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จะลงทุนในตลาดรองตราสารหนี้อยางไร? (1) 

 โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
 
หลังจากที่ผมไดเกร่ินไวในสัปดาหที่แลว  วาในกรณีที่เราพลาดการเปนเจาของตราสารหนี้ใน

ตลาดแรกนั้น เรายังสามารถลงทุนไดในตลาดรอง   แตลักษณะของการซือ้ขายตราสารหนี้ในตลาดรอง
เปนอยางไรละ จะเหมือนกับการซื้อขายหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยหรือเปลา ?   

อันน้ีกอนอื่นผมคงตองขออธิบายอยางนี้ครับวา   การซื้อขายตราสารหนี้โดยทั่วไป  หรือแมแต
ประเทศอื่นๆในโลก ตางก็เปนการซื้อขายกันในระบบเปด (Open market)  ซึ่งหมายความวาการซือ้ขาย
จะเปนการเจรจาตอรองราคากันเอง (Over the Counter)  ไมมีสถานท่ีทําการซื้อขายที่แนนอน  เหมือน
ดังเชนพวกหุนสามัญที่ทําการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยซึ่งเปนระบบปด  โดยในแตละครั้งจะตองเสีย
คาธรรมเนียมในการซื้อขายผานตัวกลางที่เรียกวา “นายหนา” หรือ Broker   โดย Broker จะทําการจับคู
คําส่ังเสนอซื้อและเสนอขาย (Auto matching)  ทําใหผูท่ีทําการซื้อขายไมสามารถรูไดวาใครเปนคนซื้อ
ขายกับเรา   ทีน่ี้เรามาดูลักษณะการซื้อขายแบบที่เรียกวา “Over the Counter (OTC)”  ของตลาดตรา
สารหนี้กันบาง  เพราะเนื่องจากวาคุณสมบัติและลักษณะของตราสารหนี้ที่เหมาะกับการซื้อขายกันใน
ลักษณะตกลงซื้อขายกันเองมากกวา  สถานที่การซื้อขายจึงไมแนนอน  และเปนการเจรจาตอรองราคา
กันเองระหวางนักลงทุนดวยกัน หรือกับผูคาตราสารหนี้ (Dealer)  ซึ่งก็คอืเหลาธนาคารพาณิชยและ
บริษัทหลักทรัพยตางๆ ท่ีมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ หรือใบอนุญาตคาหลกัทรัพยจากสํานักงาน ก.ล.ต 
นั่นเอง   ถาเปนกรณีท่ีผูลงทุนตองการติดตอซื้อขายตราสารหนี้กับเหลาบรรดา Dealer   ตางๆทานก็
สามารถติดตอกับฝายคาตราสารหนี้ของเหลา Dealer ตางๆได   แตทั้งนี้ผูที่ลงทุนในตลาดรองตราสาร
หนี้  ควรศึกษาในเรื่องขอจํากดัการโอนตราสารหนี้กันไวสักนิดนึง  เหตุท่ีผมกลาวอยางนี ้เนื่องจากวาเคย
มีกรณีท่ีผูลงทุนไดติดตอทําการซื้อขายโดยตกลงราคาเปนที่เรียบรอยแลว แตพอจะโอนตราสารหนี้กัน
จริงๆ  เกิดมีปญหาเรื่องขอจํากัดการโอน  จงึไมสามารถโอนเปลี่ยนมือกันได  ทําเอาเสียเวลา...เสีย
อารมณไปตามๆกัน   ดงัน้ันทานที่จะซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองควรดูเรื่องขอจํากัดการโอนดวย 
เพราะวาในเงื่อนไขของตราสารหนี้บางรุนนั้น  จะระบุไวอยางเชน “ใหจํากัดการโอนอยูในเฉพาะกลุมนัก
ลงทุนสถาบัน” (จึงไมสามารถโอนใหแกนักลงทุนรายยอยได)  ทานอาจดูไดจากหนังสือชี้ชวน หรือ อาจ
สอบถามจาก Dealer ท่ีทานติดตอดวยก็ได     

ทีนี้เราลองมาดูกลุมนักลงทุนในตลาดรองตราสารหนี้กันบาง เผ่ือวาจะไดเห็นภาพในตลาดรอง
ตราสารหนี้กันไดกวางขึ้น  เรามาดูกันตอเลยครับ...สวนใหญในปจจุบันเราพอที่จะสามารถแบงกลุมผูที่
ลงทุนในตลาดรองตราสารหนี้เฉพาะนักลงทุนในประเทศ ไดเปนกลุมหลักๆ  3 กลุมดวยกนั  กลุมแรก  ก็
คือบรรดา Dealers  ซึง่ไดแก ธนาคารพาณิชย และบริษัทหลักทรัพยตางๆ  ซึง่สวนใหญก็เปนสมาชิกกับ
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ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ปจจุบันมีอยูทัง้ส้ิน 46 ราย  และกลุม Dealers น่ีแหละครับ  ที่เปนผูทําตลาด 
(Market Maker) ของตลาดรองตราสารหนี้ ซึง่ก็จะทําหนาที่เสนอราคาซื้อ และราคาขายตราสารหนี้อยาง
สมํ่าเสมอในทุกสภาพตลาด และพรอมท่ีจะทําการซื้อขาย โดยจะมีรายไดจากสวนตางของราคาทีซ่ื้อขาย
กันเปนหลัก  ออ..ลืมบอกไปนะครับวา ไมใชวาใครก็เปน Dealer ไดนะครับ  ผูที่เปน Dealer ไดนั้นจะตอง
ไดรับความเห็นชอบและมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้จาก ก.ล.ต เสียกอน ซึง่ก็จะมีกฎระเบียบ หลักเกณฑ 
ตลอดจนจรรยาบรรณตางๆที่เหลา Dealer จะตองปฏิบัติตาม  ตอไปกลุมที่สองคือกลุมนักลงทุนสถาบัน  
ก็อยางเชน กองทุนรวม กองทุนประกันสังคม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ
สวนทองถิ่น บริษัทประกันชีวิต / ประกันภัย เปนตน  ซึง่วัตถปุระสงคหลักในการซื้อตราสารหนี้ก็เพื่อเปน
การลงทุน และมักถือครองระยะยาวโดยมีระยะเวลาลงทุนที่คอนขางชัดเจน  อาจจะมีการปรับเปล่ียน
พอรตการลงทุนบางตามความเหมาะสมของสภาพการณอตัราดอกเบี้ยท่ีมีการเปลี่ยนแปลง   และกลุม
สุดทาย ก็คือนักลงทุนรายยอย ซึง่ก็เปนบุคคลธรรมดาอยางผมอยางทานน่ีแหละครับ  ถงึตรงน้ีแลวคงจะ
ทําใหทานผูอานไดเห็นวาการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองนั้น มีใครบาง และทําที่ไหน  ทีนี้เราลองมาดู
วิธีการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองกันบาง วามีวิธีการและหลักเบื้องตนของการซื้อขายตราสารหนี้
ยังไงแบบที่ไมใหเรียกวา “หมูข้ึนเขียง” กันบาง ทําไมผมถึงตองกลาวแบบน้ีละครับ  เหตุก็เพราะวาการซื้อ
ขายตราสารหนี้กันในตลาดรองเปนลักษณะตกลงตอรองราคากันเองระหวางผูซือ้และผูขาย ไมวาจะเปน 
Dealer กับ Dealer  หรือวา Dealer กับนักลงทุนสถาบัน สวนใหญก็ใชโทรศัพทนี่แหละครับ ติดตอตอรอง
ราคากัน  ถงึแมวาราคาของตราสารหนี้จะมีสูตรในการคํานวณอยู  แตก็ไมใชวาทุกคนทุกรายท่ีซื้อตรา
สารหนี้รุนเดียวกันน้ันจะซื้อไดในราคาที่เทากันเหมือนกันหมด  ยิ่งไปกวาน้ันยังมีหุนกูบางตัว ประเภทที่
ไมสามารถรูกระแสเงินในอนาคตไดแนนอน ทําใหไมสามารถคํานวณออกมาเปนราคาในปจจบุันได  
ราคาที่ซื้อขายกันก็ยิ่งไมแนนอนเขาไปใหญ  แลวปจจัยอะไรละที่ทําใหราคาที่ซื้อขายกันหลังคํานวณ
ราคาออกมาแลวไมเทากัน บางทานอาจจะรองออ แตบางทานอาจจะยังมึนตึ๊บ อยูหรือเปลาก็ไมรู..ไม
เปนไรครับ   ไวสัปดาหหนาเราจะมาดูกันตอ วามีเหตุผลอะไรบางท่ีเปนตัวสนับสนุนใหราคาที่ซื้อขายตรา
สารหนี้กันในตลาดรองมันถึงไมเทากัน ? 

จะลงทุนในตลาดรองตราสารหนี้อยางไร ? (2) 
โดย อภินันท จินศิริวานิชย 

เจอกันอีกครั้งแลวนะครับ หลังจากที่ผมไดท้ิงทายไวในสัปดาหกอนวา  “ไมใชวาทุกคนทุกราย
จะสามารถซื้อตราสารหนี้รุนเดียวกันไดในราคาที่เทากันเหมือนกันหมด”  ครับ..จริงๆแลว ราคาที่ซื้อขาย
กันในตลาดรอง อาจจะมีความแตกตางกันไปบาง  ซึ่งมันกมี็เหตุผลเหมือนกันครับวาทําไมราคาที่ซื้อขาย
กันจริงๆถงึไมเทากัน     

 คงจะทราบกันดีแลวนะครับวากลุมผูลงทุนในตลาดรองตราสารหนี้กลุมหลักๆ  ก็คือ กลุมผูคา
ตราสารหนี้ (Dealers) , กลุมนักลงทุนสถาบัน และกลุมนักลงทุนรายยอย   อันน้ีมันก็ข้ึนอยูกับวาใครเปน
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คนซื้อคนขายกัน ปริมาณน่ีก็สําคัญ  ยิง่ซือ้มากก็จะซื้อไดในราคาที่ถูกกวาซื้อนอย  ก็เหมือนกับวาเวลาที่
เราไปซื้อของเปนโหลอยางเชน ท่ีหางแมคโคร ก็จะไดราคาซื้อตอหนวยที่ถูกกวาไปซื้อตามเซเวน อะไร
อยางน้ีเปนตน  อยาง Dealers  ซือ้ขายกันเองก็มีราคาหนึ่ง , Dealer  ซื้อขายกับนักลงทุนสถาบันก็อีก
ราคาหนึ่ง  สวนนักลงทุนรายยอยอยางพวกเราก็จะไดอีกราคาหนึ่ง   ยกตัวอยางเชนพวกนักลงทุนราย
ใหญอยางกองทุนประกันสังคม กบข. หรือวาธนาคารออมสิน  เวลาท่ีไปซือ้ขายกับ Dealer ก็ยอมไดราคา
ดีกวานักลงทุนรายยอยอยางพวกเรา   นอกจากนี้ความนาเชื่อถือและความคุนเคยนี่ก็เปนอีกเรื่องหนึ่ง ที่
อาจทําใหราคาซื้อขายแตกตางกันออกไปได อยางท่ีเคยซื้อขายกันบอยๆ เปนผูซื้อผูขายที่ดี ไมเคยเบี้ยว 
อาจจะไดราคาดีกวาลูกคาหนาใหมท่ีเขามาซื้อก็เปนได   ส่ิงที่กลาวมาก็ลวนเปนเหตุผลที่วา ทําไมเราไป
ซื้อไปขายตราสารหนี้กับ Dealer แลวถึงไดราคาไมดีเทากับพวกนักลงทุนรายใหญ  ก็เพราะมันมีตนทุน
ทางการเงินบางอยางน่ีแหละครับ  ท่ีทําให Spread หรือสวนตางของราคาที่ซื้อกับราคาทีข่ายกับนัก
ลงทุนรายยอยถึงไดกวางกวาพวกสถาบันการเงินใหญๆ   เห็นอยางน้ีแลวอยาเพิ่งตกใจ หรือนอยใจ พาล
ไมอยากลงทุนในตราสารหนี้กันเลยละครับ มันก็เปนธรรมดาในโลกนี้แหละครับที่ “ซื้อของในปริมาณมาก
ยอมไดราคาดีกวาซือ้ของในปริมาณนอย”   อีกทั้งอยางนอยราคาของตราสารหนี้มันก็ยังมีอัตราดอกเบี้ย
ในทองตลาดกํากับอยู  จึงปนกันไมไดมากมาย เหมือนอยางพวกหุนสามัญ  ตลอดจนเหลา Dealer  เขา
ก็มีกฎระเบียบ จรรยาบรรณในการซื้อขายอยู ก็สบายใจกันไดละครับ 

ถึงตรงนี้แลวบางทานอาจกําลังคิดวา  “เอ..ในเมื่อราคาที่ซื้อขายไมเทากันแลวจะไปซื้อไปขาย
กับ Dealer เจาไหนดีละ? ”  ตอนน้ีผมก็อยากจะขอแนะนําเว็บไซท  www.thaibond.com  ก็เปนเว็บของ
ศูนยซื้อขายฯ น่ีแหละครับ ที่เพิ่งเปดใหบริการสําหรับนักลงทุนรายยอยโดยเฉพาะ  ทานอาจลองเขาไปดู
ราคาเสนอซื้อ (Bid) ราคาเสนอขาย (Offer) ตราสารหนี้จาก Dealer  ที่เสนอราคามาดูกอนก็ได  ราคา
ดังกลาวจะเปนราคาที่ Dealer เสนอซื้อขายกบันักลงทุนรายยอยโดยเฉพาะ  หรืออาจจะลองโทรศัพทไป
สอบถามราคากับ Dealer แตละที่ดู  ก็คงพอจะทําใหทานไดมีโอกาสเปรียบเทียบกันไดบางวา จะไปซื้อ
ไปขายกับใคร  แตทั้งนี้ไมใชตราสารหนี้ทุกตัวนะครับที่มีการเสนอซื้อเสนอขายอยางครบถวน  ทั้งนี้เพราะ
สวนหนึ่งเกิดจากขอจาํกัดในดานสภาพคลอง  (Liquidity) ของตราสารหนี้รุนนั้น ๆ ดวย  (ไวมีโอกาส
อาจจะเขียนเรื่องนี้ใหคุณๆไดอานกัน)  

  เมื่อไดทราบกนัแลววาวิธีการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองเขาทํากันอยางไร  แลวทีนี้จะ
ลงทุนในตราสารหนี้ยังไงดีละที่จะไมทําใหเราเจ็บตัว  กอนอื่นตองขอบอกกอนวาตราสารหนี้เปนตราสาร
ทางการเงินท่ีใหผลตอบแทนแบบคงที่  (Fixed Income)  ทําใหเราสามารถรูโครงสรางของกระแสเงินใน
อนาคต (ยกเวนหุนกูบางรุน)   การท่ีจะทําใหราคาที่จะไดรับในอนาคต กลายเปนราคาในปจจุบันเพือ่ทํา
การซื้อขายกันได  เราจึงตองนาํกระแสเงินในอนาคตมาคิดลด (Discount)  เพื่อใหกลายเปนมูลคา
ปจจบุันเสียกอน   ดงัน้ันราคาที่จะทําการซื้อขายกันในตลาดรองถาตราสารไมมี Option แฝง  อยางเชน 
Call/Put Option  หรือตราสารประเภทไมสามารถคํานวณหากระแสเงินได  สวนใหญก็จะคิดลด 
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(Discount) จาก “อัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity : YTM)”  นี่แหละครับ   ซึง่อัตราผลตอบแทน 
(Yield) น้ีเอง เปนอัตราท่ีเหลาบรรดา Dealer สวนใหญใชในการเสนอซื้อ (bid) และ เสนอขาย (offer) 
ตราสารหนี้กันในตลาด   ออ..อยาพึง่งงกบัคาํวา “Yield to Maturity” หรือ “YTM”  กันละ  ซึง่ผมจะขอ
อธิบายอยางงายๆ  วา  คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูถือตราสารจะไดรับตลอดอายุของตราสาร   โดยมีขอ
แมวาจะตองถือตราสารจนครบกําหนดอายุ  ยังคงจํากันไดใชไหมครับวาราคาของตราสารหนี้จะแปรไป
ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน... หลักการงายๆ ก็คือ ไมวาทานจะเปนผูซื้อหรือผูขาย  กรณี
แรก ถาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ (Yield)  รุนนั้นในขณะนั้นมากกวาอัตราดอกเบีย้บนหนาตั๋ว 
(coupon)  ราคาที่ซื้อขายกันกจ็ะนอยกวาราคาที่ตราไวหนาตั๋ว (par) ...มองในดานผูซื้อทานก็จะซื้อไดใน
ราคาที่ถูกกวาราคาหนาตั๋ว  แตถามองทางดานผูขาย  กจ็ะขายไดราคาที่ตํ่ากวาราคาที่ตราไวหนาตั๋ว 
อะไรอยางนี้เปนตน   กรณีที่สอง ถาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในขณะนั้น เทากับ อัตราดอกเบี้ย
บนหนาต๋ัว ราคาท่ีซื้อขายกันกจ็ะเทากับราคาที่ตราไวหนาตั๋วพอดี  และกรณีสุดทาย ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ในขณะนั้นนอยกวาอัตราดอกเบีย้บนหนาตั๋ว  ราคาที่ซื้อขายกนัก็จะมากกวา
ราคาที่ตราไวบนหนาต๋ัว   

เห็นไดวา จากพฤติกรรมการปรับตัวระหวางราคากับอัตราผลตอบแทนดังกลาว   ทําใหทาน
สามารถวางแผนการลงทุนของตนเพื่อใหสอดคลองกับพฤตกิรรมการปรับตัวของราคากับอตัรา
ผลตอบแทนได    ซึ่งในสัปดาหหนาผมจะมาขยายความในเรื่องนี้ใหไดอานกัน  

จะลงทุนในตลาดรองตราสารหน้ีอยางไร ? (3) 
 โดย อภินันท จินศิริวานิชย 

เจอกันอีกครั้งแลวนะครับ  สําหรับในสัปดาหนี้เปนตอนจบของเรื่อง “จะลงทุนในตลาดรองตรา
สารหนี้อยางไร ?”  ซึง่ก็หวงัวาคงพอเปนประโยชนสําหรับผูที่กําลังสนใจกาวเขาสูการลงทุนในตลาดตรา
สารหนี้กันบาง   เปรยมาเยอะและ..เรามาวากันตอเลยดีกวาหลังจากที่ผมไดทิ้งทายในสัปดาหที่แลววา 
อัตราผลตอบแทน หรือ Yield to Maturity คืออะไร ?  ซึ่งขออธิบายอยางงายๆ  วา  “Yield to Maturity”   
ก็คืออัตราผลตอบแทนที่ผูถือตราสารจะไดรับตลอดอายุของตราสาร  โดยมีขอแมวาจะตองถอืตราสารจน
ครบกําหนดอายุ  ซึง่ YTM นี้เปนอัตราผลตอบแทนที่ใหน้ําหนักเทากันทุกงวด YTM จงึเปนคาคิดลด
เดียวกันในทุกกระแสเงิน    ยงัคงจํากันไดใชไหมครับวา “ราคาของตราสารหนี้จะแปรไปในทิศทางตรงกัน
ขามกับอัตราผลตอบแทน”    หลักการงายๆ ก็คือ ไมวาทานจะเปนผูซื้อหรือผูขาย  กรณีแรก ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ (Yield) รุนนั้นในขณะนั้นมากกวาอัตราดอกเบีย้บนหนาตั๋ว (coupon)  ราคา
ที่ซื้อขายกันก็จะนอยกวาราคาท่ีตราไวหนาตั๋ว (par) ...มองในดานผูซื้อทานก็จะซื้อไดในราคาที่ถูกกวา
ราคาหนาต๋ัว  อะไรอยางนี้เปนตน  กรณีที่สอง ถาอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในขณะนั้น เทากับ 
อัตราดอกเบี้ยบนหนาต๋ัว ราคาที่ซื้อขายกันกจ็ะเทากับราคาที่ตราไวหนาตั๋วพอดี  และกรณีสุดทาย ถา
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในขณะน้ันนอยกวาอัตราดอกเบี้ยบนหนาตั๋ว ราคาที่ซือ้ขายกันก็จะ
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มากกวาราคาที่ตราไวบนหนาตั๋ว จากคุณสมบัติของตราสารหนี้ในขางตน  ทีนี้คงจะพอมองเห็นภาพกัน
แลวใชไหมครับวา สมมติถาทานลงทุนในตราสารหนี้แลววันใดวันหนึ่งเกิดจําเปนตองใชเงนิกอนนั้นขึ้นมา
จริงๆ การท่ีจะเอาไปขายในตลาดรองน้ัน ก็ควรท่ีจะขายดวยอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาอัตราผลตอบแทน
ตอนที่ซื้อมา  ทน้ีีทานก็จะไดกําไรจากสวนตางของราคา หรือที่เรียกวา “Capital gain”   

อีกกรณีหนึ่งของการลงทุนในตลาดรองตราสารหนี้น้ัน  มีบางทานไดเคยถามมาวา  “ในอนาคต
ถาอัตราดอกเบีย้ตลาดปรับตัวเพิ่มข้ึนจะลงทุนในตราสารหนี้ตอนน้ีดีหรือไม  หรือจะรอไปลงทุนใน
อนาคตขางหนาเพื่อท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่มากกวานี้ “ (ลักษณะสําคัญอีกประการหนึ่งของการ
เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนโดยปราศจากอิทธิพลดานอุปสงคและอุปทานในตลาด ก็คือ มักจะแปร
ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยตลาด”)  คําตอบก็คอื “ก็ไดครับ” อาจจะทําอยางนัน้ก็ได  แตถาใน
อนาคตทานซื้อตราสารหนี้รุนท่ีทานตองการหรือหมายปองไวไมไดละ?...จริงๆแลวประเด็นของมันก็คือ  
“จุดประสงคของการลงทุนน่ันเอง”  ถาหากจุดประสงคของผูที่จะลงทุนในตราสารหนี้   ตองการลงทุนโดย
ถือจนครบกําหนดอายุ  เพือ่กนิดอกเบี้ยไปเรื่อยๆ แถมเงินตนก็ยังอยูครบ  ถาตอนนี้หากทานคิดวาตรา
สารหนี้รุนนั้นๆเปนที่พึงพอใจ และซื้อมาดวยอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยบนหนาตั๋วแลว  
เวลาทานถือจนครบกําหนดอายุทานก็จะไดรับคืนเงินตนตามหนาตั๋ว ซึ่งกจ็ะมากกวาตอนที่ซื้อมาดวย ถา
คิดวา O.K.สําหรับทานแลวก็ซื้อไปเถอะครับ  สวนการที่อัตราดอกเบี้ยตลาดหากปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต
ตามท่ีทานไดคาดการณเอาไว  (สมมติอัตราผลตอบแทนรุนน้ันในขณะนั้นก็ขยับข้ึนสูงกวาตอนที่ซื้อมา)  
ถาทานไมขายซะอยาง   ทานก็ไมมีโอกาสที่จะขาดทุนจากการขายตราสารหนี้ในราคาที่ลดลง  จะมีก็
เพียงแตวาทานอาจจะเสียโอกาส (Opportunity cost)  ที่นาจะรอไปลงทุนในอนาคตเพื่ออาจได
ผลตอบแทนที่สูงกวานี้ (จากที่กลาวยังไมนําเร่ืองอาํนาจซือ้ของเงินที่อาจจะลดลงในอนาคตจากอิทธิพล
ของอัตราเงินเฟอ) 

สวนในกรณีท่ีทานอยากจะลงทุนในตราสารหนี้เพื่อขายเอากําไรจากสวนตางของราคา  ทานก็
อาจจะซื้อมาตอนที่ทานคิดวาอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่สูงสําหรับทาน  และนาจะปรับตัวลดลงใน
อนาคต  ถาเปนไปตามคาดการณ ในอนาคตอัตราดอกเบี้ยเกิดปรับตัวลดลงแลวทานนําไปขายดวยอัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ํากวาตอนที่ซือ้มา ทีนี้ทานก็จะไดกําไรจากสวนตางของราคา...  อะไรอยางนี้เปนตน 

อยางไรก็ดีสําหรับ ”นักลงทุนรายยอย” การถอืครองตราสารหนี้จนครบกําหนดอายุ  จะเปนการ
ลงทุนที่ปลอดความเสี่ยงในดานการเปลี่ยนแปลงของราคา (Price risk / Interest rate risk)  เพราะจะทํา
ใหทานไดรับเงินตนคืนเต็มจํานวนตามราคาที่ระบุไวบนหนาต๋ัว  สวนการที่นําตราสารไปขายกอนครบ
กําหนดอายุ  ทานอาจประสบกับภาวะการขาดทุนจากสวนตางของราคา (Capital loss) ได  ถาราคาตรา
สารในตลาดขณะนั้นต่ํากวาตอนที่ซื้อมา  ถาไมจําเปนตองนําไปขายจรงิๆ อยากจะแนะนําใหเปนการซื้อ
เพื่อการลงทุนแบบมีระยะเวลาการลงทุนท่ีแนนอนมากกวาที่จะเก็งกําไรจากสวนตางของราคาตราสาร
หนี้   อยางที่ทราบกันดีวาราคาของตราสารหนี้มีความผันผวน (Price Volatility)  นอยกวาพวกหุนสามัญ
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ในตลาดหลักทรัพย  ดงันั้นการซื้อขายสําหรับนักลงทุนรายยอยอยางทานอยางผมเพื่อเก็งกําไรจากสวน
ตางของราคานัน้ อาจทาํไดไมงาย และไมหวือหวาเหมือนพวกหุนสามัญ  จําเปนตองอาศยับุคลากร 
เครื่องไมเคร่ืองมือ ตลอดจนเงนิทุนพอสมควร ในการวิเคราะห และใชกลยุทธในการลงทุน เพื่อใหไดมา
ซึ่งกาํไรจากสวนตางของราคา   อยางไรก็ตามการลงทุนในตราสารหนี้แบบถือครองจนครบกําหนดอายุ  
ก็ใหผลตอบแทนที่สูงกวาการนําเงินไปฝากไวกับธนาคาร  อีกทั้งยังมีความเสี่ยงที่ต่ํากวาการลงทุนในหุน
สามัญ  แถมเงินตนก็ยังอยูครบ ...ทานวาจรงิมั๊ยละครับ  

 
 
 
 

 
 

   
 

 
 
 


