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 ืในทุกวันนี้ ประเด็นที่เกี่ยวข้องกับ “ภาวะเงินเฟ้อ” หรือ ภาวะที่ราคาสินค้าอุปโภคบริโภคในท้องตลาดปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ได้กลาย
มาเป็นหัวข้อส าคัญและมักจะถูกหยิบยกขึ้นมากล่าวถึงให้นักลงทุนหลายๆท่านได้รับฟังกันอยู่บ่อยครั้ง 

แต่นอกเหนือไปจากการพยายามทําใจให้ยอมรับกับสถานการณ์ท่ีบรรดาผู้ประกอบการทั้งหลาย ทําการขึ้นราคาสินค้าพร้อมๆ กันจน
ส่งผลกระทบต่อการดํารงชีวิตประจําวันแล้ว นักลงทุนยังมีอีกหน่ึงทางเลือกที่น่าสนใจ ในการสร้างผลตอบแทนให้อยู่ในระดับสูงพอท่ีจะ
สามารถครอบคลุมภาวะเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นได้ โดยที่ความเสี่ยงของทางเลือกที่ว่าน้ียังคงอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างต่ําอีกด้วย และทางเลือก
ท่ีว่าน้ีก็คือ การลงทุนในตราสารหน้ีครับ 

แต่ก่อนอื่นน้ัน เราลองมาทําความเข้าใจกันว่าภาวะเงินเฟ้อ หรือ Inflation ได้เข้ามามีบทบาทหรือส่งผลกระทบต่อชีวิตเราอย่างไรบ้าง 
ซ่ึงโดยทั่วไปแล้ว Inflation มักจะเกิดขึ้นตามมาหลังการขยายตัวอย่างร้อนแรงของระบบเศรษฐกิจ โดยตัวอย่างง่ายๆของ Inflation ท่ี
มักเกิดขึ้นให้พบเห็นอยู่เป็นประจํา ได้แก่การปรับขึ้นของราคาอาหารน่ันเองครับ ซ่ึงจากสถิติในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมาเราจะพบว่าราคา
อาหารท่ีเคยขายกันอยู่ท่ีประมาณจานละ 15 - 20 บาท มีราคาเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง และล่าสุดเราต้องจ่ายเงินสูงถึง 30 – 40 บาท 
เพื่อแลกกับอาหารท่ีมีปริมาณเท่าเดิม (และในหลายๆครั้ง เรายังพบว่าได้ปริมาณท่ีน้อยลงกว่าเดิมอีกด้วย) หรือแม้แต่ค่าโดยสารรถ
ประจําทาง ท่ีเราต้องจ่ายเงินเพิ่มขึ้นเกือบเท่าตัว (ตัวอย่างของค่าโดยสารรถเมล์ ท่ีปรับค่าต๋ัวจาก 3.5 บาท/เท่ียว ในปี 2547 มาอยู่ท่ี 8 
บาท/เท่ียว ในปัจจุบัน) แต่ได้ระยะของการเดินทางท่ีไม่แตกต่างไปจากเดิม ซ่ึงหากพิจารณาด้วยเหตุผลคร่าวๆ ท่ีผู้ประกอบการมักจะ
หยิบยกขึ้นมาอ้างถึงความจําเป็นในการปรับราคาสินค้าให้สูงขึ้น อันเน่ืองจากต้นทุนท่ีผู้ประกอบการต้องแบกรับมากขึ้นแล้ว ก็น่าจะทํา
ประชาชนโดยทั่วไปพอยอมรับและพยายามเข้าใจถึงความจําเป็นดังกล่าวได้ แต่เป็นเรื่องท่ีน่าแปลกใจว่า ราคาอาหารหรือแม้แต่ค่ารถ
โดยสารที่เคยถูกปรับขึ้นไปแล้ว เกือบท้ังหมดน้ันแทบจะไม่มีการปรับราคาลดลงมาอีกเลย แม้ในช่วงเวลาท่ีต้นทุนต่างๆ ท้ังที่อยู่ในรูป
ของราคานํ้ามัน หรือต้นทุนของวัตถุดิบอื่นๆ จะลดลงจนต่ํากว่าระดับท่ีผู้ประกอบการเคยใช้เป็นเหตุผลในการปรับขึ้นราคาสินค้าไปแล้ว
ก็ตาม 

ดังน้ันด้วยสถานการณ์ท่ีราคาสินค้าอุปโภคบริโภคต่างก็มีทิศทางที่จะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเพียงอย่างเดียว และประชาชนไม่น่าจะหวังพึ่ง
ผู้ประกอบการให้ปรับลดราคาสินค้าและบริการประเภทต่างๆ ท่ีเคยปรับขึ้นไปแล้วได้อีก ท้ังหมดน้ีจึงกลายเป็นเหตุผลให้เราต้องหันมา
พึ่งพาตนเอง ด้วยการพยายามหาช่องทางการลงทุน ท่ีนอกจากจะต้องมีความปลอดภัยหรือความเสี่ยงในระดับท่ียอมรับได้แล้ว การ
ลงทุนน้ันยังต้องสามารถสร้างผลตอบแทนให้เติบโตในระดับท่ีสูงกว่า Inflation ไปพร้อมๆกันด้วย ซ่ึงตราสารหน้ีถือเป็นทางเลือกหน่ึงที่
น่าสนใจ ด้วยเหตุผลหลัก 3 ข้อด้วยกันครับ โดยที่เหตุผลในข้อแรกคือ ผลตอบแทนของตราสารหน้ีดีกว่าเงินเฟ้อ ซ่ึงหากเราพิจารณา
จากข้อมูลย้อนหลังไปในช่วง 8 ปีท่ีผ่านมา (2545 – 2553) จะพบว่ามีเพียงปี 2548 เท่าน้ัน ท่ีผลตอบแทนจากตราสารหน้ีอยู่ในระดับท่ี
ต่ํากว่าการขยายตัวของ Inflation แต่ในช่วงอีก 7 ปีท่ีเหลือกลับพบว่า การลงทุนในตราสารหน้ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า Inflation อย่าง
สมํ่าเสมอ 

ประเด็นท่ีน่าสนใจในลําดับถัดมาคือ ผลตอบแทนของตราสารหน้ีดีกว่าดอกเบี้ยเงินฝาก ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบจากข้อมูลในช่วงระยะเวลา
เดียวกัน (2545 – 2553) จะพบว่ามีเพียงปี 2548 เพียงปีเดียวเช่นกัน ท่ีดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 2 ปี อยู่ในระดับท่ีสูงกว่าผลตอบแทน
จากการลงทุนในตราสารหน้ี แต่ในปีอื่นๆท่ีนอกเหนือไปจากปี 2548 น้ัน ดอกเบี้ยที่ได้จากการฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ ล้วนแต่อยู่
ในระดับท่ีต่ํากว่าผลตอบแทนท่ีได้จากตราสารหน้ี และยิ่งไปกว่าน้ันแล้ว หากเราพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝาก 
เปรียบเทียบกับการขยายตัวของเงินเฟ้อท่ีเกิดขึ้นในแต่ละปี จะพบข้อมูลท่ีน่าสนใจว่าผลตอบแทนท่ีได้รับจริงจากดอกเบี้ยเงินฝาก (เมื่อ



หักด้วยเงินเฟ้อแล้ว) ส่วนใหญ่แล้วอยู่ในระดับท่ีติดลบ หรือพูดให้ง่ายขึ้นก็คือ ดอกเบี้ยท่ีได้จากการฝากเงินไม่สามารถนําไปซ้ือสินค้าท่ีมี
ราคาแพงขึ้นตามภาวะเงินเฟ้อได้น่ันเองครับ และสําหรับประเด็นท่ีน่าสนใจในข้อสุดท้ายคือ ความเสี่ยงของตราสารหนี้อยู่ในระดับต่ํา 
เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในทางเลือกอื่นๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลด้วยแล้ว เราถือว่าเป็นตราสารท่ี
ปราศจากความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับเงินต้นคืน (Default Risk) แต่ท้ังนี้ผู้ลงทุนต้องทําความเข้าใจก่อนว่าตราสารหน้ียังคงมีความเสี่ยงด้าน
อื่นๆอยู่บ้าง ดังน้ันการศึกษาหาข้อมูลและตัดสินใจเลือกลงทุนอย่างรอบคอบ จึงถือเป็นข้อปฏิบัติข้อแรกท่ีผู้ลงทุนต้องให้ความสําคัญ
และไม่ควรมองข้ามครับ 

 

  

  

  

  

  

  

  
 

ข้อจ ากัดความรับผิด (Disclaimer) 
บทความฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ความรู้ท่ัวไปท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดตราสารหน้ี โดยอ้างอิงจากข้อมูลสถิติใน
อดีต   ประกอบกับทัศนะส่วนตัวของผู้เขียน ท้ังน้ี ThaiBMA ไม่ได้มีจุดประสงค์เพื่อจะชี้นําการลงทุน หรือสร้างข้อสรุปว่าการลงทุนใน
ทางเลือกใดถือเป็นทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบต่อผู้ท่ีนําเอกสารฉบับน้ีไปใช้แล้วก่อให้เกิดซ่ึงความ
สูญเสียกําไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นท้ังสิ้น 

 

 

 


