
Trap 
 
 ในตลาดหุนเน่ียนะครับเพ่ือน ๆ จะวาไปแลวมันก็เปนที่ ๆ มีอันตรายสําหรับเงินของพวกเราอยูมาก 
ทีเดียวนะ ถาเราไมมีความรูแลวโดดเขามาในตลาดน้ี โชคดีก็อาจจะไดกําไรออกไป แตวาถาโชคไมดีอาจจะสูญ 
เงินตนไปไดมากทีเดียว เพราะวาใน SET เน่ียนะ มันเหมือนหนังผจญภัยเลยแหละ มีกับดักอยูแทบทุกแหง 
อยางที่ไดเคยเลาใหฟงไป เรื่องแมลงเมา กับ กองไฟ น่ันก็เปน กับดัก อยางหน่ึง แตวาคราวน้ีเราจะพูดถึงสิ่งที่ 
ไมนาจะเปนกับดักไปไดเลย เพราะวามันดูเหมือนจะปลอดภัยซะมาก ๆ แตวาไมนาเช่ือมันกลับกลายเปนกับดัก ที่ 
มีคนตกลงไปอยูบอย ๆ แลวสวนมากตกแลวก็เจ็บซะดวยสิ 
 
 วันน้ีวาดวยเรื่อง กับดักเงินปนผลนะครับเพ่ือน ๆ (Dividend Trap) เรื่องมันก็มีอยูวา วันน้ี คือ 
วันที่ 19 กุมภาพันธ 2550 มีการประกาศจายเงินปนผลของ PDI จํานวน 5.20 บาท จากกําไรสุทธิตอหุน 
7.80 บาท ซึ่งถือวาเปนจํานวนที่สูงมาก (โดยปกติบริษัททั่ว ๆ จะจายเงินปนผลประมาณ 35% – 60% 
ของกําไรสุทธิสําหรับป) ดังน้ันราคาหุนจึงตอบรบัขาวต้ังแตเชาทันที และถาจะวาไปแลว มองที่ระดับเงินปนผล
10% ตอป ราคาก็ยังนาจะขึ้นไปถึง 52 บาทได แตวาถาเรามาพิจารณาดูใหดีละก็ จะเห็นวาจากรายงานของฝาย 
บริหาร ที่แจงตอ SET ก็ไดบอกอยูแลววาปน้ีเปนการจายเงินปนผลที่มากเกินปกติ อีกทั้งถาวิเคราะห PER จะ 
เห็นไดวาราคาแถว ๆ น้ี ก็คิดเปน PER ประมาณ 7 กวา ๆ แลว ซึ่งความปลอดภัยตอเงินตนของพวกเราก็จะ 
ลดลงมาสวนนึง อยางไรก็ตาม เงินปนผลในระดับเกินกวา 10% น้ีก็ยังนาสนใจอยูดี ซึ่งถาเพ่ือน ๆ คิดจะซื้อ 
PDI ตอนน้ี เรามีคําถามสองคําถามใหตอบ คําถามแรกก็คือวา กําไรของ PDI สําหรับป 2007 จะมากกวา 
หรือวาอยางนอยก็เทากันกับของป 2006 หรือไม ? และ ถากําไรยังมากอยูอัตราการจายเงินปนผลจะยังคงเดิม 
หรือไม ? ถาคิดวากําไรคงไมนอยกวาเดิม แลวก็จายเงินปนผลในอัตราเดิม ก็ซื้อไดครับ 
 
 แตวา อันน้ีเปนความเห็นของเราเองนะ เราวาปหนา PDI ก็ไมนาจะกําไรนอยกวาเดิมหรอก แตวา 
อาจจะจายปนผลนอยกวาเดิม เน่ืองจากอยางที่ไดบอกไปแลวในตอนตนวา ทางฝายบริหารของบริษัทบอกวา การ 
จายเงินปนผลครั้งน้ี เปนการจายที่มากเกินปกติ ดังน้ันมีความเปนไปไดที่ปหนาจะไมจายในอัตราน้ี ซึ่งน่ีแหละ 
เปนกับดักอยางนึงของนักลงทุนที่ไมรอบคอบ ดูแตเงินปนผล โดยไมไดดูสาเหตุของการจายเงินปนผลน้ัน และ 
กําไรของบริษัท ตัวอยางของปที่แลวก็คือวา CHUO จายเงินปนผลในอัตราหุนละ 2.20 บาท ในขณะที่กอน 
XD ราคาหุนอยูประมาณ 16 บาท ซึ่งคิดแลวเปนเงินปนผลที่เยอะมาก แตวาถาดูในรายละเอียดจะพบวา  
เงินปนผลดังกลาว จายจากกําไรสวนที่มีการขายบริษัทยอยออกไป ซึ่งเห็นไดชัดวากําไรจากการขายบริษัทยอยจะ 
ไมเกิดขึ้นทุกป พอมาปน้ีกําไรเลยหดหายไปเยอะ สงผลตอเงินปนผลที่ไมสามารถรักษาระดับการจายไวไดดังเดิม 
ทําใหราคาหุนของ CHUO ตกลงมามาก แลว Volume การซื้อขายก็หดหายไป น่ีก็เปนกับดักที่มีคนหลง 
เดินตกลงไปอยูบางเหมือนกัน เราจึงอยากจะเตือนเพ่ือน ๆ ไววา ยังไง ๆ ก็ดูกันดี ๆ นะครับ ระวังตัวกันดวย 
 
 เราเองไมไดคิดวา PDI จะเปนกับดักที่นากลัวอะไรขนาดนั้น เพราะกําไรของ PDI ในป 2007 น้ี 
ก็ไมไดมีแนวโนมวาจะลดลงอยางมีนัยสําคัญ อาจจะเพิ่มขึ้นไดดวย แตวาเงินปนผลที่จายน้ัน ไมแนวาจะจายได 
เทาเดิม เราวาอาจจะจายไดนอยกวาเดิม จากการที่ PDI จะตองกันเงินบางสวนไวลงทุนพัฒนาเหมืองสังกะสีใน 
ประเทศลาว และสํารองเงินสดไวหมุนเวียนในกิจการ อีกทั้งปริมาณการผลิตสังกะสีในประเทศไทยก็คาดวาจะ 
ลดลง เราจึงพอมองเห็นรองรอยของกับดักจากการจายเงินปนผลในครั้งน้ีอยูบาง 



 กับดักตาง ๆ ในตลาดหุนน้ันมีอยูมากมาย ทั้งจากที่คนสรางขึ้นมา ทั้งที่เกิดขึ้นเองโดยธรรมชาติของ 
การลงทุน และ สภาพธุรกิจ ในชีวิตการลงทุนของพวกเราน้ันก็เหมือนกับคนที่กําลังเดินทาง สําหรับเราเปาหมาย 
ของเรา คือ อิสรภาพทางการเงิน เราก็เหมือนนักเดินทาง ที่ตองเดินผานปาเขา หุบเหว ตาง ๆ มากมาย ระหวางทาง 
ก็จะตองพบกับผูคน แลวก็สิ่งมีชีวิต ตาง ๆ ทั้งที่เปนมิตรและเปนอันตราย ความระมัดระวังรอบคอบ จะชวยใหเรา 
เดินทางผานดินแดนอันตรายน้ีไปจนถึงจุดหมายได แตถาเมื่อไรที่เราประมาท มันอาจจะหมายถึงวาเราหลุดออก 
นอกเสนทาง และบางที อาจจะไมไดกลับมาอีกเลยก็เปนได 
 
 เปาหมายน้ันเปนสิ่งสําคัญ การเดินทางน้ันก็ยิ่งสําคัญกวา เสนทางเดียวกัน มีคนเดินรวมทางกันมากมาย 
แตนอยคนนักที่จะเดินไปไดจนสุดทาง ถึงเปาหมายของตนเอง เราขอใหเพ่ือน ๆ ทุกคนกําหนดเปาหมายท่ีเหมาะ 
กับตัวเอง เดินทางอยางชาญฉลาด และ ระมัดระวัง ไปจนถึงเปาหมายของตัวเองดวยกันทุกคนนะครับ 
 
ดังปจฉิมโอวาทของตถาคตที่วา “จงดํารงตนอยูในความไมประมาทเถิด” 
เพ่ือน ๆ ครับ ขอใหทุกคนเดินทางชา ๆ อยางมั่นคงและแนนอนนะครับ 
แลวพบกันใหมกับ Stock Focus ฉบับหนานะครับ 
 
 


