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ลงทุนในตราสารหนี้อยางไรดี.........ในชวงดอกเบี้ยขาข้ึน 

 
สุชาติ ธนฐิติพันธ,  

ฝายวิจัยและพัฒนา สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 

 ในภาวะปจจุบัน ที่สถานการณอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไดปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จนสงผลกระทบตอผูมีเงินออม รวมไป

ถึงผูที่ทําการลงทุนทั้งในตลาดเงินและตลาดทุน  โดยเฉพาะอยางยิ่งกับผูที่ทําการลงทุนในตลาดตราสารหนี้ครับ   เนื่องจากโดยธรรมชาติของ

ตราสารหนี้นั้น ราคาจะปรับตัวสวนทางกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในตลาด หรือพูดใหงายขึ้นก็คือ หากอัตราดอกเบ้ียในตลาด

ปรับตัวลดลง ราคาของตราสารหนี้จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น   แตหากวาอัตราดอกเบ้ียปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่องดังเชนในสถานการณปจจุบัน 

ก็จะมีผลทําใหราคาของตราสารหนี้ปรับตัวลดลงนั่นเอง   แตอยางไรก็ตาม ใชวาการปรับตัวสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในชวงนี้ 

จะสงผลลบตอการลงทุนในตราสารหนี้เพียงอยางเดียวครับ   เพราะแทที่จริงแลว ไมวาจะเปนการลงทุนในทางเลือกใดๆ ตางก็ไดรับ

ผลกระทบจากสถานการณในชวงเวลานี้ดวยกันทั้งส้ิน  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วในขณะนี้ เปนผลสืบเนื่องมาจาก

ภาวะเงินเฟอที่ทวีความรุนแรงมากขึ้น    และดอกเบ้ียที่สูงขึ้นพรอมๆ กับเงินเฟอที่ขยายตัวมากขึ้น ลวนแตสงผลในเชิงลบตอการลงทุนแทบ

จะทุกประเภท ไมวาจะเปนการลงทุนในตลาดหุน ในสินคาโภคภัณฑ หรือแมแตการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยก็ตาม 
 

 และถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมสูงขึ้นจะทําใหราคาตราสารหน้ีปรับตัวลดลง   แตก็ไมไดหมายความวาราคาของตราสารหนี้ทุกตัว

จะปรับตัวลดลงในระดับที่เทากัน   เนื่องจากตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือยาวกวา จะเคล่ือนไหวขึ้น-ลง ตามการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ดอกเบ้ียในระดับที่มากกวา ตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือส้ันกวา   เมื่อเปนเชนนี้แลว กลยุทธการลงทุนในตราสารหนี้ที่คอนขางเหมาะสมกับ

สถานการณปจจุบัน เห็นจะหนีไมพนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น (อายุไมควรเกิน 1 ป)   และเมื่อครบอายุแลวก็ทําการลงทุนใหม

ไปเรื่อยๆ (Roll over)   โดยการลงทุนในลักษณะนี้ นอกจากจะมีความเสี่ยงของการลงทุนอยูในระดับที่คอนขางต่ําตามอายุของการลงทุน

แลว   การ Roll Over ยังชวยทําใหนักลงทุนไมเสียโอกาสในการรับดอกเบ้ียที่ระดับใหม   หากวาดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น

อยางตอเนื่องอีกดวยครับ    
 

ยกตัวอยางเชน กรณีที่ 1 คือการลงทุนในตราสารหนี้อายุ 6 เดือนที่ใหผลตอบแทน 3.5% ตอป กับกรณีที่ 2 คือการลงทุนในตราสาร

หนี้อายุ 1 ป ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา หรืออยูที่ระดับ 3.6% ตอป   หากเราเลือกลงทุนในกรณีที่ 2 ดวยเงินจํานวน 10,000 บาท เมื่อครบ

กําหนดอายุซึ่งก็คือในอีก 1 ปขางหนา เราจะไดรับผลตอบแทนเปนเงิน 360 บาท (3.6% ของ 10,000)   แตหากเราเลือกลงทุนในกรณีที่ 1 

ดวยจํานวนเงินที่เทากัน เมื่อครบกําหนดในอีก 6 เดือนขางหนา เราจะไดรับผลตอบแทนเปนเงิน 175 บาท (3.5% หาร 2)   และหากวาในอีก 

6 เดือนขางหนา อัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นไปจากเดิมอีก 0.5% (ซึ่งก็มีความเปนไปไดคอนขางสูงที่จะเปนเชนนั้น เมื่อพิจารณา

จากสถานการณปจจุบัน)   ในชวงเวลาน้ันผลตอบแทนของตราสารหนี้อายุ 6 เดือนก็ควรท่ีจะปรับสูงขึ้นตามไปดวย   ดังนั้นการนําเงิน 

10,175 บาทที่ไดรับมาในชวง 6 เดือนแรก ไปลงทุนตอในชวงอีก 6 เดือนถัดไป ที่ระดับอัตราผลตอบแทนใหม ซึ่งสมมุติวาขึ้นไปอยูที่ระดับ 

4.0% ตอป   จะทําใหเราไดรับผลตอบแทนในอีก 12 เดือนขางหนาเปนจํานวนเงินอีก 203.5 บาท ซึ่งเมื่อนํามารวมกับผลตอบแทนเดิมที่ไดรับ

มาแลวในชวง 6 เดือนแรก    จะพบวาการลงทุนแบบ Roll Over 2 ครั้งใน 1 ป ทําใหเราไดรับผลตอบแทนรวมทั้งส้ิน 378.5 บาท หรือคิดเปน 

3.785% ตอป   ซึ่งเปนระดับที่สูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้อายุ 1 ปเพียงครั้งเดียว 
 

แตนอกเหนือไปจากการเนนลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ัน ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยูในภาวะขาขึ้นแลว   ความแตกตางระหวางการ

เลือกลงทุนในพันธบัตรระยะส้ันที่ออกโดยภาครัฐ และหุนกูระยะส้ันที่ออกโดยภาคเอกชน ก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่ทําใหผลตอบแทนจากการ
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ลงทุนมีความแตกตางกัน และเปนปจจัยสําคัญที่นักลงทุนไมควรมองขามครับ   ซึ่งโดยปกติแลว การลงทุนในหุนกูที่ออกโดยภาคเอกชนจะให

ผลตอบแทนในระดับที่ดีกวา แตก็มักจะมาพรอมๆกับความเสี่ยงที่สูงกวาดวยเชนกัน   แตอยางไรก็ตาม การลงทุนในชวงเพียงระยะเวลาส้ันๆ 

โดยคัดเลือกเฉพาะหุนกูของบริษัทเอกชนที่มีความนาเชื่อถือคอนขางดี (และไมนาจะเกิดการเปล่ียนแปลงใดๆในตัวกิจการอยางมี

นัยสําคัญ จนสงผลตอความสามารถในการชําระหนี้ในชวงระยะเวลาส้ันๆ)  ก็เปนอีกทางเลือกที่นาสนใจ ในการที่จะสรางผลตอบแทน

สําหรับการลงทุนในตราสารหนี้ใหเพ่ิมมากขึ้น สําหรับการลงทุนในชวงภาวะดอกเบ้ียขาขึ้นครับ 
 

แตสําหรับปจจุบัน หากวาเปนการลงทุนในตราสารหนี้ดวยตนเองแลว   เราจะพบวายังคงมีอุปสรรคสําหรับนักลงทุนรายยอยอยูอีก

หลายดานดวยกัน   เนื่องจากการลงทุนดวยตนเองหลายๆครั้ง (Roll over) ดวยจํานวนเงินครั้งละไมมาก นอกจากจะเสี่ยงตอการถูกกดราคา

ซื้อ หรือถูกบวกราคาขาย (Mark Down & Mark Up) จนอาจทําใหเกิดผลขาดทุนไดแลว   นักลงทุนยังจะถูกเรียกเก็บภาษีหัก ณ ที่จาย 

(Withholding Tax) อีกหลายครั้ง ตามความถี่ของการลงทุน   จนในที่สุดแลวอาจจะไมคุมคากับการลงทุนก็เปนได   และเมื่อเปนเชนนี้แลว 

การลงทุนผานกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้น จึงถือเปนอีกทางเลือกที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนรายยอยที่เพ่ิงจะเริ่มทําการลงทุนใน

ตลาดตราสารหนี้   เพราะนอกจากจะสามารถทําการซื้อขายกองทุนดวยจํานวนเงินคราวละไมมากแลว  นักลงทุนยังไดรับสิทธิประโยชนทาง

ภาษีอีกหลายอยางดวยกัน และท่ีสําคัญที่สุดก็คือ เปนการลงทุนที่มีผูเชียวชาญคอยบริหารจัดการและดูแลผลการลงทุนอยูตลอดเวลา   ซึ่ง

ทายที่สุดแลว ไมวาจะเปนการเลือกลงทุนในแนวทางใดก็ตาม ส่ิงที่นักลงทุนตองใหความสําคัญและไมสามารถมองขามไปไดเลยก็คือ การ

พิจารณาขอมูลตางๆ อยางละเอียดรอบคอบกอนที่จะตัดสินใจลงทุนทุกครั้งครับ 

 

 

 

 

 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 

บทความฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเผยแพรความรูท่ัวไปที่เก่ียวของกับตลาดตราสารหน้ี โดยอางอิงจากขอมูลสถิติในอดีต   
ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูเขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไมไดมีจุดประสงคเพ่ือจะช้ีนําการลงทุน หรือสรางขอสรุปวาการลงทุนในทางเลือกใด

ถือเปนทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไมรับผิดชอบตอผูท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใชแลวกอใหเกิดซ่ึงความสูญเสียกําไรหรือ

สูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังส้ิน 
 

 

 

 

 

 

 

 


