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เกร็ดความรู: การวัดคาความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ (Measuring Default Risk) 
 การวัดคาความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้นั้น มีอยูดวยกัน 2 วิธีคือ ประเมินการวิเคราะหทางการเงิน (Financial 
Analysts’ Assessments) และ ประเมินจากตัววัดในตลาด (Market-based measure)   

1. ประเมินการวิเคราะหทางการเงิน (Financial Analysts’ Assessments) : การวัดคาความเสี่ยงดวยวิธีนี้ ทําการ
วิเคราะหจากบัญชีการเงินที่แทจริงและปจจัยทางดานเศรษฐกิจในอนาคตของผูขอกู   การตรวจสอบบัญชีการเงินนั้น
สะทอนใหเห็นผลกําไรในอดีต, บัญชีรายรับรายจาย ทรัพยสินในปจจุบัน และความสามารถในการดําเนินธุรกิจให
ยั่งยืนไดเมื่อมีภาวะทางการตลาดที่ไมคาดคิดเกิดข้ึน   การวิเคราะหผลการดําเนินงานในอดีตและความสัมพันธดาน
ความนาเชื่อถือ สามารถบงบอกประวัติในการชําระคืนเงินกู, การรักษาเครดิต, การเปลี่ยนแปลงของรายไดของผูกู และ
ผูใหกูรายใดไดรับสิทธิคุมครองที่จะไดรับการชําระหนี้กอนเจาหนี้รายอื่น เมื่อเกิดกรณีท่ีผูขอกูลมละลายหรือไม
สามารถชําระหนี้ได  

นอกจากการประเมินการวิเคราะหจากบัญชีการเงินแลวนั้น อันดับความนาเชื่อถือจากบริษัทจัดอันดับความ
นาเชื่อถือเปนอีกวิธีหนึ่งท่ีใชในการประเมินการวิเคราะหทางการเงิน  ซึ่งบริษัทจัดอันดับฯ ท่ีเปนที่รูจักกันแพรหลาย
นั้นไดแก Moody’s, Standard & Poor’s, Duff and Phelps, Fitch และ Trist โดยบริษัทจัดอันดับฯ จะทําการจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือใหกับผูขอกูแบงตามกลุม Investment grade หรือกลุม Speculative grade และแบงแยกยอยตาม
สัญลักษณของการจัดอันดับความนาเชื่อถือท่ีทางบริษัทจัดอันดับฯ กําหนดไว  
  ถึงแมวาบริษัทจัดอันดับฯ แตละแหงจะมีการกําหนดสัญลักษณและการใหนิยามของสัญลักษณแตกตางกันไป
ก็ตาม   แตหุนกูท่ีจัดอยูในกลุม Investment grade มักจะมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดการผิดชําระหนี้นอยมาก หรือแทบจะไมมี
ความเปนไปไดเลยก็วาได   ซึ่งสาเหตุสวนหนึ่งมาจากมาตรฐานในการวิเคราะหท่ีสมเหตุสมผลของบริษัทการจัด
อันดับฯ เอง และสวนใหญหุนกูท่ีมีแนวโนมวาจะเกิดการผิดชําระหนี้จะถูกปรับลดอันดับความนาเชื่อถือใหต่ําลงมาอยู
ในกลุมของ Speculative grade กอนที่จะเกิดการผิดชําระหนี้เสมอ  ท้ังนี้หุนกูท่ีไดถูกจัดอันดับความนาเชื่อถือท่ีต่ําลงไป 
ยอมสงผลตอราคาของหุนกูตัวนั้น ๆ ดวยเชนกัน   สภาพคลองในการขายคืนหุนกูการจัดอันดับความนาเชื่อถืออยูใน
กลุม Speculative  ทําใหนักลงทุนโดยมากไมตองการจะลงทุนในหุนที่มีอันดับความนาเชื่อถือต่ํา เพราะมีความเปนไป
ไดท่ีจะเกิดการบริหารการลงทุนที่ขาดทุนสูงมากกวาลงทุนในหุนกูท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือสูง ๆ  

2. การประเมินโดยพิจารณาจากขอมูลท่ีมีอยูจริงในตลาด (Market-based measure) สะทอนใหเห็นถึงความ
แตกตางของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดอยางชัดเจน สําหรับขอดีของการวัดคาความเสี่ยงดวยวิธีนี้ก็คือ ขอมูลท่ี
เปดเผยเหลานี้มีความเกี่ยวพันธโดยตรงกับราคาของหุนกูท่ีมีการซื้อขาย อีกทั้งขอมูลและราคาเหลานี้ยังเปนคาท่ีแทจริง
และทันสมัย ซึ่งความสัมพันธระหวางสวนตาง (spread) ของอัตราผลตอบแทนระหวางพันธบัตรและหุนกูท่ีมีความเสี่ยง 
กับอัตราการเกิดการผิดชําระหนี้ของผูขอกูนั้นคอนขางสูง 
 การวัดคาความเสี่ยงดวยการประเมินจากตัววัดในตลาดที่นิยมกันมากวิธีหนึ่งคือการใชอัตราสวนของราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือหุนกู กับพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหนี้ท่ีไมมีความเสี่ยง  (Default-free synthetic 
Treasury security) โดยพันธบัตรรัฐบาลมีกระแสเงินเหมือนกับหุนกูท่ีมีความเสี่ยงท่ีนํามาเปรียบเทียบ  แตราคาที่
กําหนดจะเปนไปตามลักษณะของอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรนั้น ๆ  
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 ตัวอยางการวัดคาความเสี่ยงและความสัมพันธท่ีอาจจะเกิดการผิดชําระหนี้ โดยเปรียบเทียบระหวางตราสาร
หนี้ท่ีไมมีการจายดอกเบี้ยจนถึงครบกําหนด (Zero-coupon bonds) ท่ีออกโดยรัฐบาล (Riskless debt) และที่ออกโดย
บริษัทเอกชน (Risky debt) ซึ่งผลลัพธของการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทที่ออกโดยเอกชน มีความเปนไปไดสอง
กรณีคือ บริษัทผูขอกูสามารถจายชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยได  และผูขอกูไมสามารถชําระคืนเงินได และกลายเปน
หนี้สูญ   
 อัตราสวนของราคาหรืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูเอกชนที่มีความเสี่ยงสามารถใชเปน
ตัวบงช้ีใหเห็นความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้ไดอีกวิธีหนึ่ง  แตอยางไรก็ตามการวัดคาความเสี่ยงดวยการประเมินจากตัว
วัดในตลาดนั้นคอนขางจะเปลี่ยนแปลงงายตามขอมูล และขาวสารใหมๆ ท่ีถูกปอนเขามาในตลาดที่มากจนเกินไป ซึ่ง
บางครั้งทัศนะวิสัยของนักลงทุนเองอาจจะทําใหคาสวนตาง (spread) เกิดการคาดเคลื่อนกวาท่ีควรจะเปน  สงผลกระทบ
ใหราคาในตลาดของหุนกูตัวนั้นต่ําลงและยังสงผลใหอันดับความนาเชื่อถือลดลงดวยเชนกัน 
 
 


