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TRADING CONCEPT ตอน ดอกเบี้ย กับตลาดหุน   คนเริ่มใจสั่นเมื่อเห็นดอกเบี้ยเยอะ 
...แบงเงินบางสวนไปกินดอก 

      พอเหลือเงินในตลาดนอย 
...ราคาสินคากข็ึ้นชาลง 
         ตลาดสินคากลับมาสงบสุข 
หารูไมคลื่นอีกลูกกําลังกอตัว 
 

ดอกเบี้ยขึ้น แลวเกี่ยวอะไรกับตลาดหุน 
 สมมตินายหัวเห็ด มีเงินสวนเกิน เหลือใช 100 บาท 
ถา...เอาไปใหธนาคารยืม (ฝากธนาคาร) ไดดอกทุกป 10% 
…ลงทุนหุนในตลาด กําไรทั้งหมดจายปนผล แตกําไรมีขึ้นลง บางปได
ถึง 20% แตบางปไมไดเลย หารเฉลี่ยก็ตก 10% ตอปเหมือนกัน 
 แบบนี้เปนใครก็ตองเลือกฝากเงินรับ 10 บาททุกป แทนที่จะ
ซื้อหุนทีไ่ดเงินกําไรรวมเทากัน แตตองลุนตัวโกงทุกป 
 High Risk, High (Expected) Return คํานี้อธิบายไดดี
ที่สุด ทางที่ 2 มีความไมแนนอน จึงตองใหผลตอบแทนคาดหวังที่สูง
กวาจนคุมคานาเสี่ยง เชน ดอกธนาคาร 6% vs ปนผลบริษัท 10% 
 เงิน 100 บาท ถาหัวเห็ดเปนวัยรุนสรางตัวก็ซื้อหุน แตหาก
อยูวัยใกลฝง ตองการกําไรมาใชยังชีพสม่ําเสมอก็ฝากธนาคาร 
 ผลตอบแทนที่ไดเพิ่มจากความเสี่ยง ก็คือ 10-6 = 4% เรา
เรียกวา Earning Yield Gap (EYG)* นั่นเอง 
*ปกตเิทียบ ผลตอบแทนตลาดหุน กับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป 
 

 มาถึงไคลแม็กซ แรกเริ่ม EYG เปน 4% ทุกอยางสมดุลด ี
...ถาวันนี้แบงกชาติ ดันมาขึ้นดอกเบี้ย จาก 6% เปน 7% 
 ผลตอบแทนสวนเพิ่มหรือ Earning Yield Gap จากการ
ยอมเสี่ยงเพิ่ม ลดลงเหลือแค 3% (10-7) 
 หัวรอนสิครับ เสี่ยงเทาเดิม...แตไดสวนเพิ่มนอยลง 
 คนที่มีหุนบางสวน…รูสึกวาชักไมคุม เหมือนโดนเอาเปรียบ 
 ขายหุนทิ้ง...ไปฝากเงินรับดอกเบี้ยดีกวา 

คนขายหุนทิ้งพรอมกันเยอะๆ... ราคาหุนก็รวม 
 

แลวมันจะหลนไปถึงไหน 

“ราคาหลนไปจน Earning Yield Gap กลบัมายนืทีเ่ดิม” 
 

แตปนผลที่บริษัทจาย ตองมาจากกําไรของธุรกิจ ที่ใชวาอยากจะเพิ่มก็
เพิ่มได แถมพอดอกสูงขึ้น หากบริษัทมีเงินกูอยูอาจมีตนทุนทาง
การเงินสูงขึ้น เหลือกําไรลดลงเสียดวยซ้ํา ซวยซ้ําซอน 

 
 ชวงเวลานี้ พี่นองชาวไทยยืนขาสั่น อยูทามกลางฝูงซอมบี้ 
ลําพังรักษาตัวไมใหโดนกัด ในแตละ
วนัก็เลือดตาแทบกระเด็นแลว 
 นี่ยังไมรูดวยซ้ําวาจริงๆ 
เรากลายเปนซอมบี้ไปแลวหรือยัง 
 แต อย างนอยก็ดี ใจ ใน
วิกฤตยังพอเห็นแสงสวางของเสาไฟ
ที่ปลาย....คันนา รักษเมืองไทยจริงๆ 
 ระหวางที่เราตองลุนหวย
การมีอยูของวัคซีนแบบวันตอวัน ทั่วโลกเริ่มผอนคลาย ปลด ล็อค
หนากาก กิจกรรมกีฬาใหญๆ ดาหนากันจัด ชีวิตเริ่มปกติ 
 ในโลกการเงิน หลายประเทศ แบงกชาติเริ่มสงสัญญาณขึ้น
อัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะ FED 
 หลายคนโดยเฉพาะมือใหม ดูขาวไปแลวก็งงๆ วาตกลงแลว
เรื่องเงินเฟอ เรื่องดอกเบี้ยของชาวโลก มันเกี่ยวตลาดหุนไทยจริงไหม 
และถาเกี่ยว ผลกระทบจะมีซักแคไหนกันเชียว 
 ฟงนักเศรษฐศาสตร ก็เหมือนใชภาษาคนละดวงดาว 
 เอางายๆ สมมติมีขาววา “ การประมูลพันธบัตรเมื่อคืน 
ปรากฏวา Yield หรืออัตราผลตอบแทนปรับเพิ่มขึ้น ไปถามนักลงทุนวา
ตกลงเมื่อคืนราคาพันธบัตรขึ้นหรือลง ? ” จารยตี่วาเกินครึง่ตอบผิด 
 งั้นวันน้ีมาฟง แบบภาษามนุษยกันครับ 
  

เงินเฟอ ทําไมตองขึ้นดอกเบี้ย 
 ขอตัดปจจัยเยอะๆ ซับซอน วุนวาย อธิบายแตภาพใหญ ให
เขาใจแกนความคิดหลักดีกวา 
พอเศรษฐกิจดี เติบโต...คนมโีอท ีมีงานทํา 
 เงินในมือมันของรอนครับ...ไดมาก็ตองใช 
หากโลกนี้ มีตลาดแหงเดียว ซื้อขายสินคาชนิดเดียว 
 เมื่อทุกคน...กําตังคเขาไปตลาดพรอมกัน 
 เงินเยอะเต็มตลาด....แตจํานวนสินคาเพิ่มไมทัน 

แมคาฉวยโอกาสขึ้นราคา...ราคาสินคาที่สูงขึ้น....เรียกเงินเฟอ 
 ถาราคาสินคาขึ้นไวเกินไป...ไวเกินกวาที่รายไดคนหาเชากิน
ค่ํา หรือมนุษยเงินเดือนจะขึ้นตามทัน 
 เพื่อตัดไฟแตตนลม...ใหคนกําตังคไปตลาดนอยลงสักหนอย 

แบงกชาติก็ใชวิธีทางการเงิน คือ....ขึน้ดอกเบี้ย 
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 การที่ปนผลจะขึ้นเปน 11% ได (เทียบกับดอกเบี้ยเงินฝาก 
7% แลว หางกัน 4% เทาเดิม) ไมใชจายปนผลเพิ่มขึ้น แตเกิดจากราคา
หุนในตลาดลดลง เชน 
 สมมติบริษัทมีกําไร จายปนผลไดปละ 10 บาท 
เดิมหุนใบละ 100 บาท (ปนผล 10 บาทจากทุน 100 บาทคิดเปน 10%) 
 พอแบงกชาติดขึ้นดอก เงินไหลออกจากตลาดหุน 
ราคาหุนหลนจาก 100 บาท...95 บาท เรื่อยลงมาถึง 90 บาท 
ที่ราคาหุนละ 90 บาท (ปนผล 10 บาทจากทุน 90 บาทคิดเปน 11%)  

ราคาหุนหยุดลง ตลาดกลับมาสงบสขุ กลับสูสมดุลอีกครัง้ 
 ดวยหลักการนี้ เมื่อมีการขึ้นดอกเบี้ย เราก็สามารถประเมิน
ไดคราวๆ วาราคาหุนจะหลนลงไปถึงราคาไหน 
=============================================== 
หนึ่งในตัวอยางวิธีการเปรียบเทยีบอยางคราวๆ เชน 
สมดุลเดิม 
 อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ป เทากับ 1.8% 
 ดัชนีตลาด 1600 จุด ที่ Forward PE 19 เทา 
 ไดวา   - EPS ตลาด = 1600/19 = 84.2 บาท 
          - อัตราผลตอบแทนตลาด = 1/19 = 5.26% 
          - EYG = 5.26-1.80 = 3.46% 
สมมต ิ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ป เพิ่มขึ้น 0.5% เปน 2.3% 
 คิดยอนกลับเพื่อหาสมดุลใหม (EYG เทาเดิม) 
          - อัตราผลตอบแทนตลาดใหม = 2.3+3.46 = 5.76% 
          - PE ตลาดใหม = 1/5.76% = 17.36 เทา 
          - ดัชนีตลาดใหม = 84.20 x 17.36 = 1461 จุด 
 

*สูตร 1. EPS ตลาด (บาท)= ดัชนี / PE          หรือยายขางคือ  ดัชนี = EPS * PE 
*สูตร 2. อัตราผลตอบแทนตลาด (%) = 1/PE  หรือยายขางคือ PE = 1/อัตราผลตอบแทนตลาด 

 โลกาภิวัฒน 
 ที่ผานมา มองแบบประเทศเดียวโดดๆ ในโลก 
 เมื่อเขาใจความสัมพันธของสองทางเลือกดีแลว 
 ลองใสอีกสักหนึ่งปจจัยเพิ่มเขาไป...คือ ปจจัยตางประเทศ 
สมมติมองแค US กับไทย 
 เกิดทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น ความสัมพันธของแตละ
ทางเลือกเพื่อไปหาจุดสมดุล...ก็ยิ่งซับซอนขึ้นอีกนิด 
 หาก FED ขึ้นดอกเบี้ย ในอเมริกา เงินก็ไหลจาก ตลาดหุน 
ไปเขาตลาดตราสารหนี้ จนเขาสมดุลใหม EYG หางกันเทาเดิม 
 แตคราวนี้ไมจบงายๆ…เงินวิ่งขามมหาสมุทรได 
มองมาที่ตลาดตราสารหนี้ไทย 
 เมื่อดอกเบี้ยตราสารหนี้ US สูงขึ้น มาใกลดอกเบี้ยตราสาร
หนี้ไทยมากขึ้น  ทําใหสวนตางกับดอกเบี้ยตราสารหนี้ไทยลดลง (ณ 
ความเสี่ยงที่หางกันเทาเดิม)...เงนิลงทุนจึงไหลจากไทย ไป US 
มองมาที่ตลาดหุน 
 ที่จุดสมดุลใหม เมื่อดัชนีตลาดหุน US ลดลง ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพิ่ม ตลาดหุน US จึงมีความนาสนใจเพิ่มขึ้น เมื่อเทียบกับ
ตลาดหุนไทย...เงินก็ไหลออกจากตลาดหุนไทย ไปตลาดหุน US 
 เห็นไหมครับ ขนาดเราอยูเฉยๆ แตผลของการที่ยักษใหญ
ของโลกขยับ กส็ะเทือนถึงเราอยางเลี่ยงไมได 
 ทิ้งทาย ตลาดหุนเปนเรือ่งของความคาดหวัง เหน็กันมาบอย
ที่กวาบริษทัจะประกาศงบกําไรนิวไฮ ราคากว็ิ่งไปนิวไฮรอกอนนานแลว 
 ตลาดหุนมักว่ิงนาํความจรงิกอนเสมอ ดังนั้นผลตางๆ ที่คุย
กันจึงอาจไมไดเกิดขึ้น แบบเรียงตามลําดับเวลาตรงๆ เสมอไป...จารยตี ่

 
 

คําคมเซียนหุน  “พดูตามตรง…ผมไมสนตลาด 
 ผมเหน็เพยีง...ความเส่ียง 
   ...ผลตอบแทน 
    และ...ตัวเงนิ” 

 

 
 

แลรี� ไฮท ์(Larry D. Hite) 

"Frankly, I don’t see markets; I see 
risks, rewards, and money." 
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