
เข้าสู่ไตรมาสสุดท้ายของปี 2560 แล้ว เป็นอกีปีแห่งความท้าทายจากความไม่แน่นอน

ทางเศรษฐกจิโลกทีท่วคีวามซบัซ้อนมากขึน้

หุ้นกู้อนุพันธ์
กับผลตอบแทนที่ออกแบบได้

เริ่มจากต้นปีด้วยผลการเลือกตั้งในฝรั่งเศสที่พลิกความ 
คาดหมาย ต่อด้วยการก่อการร้ายและความไม่สงบในหลาย 
ภูมิภาคทั่วโลกอย่างต่อเนื่อง และที่ส�าคัญนโยบายที่ไม่เป็น 
รูปธรรมของประธานาธิบดีทรัมป์ ส่งผลให้ดอลลาร์สหรัฐ 
สกลุเงนิทีไ่ด้รบัการยอมรบัมากทีส่ดุในโลกอ่อนค่าลงกว่าร้อยละ 8 
นบัตัง้แต่ต้นปีเมือ่เทยีบกบัสกลุเงนิหลกัอืน่ ๆ  นบัได้ว่าหกัปากกา 
นักวิเคราะห์หลายส�านัก เพราะส่วนใหญ่ต่างเห็นพ้องกันว่า 
แนวโน้มดอลลาร์สหรฐัน่าจะแขง็ค่าขึน้จากแนวคดิ “ผลประโยชน์ 
ของสหรฐัฯ ต้องมาก่อน” ทีท่มีเศรษฐกจิของประธานาธบิดทีรมัป์
ชนูโยบายปกป้องทางการค้า รวมทัง้กล่าวหาประเทศคูค้่าส�าคญั
เร่ืองการใช้ค่าเงนิเป็นเครือ่งมอื นอกจากนี ้จากความคาดหวงัของ
ตลาดว่าเฟดจะขึน้ดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเนือ่ง ถงึวนันีโ้อกาส 
การขึ้นดอกเบี้ยของเฟดในเดือนธันวาคมนี้ที่ลดลงเหลือเพียง 
ร้อยละ 78.5 จากร้อยละ 94 เมื่อต้นปี แต่ยังคงสวนทางกับ 
ธนาคารกลางยโุรปและญีปุ่น่ทีส่่งสญัญาณอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
ในแดนลบเพื่อหวังกระตุ้นเศรษฐกิจต่อไป

ดังนั้น ในปัจจุบันผู้ลงทุนจึงแสวงหาผลิตภัณฑ์การลงทุน
ใหม่ ๆ  ทีใ่ห้ ผลตอบแทนสงูกว่าดอกเบ้ียท่ีต�า่เตีย้ตดิดนิอย่าง 
ทุกวันนี้ ด้วยข้อก�าหนดว่าความเสี่ยงต้องไม่สูงกว่าเงินฝาก 
มากนกัและไม่ผนัผวนเหมอืนหุน้ แต่ผลติภณัฑ์อะไรจะตอบโจทย์ 
เหล่านีไ้ด้ ถ้าพดูกนัง่าย ๆ  การเดนิสายกลางคงเป็นค�าตอบทีด่ทีีส่ดุ 
นั่นก็คือลงทุนในผลิตภัณฑ์ที่มีการผสมผสานระหว่างตราสาร
หนี้กับหุ้น และเป็นตราสารที่มีสภาพคล่อง มีความยืดหยุ่น  
สามารถออกแบบให้เข้ากับผู้ลงทุนได้ตามต้องการ กล่าวคือ 
สามารถเพ่ิมหรือลดความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ผู ้ลงทุน
แต่ละคนจะยอมรับกันได้ หรืออีกทางเลือกหนึ่งก็คือการ
ใช้ผลิตภัณฑ์ที่มีลักษณะกึ่งหนี้กึ่งหุ ้น ที่จะให้ผลตอบแทน 
และมีความเสี่ยงอยู ่ระหว่างกลางพอดี ผลิตภัณฑ์เหล่านี้มี
ได้หลายรูปแบบ เช่น หุ้นกู้อนุพันธ์ หรือ Structured Notes 
ซึ่งถือเป็นหนึ่งในเครื่องมือที่สามารถใช้ในการบริหารพอร์ท 
การลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

Structured Note

ภาพเดยีวกนักบัประเทศไทยของเรา ท่ามกลางอตัราดอกเบีย้ 
ที่ทรงตัวอยู่ในระดับต�่า ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดธนาคารแห่ง
ประเทศไทยคงดอกเบี้ยนโยบายถึงไตรมาส 2 ปีหน้าท่ีระดับ
ร้อยละ 1.5 ก่อนเริ่มปรับขึ้นในไตรมาส 3 ซึ่งดอกเบี้ยระดับน้ี 
เรียกได้ว่าต่างอย่างส้ินเชิงจากเมื่อ 20 ปีก่อน ที่ผู ้ฝากเงิน 
เคยได้รับอัตราดอกเบี้ยถึงร้อยละ 8 - 10 ต่อปี ผู้ลงทุนส่วนใหญ่ 
คงรู้สึก อึดอัดหากจะหันไปลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 
หรือหุ้นกู้ เพราะระยะเวลาที่ลงทุนต้องยาวขึ้น ประกอบกับ 
ความเสีย่งทีด่เูหมอืนจะเพิม่ขึน้จากการลงทนุในตราสารหนี้ 
เอกชน และก็ยังให้ผลตอบแทนเพียงร้อยละ 2 - 3 คร้ันจะ 
หันไป ลงทุนในตลาดหุ้นก็ยังกล้า ๆ กลัว ๆ แม้ตลาดหุ้น 
จะสร้างผลตอบแทนทีด่ไีม่ใช่น้อยทีเ่ฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี ประมาณ 
ร้อยละ 10 แต่ยังสู้ไม่ไหวกับความผันผวนที่สูงถึงขั้นบวกลบ
ร้อยละ 20 
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หลายท่านอาจยังสงสัยว่าหุ้นกู้อนุพันธ์โดดเด่นหรือสร้าง 
ผลตอบแทนดีกว่าหุ้นกู้ปกติ หรือ Plain Vanilla Bond อย่างไร  
ถ้าอธิบายง่าย ๆ หุ้นกู้อนุพันธ์คือหุ้นกู้ปกติบวกอนุพันธ์ หรือ 
Derivatives เช่น วอร์แรนท์ หรือออปชั่น เป็นต้น เพื่อให ้
ผลตอบแทนสูงขึ้นกว่าเงินฝากและหุ้นกู้ปกติ ภายใต้ความเสี่ยง 
ที่ต�่ากว่าหุ้นนั่นเอง ผู้ลงทุนอาจมองว่า หุ้นกู้อนุพันธ์เป็น 
ตราสารที่ “ซับซ้อน” “เสี่ยง” หรือ “เข้าใจยาก” ซึ่งไม่ผิด 
ทั้งหมด เพราะระดับความ “ซับซ้อน” ของตราสารมีหลายดีกรี  
ดงันัน้ กฎเกณฑ์ในประเทศไทยจงึจ�ากดัให้ผลติภณัฑ์บางรปูแบบ 
ที่ยากต่อการเข้าใจก�าหนดให้เสนอขายเฉพาะผู้ลงทุนที่ไม่ใช่ 
รายย่อยและ/หรือกลุ่มบุคคลผู้มีสินทรัพย์สูงเท่านั้น

แล้วหุ้นกู้อนุพันธ์มีโอกาสสร้างผลตอบแทนสูงกว่าเงินฝาก
หรอืหุน้กูโ้ดยทัว่ไปอย่างไร ผลตอบแทนของหุน้กูอ้นพุนัธ์มาจาก 
2 ส่วนด้วยกนั คอื 1. ลกัษณะของตวัตราสารเอง ที ่มอีงค์ประกอบ
หลกัเป็นหุน้กูท้ีจ่่ายดอกเบีย้เป็นงวด ๆ และ 2. ผลตอบแทน
ที่เกิดจาก ผลการด�าเนินงานของสินทรัพย์อ้างอิง ซึ่งอาจมี
เพยีงหนึง่สนิทรพัย์หรอืมากกว่ากไ็ด้ และสามารถเป็นได้ทัง้ ดชันี 
หุน้ อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่น ทองค�า น�า้มนั และ
สนิค้าโภคภณัฑ์อืน่ ๆ  โดยปัจจบุนั ผูล้งทนุนยิมลงทนุในตราสาร 
ที่สามารถรับเงินต้นคืนได้ร้อยเปอร์เซ็นต์เมื่อครบก�าหนดอายุ  
ซ่ึงจะเหน็ได้ว่าไม่ได้ฉกีจากการฝากเงนิไปมากนกั และอยูบ่นกรอบ 
ความเสีย่งทีผู่ล้งทนุรบัได้

และเพือ่ตอบสนองความต้องการของลกูค้า ธนาคารกสกิรไทย 
ร่วมกับ บลจ.ชั้นน�าของประเทศ เดินหน้าเสนอหุ้นกู้อนุพันธ์ใน 
หลายรูปแบบ เป็นทางเลือกการลงทุนและยกระดับผลิตภัณฑ ์
ให้หลากหลายมิติมากขึ้น ยกตัวอย่างเช่น

1. Knock-in / Knock-out (KIKO) จากมมุมองราคาน�า้มนั
ที่มีเสถียรภาพมากขึ้น: ผู้ลงทุนหลายท่านอาจยังขาดทุนใน
กองทุนหรือหุ้นที่เก่ียวข้องกับน�้ามัน เน่ืองจากราคาปรับลดลง
จาก 107 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล เมื่อกลางปี 2014 เหลือเพียง 
26 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล หรือลดลงราวร้อยละ 76 ในเวลา 
หนึ่งปีครึ่ง KIKO เป็นอีกเครื่องมือหนึ่งท่ีช่วยเพิ่มผลตอบแทน 
มาชดเชยผลขาดทนุในอดตี เหมาะส�าหรบัผูล้งทนุทีม่องว่าราคา
น�้ามันในระยะนี้จะวิ่งในกรอบใกล้เคียงระดับปัจจุบัน หลักการ
ง่าย ๆ คือ ผู้ลงทุนจะได้รับเงินต้นคืนร้อยเปอร์เซ็นต์ ถ้าราคา 
สนิทรพัย์อ้างองิซึง่กค็อืน�า้มนัไม่ปรบัลดลงมากถงึระดบั Knock-in 
หรือเพิ่มขึ้นมากกว่าระดับ Knock-out หรือ Barrier ที่ก�าหนดไว้ 
และจะได้ผลตอบแทนทีน่่าสนใจ และอาจสงูกว่าร้อยละ 10 ต่อปี  
ในบางช่วงเวลา ด้วยระยะลงทุนในผลิตภัณฑ์น้ีไม่ยาวมาก  
โดยเฉลี่ยเพียง 3 - 6 เดือน ซึ่งสามารถออกแบบกรอบราคา KI  
หรือ KO ได้ตามความต้องการของผู้ลงทุน

2. Structured Notes - ส�าหรบัผู้ลงทนุทีแ่สวงหาผลตอบแทน 
สม�่าเสมอ: จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก การลงทุน
ในสินทรัพย์ที่สามารถสร้างกระแสเงินสดได้สม�่าเสมอยังคง 
ตอบโจทย์ผู้ลงทุน จึงเพิ่มความน่าสนใจให้ Structured Notes 
เป็นอกีหนึง่ผลติภณัฑ์ทีต่อบโจทย์ผูล้งทนุ โดยกลยทุธ์การลงทนุ
ประกอบด้วย 2 ส่วนหลกั ส่วนแรกลงทนุในตราสารหนีท้ีม่อีนัดบั
ความเชือ่ถอือยูใ่นระดบัทีส่ามารถลงทนุได้ (Investment Grade) 
ส่วนทีส่องลงทนุในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทีม่กีารจ่ายผลตอบแทน
อ้างอิงกับสินทรัพย์อ้างอิงที่ก�าหนดไว้ เพื่อให้เห็นภาพที่ง่ายขึ้น 
เริม่ต้นจากผูล้งทนุทีม่เีงนิลงทนุ 100 บาท มรีะยะเวลาลงทนุ 3 ปี 
ปัจจบุนัดอกเบีย้ทีไ่ด้รบัจากตราสารหนีป้กตอิยูท่ีร้่อยละ 3 ต่อปี  
ให้ผูล้งทนุน�าเงนิส่วนแรกจ�านวนประมาณ 91 - 92 บาทไปลงทนุ 
ในตราสารหนี้ และเมื่อครบ 3 ปี เงินจ�านวนนี้จะโตขึ้นไปเป็น 
100 บาท (เงนิต้น + ดอกเบีย้) ส่วนเงนิจ�านวนทีส่องอกีประมาณ 
8 - 9 บาท จะลงทนุในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า มกีารจ่ายผลตอบแทน 
อ้างอิงกับสินทรัพย์ที่ก�าหนดไว้ เพื่อเปิดโอกาสให้ผู้ลงทุนได้รับ 
ผลตอบแทนจากการเพ่ิมขึ้นของราคาสินทรัพย์อ้างอิง และ 
ไม่ขาดทุนหากราคาสินทรัพย์อ้างอิงไม่เคลื่อนไหวตามท่ีคาด  
เพราะเมือ่สิน้ปีที ่3 กไ็ด้รบัเงนิต้น 100 บาทคนื จากกลไกดงักล่าว 
จะเห็นได้ว่า Structured Notes เป็นผลิตภัณฑ์ท่ีช่วยจ�ากัด 
ความเสีย่งได้ด ีเพราะเป็นการลงทนุแบบทีใ่ห้ผลตอบแทนไม่จ�ากดั 
แต่จ�ากัดการขาดทุน “Open Upside But Limit Downside”  
ซึง่เหมาะกบัสภาวะตลาดทีม่คีวามผนัผวนอย่างในปัจจบุนั

อนุพันธ์ 8%
(เช่น Warrant)

ผลตอบแทนส่วนเพิ่ม
จากการลงทุนในอนุพันธ์

ตราสารหนี้ 92%
(เช่น Corporate Bond)

100% มาจาก
เงินต้น

+

หรือในสินทรัพย์
ที่สามารถสร้างผลตอบแทน

อย่างสม�่าเสมอ

ผลตอบแทนระหว่าง
การลงทุน

ในตราสารหนี้

วันจัดตั้งกองทุน วันครบก�าหนด

แม้ว่าการลงทนุในหุน้กูอ้นพุนัธ์ดเูหมอืนจะสร้างผลตอบแทน
ทีน่่าพงึพอใจ แต่อย่าลมืว่าการลงทนุย่อมมคีวามเสีย่ง ข้อจ�ากดั
หลัก ๆ ของหุ้นกู้อนุพันธ์คือ สภาพคล่อง เพราะไม่มีการ
ซื้อขายในตลาดรอง ส่วนใหญ่แล้วเม็ดเงินท่ีลงทุนจะถูกล็อก
ตามระยะเวลาของตราสารน้ัน ๆ ต่างจากกองทุนเปิดท่ัวไปท่ี
สามารถซื้อขายได้ทุกวันท�าการ ดังน้ันหุ้นกู้อนุพันธ์จึงเหมาะ 
ส�าหรับผู ้ลงทุนท่ีไม่มีความจ�าเป็นต้องใช้เงินก้อนน้ีตลอด 
ระยะเวลาที่ลงทุน นอกจากนี้หุ้นกู้อนุพันธ์ยังมี ความเสี่ยงของ 
ความสามารถในการจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยของหุ้นกู้ 
ที่ผู้ลงทุนน�าเงินส่วนแรกไปลงทุน อีกด้วย 

เป็นทีท่ราบกนัดถีงึความยากของการคาดการณ์สถานการณ์
เศรษฐกิจให้แม่นย�าเหมือนในอดีต เพราะในปัจจุบันมีความ
ท้าทายในการลงทุนท่ีเพิ่มขึ้น จากสภาวะการเมืองท่ัวโลกท่ีมี 
ความวุน่วาย ประกอบกบัการแทรกแซงของธนาคารต่าง ๆ  เครือ่งมอื 
การลงทนุอย่าง “หุน้กูอ้นพุนัธ์” จงึเป็นสิง่ทีผู่ล้งทนุไม่ควรมองข้าม 
เพราะสามารถตอบโจทย์ในเร่ืองผลตอบแทนท่ีดีกว่าหลาย ๆ 
สนิทรพัย์แต่ยงัค�านงึถงึความเสีย่ง โดยผูล้งทนุสามารถออกแบบ
เองได้ตาม Risk Profile ที่เหมาะสม และสามารถเลือกตราสาร
ที่มีกลไกควบคุมการสูญเสียเงินต้นอย่างมีประสิทธิภาพอีกด้วย 

เรียกได้ว่าผลตอบแทนน่าสนใจกว่าเงินฝากทีเดียว  

ตัวอย่างกลไกเบื้องต้นของหุ้นกู้อนุพันธ์ 

(Structured Notes)

หุ้นกู้อนุพันธ์เหมาะส�าหรับ

ผู้ลงทุนที ่ไม่มีความจ�าเป็น
ต้องใช้เงินก้อนนี้ตลอด
ระยะเวลาที่ลงทุน นอกจากนี้ 

หุ้นกู้อนุพันธ์ยังมี ความเสี่ยง

ของความสามารถในการจ่ายคืน

เงินต้นและดอกเบี้ยของหุ้นกู้

ที่ผู้ลงทุนน�าเงินส่วนแรกไปลงทุน
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