
 

การลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลสามารถแทนที่การลงทุนในหุนกูไดหรือไม? 
 
ถึงแมคุณจะคิดวาอัตราดอกเบ้ียกําลังปรับตัวสูงขึ้น ก็อยาเพ่ิงเปล่ียนจากการถือตราสารหนี้มาเปนลงทุนในหุนที่
จายเงินปนผลแทนทั้งหมด! 
 
คําถาม หากนักลงทุนคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะปรับตัวสูงขึ้น การเลือกลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลสูงๆ ดีกวาการ
ลงทุนในหุนกูใชหรือไม? 
 
คําตอบ เปนไปได สําหรับการลงทุนในสัดสวนนอยๆเทานั้น โดยเฉพาะถาคุณต้ังเปาในการลงทุนวาตองการรักษา
เงินตนพรอมทั้งตองการไดรับผลตอบแทนจากพอรตโฟลิโออยางสม่ําเสมอ  
 
โดยปกติแลวการลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลมีความนาดึงดูดใจกวาการลงทุนในหุนกู ดวยสาเหตุประการแรกคือ 
ความวิตกกังวลในทางลบเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนจากหุนกู ในชวงไมก่ีปที่ผานมา นักลงทุนมีความกังวลตอ
ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นที่มีตอราคาหุนกู (เมื่อมีการออกหุนกูรุนใหมที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ราคาของ
หุนกูรุนเดิมที่มีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาก็จะลดลง) 
 
ส่ิงที่นาสนใจอีกประการหนึ่งคือ หุนที่มีการจายเงินปนผลซ่ึงอยูในกลุมการแพทย, โทรคมนาคม และสาธารณูปโภค
ยังใหอัตราผลตอบแทนเงินปนผล 2%, 3%, 4% หรือสูงกวา ซึ่งนาสนใจกวาการลงทุนในหุนกูที่ใหผลตอบแทน
ในรูป yield basis เพียงอยางเดียว นอกจากนี้ หุนโดยทั่วไปยังสามารถทํากําไรจากสวนตางของราคาไดมากกวา
หุนกูและกองทุนรวมตราสารหนี้อีกดวย ตางจากนักลงทุนที่ลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ ซ่ึงผลตอบแทนสวนใหญที่
ไดรับคือ yield basis  
 
ผลประโยชนทางภาษีก็เปนขอดีอีกขอหนึ่งของการลงทุนในหุนที่จายเงินปนผล ในสหราชอาณาจักร เงินปนผล 
(รวมถึงเงินปนผลจากหุนสามัญ, หุนบุริมสิทธ์ิ, หนวยลงทุน และบริษัท) จะถูกเก็บภาษีในอัตราที่ตางจากรายได
อ่ืนๆ ในประเทศไทย รายไดเงินปนผลจากบริษัทที่ต้ังขึ้นตามกฎหมายไทยจะถูกหักภาษี ณ ที่จาย 10% ในขณะที่
รายไดจากดอกเบ้ียหุนกูจะถูกหักภาษี ณ ที่จาย 15% 
 
จากขอดีทั้งหมดที่กลาวมานั้น การลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลจึงถูกนํามาเปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนใน
พอรตโฟลิโอที่เนนตราสารหนี้ อยางไรก็ตาม ยังมีขอควรระวังที่นักลงทุนควรรูกอนที่จะตัดสินใจเปล่ียนการลงทุน 
นั่นคือความผันผวน (Volatility) 
 
จริงอยูที่วาหุนที่จายเงินปนผลมีแนวโนมที่จะผันผวนนอยกวาหุนที่ไมจายเงินปนผล ความสามารถในการจายเงินปน
ผลของบริษัทในอดีตเปนส่ิงสําคัญที่ทําใหเรารูฐานะการเงินของบริษัท และอยางนอยการไดรับเงินปนผลก็ยังชวย
บรรเทาผลขาดทุนไดบาง แตทวาหุนที่จายเงินปนผลก็ยังมีความผันผวนสูงกวาหุนกูอยางมาก หากนักลงทุนในหุน
กูกําลังมองหาการรักษาเสถียรภาพของเงินตนควบคูไปกับการไดรับผลตอบแทนอยางสม่ําเสมอแลว การที่จะ
เปล่ียนไปลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลในปริมาณมากๆ ก็อาจจะเปนทางเลือกที่ผิดในการลงทุนเพ่ือการเกษียณอายุ
ได 
 
ตัวอยางจากฐานขอมูลของมอรนิ่งสตาร พบวากองทุนตราสารทุนประเภท Equity-income fund มีสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 10 ป (10-year standard deviation) สูงถึง 15.2 ในขณะที่กองทุนตราสารหน้ีประเภท Intermediate-
term bond fund มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 10 ปเพียง 4.3 นอกจากนี้ กองทุนประเภท Equity-income fund ยังมี
ความเส่ียงสูงกวากองทุนตราสารหนี้ที่มีความผันผวนสูงเสียอีก ตัวอยางเชนกลุมกองทุน junk-bond funds (สวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ีย 10 ปเทากับ 10.2) และกลุมกองทุน emerging-markets bond funds (สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเฉล่ีย 10 ปเทากับ 11.5) สรุปไดวา คุณสามารถลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความเส่ียงสูงๆบางตัว โดยที่ยังมี
ความผันผวนไมเทาการลงทุนในกลุมหุนที่จายเงินปนผลดวยซํ้า 
 
จริงอยูวาในชวงทศวรรษที่ผานมา หุนกูมีความผันผวนคอนขางสูง แนวโนมความผันผวนในอนาคตก็นาจะมีอยู
ตอไป โดยเฉพาะอยางย่ิงในกรณีที่อัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น อยางไรก็ตาม ถึงแมวาหุนจะดูเหมือนไมไดรับผลกระทบ
จากอัตราดอกเบ้ียที่เพิ่มขึ้น แตก็ยังไดรับผลกระทบทางออม ซึ่งผลกระทบขอแรกคืออัตราดอกเบ้ียที่เพิ่มขึ้น ทําให
ตนทุนในการกูยืมของผูบริโภคและภาคธุรกิจสูงขึ้น ซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการเติบโตและขยาย
กิจการของบริษัท ผลกระทบขอที่สอง คือ เมื่อตราสารหนี้ที่ออกใหมใหอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น ทําใหตราสารหนี้และ
เงินสดกลับมาเปนทางเลือกที่นาสนใจกวาหุน เมื่อความตองการลงทุนในหุนลดลง ก็จะเกิดแรงกดดันใหราคาหุน
ตกตํ่าลง 



 

 
นอกจากนี้ ราคาของหุนในปจจุบันก็ไมไดถูกเมื่อเทียบกับในชวงหลายปกอน ในป 2010 มอรนิ่งสตารพบวากองทุน
ประเภท dividend-paying exchange-traded fund มีราคา undervalued ตํ่ามากเมื่อเทียบจากการประมาณราคา
ยุติธรรม (Fair value) ของราคาหลักทรัพยอางอิง (Underlying securities) แตในปจจุบัน กองทุน dividend-
focused ETFs ขยับขึ้นมามีราคาที่คอนขางใกลเคียงกับราคายุติธรรมที่เหมาะสมแลว (fairly valued) อางอิงจาก
วิธีการประเมินมูลคาของมอรนิ่งสตาร  
 
ถึงแมจะมีขอควรระวังหลายประการ การลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลก็ยังสามารถนํามาใชไดในพอรตโฟลิโอเพื่อ
การเกษียณอายุ ดังสาเหตุที่กลาวมาแลวขางตน แตถานักลงทุนใหความสําคัญกับเสถียรภาพและผลตอบแทนที่
สม่ําเสมอเปนอยางมาก  นักลงทุนก็ควรจะมองวาการลงทุนในหุนที่จายเงินปนผลเปนหนทางในการปรับปรุงสัดสวน
ของการถือหุนในพอรตโฟลิโอ มากกวาที่จะนํามาแทนที่ตราสารหนี้ที่ถืออยูทั้งหมด 
 


