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ณ สภาวะตลาดหุนเชน นี้ หลายคน อาจกังวลวา จะลงทุนเมื่อไหร ตอนไหนดี ซึ่งกอนหนานี้ ผมไดพูด
ถึงสภาวะตลาดหุนทั่วโลกที่ ปรับตัวเปนแนวโนมขาลง จากความกังวลเรื่องเศรษฐกิจ สหรัฐ หรือ การ
แข็งคาของเงินเยน ซึ่งเปนปจจัยกดดันการลงทุนอยูทั่วโลก จนกระท้ัง เฟด สั่งการฉุกเฉิน ใหลดอัตรา
ดอกเบี้ยนอกรอบประชุมทันที ถึง -0.75% โดยแมวาตลาด เมื่อรับทราบขาว ก็ยังไมมีการสะทอนผลใน
เชิงบวกมากเทาไร เพียงแต เปนการชวยชะลอตัว การลง เพื่อไมใหเกิดแรงตกใจขาย จากการปรับตัวลง
แรงจากหุนทั่วโลก ซึง ณ ตอนนั้น หุนในตลาดโลกปรับตัวลง หลุดแนวรับของภาพการลงทุนระยะยาว 
เปนสวนใหญไปแลว 
 
แตอยางไรก็ดี ตลาดอาจมีการปรับตัวขึ้นในระยะสั้น จาก สัญญาณ Indicator ที่ปรับตัวลงแรงจน อยูใน
ระดับที่ต่ํา ดังนั้น ตราบเทาที่หุนยังไมกลับเขามาในกรอบของ uptrend ก็ใหตั้งสมติฐานไวกอน วาตลาด
ดีดกลับเปนแคการรีบาวด 
 
ถึงแมปจจุบันหุนหลายตัวปรับตัวลงมาอยูในระดับที่ต่ํามาก   แตก็ไมมีใครสามารถคาดไดวาหุนได
ปรับตัวถึงจุดต่ําสุดหรือยัง เพราะตลาดหุนทั่วโลก ยังมีแนวโนมออนตัวลงอยู จากความไมแนนอนของ
เศรษฐกิจโลก 
 
แตอยางไรก็ดี ในสภาวะตลาดเชนนี้ นักลงทุนก็ยังสามารถสรางผลตอบแทนจากการลงทุน ไดอยู 
ซึ่งสภาวะตลาดที่ออนตัวลงเชนนี้จะเห็นวามีหุนพื้นฐานหลายตัวท่ีราคาหุนปรับตัวลงมามาก ทําให
ผลตอบแทนของเงินปนผล เทียบกับราคาปจจุบันอยูในระดับท่ีนาสนใจ ซึ่งมี อัตราสวนเงินปน
ผล ตอราคาหุน (Dividend Yield) สูงกวา 5% อยูหลายตัว  แตหลายคนก็ยังรูสึกวา แมจะซื้อหุน
ไปแลวเพื่อรอรับปนผล แตหากราคาหุนยังปรับตัวลดลงต่ํากวา ปนผลที่จะไดรับ จะทําอยางไร เทากับวา
เงินที่ลงทุน สุดทาย ก็ตองขาดทุนจากราคาหุนที่ปรับตัวลดลงอยูดี 
 
ดังนั้นกลยุทธที่ผมจะมาแนะนํา ใหกับเพื่อนสมาชิก InvestorChart.com ไดรูจักในบทความนี้คือ การทํา 
hedging หรือ กลยุทธการลอมกรอบ เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยการใชเครื่องทางอนุพันธเขา
มาชวย ซึ่งอาจจะใช ตราสารเชน Option หรือ Future เขามาชวย ซึ่งจะทําใหสามารถ Lock 
ผลตอบแทนการลงทุนได โดยเฉพาะอยางยิ่ง ตลาดที่มีความผันผวนเชนนี้ 
 
 
ซึ่งผมจะขอยกตัวอยางดังน้ีครับ 
 
ยกตัวอยางเชน  Port การลงทุนของ InvestorChart เลือกลงทุนในหุน 10ตัว ที่มีผลตอบแทนเงินปน
ผลที่ดีจากากรยอนหลังเฉลี่ย 3 ป และวิเคราะหผลประกอบการในแตละไตรมาสที่ผานมา ซึ่งคาดวาจะ
จายปนผลในป 51 ตามตัวเลขที่คาดการณไวในตาราง โดยมีเง่ือนไขดังตอไปนี้ครับ 
 

1. วิเคราะหอัตราการจายปนผลยอนหลังในอดีตที่ผานมาอยางนอย 3 ป วามีการจายปนผลใน
อัตราสวน คงที่ และสม่ําเสมอหรือไม  

2. มีผลประกอบการ ที่ไมมีการปรับตัวลงอยางมีนัยยะสําคัญ หรือ ตองไมมีแนวโนมที่ผล
ประกอบการจะถดถอย เพราะจะมีผลตอเงินปนผลในอนาคต  

3. เปนหุนขนาดใหญที่อยูใน SET100 ดังนั้นจึงมีการเปลี่ยนใกลเคียงกับ SET index หรือ SET50 
โดยทานสามารถเลือกหุนเพิ่มเติม ไดจาก ตาราง หุน Dividend เพิ่มเติม ใน link Download ที่นี่ครับ 
 
http://www.investorchart.com/images/1201752230/i-Dividend%2030%20Jan08.pdf
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ตัวอยางพอรตการลงทุน มูลคา 1ลานบาท 
 

 STCOK Price Dividend Div.Yield% 
1 KK 29.25 2.2 7.52% 
2 HANA 18.60 1.1 5.91% 
3 TISCO 27.50 1.77 6.44% 
4 SPALI 3.34 0.28 8.38% 
5 CCET 5.90 0.4 6.78% 
6 TCAP 13.90 0.8 5.76% 
7 PHATRA 31.00 2.9 9.35% 
8 MAKRO 93.50 5.5 5.88% 
9 TPC 19.20 2 10.42% 

10 GLOW 31.75 1.71 5.39% 
   Average 7.18%
 Stock price as of  30 Jan 08   

 
เนื่องจากวา สภาวะตลาดทีไ่มแนนอน แตปจจุบันผลตอบแทนของเงินผล จากหุนในพอรตให
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่นาสนใจ ซึ่งมากกวา การฝากเงินกับธนาคาร หรือการซื้อพันธบัตรและตั่วเงิน 
 
โดยจะเห็นวา ณ ดอกเบี้ยธนาคาร ฝากออมทรัพยจะอยูที่ เพียง 0.75%  โดยหากแมจะฝากประจํา1ปจะ
ไดผลตอบแทนที่ 2.37% ในขณะที่เงินเฟออยูสูงถึง 3.2% ซึ่งผลตอบแทนเงินปนผลจากตลาดหุน ( 
SET DIVIDEND YIELD) อยูที่ 3.58% ซึ่งยังมากกวาเงินเฟอ และเงินฝากเสียอีก  แตอยางไรก็ดี การ
ลงทุนในหุนยังมีความเสี่ยงจากราคาหุนที่ลดลง 
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ดังนั้น ผมจึงใชกลยุทธปองกันความเสี่ยง โดยใชหลักการ Hedging โดยการ Lock 
ผลตอบแทน  
 
ดวยการใชเครื่องมืออนุพันธมาชวย โดยผมไดทําสัญญา Short Future ที่ดัชนี SET50 ที่ราคา 500 จุด 
(เลขสมมุติ) จํานวน 2สัญญา เพื่อปกปองเงินลงทุน ของมูลคาหุนในพอรต 1 ลานบาท 
 
มูลคาสัญญา Future = 500จุด(ดัชนีตอนทําสัญญา)  x 1,000 บาท ตอจุด (Multiplier)  
        = 500,000 บาท 
 
Multiplier ตัวคูณ

ดัชนี 
ตัวเลขที่ตลาดอนุพันธกําหนดขึ้นมาใชแปลงตัวเลขดัชนีหุนใหเปนจํานวนเงินเพ่ือใชในการกําหนดมูลคาของสัญญา เชน 
SET50 Index Futures กําหนดใหตัวคูณดัชนีเทากับ 1,000 บาท ตองเราซื้อ SET50 Index Futures ท่ีราคา 500 จุด 
หมายความวามูลคาสัญญาเทากับ 500 x 1,000 = 500,000 บาท 

 
 
ซึ่งหมายความวา หากดัชนีหุน ยังมีแนวโนมในขาลง และทําใหตลาดหุนปรับตัวลง -10% ทําให หุนใน
พอรตผม ปรับตัวลดลง -10% เชนกัน (บนสมมุติฐานวา หุนในพอรตสวนใหญเปนหุนใน SET50 และมี
ทิศทางไปทางเดียวกับ SET50) ดังนั้น ทําใหพอรทหุนขาดทุน 100,000บาท 
 
ในขณะเดียวกัน ดัชนีSET50 ปรับตัวลง 10% จาก500 จุด คือลดลง 50จุด ดังนั้น 
ผลการลงทุนในการ Short Future (ขายดัชนีลวงหนา) ทําให ไดกําไรเมื่อหุนลง 
หุนตก 50จุด X 1,000 บาท(ตัวคูณดัชนี)  X  2 สัญญา =   กําไร Future +100,000บาท 
 
นั่นหมายความวา เมื่อพอรตการลงทุนทั้งสองอัน หักลางกัน จะทําให 
สถานะ Future แสดง กําไร ตอนหุนตก 10% ที่     100,000 บาท 
สถานะ Port การลงทุนในหุน ขาดทุน 10% หรือ – 100,000 บาท 
 
ดังนั้นไมวาหุนจะเปลี่ยนแปลงไปในทางใด พอรทท้ังสอง อันจะ ควบคูไปดวยกัน เปนการ
หักลางกันท้ังสองดานคือ ดานหน่ึงกําไร และดานหนึ่งขาดทุน 
 
 
แตบนเงื่อนไขที่คุณ ถือครองหุนอยูนั้น จึงทําใหยังคงไดรับเงินปนผล ไมวาราคาหุนจะอยูในทิศทางใด 
ดังนั้น กรณีนี้ จะตองถือครองหุนจนไดปนผลครบ ตามระยะเวลา 1ปโดยประมาณ เนื่องจากหุนหลายตัว
จายปนผลไมพรอมกัน 
 
ดวยกลยุทธนี้ นักลงทุนจะไดกําไรสวนเกินนี้คือการไดรบัเงินปนผล บนความเสี่ยงที่ถูกจํากัด ดวยการปด
สัญญา สองทางพรอมกัน โดยหลังไดเงินปนผลครบแลว ใหทําการ ปดสัญญา Future และขายหุนใน
พอรตพรอมกนั ทั้งหมด  
 
จะทําใหสถานะของ พอรตหุน กับ Future ไดหักลางกนัไป แตคุณจะไดรับเงินปนผลที่อยูราว 7% (บน
สมมุติฐานที่ราคาหุนกับ Future หักลางกันไดพอดี ) ซึ่งผลตอบแทน นี้ อาจตองหักกับ คาธรรมเนียม 
หรือ Commission บางสวน แต โดยรวมแลว ก็ยังนาที่จะใหผลตอบแทนมากกวา การฝากเงิน 
โดยทั่วไปอยูดี ครับ 
 
 
ขอใหโชคดีในการลงทุนทุกทานครับ 
 
สอบถามขอมูล หรือขอคําปรึกษา 
dr_morky@InvestorChart.com 


