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คํานํา 
 
 
 “คูมือเพื่อการลงทุนในตราสารหนี้”   เปนเอกสารที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) จัดทําขึ้น   
เพื่อเผยแพรและสงเสริมความรูความเขาใจเกี่ยวกับตราสารหนี้ และการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทตางๆ ใหแก
นักลงทุนและผูที่สนใจทั่วไป  

การจัดทําและเผยแพรเอกสารนี้ ไดรับการสนับสนุนงบประมาณจาก สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
กระทรวงการคลัง    เพื่อประโยชนในการเผยแพรความรูเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้ใหแพรหลาย อันจะเปน
ประโยชนตอการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทย ตอไป 
 
 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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คูมือเพื่อการลงทุนในตราสารหนี ้

 
สารบัญ        หนา 

ตราสารหนี้คืออะไร       
ลงทุนในตราสารหนี้เพื่ออะไร      
ทานควรรูอะไร  กอนตัดสินใจลงทุน     
จะลงทุนในตราสารหนี้ไดอยางไร     
กลยุทธการลงทุนขั้นพื้นฐาน      

 
ตราสารหนี้คอือะไร                                                                   
“ตราสารหนี”้ แปลตรงตัวก็คือ ตราสารที่แสดงสิทธิความเปนเจาหนี้  หรอืหมายถึง ตราสารทางการเงินที่ผูออก
ตราสาร ออกเพื่อเปนหลักฐานการกูยืมเงินใหแกผูซื้อหรือผูลงทุน โดยเปนขอผูกพันตามกฎหมายที่จะชําระหนี้แกผู
ซื้อหรือนักลงทุนตามเวลาที่กําหนด      เมื่อนักลงทุนซื้อตราสารหนี้ก็เปรียบเสมือนทานใหเงินกูแก รัฐบาล 
รัฐวิสาหกิจ หรอื บริษัทเอกชน  ซึ่งก็จะมีฐานะเปนลูกหนี้ของทาน   ผลตอบแทนที่ทานจะไดก็คือ ดอกเบีย้ ตาม
อัตราและงวดการจายที่ตกลงกันไวรวมถึง เงินตน ที่จะจายคืนตามเวลาที่กําหนด    ขอดอียางหนึ่งของตราสารหนี้
ที่เหนือกวาการฝากเงินก็คือ ตราสารหนี้สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือกันไดตลอดระยะเวลาที่ยังไมครบกําหนดอาย ุ
   
ตราสารหนี้มีหลายประเภทใหทานเลือกลงทุน  เชน  ตั๋วเงินคลัง และ พันธบัตร ซึ่งออกโดยรัฐบาลและ หนวยงาน
รัฐวิสาหกิจตางๆ  หุนกู ที่ออกโดยบริษัทเอกชนซึ่งมีหลากหลายรูปแบบทั้งชนิดที่มีหลักประกัน  ไมมีหลักประกัน 
และหุนกูที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนตน 
 
ลงทุนในตราสารหนี้เพือ่อะไร  

ตามหลักการกระจายความเสี่ยง    ทานควรจดัสรรเงินลงทุนทั้งในตราสารหนี้  และตราสารชนิดอื่นๆ เชน 
ตราสารทุน  การฝากธนาคาร รวมถึงการถือครองเงินสด  ซึ่งสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยแตละประเภทจะขึ้นอยู
กับเปาหมาย  วัตถุประสงคการลงทุน และระดับความเสี่ยงที่ยอมรับไดของนักลงทุนแตละราย   

การลงทุนในตราสารหนี้จะเหมาะสําหรับผูที่ตองการรายไดสม่ําเสมอเปนงวดๆจากดอกเบีย้   และยัง
ไดรับเงินตนคืนเมื่อครบกําหนด       วัตถุประสงคอื่นๆของการลงทุนในตราสารหนี้ ไดแก การออมเพื่อเปนคา
การศึกษาของลูกหลานในอนาคต  การออมเพื่อซือ้ท่ีอยูอาศยัใหม   หรือ การออมเพื่อไวใชในวัยเกษียณ    
 ในประเทศที่พัฒนาแลวรวมถงึในประเทศไทย   การออมเพือ่วัยเกษียณทั้งที่เปนภาคบังคับจากรฐับาล
และที่เปนภาคสมัครใจไดทวีความสําคัญขึ้นเปนอยางมาก  ดังนั้น ตราสารหนี้ซึ่งเปนเครื่องมือการลงทุนที่
ตอบสนองตอวตัถุประสงคการลงทุนระยะยาว   จึงเหมาะสมสําหรับพอรทการลงทุนเพื่อการเกษียณอายุเชนนี้       
อยางไรก็ตาม สัดสวนของการลงทุนในตราสารหนี้แตละชนิด และ ตราสารประเภทอื่นๆ นั้น ตองพิจารณา
วัตถุประสงค อตัราผลตอบแทน การยอมรบัความเสี่ยงและปจจัยอื่นๆของแผนการลงทุนนั้นๆ     
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ทานควรรูอะไร  กอนตดัสินใจลงทุน  
กอนที่ทานจะตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ ทานควรทําความเขาใจกบัตัวแปร เงื่อนไข และปจจัยตางๆที่จะมี
ผลกระทบตอมลูคาและราคาตราสารหนี้     เงื่อนไขการไถถอน   คุณภาพเครดิตหรือความสามารถในการชําระเงิน
คืนของผูออกตราสารหนี้ อัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว  อัตราผลตอบแทน   ราคา  และเงื่อนไขการเสียภาษี    ปจจัยตางๆ
เหลานี้จะเปนตัวกําหนดมูลคาและชวยประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนเพื่อใหการลงทุนนั้นสอดคลองกับ
เปาหมายและวตัถุประสงคของทาน   ปจจัยเหลานี้จะกลาวโดยละเอียด ดังนี้ 
 
• อัตราดอกเบีย้หนาตั๋ว (Coupon Rate):  การจายดอกเบีย้ของตราสารหนี้มีหลายแบบ  ไดแก แบบอัตรา
ดอกเบี้ยคงที่เทากันทุกๆงวด   แบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่ปรับเปล่ียนไปตามดัชนีที่กําหนดไวทุกๆงวด  หรือแบบ
จายดอกเบี้ย ณ วันครบกําหนดไถถอน   
 ตราสารหนี้โดยสวนใหญจะกําหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่และจายเปนงวดๆ ไปจนถึงวันครบกําหนดไถถอน  ที่
นิยมสูงสุดก็คือการจายทุกงวด 6 เดือน  โดยอตัราดอกเบี้ยจะกําหนดเปนรอยละของมูลคาหนาตั๋ว   ตัวอยาง  เชน 
ตราสารหนี้มูลคาหนาตั๋ว (par)  1,000 บาทตอหนวย  มีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 8 ตอป ดังนั้น ผูถือตราสารหนี้นี้จะ
ไดรับดอกเบี้ย 80 บาท ตอปตอหนวย  โดยทุกรอบ 6 เดือน จะจาย  40 บาทตอหนวย  และเมื่อตราสารหนี้ครบ
กําหนดไถถอนก็จะไดรับคืนเงินตนที่ 1,000 บาทตอหนวย 
 แตบางครั้งทั้งผูซื้อและผูขายตราสารหนี้ก็ตองการใหอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วที่ระบุไวนั้นสามารถเปลี่ยนแปลง
ไดตามการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในตลาด    จึงกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปนชนิดลอยตัว  เคลื่อนไหว
เปล่ียนแปลงไปตามดัชนีที่ใชอางอิง  ที่นิยมคือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา หรือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู MLR ของ
ธนาคาร เปนตน   เชน อัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้เทากับ 2%  +  อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเงินฝากประจําระยะ 1 
ป ของ 3 ธนาคารใหญ  ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารที่กําหนดเปลี่ยนแปลงไป  อัตรา
ดอกเบี้ยหนาตั๋วของตราสารหนี้ก็จะเปลี่ยนแปลงตามไปดวย 
 ตราสารหนี้บางประเภทไมจายดอกเบี้ยเปนงวด ๆ แตนักลงทุนจะไดรับเงินเมื่อครบกําหนดไถถอน ซึ่งจะ
เทากับเงินตน (ราคาที่ซื้อครั้งแรก) บวกดวยดอกเบี้ยที่คิดทบตนตลอดระเวลาของอายุตราสาร    ตราสารหนี้ชนิดนี้
เรียกวา Zero Coupon Bond  ซึ่งเปนตราสารหนี้ที่ขายในราคาที่มีสวนลดจากมูลคาที่ตราไว เชน ตราสารหนี้มูลคา
ตรา 20,000 บาท  อายุ 20 ป ขายครั้งแรกที่ราคา 5,050 บาท โดยไมมีดอกเบี้ยระหวางงวด และอีก 20 ปขางหนา
ก็จะไดรับคืนเงินเทากับมูลคาตราคือ 20,000 บาท โดยสวนตางระหวาง 20,000 บาท และ 5,050 บาท   ก็คือ
ดอกเบี้ยระยะ 20 ป ซึ่งคิดเปนอัตราผลตอบแทนทบตนไดที่รอยละ 7 ตอป    
 
• วันครบกําหนดไถถอน :  ตราสารหนี้จะระบุวันครบกําหนดอายุที่แนนอน  ซึ่งก็คือวันที่ไถถอนคืนเงินตนแกผู
ลงทุน   ตราสารหนี้มีอายุไดตั้งแต 1 วัน จนถงึ 30 ป และอาจสูงถึง 100 ป สําหรับตราสารหนี้ในบางประเทศเชน
สหรัฐอเมริกา  สําหรับในประเทศไทยเราอาจแบงชวงอายุตราสารหนี้ออกเปน 3 ระยะ ดังนี้ 
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- ตราสารหนี้ระยะสั้น คือตราสารหนี้ที่มีอายุไมเกิน 1 ป ซึ่งไดแก ตัว๋เงินคลัง หุนกูระยะสั้นหรือตั๋วเงิน
ที่ออกโดยบริษทัเอกชนตางๆ  (ตามขอกําหนดของ กลต. ตราสารหนี้ระยะสั้นที่ออกโดยบรษิัทเอกชน
จะมอีายุไมเกิน 270 วัน)   

- ตราสารหนี้ระยะกลาง  คือตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต 5 ปขึ้นไป จนถึง 10 ป ซึ่งในประเทศไทย  
การออกตราสารหนี้สวนใหญจะจัดอยูในกลุมนี้ 

- ตราสารหนี้ระยะยาว   คือตราสารหนี้ที่มีอายุตั้งแต 10 ป ขึ้นไป ปจจบุัน ณ ส้ินไตรมาสแรก
ของป 2549 อายุยาวสุดของพนัธบัตรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเทาที่เคยจัดใหมีการประมูล คือ  20 ป  
ในขณะที่หุนกูเอกชนที่ออกจําหนายสวนใหญมีอายุระหวาง 3 – 5 ป      

  
การเลือกอายุของตราสารหนี้ที่จะลงทุนนั้นขึ้นอยูกับความตองการของนักลงทุนวาตองการลงทุนเปน

ระยะเวลานานเทาไร   และอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได นกัลงทุนบางคนอาจ
เลือกที่จะลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อความมั่นใจที่จะไดรับเงินคืนอยางรวดเร็ว   แตก็ตองยอมรับวาโดยทั่วไป
อัตราผลตอบแทนระยะสั้นจะต่ํากวาการลงทุนในตราสารระยะยาว  นักลงทุนที่ตองการผลตอบแทนโดยรวมที่
สูงขึ้นก็อาจพิจารณาลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว ซึ่งจะตองเผชิญกับภาวะผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดใน
ระยะยาว และ ความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด และความเสี่ยงดานเครดิตของผูออกตราสารที่เพิ่มขึ้นดวย
เชนกัน 

 
• เง่ือนไขการไถถอนกอนกําหนด :  ขอมูลวันครบกําหนดไถถอนขางตนทําใหนักลงทุนทราบอายุที่แนนอน
และวันไถถอนที่ระบุไวลวงหนาของตราสารหนี้นั้นๆ  แตมีตราสารหนี้บางประเภทที่เพิ่มเงื่อนไขการไถถอนกอนครบ
กําหนดไว ทําใหอายุตราสารหนี้นั้นอาจสั้นกวาระยะเวลาการลงทุนที่คาดการณไวเดิม  

- สิทธิการไถถอนกอนวันครบกําหนดของผูออก (Call option):  ตราสารหนี้ชนิดนี้ใหสิทธิผู
ออกตราสารหนี้ในการจายคนืเงินตนแกผูถือตราสารหนี้กอนวันครบกําหนดอายุ   โดยทัว่ไปการใชสิทธิ
call นี้จะเกิดขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดลดต่ําลงอยางมาก   เทียบจากวันที่ออกตราสารหนี้นั้นๆและ
เมื่อเทียบกับอตัราดอกเบี้ยหนาตั๋วที่จาย   ทาํใหผูออกเลือกที่จะไถถอนกอนกําหนดเพราะสามารถระดม
ทุนใหมไดในตนทุนที่ต่ํากวาเดิม   

นักลงทุนควรตรวจสอบเงื่อนไขการใชสิทธิไถถอนกอนกําหนดกอนการลงทุน   ตราสารหนี้ที่มี
เงื่อนไขนี้ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาตราสารหนี้ปกติ  เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่จะถูกไถถอนกอน
กําหนดที่ทําใหนักลงทุนไมไดรับดอกเบี้ยตอเนื่องตามที่คาดหวัง     โดยในกรณีที่มีเงื่อนไขนี้  นักลงทุน
ตองพิจารณาอตัราผลตอบแทนที่คํานวณถึงวันที่ถูกไถถอนกอนครบกําหนด หรือ Yield to Call ซึ่งควร
จะสูงกวาอัตราผลตอบแทนในกรณีที่ไมมีสิทธินี้    

 -       สิทธิไถถอนกอนครบกําหนดของผูถอืตราสารหนี ้(Puts): ในทางตรงกันขามกับสิทธิ call  ตรา
สารหนี้ชนิดนี้จะใหสิทธิผูถือตราสารหนี้หรือนักลงทุนในการขอไถถอนกอนครบกําหนดได หรืออีกนัยหนึ่ง  
คือผูถือตราสารหนี้มีสิทธิเรียกรองใหผูออกตราสารหนี้ซื้อตราสารคืน ณ วันที่กําหนดไวใหใชสิทธิ 
โดยทั่วไปผูถือตราสารหนี้จะใชสิทธิก็ตอเมื่อมีความตองการเงิน  หรือเมื่อภาวะอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับ
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สูงขึ้น และมากกวาอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋วของตราสารหนี้นั้น    ดังนั้น ผูถือตราสารหนี้มีทางเลือกอื่นที่
ดีกวาในการลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนมากขึ้น  จึงอาจใชสิทธิไถถอนตราสารหนี้กอนกําหนด   

 
• ความนาเชื่อถอืของผูออกตราสารหนี้ (Credit Quality): นักลงทุนสามารถเลือกตราสารหนี้ที่มีความ
นาเชื่อถือของผูออกตราสารหนี้ในระดับตางๆกันได  โดยเริ่มจากระดบัความนาเชื่อถอืสูงสุดคือ พันธบัตรรัฐบาล 
หรือตราสารที่รัฐบาลค้ําประกนัการจายดอกเบี้ยและคืนเงินตน  จนถึงตราสารหนี้ที่ถูกจัดอยูในระดับต่ํากวานา
ลงทุนหรือเรียกวาระดับเก็งกําไร (speculative)   ความนาเชือ่ถือหรือเครดิตของผูออกตราสารหนี้เปนปจจัยสําคัญ
ที่ตองพิจารณากอนการลงทุนในตราสารหนี้   เนื่องจากทานตองถือตราสารหนี้เปนระยะเวลายาวกวาที่จะไดรับ
ชําระหนี้  ระยะเวลาดังกลาวอาจเปนไมกีป่ หรือหลายสิบปกไ็ด  ดังนั้น ทานตองแนใจวาผูออกตราสารหนี้นั้นตองมี
ความสามารถที่จะชําระหนี้แกทานไดเมื่อครบกําหนดเวลาไถถอนในอนาคต  
 ขอมูลที่จะชวยใหทานประเมินความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสาร เร่ิมตนจากขอมูลตางๆที่
เกี่ยวของกับสถานะการเงินและความนาเชือ่ถอืที่ผูออกหุนกูตองเปดเผยในเอกสารหรือหนังสือชี้ชวนของตราสาร
หนี้นั้น ๆ     ขอมูลสําคัญที่จะชวยทานคือ อนัดับความนาเชื่อถอื จากสถาบันจัดอันดับความนาเชือ่ถือ (Rating 
agency) ที่เผยแพรตลอดอายขุองตราสารหนี้    ทานอาจขอขอมูลการวิเคราะหตราสารหนี้ที่ทานสนใจไดจาก
บริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารตางๆซึ่งก็มีหนวยงานวิจัยที่จะคอยตรวจสอบความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและ
เงินตนของตราสารหนี้      

อัตราผลตอบแทน (%)

อายุตราสารหนี้ (ป)

BBB

AAA

A

 
• การจัดอนัดับความนาเชื่อถอื (Credit Ratings): ในตลาดตราสารหนี้สากล  มีสถาบันจดัอันดับความ
นาเชื่อถือที่มชีือ่เสียงและไดรับการยอมรับหลายสถาบัน  เชน  Moody’s Investor Service (Moody’s), Standard 
& Poor’s Corporation (S&P), และ Fitch Ratings   สําหรับสถาบันจัดอันดบัความนาเชือ่ถือท่ีจัดตั้งในประเทศ
ไทยและไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานก.ล.ต. มีจํานวน  2 แหง คือ TRIS Rating  (TRIS) และ Fitch 
(Thailand)  อนัดับความนาเชื่อถอืเกิดจากการวิเคราะหในเชิงลึกของสถานะทางการเงินของผูออกตราสารหนี้   
การประเมินเงื่อนไขของภาวะเศรษฐกิจที่มีผลตอกิจการนั้น ๆและความสามารถในการชาํระหนี้   รวมท้ังการ
วิเคราะหแหลงที่มาของรายไดของผูออกตราสารหนี้     
 อันดับเครดิตที่สูงที่สุดคือ AAA ที่ใชโดยสถาบันจัดอันดับหลายแหง ไดแก S&P   Fitch Ratings และ บริษัท
จัดอันดับในประเทศไทย คือ TRIS และ Fitch (Thailand)   สําหรับ Aaa เปนอันดับสูงสุดของ Moody’s    ทั้งนี้ 
อันดับความนาเชื่อถือที่ถูกจัดอันดับตั้งแต BBB หรือ Baa  ขึ้นไป ถือวาอยูในระดับท่ีนาลงทุน (Investment 
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Grade) แตถาถูกจัดอันดับทีต่่ํากวา  BB ลงไป ถือวาเปนระดับท่ีต่ํากวาการลงทุน  ตารางขางลางนี้เปนคําอธิบาย
ส้ันๆของอันดับเครดิตของบริษัทจัดอันดับเครดิตของไทยทั้งสองบริษัท 
 

ตัวอยางอันดับเครดิตของแตละสถาบันการจัดอันดบั
 TRIS Fitch (Thailand)
Investment Grade (ระดับนาลงทุน) 

Highest quality (ความนาเชื่อถือสูงสุด) AAA AAA 
High quality (very strong) (ความนาเชื่อถือสูงมาก) AA AA 
Upper medium grade (strong) (ความนาเชื่อถือสูง) A A 
Medium grade (ความนาเชื่อถือระดับปานกลาง) BBB BBB 

Non Investment Grade (ระดับตํ่ากวาการลงทุน) 
Somewhat speculative (ความนาเชื่อถือคอนขางต่ํา) BB BB 
Speculative (ความนาเชื่อถือตํ่า) B B 
Highly speculative(ความนาเชื่อถือตํ่ามาก) C CCC/CC/C 
In default (อยูในภาวะผิดนัดชําระหนี้) D DDD/DD/D 

 
 นักลงทุนจะทราบไดอยางไรวาอันดับเครดิตของตราสารหนี้ที่ลงทุนนั้นไดเปล่ียนแปลงไป หรือมีแนวโนม
วากําลังจะเปลีย่นแปลงไป   
 โดยปกติแลวสถาบันจัดอันดบัความนาเชือ่ถือจะสงสัญญาณใหรูวากําลังมีการพิจารณาเปลี่ยนแปลง
อันดับความนาเชื่อถือ โดยใสขอความ  อาทิ  Credit Watch โดย S&P, Under Review โดย Moody’s, On Rating 
Watch โดย Fitch Ratings เครดิตพินิจ หรือ Credit Alert โดย TRIS เปนตน  ซึ่งนักลงทุนสามารถติดตามการ
เผยแพรผลการจัดอันดับและการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของแตละสถาบนัผานสื่อตางๆ 
 
• ราคาและอัตราผลตอบแทน 
ราคา (Price): ราคาตราสารหนี้เกิดจากการประเมินคาของตัวแปรตางๆไดแก อัตราดอกเบีย้   อปุสงคและอุปทาน   
ความนาเชื่อถอืดานเครดิต   อายุตราสารหนี้  และภาระภาษี   ตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายครั้งแรกมักขายที่ราคา
ใกลเคียงกับราคาหนาตั๋ว สวนตราสารหนี้ที่ซื้อขายกันในตลาดรองนั้น ราคาจะเปลี่ยนแปลงไปตามความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยในตลาด เมือ่ราคาของตราสารหนี้สูงกวาราคาหนาตั๋วจะเรียกวาขายที่ “premium” และในทาง
กลับกันหากราคาต่ํากวาราคาหนาตั๋วจะเรียกวาขายที ่“discount” 
 
อัตราผลตอบแทน (Yield): อัตราผลตอบแทนคือ ผลตอบแทนที่ทานไดรับจากการลงทุนในตราสารหนี้   ซึ่ง
คํานวณจากราคาที่ซื้อมาและอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับตลอดอายุคงเหลือของตราสารหนี้นั้น   อัตราผลตอบแทนที่มี
การกลาวถึงมี 2 รูปแบบ คือ อัตราผลตอบแทนปจจบุัน (current yield) และ อัตราผลตอบแทนคํานวณถึงวันครบ
กําหนดไถถอน (yield to maturity) หรือ   อัตราผลตอบแทนคํานวณถึงวันใชสิทธิไถถอนกอนกําหนด (yield to 
call)  
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 อัตราผลตอบแทนปจจบุัน คํานวณโดยใชดอกเบี้ยที่ไดรับหารดวยราคาที่ซื้อมา เชน ถาซือ้ท่ีราคา 900 บาท 
ไดรับดอกเบี้ยรอยละ 8 หรือ 80 บาท  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนปจจบุันจะเทากับ รอยละ 8.89 (80 ÷ 900)  
 อัตราผลตอบแทนคํานวณถึงวันครบกําหนดไถถอนหรืออาจเปนอัตราผลตอบแทนคํานวณถึงวันใชสิทธิไถ
ถอนกอนกําหนด (Yield to call) ในกรณีที่มี call option อัตราผลตอบแทนนี้แสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนทั้งหมดที่
จะไดรับเมื่อถอืตราสารหนี้ดังกลาวไปจนครบกําหนดอายุไถถอน   หรือจนถึงวันใชสิทธิไถถอนกอนกําหนด  
ผลตอบแทนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทน Yield to maturity ประกอบดวยดอกเบี้ยทั้งหมดที่ไดรับตั้งแตซื้อ
ตราสารจนถึงวันครบกําหนดไถถอน โดยรวมถึงดอกเบี้ยที่ไดรับจากการนําไปดอกเบี้ยแตละงวดไปลงทุนตอ  และ
สวนประกอบทีส่องคือเงินตนและสวนเพิ่มหรือสวนลดในกรณีที่ซื้อตราสารหนี้มาในราคาสูงหรือต่ํากวาราคาหนา
ตั๋ว   
 ทานสามารถใชอัตราผลตอบแทน Yield to maturity ของตราสารหนี้ชนิดตางๆกันมาเปรียบเทียบเพื่อ
พิจารณาตัดสินใจลงทุนในตราสารหนี้ที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา โดยทานควรสอบถามอัตราผลตอบแทน
ดังกลาวจากเจาหนาที่ของสถาบันการเงินผูคาตราสารหนี้เพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ   

 
• ความผันผวนของราคาตราสารหนี ้: ความสัมพันธระหวางราคาและอัตราผลตอบแทน  
นับตั้งแตวันแรกที่ตราสารหนี้ออกขายในตลาดจนกระทั่งถึงวันครบกําหนดไถถอน   ราคาของตราสารหนี้ในตลาด
รองอาจเคลื่อนไหวขึ้นลงไดตามการเปลี่ยนแปลงของปจจัยแวดลอมตางๆในตลาดและตามระดับความนาเชื่อถือ
ของตราสารหนี้นั้นๆ    

กลาวคือเมื่ออตัราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้น เชน  ธปท. ประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอางองิ  จะสงผลให
ราคาตราสารหนี้ในตลาดลดต่ําลง   และสงผลใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้ดังกลาวสูงขึ้น  ซึ่งจะ
สอดคลองกับระดับอัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่จะออกใหมในตลาด และในทางกลับกันเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวลดลงจะสงผลใหราคาของตราสารหนี้ในตลาดเพิ่มขึ้น  สงผลให Yield ของตราสาร
หนี้ในตลาดปรับตัวลดลงจนสอดคลองกับระดับอัตราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่จะออกใหมใน
ตลาด 

จากความสัมพนัธระหวางราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในลักษณะดังกลาว นักลงทุนควร
ระลึกเสมอวาราคาของตราสารหนี้ที่ลงทุนอาจจะสูงหรือต่ํากวามูลคาหนาตั๋ว (ราคาพาร) ไดเสมอในกรณีที่มีการ
ขายกอนวันครบกําหนดไถถอน 

 

อัตราดอกเบี้ย 

ราคา 
ตราสาร

อัตรา 
ดอกเบี้ย 

ราคา 
ตราสารหนี้ 
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• ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับอายุของตราสารหนี้  
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารหนี้ไมเทากัน  โดยตราสารหนี้
ที่มีอายุคงเหลือยาวกวาจะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคามากกวา ดังนั้น ตราสารหนี้ระยะยาวมักมี
อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาระยะสั้น  ซึ่งสวนหนึ่งเปนการชดเชยความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงของราคา  
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับอายุของตราสารหนี้นั้นสามารถอธิบายโดยการวาดเสนอัตรา
ผลตอบแทนตราสารหนี้กับอายุคงเหลือในระดับตางๆจากนอยที่สุดไปมากที่สุด ซึ่งเสนดังกลาวนี้เรียกวา เสนอัตรา
ผลตอบแทน (Yield Curve)นั่นเอง 
 
            อัตราผลตอบแทน % 
 
 
 
 
 
 
 
     เสน Yield Curve ซึ่งเปนที่นิยมและคุนเคยกันมากที่สุดก็คือ  เสน Yield Curve ของพนัธบัตรรัฐบาลซึ่งแสดง
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรทุกๆชวงอายุ  โดยถือเปนอัตราดอกเบี้ยอางอิงของตราสารหนี้ที่
ปลอดความเสีย่งเนื่องจากเปนพันธบัตรรัฐบาล  (Risk free Yield Curve)     ทานสามารถติดตามขอมูล Yield 
Curve ที่ทาง ThaiBMA ไดจัดทําและเผยแพรเปนประจําทุกวนัไดจากหนังสือพิมพรายวันหรือจาก Website www. 
thaibma.or.th   การติดตามความเคลื่อนไหวดังกลาวจะทําใหทานนักลงทุนไดทราบทิศทางการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยในตลาด ซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่อาจสงผลกระทบกับราคาตราสารหนี้ที่ทานลงทุน 
        เสน Yield Curve ในรูปแบบปกติทั่วไป (Normal Yield Curve) จะเปนเสนกราฟที่มีความชันคอนขางมากใน
กลุมตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือนอยถึงปานกลาง  หลังจากนั้นจะมีความชันลาดลงในกลุมตราสารหนี้ที่มีอายุยาว 
ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นวาหากนักลงทุนนําเงินไปลงทุนในที่ที่มีความเสี่ยงยาวนานเทาไรก็ตองคาดหวังในอัตรา
ผลตอบแทนมากขึ้นเทานั้น  
        เสน Yield Curve ที่มีความชันมาก (Steep) หมายความวา   อัตราผลตอบแทนของตราสารระยะสั้นอยูใน
ระดับต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับตราสารระยะยาว   นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยเลือกลงทุนในตราสาร
ระยะยาว  ในทางกลับกันถาเสนอัตราผลตอบแทนมีความลาดชันต่ํา ( Flat) หมายความวาความแตกตางระหวาง
อัตราผลตอบแทนของตราสารระยะสั้นกับตราสารระยะยาวมีนอย การลงทุนในตราสารระยะยาวที่ใหผลตอบแทน
เพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยอาจไมคุมกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น  กรณีนี้นักลงทุนสวนใหญมักเลือกลงทุนในกลุมตราสารหนี้
ที่มีอายุคงเหลือส้ัน 
        ในบางกรณีอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือส้ัน อยูในระดับที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือยาว  ลักษณะความสัมพันธดังกลาวจะทําใหเกิด เสนอัตราผลตอบแทนแบบลาดลง

ระยะเวลาคงเหลือ (ป) 
5    10          15 

5.0 
3.5 
2.5 
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(Inverted Yield Curve) ปรากฎการณนี้เกิดในกรณีที่จากที่นักลงทุนในตลาดคาดการณวาแนวโนมอัตราดอกเบี้ย
จะลดลง  ซึ่ง Yield Curve ในลักษณะดังกลาวในบางครั้งอาจนํามาซึ่งสัญญาณภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
 
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ (The Interest Rate-Inflation Connection) 
       ในฐานะนักลงทุน ทานควรทําความเขาใจความสัมพันธระหวางราคาตราสารหนี้กับ วัฏจักรเศรษฐกิจและ
ระดับเงินเฟอ  ทานอาจสงสัยวาทําไมหนังสือพิมพจึงรายงานวาตลาดตราสารหนี้ซบเซาภายหลังจากรัฐบาล
ประกาศขาวดทีางเศรษฐกิจ เชน อัตราการจางงานเพิ่มขึ้น หรืออัตราการซือ้ท่ีอยูอาศัยสูงขึ้น ทั้งๆที่ ในความเปน
จริงนั้นคุณภาพของตราสารหนี้ในตลาดนาจะไดรับประโยชนจากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  ซึ่งจะสงผลดี
โดยตรงตอฐานะการเงินทั้งของรัฐบาลและของบริษัทเอกชนผูออกตราสารหนี้ใหมีความเขมแข็งขึ้น  
        แตถาภาวะเศรษฐกิจเติบโตอยางรอนแรงอาจนําไปสูภาวะเงินเฟอ ซึ่งจะเปนการเพิ่มตนทุนของสินคาและ
บริการตางๆ และอาจมีผลตออัตราดอกเบี้ยที่จะปรับตัวสูงขึ้น  ดังนั้น ราคาตราสารหนี้จะไดรับผลกระทบทางลบ
โดยตรง  ความรอนแรงของภาวะเศรษฐกิจจะนําไปสูการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดยอาจมาจากการใชมาตรการ
ชะลอความรอนแรงของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของธนาคารกลาง สงผลตอการเพิ่มอตัราดอกเบี้ย  และนําไปสู
การลดลงของมูลคาตราสารหนี้  และนี่ก็คือเหตุผลวาทําไมตลาดตราสารหนี้จึงมีปฏิกิริยาในทางลบตอการประกาศ
ขาวดีทางเศรษฐกิจ 

 
การประเมนิความเสี่ยง (Assessing Risk)    
       การลงทุนทุกประเภทลวนมีความเสี่ยง  ไมมีขอยกเวนแมแตการลงทุนในตราสารหนี้    ส่ิงสําคัญที่นักลงทุนพึง
ระลึกไว ก็คือ ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนจะสัมพันธกบัความเสี่ยงเสมอ  โดยหากคาดหวังอัตราผลตอบแทน
ที่สูงก็ตองยอมรับความเสี่ยงในระดับสูงตามไปดวย  ในทางกลับกัน  การลงทุนในระดับท่ีมีความเสี่ยงต่ํากวาก็ยอม
ไดรับผลตอบแทนในระดับต่ํากวาดวยเชนกัน 
 
จะลงทุนในตราสารหนี้ไดอยางไร  
        การลงทุนในตราสารหนี้นั้นทานอาจเลือกลงทุนโดยตรงในตราสารหนี้แตละรุน  หรืออาจเลือกลงทุนผาน
กองทุนรวมประเภทตางๆก็ได   
1. ลงทุนโดยตรงในตราสารหนี้รายตัว 

ทานสามารถเลือกลงทุนโดยตรงในตราสารหนี้รายตัวที่ออกขายในตลาด  โดยพิจารณาเลือกซือ้ตราสารหนี้
ที่สอดคลองกับความตองการ  ทั้งนี้  การซื้อขายตราสารหนี้โดยทั่วไปทั้งในตลาดตางประเทศและในประเทศไทยมี
ลักษณะเปน OTC (Over-the-Counter) คือ ติดตอเจรจาซื้อขายกันเอง  โดยไมไดผานศูนยกลางหรือระบบการซื้อ
ขายจับคูอัตโนมัติ (Auto matching) ดังนั้น  ผูที่ตองการซื้อขายสามารถจะติดตอผานสถาบันการเงินผูคาตราสาร
หนี้ (Dealers) ที่จะทําหนาที่เสนอราคาซื้อ ราคาขายตราสารหนี้ตางๆใหแกนักลงทุน   ทานสามารถตรวจสอบ
รายชื่อสถาบันการเงินผูคาตราสารหนี้ (Dealer) ไดจาก website ของ ThaiBMA 

ผูคาตราสารหนี้ (Dealers) ซื้อขายตราสารหนี้จากพอรตโฟลิโอของบริษัทตนเอง มิไดเปนไปในลักษณะการ
เปนนายหนาเชน โบรกเกอร (broker) ในตลาดหุน ดังนั้น Dealer จึงมีรายไดจากสวนตางของอัตราผลตอบแทน



 10

หรือราคาที่ซื้อมาและที่ขายไป ที่เรียกวา สเปรด (Spread) ในขณะที่ โบรกเกอร จะมีรายไดเปนคานายหนาที่
เรียกวา คอมมชิชั่น ( Commission) ที่อาจกาํหนดเปนอัตราที่แนนอน  ในตลาดตางประเทศนั้นอาจมีทั้ง Dealer  
และ Broker ในตลาดตราสารหนี้  มูลคาการซื้อขายตอรายการในตลาดตราสารหนี้มักมีมลูคาสูงเนื่องจากเปน
รายการการซื้อขายของของนกัลงทุนสถาบัน 
 ถาทานสนใจลงทุนในตราสารหนี้ออกใหม หรือการลงทุนในตลาดแรก  (Primary Market) ทานควรตอง
ศึกษาหาขอมูลเกี่ยวกับตราสารหนี้ที่ตองการลงทุนอยางละเอียดกอนตัดสินใจลงทุน ขอมลูดังกลาวนั้นอาจไดรับ
จากที่ปรึกษาการลงทุนหรือเจาหนาที่ของ Dealer     ชึ่งไดมาจากหนังสือชีช้วนหรือหนังสือขอสนเทศซึ่งเปน
เอกสารที่ใหขอมูลเกี่ยวกับสาระสําคัญและเงื่อนไขตางๆของตราสารหนี้ที่ทานสนใจ  รวมถึงความเสี่ยงในการ
ลงทุนที่นักลงทุนควรทราบกอนการลงทุน 
  นักลงทุนสามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่ซื้อขายในตลาดอยูแลวก็ได โดยซื้อขายผานกลไกของตลาดรอง 
(Secondary Market)  ซึ่งใหบริการโดยสถาบันผูคาตราสารหนี้ทั้งที่เปนธนาคารพาณิชย บริษัทหลักทรัพย  
สถาบันผูคาตราสารหนี้เหลานี้มักมีตราสารหนี้ที่ไดผานการจําหนายในตลาดแรกมาแลวอยูในพอรตโฟลิโอของตน
หลากหลายประเภทที่จะเสนอขายหรือรับซือ้จากนักลงทุน 
 ขอมูลในเรื่องราคาและปริมาณซื้อขายของตราสารหนี้นั้น ThaiBMA ไดเผยแพรทุกวันทําการผาน 
website  www.ThaiBMA.or.th  และสามารถติดตามขอมูลไดจากหนังสือพิมพการเงิน หนังสือพิมพธุรกจิ  และ 
จาก Website ตางๆ  
 
2.  ลงทุนผานกองทุนรวมตราสารหนี ้
 
        ทานที่สนใจลงทุนในตราสารหนี้อาจเลือกลงทุนผานกองทุนรวมตราสารหนี้       ซึ่งบริหารโดยผูบริหารมือ
อาชพีที่มีความรูและประสบการณ  โดย เปนการระดมเงินจากผูลงทุนหลายๆรายรวมกันและนําเงินไปลงทุนในตรา
สารหนี้ตางๆตามนโยบายการลงทุนที่กําหนดไว  และเมือ่ไดรับผลตอบแทนก็จะนํามาเฉลี่ยคืนใหแกผูลงทุน   
ดังนั้น  การลงทุนของกองทุนรวมจึงสามารถกระจายความเสี่ยงการลงทุนไดมากกวาการลงทุนดวยตนเอง  และ
เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ไมมีเวลาติดตามขอมูลเกี่ยวกับตราสารหนี้ที่ตนลงทุน   
 “ กองทุนเปด ”  เปนกองทุนที่เปดใหนักลงทุนซื้อหรือขายคนืหนวยลงทุนกับบริษัทจัดการกองทุนได
ตลอดเวลา โดยสวนใหญจะเปดทุกวันทําการหรืออาจกําหนดเปดเปนระยะๆ เชนทุกสัปดาห   ราคาซือ้ขายจะ
คํานวณจากมลูคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยซึ่งบริษัทจัดการจะประกาศในหนาหนังสือพิมพรายวันเปนปกติอยูแลว    

มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value : NAV) ของกองทุนสามารถเปลี่ยนแปลงไดในแตละวัน  อันเปน
การสะทอนมูลคารวมของตราสารหนี้แตละตัวที่อยูในพอรตการลงทุนของแตละกองทุนนั่นเอง  ดังนั้น นักลงทุน
ตองเขาใจวาการลงทุนของทานอาจไดกําไรหรือขาดทุนจากการขายได  โดยตองเปรียบเทียบมูลคาของหนวยลงทุน
ที่ขายไดกับมูลคาที่ซื้อมาเมื่อเร่ิมลงทุน ซึ่งเปนไปตามการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้ในตลาด  
  “กองทุนปด” เปนกองทุนที่มีนักลงทุนจํานวนแนนอนและไมอนุญาตใหนกัลงทุนซื้อหรือขายคืนหนวย
ลงทุนกับบริษัทจัดการกอนวันครบกําหนดโครงการที่ระบุไว    แตหากกองทุนดังกลาวจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย นักลงทุนก็สามารถซื้อขายหนวยลงทุนไดตามราคาในตลาดขณะนั้น     
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 กองทุนสวนใหญจะคิดคาธรรมเนียมการบรหิารและการจัดการกองทุนเปนอัตรารอยละของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ   และบางกองทุนมีการคิดคาธรรมเนียมการขายหรือรับซือ้คืนหนวยลงทุนดวย  ดังนั้นนักลงทุนที่
สนใจลงทุนผานกองทุนรวมตราสารหนี้จึงควรทําความเขาใจและเปรียบเทียบตนทุนคาใชจายรวมของแตละ
กองทุน  เพื่อสามารถคํานวณหาอัตราผลตอบแทนสุทธิของแตละกองทุนวาสอดคลองกับท่ีทานคาดไวหรือไม  
สําหรับการลงทุนขั้นต่ําในการลงทุนผานกองทุนรวมดังกลาวโดยทั่วไปอยูระหวาง 10,000 –50,000 บาทขึ้นไป 
 
” กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสั้น  (Money Market Fund)”  กองทุนชนิดนี้เนนลงทุนในตราสาร
ระยะสั้นที่มีสภาพคลองสูง  เชน ตั๋วเงินคลัง หรือตั๋วเงินที่ออกโดยธนาคารพาณิชย  หรือ บริษัทเอกชน    โดยทั่วไป
กองทุนประเภทนี้มักประกอบไปดวยตราสารที่มีอายุคงเหลือประมาณ 3 เดือนหรือนอยกวาและมีสภาพคลองสูง
เนื่องจากนักลงทุนสามารถไถถอนเงินลงทุนคืนไดตลอดเวลา  มูลคาเงินลงทุนขั้นต่ํามีขนาดเชนเดียวกับกองทุน
เปดทั่วไป  กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้นเหมาะสําหรับนักลงทุนที่ตองการพักเงินลงทุนในชวงสั้นๆ  และเปนที่นิยม
อยางมากในชวงที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดอยูในชวงขาขึ้น  ทาํใหนักลงทุนไมเสียโอกาสการลงทุนเมื่ออัตราดอกเบี้ย
ปรับขึ้น 
 
 
กลยุทธการลงทุนข้ันพื้นฐาน (Fundamental Investment Strategies)  

สําหรับทานที่ตองการสรางพอรตการลงทุนในตราสารหนี้ดวยตัวทานเอง  เทคนิคการลงทุนเบื้องตนตอไปน้ีอาจ
เปนประโยชนทีจ่ะชวยใหบรรลุเปาหมายและสอดคลองระดับความเสี่ยงในการลงทุนของทาน 
การกระจายความเสี่ยง (Diversification)  

หลักการกระจายความเสี่ยงสําหรับพอรตการลงทุนสามารถใชไดกับการลงทุนทุกประเภท  ไมวา
วัตถุประสงคการลงทุนของทานจะเปนเชนไร  กลยุทธนี้เปนการสรางภูมิคุมกันใหกับพอรตการลงทุนของทาน เชน
ในกรณีที่ภาคธุรกิจภาคใดภาคหนึ่ง หรือกลุมตราสารหนี้กลุมใดกลุมหนึ่งประสบปญหาและมีมูลคาลดลง  การ
เพิ่มมูลคาของตราสารหนี้ในอีกกลุมหนึ่งก็อาจชวยบรรเทาผลกระทบดานลบที่เกิดขึ้นได  ตัวอยางเชน  พอรตของ
ทานลงทุนในตราสารหนี้สองประเภท คือที่ใหผลตอบแทนสูงและมีความเสี่ยงสูง (High Yield)และตราสารหนี้ที่อยู
ในระดับนาลงทุน(Investment Grade) การเลือกลงทุนเชนนี้เพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนและในขณะเดียวกันก็
คํานึงถึงความมั่นคงปลอดภัยของเงินลงทุน   

ถาทานเลือกลงทุนในตราสารหนี้ประเภทเดียว เชนลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ที่อยูในกลุมนาลงทุนซึ่งใหความ
มั่นคงปลอดภัยสูง  แตใหผลตอบแทนต่ํา     แตถาทานตองการผลตอบแทนที่สูงขึ้นและเลือกลงทุนเฉพาะตราสาร
หนี้ที่มีความเสี่ยงสูง ทานตองยอมรับกบัความเสี่ยงในระดับสูงดังกลาวได  ดังนั้น การลงทุนในตราสารทั้งสอง
ประเภทจึงเปนการลดความเสี่ยงและเพิ่มโอกาสที่จะไดรับอตัราผลตอบแทนที่สูงขึ้น 

เพราะในบางครั้งภาวะเศรษฐกิจอาจมีความผันผวนมากจนเกิดผลกระทบทางลบแกกลุมตราสารหนี้ที่ให
ผลตอบแทนสูงเปนอยางมาก  การที่มีกลุมตราสารหนี้ในระดับนาลงทุนและมีความเสี่ยงต่ําอยูในพอรตฯจะชวย
ชดเชยความเสียหายอันเกิดจากการตกต่ําของมูลคาตราสารในกลุมผลตอบแทนสูงลงได  ในทํานองเดียวกับที่นัก
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ลงทุนอาจตองการสรางความสมดุลในพอรตการลงทุนที่ประกอบไปดวยหุนกูเอกชนเปนสวนใหญ  ดวยการลงทุน
ในตราสารที่มีความเสี่ยงดานเครดิตต่ํา ไดแก ตั๋วเงินคลัง  พันธบัตรรัฐบาล เปนตน 

 
กลยุทธการลงทุนแบบขั้นบันได (Ladders)  

กลยุทธการลงทุนแบบขั้นบันไดนี้  ใชหลักการกระจายการลงทุนในตราสารหลายๆรุนที่มีอายุคงเหลือใน
ชวงเวลาที่แตกตางกันไป   ซึ่งเปนเทคนิคที่จะชวยลดความผนัผวนของมูลคาเงินลงทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ย   ตัวอยางเชน  ถาทานตองการใหมูลคาเงินลงทุนของทานเคลื่อนไหวอยางมี เสถียรภาพไมผันผวน
ไปตามการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบี้ย  ทานอาจเลือกกลยุทธการลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ระยะสั้น  ซึ่งไดรับ
ผลกระทบนอยที่สุดเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไป  พอรตการลงทุนของทานจะมีเสถยีรภาพแตถูกชดเชยกับ
อัตราผลตอบแทนที่จะอยูในระดับต่ํา 

ในทางกลับกันหากทานตองการผลตอบแทนในระดับที่สูงขึ้น ทานอาจตองเลือกลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ระยะ
ยาว  การลงทุนเชนนี้ทําใหทานตองเผชิญกับความผันผวนเปนอยางมากของมูลคาตราสารหนี้ที่ทานลงทุนเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงไป  ทานอาจเสี่ยงตอผลขาดทุนเมื่อขายตราสารหนี้ในพอรตฯกอนครบกําหนดไถถอน 

 ทานอาจนําเทคนิคการลงทุนแบบขั้นบันไดมาใชกบัพอรตการลงทุนของทาน  โดยเลือกลงทุนในตราสารหนี้
ชวงอายุคงเหลือตางๆเชน  ลงทุนในตราสารรุนอายุคงเหลือ 2, 4, 6, 8 และ 10 ป ดวยจํานวนเงินที่เทาๆกันในแต
ละรุน  เมื่อ 2 ปผานไปตราสารหนี้รุน 2 ป ครบกําหนดไถถอน  นักลงทุนก็สามารถนําเงินดังกลาวมาลงทุนใหมใน
ตราสารอายุคงเหลือ 10 ปเพื่อเปนการรักษาพอรตการลงทุนของทานใหมลัีกษณะแบบขัน้บันไดตอไป 

 

         
 
 

ตราสารหนี้             อายุของตราสารหนี้ 
 
ถาอัตราดอกเบีย้ในตลาดลดต่ําลง  การลงทุนใหมของทานจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่ลดลงตามอัตราตลาด  แต
โดยที่พอรตการลงทุนของทานยังมีตราสารหนี้รุนอื่นๆที่มีผลตอบแทนสูง  ผลตอบแทนโดยรวมจึงยังคงอยูใน
ระดับสูงกวาอตัราตลาด       ในทางตรงขามเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้น ผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยของพอรต
อาจต่ํากวาผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดในขณะนั้น  แตผลตอบแทนรวมดงักลาวจะปรบัตัวสูงขึ้นเมื่อตราสารหนี้
ระยะสั้นหมดอายุลงและนําเงินที่ไดรับไปลงทุนใหมในอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
จากกลยุทธการลงทุนขางตน  ทานจะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเพียงอยางเดียว  
ในขณะที่ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยตอเงินลงทุนของทานจะต่ํากวาการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวเพียงอยาง
เดียว   กลยุทธนี้สามารถเสริมสรางภูมิคุมกันจากความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ยใหกับพอรตการลงทุนของทาน   ซึ่ง
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ดีกวาการลงทุนในตราสารหนี้ที่ชวงอายุใดอายุหนึ่งเพียงอยางเดียว   นอกจากนั้น กลยทุธการลงทุนแบบนี้ยัง
เหมาะสําหรับผูตองการออมเงินระยะยาว เชน ออมเปนทุนการศึกษาของ 
 
กลยุทธการลงทุนแบบ Barbell   

กลยุทธนี้มีแนวคิดคลายคลึงกับกลยุทธแบบขัน้บันได คือเนนการลงทุนในกลุมตราสารหนี้ที่มีอายุ
แตกตางกันเพื่อจํากัดความเสี่ยงจากความไมแนนอนของระดับราคาตราสารหนี้  แตส่ิงที่แตกตางกันคือกลยุทธนี้
จะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นที่สุดและระยะยาวที่สุดของแตละขั้วอายุ  โดยไมลงทุนในหลายๆรุนอายุอยาง
กลยุทธขั้นบันได     ตัวอยางเชน ทานอาจเลือกลงทุนในกลุมตราสารหนี้ระยะสั้นที่มีอายุ 6 เดือนหรือ 1 ปกลุมหนึ่ง 
และลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวที่มีอายุ 20 หรือ 30 ปอีกกลุมหนึ่ง  เปนตน    

 

 
 
 

ตราสารหนี้             อายุของตราสารหนี้ 
 
กลยุทธการลงทุนแบบนี้จะทําใหทานสามารถไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาของตราสารระยะยาว  ในขณะที่ทาน
ก็ไมเสียโอกาสที่จะนําเงินที่ไดจากตราสารหนี้ระยะสั้นที่ครบกําหนดไปลงทุนที่อื่นหากภาวะตลาดตราสารหนี้ซบ
เซา  หรือนําเงินไปลงทุนตอในอัตราผลตอบแทนที่มากขึ้น หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรบัตัวสูงขึ้น 
 
กลยุทธการลงทุนแบบ Bullet 

 กลยุทธการลงทุนประเภทนี้คือการลงทุนในตราสารหนี้หลายรุนในเวลาที่แตกตางกัน  โดยตราสารจะครบ
กําหนดอายุในเวลาเดียวกัน   ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงจากอตัราดอกเบี้ยในขณะที่ซื้อตราสารหนี้    กลยุทธนี้เหมาะ
สําหรับนักลงทุนที่ตองการออมเงินโดยมีกําหนดเวลาที่ตองการใชเงินในอนาคตที่แนนอน   

 

 
 
 เมื่อทานอานถึงหนานี้แลว ทานอาจเริ่มตนทําความเขาใจกับขอมูลของตราสารหนีรุ้นที่ทาน

สนใจ  โดยตดิตอขอขอมูลไดจากเจาหนาที่ของสถาบนัการเงินผูคาตราสารหนี้ หรือ จาก website ของ 
ThaiBMA  โดยขอใหทานพจิารณารายละเอียดและเงื่อนไขตางๆของตราสารหนี้  เพื่อคัดเลือกตราสารที่
เหมาะสมตรงกับความตองการของทาน   


