
เฉลยแบบทดสอบความรู้ผู้ลงทุนเกีย่วกบั subordinated perpetual bond (“หุ้นกู้ด้อยสิทธิฯ”) 
  

ขอ้ 1 ค าตอบ : 4   
หุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ  เป็นตราสารหนี้ท่ีให้อตัราดอกเบีย้สูงกว่าตราสารหนี้ท่ัวไป  เน่ืองจากเป็นตราสารหนี้
ท่ีซับซ้อน และมีความเส่ียงสูง โดยมีลกัษณะ และความเส่ียงท่ีส าคญั ดงัน้ี  
- คล้ายทุน (Perpetual) คือ ไม่มีอาย ุหรือไม่มีก าหนดไถ่ถอน หากผูถื้อหุน้กูต้อ้งการเงินลงทุนคืน

จะท าไดเ้พียงการขายออกในตลาดรองเท่านั้น ซ่ึงในปัจจุบนัมีสภาพคล่องต ่า ราคาขายมกัจะต ่า
กวา่ตน้ทุนท่ีซ้ือมา  

- ด้อยสิทธิ (Subordinated) หากผูอ้อกหุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ ลม้ละลาย ผูถื้อหุน้กูท่ี้ถือหุน้กูป้ระเภทน้ีจะมี
สิทธิไดรั้บช าระหน้ีคืนเป็นล าดบัท่ี 3 หลงัเจา้หน้ีมีประกนั และเจา้หน้ีสามญัอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจไดรั้บ
ช าระหน้ีคืนเตม็จ านวนหรือบางส่วนตามจ านวนเงินท่ีเหลือจากการช าระเจา้หน้ีล าดบัก่อนหนา้  

- เล่ือนจ่ายดอกเบีย้ได้ ผูอ้อกหุ้นกูด้อ้ยสิทธิฯ สามารถเล่ือนการจ่ายดอกเบ้ียออกไปไดโ้ดยไม่มี
เง่ือนไขแมว้า่บริษทัจะมีก าไรก็ตาม โดยจะสะสมดอกเบ้ียจ่ายไปช าระในวนัใดก็ไดแ้ต่ในระหวา่ง
นั้นจะหา้มจ่ายปันผลไม่วา่จะเป็นเงินหรือหุน้ปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ แมสุ้ดทา้ยผูอ้อกหุ้นกู ้
ดอ้ยสิทธิฯ อาจตอ้งจ่ายดอกเบ้ียท่ีคา้งไวต้ามท่ีก าหนดก็ตาม แต่เงินท่ีไดรั้บวนัน้ีกบัไดรั้บใน
อนาคตย่อมมีมูลค่าปัจจุบนัไม่เท่ากนั  ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นกูจ้ะไดรั้บจริงยอ่มลดลง
ตามระยะเวลาการจ่ายดอกเบ้ียท่ีถูกเล่ือนออกไป และท่ีส าคญัผูถื้อหุ้นกูต้อ้งเตรียมการรองรับไว้
ดว้ยวา่อาจจะไม่ไดรั้บกระแสเงินสดจากดอกเบ้ียทุกงวดเหมือนการลงทุนในหุน้กูป้กติ  
นอกจากน้ี ผูอ้อกหุ้นกูด้อ้ยสิทธิฯ สามารถก าหนดการจ่ายอตัราดอกเบ้ียลอยตวั (ไม่คงท่ี
ตลอดไป) ท่ีขึ้นอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงในทอ้งตลาด ณ เวลาท่ีจ่ายดอกเบ้ีย และบวกอตัราเพิ่ม
อีกตามความเส่ียงของผูอ้อกหุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ โดยผูอ้อกหุ้นกูด้อ้ยสิทธิฯ จะจ่ายดอกเบ้ียในอตัรา
ท่ีก าาหนดนั้นไปในระยะเวลาหน่ึง และปรับอตัราดอกเบ้ียใหม่อีกคร้ังตามจ านวนปีท่ีก าหนด 
(เช่น ทุก ๆ 5 ปี) ผูล้งทุนจึงอาจไดรั้บดอกเบ้ียท่ีสูงหรือต ่าก็ได ้

- สามารถไถ่ถอนได้ก่อนก าหนด (มี Call option) ดงันั้น หากมีการไถ่ถอนก่อนก าหนดผูถื้อหุน้กูก้็
จะไม่ไดรั้บดอกเบ้ียในอตัราตามท่ีคาดหวงัอีกต่อไป และเงินท่ีไดรั้บจากไถ่ถอนเม่ือน าไปลงทุน
ต่ออยา่งอ่ืนก็อาจไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีลดลง (Reinvestment risk) ในทางตรงขา้มหากอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดเพิ่มสูงขึ้นมากในอีก 5 ปีขา้งหนา้ ผูอ้อกหุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ ก็อาจเลือกท่ีจะ 
ไม่ไถ่ถอนก่อนก าหนด ท าใหน้กัลงทุนเสียโอกาสในการน าเงินไปลงทุนต่อในอตัราดอกเบ้ียตลาด
ท่ีเพิ่มขึ้น  

- ไม่มีเง่ือนไขผิดนัดไขว้ (cross-default)  คือการผิดนดัช าระหน้ีในหุน้กูอ่ื้น สัญญาทางการเงินอ่ืน 



หรือเจา้หน้ีอ่ืนของผูอ้อกหุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ  จะไม่ท าใหผู้อ้อกหุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ ตอ้งตกเป็นผูผ้ิดนดั
ช าระภายใตหุ้น้กูน้ี้ (Perpetual bond) และผูถื้อ perpetual bond ก็ไม่มีสิทธิเรียกร้องใหผู้อ้อกหุน้กู้
ดอ้ยสิทธิฯ ตอ้งช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย  ดงันั้น ผูถื้อหุ้นกูป้ระเภทน้ีจะมีความเส่ียงท่ีจะไม่ได้
รับดอกเบ้ีย (หากก าหนดช าระดอกเบ้ียไม่ไดรั้บการเล่ือนออกไป) 

หุ้นกู้ประเภทนีจ้ึงอาจเหมาะส าหรับผู้ลงทุนท่ีมีเงินลงทุนสูงซ่ึงต้องการกระจายทางเลือกในการลงทุน หรือ 
ผู้ลงทุนท่ีไม่ได้มีเป้าหมายในการรับเงินต้นคืนภายในระยะเวลาอนัส้ัน ส าหรับผู้ลงทุนรายย่อยควรท าความ
เข้าใจถึงเง่ือนไขพเิศษของ Perpetual bond เพ่ือประเมินความเส่ียงของหุ้นกู้และระดับความเส่ียงท่ีตนเองรับ
ได้ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ขอ้ 2   ค าตอบ : 1   
หุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ  มีลกัษณะคลา้ยทุน คือ ไม่มีอาย ุหรือไม่มีก าหนดไถ่ถอน หากผูล้งทุนตอ้งการเงินคืน

จะท าไดเ้พียงการขายออกในตลาดรองเท่านั้น ซ่ึงในปัจจุบนัมีสภาพคล่องต ่า ราคาขายอาจต ่ากวา่ตน้ทุนท่ีซ้ือมา 
ขอ้ 3  ค าตอบ : 4 

หุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ  มีลกัษณะคลา้ยทุน คือ ไม่มีอาย ุหรือไม่มีก าหนดไถ่ถอน  ดงันั้น ผูล้งทุนจะไดเ้งินคืน
เม่ือ ผูอ้อกหุ้นกูด้อ้ยสิทธิฯ เลิกกิจการ หรือผูอ้อกใชสิ้ทธิไถ่ถอนก่อนก าหนดเท่านั้น ผูถื้อหุน้กูไ้ม่สามารถ
เรียกร้องใหไ้ถ่ถอนก่อนก าหนดได ้

ขอ้ 4  ค าตอบ : 4  
หุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ จดัเป็นตราสารหน้ีไม่มีประกนัและดอ้ยสิทธิ ผูถื้อมีสิทธิเรียกร้องช าระหน้ีในอนัดบั

หลงัจากเจา้หน้ีรายอ่ืน ๆ แต่สูงกวา่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ และหุน้สามญั ซ่ึงมีสิทธิเป็นอนัดบัสุดทา้ย 

ขอ้ 5  ค าตอบ : 1  
ผูอ้อกหุ้นกูด้อ้ยสิทธิฯ สามารถเล่ือนการจ่ายดอกเบ้ียออกไปไดโ้ดยไม่มีเง่ือนไขแมว้า่บริษทัจะมีก าไร

ก็ตาม โดยจะสะสมดอกเบ้ียจ่ายไปช าระในวนัใดก็ไดแ้ต่ในระหวา่งนั้นจะหา้มจ่ายปันผลไม่วา่จะเป็นเงินหรือ
หุน้ปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ แมสุ้ดทา้ย ผูอ้อกหุน้กูด้อ้ยสิทธิฯ อาจตอ้งจ่ายดอกเบ้ียท่ีคา้งไวต้ามท่ีก าหนดก็ตาม แต่
เงินท่ีไดรั้บวนัน้ีกบัไดรั้บในอนาคตย่อมมีมูลค่าปัจจุบนัไม่เท่ากนั  ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ
จริงยอ่มลดลงตามระยะเวลาการจ่ายดอกเบ้ียท่ีถูกเล่ือนออกไป และท่ีส าคญัผูล้งทุนตอ้งเตรียมการรองรับไว้
ดว้ยวา่อาจจะไม่ไดรั้บกระแสเงินสดจากดอกเบ้ียทุกงวดเหมือนการลงทุนในหุน้กูป้กติ 

ขอ้ 6  ค าตอบ : 4 

หากมีการไถ่ถอนก่อนก าหนดผูล้งทุนจะไดรั้บเงินตน้คืนทั้งจ านวน  อยา่งไรก็ดี ผูถื้อหุ้นกูก้็ไม่ไดรั้บ
ดอกเบ้ียในอตัราตามท่ีคาดหวงัอีกต่อไป กรณีน าเงินท่ีไดรั้บจากไถ่ถอนไปลงทุนต่อซ่ึงอาจไดอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีลดลง (Reinvestment risk)  



ขอ้ 7  ค าตอบ : 1 
ดูตามเฉลย ขอ้ 1 

 




