




ฉบับที่ 56/2563

	 “สวัสดีแอคชัวรี” ฉบับนี้เราจะมาคุยกันเรื่อง 
Investment Risk หรือที่เรียกกันว่า ความเสี่ยงจากการ
ลงทุนว่ามีกี่ประเภท และแบ่งย่อยๆ ว่าเป็นอย่างไรได้บ้าง 
โดยเฉพาะช่วงที่เศรษฐกิจผันผวนและเครื่องมือการลงทุน
ต่างๆ ก็มีความเสี่ยงที่ตามมาด้วยทั้งนั้น 

	 ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment risk) 
ก็มีอยู่หลายประเภท แต่ส�ำหรับบริษัทประกันภัยแล้ว แอ
คชัวรีหรือนักคณิตศาสตร์ประกันภัยจะเน้นท�ำความเข้าใจ
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้เป็นส่วนใหญ่ 
เนื่องจากเกิดผลกระทบจากความเสี่ยงจากความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) ได้มาก และเป็น
สาเหตุที่ท�ำให้กิจการหลายแห่งต้องปิดตัวไปโดยไม่รู้ตัว

	 การที่จะบริหารธุรกิจให้ลึกซึ้งได้นั้นจึงจ�ำเป็นจะ
ต้องมองให้เห็นถึงวิธีการจัดการสินทรัพย์ (Asset) และหนี้
สิน (Liability) ไปพร้อมๆ กัน ซึ่งการเห็นเพียงแค่ภาพของ
สินทรัพย์ (Asset) และหนี้สิน (Liability) จากงบการเงิน 
(Financial Statement) เพียงอย่างเดียวนั้น ไม่สามารถ
จะบอกอะไรได้ทั้งหมด ผู้บริหารและนักการเงินจึงจ�ำเป็น
ต้องรูถ้งึความเสีย่งหรอืการเปล่ียนแปลงท่ีอาจจะเกดิขึน้กบั
สินทรัพย์ (Asset) และหนี้สิน (Liability) ในอนาคตด้วย

	 ในฉบบัน้ีจะได้ท�ำความเข้าใจเรือ่ง ความเสีย่งจาก
การลงทุน (Investment Risk) ซึ่งได้แก่ ความเสี่ยงจาก
การลงทุนในตราสารหนี้ (Fixed Income) ความเสี่ยงจาก

การลงทนุในตราสารทนุ (Equity) ความเสีย่งจากการลงทนุใน
อสงัหารมิทรพัย์ (Property) ความเสีย่งจากการลงทนุในสนิค้า 
(Commodity) และ ความเสี่ยงจากการลงทุนในเงินสกุลอ่ืน 
(Currency) เป็นต้น

	 นอกจากนัน้ เนือ้หาในฉบบันีจ้ะเน้นเรือ่งความเสีย่ง
จากการลงทุนในตราสารหนี้ (Investment Risk of Fixed 
Income) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ประเภทของตราสารหนี้ และ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ทั้งหมด 12 ประเภท

	 วารสารฉบับนี้ มีไว้เพื่อให้ “สมาชิกของสมาคมนัก
คณิตศาสตร์ประกันภัย” และ “บุคคลทั่วไป” ที่สนใจเรื่องราว
ความรู้ที่เกี่ยวข้องกับระบบการเงินของสวัสดิการในสังคม ซึ่ง
สามารถดาวน์โหลดสวัสดีแอคชัวรีย้อนหลังได้ที่ www.soat.
or.th

พิเชฐ เจยีรมณทีวสีนิ (ทอมมี)่

บรรณาธกิาร
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ก้าวไปกับ
สมาคมแอคชัวรีไทย
	 สมาคมนักคณิตศาสตร์ฯ อยากจะขอฝากให้พี่น้องชาวแอคชัวรี เข้าไปกดติดตาม 
YouTube Channel ที่  “SOAT Thailand” และกดไลค์แฟนเพจ “The Society of 
Actuaries of Thailand” เพื่อติดตามข่าวสารต่างๆ ของสมาคมฯ

ผลการด�ำเนินงานคณะกรรมการสมาคมฯ

	 1. คุณนิติพงษ์ ปรัชญานิมิต อุปนายกสมาคมฯ และคุณนิธิพร ไตรทิพเทวินทร์ ผู้อ�ำนวยการสมาคมฯ เข้า
ร่วมประชุมคณะท�ำงานขับเคลื่อนนโยบายมาตรฐานการท�ำงานของนักคณิตศาสตร์ประกันภัยครั้งที่ 1/2563 ในวันที่ 10 
มีนาคม 2563 เวลา 13.30 - 15.30 น. ณ ห้องประชุม 302 ชั้น 3 อาคารส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.)
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	 2. สมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย แต่งตั้ง คุณพิเชฐ เจียรมณีทวีสิน นายกสมาคมฯ เป็น
ตัวแทนเข้าร่วมเป็นกรรมการในคณะกรรมการส�ำนักงานอัตราเบี้ยประกันวินาศภัย ส�ำหรับวาระ 2 ปี (1 เมษายน 2563 
- 31 มีนาคม 2565)

	 3. สมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย แต่งตั้ง คุณนิติพงษ์ ปรัชญานิมิต อุปนายกสมาคมฯ  
เป็นตัวแทนเข้าร่วมคณะท�ำงานพัฒนางานวิชาการและหลักสูตรด้านการประกันภัย ของส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับ
และส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.)

	 4. สมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่งประเทศไทย แต่งตั้ง ผศ. ชญณา ศิริภิรมย์ อุปนายกสมาคมฯ เป็น
ตวัแทนเข้าร่วมคณะอนกุรรมการในคณะอนกุรรมการก�ำกบัดแูลการด�ำเนนิการเสรมิสร้างศกัยภาพส�ำนกังานประกนัสงัคม
ด้านการออกแบบนโยบาย ของส�ำนักงานประกันสังคม
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 ประชาสัมพันธ์

	 สืบเนือ่งด้วย การแพร่ระบาดของโรคไวรสั Covid-19 ทีท่วคีวามรนุแรงเพิม่ขึน้ เพือ่สนองนโยบายภาครฐั และ
ความปลอดภัยของทุกท่าน และลดการแพร่ระบาดของโรคไวรัส Covid-19 ทางสมาคมนักคณิตศาสตร์ประกันภัยแห่ง
ประเทศไทย จึงขอเลื่อน หรือระงับการจัดการสัมมนา การประชุม และกิจกรรมต่างๆ ของสมาคมฯ ดังนี้

	 1. งานสัมมนา Professional Skills Training event ในวันที่ 7 กุมภาพันธ์ 2563 ณ ห้องประชุม 13/2 ชั้น 
13 บริษัท ไทยประกันชีวิต จ�ำกัด (มหาชน)

	 2. งานสัมมนา  Life Insurance Forum 2020 ในวันที่ 11 มีนาคม 2563 ณ ห้องบอลรูม 1 โรงแรม เอส31 
สุขุมวิท (กรุงเทพฯ)

	 3. การจดัประชมุใหญ่สามญัประจ�ำปี 2563 ในวันพธุที ่25 มนีาคม 2563 เวลา 13.30-15.00 น. ณ ห้องประชมุ 
701 ชั้น 7 สมาคมประกันชีวิตไทย

	 4. การน�ำส่งรายงาน Continuing Professional Development (CPD) ส�ำหรับสมาชิกประเภทเฟลโล เลื่อน
การน�ำส่งรายงานจากเดิมภายในวันที่ 31 มีนาคม 2563 เป็น 30 มิถุนายน 2563 โดยสามารถติดตามข้อมูลเพิ่มเติมได้
ในเว็บไซต์ https://soat.or.th/en/activity/postponed-continuing-professional-development-cpd-record-
submission/172
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	 ALM นั้นสามารถท�ำได้หลายวิธี โดยเราจะรวมการวิเคราะห์และจัดเก็บข้อมูล
ความเสี่ยงของธุรกิจทั้งในประเทศและระดับภูมิภาคเข้าด้วยกัน ซึ่งบ่อยครั้งที่จะรวม
ถึงกลยุทธ์การจัดการความเสี่ยงที่เน้นถึงวิธีจัดการกับความแตกต่างของ Dollar 
Duration ของสินทรัพย์กับ Dollar Duration ของหนี้สิน หรือที่เราเรียกกันว่า 
Dollar Duration Gap (รายละเอียดให้กลับไปอ่านได้ในตอนที่ผ่านมาครับ)

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

ความเส่ียงจากการลงทุน 
(Investment Risk)

	 จะเหน็ว่าเนือ้หาทีไ่ด้กล่าวมาทัง้หมดใน 5 ตอน
ที่ผ่านมานั้นจะเน้นถึงการจัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก
อตัราการผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ (Interest rate risk) 
ทีจ่ะสะท้อนถงึมลูค่าทีเ่ปลีย่นไปของสนิทรพัย์และหนีส้นิแต่
เพยีงอย่างเดยีว แต่ว่าการจดัการบรหิารสนิทรพัย์และหนีส้นิ
ทีแ่ท้จรงินัน้จะต้องค�ำนงึถงึความเสีย่งอืน่ๆ ประกอบไปด้วย 
ไม่ว่าจะเป็นความเสีย่งทีเ่กดิขึน้เฉพาะด้านสนิทรพัย์หรอืด้าน
หนีส้นิเพยีงฝ่ังใดฝ่ังหนึง่ หรอืทัง้สองฝ่ังพร้อมๆ กัน

	 และถ้าจะกล่าวถึงความเสี่ยงทางฝั่งสินทรัพย์
แล้วก็คงไม่พ้นความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน ไม่ว่าจะ
เป็นการลงทนุในตราสารหนี ้(Fixed Income) หรอืตราสาร
ทุน (Equity) ก็จะต้องค�ำนึงถึงเรื่องการจัดการสินทรัพย์
และหนีส้นิทัง้นัน้ โดยความเสีย่งจากอตัราการผนัผวนของ
อตัราดอกเบีย้ (Interest rate risk) ทีม่ต่ีองบดลุ (Balance 
sheet) จะมมีากเป็นพเิศษส�ำหรบับรษิทัประกนัภยัทีม่มีลูค่า
ของหนีส้นิทีผ่นัผวนกบัอตัราดอกเบีย้ในตลาดค่อนข้างมาก

ความเสี่ยง คือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Volatility หรือ standard deviation) ของผลตอบแทนที่คาดหวัง 

(Expected return) เพราะฉะนั้น ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment risk) ก็คืออะไรก็ตามที่ท�ำให้ผล

ตอบแทนที่คาดหวัง (Expected return) ของสิ่งที่ไปลงทุนมีความไม่แน่นอน
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 1. ความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ (Fixed Income)

 ความเสี่ยงจากการลงทุนที่เกิดขึ้นทางฝั่งสินทรัพย์สามารถจ�ำแนกเป็นหมวดใหญ่ๆ ได้
ดังนี้

ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ (Fixed Income)
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุน (Equity)
ความเสี่ยงจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Property)
ความเสี่ยงจากการลงทุนในสินค้า (Commodity)
ความเสี่ยงจากการลงทุนในเงินสกุลอื่น (Currency)

	 ตราสารหนี้ (Fixed Income) คือ ตราสารการ
เงนิทีม่อีายุการลงทนุมากกว่า 1 ปี โดยมผีลตอบแทนคงที่
ตามทีร่ะบเุอาไว้ในสญัญา ยกตวัอย่างเช่น พนัธบตัรรฐับาล 
(Government bond) พันธบัตรที่ออกโดยบริษัทเอกชน 
(Corporate bond) หรือ หุ้นกู้ (Debenture) เป็นต้น 

	 กรมธรรม์ประกันภัยจะต้องมีการก�ำหนดผล
ตอบแทนที่ระบุลงไปในสัญญากรมธรรม์ บริษัทประกัน
ภยัจึงนยิมลงทนุเบีย้ประกนัภยัทีร่บัเข้ามาลงไปในตราสาร
หนี ้(Fixed Income) ให้มากท่ีสดุเพ่ือท่ีจะได้ท�ำการจดัการ

สนิทรพัย์และหน้ีสนิโดยเฉพาะความเสีย่งจากความผนัผวน
ของอัตราดอกเบี้ยได้

	 นอกจากความเสีย่งจากความผันผวนของอตัรา
ดอกเบีย้ (Interest rate risk) แล้วกย็งัมคีวามเสีย่งทีแ่ฝง
ตวัอยู่อีกมากมาย เช่น Reinvestment risk, Prepayment 
risk, Credit risk, Liquidity risk, Yield curve risk, 
Volatility risk, Inflation risk, Political risk, Event 
risk, และอืน่ๆ เป็นต้น ซ่ึงจะได้กล่าวอย่างละเอยีดในตอน
ถัดไป 

1.
2.
3.
4.
5.
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 3. ความเส่ียงจากการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Property)

ซ่ึงจ�ำเป็นจะต้องมกีารดแูลรักษาหรือปรับปรุงอยู่เสมอเพ่ือ
รักษามูลค่าของอาคารและบ้านเรือนเอาไว้

	 โดยรวมแล้ว อสงัหารมิทรพัย์นัน้ถอืว่าเป็นการ
ลงทนุทีส่ามารถหวงัได้ทัง้ค่าเช่า (Rental fee / dividend) 
และมูลค่าเพ่ิม (Capital gain) ได้เหมือนกับตราสารทนุ ซ่ึง
ก็มคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของราคาของอสงัหารมิทรพัย์
ในตลาด (อย่างเช่น Market Risk) เหมอืนกบัตราสารทนุเช่น
กนั และสิง่ทีต้่องระวงัมากเป็นพเิศษส�ำหรบัอสงัหารมิทรพัย์
ก็คือ สภาพคล่อง (Liquidity) ของที่ดินหรืออาคารบ้าน
เรือนนั้น เพราะว่าการจะหาคนมาซ้ือมาขายในตลาดนั้น
ได้ยากกว่าตราสารทุน (Equity) 

1.

2.
3.

 2. ความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุน (Equity)

แล้วก็แยกย้ายกันไป แต่ถ้าเป็นเจ้าของกิจการเองแล้วก็
จะต้องถูกศาลสั่งให้อยู่ในสภาวะล้มละลายและจะต้องไป
ขายทรัพย์สินส่วนตัวมาช�ำระหนี้คืนให้ได้ทั้งหมด

	 ความเสี่ยงจากตราสารทุนที่เห็นได้ชัดเลยก็คือ 
ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาของตราสารทุนใน
ตลาด อย่างที่คนทั่วไปจะเห็นก็คือการแกว่งตัวขึ้นลงของ
หุ้นนั่นเอง ในภาษาของนักจัดการความเสี่ยงจะเรียกว่า 
Market Risk ซึง่กค็อืความเสีย่งทีร่าคาตลาดของกระดาษ
ที่ถือไว้อยู่จะมีมูลค่าเปลี่ยนไป 

	 ตราสารทุน (Equity) คือ ตราสารการเงินที่
ผู ้ซื้อมีส่วนของความเป็นเจ้าของกับสินทรัพย์นั้น ซึ่งก็
หมายความว่าได้เป็นส่วนหนึ่งของกิจการและร่วมได้ร่วม
เสียกับผลประกอบการของบริษัททั้งหมด ยกตัวอย่าง
เช่น หุ้น (Common stock) เป็นต้น แต่สิ่งที่แตกต่างกัน
ส�ำหรับคนที่ซื้อหุ้นกับการเป็นเจ้าของกิจการเองก็คือ คน
ซือ้หุน้หรอืตราสารทนุนัน้สามารถหลกีเลีย่งจากสภาวะล้ม
ละลายได้ เพราะถ้ากิจการประสบผลการขาดทนุอย่างหนกั
จนสญูเสยีความสามารถในการช�ำระหนีไ้ด้ในอนาคตไปแล้ว 
กระดาษที่ซื้อไว้แผ่นนั้นก็จะมีมูลค่าเหลือเท่ากับศูนย์บาท

	 อสังหาริมทรัพย์ คือ ที่ดิน และทรัพย์สินอื่นที่
ติดอยู่กับที่ดินนั้น เช่น อาคาร บ้านเรือน เป็นต้น โดยที่
ดินจะเป็น พื้นดินทั่วไป ซึ่งอาจรวมถึงภูเขา ห้วย หนอง 
คลอง บึง ทะเลสาบ หรือแม้แต่เกาะด้วย

	 ทีด่นิส่วนใหญ่จะมมีลูค่าเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อ
ทีเ่พิม่ข้ึน ท่ีดนิจึงเป็นการลงทนุทีน่ยิมกนัส�ำหรบัการลงทนุ
ระยะยาว ดงัทีไ่ด้ยนิกนับ่อยๆ ว่าซือ้ท่ีดนิเพ่ือเกบ็ไว้ให้ลกู
หลานกนั (ถ้าประเทศไม่โดนยดึหรอืเปลีย่นระบอบไปเป็น
คอมมิวนิสต์เสียก่อน)

	 อาคารและบ้านเรอืนทัง้หลาย กเ็ป็นการลงทนุที่
ด ีแต่กส็ามารถเป็นสิง่ก่อสร้างท่ีเสือ่มมลูค่าลงตามกาลเวลา 

 4. ความเส่ียงจากการลงทุนในสินค้า (Commodity)

	 สนิค้าคอมโมดติี ้(Commodity product) เป็น
สนิค้าทัว่ไปทีจ่บัต้องได้ แต่ทีน่�ำมาลงทนุกนัส่วนใหญ่กค็อื
สนิค้าทีย่ิง่เกบ็ไว้นานกย็ิง่มรีาคาสงูขึน้ หรอืซือ้เอามากักตนุ
ส�ำรองใช้ไว้ก่อนเพือ่จะได้น�ำมาก�ำหนดราคาต้นทนุได้ถกูต้อง 
ซึง่ปกตแิล้วจะสามารถแบ่งสินค้าเหล่านีอ้อกเป็น 3 ประเภท
ใหญ่ๆ คอื 

โลหะและอัญมณี เช่น ทองค�ำ เงิน ทองแดง เพชร 
พลอย เหล็ก อลูมิเนียม เป็นต้น

พลังงาน เช่น น�้ำมันดิบ ก๊าซธรรมชาติ เป็นต้น
สินค้าเกษตร เช่น ข้าว ยางพารา มันส�ำปะหลัง 
ข้าวโพด เป็นต้น

	 สินค้าแตล่ะประเภทก็มีความเสี่ยงเฉพาะทางที่
แตกต่างกันไป แต่โดยรวมแล้วสินค้าเหล่านี้จะมีมูลค่าที่
แปรผันตามอัตราเงินเฟ้อในตลาดอยู่ไม่มากก็น้อย และก็
มีความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาของสินค้าคอมโม
ดิตี้ (Market risk) เช่นกัน  
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 5. ความเส่ียงจากการลงทุนในเงินสกุลอื่น (Currency)

	 การประกนัความเสีย่ง หรอืทีเ่รยีกกนัว่า Hedging 
จงึเป็นทีน่ยิมท�ำกนัในหมูน่กัการเงิน โดยการท�ำ Hedging 
ของอตัราแลกเปลีย่น คอืการท�ำสญัญาซือ้ขายเงนิตราต่าง
ประเทศ โดยท�ำการ Lock อัตราซื้อขายล่วงหน้า เพื่อไม่
ให้เกดิส่วนได้ส่วนเสยี จากการถอืครองเงนิสกลุในประเทศ 
หรอืเงนิสกลุต่างประเทศ ภายในช่วงระยะเวลาท่ีระบุไว้ใน
สัญญา
 
	 จะเห็นได้ว่าความเสี่ยงที่กล่าวมาทั้งหมดนั้น
เป็นเพียงความเสี่ยงส่วนหนึ่งที่สามารถเกิดขึ้นได้ในฝั่ง
สินทรัพย์ ส�ำหรับความเสี่ยงในทางหนี้สินนั้นก็ขึ้นอยู่กับ
ประเภทของธุรกิจที่ท�ำ  ถ้าบริษัทเป็นธุรกิจที่ไม่ต้องไปกู้
ยืมหรือไม่ต้องมีพันธะสัญญาระยะยาวกับลูกค้าแล้วก็คง
ไม่ต้องเป็นกังวลกับการจัดการความเสี่ยงทางด้านหนี้สิน
มากนัก แต่ถ้าบริษัทเป็นสถาบันการเงินและได้ท�ำธุรกิจที่
ต้องมพีนัธะสญัญากบัลกูค้า (อย่างเช่นธนาคารหรอืบรษิทั
ประกันภัย) แล้วก็คงจะหนีไม่พ้นกับการที่จะต้องจัดการ
ความเสี่ยงทางฝั่งหนี้สินไปพร้อมๆ กันกับความเสี่ยงทาง
ฝั่งสินทรัพย์ไปด้วย 

	 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่าง
ประเทศเป็นหนึง่ในสิง่ทีส่�ำคญัอย่างมากส�ำหรบัการจดัการ
สินทรัพย์และหนี้สิน (Asset Liability Management) 
เพราะจะเห็นได้ว่าบางบริษัทจะต้องปิดกิจการลงเนื่องจาก
การขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นอย่างมหาศาลโดยไม่รูต้วั 
ยกตวัอยา่งเช่น บรษิทัมหีนีส้นิเป็นเงนิบาท แต่สนิทรพัยท์ี่
ลงทุนนั้นเป็นเงินสกุลดอลล่าร์ ซึ่งมีค่าผันผวนไปมาโดย
เฉพาะเมื่อความน่าเชื่อถือของเงินสกุลในประเทศนั้นๆ 
เปลี่ยนไป ท�ำให้มูลค่าสินทรัพย์และหนี้สินเพิ่มขึ้นหรือลด
ลงได้ไม่พร้อมกนั และส่งผลไปถงึงบดลุ (Balance sheet) 
ของบริษทั ท่ีอยู่ๆ  กท็�ำให้สนิทรพัยล์ดฮวบหรอืหนีส้นิเพิม่
ขึ้นโดยไม่ทันตั้งตัว เหมือนดังวิกฤติเศรษฐกิจ “ต้มย�ำกุ้ง” 
เมื่อปีพ.ศ. 2540 ที่ท�ำให้บริษัทหลายแห่งต้องปิดกิจการ
ลงไป เนื่องจากค่าเงินบาทลอยตัว ท�ำให้ไม่สามารถแบก
รับภาระหนี้สินจากการกู้ยืมเงินตราต่างประเทศได้  

	 และส�ำหรับคนที่ลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุน
ในสินทรัพย์ต่างประเทศ (Foreign Investment Fund) 
หรือที่เรียกสั้นๆ ว่า FIF นั้น ก็หมายถึงการถือความเสี่ยง
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศไปด้วย 
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 ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ 
(Investment Risk of Fixed Income)

	 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset Liability Management) ที่ดีนั้น จ�ำเป็นจะต้องเข้าใจความเสี่ยงของ
เครือ่งมอืทางการเงนิแต่ละชนดิให้ถ่องแท้เสยีก่อน และเครือ่งมอืทางการเงนิทีค่วรจะให้ความส�ำคญัในการท�ำความเข้าใจ
เป็นอันดับแรกก็คือ ตราสารหนี้ หรือที่เรียกว่า Fixed Income 

	 ตราสารหนี ้(Fixed Income) ถ้าจะให้แปลกนัตามตัวกค็อืตราสารหรอืกระดาษทีร่ะบถุงึความเป็นหนี ้โดยฝ่าย
ที่ขายกระดาษออกไปแล้วรับเงินเข้ามาก็จะเป็นลูกหนี้ ส่วนฝ่ายที่ซื้อกระดาษแล้วจ่ายเงินออกไปก็จะกลายเป็นเจ้าหนี้ ซึ่ง
ค�ำว่า “หนี้ (Debt)” ในที่นี้จึงกลายเป็นสิ่งที่เป็นภาระผูกพัน (Obligation) ที่จะต้องใช้เงินคืนตามที่ระบุไว้ในสัญญา และ
นี่ก็เป็นที่มาของค�ำว่า Fixed Income ซึ่งก็หมายความว่า คนที่ซื้อกระดาษแผ่นนั้นไปจะสามารถคาดหวังรายได้ที่จะไหล
เข้ามาได้อย่างคงที่ตามที่เขียนเอาไว้ในกระดาษ ตราสารหนี้ (Fixed Income) จึงจ�ำเป็นจะต้องระบุสิ่งที่ส�ำคัญเอาไว้ 2 
อย่าง นั่นก็คือ 1) จะจ่ายเมื่อไร และ 2) จะจ่ายเท่าไร

 ประเภทของตราสารหนี้

	 ตราสารหนี้ (Fixed Income) จึงหมายถึง
ตราสารการเงินที่มีอายุการลงทุนมากกว่า 1 ปี โดยมีผล
ตอบแทนคงทีต่ามทีร่ะบเุอาไว้ในสญัญา โดยปกตแิล้ว เรา
จะเหน็ตราสารหนีต่้อไปนีอ้ยู่ในท้องตลาดของประเทศไทย

พนัธบตัรรฐับาล (Government bond) คอื ตราสาร
หนีท้ีเ่ป็นกระดาษและออกโดยรฐับาล ซึง่กห็มายถงึ
รัฐบาลเป็นลูกหนี้ และจะเป็นคนจ่ายเงินคืนให้ สิ่ง
ที่ค�้ำประกันว่ารัฐบาลจะไม่เบี้ยวแน่นอนก็คือ “ภาษี
ของประชาชน”นั่นเอง เพราะถ้ารัฐบาลมีเงินไม่พอ
จ่าย รัฐบาลก็สามารถเรียกเก็บภาษีเพิ่ม หรือไม่ก็
ออกพนัธบตัรรัฐบาลตวัใหม่ เพือ่เอาเงนิของคนกลุม่
หนึง่ (คนทีม่าซือ้พนัธบตัรใหม่) มาจ่ายเงนิให้กบัคน
อกีกลุม่หนึง่ (คนทีซ่ือ้พนัธบตัรไปแล้วรอรบัเงนิคนื)  
พันธบัตรรัฐบาล (Government bond) จึงถือเป็น
ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงต�่ำที่สุด
พันธบัตรที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate 

bond) ก็คือตราสารหนี้ที่เป็นกระดาษและออกโดย

บริษัทเอกชน และมีการใช้สินทรัพย์ของบริษัทเอก
ชนนั้นๆ ในการค�้ำประกัน ซึ่งก็หมายความว่า ถ้า
บริษัทที่ออกพันธบัตรนั้นไม่สามารถท�ำตามสัญญา
ที่ระบุไว้ในกระดาษได้ ไม่ว่าจะเป็นการจ่ายเงินคืน
ไม่ตรงตามก�ำหนด หรือการจ่ายเงินคืนไม่ครบแล้ว 
เจ้าหนี้หรือผู้ซ้ือพันธบัตรมีสิทธิ์เอาสินทรัพย์ที่ค�้ำ
ประกนัไว้ไปขายทอดตลาดเพือ่เปลีย่นมาเป็นเงนิได้
หุ้นกู้ (Debenture) ก็เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดย
บริษัทเอกชนเช่นกัน แต่ต่างกับ พันธบัตรที่ออก
โดยบริษัทเอกชน (Corporate Bond) ก็ตรงที่หุ้น
กู้จะไม่มีสินทรัพย์ที่ให้ไว้ค�้ำประกัน ท�ำให้เวลาเกิด
ปัญหาแล้วอาจจะไม่ได้เงินคืน หรือถ้าได้ก็ต้องได้
หลังจากที่บริษัทเอาเงินชดใช้คืนให้กับพันธบัตร
ที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate Bond) ไป
หมดแล้ว หุ้นกู้ (debenture) จึงมีความเสี่ยงที่จะ
โดนเบีย้วมากกว่า พนัธบตัรทีอ่อกโดยบรษัิทเอกชน 
(Corporate bond) ซึ่งรายละเอียดสามารถหาอ่าน
ได้จาก Credit risk ที่จะกล่าวในบทถัดไป

1.

2.

3.

	 ถ้าการลงทุนส่วนใหญ่ของบริษัทมาจากตราสารหนี้ (Fixed Income) เราก็ควรท�ำความเข้าใจและเห็นความ
ส�ำคัญของความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนประเภทนี้ ซึ่งความเสี่ยงที่จะกล่าวถึงทั้งหมดนี้จะเป็นความเสี่ยง 12 ประการ
ของการลงทุนในตราสารหนี้ (Fixed Income) 
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Interest rate risk - กล่าวถึงความสูญเสียที่
เกิดขึ้นของมูลค่าสินทรัพย์ที่ถืออยู่หากว่าอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาดเปลีย่นแปลงไป เป็นความเสีย่ง
ทีเ่กดิขึน้มากทีส่ดุในการจดัการสนิทรพัย์และหนี้
สิน (Asset Liability Management)
Reinvestment risk - เป็นความเสีย่งจากการน�ำ
เงินกลับมาลงทุนใหม่อีกรอบและไม่ได้รับผล
ตอบแทนตามที่คาดหวังเอาไว้ตามวัตถุประสงค์
ของการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset 
Liability Management)
Prepayment risk - เรยีกได้อกีชือ่หนึง่ว่า Cash 
Flow risk ซึ่งก็คือความเสี่ยงที่เราจะมีกระแส
เงนิสดไหลเข้าไหลออกในแต่ละเวลา (Cash Flow 
pattern และ timing of cash flow) ที่ไม่ได้
ตามที่เราคาดหวังไว้ จนท�ำให้เกิดปัญหาในการ
จัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset Liability 
Management)
Credit risk - เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญ
เสยีมลูค่าของสิง่ทีล่งทนุไป เรยีกได้ว่า “โดนเบีย้ว” 
หรือที่เราเรียกกันทั่วไปว่า Default risk ก็ได้
Liquidity risk - เป็นความเสี่ยงจากสภาพ
คล่องของสินทรัพย์ที่ลงทุนไป ท�ำให้ราคาของ
สินทรัพย์ตกลงไป

Yield curve risk - เป็นความเสีย่งทีเ่กดิจากการ
เปลีย่นแปลงของ Yield Curve ซึง่จะท�ำให้เกดิการ
สูญเสียมูลค่าของสินทรัพย์รวมที่ถือลงทุนอยู่ได้
Volatility risk - คือความเสี่ยงของค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่จะเปลี่ยนแปลงจากที่ได้คาดการณ์
ไว้ ซ่ึงถ้าแปลเป็นภาษาคณิตศาสตร์ก็จะแปลได้
ว่า Volatility risk ก็คือ Standard deviation 
of standard deviation ซึ่งความเสี่ยงนี้จะเกิด
ข้ึนกับตราสารหนี้ที่มีตราสารอนุพันธุ์ฝังอยู่ด้วย 
(Embedded option)
Inflation risk - เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากอัตรา
เงินเฟ้อที่สูงขึ้น ท�ำให้มูลค่าของพันธบัตรลดลง
Currency risk - เป็นความเสีย่งทีเ่กดิจากความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน
Political risk - เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงทางการเมอืง ในทีน่ีร้วมถึงกฎหมายด้วย
Event risk - เป็นความเสีย่งทีเ่กดิจากเหตกุารณ์
ที่ไม่คาดฝัน อย่างเช่น น�้ำท่วม หรือมหันตภัย
ต่างๆ เป็นต้น
Sector risk - เป็นความเสี่ยงที่เกิดเฉพาะกลุ่ม
อตุสาหกรรมท่ีได้ลงทุนในสนิทรพัย์นัน้ เช่น สือ่สาร
โทรคมนาคม ปิโตรเคมี หรือแม้แต่อุตสาหกรรม
ประกันภัย เป็นต้น

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

	 บรษิทัทีล่งทนุในตราสารหนีค้วรจะต้องเลง็เหน็ความส�ำคญัของมนั โดยบรษิทัประกนัภยัจะเป็นกลุม่ทีซ่ือ้ตราสาร
หนี้ในตลาดเป็นส่วนใหญ่ก็ว่าได้ เรียกว่ามีพันธบัตรออกมาขายเท่าไร บริษัทประกันภัยจะกวาดซื้อมาจนเกือบหมด และ
นั่นอาจจะเป็นเพราะความจ�ำเป็นในการจัดการความเสี่ยงจากการลงทุนของบริษัทประกันภัยนั่นเอง 

• ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ (Fixed Income) จึงสามารถจ�ำแนกความเสี่ยงจากการลงทุนออก
เป็น 12 ประเภท ได้ดังนี้

10.

11.

12.

เรามาดูรายละเอียดของแต่ละความเสี่ยงกันเลยดีกว่า

	 และเมือ่ทราบถงึความเสีย่งทัง้ 12 ตวักนัอย่างคร่าวๆ แล้ว เราจะเริม่ท�ำความรูจ้กักบัความเสีย่งตวัแรกทีส่�ำคญั
มากกับ Asset Liabiltiy Management (ALM) นั่นก็คือ Interest rate risk 

Interest rate risk 

ความเสี่ยงตัวนี้เป็นความเสี่ยงที่กล่าวถึงกันทั่วไป รวมถึงสถาบันการเงินต่างๆ ก็ให้ความส�ำคัญกับความเสี่ยงตัว
นี้มากที่สุด ความเสี่ยงนี้จะเก่ียวข้องกับความสูญเสียที่เกิดขึ้นของมูลค่าสินทรัพย์ที่ถืออยู่หากว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาด

1
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เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งในจุดนี้อาจจะมีบางคนสงสัยว่ามัน
เกี่ยวอะไรดว้ยกบัตราสารหนี้ (Fixed Income) เมือ่อตัรา
ดอกเบี้ยเปลี่ยนไป

	 ส�ำหรับคนที่มีพื้นทาง Finance ที่มั่นคงและ
แข็งแรงมาก่อน ก็สามารถข้ามย่อหน้านี้ไปได้เลย ในที่นี้
เราจะสมมติว่าตราสารหนี้ (Fixed Income) ที่กล่าวถึง
เป็นพันธบัตรรัฐบาล ถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ราคาของ
พันธบัตรรัฐบาลที่ถืออยู่จะตกลงมาทันที เหตุการณ์เหล่า
นี้สามารถหาวิธีอธิบายได้หลายแบบ ซึ่งคนไหนถนัดแบบ
ไหนก็สามารถใช้ค�ำอธิบายแบบนั้นเป็นตัวอ้างอิง

ในแง่ของการท�ำ asset valuation (การค�ำนวณหา
มูลค่าของสินทรัพย์ที่ควรจะเป็น) อัตราดอกเบี้ยที่
ประกาศในตลาดจะเป็น discount rate ซึ่งส่งผล
ให้เมื่อน�ำมาเข้าสมการหา Present Value แล้ว 
ทราบกันดีว่าถ้า Discount rate สูงขึ้น มูลค่าของ 
Present Value ของเม็ดเงินจะน้อยลง
แต่ถ้าคนท่ีชอบคดิแบบนกัเศรษฐศาสตร์ ก็จะอธบิาย
ว่า เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นมาแล้ว คนที่
ออกพนัธบตัรตวัใหม่ย่อมต้องให้อตัราดอกเบีย้ตาม
ตลาด ยงัผลให้คนทีถื่อพนัธบตัรตวัเก่าอยู่ต้องยอม
ลดราคาลงเพื่อที่จะมีคนสนใจซื้อ นี่เป็นหลักการ 

Demand/Supply ง่ายๆ ที่น�ำมาใช้อธิบายแทน
สมการการค�ำนวณ

	 เราลองมานึกเปรียบเทียบพันธบัตรสองตัวกัน
ว่า เราจะรู้ได้อย่างไรว่าตัวไหนมีความเสี่ยงมากกว่ากัน

ตวัทีม่อีายุ 10 ปี จะมคีวามเสีย่ง มากกว่าตวัทีม่อีายุ 
5 ปี  อันนี้ค่อนข้างสมเหตุสมผล เพราะถ้าอายุการ
ลงทนุ (Maturity) ยิง่สงู อตัราดอกเบีย้ทีแ่กว่งเพยีง
นิดเดียวก็มีผลกับราคาของตราสารที่ถืออยู่แล้ว 
อนัทีจ่รงิแล้วจะต้องมเีรือ่งของเงนิสดคนื (Coupon) 
และอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีม่ผีลกบั Interest rate 
risk ด้วย แต่จะขอละเอาไว้ในที่นี้

	 เมื่อ Duration ถูกใช้ในการวิเคราะห์กันมากถึง
ขนาดนีแ้ล้ว จึงได้มกีารตัง้นยิามของค�ำว่า Duration ขึน้ (อ่าน
รายละเอยีดไดใ้นบท “ความไวในการแกวง่ตัวของมลูคา่ใน
เวลาทีอ่ตัราดอกเบีย้เกดิผนัผวนขึน้”) โดยที ่Duration หมาย
ถึงอัตราส่วนของ “ความเปลีย่นแปลงของราคาตราสาร (เป็น
เปอร์เซน็ต์)” ต่อ “ความเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้” ซึง่
จะสังเกตเห็นว่า Duration ไม่ได้แปลตรงตัวว่า ระยะเวลา 
แต่ทั้งนี้ทั้งนั้น ในบางต�ำราบอกว่า Duration มีหน่วยเป็น 
“ปี” ท�ำให้หลายคนสับสนกันได้ง่ายๆ กับชื่อนี้ 

•

•

•

•
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	 การค�ำนวณหา Duration นัน้ไม่ยาก ยิง่ในสมยันีย้ิง่ง่ายเข้าไปใหญ่ แค่ใส่ลกัษณะของพนัธบตัรและเงือ่นไขต่างๆ 
ลงไปในโปรแกรมการค�ำนวณ จากนัน้กดคลิก๊ แล้วเรากไ็ด้ค่าออกมา แต่มนัส�ำคญัตรงทีเ่ราจะเอาค่าทีไ่ด้นัน้ไปตคีวามและ
ใช้งานกันอย่างไร ดังนั้น ส�ำหรับคนที่ฝักใฝ่ใคร่จะรู้ในสูตรและวิธีการค�ำนวณ ขอแนะน�ำให้ไปที่ http://en.wikipedia.
org/wiki/Bond_duration หรือไม่ก็เปิดจากต�ำราที่ต้องสอบเกี่ยวกับ Finance หรือ Investment เอาครับ

	 เราจะต้องท�ำความเข้าใจไว้ว่ากราฟทีก่ล่าวถงึนัน้
ไม่ได้เป็นเส้นตรงเสมอไป ดงัน้ันจงึมีคนต้ังนิยามของค�ำว่า 
Convexity ขึน้เพือ่แสดงถงึ Diff (อนพุนัธุ)์ ล�ำดบัที ่2 เขา
จะเรยีกว่า Convexity (เปรยีบได้กบั ความเร่ง = ความเรว็/
เวลา) ยิ่งถ้าเอา Convexity มาควบคู่กับ Duration ด้วย
จะท�ำให้ได้การประเมินค่าของราคาตราสารแม่นย�ำยิ่งขึ้น 

	 ซึง่โดยปกตแิล้วบรษิทัจะพยายามท�ำให้ Asset 
duration มีค่าเท่ากับ Liability duration ซึ่งจะเป็นการ
ลด Interest rate risk โดยยิ่งถ้า Convexity เท่ากัน
ด้วยแล้วก็ยิ่งดี แต่ปกติแล้วการจะจับคู่ Matching ให้
ได้ทั้ง Duration (อนุพันธ์อันดับที่หนึ่ง) และ Convexity 
(อนุพันธ์อันดับที่สอง) นั้นท�ำได้ยากยิ่งทีเดียว    

	 Risk manager ทัว่ไปจงึนยิมจบัคูแ่ค่ Duration 
ก็พอ ซึ่งการ Match แค่ Duration นั้น ถ้าอัตราดอกเบี้ย 
(Interest rate) แกว่งไปแกว่งมาระยะนึง   Duration 
จากแต่เดิมที่ Matched กันนั้น ก็จะไม่ Match อีก
แล้ว บริษัทจึงต้องมีการติดตามผลไปเรื่อยๆ เป็นระยะๆ 
เรียกว่า Dynamic hedging นั่นเอง  ซึ่งจะสังเกตว่า ยิ่ง

ถ้า Duration = 10 หมายความว่า ถ้าอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนไป (ขึ้น) 1% ราคาของตราสารที่ถืออยู่จะเปลี่ยนไป 

(ลง) 10% และ ถ้าอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนไป (ลง) 1% ราคาของตราสารที่ถืออยู่จะเปลี่ยนไป (ขึ้น) 10%

ถ้าพูดในภาษาของคณิตศาสตร์หรือฟิสิกส์ เราจะเรียก Duration ว่าเป็น Diff (อนุพันธ์) ล�ำดับ ที่ 1 

(เปรียบได้กับ ความเร็ว = ระยะทาง/เวลา) ซึ่งความชันของการพล็อตกราฟของราคา (แกน y) กับอัตราดอกเบี้ย 

(แกน x) ก็จะบอกเป็นนัยถึง Duration ได้ แต่อย่าลืมนะครับว่า ความชันของกราฟ ไม่เท่ากับ Duration 

(บางต�ำราเขียนผิด หรือไม่ยอมฟันธงให้ชัดๆ)  ย�้ำอีกครั้งว่า Duration = - ความเปลี่ยนแปลงของราคา 

(เป็นเปอร์เซ็นต์) / ความเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

ถ้า P- คือราคาของตราสารเมื่ออัตราดอกเบี้ย =  I-   และ   P+ คือราคาของตราสารเมื่ออัตราดอกเบี้ย =  I+ 

ความเปลี่ยนแปลงของราคา (เป็นเปอร์เซ็นต์) = - [(P- - P+) / P0] / (I- - I+); 

แต่ว่าความชันของกราฟ = - (P- - P+) / (I- - I+)

•
•
•

ท�ำ Dynamic hedging มากเท่าไร ก็จะมีค่าต้นทุนการ
ท�ำ Hedging มากเท่านั้น ไม่ว่าจะเป็น ค่าใช้จ่ายเรื่องเงิน
เดือนหรือค่าแรงคนท�ำหรือค่าใช้จ่ายในการท�ำธุรกรรม 
เพราะต้องคอย Match duration อยู่เรื่อยๆ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งกับการใช้ตราสารอนุพันธ์ประเภท Option (ซ่ึง
เป็น Non-linear hedging)

	 แถมท้ายอกีนดิว่า ในธนาคาร (โดยเฉพาะในแถบ
ยุโรปที่อยู่ใต้กรอบของ Basel II) จะมีการ Run model 
ที่เรียกว่า VaR (Value at Risk) เพื่อสมมติเหตุการณ์
จรงิเช่นว่าจะเกดิอะไรขึน้ถ้าอตัราดอกเบีย้เปลีย่นไป ในค่า
ความเชื่อมั่นหนึ่งๆ (เชน่ 95 เปอร์เซ็นต์) และในระยะเวลา
หนึ่งๆ (เช่น 10 วันข้างหน้า) ว่าธนาคารจะอยู่รอดหรือไม่ 

	 การจะจัดการ Interest rate risk ที่แท้จริง
นั้นจะไม่ได้ดูแค่ด้านสินทรัพย์หรือหนี้สินเพียงด้านเดียว
เท่านั้น แต่จริงๆ แล้วต้องดูทั้งสองด้านพร้อมๆ กันไป  

	 ทัง้หมดทีก่ล่าวมานี ้อาจจะยากไปบ้างส�ำหรบัคน
ที่เพิ่งรู้จัก Interest rate risk ซึ่งถ้าต้องการรายละเอียด
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ตั้งแต่ขั้นพื้นฐานก็สามารถกลับไปอ่าน ALM บทที่ 2 
เรื่องความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
(Interest rate risk) ได้ครับ

	 เมื่อได้กล่าวถึง interest rate risk รวมถึง
ท้ังเร่ืองของ Duration ไปด้วยแล้ว เชือ่ว่าคงจะสามารถ
เอาไปประยุกต์กับกลยุทธ์การลงทุน (Investment 
strategy) ของบริษัทได้ ดังนั้นบริษัทจะไม่ได้ดูแค่
เพียงว่าจะได้ผลตอบแทนของสิ่งที่จะลงทุนเป็นเท่าไร 

หากแต่ต้องเอาไปประเมนิกับความเส่ียงทีบ่รษัิทสามารถรบัได้ 
ยกตวัอย่างเช่น ถ้ารู้ว่าขณะนีส้นิทรัพย์ของบริษัทม ีDuration 
เท่าไร และสั้นหรือยาวกว่า Duration ของหนี้สินมากแค่ไหน 
แล้วถ้าหากมเีหตกุารณ์ทีเ่หนอืความคาดหมายเกดิขึน้ในตลาด 
บริษัทได้มีการคิดแผนรองรับเผื่อไว้หรือไม่ เป็นต้น

	 แต่การรู้จักแค่ Interest rate risk ตัวเดียว ก็คง
ไม่เพยีงพอแน่ เรามาดคูวามเสีย่งตวัทีม่คีวามส�ำคญัรองลงมา
เลยดีกว่า

Reinvestment risk

ความเสี่ยงตัวนี้เป็นความเสี่ยงที่เห็นได้ชัดกันง่ายๆ แต่บางคนนึกกันไม่ถึง ลองคิดดูว่าถ้าเราลงทุนใน Fixed 
Income เช่น พันธบัตรแล้ว วันครบก�ำหนดสัญญา (Maturity date) จะเป็นวันที่เราจะได้รับเงินต้น (Principal) คืนมา 
จากนั้นเราก็จะลงทุนใหม่อีกรอบ ซึ่งเรียกกันว่า Reinvestment 

	 ปัญหาอยู่ตรงที่ว่าผลตอบแทนจากการลงทุนใหม่อีกรอบนี้อาจจะได้ผลตอบแทนที่น้อยลงกว่าเดิม เราเรียก
ความเสี่ยงตัวนี้ว่า Reinvestment risk

2

	 ลองสมมติว่ามีพันธบัตรให้เลือกอยู่สองตัว 
ตัวแรกมีระยะเวลาแค่ 1 ปี (ดอกเบี้ย 5 %) ส่วนตัวที่
สองมีระยะเวลา 10 ปี (ดอกเบี้ย 5 %) ถ้าเราต้องการ
ลงทนุ 10 ปีให้ได้ผลตอบแทน 5 % ต่อปี กจ็ะมีกลยทุธ์ 
(Investment strategy) อยู่ 2 แบบ ดังนี้

กลยุทธ์การลงทุน (Investment strategy) 

แบบที่ 1 :   ลงทุนในพันธบัตรตัวแรก แล้วก็
วางแผนที่จะ Roll over (ซื้อทีละปี ไปเรื่อยๆ) 
จนครบสิบปี
กลยุทธ์การลงทุน (Investment strategy) 

แบบที ่2 : ลงทนุในพนัธบตัรตวัทีส่อง แล้วลอ็ค
อัตราผลตอบแทนไป 10 ปี

Reinvestment risk ก็คือความเสี่ยงจากการน�ำเงินกลับมาลงทุนใหม่อีกรอบและไม่ได้รับผลตอบแทนตามที่คาด

หวังเอาไว้ตามวัตถุประสงค์ของการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (Asset Liability Management)

“สนิทรพัย์ทีม่รีะยะการลงทนุสัน้จ�ำเป็นต้อง roll over (รบัเงินต้นคนืมา แล้วกล็งทนุใหม่ไปเรือ่ยๆ) แล้วเมือ่ตอนทีไ่ด้

รบัเงนิต้นคนืนัน้ ถ้าเกดิว่าอตัราดอกเบีย้ตกลงมา เมือ่เอาไปลงทนุใหม่แล้วกจ็ะได้ผลตอบแทนน้อยลงกว่าเดมิ”

	 แน่นอนว่า กลยทุธ์การลงทนุ (Investment strategy) 
แบบแรกจะมี Reinvestment risk สูงกว่า เพราะเราไม่อาจรู้
ได้ว่าอัตราผลตอบแทนในอนาคตจะมีค่าเป็นเท่าไร

	 ในทางกลับกัน Interest rate risk ของกลยุทธ์
การลงทุน (Investment strategy) แบบที่สองจะมีมากกว่า 
Interest rate risk ของกลยุทธ์การลงทุน (Investment 
strategy) แบบแรก 

	 ทัง้นีท้ัง้นัน้ เวลาด ูกลยทุธ์การลงทนุ (Investment 
strategy) จะต้องดคูวามเสีย่งทกุๆ ตวัพร้อมกนั การดแูค่ตวั
ใดตวันงึจะท�ำให้บดิเบอืนความเป็นจริง ยงัผลให้ตดัสนิใจผดิ
ได้
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	 พันธบัตรที่จ่ายเงินสดคืน (Coupon) บ่อยๆ หรือ มากๆ ก็จะมี reinvestment risk สูงกว่า พันธบัตรที่ไม่จ่าย
เงินสดคืน (Coupon) เนื่องจากตอนที่ได้รับเงินสดคืนมาแล้ว ถ้าน�ำมาลงทุนใหม่ (Reinvestment) ได้อัตราผลตอบแทน
ไม่เท่ากับที่ตั้งใจเอาไว้ก็คงจะไม่คุ้ม แต่คนส่วนใหญ่กลับไม่รู้ตัว เอาเงินสดคืน (Coupon) ไปฝากธนาคารไว้เฉยๆ 

	 ส�ำหรับคนที่ต้องการค�ำนวณ Internal Rate of Return (IRR) จะต้องสมมติว่าการค�ำนวณ IRR นั้นจะต้อง
ถือว่า Reinvestment return เท่ากับตัว IRR เอง แต่ถ้าเกิดน�ำเงินสดคืน (Coupon) ที่ได้ไปฝากหรือลงทุนได้ต�่ำกว่า 
IRR ที่ค�ำนวณไว้ตั้งแต่แรกแล้วก็จะท�ำให้ IRR ที่แท้จริงลดลงไปอย่างน่าใจหาย

Prepayment Risk

แปลความหมายจากช่ือกค็อืการมคีวามเสีย่งทีม่กีาร
จ่ายเงนิต้นคืนมาให้กบันักลงทนุกอ่นก�ำหนดทีค่วรจะเป็น 
ยกตวัอย่างเช่น สมมติว่านกัลงทนุมแีผนไว้อย่างดว่ีาอยาก
จะได้เงินต้นคืนในอีก 10 ปีข้างหน้า แต่วันดีคืนดีผ่านไป
แค ่5 ปี คนขอกูเ้อาเงนิต้นมาคนืให้ถงึหนา้บ้าน (พนัธบตัร
ทีย่อมให้คนกูเ้อาเงนิต้นมาคนืได้เรยีกว่า Callable Bond) 
ซึง่ปกตเิขากจ็ะเอามาคืนให้ตอนดอกเบีย้ในตลาดตกลงมา 
(Low interest rate environment) โดยคนที่เป็นหนี้
เงนิกูเ้ดมิอาจจะไปกูเ้งนิต้นมาในอตัราดอกเบีย้ทีถู่กจากที่
อื่น แล้วเอาเงินก้อนนั้นมาจ่ายคืนเงินกู้ก้อนเก่าที่คิดอัตรา

3 ดอกเบี้ยแพง คนที่เคยผ่อนรถจะคุ้นกับวิธีนี้ดี ซึ่งเรียกว่า
วิธีรีไฟแนนซ์ (Refinance) 

	 Prepayment risk เรียกได้อีกชื่อหนึ่งว่า Cash 
Flow risk ซึ่งโดยหลักการแล้วมันก็คือความเสี่ยงที่เราจะ
มี Cash Flow pattern และ timing of cash flow ที่ไม่
ได้ตามที่เราคาดหวังไว้ ยกตัวอย่างเช่น เราตระเตรียมล่วง
หน้าไว้แล้วว่าควรจะมีเงินเข้าเงินออกตอนนั้นตอนนี้ แต่ใน
ตราสารบางตวัทีเ่ราเลอืกลงทนุนัน้ คนทีอ่อกตราสาร (Issuer) 
สามารถมีสทิธิ ์(Option) ท่ีจะคืนเงินต้นให้กบันักลงทุน (คน
ซื้อตราสาร) ได้ ซึ่ง Option ในที่นี้เรียกว่า Call Option 

Prepayment risk เรยีกได้อกีชือ่หน่ึงว่า Cash Flow risk ซึง่กค็อืความเสีย่งทีเ่ราจะมกีระแสเงนิสดไหลเข้าไหลออก

ในแต่ละเวลา (Cash Flow pattern และ timing of cash flow) ทีไ่ม่ได้ตามทีเ่ราคาดหวงัไว้ จนท�ำให้เกดิปัญหาใน

การจดัการสนิทรพัย์และหนีส้นิ (Asset Liability Management)
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	 Prepayment risk หรือ Cash Flow risk จึง
สามารถเรียกได้อีกชื่อหนึ่งว่า Call risk หรือ Timing 
risk (ของ Cash Flow) นั่นเอง ซึ่งในความเป็นจริงแล้ว
เราสามารถเรียกแทนกันได้ และ Prepayment risk แบบ
นี้ก็จะท�ำให้นักลงทุนเกิด Reinvestment risk แฝงตาม
มาด้วย

	 การทีธ่รุกจิมรีะบบการจัดการความเสีย่งทางการ
เงนิทีด่ ีไม่ว่าจะเป็นการท�ำ Hedging ความเสีย่ง หรอื ALM 
นัน้ ส่วนใหญ่เราจะไม่นยิมลงทนุในตราสารทีม่คีวามเสีย่ง
ประเภทนี้มากนัก ถึงแม้ว่าจะให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า
ก็ตาม ดังนั้น ความเสี่ยงประเภทนี้จึงไม่เหมาะกับบริษัทที่
เน้นการจัดการความเสี่ยงเท่าใดนัก ทั้งนี้ก็แล้วแต่กรณีไป

Embedded bonds: ตราสารทีม่คีวามเสีย่งประเภทนีแ้ฝงอยู ่จะม ีOption ฝังเข้าไปอยูด้่วย

	 ตราสารแบบเรียบๆ ง่ายๆ ธรรมดา (ไม่ใส่
ไข่) จะถูกเรียกว่า Plain vanilla bonds ซึ่งถ้าคนออก
ตราสารใส่เครื่องเข้าไปด้วย เช่น option เป็นต้น เราจะ
เรียกตราสารนั้นว่า Embedded bonds และถ้าพูดถึงน�้ำ
จิ้ม คนในวงการจะเรียก Warrants ว่า Sweetener ซึ่ง
เป็นน�้ำจิ้มให้กับ Plain vanilla bonds ได้

Embedded bonds = plain vanilla bonds + options
ราคาของ Callable bond = Plain vanilla bonds 
- Call premium
ราคาของ Puttable bond = Plain vanilla bonds 
+ Put premium

	 สามารถดูตัวอย่างและมุมมองของแต่ละองค์
ประกอบได้ดังต่อไปนี้

1. ถ้าพ่วง Call option เข้าไปใน Bonds คนออกตราสาร 
(Issuer) จะมีสิทธิ์เรียกตราสารคืนจาก Investor ได้ 

มุมมองของคนขายตราสาร (คนขอยืมเงิน)
เม่ืออตัราดอกเบีย้ในตลาดสูง ราคาตราสารกจ็ะ
ต�ำ่ ซึง่กห็มายความว่า คนออกตราสารสามารถ
ใช้ราคาทีต่�ำ่นัน้คนืเงนิ (ซือ้คนื) ตราสารจากนกั
ลงทุนได้ (ภาษาวงไพ่เวลาเล่นจับหมูจะเรียก
ว่า ซื้อถูก)
คนๆ นี้ มีสิทธิ์ในการควบคุม Cash Flow 

•

•

•
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pattern หรือ Timing of cash flow ได้ แต่
เมือ่ได้อะไรบางอย่างมา ก็ต้องยอมเสยีอะไรไป 
แน่นอนว่า เขาต้องยอมให้อัตราผลตอบแทน
ของตราสารตัวนี้สูงกว่าตราสารอื่นๆ ที่ไม่ได้
พ่วงสิทธิ์ตัวนี้เข้าไปด้วย 
Risk premium ตัวนี้เรียกว่า Call premium 
ซึ่งคนขายตราสารจะเป็นคนจ่ายแฝงเข้าไปใน
ตราสารแล้ว (ตราสารจึงถูกกว่าของชาวบ้าน)

มุมมองของคนซื้อตราสาร (นักลงทุน)
ได้เงินต้นคืนก่อนก�ำหนด
อดได้ดอกเบี้ยต่อในอนาคต
แต่ว่าได้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารอื่นๆ 
เนือ่งจากได้รบั Call premium แฝงเข้ามาด้วย

2. ถ้าพ่วง Put option เข้าไป คนซื้อตราสาร (Investor) 
จะมีสิทธิ์คืนตราสารให้ผู้ออกตราสารได้ 

มุมมองของคนซื้อตราสาร (นักลงทุน)

เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดต�่ำ  ราคาตราสารก็
จะสูง ซึ่งก็หมายความว่า นักลงทุนที่ถือสิทธิ์
จาก Put option สามารถที่จะขายตราสารคืน
ในราคาที่สูง (ขายคืน)
คนๆ นี้ ต้องการมีสิทธิ์ในการควบคุม Cash 
Flow pattern หรือ Timing of cash flow 
และก็เช่นเดียวกัน คนซื้อตราสารจะต้องยอม
ซ้ือตราสารที่พ่วงสิทธิ์ตัวนี้ ในราคาที่แพงกว่า
ชาวบ้านเค้า
Risk premium ตัวนี้เรียกว่า Put premium 
ซึ่งคนซื้อตราสารจะเป็นคนจ่ายแฝงเข้าไปใน
ตราสารแล้ว (ตราสารจึงแพงกว่าของชาวบ้าน)

มุมมองของคนขายตราสาร (คนขอยืมเงิน)
ต้องหาเงินไปคืนคนซื้อตราสารก่อนก�ำหนด
สามารถขายตราสารในราคาที่สูงข้ึนกว่าตราสา
รอ่ืนๆ เนื่องจากได้รับ Put premium แฝง
เข้าไปด้วย

•

•

•
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• Mortgage กับ Prepayment risk

	 ก่อนที่จะเริ่มเข้าเนื้อหา เพื่อความง่ายแล้วก็
สอดคล้องกบัตลาด ให้เรามองว่านกัลงทนุเป็นธนาคารหรอื
บรษัิทประกนัภยัแทน แล้วคนทีข่อยมืเงนิเป็นชาวบ้าน โดย
ใช้ทีด่นิเป็นตวัค�ำ้ประกนั กระแสเงนิสดของ Mortgage จะ
เป็นดังนี้

นกัลงทนุ (เช่น ธนาคาร) จะให้เงนิก้อนกบัคนขอยมื
เงิน โดยได้สินทรัพย์ที่เป็นรูป Mortgage ซึ่งถ้าคน
ขอยมืเงนิบดิพริว้ในการช�ำระหน้ี (ชักดาบ) นักลงทนุ
กจ็ะสามารถยดึ Mortgage ตวันีไ้ป แล้วแต่ตามข้อ
ก�ำหนดในสัญญา (Covenant)
คนที่ขอยืมเงินจะจ่ายเงินเป็นก้อนๆ ในลักษณะ
ผ่อนส่ง (Installment) เช่น จ่ายเงินปีละ 1 แสน
บาทเป็นระยะเวลา 30 ปี ซึ่งถ้าท�ำตามนี้แล้วก็จะ
ถือว่าหมดพันธะกันไป 
สังเกตว่าไม่ต้องมีการคืนเงินก้อนที่เป็นเงินต้น 
(Principal) ในตอนครบก�ำหนดสัญญาในปีที่ 30 
แต่ในตวัเงนิต้น (Principal) จะมกีารถูกทยอยจ่าย
ซึ่งแฝงอยู่ในรูปของ Installment เรียบร้อยแล้ว 
Installment = Principal + Interest : เนื่องจาก

ปกตแิล้ว การผ่อนจ่ายประเภทนีจ้ะม ีInstallment 
คงที่ทุกๆ งวด

ในช่วงปีต้นๆ จงึมสีดัส่วนของ Interest สงูกว่า 
สัดส่วนของ Principal 
ในช่วงปีท้ายๆ จึงมีสัดส่วนของ Principal สูง
กว่า สัดส่วนของ Interest

การท�ำธุรกรรมประเภท Mortgage นี้ จะยอมให้มี 
Prepayment feature อยูใ่นสญัญา ซึง่กห็มายถงึ คน
ทีผ่่อนจ่าย เกดิอยากช�ำระหนีม้ากกว่า Installment 
เมื่อไรก็ย่อมท�ำได้ ซ่ึงเป็นประโยชน์กับคนที่ขอยืม
เงิน (ให้นึกว่าเป็นชาวบ้านธรรมดาทั่วไปเพื่อความ
ง่ายก็แล้วกันครับ) 
Prepayment feature นี้ก็อยู่ในกฎข้อบังคับใน
อเมริกาเช่นกัน ในตอนนั้นท�ำเพื่อพัฒนาระบบการ
เงิน และจูงใจให้ประชาชนทั่วไปหันมาท�ำธุรกรรม
ประเภทนี้ รวมถึงเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้
กฎอื่นๆ ทั่วไป ก็สามารถก�ำหนดลงไปในสัญญาได้
เช่น สามารถดาวน์ก่อนได้ เป็นต้น

•

•

•

•

•

•
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	 เช่นเดียวกับการผ่อนรถที่มีการดาวน์ การผ่อน
ส่ง แล้วก็มีการ Refinance ได้ ดังที่ได้กล่าวมาก่อนแล้วว่า 
Prepayment ส่วนใหญ่จะท�ำเมือ่ อตัราดอกเบีย้ในตลาดต�ำ่ 
หมายความว่าชาวบ้านที่ผ่อนส่งเงินอยู่ในอัตราดอกเบี้ยที่
ก�ำหนดไว้ส�ำหรับ Installment นัน้เกดิเหน็ว่าอตัราดอกเบีย้
ในตลาดต�ำ่ เขากจ็ะไปกูเ้งนิจากแหล่งท่ีคดิอตัราดอกเบ้ียต�ำ่ 
มาจ่ายให้กับสิ่งที่เขาก�ำลังผ่อนจ่ายช�ำระอยู่

	 บริษัทประกันภัยจึงไม่ค่อยกล้าที่จะลงทุนใน 
Mortgage มากนัก เว้นเสียแต่ว่า จะมีระบบที่สามารถ 
จัดแจงช�ำแหละความเสี่ยงด้าน Prepayment risk ใน
ปริมาณที่พอรับได้และไม่แกว่งนักจนเกินไป ซึ่งจริงๆ ก็
มีมานานแล้ว แต่ยังไม่แพร่หลายในประเทศไทยเท่าไหร่
นัก วิธีการนั้นเขาเรียกว่า Securitization ซึ่งถ้าเอาย่อๆ 
ก็คือ การที่นักลงทุน (เช่น ธนาคารหรือสถาบันการเงิน) 
เอาสินทรัพย์ (เช่น Mortgage) จากหลายๆ ที่มารวมกัน
แล้วก็ขายต่อให้นักลงทุน (เช่น บริษัทประกันชีวิต บริษัท
ประกนัวนิาศภยั หรอืสถาบนัการเงนิต่างๆ) อกีต่อหนึง่ ซึง่ก็
หมายความว่า นกัลงทนุคนแรก (เช่น ธนาคารหรอืสถาบนั
การเงนิ) ไม่อยากถอืสนิทรพัย์แต่อยากท�ำตวัเป็นผูใ้ห้บรกิาร
แทน (แล้วก็รับค่าบริการ กินส่วนต่างของดอกเบี้ยไป)

	 ตอนที่เอาสินทรัพย์จากหลายๆ ที่มารวมกัน 
(Pooling) แล้วขายต่อ (Securitize) นัน้เขาจะเพิม่ Value 
added ได้โดยการช่วยจดัแจงความเสีย่งของ Prepayment 
risk จากสนิทรพัย์ให้ เป็นหมวดหมู ่พวกทีม่ ีPrepayment 
risk มากก็จะถูกจัดให้อยู่หมวดหมู่เดียวกัน คนที่เป็นนัก

ลงทุน (เช่น บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันวินาศภัย 
หรอืสถาบนัการเงนิต่างๆ) กจ็ะได้มโีอกาสทีเ่ลอืกระดบัของ
ความเสีย่งตามทีต่วัเองต้องการ ซึง่การท�ำ Securitization 
หรือการขายต่อนี้ ก็เป็นทางเลือกที่สามารถเพิ่มอุปทานให้
กับตลาดได้อีกทางหนึ่ง

Prepayment risk จะท�ำให้เกิดผลเสียหลักๆ อยู่ 2 จุด
ได้เงนิก้อนทีค่าดไม่ถงึคนืมาตอนทีด่อกเบีย้ต�ำ่ (คน
จะ  Prepay ตอนดอกเบี้ยต�่ำ) ซึ่งบริษัทต้องเอาไป
ลงทุนใหม่ในอัตราผลตอบแทนต�่ำในขณะนั้น เป็น
ลูกโซ่ให้เกิด Reinvestment risk ต่อไปอีก
การคาดการณ์กระแสเงินสดที่จะเข้าและออกท�ำได้
ไม่ง่ายนัก ท�ำให้ท�ำการ Hedge ความเสี่ยงอื่นๆ 
ต่อไปได้ยาก และต้นทุนในการจัดการความเสี่ยง
สูงขึ้นเป็นเงาตามตัว

	 ความเสี่ยงสามตัวแรกที่กล่าวมาข้างต้นจะม ี
1) Interest rate risk (หรือ Disintermediation risk, 
Disinvestment risk, Price risk), 2) Reinvestment 
risk, 3) Prepayment risk (หรือ Cash Flow risk, Call 
risk, timing risk) ซ่ึงบอกได้ว่าท้ังสามตัวนีเ้ป็นตัวท่ีส�ำคญั
ในการท�ำความเข้าใจกบั Risk management และ Asset 
liability management เบื้องต้น

	 ความเสี่ยงตัวที่เหลือต่อไปนี้ ไม่ได้ยากเท่ากับ
ตวัทีผ่่านมา แต่กลบัมีความส�ำคัญและกล่าวถึงบ่อยไม่แพ้
กันเลย 

Credit risk

การโดนเบี้ยว ไม่ว่าจะเป็นเรื่องเวลา หรือ ปริมาณเงินที่ไม่ได้ตามที่ตกลงกันไว้ ก็ถือว่าเข้าข่าย Default risk หรือ
ถ้าบริษัทที่ออกตราสาร (แล้วเราไปซื้อเอาไว้) เกิดล้มเลิกกิจการไป นั่นก็เห็นๆ กันอยู่ว่าเข้าข่ายที่จะไม่ได้เงินคืนตามที่
ตกลงกันไว้ (ในแง่ปริมาณเงินและเวลาที่ก�ำหนดไว้)

	 นิยามของ Credit risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียมูลค่าของสิ่งที่ลงทุนไป ดังนั้น จะแบ่งออกได้เป็น 
3 หลักใหญ่ๆ คือ

1)

2)

4

ความเสีย่งตวันีเ้รยีกง่ายๆ ว่าเป็นความเสีย่งของการโดนเบีย้ว หรอืทีเ่ราเรยีกกนัทัว่ไปว่า Default risk 

หรอืจะเรยีกว่า Credit risk กไ็ด้
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ความเสี่ยงจากการล้มเลิกกิจการ (Default risk) โดย
ตราสารที่มีการค�้ำประกัน (Collateral) ย่อมมี ความ
เสีย่งน้อยลง ยิง่สนิทรพัย์ทีม่กีารค�ำ้ประกนัมค่ีาสงูกว่า
เงนิกูม้ากเท่าไร กย็ิง่ม ีDefault risk น้อยลงเท่านัน้ ซึง่
ส่วนใหญ่เขาจะใช้ Property (ที่ดิน) เป็นตัวค�้ำประกัน

ความเสีย่งจากการถูกลดการจดัอนัดบั Credit rating 
(Degrade crediting rate) จากนกัจัดอนัดบัการลงทุน 
(Crediting agency) ซึง่กท็�ำให้มลูค่าของสิง่ท่ีลงทุนไป
ลดลงได้เช่นกัน  โดย Credit rating agency ที่เห็น
กันชัดๆ ก็คือ S&P’s ซึ่งจะให้เกรด ยกตัวอย่างเช่น

AAA เป็นเกรดที่สูงสุด แล้ว AA ก็เป็นอันดับ
รองลงมาเป็นล�ำดับ
จ�ำง่ายๆ ว่า ถ้าบริษัทได้ AA มาแสดงว่า บริษัทมี
ความเป็นไปได้ที่จะล้มเลิกกิจการ ในทุกๆ 2000 
ปี (ความเชื่อมั่น 99.95%)

แต่ถ ้าบริษัทได้รับการจัดอันดับต�่ำกว ่า 
BBB ตราสารที่ออกโดยบริษัทนี้จะเรียก
ว่า Speculative bond หรือ Junk bond 
ซึ่งแน่นอนว่าย่อมมีความเสี่ยงมากกว่า 
Investment bond ทีม่เีกรดตัง้แต่ BBB ข้ึนไป

Concentration risk เป็นความเสี่ยงที่เกิดจาก
การกระจุกตัวของการท่ีเลอืกลงทุนอย่างใดอย่าง
หนึ่งมากจนเกินไป ขอแนะน�ำว่าให้ดูในแง่การ  
กระจายความเสี่ยง (diversification) จะดีกว่า 
เพราะดเูหมอืนจะคุน้เคยกบัค�ำฮติตดิหใูนบ้านเรา
ว่า การกระจายความเสีย่งคอืการใส่ไข่ในตระกร้า
หลายๆ ใบซึง่ดกีว่าใส่ไข่ในตระกร้าใบเดยีว ยิง่มี
การกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนมากเท่าไร 
Concentration risk ก็ยิ่งมีน้อยเท่านั้น 

1)

2)
3)

•

•

•
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Liquidity risk

ความเสี่ยงอีกตัวที่ไม่ควรลืมคือ Liquidity 
risk โดยความเสี่ยงตัวนี้จะพูดถึงสภาพคล่องของ
สินทรัพย์ที่ลงทุนไป ในกรณีที่สินทรัพย์ขาดสภาพ
คล่อง ถ้าเกิดอยากได้เงินสด แล้วต้องเอาสินทรัพย์
ไปขายเมื่อไหร่ เราอาจจะต้องขายในราคาที่ถูกเพื่อ
ดึงดูดให้คนมาซือ้ หรือทีร้่ายไปกว่านัน้คอื ถกูอย่างไร
ก็คงไม่มีคนกล้ามาซื้อ ในกรณีนี้อาจจะต้องโละราคา
ขายถูกกว่าครึ่งก็มี

5 	 Liquidity คือ สภาพคล่องหรือความสามารถที่จะ
เปลีย่นสนิทรพัย์ตวัทีถ่อือยูใ่ห้เป็นเงนิสดได้เรว็และไม่เสยีมลูค่า 
(ใช้เวลาน้อย และ สูญเสียมูลค่าของตัวเงินน้อยที่สุด) ยังมีค�ำๆ 
นึงที่น่าสนใจคือ Marketability ซ่ึงแปลว่า ความสามารถที่
สามารถซื้อขาย Securityได้ (ถ้ามีตลาดที่ Active ก็แสดงว่า
มี Marketability ที่ดี) ความหมายของค�ำว่า Marketability 
จึงคล้ายกับค�ำว่า Liquidity จะต่างกันก็ตรงที่ว่า Liquidity 
จะเน้นถึง มูลค่า (Value) ที่ไม่ได้สูญหายไป (จากการที่ต้องเล  
ขายในราคาถูกเพื่อให้มีคนซื้อ) 

“Liquidity is the ability of an asset to be converted into cash quickly and without any price 

discount”

“Marketability is a measure of the ability of a security to be bought and sold. If there is an active 

marketplace for a security, it has good marketability. Marketability is similar to liquidity, except 

that liquidity implies that the value of the security is preserved, whereas marketability simply 

indicates that the security can be bought and sold easily”

• Liquidity VS Marketability

	 Liquid market ก็คือตลาดที่พร้อมที่จะ
มีคนซื้อและคนขายทุกเวลา ส่วนตลาดที่มี Deeply 
liquidity กค็อืตลาดทีม่คีนซือ้และคนขายในปรมิาณที่
สงูมาก ซ่ึงจะสังเกตได้ว่า Treasury bonds (พนัธบตัร
รัฐบาล) จะมี Liquidity สูงกว่า Corporate bond 
หรือ Debenture (หุ้นกู้)

	 บริษัทหลายบริษัท (รวมทั้งบริษัทประกัน
ชีวิต) ที่เคยเห็นว่าประสบภาวะล้มละลายก็เนื่องมา
จาก Liquidity นั่นเอง เนื่องจากสินทรัพย์ที่ถืออยู่
ไม่สามารถน�ำมาขายในตลาดเพื่อเอามาช�ำระหนี้ให้
เจ้าหนี้ได้ทัน (เลยถูกฟ้องล้มละลาย) ซึ่งส่วนใหญ่
แล้วเรื่องก็เริ่มมาจากการที่ 

ขาดสภาพคล่องเลก็น้อย หรอืบรษิทัเกดิภาวะ
ขาดทุน หรือ ไม่มีเงินทุน (Capital) หรือ เกิด
การทุจริตในบริษัทกันขึ้น 
นักจัดอันดับการลงทุนลดล�ำดับลง คนใน
ตลาดขาดความเชื่อมั่นกับบริษัท ซึ่งท�ำให้ชื่อ
เสียงบริษัทเริ่มหดหาย แล้วต่อมา

คนเร่ิมแห่กันถอนเงินจากบริษัท บริษัทเร่ิมขาดสภาพ
คล่องมากขึ้น แถมมีภาระต้องช�ำระหนี้อีก นักจัดอันดับ
การลงทนุกล็ดล�ำดบัลงไปอกี (เรยีกว่าเกดิ Spiral effect 
ภาษาพื้นๆ เรียกว่า โดน 2 เด้ง หรือ เด้งแล้วเด้งอีก)
บรษิทัหาทางขาย แต่คราวนีไ้ม่มใีครกล้าซือ้ จงึท�ำให้ต้อง
ขายราคาที่ถูกมากกว่าที่ควรจะเป็นทีละนิด
สุดท้ายถ้าแก้ไขสถานการณ์ไม่ได้ ก็มีสิทธิ์ที่จะถูกฟ้อง
ล้มละลายไป

	 LTCM (Long-Term Capital Management) 
(ตั้งขึ้นโดยคนได้รับรางวัลโนเบล) ก็เคยประสบปัญหาในเรื่อง 
Liquidity เหมือนกันแล้วก็ต้องขายกิจการไป เนื่องจากถือ
พันธบัตรของรัสเซีย แล้วตอนนั้นพันธบัตรเกิด default ขึ้นมา 
ซึ่งก็เป็นตัวจุดประกายให้ LTCM เริ่มขาดสภาพคล่อง คนที่รู้
ข่าวไม่ดี เริม่กลัวก็เริม่ถอนเงินออกไป สุดท้ายก็ขอสรปุส้ันๆ ว่า 
พอปัญหามันเกิดอย่างคาดไม่ถึง ทุกๆ อย่างก็ทับถมประทังกัน
เข้ามาพร้อมๆ กันจนบริษัทล้มครืนลง ในปี ค.ศ.1998 บริษัท
ได้สูญเสียเงิน 4.6 ล้านล้านดอลล่าร์ภายในระยะเวลา 4 เดือน
เท่านั้น (ไว้จะเขียนเรื่องเต็มในโอกาสถัดไปครับ)

1)

2)

3)

4)

5)
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Yield Curve risk 

Yield curve คอื ความสมัพันธ์ของผลตอบแทน (interest rate) กบัช่วงเวลาของการลงทุน โดยแสดงในรูปกราฟ
แกนนอนเป็นระยะเวลา แกนตั้งเป็น Interest rate  สมมติว่าถ้าลงทุน 1 ปี จะได้ Interest rate 5% ต่อปี ในขณะที่ถ้า
ลงทุนในระยะเวลา 10 ปี (ลงทุนตอนนี้ รอเงินต้นคืนพร้อมดอกเบี้ยใน 10 ปีข้างหน้า) ก็จะได้ Interest rate 7% ต่อปี 
ท่ีท�ำแบบนีก้เ็พราะเราจะได้รูว่้าในแต่ละระยะเวลาการลงทนุ (Time horizon) จะได้อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุเท่าไร

6

	 	 ในภาวะเศรษฐกิจปกติถ้าเรา
ต้องการเลอืกลงทนุ แบบแรกเป็นพนัธบตัร 
1 ปี   แบบทีส่องเป็นพนัธบตัร 10 ปี  โดย
ทั้งสองแบบให้อัตราดอกเบี้ยเท่ากัน  เรา
ก็คงเลือกลงทุนในแบบแรก เพราะ แบบ
แรกมีสภาพคล่อง (Liquidity) มากกว่า 
(ไม่ต้องรอถึง 10 ปี จึงจะได้เงินมาใช้)   
อีกทั้งการลงทุนระยะยาวยังมีความเสี่ยง
จากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและ
เงนิเฟ้อมากกว่าการลงทนุระยะสัน้ ดงันัน้

เราจึงต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนระยะยาวสูงกว่าการลงทุนระยะสั้น ลักษณะเส้นกราฟที่มีความชันเป็นบวกแบบ
นี้เรียกว่า Normal yield curve

		 แต่บางเหตุการณ์ ถ้าทุกคนเชือ่
ว่าสภาวะเศรษฐกจิในอนาคตจะตกต�ำ่หรอื
รฐับาลจะลดอัตราดอกเบีย้ในตลาด จะส่ง
ผลให้ทกุคนมคีวามคาดหวงัผลตอบแทน
ในการลงทุนในปีถดัๆ ไป (Expectation 
of forward rate) ว่าจะน้อยลง Yield 
curve จึงมีความชันเป็นลบ ซึ่งเรียกว่า 
Inverted yield curve ราคาหุ้นก็จะตก 
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ก็
จะตามมา

	 Yield Curve risk ก็คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของเส้นกราฟ Yield Curve นั่นเอง ซึ่งจะ
ท�ำให้เกิดการสูญเสียมูลค่าของ Portfolio ที่ถืออยู่ได้ การเปลี่ยนแปลงของ Yield Curve มี 3 แบบ คือ

Parallel shift คือ การที่กราฟเปลี่ยนแปลงขึ้นหรือลงเท่าๆ กันในทุกช่วงเวลา และเป็นเส้นขนาน
Slope shift คือ การที่กราฟเปลี่ยนแปลงความชันมากขึ้นหรือน้อยลง
Curve shift คือการที่กราฟเปลี่ยนแปลงความโค้ง (จัดได้ว่าเป็นอนุพันธุ์อันดับที่ 2 ถัดจากความชันมา)

	 ปกติแล้วเวลาเราท�ำการ Matching Asset กับ Liability เข้าด้วยกันเพื่อ hedge interest rate risk นั้นจะ
ท�ำกันที่การ Match duration เท่านั้น ซึ่งการหา Duration ของ Portfolio จะท�ำโดยการหาค่าเฉลี่ย (Weight average) 

1.
2.
3.



ของ Duration แต่ละตวัในพอร์ตของสนิทรพัย์และหนีส้นิ 
โดยหลกัการแล้วการหาค่าเฉล่ียแบบนีจ้ะยงัถกูต้องอยู ่เมือ่
เส้นกราฟมีการเปลี่ยนแปลงแบบ Parallel shift เท่านั้น 
แต่ถ้าเมื่อเส้นกราฟเปลี่ยนแปลงแบบ slope shift หรือ 

curve shift แล้วนัน้กจ็ะท�ำให้ค่าเฉลีย่ของ Duration คลาด
เคลื่อน แล้วการ Matching duration ก็จะคลาดเคลื่อน
ตามมา ส่งผลให้เกิดความสูญเสีย (Loss) กับ Portfolio 
ที่ถืออยู่ได้

Volatility risk

ถ้าแปลความหมายกันตรงๆ แล้ว Volatility นั้น 
ก็คือคา่ความผันผวนที่แกว่งไปแกว่งมาของสิ่งหนึง่ๆ โดย 
Volatility เป็นสิ่งที่ส�ำคัญมากส�ำหรับนักวิศวกรการเงิน 
และรวมถงึแอคชวัรด้ีวย ในการค�ำนวณราคาหรอืประเมิน
ความเสี่ยงของตราสารในตลาด และนี่ก็เป็นหนึ่งในปัจจัย
ทีช่ีน้�ำการค�ำนวณมลูค่าของตราสารอนุพนัธ์ (Derivative) 
หรือการจัดการความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk 
management) แบบต่างๆ เป็นต้น

	 เพื่อความเข ้าใจความหมายที่แท ้จริงของ 
Volatility risk เรามาลองท�ำความเข้าใจเกี่ยวกับความ
หมายของค�ำว่า Volatility กับ Risk แบบแยกออกจาก

7 กันก่อน
Volatility คือ ความเปลี่ยงแปลง (Likelihood of 
fluctuation) ซ่ึงในภาษาคณิตศาสตร์จะหมายถึง 
Standard deviation 
Risk คือค่า เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation) ของผลตอบแทนทีค่าดหวงั (Expected 
return) 

	 Volatility risk หรอื Risk of Volatility จงึหมาย
ถงึ ความเสีย่งของค่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีจ่ะเปลีย่นแปลง
จากที่ได้คาดการณ์ไว้ ซึ่งถ้าแปลงเป็นภาษาคณิตศาสตร์ก็
จะเห็นว่า Volatility risk ก็คือ Standard deviation of 
standard deviation

Volatility risk หรอื Risk of Volatility จงึหมายถงึ ความเสีย่งของค่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีจ่ะเปลีย่นแปลง

จากทีไ่ด้คาดการณ์ไว้ ซึง่ถ้าแปลงเป็นภาษาคณติศาสตร์กจ็ะเหน็ว่า Volatility risk 

กค็อื standard deviation of standard deviation

	 โดยความเสี่ยงที่เกี่ยวพันกับ Fixed Income 
นั้นจะเน้นถึง Volatility ของ Interest rate ซึ่งก็คือค่า
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดนั่นเอง 

Volatility ของ Interest rate จะมีผลกระทบที่เกี่ยว
เนื่องกับสิ่งต่อไปนี้

Interest rate risk เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้แกว่งไป
แกว่งมา ซึ่งเมื่อยิ่งแกว่งมากก็ยิ่งต้องท�ำการจัดการ
ความเสีย่งทางการเงนิในรปูแบบต่างๆ กนับ่อยมาก
ขึ้นเป็นเงาตามตัว (เช่น การท�ำ Hedging เป็นต้น)
Value at Risk ซึ่งเป็นค่าที่บ่งบอกว่าในอีก x ปี
ข้างหน้า บริษัทยังคงมีความสามารถที่จะช�ำระหนี้
ได้ ในค่าความเช่ือมั่น y% ทั้งนี้ค่าความเชื่อมั่น 
y% หามาจาก Standard deviation ซึ่งก็หมาย
ถึง Volatility โดยกลายๆ
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ค่าของ Embedded bond เพราะว่า Embedded 
bond นั้นมี Option แฝงอยู่ แล้วค่าของ Option 
กจ็ะแปรเปลีย่นไปตามค่าของ Volatility โดยในทีน่ี้
ยิง่ถ้าม ีVolatility มากกจ็ะยิง่ท�ำให้ค่าของ Option 
มากขึ้นตามมา 

Call option และ Put option จะมีมูลค่ามาก
ขึ้นถ้า Volatility มีมากขึ้น
Callable bond (ราคา =  ราคาของ Bond หัก
ออกด้วยราคา Call option)จะมีค่าน้อยลง ถ้า
มี Volatility มากขึ้น
Putable bond (ราคา =  ราคาของ Bond บวก
ด้วยราคา Put option) จะมีค่ามากขึ้น ถ้ามี 
Volatility มากขึ้น

	 การจัดการความเสี่ยง (ไม่ว่าจะเป็น Asset 

a.

b.

c.

1.

2.

3.

-

-
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Liability Management หรือ Value at Risk) และการค�ำนวณราคาของตราสารอนพุนัธ์ของตราสารหนี ้(Derivative of 
Fixed Income) ตามที่กล่าวมาข้างต้นนั้น ล้วนแล้วแต่ได้มาจาก Volatility ของอัตราดอกเบี้ยทั้งสิ้น โดยถ้าค่าประมาณ
ของ Volatility ตัวนี้ได้คลาดเคลื่อนออกไปก็จะท�ำให้สิ่งที่ค�ำนวณเอาไว้ผิดพลาดไปหมดและท�ำให้เกิดความเสียหายใน
ท้ายที่สุด
 

คาดเดาได้ว่าจ�ำนวนเงินที่ได้ตอนนั้นจะมีความสามารถที่
จะซือ้สนิค้าหรอืบรกิารได้เท่าไรในเวลานัน้ ความเสีย่งจาก
เงินเฟ้อ (Inflation risk) นี้บางทีก็เรียกว่าความเสี่ยงจาก
ก�ำลังซื้อ (Purchasing Power risk)

	 สิ่งที่เป็นความเสี่ยงจากเงินเฟ้อก็คือการที่คาด
การณ์ก�ำลงัซือ้หรอืเงนิเฟ้อในอนาคตไม่ได้ ดงันัน้ ชือ่เตม็ๆ 
ของความเสี่ยงตัวนี้คือ Unexpected inflation risk ซึ่ง
นั่นก็หมายความว่า Inflation ที่สามารถคาดการณ์ได้นั้น
จะไม่ได้ถือว่าเป็นความเสี่ยง 

	 ธนาคารกลางของอเมรกิาในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา 
(ราวปี 2006) ก็พยายามจัดการค่าเงินเฟ้อด้วยการค่อยๆ 
ประกาศให้ตลาดรับทราบว่าจะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยที
ละนิดๆ ซึ่งท�ำให้ตลาดสามารถคาดการณ์ล่วงหน้าเกี่ยว
กับสถานการณ์เงินเฟ้อนี้และลด Inflation risk ได้

8 Inflation risk (หรือ Purchasing Power risk)

Inflation แปลว่าเงินเฟ้อ และคงเป็นค�ำท่ีทุกคนคุน้
เคยกนัดอียูแ่ล้ว เพราะมนัเป็นค�ำทีอ่ธบิายความหมายของ
การทีม่ลูค่าของเงินทีถื่อครองอยูน่ัน้มคีวามสามารถในการ
แลกสนิค้าหรอืบรกิารในจ�ำนวนทีน้่อยลง เงนิเฟ้อจงึหมาย
ถึงการที่มูลค่าของเงินได้ถูกลดค่าลง 

	 เมือ่เกดิเงินเฟ้อจงึเป็นเร่ืองทีห่ลีกเล่ียงไม่ได้ทีจ่ะ
ต้องจ่ายเงนิเพิม่ขึน้เพือ่ทีจ่ะหาซือ้สนิค้าหรอืบรกิารให้ได้เท่า
เดมิ ยกตวัอย่างเช่น เมือ่ก่อนสามารถซือ้เนือ้หมไูด้กโิลกรมั
ละ 10 บาท แต่ในปัจจบุนันีอ้าจจะต้องใช้เงนิเป็นจ�ำนวนถงึ 
100 บาทในการทีจ่ะซือ้เนือ้หมใูนปรมิาณเท่าเดมิ เป็นต้น

	 ส่วนตัวอย่างเรื่องเงินเฟ้อที่มีผลกับการลงทุน
อย่างง่ายๆ ก็คือ ตอนที่ได้เงินครบก�ำหนดตามสัญญา (ที่ 
Maturity date) เราอาจจะมคีวามเสีย่งตรงทีเ่ราไม่สามารถ
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Exchange rate risk (หรือ Currency risk) 

สกุลเงินของแต่ละประเทศนั้นสามารถจ�ำแนกได้
เป็นเงินตราภายในประเทศ (Local currency) และเงิน
ตราต่างประเทศ (Foreign currency) ซึ่งถ้าตราสาร
หนี้ (Fixed income) ที่ลงทุนนั้นเป็นเงินสกุลเดียวกัน
กับภายในประเทศแล้วก็ไม่จ�ำเป็นต้องพิจารณาถึงความ
เสี่ยงประเภทนี้

	 แต่ถ้าต้องการลงทุนในสกุลเงินต่างประเทศ
แล้วก็จะต้องพิจารณาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
ด้วย เพราะการแลกเปลี่ยนเงินสกุลหนึ่งไปเป็นอีกสกุล
หนึง่นัน้มคีวามไม่แน่นอนอยูด้่วย ทัง้นี ้การแลกเปลีย่นก็
ขึน้อยูก่บัความต้องการของคนอยากซือ้และคนอยากขาย 
โดยภาษาทางเศรษฐศาสตร์จะเรยีกว่า อปุสงค์ (Demand) 
และอุปทาน (Supply) 

	 ยกตัวอย่างเช่น การที่มีความเชื่อมั่นของเงิน
สกุลดอลล่าร์น้อยลง จึงท�ำให้ความต้องการถือครองเงิน

สกุลนี้น้อยลงไปด้วย และเหตุนี้จึงมีผลให้สามารถน�ำเงิน
บาทสามารถน�ำไปแลกเงินดอลล่าร์ได้มากขึ้น 
 
	 อปุสงค์ของเงนิสกลุใดๆ นัน้สามารถสร้างขึน้ได้
จากความเช่ือมั่น, ทิศทางแนวโน้มในการเก็งก�ำไรของเงิน
สกุลนั้น และที่ส�ำคัญที่สุดก็คืออัตราดอกเบี้ยของเงินสกุล
นัน้เมือ่เทยีบกบัเงนิสกลุอืน่ เช่น ถ้าธนาคารแห่งประเทศไทย
ขึน้อตัราดอกเบีย้กจ็ะดงึดดูนกัลงทนุให้มาลงทนุในเงนิสกลุ
ไทยที่จะท�ำให้ได้ผลตอบแทนมากกว่าเงินสกุลอื่น 

	 ความเสี่ยงนี้เป็นความเสี่ยงที่ส�ำคัญอีกประเภท
หนึง่ทีจ่ะต้องตระหนกัเอาไว้เวลาลงทนุในสกลุเงนิต่างประเทศ 
เพราะเราจะไม่สามารถบอกได้ว่าในภายภาคหน้าเงินทีล่งทนุ
ไปนั้นจะมีค่าเทียบเท่ากับเงินสกุลภายในประเทศเท่าไร 

Political risk (หรือ Legal risk) 

บางครั้งจะเห็นว่ารัฐบาลอาจจะประกาศการเปลี่ยนแปลงข้อก�ำหนดทางภาษีจากดอกเบี้ยของตราสารหนี้หรือ
พันธบตัรข้ึนมา โดยบางครัง้กอ็าจจะออกพนัธบตัรตวัใหม่ทีไ่ม่ต้องเสยีภาษจีากดอกเบีย้กไ็ด้ หรอือาจจะมกีารออกกฎหมาย
ใหม่ทีร่ะบถุงึข้อก�ำหนดของการลงทนุในสนิทรพัย์บางชนดิกไ็ด้ เช่น การจ�ำกัดการลงทุนในต่างประเทศหรือการจ�ำกัดการ
ลงทุนในธุรกิจบางประเภทที่เกี่ยวกับสุรา เป็นต้น สิ่งเหล่านี้สามารถท�ำให้มูลค่าของตราสารหนี้ (Fixed income) ที่ถืออยู่
เกิดการเปลี่ยนแปลงได้ เราเรียกความเสี่ยงแบบนี้ว่า Political risk หรือ Legal risk

9

10

ค�ำว่า “เงนิบาทแขง็ค่าขึน้” นัน้หมายถงึการทีเ่งนิบาท

มค่ีาน�ำไปแลกเงนิต่างประเทศได้มากขึน้
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Event risk 

มอียูบ่่อยคร้ังทีค่วามสามารถในการจ่าย
ดอกเบีย้หรอืเงนิคนืให้กบันกัลงทนุในตราสารหนีน้ัน้ 
อาจจะหดหายไปเนื่องจากเหตุการณ์บางอย่างที่เกิด
ขึ้นในธุรกิจอุตสาหกรรมนั้นๆ ไม่ว่าจะเป็นอุบัติเหตุ
หรอืภยัธรรมชาตกิต็าม เหตกุารณ์เหล่านีอ้าจรวมถงึ
การควบกิจการหรือการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างของ
องค์กรด้วย และความเสี่ยงเหล่านี้สามารถเรียกได้
ว่า Event risk

 บทสรุปของการลงทุนในตราสารหนี้

	 ความหมายโดยทั่วไปของความเสี่ยง 
(Risk) คือ การวัดความสามารถ ที่จะด�ำเนินการ
ให้วัตถุประสงค์ของงานประสบความส�ำเร็จ ภาย
ใต้การตัดสินใจ งบประมาณ ก�ำหนดเวลา และข้อ
จ�ำกัดด้านเทคนิคท่ีเผชิญอยู่ อย่างเช่น การจัดท�ำ
โครงการเป็นชุดของกิจกรรม ที่จะด�ำเนินการเรื่อง
ใดเรือ่งหนึง่ในอนาคต โดยใช้ทรพัยากรทีม่อียูอ่ย่าง
จ�ำกัด มาด�ำเนินการให้ประสบความส�ำเร็จ ภายใต้
กรอบเวลาอันจ�ำกัด ซ่ึงเป็นก�ำหนดการปฏิบัติการ
ในอนาคต ความเสี่ยงจึงอาจเกิดขึ้นได้ตลอดเวลา 
อนัเนือ่งมาจากความไม่แน่นอน และความจ�ำกดัของ
ทรพัยากรโครงการ ผูบ้รหิารโครงการจึงต้องจัดการ
ความเสี่ยงของโครงการ เพื่อให้ปัญหาของโครงการ
ลดน้อยลง และสามารถด�ำเนินการให้ประสบความ
ส�ำเร็จ ตามเป้าหมายที่ตั้งไว้อย่างมีประสิทธิผลและ
ประสิทธิภาพ

	 แต่เมื่อกล่าวถึงความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตราสารหนี้ (Fixed income) แล้วก็คงจะหลีก
หนีไม่พ้นความเสี่ยงทั้ง 12 ชนิดที่ได้กล่าวมา

	 ยกตัวอย่างเช่น การเกิดภัยธรรมชาติท�ำให้น�้ำท่วม
ซึ่งอาจจะส่งผลให้ธุรกิจที่เกี่ยวกับการเกษตรเสียหายจนท�ำให้
บริษัทเหล่านี้ไม่สามารถหาเงินมาจ่ายดอกเบี้ยหรือเงินคืนให้กับ
นักลงทุนในตราสารหนี้ได้ตรงตามเวลา

	 อีกตัวอย่างหนึ่งของ Event risk ก็คือการที่บริษัท 
A โดนเทคโอเวอร์หรือควบกิจการกับบริษัท B ท�ำให้ความน่า
เชื่อถือของบริษัทA ลดลงและส่งผลกับมูลค่าของตราสารหนี้ที่
นักลงทุนถืออยู่ เป็นต้น

Sector risk 

ตราสารหนีท้ีโ่ดนจ�ำแนกอยูใ่นหมวดต่างๆ อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงของมลูค่าได้ไม่เท่ากนั ไม่ว่าจะเป็นตราสาร
หนี้ของบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมที่แตกต่างจากตราสารหนี้ของบริษัทในหมวดการเกษตร ความเสี่ยงของการลงทุนใน
ธุรกิจเฉพาะหมวดแบบนี้เรียกว่า Sector risk

	 และท้ายที่สุดนี้ ก็ขอสรุปอีกคร้ังว่า ในการลงทุน
ในตราสารหนี้หรือพันธบัตรนั้นจะต้องค�ำนึงถึงความเสี่ยง 12 
ประการดังนี้

1.	 Interest rate risk
2.	 Reinvestment risk
3.	 Prepayment risk
4.	 Credit risk 
5.	 Liquidity risk 
6.	 Yield curve risk
7.	 Volatility risk
8.	 Inflation risk
9.	 Currency risk
10.	Political risk
11.	Event risk
12.	Sector risk

	 แต่ส�ำหรบัการจดัการความเสีย่งทางการเงนิโดยทัว่ไป
แล้วจะรวมความเสีย่งเกอืบทัง้หมดทีก่ล่าวมา (ยกเว้น Interest 
rate risk) แล้วเรียกรวมกันว่า Basis risk ก็ได้

11

12
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 บทส่งท้าย
	 การจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (ALM) นั้นสามารถมองได้หลายแง่มุม เช่นในแง่ของการจัดการความเสี่ยงและ
ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ทีเ่กดิกบันักลงทนุหรอืเจ้าของกจิการ การจดัการทีไ่ม่ดจีะท�ำให้เงนิทีอ่ยูใ่นกระเป๋าขึน้หรอืลง
โดยที่ไม่รู้ตัว โดยเฉพาะในสภาพแวดล้อมที่นับวันก็จะยิ่งมีความผันผวนเพิ่มมากขึ้น ทุกคนจึงควรรู้เกี่ยวกับวิธีการบริหาร
ความเสี่ยงในการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน (ALM) เอาไว้บ้าง

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

	 ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment risk) ก็มีอยู่หลายประเภท แต่ส�ำหรับการจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน 
(ALM) แล้วจะเน้นท�ำความเข้าใจกบัความเสีย่งจากการลงทนุในตราสารหนีเ้ป็นส่วนใหญ่ เนือ่งจากเกดิผลกระทบจากความ
เสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) ได้มาก และเป็นสาเหตุที่ท�ำให้กิจการหลายแห่งต้องปิดตัว
ไปโดยไม่รู้ตัว

	 การที่จะบริหารธุรกิจให้ลึกซึ้งได้นั้นจึงจ�ำเป็นจะต้องมองให้เห็นถึงวิธีการจัดการสินทรัพย์ (Asset) และหน้ีสิน 
(Liability) ไปพร้อมๆ กนั ซึง่การเหน็เพยีงแค่ภาพของสนิทรพัย์ (Asset) และหนีส้นิ (Liability) จากงบการเงนิ (Financial 
Statement) เพยีงอย่างเดยีวนัน้ ไม่สามารถจะบอกอะไรได้ทัง้หมด ผูบ้รหิารจงึจ�ำเป็นต้องรูถ้งึความเสีย่งหรอืการเปลีย่นแปลง
ที่อาจจะเกิดขึ้นกับสินทรัพย์ (Asset) และหนี้สิน (Liability) ในอนาคตด้วย

	 การจดัการสนิทรพัย์และหนีส้นิ (Asset Liability Management) จงึเป็นการจดัการเงินลงทนุของเจ้าของกจิการ
หรือผู้ถือหุ้นนั้นให้มีภูมิคุ้มกันกับความเสี่ยงที่เข้ามาก่อกวนให้สินทรัพย์เกิดความผันผวนโดยไม่จ�ำเป็น

	 หวงัว่าบทความชุดนีจ้ะมปีระโยชน์และสามารถน�ำไปประยกุต์กบัวธิกีารลงทนุและการบรหิารความเสีย่งได้ไม่มาก
ก็น้อย ขอบคุณครับ






