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ปริย เตชะมวลไววิทย์ 

ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยสื่อสำรองค์กรและส่งเสริมควำมรูผู้้ลงทุน 

ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

 
ตลอดปี 2560 นักลงทุนทั่วโลกต่างต้องให้ความสนใจกับทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐ หรือ เฟด เนื่องจากดอกเบี้ยนโยบายของเฟดเป็นอัตราดอกเบี้ยที่เป็นมาตรฐานเพื่อการ
เปรียบเทียบ และชี้น าทิศทางดอกเบี้ยในตลาดเงินและตลาดทุนทั่วโลก เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟด 
มีการเปลี่ยนแปลง ท าให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนไปทั่วโลก เพื่อปรับสมดุลของผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ วันนี้ผมจะชวนคุยถึงเหตุการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดปรับตัว
สูงขึ้น หรือ yield shift ว่าจะส่งผลต่อผลตอบแทนของทรัพย์สินทางการเงินอย่างไรบ้างครับ 
  

กรณีเฟดปรับอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนมีความหมายว่า ต้นทุนทางการเงินในการด าเนินธุรกิจทั้งของผู้ประกอบการ
หรือนักลงทุนจะสูงขึ้น รวมถึงผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนก็จะสูงขึ้นตามไปด้วย  ซึ่งที่เราจะ
เห็นโดยเร็วเมื่อเฟดปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยคือ ผู้ลงทุนอาจโยกเงินลงทุนจากตลาดเกิดใหม่ในหลาย ๆ ประเทศ 
(อาทิ บราซิล อินเดีย และจีน ซึ่งรวมถึงตลาดทุนไทยด้วย) แล้วน ากลับไปลงทุนในสหรัฐอเมริกา ซึ่งการโยก
เม็ดเงินลงทุนนี้ จะส่งผลกระทบทั้งตลาดตราสารหนี้และตราสารทุน 
 

ส าหรับผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่จะได้รับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยค่อนข้างชัดเจนคือ ตราสารหนี้
ระยะยาวที่มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้อย่างแน่นอน ไม่สามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้ตามอัตราดอกเบี้ย
ตลาดที่ปรับขึ้นได้ ท าให้มูลค่าตลาดของตราสารหนี้ระยะยาวลดลง  นักลงทุนจะหันไปให้ความสนใจใน
ผลิตภัณฑ์ตราสารหนี้ระยะสั้นถึงระยะกลางที่ออกมาใหม่ในช่วงนี้มากขึ้น ซึ่งมีแนวโน้มว่า ผลตอบแทนจะ
สูงขึ้นตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
 

นอกจากนี้ หากตราสารทางการเงินใดที่มีลักษณะคล้ายกับการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว มีการก าหนด
ผลตอบแทนที่จะได้รับไว้ค่อนข้างแน่นอน หรือมีความผันผวนต่ าในเรื่องของรายได้ ก็จะได้รับผลกระทบเช่นกัน 
ยกตัวอย่างการลงทุนในทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์หรือรีท กองทุนรวมสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) 
และกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ที่ส่วนใหญ่จะหาผลประโยชน์ด้วยการปล่อยเช่าทรัพย์สินหรือท าข้อตกลง
ระยะยาว หากกองทุนไหนมีรูปแบบการก าหนดค่าเช่าหรือท าสัญญาแบ่งรายได้ที่ระบุผลตอบแทนในแต่ละปีไว้
อย่างแน่นอน ก็จะได้รับผลกระทบมากกว่ากองทุนที่สามารถทยอยปรับค่าเช่าหรือได้รับผลตอบแทนตาม
สภาวะเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้น 
 

เมื่อเฟดปรับดอกเบี้ยสงูขึ้นและผลกระทบต่อตลาดทุนไทย (ตอนที่ 1) 

 (เผยแพร่ในคอลัมน์ รู้ทันลงทุน หนังสือพิมพ์โพสต์ทูเดย์ ฉบบัวันที ่2 มิถุนายน 2560) 
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อย่างไรก็ตาม ช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ตลาดการเงินและนักลงทุนคาดการณ์การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
เป็นระยะ ๆ ตามตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐที่ประกาศออกมาว่ามีทิศทางที่ดีขึ้น โดยล่าสุดเมื่อวันที่ 15 
มีนาคม 2560 เฟดได้ประกาศข้ึนอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.25 มาอยู่ที่ระดับร้อยละ 0.75 – 1.00 ซึ่งปกติแล้ว
ตลาดจะทยอยรับรู้ต่อการคาดการณ์ในลักษณะนี้ ก่อนที่เหตุการณ์จริงจะเกิดขึ้น จึงท าให้ราคาของสินทรัพย์ใน
วันที่มีการประกาศข้ึนอัตราดอกเบี้ยจริงอาจไม่ได้เปลี่ยนแปลงรุนแรง เนื่องจากปัจจัยได้ถูกสะท้อนในราคาไป
บ้างก่อนหน้าที่เฟดจะขึ้นดอกเบี้ยแล้ว  
 

ส าหรับนักลงทุนที่เน้นการลงทุนระยะยาว และตัดสินใจที่จะถือตราสารหนี้ หรือหน่วยลงทุนไปจนตลอดอายุ
ของตราสารหรือโครงการ โดยพอใจกับผลตอบแทนในรูปเงินปันผลที่ได้รับ และไม่ได้หวังผลตอบแทนจากส่วน
ต่างของราคาตลาด ก็อาจไม่ต้องกังวลกับการข้ึนลงของราคาตลาดมากนัก และอาจถือว่า เป็นโอกาสในการ
ลงทุนเพิ่ม หากราคาตลาดของตราสารต่าง ๆ ลดลงมาในระดับที่น่าสนใจ แต่ถ้าเป็นนักลงทุนที่เน้นลงทุนระยะ
สั้น อาจต้องคอยติดตามการข้ึนอัตราดอกเบี้ย และการไหลออกของเงินลงทุนจากตลาดทุนไทยอย่างใกล้ชิด 
และหมั่นทบทวนแนวทางการลงทุนของตนเองให้สอดคล้องกับสถานการณ์ท่ีก าลังเปลี่ยนแปลง  
 

ในครั้งหน้าผมจะชวนคุยเกี่ยวกับผลกระทบของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดกับรูปแบบการลงทุน
ของทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (รีท) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) และกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐาน โปรดติดตามตอนต่อไปครับ 
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