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Hello  
Liberator Family
สวััสดีีชาว LIBFAM  
ท่ี่� รัักครัับ

เดืือน มิิถุุนายน ตลาดหุ้้� นไทยกำำ�ลังัถููกท้า้ทาย
อีีกแล้ว้ หลังัจาก enjoy กับัผลประกอบการที่่�ดีีใน 
1Q24 แต่่ว่่ามาโดนพิิษ MSCI rebalance(net 
out) ในปลายเดืือน พ.ค. และตัวัเลขเศรษฐกิิจที่่�
ร้อ้นแรงของสหรัฐั นำำ�มาซึ่่�งโอกาสในการลด
ดอกเบี้้ �ยที่่�เลืือนลางมากขึ้้ �นเรื่่�อยๆในปีีนี้้ �

ในเดืือนนี้้ � ความท้า้ทายสำำ�คัญัเรื่่�องใหม่คืือ 
การเมืืองไทย ที่่� เริ่่�มมีีความไม่่แน่่นอนอีีกครั้้�ง 
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ทำำ�ให้้เสถีียรภาพรัฐับาลถููกตั้้�งคำำ�ถาม(อีีกแล้ว้) 
อย่่างไรก็็ดีี หากมองแง่่ดีีๆ ตลาดอาจไม่่ยังัไม่่รีีบ
ไป และเปิิดทางให้้เราทยอยเลืือกลงทุุนในหุ้้� นดีีๆ
ได้น้ะ

LIB of the Month ฉบับันี้้ �เป็็นฉบับัที่่�น้้าชื่่�น
ชอบมาก ชื่่�นชอบในความหลากหลายที่่�มีีสาระ; 
อ.เพชร กลยุุทธ์เ์ดืือน มิิ.ย. สะสมกำำ�ลังั, เรีียนรู้้�
เรื่่�องหุ้้� นสื่่�อสาร กับัพี่่�เซีียง, น้้าแดงเสนอกฎข้อ้
ที่่�  0.5 ของการลงทุุน(อยากให้้อ่่านมาก), น้้อง
ภัทัร กับัลงทุุนทางเลืือกนาฬิิกา, อาร์ม์มีีเรื่่�อง
สนุุกๆ สงคราม Fast Food กับั Fast-Casual Food 
เอิิร์น์ มาในเรื่่�องลุุย e-commerce จีีน ด้ว้ย  
ADR และบาสเสนอเรื่่�องการจำำ�กัดัความเสี่่�ยง
ด้ว้ย กฏ 2%

เชื่่�อว่่าเพื่่�อนๆจะชอบฉบับันี้้ �เหมือนน้้า
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มิิถุุนายน แกว่่งสร้้างฐานสะสมกำำ�ลัง รอการฟ้ื้� น
ตััวช่่วง 2H24 โดยระยะสั้้� นติดตามมาตรการ
กระตุ้้� นเศรษฐกิิจของภาครััฐฯ รวมทั้้� งราย
ละเอีียดโครงการ LTF ขณะที่่�การเมืือง อาจต้้อง
ติิดตามแต่่คาดไม่่กระทบตลาด 

ส่่วนหุ้้�นเด่่นเดืือนนี้้� เราแนะนำำ� CBG, COCOCO, 
SPRC, WICE

ผลการดำำ�เนิินงาน 1Q24 เป็็นท่ี่�น่่าพอใจ

ผ่่านพ้น้ช่่วงรายงานผลประกอบการแล้ว้ 
พบว่่าภาพรวมกำำ�ไร 1Q24 ของบริิษัทัจดทะเบีียน
ไทย อยู่่� ในเกณฑ์ท์ี่่�ค่่อนข้า้งดีี โดยกำำ�ไรสุุทธิิรวม
รายไตรมาสอยู่่�ที่่�  2.61 แสนล้า้นบาท (+34%q-
q, -2%y-y) ส่่วนใหญ่ทำำ�ได้ใ้กล้เ้คีียงคาด ส่่งผล
ให้้กำำ�ไรตลาดยังัทรงตัวัใกล้ร้ะดับั 92 บาทต่่อ
หุ้้� น หรือคิิดเป็็น PE Ratio ที่่�  14.8 เท่่า ยังัมีีส่่วนลด 
12.9% จากค่าเฉลี่่�ย PE ระยะยาวที่่�  17 เท่่า

วิิจิิตร อารยะพิิศิิษฐ
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุุน
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รอ LTF ช่่วยฟ้ื้� นตลาดทุนไทย

ช่่วงที่่�ผ่่านมารัฐับาลเริ่่�มกลับัมาเน้้นมาตรการ
กระตุ้้� นเศรษฐกิิจแบบจริิงจังัมากยิ่่�งขึ้้ �น ทั้้�ง
มาตรการช่่วยเหลือกลุ่่�มผู้้� เปราะบาง, โครงการ
กระตุ้้� นการบริิโภค ผสานความคาดหวังัเรื่่�อง
งบประมาณรายจ่่ายที่่�คาดจะส่่งผลให้้เกิิดการ
เร่่งเบิิกจ่าย ฟ้ื้�นภาพเศรษฐกิิจมากขึ้้ �น นอกจาก
นี้้ �อีีกหนึ่�งประเด็็นที่่�ตลาดทุุนจับัตามองคืือ การนำำ�
มาตรการ LTF กลับัมาอีีกครั้้�งหนึ่�ง ซึ่่�งในอดีีต
ถืือว่่ามาตรการนี้้ �ช่่วยพยุุงตลาดหุ้้� นไทยในช่่วง
ปลายปีีได้ค่้่อนข้า้งดีี โดยในรอบนี้้ �เราคาดว่่าจะ

อีกหน่ึงประเด็นท่ี 
ตลาดทุนจับตามอง 

คือ การนำ�มาตรการ LTF 
กลับมาอีกคร้ังหน่ึง
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มีีการชี้้ �แจงรายะละเอีียด LTF ที่่�ชัดัเจนได้ภ้ายใน
เดืือนมิิถุุนายนนี้้ � 

โดย 3 ประเด็็นที่่�ต้อ้งติิดตามคืือ 

1) 	 นโยบายลงทุุนกอง LTF ใหม่บังัคับัให้้ซื้้ �อหุ้้� น
ไทย 100% หรือไม่่ 

2) 	 ระยะเวลาการถืือครองกองทุุนเพื่่�อผลประโยชน์์
ทางภาษีี ควรจะมีีระยะเวลาที่่�สั้้ �นกว่ากองทุุน
ประหยัดัภาษีีในปััจจุุบันั โดยควรกลับัมาอยู่่�
ในกรอบไม่่เกิิน 5-7 ปีีปฏิิทิิน 

3) 	 วงเงิินในการซื้้ �อกองทุุนควรอยู่่�ในระดับัที่่�เหมาะ
สม ไม่่น้้อยเกิินไป เพื่่�อที่่�จะช่่วยกระตุ้้� นภาพ
ตลาดหุ้้� นไทยได้อ้ย่่างมีีนัยัสำำ�คัญั 	  

โดยสรุุปหากทั้้�ง 3 ปััจจัยัอยู่่�ในระดับัที่่�เหมาะ
สมก็็จะช่่วยให้้นักัลงทุุนมั่่�นใจที่่�จะลงทุุนมาก
ยิ่่�งขึ้้ �น

การเมืืองคาดไม่่กระทบการลงทุุน

ประเด็็นศาลรัฐัธรรมนููญที่่�รับัคำำ�ร้อ้ง 40 ส.ว. 
เสนอ ถอดถอน นายเศรษฐา คาดจะมีีความชัดัเจน



ไม่น่ามีผลต่อ 
ภาพการลงทุนในตลาดหุ้น

ไทยมากนัก 
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ในเดืือนนี้้ � แต่่โดยมุุมมองของเราคาดประเด็็นนี้้ �
ไม่่น่่ามีีผลต่่อภาพการลงทุุนในตลาดหุ้้� นไทยมาก
นักั โดยหากตลาด Panic จากประเด็็นนี้้ � เรามอง
เป็็นโอกาสในการเข้า้ทยอยสะสม 

ปรับดััชนีี  SET50/SET100 รอบใหม่่ 

สำำ�หรับัในช่่วงกลางเดืือนนี้้ � ตลท. จะมีีการ
ประกาศรายชื่่�อหุ้้� นเข้า้-ออก ของ SET50/SET100 
ซึ่่�งจะมีีผลรอบใหม่ในช่่วง 1 ก.ค. -31 ธ.ค. นี้้ � โดย
เราได้ท้ำำ�การคำำ�นวณเบื้้ �องต้น้ ซึ่่�งมีีรายละเอีียด
ดังันี้้ � 

	 •	 SET50 คาดหุ้้�นเข้้า ได้้แก่่ BJC, ITC, BCP, TIDLOR ส่่วนคาดหุ้้�น
ออก ได้้แก่่ SAWAD, BANPU, KCE, COM7

 	 •	 SET100 คาดหุ้้�นเข้้า ได้้แก่่ BJC, JTS, BA, MBK, CKP, JAS, QH, 
SKY, PRM, COCOCO และ คาดหุ้้�นออก ได้้แก่่ THG, AURA, RCL, 
MOSHI, ORI, NEX, SNNP, FORTH, BYD, TKN



คาดจะเป็น 
สตอร่ีท่ีดีในช่วงปลายปี  

ส่วนด้านการเมืองคาดว่า 
ไม่น่าจะมีอะไรร้ายแรง
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กลยุุทธ์์การลงทุุน

คาด SET เดืือนมิิถุุนายน แกว่ง Sideway ใน
กรอบ 1,330-1,390 จุุด  

โดยประเด็็นที่่�น่่าติิดตาม เช่่น มาตรการกระตุ้้� น
เศรษฐกิิจ รวมทั้้�งการนำำ� LTF กลับัมาอีีกครั้้�ง 

ซึ่่�งหากเงื่่�อนไขเป็็นที่่�น่่าดึึงดููดก็็คาดจะเป็็น 
สตอรี่่�ที่่�ดีีในช่่วงปลายปีี ส่่วนด้า้นการเมืืองคาดว่่า
ไม่่น่่าจะมีีอะไรร้า้ยแรง โดยสำำ�หรับั Top Picks เดืือน
นี้้ � เราแนะนำำ� CBG, COCOCO, SPRC, WICE
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หุ้้�นเด่่น  
ประจำำ�เดืือน
มิิถุุนายน 
20244
*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus

CBG (78.00*)

คาดแนวโน้้มธุุรกิิจในช่่วง 2Q24 พลิิกกลับัมาโต
โดดเด่่น แรงหนุนจากธุรกิิจเครื่่�องดื่่�มชููกำำ�ลังัใน
ประเทศ เติิบโตต่่อ m-m ในเดืือน เม.ย. และหนุน
ส่่วนแบ่่งการตลาดปรับัสููงขึ้้ �น ผสานธุุรกิิจใน 
CLMV ก็็โตต่่อเนื่่�อง ขณะที่่�ด้า้นธุุรกิิจเบีียร์อ์าจ
ยังัคงต้อ้งใช้เ้วลา
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SPRC (10.0*)

	 1)	 แม้แ้นวโน้้มกำำ�ไร 2Q24 อาจชะลอตัวัตาม
ค่่าการกลั่่�นที่่�หดตัวัลง แต่่ก็็ยังัมีีความคาดหวังั
การฟ้ื้�นตัวัในช่่วงถัดัไปจากการเข้า้สู่่�ช่วงฤดููกาล
การขับัขี่่�ของทางสหรัฐัฯ นอกจากนี้้ �ยังัแนะ

COCOCO (16.30) 

คาดแนวโน้้มกำำ�ไร 2Q24 จะทำำ�จุดสููงสุุดใหม่ต่่อ
เนื่่�อง จากการเข้า้สู่่�ช่วง High Season หนุนยอด
ส่่งออกน้ำำ ��มะพร้้าวขยายเด่่น ผสานการเพิ่่�ม
กำำ�ลังัการผลิิตใหม่ และการเตรีียมออกผลิิตภัณัฑ์์
ใหม่ โดยคาดกำำ�ไรปีีนี้้ �เติิบโตก้้าวกระโดด 
+101%y-y
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WICE (7.40)

จากสถานการณ์ค์วามตึึงเครีียดในตะวันัออกกลาง 
และการขัดัแย้ง้กันัระหว่างจีีน&สหรัฐัฯ ใน
ประเด็็นการขึ้้ �นภาษีีสิินค้า้นำำ�เข้า้จากจีน คาด
กระตุ้้� นความต้อ้งการการเร่่งส่่งสิินค้า้ให้้มาก
ขึ้้ �น  ซึ่่�งคาดจะเป็็นปััจจัยับวกต่อธุุรกิิจโลจิิสติิกส์ ์
เช่่นกันั

ติิดตามการกลับัมาเปิิดท่่อรับัน้ำำ ��มันักลางทะเล 
ซึ่่�งคาดจะช่่วยหนุนการเก็็งกำำ�ไรมากขึ้้ �น



D I F F E R E N T  T Y P E  O F  T R A D I N G

กฏข้อท่ี

ของการลงทุน
0.5
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ฉบัับนี้้� ขอคุุยเรื่่�องเบาๆนะครัับ เดี๋๋�ยวจะเครีียด
เรื่่�องเงิินๆทองกัันเกิินไป 

คืือในช่่วงหลายปีที่่�ผ่่านมา น้้าไปช่่วยงานกับตลาด
หลักทรััพย์ฯ ไปช่่วยเป็็นวิิทยากรอาสา โดยการนำำ�
ความรู้�เรื่่�องการลงทุุนไปสื่่� อสารกัับพ่่อแม่่พี่่�น้้อง
ในต่่างจัังหวัด ก็็ไปอยู่่�หลายจังหวัดครัับ

โดยชั้้�นเรีียนที่่� น้้าไปสอนก็็เช่่น 

“ลงทุนอย่างมั่นใจ ตอ้งเขา้ใจพืน้ฐาน”  
“สูตรเด็ด เคล็ด(ไม่)ลบั ลงทุนหุน้ฉบบัมือ

ใหม่” “อยากเล่นหุน้ ตอ้งเร่ิมยงัไง?” 

และ บทเรีียนนึึงที่่�น้้ารู้้�สึึก ประทับัใจที่่�ได้ส้อนมากๆ 
คืือ “เงิินทองต้อ้งวางแผน ตอน ก้า้วสู่่�ชีีวิิตวัยั
ทำำ�งาน” 

จรููญพัันธ์์ วััฒนวงศ์์ 
Head of Research
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โดยบทเรีียนนี้้ � ได้้นำำ�ออกไปสอนน้้องๆ
นักัศึึกษาในต่่างจังัหวัดั 2-3 แห่่งให้้เด็็กๆเข้า้ใจ
ถึึงความสำำ�คัญัของเงิินในยุุคสมัยัใหม่นี้้ �ที่่�ต้อ้งสู้้�
กับัเงิินเฟ้้อที่่�สููงระยับั ในขณะที่่�ระยะเวลาทำำ�งาน
ของเราก็็สั้้�นลง(จากเริ่่�มงานช้า้) ขณะที่่�  อายุุเรา
ก็็ดันัยาวนานขึ้้ �นจากวิวัฒันาการด้า้นสาธารณะ
สุุขที่่� ดีีขึ้้ �น ทำำ�ให้้เงิินจึึงมีีความสำำ�คัญักับัการใช้้
ชีีวิิตมากๆ

เหล่านี้้ �ทำำ�ให้้ “การออม และ การลงทุุน” จึึง
เป็็นสิ่่�งที่่�ต้อ้งเริ่่�มทำำ�แต่่วัยัเยาว์ ์ยิ่่�งทำำ�เร็็ว ยิ่่�งทำำ�
เยอะ ยิ่่�งทำำ�เก่่ง ก็็จะสบายตอนแก่่  ซึ่่�งใน “4 รู้้�  
สู่่�ความมั่่�งคั่่� ง” ที่่�เป็็นรากฐานหลักั ประกอบด้ว้ย

การออม และ  
การลงทุน จึงเป็น 
ส่ิงท่ีต้องเร่ิมทำ� 

แต่วัยเยาว์
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	 1.	รู้้�ห  า : หาเงิินเพิ่่�ม หารายได้เ้สริิม

	 2.	รู้้�  เก็็บ : หัดัเก็็บออมก่่อนใช้จ่้่าย

	 3.	รู้้�  ใช้้ : ใช้เ้งิินอย่่างชาญฉลาด เพื่่�อเพิ่่�ม 
		  โอกาสข้อ้ 2

	 4.	รู้้�  ขยายผล : รู้้�ว่ าควรลงทุุนที่่� ใดที่่� ให้้ผล 
		  งอกงาม

โดยใน 4 ข้อ้นี้้ � น้้าคิิดว่่าข้อ้ 2 “รู้้� เก็็บ” เป็็น
หัวัใจสำำ�คัญัที่่� สุุดของเรื่่�องนี้้ �

น้้าเคยฟัังคุุณตันั ภาสกรนทีี ใน talk show 
ของแก และประโยคที่่�จำำ�ขึ้้ �นใจได้เ้ลยคืือ แกบอก
ว่่า “คำำ�แรกที่่� เศรษฐีีทุุกคนท่่องได้้ คืือคำำ�ว่า 
อดออม” เพราะ การออม จะทำำ�ให้้เรามีีทุุนใหญ่
ขึ้้�น เอาไปคิิดทำำ�การค้า้ การลงทุุนใหญ่ๆได้ ้
ตัวัอย่่าง เช่่น ถ้า้มีีทุุน 1,000 บาท กับัมีีทุุน 
100,000 บาท แล้ว้เราเจอหุ้้� น(โคตร)ดีีหนึ่�งตัวั 
การเข้า้ไปลงทุุนด้ว้ยเม็็ดเงิินขนาดใหญ่ย่่อมให้้
ผลตอบแทนที่่� ได้เ้นื้้ �อได้ห้นังักว่าแม้ว่้่า กำำ�ไร% 
จะเท่่ากันั ดังันั้้�น คำำ�ว่า “ออม” จึึงสำำ�คัญัมากๆ
ในแง่่การขยายทุุน
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คราวนี้้ �มาต่่อในประเด็็นที่่� เป็็นภาคปฏิิบัติัิ
สำำ�คัญัของ “การออม” ก็็คืือ การลำำ�ดับัการก
ระทำำ�ของเรา

บทเรีียนได้เ้ขีียนไว้ก้ว้า้งๆ แต่่เป็็นสิ่่�งที่่� เข้า้ใจได้้
ดีีว่่า “ออมก่่อนใช้”้ ซึ่่�งน้้าเห็็นด้ว้ยอย่่างมาก 
เพราะการรีีบให้้รางวัลัจากการทำำ�งาน ด้ว้ยการ
ใช้จ่้่ายเป็็นอันัดับัแรกๆ มักัทำำ�ให้้โอกาส(และ
ขนาด)การออมของเรามันัจะลดน้้อยถอยลง
ได้ ้ตัวัอย่่าง จากที่่�คิิดว่่าจะได้อ้อมเงิิน 10,000 
บาท/ เดืือน อาจกลายเป็็นว่่าเหลือได้อ้อมเพีียง 
4,000 บาท เนื่่�องจาก เอา 6,000 ไปกิินเที่่�ยว
ก่่อน

ขอบคุุณภาพจาก TSI ตลาดหลักทรััพย์ฯ
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ดังันั้้�น กฏข้อ้แรกของการลงทุุนที่่�สำำ�คัญั 
คืือ “ออมก่่อนใช้”้ ท่่องไว้้ใช้้ได้เ้ลย จะได้มี้ีทุุน
ใหญ่ๆ เอาไปฟาดหุ้้� น(ฮา)

เกริ่่�นมาเสีียนาน แต่่วันันี้้ �น้้าแดง อยากจะ
ชวนเพื่่�อนๆให้้ล้ำำ ��ไปอีีกสเตปด้ว้ยกฏข้อ้ที่่�  0.5 
ครับั.... 

น้้าคิิดว่่าบางทีีเราอาจจะลืืมชดเชย และ
ตอบแทนให้้กับันักัลงทุุนคนสำำ�คัญัของเราก่่อน 
นั่่�นก็็คืือ คุุณพ่่อ คุุณแม่่ บุุพการีีของเรา

นักลงทุนคน 
สำ�คัญของเรา น่ันก็
คือ คุณพ่อ คุณแม่
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สมัยันี้้ �ด้ว้ยสภาพเศรษฐกิิจสังัคมที่่�มันัยาก 
หาเงิินไม่่ใช่่ง่่ายๆ เพื่่�อนๆจะรู้้�สึึก ไหมว่่า พ่่อแม่่
เรา ท่่านมักัจะไม่่ได้เ้รีียกร้อ้งอะไรจากเรา มีีแต่่
จะถามว่่า “พอไหมลููก?” “ไหวไหมลููก?” นี่่� คืือ
ความห่่วงใยที่่� ท่่านมอบให้้

ซึ่่�งจริิงๆแล้ว้(แม้ท่้่านจะไม่่ได้พูู้ด) แต่่การ
มีีบุุตรธิิดา วัตัถุุประสงค์ส์ำำ�คัญันอกเหนือจาก
การสืืบทอดวงศ์ต์ระกููลแล้ว้ อีีกเป้้าสำำ�คัญัคืือ 
การที่่� บุุตรธิิดาเหล่านั้้�นสามารถเลี้้ �ยงดููตนเอง
ได้ ้และเผื่่�อแผ่่มาดููแลบุุพการีีในยามชราด้ว้ย
นั่่�นเอง

คนโบราณเชื่่�อว่่า คนที่่� ดููแลพ่่อแม่่อย่่างดีี 
มักัจะประสบความสำำ�เร็็จในหน้าที่่�การงาน (น่่า
จะรวมถึึงการลงทุุนด้ว้ย) ยิ่่�งให้้เหมือนยิ่่�งได้ ้และ
การได้ ้connect กับัท่่านผ่่านกิิจกรรมทางการ
เงิิน และมอบเวลาให้้ท่่าน ยิ่่�งทำำ�ให้้เรารู้้�สึึกถึึ ง
ความสำำ�คัญัของเงิิน และใช้เ้งิินอย่่างระมัดัระวังั 
ลงทุุนอย่่างปราณีีต เหมือนตอนที่่� ท่่านเลี้้ �ยงดูู
พวกเรามาด้ว้ยเม็็ดเงิินที่่�จำำ�กัดั
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“ออมก่่อนใช้”้ เลยดููจะมองแต่่มุุมตัวัเองไป
สักันิด ดังันั้้�นน้้าเลยขอแหกกฏ ตั้้�งเป็็นข้อ้ที่่�  0.5 
เลยว่่า ก่่อนจะ “ออมก่่อนใช้”้ รบกวนปาดมา
ดููแลบุุพการีีก่่อนออมจะดีีไหม 

เชื่่�อว่่าจะทำำ�ให้้เพื่่�อนๆ ได้ค้วามสงบเพิ่่�มขึ้้ �น 
และจะช่่วยส่่งเสริิมให้้ประสบความสำำ�เร็็จในการ
ลงทุุน และมีีความสุุขกับัชีีวิิตครอบครัวัด้ว้ยครับั

ก่อนจะ 
“ออมก่อนใช้” 

รบกวนปาดมาดูแล
บุพการีก่อนออม



0.5

ง บ ก ลุ่ ม ส่ื อ ส า ร ฯ ดู อ ะ ไ ร

งบกลุ่ม
ส่ือสารฯ

ดูอะไร
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หุ้้�นกลุ่่�มสื่่� อสารในตลาดแบ่่งเป็็น 2 กลุ่่�มคืือ 

1) กลุ่่�มผู้� ให้้บริิการโทรศััพท์์เคลื่่�อนท่ี่�  

ซึ่่�งเป็็นผู้้� ให้้บริิการด้า้นการสื่่�อสารทั้้�งแบบ
เสีียง และข้อ้มููล รวมถึึงบริิการอื่่�นๆ หุ้้� นที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง 
: ADVANC และ TRUE  

2) กลุ่่�มผู้� ให้้บริิการวางระบบด้้านเทคโนโลยีี 

หลักัๆ จะเป็็นผู้้� บริิการวางระบบเกี่่�ยวข้อ้ง
กับัระบบสารสนเทศให้้กับัเอกชน และภาครัฐั
หุ้้� นที่่� เกี่่�ยวข้อ้ง : AIT, ALT, AMR, INET, INSET, 
ITEL, MFEC, MSC, SAMART, SAMTEL, SDC, 
SKY, SVOA, TKC, และ SYMC

วันันี้้ �เราจะมาพููดถึึงกลุ่่�ม ผู้้� ให้้บริิการโทรศัพัท์ ์
เคลื่่�อนที่่�  เป็็นหลักัก่อนนะคะ

นารี อภิิเศวตกานต์์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจััยพ้ื้�นฐาน
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กลุ่่�มให้้บริิการโทรศััพท์์เคลื่่�อนท่ี่�  : 

เป็็นกลุ่่�มที่่� ได้ร้ับัผลกระทบจากวัฏัจักัรธุุรกิิจ
น้้อยกว่าอุุตสาหกรรมอื่่�น เพราะเป็็นสิินค้า้ที่่�มีี
ความจำำ�เป็็นต่่อการดำำ�รงชีีพ แต่่การได้ม้าของ
รายได้จ้ะอิิงกับัใบอนุุญาตในการประกอบกิิจการ
ซึ่่�งจะมาจากการประมููลเพื่่�อให้้ได้สิ้ิทธิิของสัมัปทาน 
และมีีอายุุการใช้สิ้ิทธิิตามแต่่ละใบอนุุญาต ซึ่่�ง
การทำำ�สัมัปทานกับัรัฐัมีี 2 รููปแบบคืือ 

1)	 Build-Operate-Transfer (BOT) คืือเอกชน
จะเป็็นผู้้� ลงทุุน และรับัความเสี่่�ยงจากการ
ดำำ�เนิินงานและส่่งมอบสิินทรัพัย์ ์ให้้รัฐัเมื่่�อ
สัญัญาสัมัปทานสิ้้ �นสุุดลง บันัทึึกในงบดุุล
คืือ “สิินทรัพัย์ภ์ายใต้ส้ัญัญาสัมัปทาน” 

2)	 Build-Transfer-Operate (BTO) คืือเอกชน
จะเป็็นผู้้� ลงทุุนก่่อสร้า้งและโอนให้้รัฐัทันัทีี
หลังัสร้า้งเสร็็จ และเอกชนจะมีีสิิทธิิในการ
ใช้้ทรัพัย์สิ์ินนั้้�นๆ จนกว่าจะสิ้้ �นสุุดสัญัญา 
บันัทึึกในงบดุุลคืือ “สิินทรัพัย์ ์ไม่่มีีตัวัตน 
สิิทธิิและสัมัปทาน”
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วิิเคราะห์์งบการเงิินกลุ่่�มนี้้�ต้้องดููอะไร :

1)	จำ ำ�นวนลููกค้้า แบ่่งเป็็น 2 ประเภท คืือ

1.1แบบรายเดืือน (Postpaid) คืือ ใช้ง้านก่่อน
แล้ว้ค่่อยชำำ�ระค่่าบริิการเมื่่�อครบรอบบิิล 

1.2 แบบเติิมเงิิน (Prepaid) ต้อ้งชำำ�ระเงิินก่่อน
แล้ว้จึึงสามารถเปิิดใช้บ้ริิการได้้

2) ARPU (Average Revenue Per User) 

คืือ รายได้เ้ฉลี่่�ยต่่อลููกค้า้หนึ่�งคน (บาท/เลข
หมาย/เดืือน) เป็็นตัวัชี้้ �ว่่ารายได้ต่้่อหนึ่�งหมายเลข
เป็็นเท่่าไร โดย ARPU สููงหรือลดลง มาจาก ชนิิด
บริิการ, ปััจจัยัการแข่่งขันั, สงครามราคา หรือ
สภาวะกำำ�ลังัในขณะนั้้�น

3) นาทีี โทรเฉล่ี่�ยต่่อหมายเลขต่่อเดืือน (MOU) 
(นาทีี/เลขหมาย/เดืือน) 

คืือ จำำ�นวนนาทีีที่่� เรีียกเก็็บเงิินจากการโทร
ออกของลููกค้า้ ซึ่่�งเกิิดจากการใช้บ้ริิการเสีียงและ
การโทรออกต่างประเทศ หารด้ว้ยจำำ�นวนลููกค้า้
เฉลี่่�ยระหว่างต้น้งวดและปลายงวด
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4) จำำ�นวนอินเทอร์์เน็็ตท่ี่�ใช้้ต่อเลขหมายต่่อเดืือน 
(VOU) (กิิกะไบต์์/เลขหมายท่ี่� ใช้้อินเทอร์์เน็็ต/
เดืือน) 

คืือ จำำ�นวนอิินเทอร์เ์น็็ตที่่�เรีียกเก็็บเงิินจาก
การใช้ง้านของลููกค้า้ เกิิดจากปริิมาณการใช้้
บริิการอิินเทอร์เ์น็็ต หารด้ว้ยจำำ�นวนลููกค้า้เฉลี่่�ย
ระหว่างต้น้งวดและปลายงวด

5) อััตราจำำ�นวนเลขหมายท่ี่�ตััดออกจากระบบ 
(Churn Rate) 

คืือ จำำ�นวนผู้้� ใช้บ้ริิการที่่�ยกเลิิกบริิการระหว่าง
งวด หารด้ว้ยผลรวมของจำำ�นวนผู้้� จดทะเบีียนใหม่
ระหว่างงวด และจำำ�นวนผู้้� ใช้บ้ริิการ ณ ต้น้งวด

6) จำำ�นวนผู้� ใช้้บริิการ 

คืือ จำำ�นวนหมายเลขที่่�จดทะเบีียน ณ สิ้้ �น
งวด ไม่่รวมถึึงหมายเลขที่่�มีีสถานะเป็็นจำำ�นวน
เลขหมายที่่�ตัดัออกจากระบบ (Churn)
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ปััจจััยท่ี่�ส่่งผลกระทบต่่อการดำำ�เนิินงาน :

1) การแข่่งขัันด้้านราคา : 

ผู้้� ประกอบการในอุุตสาหกรรมออกแพคเก
จเพื่่�อให้้ได้ส่้่วนแบ่่งตลาดเพิ่่�มจะส่่งผลต่่อ APRU 
ให้้ลดลงได้้

2) อายุุสััมปทาน : 

สัมัปทานและใบอนุุญาตเป็็นแหล่งที่่�มาของ
รายได้ ้หากไม่่สามารถต่ออายุุสัมัปทานหรือใบ
อนุุญาตจะส่่งผลต่่อรายได้ส้ิ้้ �นสุุดลงทันัทีี

3) การเปลี่�ยนแปลงของเทคโนโลยีี : 

การเปลี่่�ยนแปลงและความก้า้วหน้าของ
เทคโนโลยีีทำำ�ให้้เกิิดสิินค้า้และบริิการรููปแบบ
ใหม่ๆ และส่่งผลถึึงการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรม
ของผู้้� บริิโภคในการใช้สิ้ินค้า้และบริิการจากทาง
เลืือกมากขึ้้ �นและกระทบต่่อการดำำ�เนิินธุุรกิิจ
ของบริิษัทั 

4) การท่่องเท่ี่�ยวฟ้ื้� นตัว : 

เป็็นปััจจัยัสนับัสนุุนต่่อการดำำ�เนิินงานจาก
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จำำ�นวนลููกค้า้เพิ่่�มขึ้้ �นทั้้�งจากลูกค้า้ในประเทศ
จากเศรษฐกิิจที่่� ดีีขึ้้ �น และ ลููกค้า้ต่่างชาติิที่่� เข้า้
ใช้บ้ริิการมืือถืือในเครืือข่่ายในประเทศ และเกิิด
ธุุรกรรม Roaming เป็็นต้น้  

ปััจจััยท่ี่�กระทบต่่อราคาหุ้้�นกลุ่่�มนี้้�  

กลุ่่�มมืือถืือมีีลักัษณะของรายได้ค่้่อนข้า้ง
แน่่นอน แต่่หากมีการแข่่งขันัด้า้นราคาอาจส่่ง
ผลให้้การดำำ�เนิินงานหดตัวัเพราะรายได้ต่้่อเลข
หมายจะลดลง ขณะที่่�นักัลงทุุนที่่�ลงทุุนในกลุ่่�ม
นี้้ �ส่่วนใหญ่คาดหวังัผลตอบแทนเงิินปัันผลเพราะ
เป็็นอีีกกลุ่่�มที่่� เติิบโตเต็็มที่่�แล้ว้ และมีีการจ่่าย
เงิินปัันผลสม่ำำ��เสมอ และเป็็นกลุ่่�มที่่� ค่่อนข้า้ง
ปลอดภัยัยามตลาดหุ้้� นผันัผวน 

เป็นกลุ่มท่ีค่อนข้าง
ปลอดภัยยามตลาด

หุ้นผันผวน 
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หากพิจารณาผลการดำำ�เนิินงานของ 2 
บริิษัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดฯ อย่่าง ADVANC 
และ TRUE 

พบว่่าการดำำ�เนิินงานล่่าสุุดที่่�ประกาศมา
ของทั้้�ง 2 บริิษัทัดีีกว่าตลาดคาด ส่่วนหนึ่�งมา
จาก APRU ของทั้้�ง 2 บริิษัทัดีีขึ้้ �น (รููปที่่�  1) 

(รูปท่ี 1) APRU ของท้ัง ADVANC และ TRUE ดีข้ึน
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ขณะที่่�  ADVANC รับัรู้้� ผลการดำำ�เนิินงาน
ของ TTTBB เต็็มไตรมาส ขณะที่่�  TRUE เริ่่�มเห็็น
ผลการลดค่่าใช้จ่้่ายจากการรวม 2 บริิษัทัเข้า้
มา อีีกทั้้�งไตรมาสนี้้ �การแข่่งขันัด้า้นราคาลดลง 
ประกอบกับัมีีโครงการ E-Receipt ทำำ�ให้้การ
ขายเครื่่�องมีีอัตัรากำำ�ไรที่่� ดีีขึ้้ �น ประกอบกับัค่่า
ใช้จ่้่ายการตลาดที่่�ลดลงซึ่่�งหนุนให้้การดำำ�เนิิน
งานดีีขึ้้ �น (รููปที่่�  2)

(รูปท่ี 2) ท้ัง ADVANC และ TRUE มีผลการดำ�เนินงานท่ีดีข้ึน

สำำ�หรับักลุ่่�มสื่่�อสารนั้้�น การดำำ�เนิินงานด้ว้ย
สัญัญาสัมัปทานหรือใบอนุุญาตทำำ�ให้้การประเมิิน
มููลค่่าจะประเมิินจากกระแสเงิินสดที่่�จะได้ร้ับั
ในแต่่ละปีีไปจนถึึงสัญัญาสัมัปทานสิ้้ �นสุุดลง 



31

สิ่่�งที่่�ต้อ้งระวังั คืือ กระแสเงิินสดที่่�จะได้ร้ับั
มีีแนวโน้้มเช่่นใด 

หากลดลงจะส่่งผลต่่อราคาหุ้้� นให้้ลดลง 
ประกอบกับัต้อ้งดูู EBITDA แต่่ละปีีด้ว้ยว่่ามีี
มากกว่าเงิินต้น้และดอกเบี้้ �ยจ่่ายหรือไม่่

หากพิจารณา 2 หลักัทรัพัย์ท์ี่่�ดำำ�เนิินธุุรกิิจ
เดีียวกันันั้้�น ถ้า้เราต้อ้งการบริิษัทัที่่�มีีความเสี่่�ยง
ต่ำำ��และให้้ผลตอบแทนเงิินปัันผลสม่ำำ��เสมอ  
ADVANC เป็็นตัวัเลืือกที่่� น่่าสนใจ 

แต่่หากต้อ้งการลงทุุนหุ้้� นที่่�การดำำ�เนิินงาน
กลับัมาฟ้ื้�นตัวั ดููจากการดำำ�เนิินงานหลังัรวมกับั 
DTAC แล้ว้พบว่่าการดำำ�เนิินงานของ TRUE มีี
แนวโน้้มฟ้ื้�นตัวัตามลำำ�ดับัอย่่างน่่าสนใจเช่่นกันั

ส่ิงท่ีต้องระวัง 
คือ กระแสเงินสดท่ี

จะได้รับ
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อภิิวััฒน์์ ทวีีศิิริิเวทย์์ 
นัักวิิเคราะห์์ทางเทคนิิค

การบริิหารความเสี่่�ยงในการลงทุุนในตลาดหุ้้�นเป็็น
สิ่่�งสำำ�คัญอย่่างยิ่่�งสำำ�หรับนัักลงทุุน 

เนื่่�องจากตลาดหุ้้�นมีความผันผวนสููงและมีีปััจจััย
หลายอย่่างที่่�เข้้ามากระทบส่่งผลต่่อราคาหุ้้�น 

การบริิหารความเสี่่� ยงช่่วยให้้ นัักลงทุุนสามารถ
รัักษาเสถีียรภาพของพอร์์ตการลงทุุน และ ป้้องกััน
การสููญเสีียเงิินทุนอย่่างรุุนแรงได้้

The 2% Rule

The 2% Rule คืือ หลักัการลงทุุนที่่�นักัลงทุุน
ในตลาดหุ้้� นใช้้ในการจัดัการความเสี่่�ยง โดยมีี
หลักัการว่่า นักัลงทุุนไม่่ควรเสี่่�ยงเกิิน 2% ของ
พอร์ต์การลงทุุนทั้้�งหมดในแต่่ละครั้้�งของการ
ซื้้ �อขาย
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โดยหลักัการจะ จำำ�กัดัการขาดทุุน ที่่�ระดับั 
2% ของพอร์ต์การลงทุุนทั้้�งหมดถููกใช้เ้ป็็นขีีด
จำำ�กัดัการขาดทุุนในแต่่ละการซื้้ �อขาย ซ่ึ่� ง
หมายความว่่าหากการลงทุุนครั้้�งนั้้�นเกิิดการ
ขาดทุุน นักัลงทุุนจะไม่่เสีียเงิินมากกว่า 2% ของ
มููลค่่าพอร์ต์ทั้้�งหมด

ขั้้�นตอนการใช้้งาน The 2% Rule

Step 1 : คำำ�นวณขนาดการจำำ�กัดัความเสี่่�ยง 2% 
เพื่่�อให้้การขาดทุุนสููงสุุดไม่่เกิิน 2% นักัลงทุุน
ต้อ้งคำำ�นวณขนาดของการลงทุุนในแต่่ละครั้้�ง 

[ มููลค่่าพอร์ต์ x 2% ] = ขนาดความเสี่่�ยงที่่�รับัได้้

นักลงทุน 
ไม่ควรเส่ียงเกิน 2%  

ของพอร์ต
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ตัวัอย่่าง	 
มููลค่่าพอร์ต์ = 1,000,000 บาท ความเสี่่�ยงที่่�รับั
ได้ ้= 1,000,000 * 2% = 20,000 บาท

Step 2 : กำำ�หนดขนาดเงิินลงทุุน

[ความเสี่่�ยงที่่�รับัได้]้ / [จุุดเข้า้ซื้้ �อ – Stoploss] 
= ขนาดเงิินลงทุุน

ตัวัอย่่าง	 
จุุดเข้า้ซื้้ �อ 100 บาท จุุดหยุดขาดทุุน (Stop loss) 
= 80 บาท

ดังันั้้�น [20,000] / [100-80] = 1,000 หุ้้� น โดย
เราจะซื้้ �อหุ้้� นดังักล่าวได้จ้ำำ�นวน 1,000 หุ้้� น 

สรุป

การควบคุุมความเสี่่�ยงถืือเป็็นหนึ่�งปััจจัยัหลักั
สำำ�คัญัในการลงทุุนที่่�นักัลงทุุนต้อ้งตระหนักัถึึง 

โดย The 2% Rule เป็็นหลักัการหนึ่�งที่่� ช่่วย
ให้้นักัลงทุุนสามารถควบคุุมความเสี่่�ยงและคอย
ปกป้องพอร์ต์การลงทุุนของนักัลงทุุนเพื่่�อให้้อยู่่�
รอดในตลาดได้อ้ย่่างยั่่�งยืืน
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แน่่นอนว่านัักลงทุุนคงรู้้�จัักกัันดี กัับแบรนด์ร้้าน
อาหาร Fast Food ทั้้�ง McDonald’s $MCD หรืือ
พวก KFC, Pizza Hut, Taco Bell ที่่� มีีเจ้้ าของ
เดีียวกันเป็็น Yum! Brands $YUM ซ่ึ่�งหุ้้�นกลุ่่�มนี้้� ก็็
มีีส่่วนคล้้ายๆกัับหุ้้�นในตลาดบ้้านเราอย่่าง Minor 
Group หรืือ MINT ที่่� เป็็นเจ้้าของแบรนด์ในเมืือง
ไทยอย่่าง Burger King, Pizza Company, Bon-
chon Chicken และ Taco Bell 

ช่่วงเวลาที่่�ร้้านอาหาร Fast Food ครอง
ตลาดทั้้�งอเมริิกาและกระจายตัวัไปทั่่�วโลก คืือ
ช่่วงทศวรรษ 1990 จนถึึงช่่วงกลางทศวรรษ 
2000 คืือช่่วงเวลาที่่� บููมมากของ Fast Food

แต่่หลังัจากนั้้�นเป็็นต้น้มา การตีีแผ่่ความ
ลับัในการทำำ�ธุรกิิจ Fast Food เช่่นการใช้เ้นื้้ �อ
สัตัว์ท์ี่่� ไม่่ได้คุุ้ณภาพ การปฏิิบัติัิของบริิษัทักับั
พนักังานของตัวัเอง จนไปถึึง ความน่่ากังัวลของ
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ด้า้นคุุณค่่าทางโภชนาการของอาหาร Fast Food 
ที่่� เต็็มไปด้ว้ยแป้้งและไขมันัทำำ�ให้้ความนิิยมใน 
Fast Food ลดลงไปเรื่่�อยๆ

จริิงๆแล้ว้บริิษัทั Fast Food เขาก็็ไม่่ได้น้ิ่่�ง
นอนใจนะครับั อย่่าง McDonald’s ก็็พยายาม
เสนอเมนููที่่�  Healthy มากยิ่่�งขึ้้ �น และพยายาม
เปลี่่�ยนแบรนด์ใ์ห้้ดููเข้า้ถึึงคนลุุคใหม่ที่่�ใส่่ใจเรื่่�อง
ของสุุขภาพมากขึ้้ �น แต่่สิ่่�งนั้้�นกลับัไม่่เพีียงพอ 
จึึงเริ่่�มมีีบริิษัทัที่่�ทำำ�เกี่่�ยวกับัอาหารที่่� เร็็ว (Fast) 
แต่่ healthy มากยิ่่�งขึ้้ �นอย่่าง จึึงเป็็นจุุดเริ่่�มต้น้
ของร้า้นอาหารรููปแบบนี้้ � ที่่� เรีียกว่า Fast-Casu-
al Food

พยายามเปล่ียนแบรนด์ 
ให้ดูเข้าถงคนลุคใหม่ท่ีใส่ใจ

เร่ืองของสุขภาพมากข้ึ
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Fast-Casual Food เป็็นอาหารที่่�มีีความรวด
เร็็วพอๆกับั Fast Food แต่่คุุณภาพของอาหาร 
และโภชนาการดีีกว่า Fast Food แบบปกติ 
นอกจากนั้้�นราคาก็็ยังัสููงกว่า Fast Food ปกติ
เท่่าถึึงสองเท่่า และ ยังัมีีบรรยากาศร้า้นที่่�น่่านั่่�ง
กว่าร้า้น Fast Food ปกติ เมนููอาหารก็็สามารถ
ปรับัเปลี่่�ยนได้ ้จะเพิ่่�มซอส จะไม่่ใส่่ผักั สามารถ
ปรับัแต่่งได้ห้มด

Fast-Casual Food  
ได้เร่ิมต้นข้ึนและโด่งดังช่วง

ปลายทศวรรษ 2000 

Fast-Casual Food ได้เ้ริ่่�มต้น้ขึ้้ �นและโด่่งดังั
ช่่วงปลายทศวรรษ 2000 เริ่่�มต้น้จากบริิษัทั
อย่่าง Chipotle $CMG ที่่�พยายามขายอาหาร
สุุขภาพมากขึ้้ �นและราคาก็็สามารถเข้า้ถึึงได้ ้
และก็็อร่่อยอีีกด้ว้ย หลังัจากนั้้�นไม่่นานเริ่่�มมีี
บริิษัทัอย่่าง Five Guys และ Shake Shack $SHAK 
เริ่่�มขายเบอร์เ์กอร์ท์ี่่� คุุณภาพดีีและคุ้้� มค่่ากับั
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ราคาที่่�จ่่ายไป ทำำ�ให้้ร้า้นทั้้�ง 4 ร้า้นเริ่่�มขยายสาขา
ไปยังัหลายประเทศ รวมทั้้�งประเทศไทย ที่่� มีี 
Shake Shack มาเปิิดถึึงสองสาขาแล้ว้ที่่�  Cen-
tralWorld และ The Emsphere

สิ่่�งที่่� น่่าสนใจเกี่่�ยวกับั Fast-Casual Food 
คืือไม่่ใช่่แค่่บริิษัทัเหล่านี้้ �มา disrupt วงการอาหาร 
Fast Food อย่่างเต็็มรููปแบบ แต่่ทั้้�งราคาหุ้้� น 
และ การเติิบโตของยอดขายก็็โตระเบิิด หาก
เราไปย้อ้นดููการเติิบโตในเรื่่�องของยอดขายของ
บริิษัทัอย่่าง McDonald’s $MCD ใน 5 ปีีที่่� ผ่่าน
มาเติิบโตเฉลี่่�ย -1.5% ในขณะที่่�บริิษัทัเบอร์์
เกอร์ท์ี่่� เป็็นคู่่�แข่่งโดยตรง อย่่าง Shake Shack 
$SHAK เติิบโตเฉลี่่�ย ถึึงปีีละ +24.4% ต่่อปีี ใน 
5 ปีี และถ้า้เราไปดููหัวัหอกหลักัของกลุ่่�ม Fast-Ca-
sual Food อย่่าง Chipotle $CMG ก็็ยังัเติิบโต
ถึึง +11.1% ต่่อปีี

จริงๆแล้วบริษัทและหุ้นในกลุ่ม 
Fast-Casual Food มีจำ�นวนเยอะพอสมควร 

แต่หุ้นที่นาสนใจในกลุ่มนี้มีอยู่ 5 ตัวครับ
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1. Chipotle $CMG 

ร้า้นอาหารแม็็กซิกันัที่่�มีีสาขาส่่วนใหญ่ที่่�อเมริิกา
แต่่กลับัโด่่งดังัทั่่�วโลก และล่่าสุุดได้อ้อกแผน
จะแตกพาร์ห์ุ้้� น 50 ต่่อ 1 ซึ่่�งเป็็นอัตัราส่่วนที่่� สููง
ที่่� สุุดในตลาดหลักัทรัพัย์นิ์ิวยอร์ค์ (NYSE) ตั้้�งแต่่
เคยมีีมา ก่่อนหน้านี้้ �คืือ Coca-Cola $KO หรือ
โค้ก้ที่่�แตกพาร์ ์40 ต่่อ 1 เมื่่�อปีี 1996

2. Shake Shack $SHAK 

ร้า้นอาหารเบอร์เ์กอร์ท์ี่่�มีีสาขาอยู่่�ทั่่�วโลก มีีแฟน
คลับัอยู่่�หลายๆประเทศ และนอกจากนั้้�นก็็มีี
เมนููท้อ้งถิ่่�นของแต่่ละประเทศ เป็็น Signature 
ของร้า้นประจำำ�ประเทศ



3. Sweetgreen $SG 

ร้้านอาหารสลัดั คีีนัวั และ ขนมปัังชื่่�อดังัของ
อเมริิกา ที่่� เน้้นคอนเซ็็ปต์เ์รื่่�องความสดใหม่ที่่�
เน้้นความ Farm-to-Table

4. Wingstop $WING 

ร้า้นอาหารที่่�ขายแต่่ปีีกไก่่โดยเฉพาะ โดยเน้้น
เรื่่�องของรสชาติิ ซอส และ เครื่่�องเคีียง ซึ่่�งเน้้น
เรื่่�องของการสร้้างคอมมิิวนิิตี้้ � และ Partner-
ships ซึ่่�งทาง Wingstop เป็็นพาร์ท์เนอร์ก์ับัทาง 
Deliveroo ที่่�อังักฤษ และทีีมบาสเกตบอล NBA 
อย่่าง Detroit Pistons 
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5. CAVA $CAVA

ร้้านอาหารกรีกที่่� โฟกัสัไปยังัแป้้งพิิตา (pita) 
สลัดั และ ซอสอย่่างพวก ฮัมัมุุส (Hummus) 
ร้า้นอาหารนี้้ �ได้ค้อยพัฒันาเมนููใหม่อยู่่� เรื่่�อยๆ 
และการสร้า้งชุุมชนย่่อยๆในแต่่ละพื้้ �นที่่�
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สุุดท้า้ยนี้้ �เหตุผลที่่�ผมได้ ้cover topic นี้้ �ใน
บทความ LIB of the Month ในเดืือนนี้้ �เพราะหุ้้� น
ในกลุ่่�มนี้้ �ต่่างเติิบโตมหาศาลใน 5 เดืือนที่่� ผ่่าน
มา และด้ว้ยพฤติิกรรมของคนรุ่่�นใหม่ที่่� เน้้น
อาหารที่่�สดใหม่ มีีโภชนาการที่่� สููงขึ้้ �น และเป็็น
บริิษัทัที่่� ช่่วยเหลือสังัคมอีีกด้ว้ย จึึงนำำ�มา cover 
ในบทความเดืือนนี้้ �ครับั



44

โดยส่่วนตัวัแล้ว้ผมชอบ Chipotle $CMG 
นะ แต่่ผมคิิดว่่ามันัเริ่่�มถึึงจุุดอิ่่�มตัวั หุ้้� นมาไกล
มาก ถึึงขนาดว่่าจะแตกพาร์ ์50 หุ้้� นต่่อ 1 หุ้้� น 
ซึ่่�งผมเคยเห็็นหุ้้� นไทยหลายๆตัวัที่่�แตกพาร์แ์ล้ว้ 
นักัลงทุุนเลิิกเล่่นเลยครับั 

ผมได้ก้างเอาตารางข้อ้มููลหุ้้� นกลุ่่�มนี้้ �เอาไว้้
ให้้เพื่่�อนได้ล้องเปรีียบเทีียบดูู 

ซึ่่�งโดยส่่วนตัวัแล้ว้ ผมมองว่่าตัวัที่่�น่่าลงทุุน
กว่าอาจจะเป็็น Sweetgreen $SG หรือ CAVA 
$CAVA ครับั  แล้ว้เพื่่�อนๆล่่ะคิิดเห็็นอย่่างไรครับั
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งบกลุ่ม
ส่ือสารฯ

ดูอะไร

นาฬกาหรู
สินทรัพย์ท่ีใส่ได้ทุกวัน

ลงทุนทางเลือกใน
45



46

เชื่่�อว่่าเพื่่�อนๆหลายๆท่่านอาจเคยได้้ยิน หรืือ เคย
ได้้ผ่านตานาฬิิกาหรููกันมาบ้้าง ไม่่ว่่าจะเป็็นแบรนด์ 
Rolex, OMEGA และ Patek Philippe ซ่ึ่�งแต่่ละเรืือน
ก็็มีีราคาตั้้�งแต่่หลักแสน ไปจนถึงหลักล้้าน อย่่างไร
ก็็ดีีนาฬิิกาบางรุ่่�นสามารถรักษามููลค่่าเอาไว้้ ได้้เมื่่�อ
เราต้้องการขาย และบางรุ่่�นอาจมีีมููลค่่าสููงขึ้้�นเมื่่�อ
เวลาผ่่านไป

แต่่ทว่่าไม่่ใช่่นาฬิิกาแบรนด์หรููทุกรุ่่�นที่่�เราจะขายได้้
ในราคาที่่� ใกล้้เคีียงเดิิม เราจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องมีีความรู้�
ความเข้้าใจเกี่่�ยวกับรุ่่�นนาฬิิกาก่่อนตัดสิินใจซ้ื้�อ ซ่ึ่�ง
ตััวผมเองมีีหลักในการดููเบ้ื้�องต้้นดังนี้้�  :

1. รุ่่�นท่ี่�มีีอุปทานอยู่่�จำำ�กัด และ ต้้องมีี Story ด้้วย

เมื่่�อเราได้ยิ้ินแบบนี้้ �ก็็จะนึึกถึึงรุ่่�นที่่�ผลิิตออก
มาจำำ�นวนจำำ�กัดั อย่่างไรก็็ดีีไม่่ใช่่ว่่าทุุกนาฬิิกา
กลุ่่�มนี้้ �ทุุกรุ่่�นที่่�สามารถลงทุุนได้ ้ตัวัอย่่างเช่่น 
OMEGA ซีีรีีส์ท์ี่่�ผลิิตมาสำำ�หรับังานกีีฬาโอลิิมปิิค 
โดยส่่วนใหญ่จะมีีราคาขายต่่อต่ำำ��กว่าราคาป้้าย 

จิิรภััทร คงบััว 
ผู้้� ช่่วยนัักวิิเคราะห์์หลักทรััพย์
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เนื่่�องจากไม่่เป็็นที่่� นิิยมมากนักั แต่่ถ้า้หากเป็็น 
OMEGA Speedmaster Professional รุ่่�นฉลอง
ครบรอบภารกิิจ Apollo 11 ที่่�จะออกทุกๆ 5 ปีี 
มักัจะซื้้ �อขายกันัที่่�ราคาสููง และมีีแนวโน้้มที่่�จะมีี
มููลค่่าสููงขึ้้ �นเรื่่�อยๆ เนื่่�องจากเป็็นซีีรีีส์ท์ี่่� มีีสตอรีี
ร่่วมกับัโครงการอวกาศมาอย่่างยาวนาน

นาฬิิกาที่่�มีีการควบคุุมปริิมาณการผลิิตไม่่
ได้มี้ีเพีียงแค่่รุ่่�นลิิมิิเต็็ดเท่่านั้้�น แต่่มีีบางรุ่่�นที่่�คน
ทั่่�วไปไม่่สามารถเดิินเข้า้ไปซื้้ �อใน Boutique ได้้
โดยตรง อาทิิ Rolex Submariner, Daytona หรือ 
Patek Philippe Aquanaut, Nautilus รุ่่�นเหล่านี้้ �
ทางร้า้นจะให้้สิิทธิิผู้้�ที่่ �มีีประวัติัิยอดซื้้ �อสููงๆก่่อน 

ไม่ได้มีเพียงแค่รุ่นลิมิเต็ด
เท่าน้ัน แต่มีบางรุ่นท่ีคนท่ัวไป

ไม่สามารถเดินเข้าไปซ้ือใน 
Boutique ได้
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ที่มา : omegawatches.com 
OMEGA Speedmaster Apollo 11 50th Anniversary

และผู้้�ที่่ � ได้สิ้ิทธิิซื้้ �ออาจต้อ้งซื้้ �อนาฬิิการุ่่�นอื่่�นที่่�
สามารถซื้้ �อได้ป้กติร่่วมด้ว้ย เรีียกว่าการ “ซื้้ �อ
พ่่วง” เป็็นเหตุให้้ราคารุ่่�นเหล่านี้้ �ถููกซื้้ �อขายกันั
ข้า้งนอกสูงกว่าราคาป้้ายนั่่�นเอง

2. รุ่่�นท่ี่�มีีอุปทานอยู่่�จำำ�กัด และ ต้้องมีี Story ด้้วย

จากประเด็็นแรกที่่� มีีการยกตัวัอย่่างรุ่่�น
นาฬิิกาที่่�ซื้้ �อขายกันัในราคาสููงไป จะเห็็นว่่าเป็็น
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รุ่่�นที่่� มีีสไตล์ส์ปอร์ต์ทั้้�งสิ้้ �น เนื่่�องจากมีดีีไซน์ท์ี่่�
โดดเด่่นสะดุุดตากว่านาฬิิกาแบบทางการ (Dress 
watch) จึึงได้ร้ับัความนิิยมสููงกว่า

นาฬิกาเหล็ก 
จึงเป็นตัวเลือกท่ีมีสภาพ

คล่องสูงท่ีสุดในการลงทุน

3. เลืือกซ้ื้�อนาฬิิกาเหล็็กเท่่านั้้�น

จริิงอยู่่�ที่่�อาจมีีนาฬิิกาที่่�สายและตัวัเรืือน
วัสัดุุทำำ�จากทองคำำ�ที่่� ให้้อัตัรากำำ�ไรสููงกว่า เช่่น 
Rolex Daytona (Loki) แต่่ว่่านาฬิิกาที่่�ใช้้โลหะมีี
ค่่าจะมีีราคาที่่� สููงกว่านาฬิิกาทำำ�จากเหล็กมาก 
ส่่งผลให้้มีีสภาพคล่่องในการซื้้ �อขายต่ำำ�� บางครั้้�ง
อาจต้อ้งใช้้เวลานับัปีีในการหาคนซื้้ �อ ดังันั้้�น
นาฬิิกาเหล็กจึึงเป็็นตัวัเลืือกที่่�มีีสภาพคล่่องสููง
ที่่� สุุดในการลงทุุน ทั้้�งยังัมีีความคงทนกว่าวัสัดุุ
อื่่�นอีีกด้ว้ย เหมือนกับัหุ้้� นครับั หุ้้� นที่่�มีีสภาพคล่่อง
สููง มักัจะได้ร้ับั P/E ที่่� สููงกว่าหุ้้� นสภาพคล่่องต่ำำ��
นั่่�นเอง
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ที่มา : watchcharts.com 
กราฟดัชนราคานาฬิกาหรู

กราฟด้า้นบนเป็็นกราฟดัชันีราคานาฬิิกา
โดยอ้า้งอิิงจากนาฬิิกา 60 รุ่่�นจาก 10 แบรนด์ ์
ดังั 

โดยให้้น้ำำ ��หนักัที่่�แตกต่างกันัตามมููลค่่า
ตลาด จากกราฟเราจะเห็็นว่่าปััจจุุบันัราคา
นาฬิิกาปรับัตัวัลงมาจากที่่�ปรับัตัวัขึ้้ �นไปในปีี 
2022 เนื่่�องจากอุปสงค์ท์ี่่� สููงขึ้้ �นผนวกกับับาง
โรงงานปิิดสายการผลิิตชั่่�วคราวจาก COVID-19

โมเมนตัมัขาลงของราคานาฬิิกาตอนนี้้ �มีี
แนวโน้้มที่่�จะใกล้ห้มดลงแล้ว้ เพราะเศรษฐกิิจ
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จีีน ซึ่่�งเป็็นลููกค้า้สำำ�คัญัของแบรนด์น์าฬิิกาหรู
มีีสัญัญาณกลับัตัวัจากดัชันีีผู้้�จั ดัการฝ่่ายจัดั
ซื้้ �อ (PMI) เดืือนเม.ย. 2024 ที่่�  50.4 และ GDP 
เติิบโตสููง +5.3% ใน 1Q24 จึึงเป็็นช่่วงเวลาที่่�
เหมาะสมในการซื้้ �อนาฬิิกาสะสมเอาไว้ ้อย่่างไร
ก็็ดีี ไม่่มีีใครทราบว่่าราคานาฬิิกาจะลงไปต่่อได้้
อีีกหรือไม่่ ดังันั้้�นจึึงควรบริิหารความเสี่่�ยงโดย
การกระจายลงทุุนในสิินทรัพัย์ห์ลายๆประเภท
ด้ว้ยนะ

ถ้า้หากเราซื้้ �อนาฬิิกาใหม่มาใส่่ จะทำำ�ให้้ราคา
นาฬิิกาตกลงตามสภาพ ดังันั้้�นหากต้อ้งการใส่่
ด้ว้ยและรักัษามููลค่่านาฬิิกาด้ว้ย แนะนำำ�ว่าควร
ซื้้ �อนาฬิิกามืือสองสภาพดีี (Used-like-new) 
แทน ซึ่่�งหากเราใส่่อยากระมัดัระวังั ก็็จะไม่่ทำำ�ให้้
นาฬิิการาคาตก

ถ้าหากเราซ้ือนาฬิกาใหม่
มาใส่ จะทำ�ให้ราคานาฬิกา

ตกลงตามสภาพ 
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ปััจจุุบันั หุ้้� นที่่�ทำำ�ธุรกิิจนาฬิิกาโดยตรงมีีเพีียง 
Swatch Group เท่่านั้้�น ซึ่่�งอยู่่� ในตลาดหุ้้� นสวิิต
เซอร์แ์ลนด์ ์ราคาเป้้าหมายเฉลี่่�ยตาม Bloomberg 
consensus อยู่่�ที่่�  245.15 ฟรังัก์ส์วิิส 

มีีอัพัไซด์จ์ากราคาปััจจุุบันั (ณ  27 พ.ค. 
2024) ที่่�  +27.4% มีีคำำ�แนะนำำ�ซื้้ �อ 24.1% ถืือ 
65.5% และขาย 10.3% 

ขณะที่่� มีีอัตัราส่่วนปัันผลตอบแทนเพีียง 
3.4% ผมเองก็็ไม่่แน่่ใจว่่า เพื่่�อนๆพอใจกับั 3.4%  
นี้้ � หรือเอาเงิินเดีียวกันัไปซื้้ �อนาฬิิกาหรูใส่่เท่่ห์์
แล้ว้ลุ้้� นมููลค่่าที่่� เพิ่่�มขึ้้ �นดีีนะครับั?
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ธนัชชา เชษฐโชติศัักดิ์์�  
นัักวิิเคราะห์์การลงทุุนปััจจััยพ้ื้�นฐาน - หุ้้�นต่่างประเทศ
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ธุุรกิิจพาณิิชย์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ (Ecommerce)

เราสามารถเห็็นได้้ถึงเทรนด์การเติิบโตที่่� โดด
เด่่นของธุุรกิิจพาณิิชย์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ (Ecom-
merce) ในช่่วงหลายปีที่่� ผ่่านมา โดยตั้้�งเเต่่ในช่่วง

การแพร่ระบาดของไวรัสโควิิด 
ธุุรกิิจอีีคอมเมิิร์์ซก็ได้้รับประโยชน์
จากการช้้อปปิ้� งออนไลน์์ที่่� เพิ่่�ม
ขึ้้�นจากพฤติิกรรมของผู้้�บริิโภค
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ที่่� เปลี่่�ยนไปสู่่� ช่่องทางดิิจิิทััลมากขึ้้�น โดยในปี 2024 
ตลาดอีีคอมเมิิร์์ซ มีีมููลค่่ารวมสููงถึึง $6.33 ล้้าน
ล้้าน โดยเพิ่่�มขึ้้�นสููงถึึง 8.8%y-y เเละคาดว่่าจะ
ยัังคงเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่� องสู่่�  $6.86 ล้้านล้้าน 
ภายในปี2025 เเละคาดว่่าจะทะลุุระดัับ $7.96 
ล้้านล้้านภายในปี 2027 

เราจะเห็นได้ว่ารายได้จาก
ธุรกิจอีคอมเมิร์ซ  

โตข้ึนโดยรวม 59.8% ภายใน
ระยะเวลา 7 ปี

จากภาพแนวโน้้ม เราจะเห็็นได้้ว่ารายได้้จาก
ธุุรกิิจอีีคอมเมิิร์์ซ โตขึ้้�นโดยรวม 59.8% ภายใน
ระยะเวลา 7 ปีี ด้้วยอัตราการเติิบโตเฉลี่่�ยต่่อปีีที่่�  
8.1% ซ่ึ่�งแสดงให้้ เห็็นถึงความนิยมในระดัับสููง 
เนื่่�องจากเป็็นรููปเเบบธุุรกิิจที่่�ตอบโจทย์์ลููกค้้ายุุค
ใหม่ที่่�มองหาความสะดวกสบาย อีีกทั้้�งยัังมีีอััตรา
กำำ�ไรที่่�สูู ง เนื่่� องจากผู้้�ประกอบการก็็สามารถ
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ประหยัดค่่าใช้้จ่ายในการเช่่า ตบเเต่่ง เเละจ้้าง
พนัักงานมาดููเเลกิิจการสาขาต่่างๆได้้อีกด้้วยค่ะ 

รูปเเบบธุรกิจท่ีตอบโจทย์
ลูกค้ายุคใหม่ท่ีมองหาความ

สะดวกสบาย อีกท้ังยังมี
อัตรากำ�ไรท่ีสูง 

เเละปฎิิเสธไม่่ได้้ เลยว่าจีีนเเละอเมริกายัังคง
เป็็นผู้้�นำำ�ตลาดอีีคอมเมิิร์์ซ ที่่� มีีขนาดใหญ่ที่่� สุุด โดย
ในปี 2024 ยอดขายอีคอมเมิิร์์ซในสองตลาดนี้้� มีี
มููลค่่ารวมกันมากกว่่า $4.1ล้้านล้้านดอลลาร์์ หรืือ
คิิดเป็็น 64.8% ของยอดขายอีคอมเมิิร์์ซทั่่�วโลก
เลยค่ะ

วัันนี้้�  เอิิร์์น ขอชวนเพื่่�อนๆมาลงรายละเอีียด
กัับ 2 ยัักษ์์ ใหญ่ของวงการอีีคอมเมิิร์์ซจีน อย่่าง 
Alibaba และ Pinduoduo ($PDD) กัันค่ะ
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Alibaba ($BABA)

เป็็นบริิษัทัเทคโนโลยีียักัษ์์
ใหญ่สัญัชาติิจีีน ก่่อตั้้�งในปีี 1999 โดย “แจ๊ค๊ 
หม่า” โดยบริิษัทัเป็็นผู้้�นำ ำ�ในธุุรกิิจแพล็็ตฟอร์ม์
อีีคอมเมิิร์ซ์ เเละเป็็นเจ้า้ของแพลตฟอร์ม์ยอด
นิิยมอย่่าง: 

1. Alibaba

มีีผู้้� ใช้ง้านรายเดืือน 1.28 พันัล้า้นราย ที่่�ให้้
บริิการอีีคอมเมิิร์ซ์ B2B (business to business) 
คล้า้ยๆกับัการขายส่่ง ที่่�เชื่่�อมต่่อซัพัพลายเออร์จ์าก
ประเทศในเอเชีียเพื่่�อค้า้ขายให้้กับัผู้้�ค้ า้ เเละผู้้� ผลิิต
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2. Taobao 

มีีผู้้� ใช้ร้ายเดืือน 892 ล้า้นราย เป็็นเว็็บไซต์์
ช้อ้ปปิ้้ �งออนไลน์ ์C2C (consumer to consumer) 
ขายสิินค้า้ราคาถููกให้้กับัผู้้� บริิโภคได้้โดยตรง 

3. Tmall 

มีีผู้้� ใช้ร้ายเดืือน 500 ล้า้นราย แพลตฟอร์ม์
สำำ�หรับัธุุรกิิจขายสิินค้า้แบรนด์เ์นมแบบ B2C 
(business to consumer) ให้้กับัผู้้� บริิโภคที่่�อยู่่�
ในจีีนแผ่่นดิินใหญ่ ฮ่่องกง มาเก๊า๊ และไต้ห้วันั 
และสร้า้งรายได้ใ้ห้้กับับริิษัทัผ่่านค่่าคอมมิิชชั่่�น
ในการทำำ�ธุรกรรม และค่่าธรรมเนีียมสำำ�หรับั
บริิการเสริิม

จุุดเด่่นของ Alibaba คืือการมีี Ecosystem 
หรือ ระบบนิิเวศที่่� ช่่วยส่่งเสริิมการทำำ�ธุรกิิจ
ออนไลน์ ์ไม่่ว่่าจะเป็็นระบบการชำำ�ระเงิินอัตัโนมัติัิ 
เเละระบบการขนส่่งแทนให้้ร้า้นค้า้ผ่่าน เครืือ
ข่่ายด้า้นโลจิิสติิกส์แ์ละการจัดัส่่งที่่�แข็็งแกร่ง 
เรีียกได้ว่้่าครบครันั เเละครบวงจรมากๆ



59

การลงทุุนในหุ้้� น Alibaba ไม่่ได้เ้ป็็นเพีียงเเค่่
การลงทุุนในธุุรกิิจอีีคอมเมิิร์ซ์เบอร์ห์นึ่�งของจีีน
นะคะ เเต่่ยังัเป็็นการได้ล้งทุุนในผู้้� บริิการคลา
วด์ท์ี่่�มีีส่่วนเเบ่่งการตลาดสููงสุุดในจีีนอีีกด้ว้ยค่่ะ 
โดยบริิษัทัมีีบริิการที่่�หลากหลาย ครอบคลุุม
มากที่่� สุุด จากการลงทุุนในศููนย์บ์ริิการดาต้า้
เซ็็นเตอร์์ใน 23 ประเทศทั่่�วโลก และมีีระบบ
ปกป้องเว็็บแอปพลิิเคชันัจากภัยัคุุกคามทาง
อิินเทอร์เ์น็็ตขั้้�นสููง จึึงทำำ�ให้้ Alibaba Cloud มีี
ส่่วนเเบ่่งในตลาดคลาวด์จี์ีน 39% ทิ้้ �งห่่างคู่่�เเข่่ง 
อย่่าง Huawei Cloud (19%) และ Tencent Cloud 
(19%) โดยตลาดคลาวด์จี์ีนคาดการณ์ว่์่าจะ
เติิบโตอย่่างก้า้วกระโดดถึึง 18% ภายในปีี 2024 
นี้้ �อีีกด้ว้ยค่่ะ

รู้หรือไม่? 



Pinduoduo ($PDD)

ก่่อตั้้�งในปีี 2015 เป็็นแพลต 
-ฟอร์ม์อีีคอมเมิิร์ซ์จีีน ที่่�มีีผู้้� ใช้ง้านราว 900 ล้า้น
ราย มีีจุุดเด่่นคืือการค้า้ผ่่านโซเชีียล เป็็นรููปแบบ
การซื้้ �อแบบกลุ่่�ม (Group Buying) บนฐานผู้้� ใช้้
ขนาดใหญ่ที่่�เป็็นกลุ่่�มตลาดล่่าง ที่่�มีีกำำ�ลังัซื้้ �อค่่อน
ข้า้งน้้อย โดยเราเรีียกบริิการเเบบนี้้ �ว่่า Sharing 
Economy ค่่ะ เพราะลููกค้า้สามารถ รวมกันัซื้้ �อ
ของผ่่านแพลตฟอร์ม์ โดยส่่งคำำ�สั่่�งโดยตรงไป
ยังั ผู้้� ผลิิตสิินค้า้ ทำำ�ให้้บริิษัทัสามารถหาลููกค้า้
ใหม่ๆได้ผ่้่านการแชร์ลิ์ิงค์สิ์ินค้า้ใน Social Me-
dia ชั้้�นนำำ�ในจีีนอย่่าง WeChat หรือ QQ
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Pinduoduo กัับมุุมมองปีี 2024 

Pinduoduo ให้้ความสนใจกับัการเติิบโตที่่�
ยั่่�งยืืน โดยเน้้นความพึึงพอใจของลููกค้า้ และการ
พัฒันา Ecosystem อาทิิเช่่น การลงทุุนใน
โครงสร้า้งพื้้ �นฐานสำำ�หรับัเกษตรกรและผู้้� ผลิิต 
เช่่นการนำำ�ผลิิตภัณัฑ์ท์างการเกษตรอย่่างผักั 
ผลไม้ ้เข้า้มาช่่วยขายในแพล็็ตฟอร์ม์ของ Pin-
duoduo ผ่่านการระดมทุุนรวมกว่า $6,000 ล้า้น
ดอลลาร์ส์หรัฐั โดยไม่่ต้อ้งผ่่านพ่่อค้า้คนกลาง 
ซึ่่�งนอกจากสามารถสร้า้งรายได้ใ้ห้้กับับริิษัทัใน
ระดับัสููงถึึง 15% ก็็ยังัตอบเเทนสังัคมผ่่านการ
สร้า้งรายได้ใ้ห้้กับัเกษตรกรในชนบทอีีกด้ว้ย 

สามารถสร้างรายได้ให้กับ
บริษัทในระดับสูงถึง 15% ก็
ยังตอบเเทนสังคมผ่านการ
สร้างรายได้ให้กับเกษตรกร

ในชนบทอีกด้วย
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ไม่่เพีียงแค่่นั้้�นบริิษัทัยังัมีีการดึึงดููดผู้้� ใช้ง้าน 
ผ่่านการสร้า้ง Engagement ด้ว้ยฟีีเจอร์ ์Gami-
fied โดยให้้ผู้้� ใช้ง้านเว็็ปไซต์ส์ามารถร่วมเล่่นเกมส์ ์
ชิิงรางวัลัพิิเศษ เพื่่�อที่่�จะสามารถแลกรับั คููปอง
ส่่วนลดของร้า้นค้า้ หรือบัตัรกำำ�นันัเงิินสดได้ ้

โดยมีีเกมส์ท์ี่่� ได้ร้ับัความนิิยมอย่่างเช่่น Shake 
Money (เหยา ยี่่�  เหยา) โดยผู้้� เล่่นสามารถ “เขย่่า” 
โทรศัพัท์พ์ร้อ้มกันัเพื่่�อรับัเหรียญเสมืือนจริิงได้ ้
เพื่่�อนำำ�ไปแลกเป็็นส่่วนลด หรือรางวัลัอื่่�นๆได้ ้

อีีกเกมส์ย์อดนิิยม คืือ QianDào (เช็็คอิินราย
วันั) ที่่�ผู้้� ใช้ส้ามารถล็อคอิินเข้า้ระบบทุุกวันั เพื่่�อ
ได้ร้ับัคะเเนน สะสมเป็็นส่่วนลด หรือสิิทธิิประโย
ชน์อ์ื่่�นๆ รวมไปถึึงเกมส์ ์Duo Duo Orchard ที่่�ผู้้�
เล่่นสามารถปลููกต้น้ไม้เ้สมืือนจริิง โดยนอกจาก
จะให้้ความบันัเทิิงเเล้ว้ ยังัสามารถกระตุ้้� นให้้ผู้้� ใช้้
ใช้เ้วลาภายในแอปมากขึ้้ �นได้อี้ีกด้ว้ย 

ฟีีเจอร์เ์หล่านี้้ �ทำำ�ให้้เกิิด high switching cost 
หรือทำำ�ให้้การย้า้ยไปใช้บ้ริิการแพล็็ตฟอร์ม์อื่่�นๆ
เเทนเป็็นไปได้ย้ากขึ้้ �น สร้า้ง brand loyalty หรือ
ความจงรักัภักัดีต่่อเเบรนด์ ์ทำำ�ให้้บริิษัทัสามารถ
ประหยัดัค่่าโฆษณา และนำำ�ค่าใช้ม้าใช้้ในด้า้น
อื่่�นได้เ้เทนค่่ะ 
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Pinduoduo ไม่่ใช่่แพลตฟอร์ม์อีีคอมเมิิร์ซ์เจ้า้
เดีียวที่่�ใช้ก้ลยุุทธ์ ์Group Buying ในปีี 2019 ประเทศไทย
ก็็เคยมีี Ensogo และ Groupon ที่่�นำำ�เสนอดีีลส่่วนลด
สิินค้า้ ร้า้นอาหาร และสถานที่่�ท่่องเที่่�ยว โดยยิ่่�งมีีคน
ซื้้ �อเยอะ ราคาก็็ยิ่่�งถููก เเต่่ในที่่�สุุดทั้้�งสองบริิษัทัก็็ล้ม้
ละลายจากการขาดเงิินทุุนจนต้อ้งหยุดให้้บริิการ 
แม้ว่้่าจะดููเหมือนน่่าจะไปได้ดี้ีกับัพฤติิกรรมของคน
ไทยที่่�ชื่่�นชอบ สิินค้า้ และบริิการที่่�ย่่อมเยาว์เ์น้้นความ
คุ้้� มค่่า เเต่่สองบริิษัทันี้้ �เน้้นการขายคููปอง จึึงเจอ
ปััญหาคืือการที่่�ผู้้�ซื้้  �อเเต่่ละคนใช้คูู้ปองไม่่พร้อ้มเพีียง
กันั แต่่ระบบ Group Buying ของ Pinduoduo เป็็น 
Social Shopping คืือทันัทีีที่่�มีีการส่่งคำำ�สั่่�งซื้้ �อ สิินค้า้
ก็็จะถููกจัดัส่่งให้้กับัลููกค้า้ทันัทีี 

บริิษัทั Pinduoduo มีีความเสี่่�ยงด้า้นการพึ่่�งพา
ส่่วนลดมากจนเกิินไป ตลอดจนเรื่่�องแข่่งขันัเนื่่�องจาก
เป็็นผู้้� เล่่นรายใหม่ในตลาด รวมถึึงภาพลักัษณ์เ์ชิิง
ลบ เนื่่�องจากก่อนหน้านี้้ �บริิษัทัเคยโดนเรีียกร้อ้งเรื่่�อง
สิินค้า้ด้อ้ยคุุณภาพ และสิินค้า้เลีียนแบบ ซึ่่�งส่่งผล
ให้้ในปีี 2018 บริิษัทัจำำ�เป็็นต้อ้งปิิดร้า้นค้า้ 1,128 
แห่่ง เเละลบรายการสิินค้า้ออกมากกว่า 4 ล้า้นรายการ

รู้หรือไม่? 
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บทสรุป

เเม้้ว่า Alibaba อาจจะเป็็นทางเลืือกที่่�ตอบ
โจทย์์นัักลงทุุนสาย Conservative ที่่�มองหาบริิษััท
ขนาดใหญ่ มีีการเติิบโตเเบบ “Balanced Growth” 
มีีเเหล่งรายได้้กระจายตัวอยู่่� ในหลากหลายธุรกิิจ 
โดย Average revenue per customer หรืือเฉลี่่�ย
ใช้้จ่าย/ลููกค้้าหนึ่่�งคน ของ Alibaba มีีมากกว่่าผู้้�
ใช้้  Pinduoduo โดยเฉลี่่�ยถึง 4.3x 

แต่่ในปีเดีียวกันอัตราการเติิบโตของรายได้้
ของ Alibaba นั้้�นช้้ากว่่าPinduoduo อยู่่�มาก โดย
ล่่าสุุด Pinduoduo มีีรายได้้จากธุุรกรรม (trans-
action revenue) + 90%y-y สู่่�  $4 พัันล้้าน สัังเกตุุ
เห็็นได้้จากส่่วนแบ่่งการตลาดของ Pinduoduo ที่่�
เติิบโตอย่่างก้้าวกระโดดเพิ่่�มขึ้้�นจาก 3% เป็็น 15% 
ในช่่วงหลายปีที่่� ผ่่านมาค่่ะ

ดัังนั้้�นนัักลงทุุนสายซิ่่�ง “Aggressive Growth” 
อาจจะให้้ความสนใจกัับ Pinduoduo มากกว่่า

เนื่่� องจากมีีโอกาสทางการเติิบโตสููง อย่่าง 
Morgan Stanley ก็็ได้้ ให้้ความเห็็นว่ามููลค่่าสิินค้้า
รวม (GMV) ของ Pinduoduo จะเเซงหน้้าคู่่� เเข่่งอ
ย่่าง JD.com และ Alibaba ภายในปี 2024



ร่่วมเป็็นเจ้้าของหุ้้�นอีีคอมเมิิร์์ซจีีนด้้วยการลงทุุน
ใน ADR กัับ Liberator  

การลงทุุนในหุ้้� นอีีคอมเมิิร์ซ์จีีนสามารถทำำ�
ได้ผ่้่านเเอปลิิเคชั่่�นของ Liberator ได้แ้ล้ว้นะ 
เพีียงแค่่เพื่่�อนๆ เปิิดพอร์ต์หุ้้� น US แล้ว้เลืือก
ลงทุุนผ่่าน ADR  (ADR ย่่อมาจาก American 
Depositary Receipts หรืออธิิบายง่่ายๆก็็คืือใบ
เสร็็จรับัเงิินสำำ�หรับัหุ้้� นของบริิษัทัจีีนที่่� ถููกถือ
โดยธนาคารในสหรัฐั เเละเราก็็สามารถซื้้ �อขาย
ตามจำำ�นวนหุ้้� นที่่�ต้อ้งการ บนตลาดหุ้้� นสหรัฐั) 
ซึ่่�งไม่่ต่่างอะไรกับักับัหุ้้� นสหรัฐัทั่่�วๆไปเลยค่่ะ

ทั้้�งนี้้ � นอกจากหุ้้� นอีีคอมเมิิร์ซ์จีีนเเล้ว้ ยังัมีี
หุ้้� น ADR หุ้้� นจีีนที่่� น่่าสนใจอีีกมากมายได้เ้เก่่:
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JD.com ($JD) 

ก่่อตั้้�งในปีี 1998 โดยริิเริ่่�มจากการเป็็นร้า้น
ค้า้ขายซอฟต์แ์วร์ค์อมพิิวเตอร์อ์อนไลน์ ์สู่่�การ
เปลี่่�ยนธุุรกิิจเป็็นอีีคอมเมิิร์ซ์ แบบเต็็มรููปแบบ 
โดยจุุดเด่่นของ JD.com คืือโมเดลธุุรกิิจที่่� ไม่่
พึ่่�งพาผู้้� ขายรายอื่่�น แต่่จัดัส่่งสิินค้า้ได้้โดยตรง
ผ่่านเครืือข่่ายโลจิิสติิกส์ข์องตนเอง เเละมีีการ
ขยายสาขาไปทั่่�วประเทศจีีนและต่่างประเทศ

Baidu ($BIDU)

กอตั้้�งในปีี 2000 ให้้บริิการ
เสิิร์ช์เอนจิ้้ �น และยังัมีีรายได้้

จากธุรกิิจด้า้นโฆษณาออนไลน์ ์ปััญญาประดิิษฐ์ ์
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คลาวด์ ์ระบบการขนส่่ง และเทคโนโลยีีด้า้นการ
แพทย์ ์โดยนอกจากประเทศจีีนเเล้ว้ บริิษัทัยังั
มีีการขยายสาขาสู่่�หลากหลายประเทศทั่่�วโลก

NetEase ($NTES)

ก่่อตั้้�งในปีี 1997 ประกอบ
ธุุรกิิจในด้า้นเกมออนไลน์ ์โดย

มีีเกมส์ท์ี่่� ได้ร้ับัความนิิยมอย่่างเช่่น Westward 
Journey Online, Ghost และ Knives Out โดย
บริิษัทัยังัมีีรายได้จ้าก บริิการดููแลเว็็บไซต์ ์เช่่น 
อีีเมล์ ์อีีคอมเมิิร์ซ์ โฆษณา เเละการตลาด อีีกด้ว้ย
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สุุดท้า้ยนี้้ � ADR ถืือเป็็นอีีกหนึ่�งทางเลืือกที่่�สะดวก
สบายในการเพิ่่�มการลงทุุนในจีีนให้้กับัพอร์ต์
การลงทุุนหุ้้� นสหรัฐัของเราค่่ะ 

อย่่างไรก็็ตามเราก็็ต้อ้งคำำ�นึึงว่่า ADR อาจมีีความ
แตกต่างเล็็กน้อยตามเวลาทำำ�การของตลาด
เเละอาจจะมีีค่่าธรรมเนีียมในการแปลงสกุุลเงิิน 
อยู่่�บ้า้งนะ
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Disclosures & Disclaimer

รายงานน้ี ถูกจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี 
นักลงทุนควรตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนํา
ต่างๆ จัดทําข้ึนบนการวิเคราะห์เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสม
ทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิงเทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย
(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึงประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการดําเนินงานบริษัท 
ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต่ํากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึง
ผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะนําการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือ
วัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดทํารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก 
บล.ลิเบอเรเตอร์ ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจาก
ทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อ
การสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และคําแนะนําท่ีปรากฏ
อยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้คําเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” 
“คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ 
เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึน
และอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและความไม่แน่นอนท่ีจะทําให้ผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงแตก
ต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลักในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวัน
ท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หากจะมีข้อมูลใหม่ หรือ
เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดทํา หรือการเผย
แพร่บทวิเคราะห์น้ี อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี 
ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ีเสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ี
จะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเร
เตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็น
บางส่วน หรือเต็มฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบ
ต่อผลท่ีตามมาจากการกระทําของบุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ กําหนดคําแนะนําการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้น
ในปัจจุบัน กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาใน
หุ้นปัจจุบัน กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง 
+10%

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาใน
หุ้นปัจจุบัน กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 
10% ข้ึนไป

โดยคําแนะนําด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับคําแนะนําทางเทคนิครายวัน หรือ 
คําแนะนําในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาคําแนะนําในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน

ซ้ือ (BUY)

ถือ (HOLD)

ขาย (SELL)
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Thai Institute of Directors Association (IOD) : 
Corporate Governance Report 2023

คําอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น นํามาจากรายงาน “Corporate Governance 
Report of Thailand Companies 2023” เผยแพร่เม่ือ 9 พฤศจิกายน 
2566 โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดทําข้ึน
ตามนโยบายของสนง.คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลัก 
ทรัพย์ (กลต.) ด้วยการสํารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) 
ดังน้ันผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  
ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความถูกต้องของรายงานฉบับดัง
กล่าวได้
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Anti-Corruption Progress Indicator : as of 1st November 2023

Liberator Research

ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (1 พ.ย. 2566) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (สํานักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ัน 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัย)
และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906  ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441

ได้รับการรับรอง CAC-
ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC-

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th

นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th

วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th 

ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th

จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th 

ธนัชชา เชษฐโชติศักด์ิ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน หุ้นต่างประเทศ Thanatcha.C@liberator.co.th

2S AYUD BWG CSC GBX ILM KTB MOONG PDJ PT SC SORKON TCMC TOG UOBKH

7UP B CEN DCC GC INET KTC MSC PG PTECH SCC SPACK TFG TOP UV

AAI BAFS CENTEL DELTA GCAP INOX L&E MST PHOL PTG SCCC SPALI TFI TOPP VCOM

ADVANC BAM CFRESH DEMCO GEL INSURE LANNA MTC PIMO PTT SCG SPC TFMAMA TPA VGI

AF BANPU CGH DIMET GFPT INTUCH LHFG MTI PK PTTEP SCGP SPI TGH TPCS VIH

AH BAY CHEWA DRT GGC IRPC LHK NATION PL PTTGC SCM SPRC THANI TRT WACOAL

AI BBL CHOTI DUSIT GJS ITEL LPN NCAP PLANB PYLON SCN SRICHA THCOM TRU WHA

AIE BCH CHOW EA GPI IVL LRH NEP PLANET Q-CON SEAOIL SSF THIP TSC WHAUP

AIRA BCP CIG EASTW GPSC JAS M NKI PLAT QH SE-ED SSP THRE TSI WICE

AJ BCPG CIMBT ECF GSTEEL JKN MAJOR NOBLE PM QLT SELIC SSSC THREL TSTE WIIK

AKP BE8 CM EGCO GULF JR MALEE NOK PPP QTC SENA SST TIDLOR TSTH XO

AMA BEC CMC EP GUNKUL JTS MATCH NRF PPPM RABBIT SGC STA TIPCO TTA YUASA

AMANAH BEYOND COM7 EPG HANA KASET MBAX NWR PPS RATCH SGP STGT TISCO TTB ZEN

AMATA BGC COTTO ERW HARN KBANK MBK OCC PR9 RML SINGER STOWER TKS TTCL ZIGA

AMATAV BGRIM CPALL ESTAR HENG KBS MC OGC PREB RS SIRI SUSCO TKT TU

AP BKI CPAXT ETC HMPRO KCAR MCOT OR PRG RWI SITHAI SVI TMD TVDH

APCS BLA CPF ETE HTC KCC META ORI PRINC S&J SKR SYMC TMILL TVO

AS BPP CPI FNS ICC KCE MFC PAP PRM SAAM SMIT SYNTEC TMT TWPC

ASIAN BROOK CPL FPI ICHI KGEN MFEC PATO PROS SABINA SMK TAE TNITY UBE

ASK BRR CPN FPT IFS KGI MILL PB PSH SAK SMPC TAKUNI TNL UBIS

ASP BSBM CPW FSMART III KKP MINT PCSGH PSL SAPPE SNC TASCO TNP UEC

AWC BTS CRC FTE ILINK KSL MONO PDG PSTC SAT SNP TCAP TNR UKEM

ACE BTG CV EVER J MEGA OSP PROEN SANKO SM TEGH TQM WIN

ADB BYD DEXON GLOBAL JMART MENA OTO PRTR SENX SUPER TGE TRUE WPH

ASW CAZ DMT GREEN JMT MITSIB POLY RBF SFLEX SVOA TIPH VARO XPG

BBGI CBG DOHOME ICN LEO MODERN PQS RT SIS SVT TKN VIBHA

BRI CI EKH ITC LH NER PRIME SA SKE TBN TPLAS W
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