
ปัญหาความเช่ือมัน่ในตลาดตราสารหน้ีของประเทศไทย 

ในปี 2567 ผูเ้ขยีนเชื่อว่า คนทีต่ดิตามขา่วสารในวงการธุรกจิมกัจะไดย้นิขา่วเกีย่วกบัปัญหาการ
ผดิช าระหน้ีของหุน้กูข้องบรษิทัหลายแห่ง ทางผูเ้ขยีนจงึอยากหยบิยกสถานการณ์ดงักล่าวมาบอกเล่า
และอธบิายถงึสาเหตุของปัญหาดงักล่าว เพื่อแลกเปลีย่นมุมมองและสรา้งความเขา้ใจใหแ้ก่นกัลงทุน
หลายท่านทีอ่าจรูส้กึไมส่บายใจกบัการลงทุนของตวัเอง 

ก่อนทีจ่ะพดูถงึเรือ่งราวของปัญหาการผดิช าระหน้ีและความกงัวลของนกัลงทุนในตลาดหุน้กู ้
ผูเ้ขยีนขอเริม่จากการอธบิายเกีย่วกบัโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทั เพื่อใหผู้อ่้านทุกท่านเหน็
ภาพรวมไดง้่ายขึน้ โดยปกตแิลว้ แหล่งเงนิทุนของบรษิทัจะมาจาก 2 แหล่งหลกั คอื 1) การขายสทิธกิาร
เป็นเจา้ของหรอืหุน้ของบรษิทัใหแ้ก่บุคคลภายนอก (Equity) ซึง่ในบทความนี้ ผูเ้ขยีนจะกล่าวถงึเฉพาะ
หุน้สามญั (Common Stock) เท่านัน้ เพื่อใหง้า่ยต่อการเขา้ใจ และ 2) การกูย้มื (Debts) ซึง่อาจเป็นการ
กูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีทุ่กคนท่านคุน้เคยกนัเป็นอยา่งด ีหรอืเป็นการกูย้มืจากตวับุคคล เช่น การ
เสนอขายหุน้กูใ้หแ้ก่ประชาชน ซึง่เป็นทีม่าของค าว่า หุน้กู ้ทีเ่ราคุน้เคยกนันัน่เอง 

ความแตกต่างส าคญัระหว่างหุน้และหุน้กู ้คอื การจา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่นกัลงทุน โดยบรษิทัจะ
มหีน้าทีแ่ละภาระผกูพนั (Obligation) ทีต่อ้งจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กูใ้นอตัราทีต่กลงกนัไว ้ไม่
สามารถผดิสญัญาได ้ไมว่่าสถานการณ์ของบรษิทัจะเป็นอยา่งไร บรษิทัมหีน้าทีจ่ะตอ้งหาเงนิมาจ่าย
ดอกเบีย้ใหแ้ก่เจา้ของเงนิทุนทีกู่ย้มืมา ในขณะทีก่ารจา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ทีม่กัจะอยูใ่นรปูแบบ
เงนิปันผลตามจ านวนหุน้ทีเ่จา้ของเงนิทุนถอืสทิธนิัน้ ทางบรษิทัไม่มภีาระผกูพนัใดๆ ทีจ่ะตอ้งจ่าย
ผลตอบแทนดงักล่าว กล่าวคอื หากสถานการณ์ทางธุรกจิของบรษิทัไมค่่อยดนีกั เช่น บรษิทัมกี าไรสุทธิ
ทีต่ ่าหรอืประสบผลขาดทุน บรษิทัสามารถเลอืกทีจ่ะไม่จ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ไดโ้ดยไมล่ะเมดิ
สญัญาทีต่กลงกนัไวแ้ละไม่มคีวามผดิใดๆ ทางกฎหมาย ต่างจากการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้กู ้ซึง่
หากมกีารผดิช าระหนี้ขึน้ ไมว่่าจะเป็นการจ่ายดอกเบีย้หรอืการคนืเงนิตน้ทีกู่ย้มืมา ทางบรษิทัจะตอ้งรบั
โทษทางกฎหมายทีจ่ะเกดิขึน้ตามมา ดงันัน้ หากพจิารณาในดา้นอตัราผลตอบแทนแลว้ อตัราดอกเบีย้
ของหุน้กูท้ีบ่รษิทัจ่ายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กูค้วรอยูใ่นระดบัทีต่ ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีบ่รษิทัจา่ยใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ 
เนื่องจากบรษิทัจะตอ้งจดัสรรรายรบัทีไ่ดม้าใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กูก่้อนทีจ่ะจดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ตามภาระผกูพนั
ตามโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทั 

ประเดน็พจิารณาส าคญัของบรษิทั คอื หากหุน้กูม้ตี้นทุนทางการเงนิที่ต ่ากว่า แต่มาพรอ้มกบั
ภาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งจา่ยดอกเบีย้เป็นประจ าตามรอบทีก่ าหนดไว ้ในขณะทีหุ่น้มตีน้ทุนทางการเงนิทีส่งู
กว่า แต่มขีอ้ดใีนดา้นความยดืหยุ่นในการจา่ยผลตอบแทนทีข่ ึน้อยูก่บัผลประกอบการของบรษิทั บรษิทั
จงึตอ้งหาจุดสมดุลระหว่างสดัส่วนการกู้ยมืเงนิและการระดมทุนจากนกัลงทุนอย่างไรทีจ่ะท าให้
โครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัมปีระสทิธภิาพสงูสุด กล่าวคอื มตีน้ทุนทางการเงนิทีไ่มส่งูจนเกนิไป



และมรีะดบัความเสีย่งทีเ่หมาะสม ยกตวัอยา่งเช่น บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทีม่อีตัราส่วนหนี้สนิต่อ
ทุน (D/E Ratio) อยูท่ี ่1.6 เท่า หรอืบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีม่อีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน
อยูท่ี ่7.4 เท่า เนื่องจากบรษิทัขนาดใหญ่เหล่านี้มขีอ้ไดเ้ปรยีบในดา้นความน่าเชื่อถอืและจะไดร้บัการจดั
อนัดบัความน่าเชื่อถอื (Credit Rating) ทีส่งู จงึท าใหส้ามารถออกหุน้กูใ้นอตัราดอกเบีย้ที่ต ่ากว่าบรษิทั
ทัว่ไป ส่งผลท าใหต้น้ทุนทางการเงนิจากการออกหุน้กูอ้ยูใ่นระดบัต ่าและกลายเป็นทางเลอืกทีน่่าสนใจ
มากกว่าการออกหุน้สามญัเพิม่ทุน 

ในทางกลบักนั ประเดน็ส าคญัในมุมมองของนกัลงทุน คอื การเลอืกลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภท
ใดระหว่างหุน้และหุน้กูท้ีม่ขีอ้ดแีละขอ้เสยีแตกต่างกนัไป หากพจิารณาถงึระดบัความเสีย่งแลว้ หุน้กู้
อาจจะมจีดุเด่นในดา้นผลตอบแทนทีค่าดหวงั (Expected Return) ทีแ่น่นอนมากกว่า จากการไดส้ทิธใิน
การไดร้บัผลตอบแทน (ดอกเบีย้) ก่อนกลุ่มผูถ้อืหุน้ทีต่อ้งรอส่วนแบ่งเงนิปันผลจากก าไรสุทธขิองบรษิทั 
และมกี าหนดการช าระคนืเงนิตน้เตม็มลูค่าตามสญัญาทีต่กลงกนัไว ้ซึง่ปัจจบุนั อตัราดอกเบีย้หุน้กูข้อง
บรษิทัขนาดใหญ่ทีม่คีวามมัน่คงสงู เช่น ปตท. อยูท่ีป่ระมาณ 3-4% ต่อปี แต่ขอ้เสยีทีน่่ากงัวลมากทีสุ่ด
ส าหรบัผูท้ีส่นใจลงทุนในหุน้กู ้คอื ในกรณทีีเ่กดิการผดิช าระหนี้ขึน้ (Default) อตัราการไดร้บัช าระคนืเงนิ
ตน้รวมถงึอตัราดอกเบีย้มกัจะเป็นศูนย ์กล่าวคอื ไมไ่ดร้บัอะไรตอบแทนกลบัมาเลย ต่างจากการลงทุน
ในหุน้ทีผู่ล้งทุนอาจยงัสามารถขายหุน้ในตลาดรองและไดร้บัเงนิบางส่วนกลบัมาบา้ง 

ทางผูอ่้านหลายท่านอาจเริม่กงัวลว่า หุน้กูเ้ป็นทางเลอืกการลงทุนทีน่่ากลวั และมโีอกาสทีจ่ะ
สญูเสยีเงนิตน้ทัง้หมดไปทนัท ีแต่หากอา้งองิถงึตวัเลขทางสถติคิวามน่าจะเป็นทีหุ่น้กูจ้ะผดิช าระหน้ี
ภายใน 12 เดอืนถดัไป (12-month Probability of Default) ของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ณ เดอืน
มถุินายน 2567 แลว้ หุน้กูร้ะดบัลงทุน (Investment Grade) ทีม่รีะดบัความน่าเชื่อถอืต ่าทีสุ่ด (BBB-) ที่
ทางหน่วยงานก ากบัดแูลอนุญาตใหน้กัลงทุนทัว่ไปสามารถลงทุนไดโ้ดยไม่มขีอ้จ ากดั จะมอีตัราความ
น่าจะเป็นทีจ่ะเกดิการผดิช าระหนี้เพยีง 1.26% เท่านัน้ ในขณะทีหุ่น้กูท้ีม่รีะดบัความน่าเชื่อถอืสงูทีสุ่ด 
(AAA) มอีตัราความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิการผดิช าระหน้ีที ่0.01% ซึง่เทยีบเท่ากบัความน่าจะเป็นในการ
ถูกรางวลัที ่5 ของสลากกนิแบ่งรฐับาลในแต่ละงวด (ถูกรางวลั 100 หมายเลข จากทัง้หมด 1,000,000 
เลข) 

นอกจากนี้ ในกรณีทีบ่รษิทัทีอ่อกหุน้กูไ้มส่ามารถช าระหนี้ได ้โดยส่วนใหญ่แลว้ ทางผูถ้อืหุน้กู้
มกัมกีารพดูคุยเพื่อหาทางออกรว่มกนัผ่านการปรบัโครงสรา้งหนี้ ซึง่อาจมกีารขอผ่อนผนัเลื่อนและขยาย
ระยะเวลาช าระหนี้ออกไปและปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงบางส่วนตามความสามารถและสถานการณ์ของ
บรษิทั ยกตวัอยา่งเหตุการณ์ทีเ่พิง่เกดิขึน้เมือ่ไม่นานมานี้ เช่น ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้กู้ของบรษิทั พลงังาน
บรสิุทธิ ์จ ากดั (มหาชน) ทีม่มีตอินุมตักิารผ่อนผนัใหข้ยายวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุน้กูอ้อกไปประมาณ 1 
ปี เป็นตน้ แต่หากการเจรจาปรบัโครงสรา้งหนี้ไมส่ าเรจ็ กลุ่มผูถ้อืหุน้กูย้งัมคีงสทิธใินการไดร้บัเงนิคนื
ก่อนกลุ่มผูถ้อืหุน้ภายหลงัจากการยดึทรพัยแ์ละน ามาขายทอดตลาด โดยสถติจิากสมาคมตลาด 



ตราสารหน้ีไทยระบุว่า กลุ่มผูถ้อืหุน้กูท้ีม่หีลกัประกนัมกัจะไดร้บัเงนิต้นคนืประมาณ 60% และกลุ่มผูถ้อื
หุน้กูท้ีไ่ม่มหีลกัประกนัจะไดร้บัเงนิต้นคนืประมาณ 50% 

อกีหนึ่งประเดน็ส าคญัทีน่กัลงทุนบางกลุ่มยงัคงเขา้ใจผดิ คอื การทีบ่รษิทัมผีลประกอบการ
ขาดทุนจะส่งผลใหเ้กดิการผดิช าระหน้ีขึน้อย่างหลกีเลีย่งไมไ่ด ้ซึง่ในความเป็นจรงิแลว้ การบรษิทัมผีล
ประกอบการขาดทุนยอ่มส่งผลต่อความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอย่างแน่นอน แต่ไมไ่ดแ้ปลว่า 
บรษิทัจะไมส่ามารถช าระหนี้ไดเ้สมอไป โดยตวัเลขทางการเงนิทีส่ าคญัและมผีลโดยตรงต่อ
ความสามารถในการช าระหนี้ คอื กระแสเงนิสดสุทธขิองบรษิทั เนื่องจากค่าใชจ้่ายบางรายการของ
บรษิทั เช่น ค่าเสื่อมราคา (Depreciation) และค่าตดัจ าหน่าย (Amortization) ทีม่กัปรากฎอยูใ่นงบก าไร
ขาดทุนของบรษิทัถอืเป็นรายการทีไ่มใ่ช่เงนิสด (Non-cash items) ดงันัน้ บรษิทัทีม่ผีลประกอบการ
ขาดทุนอาจยงัคงมเีงนิสดทีเ่พยีงพอส าหรบัการช าระหนี้แก่ผูถ้อืหุน้กูไ้ด ้และนกัลงทุนไมค่วรตื่นตระหนก
เกนิไป หากบรษิทัทีต่นเองมหีุน้กูอ้ยู่มผีลประกอบการขาดทุน และควรพจิารณาถงึกระแสเงนิสดของ
บรษิทั รวมถงึสถานการณ์ต่างๆ ทัง้ภายในและภายนอกของบรษิทั เพื่อประกอบการพจิารณาตดัสนิใจ
อยา่งรอบคอบ 

อยา่งไรกด็ ีหนึ่งในประเดน็ทีส่ าคญัทีสุ่ดของการลงทุน คอื ความน่าเชื่อถอื ความโปรง่ใส และ
การเปิดเผยขอ้มลูจากบรษิทัใหแ้ก่นกัลงทุนภายนอก ทัง้ในส่วนของขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูทีไ่มใ่ช่
การเงนิ (Non-financial performance) หากหน่วยงานก ากบัดแูล ผูส้อบบญัช ีและภาคส่วนทีเ่กีย่วขอ้ง
ไมส่ามารถบงัคบัใชก้ฎหมายและมกีารตรวจสอบทีร่ดักุมเพยีงพอเกีย่วกบัคุณภาพของขอ้มลูต่างๆ ที่
เปิดเผยโดยบรษิทัแลว้ ความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนต่อสภาพตลาดยอ่มลดน้อยถอยลง และเกดิปัญหา
หลายดา้นตามมา โดยเฉพาะการชะลอการลงทุนของนกัลงทุนรายยอ่ยทีส่่งผลโดยตรงต่อสภาพคล่องใน
ตลาดทุนและท าใหบ้รษิทัทีด่แีละน่าเชื่อถอืหลายแห่งไม่สามารถระดมเงนิทุนเพื่อน าไปช าระหนี้ของหุน้กู้
เดมิได ้(Roll Over) รวมถงึยงัเพิม่ตน้ทุนทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัโดยไม่จ าเป็นจากความไม่มัน่ใจใน
สภาพตลาดโดยรวมอกีดว้ย ซึง่ลว้นส่งผลเสยีต่อสภาพเศรษฐกจิของประเทศ โดยสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทยไดเ้ปิดเผยขอ้มลูว่า ยอดขายหุน้กูใ้หมใ่นช่วง 8 เดอืนแรกของปี 2567 มมีลูค่าลดลงโดยรวมถงึ 
12% ดงันัน้ หน่วยงานก ากบัดแูลจงึควรมกีารยกระดบัการตรวจสอบและบงัคบัใชก้ฎหมายอย่างเขม้งวด
เพื่อรกัษาความมัน่คงของตลาดและส่งเสรมิการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศในระยะยาว 

 

 

 

 

 


