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 จะลงทุนในตราสารหนี้ ตองพิจารณาอะไรบาง ?? 

(คอลัมนสถานีลงทุน นสพ. ประชาชาติธุรกิจ # 6 เม.ย. 54) 
 
 
 
 

โดยสุชาติ ธนฐิตพัินธ, ฝายวิจัยและพัฒนา ThaiBMA 
 

ในชวงที่สถาการณตางๆ รอบตัวเรามีความไมแนนอนสูงอยางเชนทุกวันนี้  ทั้งประเด็นของภาวะเศรษฐกิจ รวมไปถึงปจจัยลบอื่นๆ

ที่ทยอยเกิดขึ้นและสงผลกระทบตอความเปนอยูของประชาชน   การลงทุนในทางเลือกที่มีความเสี่ยงคอนขางต่ํา เชนการลงทุนในตลาดตรา

สารหนี้ เริ่มเปนที่สนใจสําหรับนักลงทุนมากขึ้น   ซึ่งในชวงที่ผานมา ผมมักจะไดรับคําถามจากนักลงทุนอยูเสมอวา หากตองการจะลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้แลว จะตองพิจารณาและใหความสําคัญในเรื่องใดบาง   ดังนั้นในวันนี้ ผมจึงอยากจะขออนุญาตแบงปนถึงหัวขอกวางๆ ที่

เราควรใหความสําคัญกอนที่จะตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้กันครับ 

 

โดยส่ิงแรกที่นักลงทุนควรตองพิจารณา คงหนีไมพนในเรื่องของ “ความเส่ียงที่นักลงทุนยอมรับได” ครับ   ซึ่งไมวาจะเปนการ

ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ตลาดหุน หรือแมแตในสินทรัพยใดๆก็ตาม นักลงทุนจะตองพบเจอกับความเส่ียงดวยกันทั้งส้ิน   อาจแตกตางกัน

ตรงที่วาความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหนี้ ดูเหมือนจะอยูในระดับที่ต่ํากวาความเสี่ยงจากการลงทุนในทางเลือกอื่นๆ ทั้งนี้เปนเพราะ

การลงทุนตราสารหนี้จะกําหนดผลตอบแทนที่นักลงทุนจะไดรับในอนาคต (ในรูปของดอกเบ้ีย) เอาไวคอนขางแนนอน   ในขณะที่การลงทุน

ในทางเลือกอื่นๆ ยังไมสามารถบอกกับนักลงทุนไดวาจะไดรับผลตอบแทนกลับมาในชวงเวลาใด และที่อัตราเทาไรในอนาคต   แตทั้งนี้ไมได

หมายความวาการลงทุนในตราสารหน้ีจะไมมีความเส่ียงเลย เพราะหากเปนการลงทุนในตราสารหน้ีที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate 

Bond) นักลงทุนจะพบกับความเสี่ยงที่บริษัทผูออกตราสารหนี้ อาจประสบกับปญหาทางการเงินจนทําใหไมสามารถจายดอกเบ้ีย หรือชําระ

เงินตนคืนตามเวลาที่กําหนดเอาไว (Default Risk)   หรือหากเปนการลงทุนในตราสารหนี้ (ทั้งภาครัฐ และเอกชน) ที่มีอายุคงเหลือคอนขาง

ยาว ความเสี่ยงจากการลงทุนจะเพ่ิมสูงขึ้นตามอายุคงเหลือที่ยาวขึ้น   เพราะคงไมมีใครสามารถรับประกันถึงอนาคตในระยะยาวไดวา จะไม

มีเหตุการณใดๆ ที่จะสงผลตอความสามารถในการจายดอกเบ้ียและชําระเงินตนของผูออกตราสารหนี้   ดังนั้นหากเปนนักลงทุนที่ยอมรับ

ความเสี่ยงไดนอย การลงทุนในตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (Government Bond) จึงนาจะมีความเหมาะสมมากกวา   แตสําหรับนักลงทุน

ที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูงกวา การลงทุนในหุนกูที่ออกโดยบริษัทเอกชนก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจครับ  

 

ส่ิงสําคัญลําดับถัดมาที่ควรตองพิจารณา คือเรื่อง “อายุของนักลงทุน และชวงของระยะเวลาที่สามารถทําการลงทุน”   

เนื่องจากนักลงทุนที่มีอายุนอย และมีความตั้งใจที่จะลงทุนในระยะยาว ยอมมีความไดเปรียบและมีทางเลือกมากกวา นักลงทุนที่มีอายุมาก

ขึ้นและสามารถลงทุนไดในชวงระยะเวลาที่ส้ันกวา   ซึ่งโดยทั่วไปแลวการลงทุนของนักลงทุนที่อายุยังนอย ควรจะเนนไปในตราสารหนี้ที่มี

ความเส่ียงสูงขึ้น (แตตองอยูในขอบเขตที่ไมสูงจนเกินไป) เพ่ือแลกกับผลตอบแทนที่เพ่ิมมากขึ้น เชน การลงทุนในหุนกูเอกชนของบริษัที่มี

ความนาเชื่อถืออยูในระดับนาลงทุน (Investment Grade) หรือความนาเชื่อตั้งแตระดับ BBB ขึ้นไป   นอกจากนี้แลวนักลงทุนที่อายุยังนอย

ควรจะมีระยะเวลาของการลงทุนที่คอนขางยาว หรือพูดใหงายขึ้นก็คือ หากเกิดสถานการณใดๆ ที่สงผลตอความนาเช่ือถือของบริษัทหรือ

ระดับของอัตราดอกเบี้ย จนมีผลทําใหราคาของหุนกูในตลาดตองปรับตัวลดลงแลว ผูที่เลือกลงทุนในแนวทางดังกลาวควรจะสามารถถือ

ครองหุนกูเอาไวจนกวาจะถึงวันครบกําหนดไถถอน เพราะหากทําไดเชนนี้แลวนักลงทุนจะไมไดรับผลกระทบใดๆ จากการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหุนกูในตลาดเลยครับ   ในทางตรงกันขามกับนักลงทุนที่อายุมาก และสามารถลงทุนไดเพียงชวงระยะเวลาส้ันๆ ควรจะเนนไปในตรา

สารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (หรือรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน) ที่มีอายุคงเหลือคอนขางส้ันเปนหลัก   แตทั้งนี้ไมไดหมายความวาการลงทุนใน

แนวทางนี้จะตองไดรับผลตอบแทนนอยตามระยะเวลาของการลงทุนเสมอไป   เพราะหากถึงวันครบกําหนดไถถอนแลวนักลงทุนยังมีความ
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ตองการที่จะลงทุนในตราสารหนี้ตอไป ก็ยังสามารถนําเงินตน + ดอกเบ้ียที่ไดรับมาทั้งหมดไปลงทุนในตราสารหนี้รุนอื่นๆ (Re-Invest) ไดอีก

เรื่อยๆ เชนกัน 

 

และประเด็นสําคัญอีกขอที่นักลงทุนไมควรมองขามคือ “ความเปนไปไดที่จะตองใชเงินในชวงที่ทําการลงทุน”   เนื่องจากเรา

ตองยอมรับวาการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ณ ปจจุบัน ยังคงมีปญหาในเร่ืองสภาพคลอง (Liquidity) ของการซื้อขายอยูครับ   

โดยเฉพาะอยางย่ิงกับตราสารที่มีอายุคงเหลือคอนขางยาว   การขายตราสารเหลานี้เพ่ือเปล่ียนกลับเปนเงินสดอยางเรงดวน ยังเปนไปได

คอนขางลําบาก นอกจากนี้แลว นักลงทุนอาจตองทําใจยอมรับกับราคาขายที่อาจถูกกดใหต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (Fair Value) อีกดวย   

ดังนั้น หากนักลงทุนยังไมแนใจวาจะมีความจําเปนตองใชเงิน หรือจําเปนตองถอนการลงทุนอยางเรงดวนในอนาคตหรือไม   การเลือกลงทุน

ในตราสารระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง นาจะเปนทางเลือกที่เหมาะสมกวาครับ   ซึ่งอยางไรก็ตาม นอกเหนือไปจากทั้ง 3 ประเด็นที่ผม

ยกตัวอยางมาแลวนั้น ยังคงมีประเด็นปลีกยอยอื่นๆ ที่นักลงทุนตองพิจารณากอนตัดสินใจลงทุนอีก การศึกษาขอมูลตางๆอยางละเอียด

รวมถึงการตัดสินใจอยางรอบคอบ นอกจากจะชวยสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ใหสูงขึ้นแลว ยังชวยทําใหการลงทุนในตรา

สารหนี้มีความปลอดภัยมากขึ้นอีกดวยครับ   

 

 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

www.thaibma.or.th 

สุชาติ ธนฐิติพันธ 

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


