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Hybrid Tier I Bond: โอกาสเพิ่มผลตอบแทน หรือการลงทุนที่ควรหลีกเลี่ยง 

 
 
 
 

โดย ธนภรณ สุชาติปทมกุล 
 
 ส่ิงที่ทฤษฎีการลงทุนไดสอนอยูเสมอคือความเสี่ยงกับผลตอบแทนเปนสิ่งที่แยกจากกันไมได นักลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยงจึงเลือก
ที่จะลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐหรือฝากเงินกับธนาคาร อยางไรก็ตาม ผูออมเงินสวนใหญมักลืมไปวาการลงทุนประเภทดังกลาวก็ยังมีความ
เสี่ยวง นั่นคือความเสี่ยงดานเงินเฟอ (inflation risk) ซึ่งทําใหกําลังซื้อในอนาคตลดลง หากเงินเฟอสูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุน 
ตัวอยางเชน ณ ส้ินป 2550 หากผูออมเงินลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐระยะเวลา 1 ป จะไดรับผลตอบแทน 3.55% แตเงินเฟอในชวง 11 เดือน
ที่ผานมาสูงถึง 5.9% ไมวาเดือนสุดทายเงินเฟอจะลดลงอยางไร คงไมสามารถทําใหเงินเฟอทั้งปต่ํากวา 3.55% ได ดังนั้น ผูออมเงินยอม
สูญเสียอํานาจซื้อไป อยางไรก็ตาม การลงทุนดานอื่นที่หวังวาเปนการลงทุนเพื่อใหทันเงินเฟอ โดยเฉพาะการลงทุนในหุนสามัญแมจะให
ผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวา แตความเสี่ยงยอมมีมากกวาเชนเดียวกัน (High Risk, High Expected Return) เห็นไดจากนับตั้งแตตนปถึง
ส้ินเดือนพฤศจิกายนที่ผานมา ตลาดหุนไดปรับตัวลดลงจากตนปประมาณ 53.17% ถึงตรงนี้ ดูเหมือนวาไมวาการลงทุนในรูปแบบใดก็
จําตองเผชิญกับความเสี่ยงที่นักลงทุนไมอยากพบเจอแทบทั้งสิ้น คําถามคือแลวจะมีทางเลือกอื่นๆ ที่สรางสมดุลระหวางความเสี่ยงเหลานี้ได
อยางไร 
 

คําตอบก็คือ การลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ แตไมตอง
รับความเสี่ยงเทากับการลงทุนในหุนสามัญ ซึ่งทางเลือกที่เปนไปไดคือ ลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน อยางไรก็ตาม ตราสารหนี้ภาคเอกชน
ทั่วไปจะมีลักษณะโครงสรางผลตอบแทนที่คอนขางจะใกลเคียงกับตราสารหนี้ภาครัฐ (ในแงความเสี่ยงและผลตอบแทนที่มากกวาตราสาร
ทุน) แตถาจะสรางสมดุลระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่อยูระหวางตราสารหนี้และตราสารทุนใหมากขึ้นไปอีก คําตอบที่นาสนใจนาจะ
อยูที่ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน ปจจุบันที่เห็นไดชัด ไดแก หุนกูดอยสิทธิของธนาคารพาณิชย ซึ่งตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยระบุไววา
หากธนาคารพาณิชยจะนับหุนกูดอยสิทธิที่ออกจําหนายเขาเปนเงินกองทุนขั้นที่ 1 (tier 1) ตองเปนประเภทที่ไมสะสมดอกเบี้ยจาย และไม
ชําระดอกเบี้ยในปที่ธนาคารไมมีผลกําไร ตรงนี้เปนประเด็นที่ผูออกจะนับหุนกูดอยสิทธินั้นเขาเปนเงินกองทุนเพื่อใชวัดระดับความพอเพียงใน
การขยายสินเชื่อหรือลงทุนในสินทรัพยตางๆ ของธนาคาร   สําหรับประเด็นของผูออมเงินนั้น ผูออมจะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นวาการลงทุน
ในตราสารหนี้พอสมควร เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่มากขึ้นจากกรณีที่ธนาคารขาดทุนจนไมสามารถจายดอกเบี้ยในปนั้นได เนื่องจากไมได
สะสมดอกเบี้ยไปจายในปถัดไป นอกจากนี้ ในกรณีที่ธนาคารตองชําระบัญชี ผูถือหุนกูดอยสิทธิคลายทุนฯ นี้ ก็จะไดรับชําระภายหลังจาก
การจายคืนเจาหนี้สามัญและเจาหนี้บุริมสิทธิกอนแลว แตจะไดรับชําระหนี้กอนผูถือหุนสามัญ 
 

คําถามสุดทายในใจผูออมเงินก็คือ แลวจะประเมินอยางไรวาจะลงทุนในตราตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน ประเภทหุนกูดอยสิทธิของ
ธนาคาร และเมื่อไรที่ควรจะลงทุนในตราสารประเภทนี้ คําตอบของคําถามนี้อยูที่ ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง และการประเมิน
สถานะของกิจการที่ลงทุน กลาวคือ ในสถานการณทางเศรษฐกิจที่ดีสถานะการเงินของธนาคารพาณิชยเขมแข็ง แนวโนมที่ผูออมเงินจะหัน
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มาลงทุนในหุนกูดอยสิทธิก็มีมากขึ้น   ผลตอบแทนสวนเพิ่มก็จะลดลง ในขณะที่ในชวงที่เศรษฐกิจไมดี สถานะการเงินของธนาคารพาณิชย
ย่ําแย แนวโนมที่นักลงทุนผูออมเงินจะหันมาลงทุนในหุนกูดอยสิทธิก็จะลดลง ผลตอบแทนสวนเพิ่มก็จะปรับเพิ่มขึ้นเพื่อเพิ่มแรงจูงใจใหผู
ออมเงินสนใจมากขึ้น สวนในประเด็นการประเมินความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงนั้นขึ้นอยูกับผูออมเงินเปนสําคัญ วามีขนาดเงิน
ลงทุนที่จะตัดสินใจลงทุนในหุนกูดอยสิทธิมากนอยเพียงใดเมื่อเทียบกับขนาดของเงินลงทุนทั้งหมด อาจจะลงทุนเพียง 5% เพื่อเปนการ
กระจายความเสี่ยง นอกจากนี้ยังตองคํานึงถึงวัตถุประสงคของการลงทุน   เชนถาเปนเงินออมระยะยาวที่มีเปาหมายหลักในการเพิ่ม
ผลตอบแทนเพื่อปองกันเงินเฟอ แตไมตองการแบกรับความเสี่ยงจนเกินไปนัก ผูออมเงินก็ควรลงทุนหุนกูดอยสิทธิประเภทนี้ 
 

กอนจบบทความนี้ผูเขียนขอสงทายโดยการตอบคําถามตอหัวขอเรื่องที่ไดตั้งขึ้น กลาวคือ Hybrid Tier I Bond หรือที่เรียกวาหุนกู
ดอยสิทธิของธนาคารพาณิชยที่ไดรับอนุญาตใหนับรวมเปนเงินกองทุนขั้นที่ 1 นี้ จะเปนทั้งสิ่งที่เพิ่มผลตอบแทนและความเสี่ยงควบคูกันไป 
อยางไรก็ตาม ประเด็นในการตัดสินใจอยูที่การคาดการณของนักลงทุนวาธนาคารพาณิชยจะมีหนี้เสียมากนอยเพียงใด หากทําใหธนาคารถึง
ขั้นขาดทุนจนไมสามารถจายดอกเบี้ยหุนกูดอยสิทธินี้ได ผลตอบแทนสวนเพิ่มที่อาจจะไดในปที่จะกลับมามีกําไรจะคุมหรือไม หรือกลาวอีก
นัยหนึ่งคือ อยูที่วาทานเชื่อหรือไมวาธนาคารจะยังมีกําไรภายใตเง่ือนไขเศรษฐกิจในป 2009 หรือถาขาดทุนจะขาดทุนมากนอยเพียงใด
นั่นเอง ถาจะเปรียบเทียบการลงทุนในหุนสามัญกับหุนกูดอยสิทธินี้สามารถเปรียบเทียบไดคราว ๆ คือ ผูลงทุนในหุนสามัญจะสนใจมากขึ้น
กวาผูลงทุนในหุนกูดอยสิทธิ คือ ถากําไร สนใจดวยวาจะกําไรเทาไร ในขณะที่ ผูลงทุนหุนกูดังกลาวจะดูเพียงวาธนาคารมีกระแสเงินสดพอ
จายดอกเบี้ยนักลงทุนหรือไมนั่นเอง 
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