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 จะลงทุนในตราสารหนี้ ตองพิจารณาอะไรบาง ?? 

(คอลัมนสถานีลงทุน นสพ. ประชาชาติธุรกิจ # 6 เม.ย. 54) 
 
 
 
 

โดยสุชาติ ธนฐิตพัินธ, ฝายวิจัยและพัฒนา ThaiBMA 
 

ในชวงที่สถาการณตางๆ รอบตัวเรามีความไมแนนอนสูงอยางเชนทุกวันนี้  ทั้งประเด็นของภาวะเศรษฐกิจ รวมไปถึงปจจัยลบอื่นๆ

ที่ทยอยเกิดขึ้นและสงผลกระทบตอความเปนอยูของประชาชน   การลงทุนในทางเลือกที่มีความเสี่ยงคอนขางต่ํา เชนการลงทุนในตลาดตรา

สารหนี้ เริ่มเปนที่สนใจสําหรับนักลงทุนมากขึ้น   ซึ่งในชวงที่ผานมา ผมมักจะไดรับคําถามจากนักลงทุนอยูเสมอวา หากตองการจะลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้แลว จะตองพิจารณาและใหความสําคัญในเรื่องใดบาง   ดังนั้นในวันนี้ ผมจึงอยากจะขออนุญาตแบงปนถึงหัวขอกวางๆ ที่

เราควรใหความสําคัญกอนที่จะตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้กันครับ 

 

โดยส่ิงแรกที่นักลงทุนควรตองพิจารณา คงหนีไมพนในเรื่องของ “ความเส่ียงที่นักลงทุนยอมรับได” ครับ   ซึ่งไมวาจะเปนการ

ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ตลาดหุน หรือแมแตในสินทรัพยใดๆก็ตาม นักลงทุนจะตองพบเจอกับความเส่ียงดวยกันทั้งส้ิน   อาจแตกตางกัน

ตรงที่วาความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ ดูเหมือนจะอยูในระดับที่ต่ํากวาความเสี่ยงจากการลงทุนในทางเลือกอื่นๆ ทั้งนี้เปนเพราะ

การลงทุนตราสารหนี้จะกําหนดผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับในอนาคต (ในรูปของดอกเบ้ีย) เอาไวคอนขางแนนอน   ในขณะที่การลงทุน

ในทางเลือกอื่นๆ ยังไมสามารถบอกกับนักลงทุนไดวาจะไดรับผลตอบแทนกลับมาในชวงเวลาใด และที่อัตราเทาไรในอนาคต   แตทั้งนี้ไมได

หมายความวาการลงทุนในตราสารหน้ีจะไมมีความเส่ียงเลย เพราะหากเปนการลงทุนในตราสารหน้ีที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate 

Bond) นักลงทุนจะพบกับความเสี่ยงที่บริษัทผูออกตราสารหนี้ อาจประสบกับปญหาทางการเงินจนทําใหไมสามารถจายดอกเบ้ีย หรือชําระ

เงินตนคืนตามเวลาที่กําหนดเอาไว (Default Risk)   หรือหากเปนการลงทุนในตราสารหนี้ (ทั้งภาครัฐ และเอกชน) ที่มีอายุคงเหลือคอนขาง

ยาว ความเสี่ยงจากการลงทุนจะเพ่ิมสูงขึ้นตามอายุคงเหลือที่ยาวขึ้น   เพราะคงไมมีใครสามารถรับประกันถึงอนาคตในระยะยาวไดวา จะไม

มีเหตุการณใดๆ ที่จะสงผลตอความสามารถในการจายดอกเบ้ียและชําระเงินตนของผูออกตราสารหนี้   ดังนั้นหากเปนนักลงทุนที่ยอมรับ

ความเสี่ยงไดนอย การลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (Government Bond) จึงนาจะมีความเหมาะสมมากกวา   แตสําหรับนักลงทุน

ที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูงกวา การลงทุนในหุนกูที่ออกโดยบริษัทเอกชนก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจครับ  

 

ส่ิงสําคัญลําดับถัดมาที่ควรตองพิจารณา คือเรื่อง “อายุของนักลงทุน และชวงของระยะเวลาที่สามารถทําการลงทุน”   

เนื่องจากนักลงทุนที่มีอายุนอย และมีความตั้งใจที่จะลงทุนในระยะยาว ยอมมีความไดเปรียบและมีทางเลือกมากกวา นักลงทุนที่มีอายุมาก

ขึ้นและสามารถลงทุนไดในชวงระยะเวลาที่ส้ันกวา   ซึ่งโดยทั่วไปแลวการลงทุนของนักลงทุนที่อายุยังนอย ควรจะเนนไปในตราสารหนี้ที่มี

ความเส่ียงสูงขึ้น (แตตองอยูในขอบเขตที่ไมสูงจนเกินไป) เพ่ือแลกกับผลตอบแทนที่เพ่ิมมากขึ้น เชน การลงทุนในหุนกูเอกชนของบริษัที่มี

ความนาเชื่อถืออยูในระดับนาลงทุน (Investment Grade) หรือความนาเชื่อตั้งแตระดับ BBB ขึ้นไป   นอกจากนี้แลวนักลงทุนที่อายุยังนอย

ควรจะมีระยะเวลาของการลงทุนที่คอนขางยาว หรือพูดใหงายขึ้นก็คือ หากเกิดสถานการณใดๆ ที่สงผลตอความนาเช่ือถือของบริษัทหรือ

ระดับของอัตราดอกเบี้ย จนมีผลทําใหราคาของหุนกูในตลาดตองปรับตัวลดลงแลว ผูที่เลือกลงทุนในแนวทางดังกลาวควรจะสามารถถือ

ครองหุนกูเอาไวจนกวาจะถึงวันครบกําหนดไถถอน เพราะหากทําไดเชนนี้แลวนักลงทุนจะไมไดรับผลกระทบใดๆ จากการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหุนกูในตลาดเลยครับ   ในทางตรงกันขามกับนักลงทุนที่อายุมาก และสามารถลงทุนไดเพียงชวงระยะเวลาส้ันๆ ควรจะเนนไปในตรา

สารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (หรือรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน) ที่มีอายุคงเหลือคอนขางส้ันเปนหลัก   แตทั้งนี้ไมไดหมายความวาการลงทุนใน

แนวทางนี้จะตองไดรับผลตอบแทนนอยตามระยะเวลาของการลงทุนเสมอไป   เพราะหากถึงวันครบกําหนดไถถอนแลวนักลงทุนยังมีความ
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ตองการที่จะลงทุนในตราสารหนี้ตอไป ก็ยังสามารถนําเงินตน + ดอกเบ้ียที่ไดรับมาทั้งหมดไปลงทุนในตราสารหนี้รุนอื่นๆ (Re-Invest) ไดอีก

เรื่อยๆ เชนกัน 

 

และประเด็นสําคัญอีกขอที่นักลงทุนไมควรมองขามคือ “ความเปนไปไดที่จะตองใชเงินในชวงที่ทําการลงทุน”   เนื่องจากเรา

ตองยอมรับวาการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ณ ปจจุบัน ยังคงมีปญหาในเร่ืองสภาพคลอง (Liquidity) ของการซื้อขายอยูครับ   

โดยเฉพาะอยางย่ิงกับตราสารที่มีอายุคงเหลือคอนขางยาว   การขายตราสารเหลานี้เพ่ือเปล่ียนกลับเปนเงินสดอยางเรงดวน ยังเปนไปได

คอนขางลําบาก นอกจากนี้แลว นักลงทุนอาจตองทําใจยอมรับกับราคาขายที่อาจถูกกดใหต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (Fair Value) อีกดวย   

ดังนั้น หากนักลงทุนยังไมแนใจวาจะมีความจําเปนตองใชเงิน หรือจําเปนตองถอนการลงทุนอยางเรงดวนในอนาคตหรือไม   การเลือกลงทุน

ในตราสารระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง นาจะเปนทางเลือกที่เหมาะสมกวาครับ   ซึ่งอยางไรก็ตาม นอกเหนือไปจากทั้ง 3 ประเด็นที่ผม

ยกตัวอยางมาแลวนั้น ยังคงมีประเด็นปลีกยอยอื่นๆ ที่นักลงทุนตองพิจารณากอนตัดสินใจลงทุนอีก การศึกษาขอมูลตางๆอยางละเอียด

รวมถึงการตัดสินใจอยางรอบคอบ นอกจากจะชวยสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ใหสูงขึ้นแลว ยังชวยทําใหการลงทุนในตรา

สารหนี้มีความปลอดภัยมากขึ้นอีกดวยครับ   

 

 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

www.thaibma.or.th 

สุชาติ ธนฐิติพันธ 

suchart@thaibma.or.th, 02-252-3336 Ext.113 


