ���!"�) !&��� ��"�"7������3�"��������"�)� !�����%����9 3 %@&��� &����"������-���!����3���%@ 2008 
�������.���4����������������� �$��������� � RBC / !��"�"7������.�" �/ !��!�1%�(��%����3� &���"������!"����������
%��"��������������3���� �$�/ !����B "�����"/���%"�)� �������8����!/,�� (7,�! �������� ���� !���-��#>�9T(����� �$���#���/ !
��"�"7�� �.�������������.��%�3� &�� �����#�!�����#28%���!�() 1���� � RBC / !��"�"7��������7��7� �&���.������
������#� >���#������������!�1%�( 7,�!�*�����!/� ��&��/� "�����#�� 
 

������!���%��"�<���1��-�" !����.�"�� "�)� ! “Observation of Risk-based capital for development of 

solvency margin of Thailand” 1�����������*�������2,!#��!&#���#28%���!�(��������.�"%+�������.� Risk-Based 

Capital ��)  RBC �.���������"��/,���� ����������!����$�2,!�$%&��&����������/ ! RBC #��!&#� ��#�����2,!%C��8��� 
"�)� ���-$� ������"/�������!/� ��&��/� "��� 7,�!"3)� ������"%+����3.�&���&��#��!� / ! RBC "����"���� 7,�!%C��8���%��"�<#��!� 
����1���*�3���� �$� ���!�������� ��������"%+��$%&��"������������������������� �� ����������"%+��$%&������8�#��&�� 
International Accounting Standards �����#��!%��"�<��"�����3��� �� 4 %@/��!����   
 

%��"�<#��!� ���-����"�) �����"�����(��������������&�� ����B "����� &����� ��!�1%�( ��"�"7�� "������#�  ��1���"7�� &��
��� 7,�!��!%��"�<�*���"�) �"
����������"�����(�$%&��"���� / !"������$  ���"3�� �3� S&P’s Risk Based Capital 
���%@ 
2005 "%+�#�� "�)� ���"�������2��!"�#�������8��8�����1�� ����������������*��������2,!���!�����&���������) ������� �/ !
%��"�<���  ����) ���!����.������# ����&�� ����) ���!��������#� !����!���B�����&/*!&���!�� ������"���#� �% �8������*���
�����2,!/� "�� &��&��"%V�������������"%+��%�����/���#� �% &��� ����"�)� ! RBC ��� Actuaries #� !"/������������$!��� 
������#��#���2�����9(������ ������ 
 

������������"/���"%+�>�:� �!�;: "�)� ��%����9 40 ���� ����������������2"/���%�� ��������� www.iprbthai.org ���� 
          

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
���8��.<.����.�� �X�##��%��-$��������%������.����"����.���� 7�����(� (subprime) "�������2��������"���$��.����&��&#�����!"������3���#
������#��8��8�� &#����!�&���"���$���) ������� �"���7�����(�� �X�#����)  ������ ��) "�����$����"�)� ����"�Y�$E�"���! ���!���� 
 

#��-�" !�*���������&�7�����(���#��!&#����!%@���&��� &#�������<,�:����!��! ��� "������2���*��# ���8�"��) �%���  Y ..."�����������
����%%�� ��$�����$�������#�.�������#�B��&������$�"��������)������� ����.�� !��� ��"�)� ������������*"���!�) ����������������#��!���
���������"!��/ !���"��������"�)� !������/,�� �������������������� A����>�����#�!���&#������" ���%����� ���!%��"�*����
&#�#��!����% -���������8%&��/�.�����8�� ���!"/������������ 
 

Subprime ��) "���������>�:����������"3)� �� ���#�B����A8���� ��!����������( �� �����������2,!7�����(�"��#� !"/�����$%&�����
%�� ����"3)�  ��!����������(�� � 1�������%���%�� ����"3)�  ��!����������(������������&��&��-$��$�1�������9���������� �������  
>���������� )��� ���2,!%����#����-��3.������� 2����&��  ������*������"%+�-$��$�3����� ��)  prime borrower �������2�$������ �#��
� �"�������#�.� 2��"�����&��#�.�������#�B��-$��$�3�����&#����#�.���"����%�*������"%+�/���-$��$�3���#�.�������#�B�� ��)  Subprime borrower 

��#� !"���� �"����"!���$��� �#������$!����-$��$�3����� � �������#���2�������"!�����%�� ��$�" !��������*������������"����!1���.�����!"!��
�$� �$�������"��� 80% / !���� ��!����������("-)� �������#���/ ! ��!����������(#��!����9�����2�������"!��#� !�,�/��� �#���
"�)� 3.������� &#�2����&��  ���#�.�����*��������������%�� ����"3)�   
 

��� � 3-4 %@���-����� #�������/ !%��"�<����B "�����"#��1#"�*� ����/ ! ��!����������(%���#���$!/,��"%+� ���!��� %��� ����
A��������!/ ! "�����%����� �#��� �"�������#�.��!���!"�#8���9("���(�"���"�)� "�����>����� !������"<�:B��� �.����"�������
#� !����$�7)�  ��!����������(���/,�� A�������) �2�������"!��" !�*# ��� !�>�����!�����1��/������%�� ��$��%��!��8���8����
%��">�7�����(����/,�� ������! �84�#�����$�������!"!���$!2,! 100% / !���� ��!����������( ��) 2��"���$��%&��������2" �����
 ��!����������(���%��"����$!/,����/ �$�"������� -$��$�������4�" �"!���$�����"�������3����1>��,!�.���� �#�����"���4"#��1#/ !"<�:B�����!�!
 �$������������� 
 

�8�"����#��/ !%C4��7�����(�"����#��!&#�%���%@ 2548 "�)�  �#�����"#��1#��!"<�:B���������B "�����"�������"%+��%#�������� ����
 ��!����������("����#��! A�������) �2�������%�� ��$�"#*��.�����.�"%+�#� !"�������-$��$�" �"!��������3.����)� &#������)��B��"<�:B���
/ !-$��$� Subprime ������������������$!�*��������23.����)�"!���$� %��� ����"!������$�"����"#���*2$��3���������1>�����%������"�*�  �
��) �!�8�����������(��� �8�����"�)� ��������23.����)�����*"��"���"%+����"3)� �������� ���"�����������)  NPL /,���� 
 

1�������%%C4����������"���-������1��#�!���A�������) �2�������"!�����%�� ��$� ���!"���� &#�%C4���������BO7��7� ��������� �*�) 
A�������) �2���������"!���$����:9���!�����������4����.���������(���"3)� "����������.� securitization   �"%+�#���������/�����
���:�����!���� )��� 1��-$�2) #�����������������-�# �&�� �!#�����&�"!����/ !"!���$� ��!����������(1��#�! #��������"���������
�.� securitization ������"3)�  ��!����������(���"������� Collateralized Debt Obligations (CDO) ��) ��!#.����*"������� 
Collateralized Mortgage Obligations (CMO) ��!����"�)� "!���$� ��!����������(�����8����!#����� CDO "��� NPL /,���� 
#����� CDO �*"���-�����3.���#���%���� %C4��7������(�*"��������%��!���:�����!����A8���� )������2) #�������!����� 
 

�.�����%��"�<��� ��A�������9�3�("���! 4 &��!���������!�8���#����� CDO "%+��.����"!����� 715 ����"����4����B ���"%+�
�������"!���!�8���� 0.6% / !"!���!�8����/ ! 4 A����� 7,�!�����������%C4��7�����(���#���#��!%��"�<��!-�������� ����
#� A�������9�3�(��� ������/ !A8����%�����>�����������-������1��#�!���%C4��7�����(�"�)� !����D"�9T(�.����%��">����
�!�8� &#� ���!���*#��-��������! � �#� #����8�����*�) ����!�8�#��!%��"�<���������-�����������%���� �(#����!�8� ��!-�
��������#����8�������%��"�<"������3�� #����3��!>�����!����� 
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