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 ลงทุนอยางไรดี…......เม่ือเงินฝรั่งเริ่มไหลออก & ดอกเบี้ยเริ่มปรับข้ึน 

(คอลัมนสถานีลงทุน นสพ. ประชาชาติธุรกิจ # 2 ก.พ. 54) 
 
 

โดยสุชาติ ธนฐิตพัินธ 
 

จากตัวเลขเศรษฐกิจที่ประกาศโดยหนวยงานตางๆ ในชวง 2 – 3 สัปดาหที่ผานมานั้น เพียงพอที่จะสรุปไดวาภาพรวมของเศรษฐกิจ

ไทยในป 2553 สามารถฟนตัวและเติบโตขึ้นอยางกาวกระโดดเมื่อเทียบกับป 2552 (ขอมูลเบ้ืองตนของ ธปท. แสดงใหเห็นวา GDP ในป 

2553 ขยายตัวกวา 9.3%)   และถึงแมวาสวนหนึ่งของตัวเลขที่ปรับตัวดีขึ้นจะเปนอานิสงสจากการคํานวณดวยฐานที่อยูในระดับต่ําของป 

2552 ก็ตาม   แตในอีกดานหนึ่งก็ตองยอมรับดวยวา ปจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยที่คอนขางแกรงอยูแลวเปนทุนเดิม มีสวนสําคัญอยางย่ิง

ที่ชวยผลักดันใหการฟนตัวในปที่ผานมาเปนไปไดอยางตอเนื่องครับ    
 

และจากความสามารถในการฟนตัวทางเศรษฐกิจที่สวนทางกัน ระหวางประเทศไทยรวมถึงประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชีย   กับกลุม

ประเทศในฝงตะวันตก   มีผลดึงดูดใหเม็ดเงินจากตางชาติไหลเขาสูประเทศไทย และประเทศตางๆในภูมิภาคนี้เปนจํานวนมาก   โดยเงินทุน

ตางชาติที่ไหลเขามาในรอบนี้ นอกจากจะมีผลทําใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางตอเนื่องแลว (เงินบาทแข็งคากวา 10% จากที่ระดับ 33.4 บาท/

ดอลลารสหรัฐ ในชวงตนป มาอยูที่ 30.15 บาท/ดอลลารสหรัฐ ในชวงส้ินป) ยังสงผลทําใหราคาสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ของไทย

ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นมากดวยเชนกันครับ   โดยจะเห็นไดจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ที่ปรับตัวสูงขึ้นกวา 41%   และ

ดัชนีตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือมากกวา 10 ป (Government Bond Index, TTM > 10 yr) ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นกวา 11% 
 

แตส่ิงหนึ่งที่มักจะเกิดขึ้นพรอมๆกับเศรษฐกิจที่ขยายตัวอยางรอนแรงก็คือ “ภาวะเงินเฟอ” หรือภาวะที่ราคาสินคาอุปโภคบริโภค

โดยทั่วไปในทองตลาดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น   ซึ่งในที่สุดแลวกลยุทธที่ธนาคารกลางของประเทศสวนใหญมักจะเลือกใชเพ่ือชะลอความรอนแรง 

และควบคุมเงินเฟอไมใหสูงเกินไปจนกระทบกับความเปนอยูของประชาชนก็คือ การปรับ “ข้ึนดอกเบี้ย” นั่นเองครับ   โดยนับตั้งแตตนปที่

ผานมาธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแลว 1 ครั้ง (เพ่ิมขึ้น 0.25% เปน 2.25%) และยังมีแนวโนมวาอาจจะปรับ

ขึ้นไดอีก 0.5% – 0.75% ในชวงระยะเวลาที่เหลือของปนี้   ในขณะที่ความเคล่ือนไหวของประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชียนั้น ลาสุดทางการจีน

กําลังพิจารณาที่จะปรับขึ้นดอกเบ้ียในเร็วๆนี้ดวยเชนกัน   และดวยกระแสขาวของการขึ้นดอกเบ้ียในชวงที่ผานมานี้เอง กลายเปนประเด็นที่

สรางความกังวลใหกับนักลงทุนในตลาดหุนไทยจนสงผลทําให SET Index ปรับตัวลดลงกวา 83 จุด หรือลดลง 9% ภายในชวงเวลาเพียง 15 

วันทําการนับตั้งแตตนป   ซึ่งเชื่อแนวานักลงทุนหลายๆทานอาจจะมีคําถามและขอสงสัยเก่ียวกับการขึ้นดอกเบ้ีย วามีความสัมพันธอยางไร

กับการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ โดยเฉพาะการลงทุนในหุนสามัญและการลงทุนในตราสารหนี้   หรือเพราะเหตุใดเมื่อมี

การประกาศขึ้นดอกเบ้ียแลวตลาดหุนมักจะปรับตัวลดลง   โดยผมจะขอใชเนื้อที่ส้ันๆ เพ่ืออธิบายถึงความสัมพันธดังกลาวในรูปแบบที่

สามารถเขาใจไดงาย สําหรับประชาชนและนักลงทุนทั่วๆไปครับ 
 

แตกอนอื่นเราตองสรางความเขาใจที่ตรงกันกอนวา แทที่จริงแลวการประกาศขึ้นดอกเบี้ยนั้นยังไมใชประเด็นที่สําคัญที่สุดครับ   

แตส่ิงที่นักลงทุนควรใหความสําคัญมากกวาก็คือ การปรับขึ้นนั้นเปนไปตามที่ตลาดคาดการณเอาไว สูงกวาคาด หรือต่ํากวาคาดมากกวา   

ยกตัวอยางงายๆ เชนการที่บริษัทแหงหนึ่งประกาศผลการดําเนินงานออกมาคอนขางดี แตราคาหุนของบริษัทนั้นกลับปรับตัวลดลง   ที่เปน

เชนนี้ก็เนื่องจากตลาดไดคาดวาผลการดําเนินงานนาจะออกมาดีกวานี้ และราคาหุนไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการคาดการณไปลวงหนาแลว   

จนกระทั่งเมื่อผลการดําเนินงานจริงออกมาต่ํากวาที่ตลาดเคยคาดการณไว   ราคาหุนจึงปรับตัวลดลงนั่นเอง   ซึ่งก็คลายคลึงกับการปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยของไทยในชวงนี้ดวยเชนกัน   เนื่องจากตลาดไมไดคาดวา ธปท.จะขึ้นดอกเบี้ยอยางรวดเร็วติดตอกันรวม 0.5% ในชวง

ระยะเวลาเพียงเดือนเศษๆ ของการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินทั้ง 2 ครั้งที่ผานมา   รวมถึงกรณีของกระแสขาวการปรับขึ้น

ดอกเบ้ียของธนาคารกลางจีน ก็อยูในระดับคอนขางสูงไปกวาที่ตลาดเคยคาดการณกันไว   เหตุการณเหลานี้จึงสงผลกระทบกับการลงทุนใน
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หุนสามัญและการลงทุนในตราสารหนี้คอนขางชัดเจน   โดยความสัมพันธระหวางการปรับขึ้นดอกเบ้ีย กับการเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญ

และราคาตราสารหนี้ในชวงที่ผานมา สามารถอธิบายดวยเหตุผลงายๆ 3 ขอดวยกันครับ 
 

ประการแรกคือ เมื่อดอกเบี้ยในตลาดเพ่ิมสูงขึ้น จะมีผลทําใหดอกเบ้ียจาย (Coupon) และผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้

เพ่ิมสูงขึ้นดวยเชนกัน ยิ่งถาหากผลตอบแทนของตราสารหน้ีเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็ว (ราคาลดลง) มากกวาที่ตลาดคาดการณไว   นักลงทุน

สวนหนึ่งโดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันที่เปนกองทุนขนาดใหญและมีนโยบายการลงทุนที่เนนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา  จะขายหุนสามัญ

และยายเงินมาซื้อตราสารหนี้เพ่ิมมากขึ้น   และการขายหุนสามัญพรอมๆกันในชวงดังกลาวนี้เองครับที่มีผลทําใหราคาหุนปรับตัวลดลง   

ลําดับถัดมาเกิดจากเหตุผลดานการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ที่มักจะตองพ่ึงพาเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย อาจจะมากบางหรือ

นอยบางขึ้นอยูกับนโยบายการบริหารงานครับ โดยที่เงินกูยืมเหลานี้สวนใหญแลวจะถูกคิดดอกเบ้ียแบบลอยตัว (Floating Rate)   ดังนั้นการ

ปรับขึ้นดอกเบี้ยอยางรวดเร็วจะมีผลทําใหบริษัทเหลานี้ตองแบกรับภาระดอกเบี้ยเงินกูที่จะตองจายคืนใหกับธนาคารพาณิชยมากขึ้น   และ

อาจจะกระทบกับผลการดําเนินงานหรือผลกําไรของบริษัทใหลดนอยลง   ราคาหุนจึงมักจะปรับตัวลดลงตามไปดวยในที่สุด   สําหรับเหตุผล

ขอสุดทาย เกิดจากขอเท็จจริงที่วา เงินทุนมักจะเคล่ือนยายจากแหลงที่ใหผลตอบแทนตํ่า ไปสูแหลงที่ใหผลตอบแทนสูงกวาอยูเสมอ   ดังนั้น

หากสมมุติวาจีน (หรือประเทศใดๆก็ตาม) ทําการขึ้นดอกเบี้ยจนถึงระดับที่ทําใหผลตอบแทนจากการฝากเงิน หรือแมแตผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในประเทศจีนอยูในระดับที่สูงกวาผลตอบแทนที่จะไดรับจากประเทศอื่นๆ แลว   ก็จะดึงดูดใหเม็ดเงินสวนหนึ่งโดยเฉพาะสวนที่เปนของ

นักลงทุนตางชาติ เคล่ือนยายเขาสูประเทศจีนมากขึ้น ดวยการขายหลักทรัพยในประเทศอื่นๆที่ถือครองอยู   ซึ่งเหตุผลดังกลาวนี้เองที่เรา

มักจะไดยินอยูเสมอเมื่อมีการไหลออกของเม็ดเงินตางชาติจนทําใหราคาหุนปรับตัวลดลง 
 

แตไมวาอยางไรก็ตาม สถานการณตางๆเหลานี้มีวัฏจักรของการเกิดขึ้นครับ หรือพูดใหงายขึ้นก็คือถาหากเศรษฐกิจขยายตัวอยาง

รอนแรงและเกิดปญหาเงินเฟอจนตองปรับขึ้นดอกเบ้ียแลว   เมื่อเวลาผานไป เศรษฐกิจจะคอยๆชะลอความรอนแรงลง จนในที่สุดแลวอาจ

เขาสูภาวะถดถอยและตองแกไขดวยการปรับลดดอกเบ้ียอีกครั้งก็เปนได   หรือแมแตการไหลออกของเม็ดเงินตางชาติในชวงนี้   หากวา

พ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยยังคงแข็งแกรงและเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง ก็จะมีผลดึงดูดใหเม็ดเงินเหลานี้กลับเขามาลงทุนใหมในอนาคตได

เชนกัน   และหากเรามองการเคล่ือนไหวของตลาดในสถานการณเชนนี้ไดชัดเจนมากขึ้นแลว   ก็นาจะชวยใหตัดสินใจไดงายขึ้นวาควรจะทํา

การลงทุนอยางไรตอไป   ซึ่งหากเปนการลงทุนระยะยาว การปรับตัวลดลงของราคาหุนในชวงนี้อาจถือไดวาเปนโอกาสในการสะสมหุนที่มี

ปจจัยพ้ืนฐานดีรวมถึงหุนที่จายเงินปนผลในระดับสูงเพ่ิมมากขึ้น และยังเปนโอกาสที่จะเขาไปลงทุนในตราสารหนี้ที่อัตราผลตอบแทนขยับตัว

สูงขึ้นไปมากแลว (ราคาลดต่ําลงมาก)   แตสําหรับทานที่เนนการลงทุนระยะสั้น คงตองยึดคติที่วาการยอมรับความเสี่ยงนั้นถือเปนส่ิง

สําคัญครับ เนื่องจากการซ้ือ-ขายหลักทรัพยในชวงที่ตลาดมีความผันผวน ยอมตองพบกับความเสี่ยงที่อยูในระดับสูงดวย   ซึ่งในสถานการณ

เชนนี้ ตราสารหนี้ระยะส้ันอาจเปนอีกทางเลือกหนึ่งเพ่ือลดความเส่ียงจากตลาดหุน   ถึงแมวาผลตอบแทนที่ไดจากตราสารหนี้อาจจะไมสูง

นักเมื่อเทียบกับการลงทุนในหุนสามัญ  แตก็ยังอยูในระดับที่ดีกวาการลงทุนในทางเลือกอื่นที่มีความเสี่ยงนอย เชนการฝากเงิน ครับ        
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