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4ในทุกวันนี้ ประเด็นที่เกี่ยวของกับ “ภาวะเงินเฟอ” หรือ ภาวะที่ราคาสินคาอุปโภคบริโภคในทองตลาดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น ไดกลายมา

เปนหัวขอสําคัญและมักจะถูกหยิบยกขึ้นมากลาวถึงใหนักลงทุนหลายๆทานไดรับฟงกันอยูบอยครั้ง   แตนอกเหนือไปจากการพยายามทําใจ

ใหยอมรับกับสถานการณที่บรรดาผูประกอบการทั้งหลาย ทําการขึ้นราคาสินคาพรอมๆ กันจนสงผลกระทบตอการดํารงชีวิตประจําวันแลว   

นักลงทุนยังมีอีกหนึ่งทางเลือกที่นาสนใจ ในการสรางผลตอบแทนใหอยูในระดับสูงพอที่จะสามารถครอบคลุมภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นได โดยที่

ความเส่ียงของทางเลือกที่วานี้ยังคงอยูในระดับที่คอนขางต่ําอีกดวย   และทางเลือกที่วานี้ก็คือ การลงทุนในตราสารหนี้ครับ       
 

4แตกอนอื่นนั้น เราลองมาทําความเขาใจกันวาภาวะเงินเฟอ หรือ Inflation ไดเขามามีบทบาทหรือสงผลกระทบตอชีวิตเราอยางไร

บาง   ซึ่งโดยทั่วไปแลว Inflation มักจะเกิดขึ้นตามมาหลังการขยายตัวอยางรอนแรงของระบบเศรษฐกิจ   โดยตัวอยางงายๆของ Inflation ที่

มักเกิดขึ้นใหพบเห็นอยูเปนประจํา ไดแกการปรับขึ้นของราคาอาหารนั่นเองครับ   ซึ่งจากสถิติในชวง 10 ปที่ผานมาเราจะพบวาราคาอาหารที่

เคยขายกันอยูที่ประมาณจานละ 15 - 20 บาท มีราคา เพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และลาสุดเราตองจายเงินสูงถึง  30 – 40 บาท เพ่ือแลกกับ

อาหารที่มีปริมาณเทาเดิม (และในหลายๆครั้ง เรายังพบวาไดปริมาณที่นอยลงกวาเดิมอีกดวย)   หรือแมแตคาโดยสารรถประจําทาง ที่เรา

ตองจายเงินเพ่ิมขึ้นเกือบเทาตัว (ตัวอยางของคาโดยสารรถเมล ที่ปรับคาตั๋วจาก 3.5 บาท/เที่ยว ในป 2547 มาอยูที่ 8 บาท/เที่ยว ในปจจุบัน) 

แตไดระยะของการเดินทางที่ไมแตกตางไปจากเดิม   ซึ่งหากพิจารณาดวยเหตุผลคราวๆ ที่ผูประกอบการมักจะหยิบยกขึ้นมาอางถึงความ

จําเปนในการปรับราคาสินคาใหสูงขึ้น อันเนื่องจากตนทุนที่ผูประกอบการตองแบกรับมากขึ้นแลว ก็นาจะทําประชาชนโดยทั่วไปพอยอมรับ

และพยายามเขาใจถึงความจําเปนดังกลาวได   แตเปนเรื่องที่นาแปลกใจวา ราคาอาหารหรือแมแตคารถโดยสารที่เคยถูกปรับขึ้นไปแลว 

เกือบทั้งหมดนั้นแทบจะไมมีการปรับราคาลดลงมาอีกเลย   แมในชวงเวลาที่ตนทุนตางๆ ทั้งที่อยูในรูปของราคาน้ํามัน หรือตนทุนของวัตถุดิบ

อื่นๆ จะลดลงจนต่ํากวาระดับที่ผูประกอบการเคยใชเปนเหตุผลในการปรับขึ้นราคาสินคาไปแลวก็ตาม    
 

4

4

ดังนั้นดวยสถานการณที่ราคาสินคาอุปโภคบริโภคตางก็มีทิศทางที่จะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเพียงอยางเดียว   และประชาชนไมนาจะ

หวังพ่ึงผูประกอบการใหปรับลดราคาสินคาและบริการประเภทตางๆ ที่เคยปรับขึ้นไปแลวไดอีก   ทั้งหมดนี้จึงกลายเปนเหตุผลใหเราตองหัน

มาพ่ึงพาตนเอง ดวยการพยายามหาชองทางการลงทุน ที่นอกจากจะตองมีความปลอดภัยหรือความเส่ียงในระดับที่ยอมรับไดแลว   การ

ลงทุนนั้นยังตอง สามารถสรางผลตอบแทนใหเติบโตในระดับที่สูงกวา Inflation ไปพรอมๆกัน ดวย   ซึ่งตราสารหนี้ถือเปนทางเลือกหนึ่งที่

นาสนใจ ดวยเหตุผลหลัก 3 ขอดวยกันครับ    โดยที่เหตุผลในขอแรกคือ ผลตอบแทนของตราสารหนี้ดีกวาเงินเฟอ    ซึ่งหากเราพิจารณา

จากขอมูลยอนหลังไปในชวง 8 ปที่ผานมา (2545 – 2553) จะพบวามีเพียงป 2548 เทานั้น ที่ผลตอบแทนจากตราสารหนี้อยูในระดับที่ต่ํากวา

การขยายตัวของ Inflation   แตในชวงอีก 7 ปที่เหลือกลับพบวา การลงทุนในตราสารหนี้ใหผลตอบแทนที่สูงกวา Inflation อยางสม่ําเสมอ    
 

ประเด็นที่นาสนใจในลําดับถัดมาคือ ผลตอบแทนของตราสารหนี้ดีกวาดอกเบี้ยเงินฝาก   ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบจากขอมูลในชวง

ระยะเวลาเดียวกัน (2545 – 2553) จะพบวามีเพียงป 2548 เพียงปเดียวเชนกัน ที่ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 2 ป อยูในระดับที่สูงกวา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้   แตในปอื่นๆที่นอกเหนือไปจากป 2548 นั้น   ดอกเบ้ียที่ไดจากการฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชย 

ลวนแตอยูในระดับที่ต่ํากวาผลตอบแทนที่ไดจากตราสารหนี้   และยิ่งไปกวานั้นแลว หากเราพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนจากดอกเบ้ียเงิน

ฝาก เปรียบเทียบกับการขยายตัวของเงินเฟอที่เกิดขึ้นในแตละป จะพบขอมูลที่นาสนใจวาผลตอบแทนที่ไดรับจริงจากดอกเบ้ียเงินฝาก (เมื่อ

หักดวยเงินเฟอแลว) สวนใหญแลวอยูในระดับที่ติดลบ หรือพูดใหงายขึ้นก็คือ ดอกเบ้ียที่ไดจากการฝากเงินไมสามารถนําไปซื้อสินคาที่มีราคา
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แพงขึ้นตามภาวะเงินเฟอไดนั่นเองครับ   และสําหรับประเด็นที่นาสนใจในขอสุดทายคือ ความเสี่ยงของตราสารหนี้อยูในระดับต่ํา เมื่อ

เปรียบเทียบกับการลงทุนในทางเลือกอื่นๆ    โดยเฉพาะอยางยิ่งกับตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาลดวยแลว เราถือวาเปนตราสารที่ปราศจาก

ความเส่ียงที่จะไมไดรับเงินตนคืน (Default Risk)   แตทั้งนี้ผูลงทุนตองทําความเขาใจกอนวา ตราสารหนี้ยังคงมีความเส่ียงดานอื่นๆอยูบาง    

ดังนั้นการศึกษาหาขอมูลและตัดสินใจเลือกลงทุนอยางรอบคอบ จึงถือเปนขอปฏิบัติขอแรกที่ผูลงทุนตองใหความสําคัญและไมควรมองขาม

ครับ              

 

 

 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

www.thaibma.or.th 

สุชาติ   ธนฐิติพันธ 

suchart@thaibma.or.th, 02-252-3336 Ext.113 

 

 

 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 

บทความฉบับน้ี  จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเผยแพรความรูท่ัวไปท่ีเกี่ยวของกับตลาดตราสารหน้ี  โดยอางอิงจากขอมูลสถิติในอดีต    

ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูเขียน  ท้ังน้ี ThaiBMA ไมไดมีจุดประสงคเพ่ือจะช้ีนําการลงทุน  หรือสรางขอสรุปวาการลงทุนในทางเลือกใด

ถือเปนทางเลือกท่ีดีท่ีสุด  ThaiBMA ขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะไมรับผิดชอบตอผูท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใชแลวกอใหเกิดซึ่งความสูญเสียกําไรหรือ

สูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 
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