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ทาํไมตอ้ง ART
 ในยคุ 1980s เกิดความผนัผวนในความเสีÉยงภยัทีÉไม่สามารถเอาประกนัภยัได ้ ทาํใหบ้ริษทัทีÉดาํเนินธุรกิจต่างๆ ประสบ

ปัญหาเรืÉองความคุม้ครอง (Limited Insurance Capacities)

 ในยคุ 1990s ถึงปัจจุบนั  มีความเสีÉยงภยัทีÉเป็นมหนัตภยัมากมายเกิดขึÊน

Hurricane Andrew 1992 สูญเสียเงิน $19.6 billion

แผน่ดินไหวทีÉ California 1993 สูญเสียเงิน $16.3 billion

Collapse of World Trade Centre

Tsunami in Asia

Hurricane Catrina

ทาํใหบ้ริษทัประกนัภยั และบรัทประกนัภยัต่อหลายรายตอ้งเลิกกิจการ  
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ทาํไมตอ้ง ART

 จะเห็นไดว้า่ความเสีÉยงภยัมีการเปลีÉยนแปลงอยา่งรุนแรง

 ซึÉ ง violate กฎจาํนวนมากของการประกนัภยั และบางความเสีÉยงทีÉเกิดขึÊนไม่ไดเ้กิดอยา่งสุ่ม (ตึก world trade)

 ทาํให้มีผลกระทบต่อเงินสาํรอง  และทาํใหบ้ริษทัประกนัภยั และบริษทัรับประกนัภยัต่อไม่มีเงินทุนเพียงพอในการให้
ความคุม้ครองแก่ผูเ้อาประกนัภยัทีÉประสบกบัมหนัตภยั ทาํให้ราคา (อตัรา) เบีÊยประกนัภยัเพิÉมขึÊน

 เกิด Adverse Selection  โดยมีการ Subsidize low risk & high risk

 บริษทัประกนัภยั/บริษทัรับประกนัภยัต่อก่อใหเ้กิด Credit Risk กบัผูเ้อาประกนัภยั
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ทาํไมตอ้ง ART

 นอกจากนัÊนยงัมีการแข่งขนัทีÉเพิÉมมากขึÊนระหวา่งบริษทัประกนัภยั  และสินคา้ทดแทน

 จึงตอ้งเขา้มาหาเงินทุนเพิÉมจาก capital market (โดยสดัส่วนของ loss ทีÉเกิดขึÊนต่อธุรกิจประกนัภยัเป็นเพียงแค่ 1-2% ของ 

world capital market)

 และในโลกยคุปัจจุบนัมีเทคโนโลยทีางการเงิน (financial instruments) เขา้มาช่วยบริหารความเสีÉยงไดดี้ขึÊน

 นอกจากนัÊนบริษทัประกนัภยัทีÉ trade ในตลาดหลกัทรัพยย์งัถูกกดดนัให้มี performance ดีๆ จากผูถื้อหุน้อีกดว้ย
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จุดประสงคข์องการใช้ ART

 เพิÉมประสิทธิภาพในการโอนความเสีÉยง

ลด overinsurance

ขจดั Credit Risk

 เพิÉม spectrum ของความเสีÉยงภยัทีÉสามารถเอาประกนัภยัได้

มีความเสีÉยงภยับางประเภท  ทีÉสามารถนาํมาเอาประกนัภยัในกรมธรรม์

เดียวกนัได้ (multiple lines product)

ความเสีÉยงภยัทีÉเดิมไม่สามารถเอาประกนัภยัได ้ เปลีÉยนมาเป็นความเสีÉยง

ภยัทีÉสามารถเอาประกนัภยัได ้ (เช่น อตัราดอกเบีÊยทีÉมีความผนัผวน)
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จุดประสงคข์องการใช้ ART

 เพิÉมขีดความสามารถในการรับประกนัภยัและการบริหารความเสีÉยง

โดยการนาํเอาเงินทุนของนกัลงทุนในตลาดทุนเขา้มา

เป็นเมด็เงินในการจ่ายค่าสินไหมทดแทน
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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Captive Insurance

 เป็นรูปแบบพิเศษของบริษทัประกนัภยั  โดยเป็นเครืÉองมือของบริษทั หรือ Trade association 

หรือ กลุ่มของบริษทั

 โดยตัÊง Captive Insurer ขึÊนมาเพืÉอรับประกนัภยั  (ทีÉอาจไม่จาํเป็นตอ้งเป็นบริษทัประกนัภยั)
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Captive Insurer 9

Local Subsidiaries

US      UK France Denmark Japan
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Captive Insurer

 ปัจจุบนัมีประมาณ 6,000-8,000 Captives ทัÉวโลกทีÉเป็นของ single parent company

 หรือ Captive อาจอยูภ่ายใต้ Group Parent Companies ก็ได้

 ปัจจุบนัมี “Rent-a-Captive” คือ แทนทีÉจะตัÊงกลุ่ม Captive ของตวัเองขึÊนมากส็ามารถไปเช่า Captive ของกลุ่มอืÉนได ้ 

โดยจะเสียค่าใชจ่้ายในการบริหาร 

 แต่มีขอ้ดีคือไม่ตอ้งลงทุน

  ซึÉงรูปแบบนีÊ เหมาะกบับริษทัขนาดกลาง

10



Captive Insurer

 ปัจจุบนัทีÉ Bermuda เป็นทีÉตัÊงทีÉสาํคญัของ Captive 

 Cayman Islands ก็ยงัเป็นอีกทีÉหนึÉงทีÉน่าสนใจในการจดัตัÊง Captives

 ในยโุรปกจ็ะมี Guernsey และ Luxembourg
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ขอ้ดีของ Captive Insurer

 Captive ถูกมองเป็น Reinsurer มากกวา่เป็น Direct Writer

 ความเสีÉยงจะถูกพิจารณาจาก Fronting Company (คือ Parent Company) แลว้ Cede (ส่ง) 

ต่อมาให้กบั Captive Insurer  ในรูปของ Reinsurance Contract

 Direct Writer จะตอ้งมีใบอนุญาตของประเทศทีÉเขา้ไปประกอบการ และอยูภ่ายใตก้ฎหมาย

ของ Local ของประเทศนัÊนๆ

 Reinsurer ทาํงานในลกัษณะของ Cross-Boarder เลยอยูภ่ายใตก้ฎหมายของ Home country
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ขอ้ดีของ Captive Insurer

 ไดป้ระโยชน์ในทางสิทธิทางภาษ ี เช่นเบีÊยประกนัภยัทีÉบริษทัแม่จ่ายให้ Captive ก็สามารถนาํไปหกัลดหยอ่นภาษีได้

 นอกจากนัÊน Underwriting Reserve ก็ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีดว้ย

 ในบางประเทศของยโุรป  กาํไรทีÉ Captive มีกท็าํใหบ้ริษทัแม่สามารถไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีดว้ย
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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Integrated Multi-Line/Multi-Year Products 

(MMPs)
 เป็นนวตกรรมทีÉสาํคญัของ ART

 ในหลายประเภทของธุรกิจประกนัภยัไดถู้กนาํมารวมกนัในกรมธรรมค์วามคุม้ครองเดียว  เช่นประกนัอคัคีภยั  ประกนัภยั

ธุรกิจหยดุชะงกั  และประกนัภยัความรับผิด

 แต่ค่าเบีÊยประกนัภยัไม่ไดน้าํมารวมกนั (เนืÉองจาก correlation ระหวา่งภยัช่วยลดค่าเบีÊยประกนัภยัได)้ ดงันัÊนจึงได้ Cost 
Advantage
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Integrated Multi-Line/Multi-Year Products 

(MMPs)
 ช่วยลด Overinsurance

 MMPs ทาํให้ความเสีÉยงภยับางอยา่งเช่น  อตัราแลกเปลีÉยน  ราคาสินคา้ทีÉผนัผวน  สามารถนาํมารวมอยูใ่นกรมธรรมค์วาม

คุม้ครองได้
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Integrated Multi-Line/Multi-Year Products 

(MMPs)
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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Multi-Trigger Products (MTPs)

 จ่ายค่าสินไหมทดแทนเมืÉอ

Insurance event (first trigger) ในระหวา่งทีÉกรมธรรมมี์ผลบงัคบั

และ Non-insurance event (second trigger) เกิดขึÊนดว้ย

 บริษทัประกนัภยัมองเห็นวา่กรมธรรมนี์Êจะช่วยลดค่าเบีÊยประกนัภยั

เช่น ความน่าจะเป็นในการเกิดค่าสินไหมทดแทนของ first trigger มีค่า= 0.1

ความน่าจะเป็นในการเกิดค่าสินไหมทดแทนของ second trigger มีค่า= 0.1

ดงันัÊนความน่าจะเป็นในการเกิดค่าสินไหมทดแทนของ ความคุม้ครอง

นีÊ มีค่า = 0.01 (0.1*0.1)
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Multi-Trigger Products (MTPs)

 Insurance event (first trigger) เช่น แผน่ดินไหว

 Non-insurance event (second trigger) เช่นราคาสินคา้ตกตํÉา ในช่วงปีการเงินทีÉฝืดเคือง

 ความน่าจะเป็นในการเกิดค่าสินไหมทดแทนทีÉจะตอ้งจ่ายเมืÉอเหตุการณ์ทัÊงสองเกิดขึÊนพร้อมกนัมีคา่นอ้ย เนืÉองจากทัÊงสอง

เหตุการณ์ไม่มีความสมัพนัธ์กนั (อยา่งมีนยัสาํคญั)  หรือมีความสมัพนัธ์กนันอ้ย

Note: จ่ายค่าสินไหมทดแทนตาม Joint Probability
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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Securitization of Insurance Risks

 บริษทัประกนัภยัสามารถใหค้วามคุม้ครองมหนัตภยัไดเ้พียงส่วนหนึÉงของความเสียหายทีÉ

เกิดขึÊนเท่านัÊน

 ดงันัÊนตอ้งมีความตอ้งการทีÉจะไดค้วามคุม้ครองเพิÉมเติม  จึงไดส้ร้าง securitization of 

catastrophe risk ขึÊน

 นกัลงทุนเห็นว่าการลงทุนในความเสีÉยงทีÉเป็นมหนัตภยันีÊ คุม้ทุน  เนืÉองจากช่วยใหน้กัลงทุน

สามารถกระจายความเสีÉยงภยัได ้ เพราะไม่มีสหสัมพนัธ์ร่วมระหว่างมหันตภยัทางธรรมชาต ิ

และเหตุการณ์ทีÉเกดิขึÊนในตลาดทุน
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Securitization of Insurance Risks

 Catastrophe Bonds

Catastrophe Bond หรือ CAT Bond เป็นตราสารอนุพนัธ์ทางการเงิน ซึÉ งถือไดว้า่เป็นเครืÉองมือ

ในการบริหารความเสีÉยงชนิดหนึÉง ทีÉเกิดขึÊนเพืÉอโอนความเสีÉยงจากมหนัตภยั (Catastrophe 

Risk) เช่น Earthquakes, Hurricanes, Flood, Typhoons และTornados จากSponsor 

(Corporations, Insurers and Re-insurers) ไปยงัผูล้งทุนในตลาดทุน (Capital Market 

Investors)
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Catastrophe Losses 24



โครงสร้างของ CAT Bond 25
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond
 เมืÉอบริษทัตอ้งการโอนความเสีÉยงจากมหนัตภยั ทีÉนอกเหนือจากการทาํประกนัภยัต่อแลว้ 

บริษทัสามารถทาํการบริหารความเสีÉยงดงักล่าวไดโ้ดยใชเ้ครืÉองมือทีÉเรียกว่า Cat Bond ซึÉง
บริษทั (Company or Sponsor) ต้องทําการจดัจ้าง SPV (Special Purpose Vehicle) ขึÊนเพืÉอ
ทําหน้าทีÉเป็นผู้ออก และดาํเนินการขาย bond ให้แก่ผู้ลงทุน (Investors) ทีÉสนใจ 

 บริษทัประกนัภยั บริษทัรับประกนัภยัต่อ จะจ่าย Premium ใหก้บั SPV และเมืÉอรวบรวม
เงินกองทุน (Funds) ทีÉไดรั้บจากผูล้งทุน เงินกองทุนทัÊงหมดนีÊจะถูกนาํไปลงทุนต่อใน 
Collateral account เพืÉอเพิÉมมูลค่าของเงินกองทุน

26



Securitization of Insurance Risks

CAT Bond

 ในกรณีทีÉไม่เกิดความสูญเสียตามทีÉไดต้กลงไว ้(Special condition) 

ผู้ลงทุนจะได้รับ คูปอง (coupon) และเงินต้นคืนเมืÉอ

ครบกําหนดไถ่ถอน

  ซึÉ งโดยส่วนมากCat Bond จะมีอายคุรบกาํหนดไถ่

ถอน 12, 24, หรือ36 เดือน และในส่วนของคูปองจะมี

การจ่ายทุกๆ 3 เดือน (Quarterly)
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond
 แต่หากเกิดความสูญเสียหรือมีสญัญาณ (Trigger) ทีÉบ่งบอกถึงความเสีÉยงจากมหนัตภยั ขึÊน 

SPV จะถอนเงินกองทุนจาก collateral account เพืÉอนาํมาจ่ายใหก้บับริษทั ทาํให้ผลประโยชน์
ทีÉผูล้งทุนจะไดรั้บเปลีÉยนแปลงไปโดยอาจแบ่งออกเป็นเงืÉอนไขไดด้งันีÊ

ยกเลิกการจ่ายคูปองบางส่วน

ยกเลิกการจ่ายเงินตน้บางส่วน 

ยกเลิกการจ่ายคูปองและเงินตน้บางส่วน

ยกเลิกการจ่ายคูปองทัÊงหมด 

ยกเลิกการจ่ายเงินตน้ทัÊงหมด 
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond
 แต่หากเกิดความสูญเสียหรือมีสญัญาณ (Trigger) ทีÉบ่งบอกถึงความเสีÉยงจากมหนัตภยั ขึÊน 

SPV จะถอนเงินกองทุนจาก collateral account เพืÉอนาํมาจ่ายใหก้บับริษทั ทาํให้ผลประโยชน์
ทีÉผูล้งทุนจะไดรั้บเปลีÉยนแปลงไปโดยอาจแบ่งออกเป็นเงืÉอนไขไดด้งันีÊ

ยกเลิกการจ่ายคูปองบางส่วน

ยกเลิกการจ่ายเงินตน้บางส่วน 

ยกเลิกการจ่ายคูปองและเงินตน้บางส่วน

ยกเลิกการจ่ายคูปองทัÊงหมด 

ยกเลิกการจ่ายเงินตน้ทัÊงหมด 
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond
 แต่หากเกิดความสูญเสียหรือมีสญัญาณ (Trigger) ทีÉบ่งบอกถึงความเสีÉยงจากมหนัตภยั ขึÊน 

SPV จะถอนเงินกองทุนจาก collateral account เพืÉอนาํมาจ่ายใหก้บับริษทั ทาํให้ผลประโยชน์
ทีÉผูล้งทุนจะไดรั้บเปลีÉยนแปลงไปโดยอาจแบ่งออกเป็นเงืÉอนไขไดด้งันีÊ

ยกเลิกการจ่ายคูปองบางส่วน

ยกเลิกการจ่ายเงินตน้บางส่วน 

ยกเลิกการจ่ายคูปองและเงินตน้บางส่วน

ยกเลิกการจ่ายคูปองทัÊงหมด 

ยกเลิกการจ่ายเงินตน้ทัÊงหมด 
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond

 ขอ้ดีของ CAT Bond

CAT Bonds เป็นตราสารทีÉเกีÉยวขอ้งกบัความเสีÉยงจากม

หนัตภยั (Catastrophe Risk) ซึÉ งถือไดว้่าเป็นตราสารทีÉมี

ความสัมพนัธ์น้อยมากกบัความเสีÉยงทางการเงนิ

 และยงัเป็นทางหนึÉงทีÉผู้ลงทุนสามารถกระจายความเสีÉยง

ในการลงทุนของนักลงทุน (Portfolio Diversification)

 อีกทัÊงยงัจะได้รับอัตราผลตอบแทนทีÉสูงกว่าการลงทุนใน

ตราสารอืÉนทีÉมีระดับความเสีÉยงเดยีวกนั 
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond

Porfolio Risk
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond
Example1 การโอนความเสีÉยงภยัของ USAA (United Services Automobile Association)   

 USAA เป็นองคก์รทีÉมีการดาํเนินงานทัÊงการประกนัภยัและการบริการทางการเงิน (Financial 
services) จะมีการบริหารความเสีÉยงทีÉอาจเกิดขึÊน โดยมีการโอนความเสีÉยงไปยงั Reinsurance 
Market และ Capital Market ซึÉ งโดยส่วนมากจะใชก้ารประกนัภยัต่อมาเป็นเครืÉองมือหลกัใน
การบริหารและจดัการความเสีÉยง จากการใชเ้ครืÉองมือทีÉมากกวา่การประกนัภยัต่อเพียงอยา่ง
เดียว ช่วยเป็นสิÉงทีÉส่งเสริมให้ USAA มีขอ้ไดเ้ปรียบคือ ทาํให้ USAA มีความสามารถในการ
รับประกนัภยัรวมไปถึงความมัÉนคงทีÉเพิÉมมากขึÊน 
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Securitization of Insurance Risks

USAA CAT Bond
34
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Securitization of Insurance Risks

CAT Bond

Example2 The St. Paul Re Pro Rata Capital Note Cash Flow Structure
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Securitization of Insurance Risks

St. Paul Reinsurance CAT Bond
 จากรูปจะเห็นว่าบริษทั St. Paul Reinsurance มีการทาํประกนัภยัต่อ (Reinsurance contract) 

โดยจะมีการจ่าย Net Income (Premium) ใหก้บับริษทัGeorgetown Reinsurance เพืÉอคุม้ครอง
ความเสีÉยงทีÉเกิดจากมหนัตภยั (ซึÉ งในทีÉนีÊ  บริษทัGeorgetown Reinsurance เปรียบเสมือน SPR 
หรือ Special Purpose Reinsurer)

 จากนัÊน บริษทัGeorgetown Reinsurance จะดาํเนินการออกและขาย bond ใหแ้ก่ผูล้งทุน
(Investors) จากตวัอยา่งนีÊบริษทัGeorgetown Reinsurance ไดรั้บเงินลงทุนเป็นจาํนวน $204 
ลา้น 
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Securitization of Insurance Risks

St. Paul Reinsurance CAT Bond
 จากนัÊนบริษทัแบ่งเงินออกเป็น 2 ส่วน เพืÉอนาํไปลงทุนต่อใน 10-Year Zero Coupon Agency  

Securities เป็นจาํนวน $104 ลา้น เมืÉอครบกาํหนดไถ่ถอนจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นจาํนวน 
$204 ลา้น  ทีÉเหลืออีก $100 ลา้นนาํไปลงทุนต่อใน Collateral Account ซึÉ ง Collateral 
Account ก็จะทาํการแลกเปลีÉยนกระแสเงินสดกบัคู่สญัญา (Swap Counterparty) ทาํใหบ้ริษทั
Georgetown Reinsurance ไดรั้บผลตอบแทนทีÉสามารถcover ค่าใชจ่้ายของบริษทั เช่น การ
จ่ายคูปองตามทีÉไดต้กลงไวก้บัผูล้งทุน
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Securitization of Insurance Risks

St. Paul Reinsurance CAT Bond
 ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนคือ คูปองและเงินตน้ เป็นจาํนวนประมาณ $204 ถึง $304 ลา้น 

ซึÉ งขึÊนอยูก่บัว่าจะมีการเกิดมหนัตภยัขึÊนภายในระยะเวลาไถ่ถอนของBond หรือไม่ กล่าวคือ 
หากไม่เกิดความสูญเสียขึÊนเลย ผูล้งทุนก็จะไดรั้บผลตอบแทนมากทีÉสุด $304 ลา้น แต่หาก
เกิดความสูญเสียขัÊนรุนแรงทีÉสุดตามทีÉไดต้กลงไว ้ผูล้งทุนก็จะไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ย
ทีÉสุด $204 ลา้น เพืÉอนาํเงินบางส่วนไปชดเชยใหก้บับริษทั St. Paul Reinsurance 
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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Insurance Derivatives

 เป็นเครืÉองมือทางการเงิน  ทีÉผลตอบแทนขึÊนอยูก่บั insurance-specific index (underlying) เช่น 

มูลค่าความเสียหาย

ค่าสินไหมทดแทน

เหตุการณ์ต่างๆ เช่น อุณหภูมิ นํÊ าฝน

 โดยจะช่วยให้เมืÉอเกดิค่าสินไหมทดแทนมากๆ กจ็ะได้รับผลประโยชน์จากตลาดตราสาร

อนุพนัธ์
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Insurance Derivatives

 เช่นบริษทัพลงังานจะมีรายไดน้อ้ยหรือมากขึÊนอยูก่บัอุณหภูมิ  คือถา้อุณหภูมิอุ่นขึÊนมา

ประชาชนก็จะไม่ใช้ Heater รายไดข้องบริษทัก็จะลดลง

 ดงันัÊนบริษทัจึงซืÊอ Insurance Derivatives โดยระบุว่าถา้อุณหภูมิลดลงตํÉากวา่ Strike level 

เช่น 20 C  ก็จะไดรั้บความคุม้ครอง เพืÉอเป็นการชดชเยรายได ้ นัÉนคือบริษทักไ็ปซืÊอ Put 

Option
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42
ซืÊอ (Long) Put Options

นักลงทุนซืÊอ American put option ด้วยราคาตามสิทธิ 100 บาท

 ในขณะทีÉราคาหุ้นในปัจจุบันมค่ีาเท่ากับ 102 บาท

ตราสารสิทธินีÊจะครบกาํหนดในอกี 3 เดือนข้างหน้า และ option fee มค่ีาเท่ากบั 5 บาท

ST

(ราคาสินทรัพย์อ้างอิง

 ณ เวลาทีÉ T ใดๆ)

(payoff)

กาํไร/ขาดทุน

-5 10080 90 120110

10

20



Investment Linked Life Insurance

 Universal Life Insurance

 Variable Life Insurance (Unit-Linked Insurance)

 Variable Universal Life Insurance

 Equity Indexed Product
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Investment Linked Life Insurance

Universal Life Insurance

 มีความยืดหยุ่นของกรมธรรม์ (Flexible Policy)

การกําหนดวงเงินความคุ้มครองการเสียชีวิตหรือ
ผลประโยชน์กรณีเสียชีวิต (Adjustable Death Benefit) 

การชาํระเบีÊยประกนัภยั (Flexible Premium) 
 การดําเนินงานทีÉมีความโปร่งใส (Transparency)

 การกาํหนดอตัราผลตอบแทนขัÊนตํÉา (Minimum Guaranteed Interest)

อตัราผลตอบแทนปีแรก (New Money Rate) 

อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยของพอร์ตลงทุน (Portfolio 
Rate) 
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Investment Linked Life Insurance

Variable Life Insurance

 มี 2 ประเภท

Scheduled Premium Variable Life เป็นประเภททีÉพบ

เห็นกนัในการประกนัชีวิตรูปแบบนีÊ

Flexible Premium Variable Life หรือ Universal 

Variable Life Insurance
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Investment Linked Life Insurance

Variable Life Insurance
 ความยืดหยุน่ของกรมธรรม ์(Flexible Policy)

การกาํหนดวงเงินความคุม้ครองการเสียชีวิตหรือผลประโยชน์กรณี

เสียชีวิต (Adjustable Death Benefit) 

 ไม่มีการรับประกนัอตัราผลตอบแทนขัÊนตํÉา 

 ส่วนทีÉรับประกนัผลประโยชน์การตายแทนขัÊนตํÉา 

 ผลประโยชน์กรณเีสียชีวติทีÉเปลีÉยนแปลงได้ 

 จ่ายเบีÊยประกนัตามทีÉระบุไว้ในกรมธรรม์ (Fixed Premium) 
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Investment Linked Life Insurance

Variable Life Insurance

 ผู้เอาประกันสามารถเลือกลงทุนในทางเลือกต่างๆตามทีÉบริษัทได้กําหนดไว้ โดยบัญชีทีÉใช้ใน

การลงทุนนีÊจะแยกออกจากบัญชีทัÉวไปของบริษัท และผู้เอาประกนัภัยจะเป็นผู้รับความเสีÉยง

ในส่วนนีÊเอง
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Investment Linked Life Insurance

Variable Universal Life Insurance

 เป็นประเภทหนึÉงของการประกนัชีวิตแบบแวริเอเบิลไลฟ์ (Variable Life Insuranceหรือ VLI) 
ทีÉเรียกว่า Flexible Premium Variable Life 

 ในดา้นของ

ความยดืหยุน่ของกรมธรรม ์(Flexible Policy)

การดาํเนินงานทีÉมีความโปร่งใส (Transparency)

อตัรามรณะและค่าใชจ่้ายต่างๆ (Mortality and Other 
Benefit Charges) 

การชาํระเบีÊยประกนัภยั 

มีความคลา้ยคลึงกบักรมธรรมป์ระกนัชีวิตแบบยนิูเวอร์แซลไลฟ์
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Investment Linked Life Insurance

Variable Universal Life Insurance

 ในดา้นของ

ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายอืÉนๆทีÉเกีÉยวขอ้ง
(Policy Loading) 

การกาํหนดอตัราผลตอบแทนขัÊนตํÉา 
(Minimum Guaranteed Interest)

สิทธิในการถอนเงินหรือกูเ้งินจากมูลค่ากรมธรรม ์
(Right to Withdraw Account Value) 

สิทธิในการเลือกลงทุน 
 มีความคล้ายคลงึกบัการประกนัชีวติแบบแวริเอเบิลไลฟ์ (VLI) 
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Investment Linked Life Insurance

Equity Indexed Product

 ผูเ้อาประกนัภยัมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนทีÉแปรผนัตามดัชนีหุ้น เช่น SET Index

เมืÉอดชันีหุ้นเพิÉมขึÊน  จะไดรั้บผลตอบแทนทีÉสูงขึÊน

เมืÉอดชันีหุ้นลดลง  จะไดรั้บปกป้องผลตอบแทนจาก

การรับประกนัขัÊนตํÉา

 แบบประกนัภยัส่วนมากเป็นแบบชาํระเบีÊยครัÊ งเดียว

 ระยะเวลาสญัญาอยูที่É 5-7 ปี

 ผลประโยชน์มรณกรรมนอ้ยมาก เช่น 101% ของเบีÊยประกนัภยั
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Investment Linked Life Insurance

Equity Indexed Product
 ผลตอบแทนจะถูกแยยกออกเป็น 2 ส่วน ในการพิจารณา

ผลตอบแทนทีÉตายตัว (ขัÊนตํÉาทีÉรับประกนั) (ผลตอบแทนเหมือน

Zero coupon bond)

ผลตอบแทนเพิÉมเติมเนืÉองจากการเปลีÉยนแปลงของดชันีหุ้น

(ผลตอบแทนเหมือนตราสารอนุพันธ์ ประเภท Call option)

Note: call option จะให้ผลตอบแทนเมืÉอดชันีหุน้ทีÉอา้งอิงสูงกว่าระดบัทีÉกาํหนด  แต่ถา้ดชันีหุน้ตํÉากว่าทีÉกาํหนดกจ็ะไม่มี

ผลกาํไรขาดทุน
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52
ซืÊอ (Long) Call Options

นักลงทุนซืÊอ American call option ด้วยราคาตามสิทธิ 100 บาท

 ในขณะทีÉราคาหุ้นในปัจจุบันมค่ีาเท่ากบั 98 บาท

ตราสารสิทธินีÊจะครบกาํหนดในอกี 3 เดือนข้างหน้า และ option fee มีค่าเท่ากบั 5 บาท

ST

(ราคาสินทรัพย์อ้างอิง

 ณ เวลาทีÉ T ใดๆ)

กาํไร/ขาดทุน 
(payoff)

-5 10080 90 120110

10

20 Payoff ก่อนจ่ายค่า Option Fee

Payoff สุดทา้ย 

จ่ายค่า Option Fee แลว้


