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ในปัจจุบัน ทางเลือกส าหรับการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยมีความหลากหลายมากขึ้น และไม่จ ากัดอยู่เพียงแค่การฝากเงินไว้กับ
ธนาคารพาณิชย์ หรือการลงทุนในตลาดหุ้นเพียงอย่างเดียวอีกต่อไป 

การลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทใหม่ๆ เช่นสัญญาซ้ือขายสินค้าล่วงหน้า การลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์ท้ังทองค าและน้ ามัน หรือ
โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับการลงทุนใน “ตราสารหน้ี” ได้กลายมาเป็นทางเลือกในล าดับต้นๆส าหรับการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย ด้วย
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการฝากเงินไว้กับธนาคาร ในขณะท่ีมีความเสี่ยงอยู่ในระดับต่ ากว่าการลงทุนในตลาดหุ้น ซ่ึงจากตัวเลขเกิดขึ้นในปี 
2554 การลงทุนในตลาดตราสารหน้ีให้ผลตอบแทนเฉลี่ยท้ังปี (รวมดอกเบี้ยจ่าย) อยู่ท่ีประมาณ 5.4% สูงกว่าการลงทุนในตลาดหุ้นท่ี
ให้ผลตอบแทน (รวมเงินปันผล) เพียง 3.7% ในขณะท่ีเงินเฟ้อเฉลี่ยท้ังปีอยู่ท่ีประมาณ 3.8% ท าให้ด้วยผลตอบแทนท่ีดึงดูดของตรา
สารหน้ี และสามารถเอาชนะเงินเฟ้อในปีท่ีผ่านมาได้ จึงมีผลต่อเน่ืองช่วยท าให้บรรยากาศการลงทุนของตลาดตราสารหน้ีในปีน้ี มี
ความคึกคักมากขึ้นพอสมควรค่ะ 

ประกอบกับท่ีในปี 2555 น้ี จะมีตราสารหน้ีประเภทใหม่ๆ ทยอยออกสู่ตลาดมากขึ้น ท้ังตราสารหน้ีแบบทยอยคืนเงินต้น (Amortizing 
Bond) ตราสารหนี้แบบให้ผลตอบแทนตามเงินเฟ้อ (Inflation-linked Bond) และตราสารหนี้ด้อยสิทธิ (Subordinated Bond) ท่ี
ก าลังได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก โดยจะเห็นได้จากข่าวการเปิดให้นักลงทุนท่ัวไปจองซื้อในช่วงที่ผ่านมา ท่ีล้วนแต่
สามารถขายได้หมดท้ังจ านวนภายในช่วงระยะเวลาอันสั้น ท้ังท่ีในความเป็นจริงแล้วตราสารหน้ีด้อยสิทธิ ถูกจัดให้มีความเสี่ยงในระดับ
ท่ีสูงกว่าตราสารหน้ีโดยทั่วไปค่ะ จึงเป็นเรื่องที่น่าสนใจว่า เพราะเหตุใดนักลงทุนรายย่อยถึงให้ความสนใจที่จะลงทุนในตราสารประเภท
น้ีเป็นจ านวนมาก 

ท้ังนี้ ลักษณะท่ีส าคัญประการหน่ึงของตราสารหนี้ท่ัวๆไปก็คือ การมี “สิทธิเรียกร้อง” ในสินทรัพย์ของผู้ออกตราสาร ในกรณีท่ีผู้ออก
ตราสารเกิดล้มละลายและไม่สามารถช าระคืนดอกเบี้ยหรือเงินต้นได้ โดยเงินท่ีได้จากการน าสินทรัพย์ออกขายทอดตลาดจะถูกน ามา
ช าระคืนให้กับผู้ถือตราสารหน้ี ตามสิทธิท่ีอยู่ในระดับเดียวกันกับเจ้าหน้ีสามัญรายอื่นๆค่ะ และเราเรียกตราสารหนี้ประเภทท่ีมีสิทธิใน

 



การเรียกร้องน้ีว่า ตราสารหน้ีไม่ด้อยสิทธิ หรือ Senior Bond (กว่า 90% ของตราสารหน้ีในตลาดไทย เป็นแบบ Senior bond) ซ่ึง
แตกต่างจากการลงทุนในตราสารหน้ีด้อยสิทธิ ท่ีนักลงทุนจะต้องยอมรับกับสิทธิในการเรียกร้องท่ีจะลดน้อยลงตามไปด้วย แต่อย่างไรก็
ตาม สิทธิในการเรียกร้องท่ีหายไป จะถูกชดเชยด้วยผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยจ่าย (Coupon) ท่ีสูงกว่า Senior Bond  
 
และเนื่องจากตราสารหน้ีด้อยสิทธิ ถือเป็นตราสารท่ีออกโดยภาคเอกชน ดังน้ันเราจึงเรียกตราสารประเภทน้ีกันในอีกชื่อหน่ึงว่า “หุ้นกู้
ด้อยสิทธิ” ในขณะท่ีธนาคารพาณิชย์ ถือเป็นภาคเอกชนท่ีมีสัดส่วนของการออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิสูงท่ีสุดในตลาด (กว่า 99% ของหุ้นกู้
ด้อยสิทธิท้ังหมด ออกโดยธนาคารพาณิชย์) ท่ีเป็นเช่นน้ีก็เน่ืองจาก ธนาคารแห่งประเทศไทยอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ท่ัวไปสามารถ
นับรวมหุ้นกู้ด้อยสิทธิเข้าเป็นเงินกองทุนขั้นท่ี 2 (Tier 2 Capital) ของตนเองได้ ธนาคารพาณิชย์ท่ีไม่ต้องการเพิ่มเงินกองทุนโดยการ
ออกหุ้นสามัญ (ซ่ึงจะมีผลท าให้ก าไรต่อหุ้น ของผู้ถือหุ้นเดิมลดลง) จึงหันมาใช้หุ้นกู้ด้อยสิทธิ เพื่อเพิ่มสัดส่วนของ Tier 2 Capital ของ
ตนเองให้สูงขึ้น 

มาถึงตรงนี้แล้ว หลายท่านคงสงสัยว่า Tier 2 Capital น้ันหมายความถึงอะไร และมีความจ าเป็นอย่างไรกับธนาคารพาณิชย์ในบ้านเรา 
ซ่ึงตามเกณฑ์ในการบริหารความเสี่ยงและก ากับสถาบันการเงินของ ธ.ป.ท. (ปัจจุบันใช้เกณฑ์ของ Basel 2) ได้ก าหนดให้ธนาคาร
พาณิชย์ทุกแห่งต้องมีเงินกองทุนเพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการน าเงินท่ีลูกค้ามาฝากไว้ ไปปล่อยกู้ให้กับลูกค้าอื่นต่อ 
หรือในอีกความหมายหน่ึงก็คือ หากสัดส่วนของเงินท่ีรับฝากเอาไว้ กับเงินท่ีน าไปปล่อยกู้สูงถึงระดับท่ีก าหนดแล้ว ธนาคารจะต้องท า
การเพิ่มเงินกองทุนให้สูงขึ้น เพื่อท่ีจะสามารถรับเงินฝากได้เพิ่มขึ้น และน าไปปล่อยกู้ได้มากขึ้นน่ันเองค่ะ ดังน้ันการท่ีธนาคารออกหุ้นกู้
ด้อยสิทธิ ก็ไม่ได้หมายความว่าธนาคารมีความต้องการใช้เงิน แต่เป็นการออกเพื่อท่ีจะขยายความสามารถในการรับฝากเงินให้สูงขึ้น 
และสามารถน าไปปล่อยกู้ได้มากขึ้น ซ่ึงแตกต่างจากภาคเอกชนในกลุ่มอื่นๆ ท่ีไม่สนใจและไม่มีความจ าเป็นจะต้องออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิ
ค่ะ 

เมื่อทราบถึงลักษณะเฉพาะตัว และที่มาของการออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิแล้ว สิ่งส าคัญท่ีนักลงทุนจ าเป็นต้องพิจารณาอย่างรอบคอบก่อน
ตัดสินใจลงทุนในตราสารประเภทน้ีก็คือ การเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนท่ีจะได้รับ กับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น เนื่องจากหุ้นกู้
ด้อยสิทธิมีความเสี่ยงที่สูงกว่าหุ้นกู้ท่ัวไป (ไม่ด้อยสิทธิ) ท่ีมีอายุคงเหลือและอันดับความน่าเชื่อถือใกล้เคียงกัน ดังน้ันผลตอบแทนในรูป
ของดอกเบี้ยจ่ายส าหรับการลงทุนในหุ้นกู้ด้อยสิทธิควรจะอยู่ในระดับท่ีสูงกว่าหุ้นกู้ท่ัวไปด้วยค่ะ นอกจากนี้แล้ว การพิจารณาถึงอันดับ
ความน่าเชื่อถือ (Rating) และแนวโน้มระยะยาวของผู้ที่ออกหุ้นกู้ด้อยสิทธิก็เป็นเรื่องที่ไม่ควรมองข้ามเช่นกัน เน่ืองจากหุ้นกู้ด้อยสิทธิ
ส่วนใหญ่จะมีอายุประมาณ 10 ปี ซ่ึงถือเป็นระยะเวลาท่ีค่อนข้างยาว และอาจเกิดการเปลี่ยนแปลงในเชิงโครงสร้างของผู้ท่ีออกหุ้นกู้ 
เช่นการปิดกิจการ หรือการควบรวมกิจการ ท่ีอาจมีผลกระทบต่อผู้ลงทุนได้ นักลงทุนจึงจ าเป็นต้องพิจารณาเปรียบเทียบปัจจัยหลายๆ
ด้านอย่างถี่ถ้วน ซ่ึงสุดท้ายแล้ว ด้วยดอกเบี้ยจ่ายประมาณ 4.5% – 5.0% ของหุ้นกู้ด้อยสิทธิท่ีออกไปแล้วในช่วง 3 เดือนแรกท่ีผ่านมา 
กับอีกหลายๆตัวท่ีมีแผนว่าจะออกในช่วงระยะเวลาถัดไป คาดว่าจะช่วยท าให้บรรยากาศการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยในปีน้ี
ปรับตัวดีขึ้นกว่าปีก่อนๆ อย่างแน่นอนค่ะ 

 

 

 


