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ตราสารหนี้ อีกหนึ่งทางเลือกเพ่ือการลงทุนในยุคปจจุบัน 

 

โดย สุชาต ิธนฐิติพันธ 
 

 

 

 จากเหตุการณวิกฤติการณทางการเงินที่เริ่มตนขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงเกือบ 2 ปที่ผานมา   จนในที่สุดแลวไดกลายมา

เปนปญหาลุกลามใหญโตจนเกิดเปนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ สงผลกระทบไปสูประเทศตางๆ ทั่วโลก   และแนนอนครับ เหตุการณดังกลาว

ยอมสงผลกระทบโดยตรงอยางหลีกเล่ียงไมไดตอการลงทุนทั้งในตลาดเงิน และตลาดทุนของประเทศไทยเราเองดวย   เพ่ือใหเห็นภาพที่

ชัดเจนย่ิงขึ้น   เราจะเริ่มตนดวยการสมมุติใหนักลงทุนไดเริ่มลงทุนในชวงตนป 2008 (ชวงที่เริ่มเกิดวิกฤติการณทางการเงิน)  และถือครอง

ตราสารตางๆ เหลานั้นไวจนถึงปจจุบัน   ภายใตสมมุติฐานของการลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาวนี้ เราสามารถสรุปไดวา ผูที่ลงทุนในหุน

สามัญซึ่งจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะขาดทุนจากการลงทุนประมาณ -40% ในขณะที่การลงทุนในสินคาโภค

ภัณฑประเภทน้ํามัน ก็ใหผลขาดทุนประมาณ -39% ครับ    
 

แตนั่นไมไดหมายความวา การลงทุนทุกๆ  ประเภทจะใหแต

ผลตอบแทนที่ติดลบครับ    เพราะความเปนจริงแลวยังมีการลงทุน

ในตราสารบางประเภทท่ีใหผลตอบแทนเปนบวกอยู และที่สําคัญ 

ผลตอบแทนที่ไดนั้นยังอยูในระดับที่ สูงกวาการฝากเงินไวกับ

ธนาคารพาณิชยอีกดวย (ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ในชวง 2 ปที่

ผานมาอยูที่ประมาณ 0.5% – 1%)   ยกตัวอยางเชน การลงทุนใน

ทองคํา ใหผลตอบแทนประมาณ 7%   แตอยางไรก็ตาม การลงทุน

ซื้อขายทองคํานั้นยังเปนเรื่องที่คอนขางใหม และไกลตัวนักลงทุน

รายยอยแบบเราๆทานๆ อยูพอสมควรครับ   ในขณะที่การลงทุนที่มี

ลักษณะคอนขางงายและไมยุงยากซับซอนจนเกินไป เชนการลงทุน

ในหุนกูเอกชนนั้น ใหผลตอบแทนอยูที่ประมาณ 7.5%   และการ

ลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐหรือพันธบัตรรัฐบาลนั้น สามารถให

ผลตอบแทนสูงถึง 11% เลยทีเดียวครับ   ดังนั้นสําหรับนักลงทุนที่

กําลังมองหาชองทางเพ่ิมเติมเพ่ือใหการลงทุนของตนเองมีความ

หลากหลายมากขึ้น   รวมไปถึงนักลงทุนที่เพ่ิงจะเริ่มลงทุนในสภาพ

เศรษฐกิจยุคปจจุบันแลว   ตราสารหนี้ก็ถือเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่

นาสนใจไมนอยครับ    
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ความเส่ียงหลัก ของการลงทุนในตราสารหนี้  
 

โดยทั่วไปแลว เราอาจจะแบงตราสารหนี้ดวยวิธีการงายๆ ออกเปน 2 ประเภทคือ ตราสารหน้ีที่ออกโดยภาครัฐ และตราสารหนี้ที่ออกโดย

ภาคเอกชน ซึ่งความแตกตางหลักๆ ของตราสารทั้ง 2 ประเภทนี้อยูที่เรื่องของความเสี่ยงที่ผูลงทุนอาจจะไมไดรับเงินคืนตน หรือ ไมไดรับ

ชําระดอกเบ้ียจากผูออกตราสาร (Default Risk) นั่นเอง   โดยเราจะถือวาตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล ยกตัวอยางเชน พันธบัตรรัฐบาล 

(Government Bond) หรือพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) เปนตราสารที่ไมมีความเสี่ยงในเรื่องความนาเชื่อถือของผูออก (Credit Risk)   

ดังนั้นจึงไมมีความเสี่ยงที่จะไมไดรับชําระเงินตนหรือดอกเบ้ียครับ   แตสําหรับตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนนั้น   จะถือวามีความเสี่ยง

เก่ียวกับความนาเชื่อถือของผูออกตราสาร บางบริษัทอาจจะมีความนาเช่ือถืออยูในระดับที่ดีมาก ในขณะที่บางบริษัทอาจจะมีความ

นาเชื่อถืออยูในระดับต่ํา   เมื่อเปนเชนนี้แลวก็จะมีผลทําใหนักลงทุนที่ลงทุนในตราสารประเภทนี้ จําเปนจะตองแบกรับความเสี่ยงที่อาจจะ

ไมไดรับชําระเงินตนหรือดอกเบ้ียเอาไวดวย   ซึ่งความเส่ียงที่วานี้จะมากหรือนอย เราสามารถพิจารณาไดจากขอมูลการจัดอันดับความนา

เชื่อ ที่จัดทําและเผยแพรโดยสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือครับ (สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อของไทย ไดแก TRIS และ FITCH)  

 

หุนกูเอกชน : ความเส่ียงที่สูงกวา แลกกับผลตอบแทนที่สูงข้ึน 
 

 

ถึงแมวาการลงทุนในหุนกู หรือตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชนนั้น

จะมีความเส่ียงที่ สูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ   แต 

ผลตอบแทนที่เราจะไดรับจากการลงทุนในหุนกูเอกชน ก็มักจะเพ่ิม

สูงขึ้นตามไปดวย   ทั้งนี้ก็เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงที่เราตองแบกรับ

เพ่ิมขึ้นนั่นเองครับ   จากขอมูลลาสุด ถาเราสมมุติใหนักลงทุน ซื้อ

ตราสารหนี้อายุ 2 ป ณ วันที่ 30/06/2009 และถือครองตราสารตัว

นั้นๆ ไวจนกระทั่งถึงวันครบกําหนดไถถอน   เราสามารถสรุปไดวา 

 

การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทย จะใหผลตอบแทนอยูที่ประมาณ 2.09% ตอป ในขณะที่การลงทุนในหุนกูของไทยที่มีความนาเชื่ออยูที่

ระดับ AAA จะใหผลตอบแทนที่สูงกวา นั่นคือประมาณ 2.93% ตอปครับ   และในชวงระยะเวลาประมาณ 1 ปที่ผานมา ที่เรามักจะไดยินขาว

คราวเกี่ยวกับการเขาไปลงทุนในตราสารหนี้ของประเทศตางๆ ของกองทุนรวมไทยหลายๆกองทุนที่เปดตัวขึ้นมาใหม   ซึ่งสาเหตุนั้นก็

เนื่องจากวา การลงทุนในประเทศเหลานี้ ใหผลตอบแทนที่ดีกวาการลงทุนในตลาดของประเทศไทยเรานั่นเอง   ยกตัวอยางเชนการลงทุนใน

พันธบัตรรัฐบาลเกาหลีอายุ 2 ป ณ วันที่ 30/06/2009 และถือครองตราสารตัวนั้นๆ ไวจนกระทั่งถึงวันครบกําหนดไถถอน จะใหผลตอบแทน

อยูที่ประมาณ 3.91% ตอป   ในขณะที่การลงทุนในหุนกูเกาหลีที่มีความนาเชื่อยูที่ระดับ AAA จะใหผลตอบแทนสูงถึง 4.29% ตอปเลย

ทีเดียว   แตทั้งนี้ การที่อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในประเทศเกาหลี อยูในระดับที่สูงกวาประเทศไทย ก็ไมไดหมายความวาประเทศ

เกาหลีมีความเสี่ยงสูงกวาประเทศไทยครับ   เพราะเมื่อเปรียบเทียบขอมูลอันดับความนาเชื่อถือของประเทศแลว (Country Rating) เรายังจะ

พบวาประเทศเกาหลีมีความนาเชื่อถืออยูในระดับที่ดีกวาประเทศไทยอีกดวย   ดวยเหตุผลทั้งหมดนี้ ตราสารหนี้ในตลาดตางประเทศจึงไดรับ

ความนิยมจากนักลงทุนไทยอยางรวดเร็ว   แตอยางไรก็ตาม ผูที่สนใจจะลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ หรือหุนกูที่จดทะเบียนอยูในตลาด
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ตางประเทศ จําเปนอยางย่ิงที่จะตองศึกษาขอมูลพ้ืนฐานของประเทศนั้นๆ รวมไปถึงตองทําการติดตามขอมูลขาวสารอยางใกลชิด   

เนื่องจากสถานการณตางๆที่เปล่ียนแปลงไป ลวนสงผลทําใหมูลคาของตราสารเหลานี้เปล่ียนแปลงตามไปดวย     การลงทุนผานกองทุนรวม 

ที่มีผูจัดการกองทุนมืออาชีพคอยดูแลและติดตามขาวสารตางๆให อาจจะเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจสําหรับผูที่ตองการลงทุนในตลาด

ตางประเทศครับ 

 

พันธบัตรออมทรัพย : ทางเลือกสําหรับผูตองการออมเงิน 
 

สําหรับนักลงทุนที่มีความพรอมที่จะลงทุนในระยะยาว และไมชอบความเส่ียง   แตในขณะเดียวกันก็ตองการผลตอบแทนจากการลงทุนที่

มากกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก   ในกรณีนี้ การลงทุนในพันธบัตรออมทรัพย (Saving Bond) นาจะเปนทางเลือกที่คอนขางเหมาะสมครับ   

เพราะพันธบัตรประเภทนี้ รัฐบาลเนนขายใหแกนักลงทุนรายยอยโดยเฉพาะ   และจากแผนการกูเงินฉุกเฉินของรัฐบาลที่ไดประกาศออกมา

ในชวงกอนหนานี้ สงผลทําใหรัฐบาลเตรียมที่จะออกพันธบัตรออมทรัพยไทยเขมแข็ง ในวงเงิน 50,000 ลานบาท และเสนอขายใหกับ

ประชาชนโดยทั่วไปในชวงเดือนกรกฎาคมนี้ดวย โดยจะใหผลตอบแทนอยูที่ประมาณ 3.8% ตอป ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป

คอนขางมากเลยทีเดียวครับ (ปจจุบัน ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปอยูที่ประมาณ 1%)   และสําหรับนักลงทุนที่พลาดโอกาสในซ้ือพันธบัตร

ออมทรัพยชุดนี้ ก็สามารถที่จะติดตามขาวสารการออกพันธบัตรออมทรัพยชุดตอๆไปไดจากกระทรวงการคลังและธนาคารพาณิชยทั่วไป   ซึ่ง

คาดวาภายใน 1 – 2 ปนี้ นาจะมีพันธบัตรออมทรัพยออกมาเสนอขายใหกับประชาชนอีกจํานวนหลายรุนครับ 

 

สภาพคลอง : อีกหนึ่งอุปสรรคที่สําคัญของตลาดตราสารหนี้ไทย 
 

เนื่องจากการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย ยังไมไดรับความนิยม 

และเปนที่รูจักอยางแพรหลายเทากับการลงทุนซื้อขายหุนสามัญใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ดวยเหตุนี้ผูที่จะเขามาลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้อาจจะตองประสบกับปญหาทางดานสภาพคลอง

ในการซ้ือขายบาง   หรือในอีกความหมายหนึ่งก็คือ เราอาจจะไม

สามารถซื้อ หรือ ขายตราสารหนี้ไดทันที ณ ระดับราคาตลาดใน

ขณะน้ัน   ซึ่งอยางไรก็ตาม ถาวัตถุประสงคของการลงทุนนั้น เปน

การลงทุนในระยะยาว หรือเปนการลงทุนโดยตั้งใจที่จะถือตราสาร 
 

ไวจนถึงวันครบกําหนดไถถอน   สภาพคลองในการซ้ือขายก็ไมนาจะถือเปนอุปสรรคที่สําคัญตอการลงทุนแตอยางใดครับ ซึ่งจากขอมูลลาสุด 

(ณ วันที่ 30/06/2009)   จะพบวาสภาพคลองของการซ้ือขายตราสารหนี้ไทย มีคานอยกวาการซื้อขายหุนสามัญอยูประมาณ 6 เทา 

 

 

ถึงแมวาการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ อาจจะทําใหนักลงทุนตองประสบกับปญหาและอุปสรรคเล็กๆ นอยๆ บาง   แตอยางไรก็

ตามแลว ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนก็ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยคอนขางแนนอน   และโดยเฉพาะ

อยางย่ิง ในยุคปจจุบันที่สภาวะทางเศรษฐกิจยังไมฟนตัวอยางสมบูรณ   ตราสารหน้ีนับเปนอีกหนึ่งทางเลือกที่นาสนใจสําหรับการลงทุน ที่

 



                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
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นอกจากจะชวยกระจายและลดความเส่ียงจากการลงทุนประเภทอื่นๆไดแลว   ตราสารหนี้ยังสามารถใหผลตอบแทนอยูในระดับที่ดีและ

ความเสี่ยงต่ํา เมื่อเทียบกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆอีกดวยครับ 
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