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 หุนกู…...อีกทางเลือกเพ่ือการลงทุนในยุคปจจุบัน 

(วารสารปูนซีเมนตไทย SCG   #เดือนเมษายน 54) 
 
 

โดยสุชาติ ธนฐิตพัินธ, ฝายวิจัยและพัฒนา ThaiBMA 
 

ตองยอมรับวาการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจไทยจากวิกฤตการณทางการเงินรอบลาสุด (Hamburger Crisis) ที่เกิดขึ้นในชวง 2 – 

3 ปที่ผานมา เปนไปในทิศทางที่ดีขึ้นเรื่อยๆอยางตอเนื่อง   โดยเฉพาะอยางย่ิงเมื่อมองจากตัวเลขทางเศรษฐกิจหลายตอหลายตัวที่ทยอย

ประกาศออกมาในชวง 2 – 3 เดือนลาสุด ลวนแตแสดงใหเห็นถึงการเติบโตในอัตราที่สูงกวาระดับที่หลายๆฝายเคยคาดการณกันไว   และ

ดวยความรอนแรงของระบบเศรษฐกิจไทยในชวงที่ผานมานี้เอง มีผลทําใหประเด็นที่เก่ียวของกับ “ภาวะเงินเฟอ” หรือ ภาวะที่ราคาสินคา

อุปโภคบริโภคในทองตลาดปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น กลายมาเปนหัวขอสําคัญที่มักจะถูกหยิบยกขึ้นมากลาวถึงกันอยูบอยครั้งในระยะหลัง   และใน

โอกาสนี้เรานาจะมาลองทําความเขาใจเกี่ยวภาวะเงินเฟอ หรือ Inflation กันใหมากขึ้นอีกสักนิดดีกวาครับ 

 

โดยทั่วไปแลว Inflation มักจะเกิดขึ้นตามมาหลังการขยายตัวอยางรอนแรงของระบบเศรษฐกิจ   และตัวอยางงายๆของ Inflation ที่

มักเกิดขึ้นใหพบเห็นอยูเปนประจํา ไดแกการปรับขึ้นของราคาอาหารนั่นเองครับ   ซึ่งจากสถิติในชวง 10 ปที่ผานมาเราจะพบวาราคาอาหารที่

เคยขายกันอยูที่ประมาณจานละ 15 - 20 บาท มีราคาเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และลาสุดเราตองจายเงินสูงถึง 30 – 40 บาท เพ่ือแลกกับ

อาหารที่มีปริมาณเทาเดิม (และในหลายๆครั้ง เรายังพบวาไดปริมาณที่นอยลงกวาเดิมอีกดวย)   หรือแมแตคาโดยสารรถประจําทาง ที่เรา

ตองจายเงินเพ่ิมขึ้นเกือบเทาตัว (ตัวอยางของคาโดยสารรถเมล ที่ปรับคาตั๋วจาก 3.5 บาท/เที่ยว ในป 2547 มาอยูที่ 8 บาท/เที่ยว ในปจจุบัน) 

แตไดระยะของการเดินทางที่ไมแตกตางไปจากเดิม   และหากพิจารณาดวยเหตุผลคราวๆ ที่ผูประกอบการมักจะหยิบยกขึ้นมาอางถึงความ

จําเปนในการปรับราคาสินคาใหสูงขึ้น อันเนื่องจากตนทุนที่ผูประกอบการตองแบกรับมากขึ้นแลว ก็นาจะทําประชาชนโดยทั่วไปพอยอมรับ

และพยายามเขาใจถึงความจําเปนดังกลาวได   แตเปนเรื่องที่นาแปลกใจวา ราคาอาหารหรือแมแตคารถโดยสารที่เคยถูกปรับขึ้นไปแลว 

เกือบทั้งหมดนั้นแทบจะไมมีการปรับราคาลดลงมาอีกเลย   แมในชวงเวลาที่ตนทุนตางๆ ทั้งที่อยูในรูปของราคาน้ํามัน หรือตนทุนของวัตถุดิบ

อื่นๆ จะลดลงจนต่ํากวาระดับที่ผูประกอบการเคยใชเปนเหตุผลในการปรับขึ้นราคาสินคาไปแลวก็ตาม    

 

ดังนั้น ดวยสถานการณที่ราคาสินคาอุปโภคบริโภคตางก็มีทิศทางที่จะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเพียงอยางเดียว   และประชาชนไมนาจะ

หวังพ่ึงพาผูประกอบการใหปรับลดราคาสินคาและบริการประเภทตางๆ ที่เคยปรับขึ้นไปแลวไดอีก   และหากเราปลอยใหการขยับตัวขึ้นของ

ราคาสินคา (Inflation) อยูในระดับที่สูงกวาการเติบโตของรายไดแลว ก็จะเสมือนวารายไดที่เรามีอยู มีคาลดลงไปเรื่อยๆดวยครับ (เงินจํานวน

เทาเดิม แตนําไปใชซื้อสินคาไดนอยลง)   ทั้งหมดนี้จึงกลายเปนเหตุผลใหเราตองหันมาพึ่งพาตนเอง ดวยการพยายามหาชองทางการลงทุนที่

นอกจากจะตองมีความปลอดภัยหรือความเสี่ยงในระดับที่ยอมรับไดแลว   การลงทุนนั้นยังตองสามารถสรางผลตอบแทนใหเติบโตในระดับที่

สูงกวา Inflation ไปพรอมๆกันดวย   และดวยอุปสรรคตางๆตามที่กลาวมาแลวทั้งหมดนั้น   “ตราสารหนี้”   จึงนาจะเปนอีกทางเลือกหนึ่ง

สําหรับการลงทุนในยุคปจจุบัน ดวยเหตุผลหลักที่นาสนใจรวม 3 ขอดวยกันครับ 

 
ตราสารหนี้ ชนะเงินเฟอ 
 

ตราสารหนี้ที่นิยมซื้อขายกันในปจจุบัน สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ ตราสารหนี้ที่ออกโดยรัฐบาล (Government Bond) และ

ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคเอกชน (Corporate Bond) หรือที่เราคุนเคยกันในอีกชื่อหนึ่งวา “หุนกู” นั่นเองครับ   ซึ่งโดยทั่วไปเราถือวา 

Corporate Bond มีความเสี่ยงอยูในระดับที่สูงกวา Government Bond แตทั้งนี้ก็แลกกับผลตอบแทนที่สูงขึ้นดวยเชนกัน   และในปจจุบันนี้ 

หากเราเนนลงทุนเฉพาะในหุนกูซึ่งออกโดยบริษัทที่มีความนาเชื่อถือ (Rating) สูง ที่มีอยูมากมายในตลาด   ความเสี่ยงที่วานี้จะลดต่ําลงจน

ดึงดูดใหการลงทุนในหุนกูมีความนาสนใจมากขึ้น   ประกอบกับขอมูลในอดีตยังแสดงใหเห็นวาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกูมักจะอยู 
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ในระดับที่สูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเสมอ 

(ยกเวนป  2551 เพียงป เดียว)   ดังนั้นหากนักลงทุนตองการ

ผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากการลงทุนในตราสารหนี้ ดวยระดับของ

ความเสี่ยงที่ไมสูงมากจนเกินไปนัก   การลงทุนในหุนกูของบริษัทที่มี 

ความนาเชื่อถือในระดับดี จึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจครับ  และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกู เปรียบเทียบกับการ

ขยายตัวของเงินเฟอในชวง 8 ปที่ผานมา (2002 – 2010) เรายังไดขอมูลที่นาสนใจวา หุนกูจะใหผลตอบแทนที่ดีกวาเงินเฟออยูเสมอเชนกัน 

(ยกเวนป 2548 เพียงปเดียว)    

 
ผลตอบแทนดีกวาการฝากเงิน 
 

ในปจจุบัน การฝากเงินไวกับธนาคารพาณิชยยังถือเปนที่นิยม

สําหรับประชาชนโดยทั่วไป เนื่องจากเปนชองทางมีความเสี่ยงต่ํา   

แตทั้งนี้ผูฝากเงินตองยอมรับกับผลตอบแทนที่คอนขางต่ําตามไป

ดวย   นอกจากนี้แลวเมื่อเราลองหักลบผลตอบแทนจากการฝากเงิน

กับตัวเลข Inflation ในชวงที่ผานมา จะพบวาการฝากเงินไวกับ

ธนาคารพาณิชยมีผลทําใหมูลคาของเงินที่มีอยูลดนอยลงไปเร่ือยๆ   

หรือพูดใหงายขึ้นก็คือ ดอกเบ้ียที่ไดจากการฝากเงินไมสามารถนําไป

ซื้อสินคาที่มีราคาแพงขึ้นตามภาวะเงินเฟอไดนั่นเองครับ   ซึ่งจาก

ขอมูลในชวง 8 ปที่ผานมาจะพบวาเกินกวาครึ่งหนึ่ง ที่ดอกเบ้ียเฉล่ีย

ของเงินฝากประจํา 2 ปอยูในระดับต่ํากวาอัตราเงินเฟอ   และ

ถึงแมวาในบางปดอกเบ้ียเฉลี่ยของเงินฝากประจํา 2 ปจะสูงกวา

อัตราเงินเฟอก็ตาม แตสวนตางที่ผูฝากเงินจะไดรับนั้นยังอยูในระดับ

ที่คอนขางนอย เมื่อเทียบกับการลงทุนในตราสารหนี้ 

 
ความเส่ียงตํ่ากวาการลงทุนในทางเลือกอ่ืนๆ 
 

สําหรับการลงทุนที่ไดรับความนิยมสูงสุดในประเทศไทย คงหนีไมพนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย หรือการซื้อ-ขายหุนสามัญครับ   เนื่องจาก

ในชวงที่ตลาดหุนโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น ผลตอบแทนที่ไดรับจะอยูในระดับที่คอนขางสูง แตทั้งนี้ตองขึ้นอยูกับหุนสามัญที่นักลงทุนเลือกซื้อ

เอาไวดวยครับ (เพราะในหลายๆครั้งที่ตลาดหุนปรับตัวขึ้น แตหุนที่เราถืออยูกลับไมเคล่ือนไหว และหลายๆครั้งยังปรับตัวลดลงสวนทางกับ 
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ตลาด)   อยางไรก็ตามในชวงที่ตลาดหุนปรับตัวลดลง ก็มักจะสราง

ผลขาดทุนในระดับสูงใหกับนักลงทุนดวยเชนกัน   ซึ่งจากสถิติ

ในชวง  8 ปที่ ผ าน  เราพบขอมูลที่นาสนใจวา  หลายๆครั้ งที่

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ อยูในระดับที่ใกลเคียงกับ

การลงทุนในหุนกู   ถึงแมวาในบางปผลตอบแทนจากหุนสามัญจะ

อยูในระดับที่คอนขางสูงมากก็ตาม   แตเราตองไมลืมวาในบางปหุน

สามัญก็ใหผลตอบแทนในระดับที่ต่ํามากถึงขั้นติดลบ   และหาก

บังเอิญวานักลงทุนมีความจําเปนตองขายหุนเพ่ือนําเงินมาใชจาย

ในปที่ผลตอบแทนเปนลบแลว จะกอใหเกิดผลขาดทุนคอนขางสูง

ดวยเชนกันครับ 

 

 

และดวยเหตุผลตางๆทั้งหมดนี้ นาจะสรุปไดวาการลงทุนในตราสารหนี้ โดยเฉพาะการเลือกลงทุนในหุนกูที่ออกโดยบริษัทเอกชนที่

มีความนาเชื่อถือ   เปนอีกทางเลือกที่นาสนใจในยุคที่เงินเฟอปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยูตลอดเวลา แตทั้งนี้ผูลงทุนตองทําความเขาใจกอนวาการ

ลงทุนทุกประเภทมีความเส่ียงดวยกันทั้งส้ิน   ดังนั้นการศึกษาหาขอมูลและตัดสินใจเลือกลงทุนอยางรอบคอบ จึงถือเปนขอปฏิบัติแรกที่ผู

ลงทุนตองใหความสําคัญและไมควรมองขามครับ         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 
 

เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเผยแพรความรูทั่วไปที่เก่ียวของกับตลาดตราสารหน้ี   โดยอางอิงจากขอมูลสถิติในอดีต

ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูเขียน   ทั้งนี้ ThaiBMA ไมไดมีจุดประสงคเพ่ือจะช้ีนําการลงทุน หรือสรางขอสรุปวาการลงทุนในทางเลือกใด

ถือเปนทางเลือกที่ดีที่สุด   ThaiBMA ขอสงวนสิทธิ์ที่จะไมรับผิดชอบตอผูที่นําเอกสารฉบับนี้ไปใชแลวกอใหเกิดซึ่งความสูญเสียกําไรหรือ

สูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆที่เกิดขึ้นทั้งส้ิน 


