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Hello  
Liberator Family
สวััสดีีชาวั LIBFAM  
ทีี่� รัักครัับ

เดือน กรกฏาคม เป็็นเดือนที�น่าจบัตานะ 
เพราะว่่ามาตรการขับัเคลืื่�อนตลื่าดทุน เริ�มขับั
เคลืื่�อนทั�งในแง่ 1.การส่งเสริมการออมการลื่งทุน
ผ่่าน Thai ESG fund แลื่ะที�สำาคญัมากๆ คือ 2.การ
ยกระดบัคว่ามเชื�อมั�นตลื่าดทุน ก็จะเริ�มบงัคบั
ใชแ้ลื่ว้่ โดยในเดือนนี� จะมี 4 เรื�องที�เริ�มตน้คือ

1. ทบทว่นหลื่กัทรพัยที์�  Short selling ได ้ซ่�งจะ
ลื่ดลื่ง 75 หุ้น เหลืื่อ 261 หุ้น จากเกณฑ์ ์
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market cap. มากกว่่า 7,500 ลื่บ. แลื่ะ  
Turnover ratio เฉลีื่�ย 2%

2. เกณฑ์ ์Uptick rule แทน Zero-plus Tick

3. การแชรข์ัอ้มูลื่ นลื่ท.ที�ส่งคำาสั�งไม่เหมาะสม
ระหว่่างโบรค๊เกอร์

4. ลื่งทะเบียนลูื่กคา้ Hight Frequency Trading 
เพื�อการตรว่จสอบขัอ้มูลื่ที�ดียิ�งขั่ �น

แลื่ะจะยงัมีเกณฑ์์ใหม่ตามมาอีกเรื�อยๆ ดงั
นั�นเชื�อว่่า จะเริ�มเกิดการเป็ลีื่�ยนแป็ลื่งขั่ �นใน
ตลื่าดหุ้นขัองเรา ซ่�งน้าเชื�อว่่า การเป็ลีื่�ยนแป็ลื่ง
มกันำาไป็สู่สิ�งที�ดีขั่ �นเสมอ ลื่องสนุกไป็กบัมนันะ

ส่ว่นฉบบันี� เนื�อหาสาระ คว่ามรูก้ารลื่งทุน
แลื่ะ คว่ามหลื่ากหลื่าย ก็ยงัคงอดัแน่นไว่เ้หมือน
เดิม ยินดีตอ้นรบัสู่ 2H24 ครบั



4

I N T R O D U C T I O N  T O  C R U I S E  S T O C K S  

ไหน?
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กรกฎาคม ลุ�นัฟ้ื้� นั ขานัรับปััจจัยุบวิกท่�จะทยุอยุ
ออกมากระตุ่�นัควิามเช้่�อมั�นัของต่ลาดมากยิุ�งข้�นั 
ขณะท่�  Valuation จะช่่วิยุจำากัด Downside Risk  
โดยุกลยุุทธ์์เนั� นัทยุอยุสะสมหุ์�นัแนัวิโนั� มกำาไรด่ 
หุ์�นัเด่นัสำาห์รับเด้อนัน่ั� เราแนัะนัำา BH, COCOCO, 
CPALL, SGC

SET Valuation น่่าดึึงดูึดึ 

เดือนที� ผ่่านมาตลื่าดป็รบัฐานต่อเนื� อง 
สอดคลื่อ้งกบักระแสเงินทุนต่างชาติที� ไหลื่ออก 
แย่กว่่าตลื่าดภูมิภาคที� ส่ว่นใหญ่ป็รบัตวั่ขั่ �น 
สะทอ้นว่่า SET ถููกกดดนัจากปั็จจยัเฉพาะตวั่
เป็็นหลื่กัทั�งภาพเศรษฐกิจไทยที�ฟ้ื้�นตวั่ชา้ ผ่สาน
กบัโครงสรา้งตลื่าดหุ้นไทยที� ส่ว่นใหญ่ยงัเป็็น
อุตสาหกรรมแบบดั�งเดิม จง่ไม่ดง่ดูดนกัลื่งทุน
ต่างชาติมากนกั แต่อย่างไรก็ดีหากกลื่บัมา
พิจารณาในดา้น Valuation จะพบว่่ากำาไรตลื่าด 

วิจิตร อารยะพิัศิ์ษฐ
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุนั
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(SET EPS) ปั็จจุบนั ถููกป็รบัลื่ดลื่งราว่ -1.8%QTD 
เมื�อเทียบกบัช่ว่งป็ลื่าย 1Q24 ส่งผ่ลื่ให้ปั็จจุบนั
เทรดที�ระดบั Forward PE Ratio ที�  14.4 เท่า ซ่�ง
ถืูอเป็็นระดบัที�ตำ�ากว่่าค่าเฉลีื่�ยขัอง SET PE Ra-
tio 10 ปี็ยอ้นหลื่งัที�ระดบั 15.9 เท่า เทียบเคียง
ระดบั Mean-1.0 Standard Deviation เขัา้สู่
ระดบัที�น่าดง่ดูด แลื่ะคาดช่ว่ยจำากดั Downside 
risk ขัองตลื่าดจำากดัมากขั่ �น    

กองทุน TESG แบบใหม่  
ท่ีน่าดึงดูดมากย่ิงข้ึน 

เน่ืองจากมีระยะเวลาถื์อ
ครองหน่วยลงทุนเพีัยง 5 ปี 

เร่ิ่�มกริ่ะตุ้้�น่ความเช่ื่�อม่�น่ 

เขัา้สู่เดือนกรกฎาคม คาดปั็จจยับว่กจะเริ�ม
ทยอยออกมามากขืั�น เป็็นปั็จจยัที�จะช่ว่ยกระตุน้
คว่ามเชื�อมั�นต่อการลื่งทุน นำาโดย มาตรการ 
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Uptick Rule ซ่�งจะเริ�มใช้ในว่นัที�  1 ก.ค. คาดจะ
ส่งผ่ลื่ให้ป็ริมาณธุุรกรรมขัายชอรต์ชะลื่อลื่ง ซ่�ง
จากในช่ว่งป็ลื่ายเดือน มิ.ย. ที�ผ่่านมาก็เริ�มเห็น
สญัญาณการลื่ดลื่งในธุุรกรรมดงักล่ื่าว่ นอกจาก
นี�พฒันาการในช่ว่งถูดัไป็ก็จะมีคว่ามเขัม้งว่ดใน
เรื�องกฎระเบียบมากยิ�งขั่ �น ทั�งดา้น Program 
Trading, มาตรการ Dynamic Price Band เป็็นตน้ 
ซ่�งน่าจะเป็็นผ่ลื่ดีทำาให้ตลื่าดหุ้นไทยปิ็ดจุดอ่อน
ไดม้ากขั่ �น ส่ว่นดา้นเม็ดเงินต่อการลื่งทุนก็คาด
จะมีเม็ดเงินใหม่ๆ เขัา้มาจากการเตรียมออก
กองทุน TESG แบบใหม่ ที� น่าดง่ดูดมากยิ�งขั่ �น 
เนื�องจากมีระยะเว่ลื่าถืูอครองหน่ว่ยลื่งทุนเพียง 
5 ปี็ เพื�อรบัสิทธิุป็ระโยชนล์ื่ดหย่อนภาษี 

จาก TESG แบบเดิมที�ตอ้งถืูอถูง่ 8 ปี็เต็ม 
รว่มทั�งมีการป็รบัเพิ�มว่งเงินเป็็น 3 แสนบาทต่อ
คน จากเดิมที�  1 แสนบาทต่อคน จง่คาดว่่าจะมี
เม็ดเงินกอ้นใหม่เขัา้มาพยุงตลื่าดไม่ตำ�ากว่่า 3 
หมื�นลื่า้นบาท ในช่ว่งที�เหลืื่อขัองปี็ จากรอบก่อน
ที�มีเพียง 6 พนัลื่า้นบาทเท่านั�น  
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หลายปััจจ่ยภายน่อกท่ี่�น่่าตุ่้ดึตุ้าม

สำาหรบัปั็จจยัทางฝัั่� งสหรฐัฯ ยงัคงแนะทยอย
ติดตามตวั่เลื่ขัเศรษฐกิจ เพื�อเป็็นปั็จจยักำาหนดการ
ดำาเนินดอกเบี�ยนโยบายขัอง FED โดยมุมมอง
ขัองเรายงัคาดว่่า FED มีโอกาสป็รบัลื่ดดอกเบี �ย
ครั�งแรกในช่ว่งเดือน ก.ย. นี� (ตลื่าดให้โอกาส
ราว่ 63%) จากแนว่โน้มเงินเฟ้ื้อที�ชะลื่อต่อเนื�อง 

นอกจากนี�ยงัคงตอ้งติดตามคว่ามคืบหน้า
ขัองการเลืื่อกตั�งสหรฐัฯ ซ่�งจะเริ�มเห็นการ
อภิป็รายทั�งจากฝัั่� งไบเดน แลื่ะทรมัป์็ ส่ว่นดา้น
ยุโรป็แนะติดตามการเลืื่อกตั�งฝั่รั�งเศสชเสร็จ
สิ �นตน้เดือน ก.ค. อาจกระทบค่าเงินยูโรอ่อนค่า
ได ้ส่ว่นทางฝัั่� งจีนยงัรอการฟ้ื้�นตวั่ทางเศรษฐกิจ
หลื่งัจากทยอยป็ล่ื่อยมาตรการกระตุน้อย่างเขัม้
ขัน้

FED มีโอกาสปรับลด
ดอกเบ้ียคร้ังแรกในช่วง

เดือน ก.ย. น้ี
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กลย้ที่ธ์์การิ่ลงท้ี่น่

คาด SET เดือนกรกฎคม ลุื่น้ฟ้ื้�นตวั่ ในกรอบ 
1,280-1,360 จุด คาดมาตรการต่างๆ จะช่ว่ย
กระตุน้คว่ามเชื�อมั�นต่อการลื่งทุนมากยิ�งขั่ �น 
ขัณะที�  Valuation ขัอง SET ยงัอยู่ในระดบัที� ไม่
แพง ช่ว่ยจำากดั Downside risk ส่ว่นกลื่ยุทธุก์าร
ลื่งทุนเดือนนี�จะเริ�มมีพรีวิ่ว่แลื่ะการรายงานผ่ลื่
ป็ระกอบการ ดงันั�นแนะสะสมหุ้นที�คาดจะรายงาน
งบ 2Q24 เด่น แลื่ะมีสตอรี�การลื่งทุนน่าสนใจ  
โดยสำาหรบั Top Picks เดือนนี� เราแนะนำา BH, 
COCOCO, CPALL, SGC

Valuation ของ SET  
ยังอยู่ในระดับท่ีไม่แพัง ช่วย

จำากัด Downside risk 
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หุ้นเด่น  
ประจำาเดือน
กรกฎาคม 
20244
*ราคาเป้ัาห์มายุจาก Bloomberg Consensus

BH (290*) 

คาดแนว่โน้มกำาไร 2Q24 ขัยายตวั่ y-y ตามการ
ฟ้ื้�นตวั่ขัองผู่ป่้็ว่ยต่างชาติที�ใชบ้ริการรกัษาโรค
ยากซบัซอ้นที�มากขั่ �น ผ่สานกบัภูมิอากาศที�
เป็ลีื่�ยนแป็ลื่งบ่อยหนุนผู่ป่้็ว่ยในป็ระเทศสูงขั่ �นเช่น
กนั ส่ว่นระยะกลื่าง จะมีโรงพยาบาลื่ใหม่ที�ภูเก็ต
คาดเปิ็ดไดใ้นช่ว่งปี็ 2026 ซ่�งเป็็น Upside ส่ว่น
เพิ�มในระยะกลื่าง-ยาว่
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CPALL (72.0*)

คาดกำาไร 2Q24 ไดแ้รงหนุนเชิงบว่กจากภาค
การบริโภคแลื่ะการท่องเที�ยว่ที�ขัยายตวั่ โดย 
SSSG ในช่ว่งเดือน เม.ย.-พ.ค. ขัอง 7-Eleven, 
Makro, Lotus เป็็นบว่กต่อเนื�อง แลื่ะคาดจะเป็็น

COCOCO (16.3) 

คาดกำาไร 2Q24 ทำา All time high แลื่ะทั�งปี็คาด
เติบโตกา้ว่กระโดด +101%y-y จากกำาลื่งัการ
ผ่ลิื่ตแลื่ะคำาสั�งซื �อจากจีนที�มากขั่ �น ขัณะที�ตน้ทุน
มะพรา้ว่คาดเริ�มผ่่อนคลื่ายตั�งแต่ 3Q24 จาก
อุป็ทานมะพรา้ว่ที�จะออกมามากยิ�งขั่ �น แลื่ะการ
ออกผ่ลิื่ตภณัฑ์์ใหม่จะช่ว่ยหนุนยอดขัายเพิ�ม
เติมตั�งแต่ปี็ 2025 เป็็นตน้ไป็
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SGC (เบ่ื้�องตุ้�น่ 3.0)

หุ้น Turnaround คาดกำาไรจะกลื่บัมาฟ้ื้�นตวั่เด่น
ตั�งแต่ 3Q24 เป็็นตน้ไป็ จากการออกโครงการ 
SG Finance Plus ซ่�งเป็็นการป็ล่ื่อยสินเชื�อมือ
ถืูอที�สามารถู Lock มือถืูอไดห้ากลูื่กหนี�ไม่ชำาระ
หนี� ทำาให้ NPL จะอยู่ในระดบัตำ�ามาก 

เป้็าหมายขัองกองทุน TESG แบบใหม่ ซ่�งปั็จจุบนั 
CPALL มี ESG Rating ในระดบั AAA
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ในัท่� สุดควิามพื้ยุายุามยุกระดับควิามเช้่� อมั� นั
ต่ลาดทุนัก็เริ�มจับต่� องได�  และเริ�มม่นััยุสำาคัญ
มากข้�นัเร้�อยุๆ โดยุวัินัท่�  1 ก.ค. เป็ันัต่�นัไปัเกณฑ์์   
Uptick Rule ก็จะเริ�มใช่�อยุ่างเป็ันัทางการ วัินัน่ั�
เรามาเร่ยุนัร้�เร้�องน่ั� กันัว่ิามันัค้ออะไร, อด่ต่ท่�ผู่้านั
มาเกิดอะไรข้�นับ�าง และคราวิน่ั�ห์ลังเริ�มใช่�เกณฑ์์
น่ั�  ต่ลาดหุ์�นัไทยุห์นั�าต่าจะเป็ันัอยุ่างไร

เกณฑ์์ Uptick Rule

คือ การกำาหนดให้การ Short Sales (การ
ยืมหุ้นมาขัายหุ้นก่อน แลื่ว้่ค่อยซื�อหุ้นกลื่บัไป็
คืน) จะตอ้งส่งคำาสั�งขัายที�ราคาสูงกว่่าราคาซื�อ
ขัายสุดทา้ยบนกระดานอย่างน้อย 1 ช่อง ตวั่อย่าง
เช่น ราคาล่ื่าสุด 10.00 บาท หากจะ Short ก็
ตอ้งส่งคำาสั�งขัายที�  10.10 บาท เป็็นตน้

จรูญพัันธ์์ วัฒนวงศ์์ 
Head of Research
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ซ่�งจะต่างจากเกณฑ์เ์ดิม Zero-plus Tick 
ซ่�งนกัลื่งทุนสามารถูส่งคำาสั�งขัายที�ราคาปั็จจุบนั 
หรือ สูงกว่่าก็ได ้ดงันั�นถูา้ราคาดนัไป็อยู่ที� ฝัั่� ง 
Bid ที�  10.00 บาท ก็พูดง่ายๆไดว่้่า นกัลื่งทุน
สามารถูส่งคำาสั�งขัายที�ราคา Bid ไดเ้ลื่ยนั�นเอง 
ซ่�งขัอ้เสีย คือ หากป็ริมาณ Bid ไม่มากพอที�จะ
รองรบัป็ริมาณ Short Sales มากๆ ก็อาจเกิด
อาการเขืั�อนแตกลื่งพรว่ดๆ หลุื่ดแนว่รบัสำาคญั 
ได้โดยง่ายๆ

การท่ีราคาหุ้นไหลลง 
แรงๆเร็วๆก็น่าจะเบาบาง 

ลงได้บ้าง

ซ่�งดว้่ยเกณฑ์์ใหม่ Uptick Rule นี� นกัลื่งทุน
ก็พอจะคาดหว่งัไดว่้่า การที�ราคาหุ้นไหลื่ลื่งแรงๆ
เร็ว่ๆก็น่าจะเบาบางลื่งไดบ้า้ง เสมือนกบัการ
ห้ามป็า Short ใส่ Bid นั�นเอง แต่มนัก็มีขัอ้เสีย
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ต่อตลื่าดดว้่ยเช่นกนั ซ่�งน้าจะค่อยๆไล่ื่เรียงให้
ฟัื้ง จะไดเ้ตรียมใจรบักนันะ

โดยจากสถิูติ บา้นเราเคยใชเ้กณฑ์ ์Uptick 
Rule แบบชั�ว่คราว่แลื่ว้่ในช่ว่งปี็ 2020 ซ่�งเป็็น
ช่ว่งแพร่ระบาด COVID-19 โดยตลื่าดหุ้นขัณะ
นั�น แทบจะสิ �นหว่งัจากภาว่ะ Lockdown จนเกิด
แรงขัาย แลื่ะ Short Sales ไป็ทั�ว่กระดานหุ้น จน
ทาง ตลื่ท. ตอ้งชะลื่อแรงขัายดว้่ยการใชเ้กณฑ์ ์
Uptick Rule 

Uptick Rule วันน้ัน  
มีส่วนช่วยให้ SET index 

ปรับตัวข้ึนได้ง่ายข้ึน

ซ่�งมนัก็ไดผ้่ลื่ทนัที โดยตั�งแต่บ่ายขัองว่นัที�  
13 มี.ค. จนถูง่ 30 ก.ย. ว่นัสุดทา้ยขัองการใช้
เกณฑ์นี์� ป็ริมาณ Short Sales ไดล้ื่ดลื่งเหลืื่อ
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เพียงราว่ 750 ลื่บ./ ว่นั ลื่ดลื่งถูง่ 80% เมื�อเทียบ
กบัค่าเฉลีื่�ยในตน้ปี็ 2020 ที� 4,152 ลื่บ./ ว่นั ซ่�ง
เมื�อผ่นว่กกบัภาครฐัเริ�มคุมสถูานการณแ์พร่
ระบาดได ้เศรษฐกิจเริ�มค่อยๆเดินอีกครั�ง SET 
index จง่ฟ้ื้�นตวั่ไดถู้ง่ +27.6% จากจุดตำ�าสุดที�  
969 จุด ไป็สู่ 1237 จุด ในว่นัสุดทา้ยที�ใชเ้กณฑ์นี์� 

จะเห็็นว่่าเกณฑ์ ์Uptick Rule มีีส่่ว่นช่่ว่ย
ให็ ้SET index ปรับัตัวั่ขึ้้ �นได้ง่้่ายขึ้้ �น เพรัาะไม่ี
ตัอ้ง่ขึ้้ �นแบบมีีแรัง่ปะทะ เพียง่แต่ัว่่า เรัาตัอ้ง่
ตัรัะห็นกัว่่า ขึ้ณะนั�นเป็นจงั่ห็ว่ะที�ส่ถานการัณ์
ทาง่ด้า้นเศรัษฐกิจเริั�มีเอาอย่่ และอุด้มีไปด้ว้่ย
คว่ามีห็ว่งั่
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ท่�มา : SET.or.th
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แต่สถูานการณใ์นว่นันี� ตอ้งบอกว่่าไม่ไดค้ลื่า้ย
กบัปี็ 2020 ที�เป็็นการป็รบัตวั่ลื่งแบบ Panic sell 
แต่ว่่าในปี็ 2024 นี�เป็็นขัองการ “ซม่ลื่ง” จาก
หลื่ายเหตุผ่ลื่ เช่น

1. นลื่ท.ทอ้แทก้บัภาพเศรษฐกิจที�ฟ้ื้�นเชื�องชา้

2. นโยบายคว่ามหว่งั Digital wallet เลืื่�อนแลื่ว้่
เลืื่�อนอีก แถูมยงัไม่ชดัเจนในแง่ขันาด แลื่ะ
แหล่ื่งที�มาขัองเงิน

3. เม็ดเงินงบป็ระมาณปี็ 2567 ที�ล่ื่าชา้ ไม่ตรงจุด

4. กำาลื่งัซื �อดีขั่ �นในบางจุด แต่ยงัอ่อนแอกระจาย
ในว่งกว่า้งเห็นไดจ้าก SSSG กลุ่ื่มคา้ป็ลีื่กใน
เดือน พ.ค. ที�ยงัติดลื่บหลื่ายบริษทั

5. Valuation ตลื่าดหุ้นไทยเชิงเป็รียบเทียบกบั
ป็ระเทศเอเชียดว้่ยกนัก็ไม่ดง่ดูด โดย SET 
P/E24E 14.4x เทียบกบัเพื�อนๆที�  10-12 
เท่า จะเห็นว่่ายงัแพงกว่่าเพื�อน 30% ทำาให้
เราเป็็นตวั่เลืื่อกทา้ยๆขัองต่างชาติ

จะเห็นชดัว่่ามนัคนลื่ะอารมณก์บัในปี็ 2020 
ดงันั�นการใชม้าตรการนี� ผ่สมกบัการกำาหนด
หุ้น Non-SET 100 ที�  Short Selling ไดใ้หม่ (Mar-
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ket cap. เพิ�มจาก 5,000 เป็็น 7,000 ลื่บ. ขั่ �นไป็ 
แลื่ะ Turnover Ratio เฉลีื่�ย 12 เดือนที�  2%) จง่
มองไดว่้่า คงทำาไดเ้พียงแค่ชะลื่อแรงขัายแรงๆ
เท่านั�น และไม่ีได้ม้ีอง่ว่่าจะตัอ้ง่เกิด้การัรีับ 
Short Covering จากเกณฑ์์ให็ม่ีนี �ด้งั่ที�ตัลาด้
คาด้กนั

น่�าเช่ื่�อว่าการิ่ฟ้ื้� น่ขึึ้�น่ขึ้อง SET index ย่งคงตุ้�อง
อ่งก่บื้ปััจจ่ยพ่ื้�น่ฐาน่ท่ี่�ด่ึขึึ้�น่เป็ัน่สำำาค่ญ หร่ิ่อ ตุ้�อง
ม่ปัริ่ะเด็ึน่ใหม่แริ่งๆอย่าง TESG เวอร์ิ่ช่ื่�น่ใหม่
ท่ี่� ไดึ� ร่ิ่บื้การิ่ตุ้อบื้ร่ิ่บื้ท่ี่� ด่ึเก่น่คาดึ หร่ิ่อ ตุ่้างชื่าตุ่้
กล่บื้มาสำน่ใจตุ้ลาดึห้�น่ไที่ย เหล่าน่่� ถึึงจะพื้า SET 
index ออกจากหล้มแห่งความไม่ม่�น่ใจน่่� ไดึ�

แต่มีสิ�งที�ตอ้งระว่งัคือ มูลื่ค่าการซื�อขัายต่อ
ว่นั เพราะปี็นี� มูลื่ค่าการ Short มีสดัส่ว่นค่อน
ขัา้งสูงที�เฉลีื่�ย 11.7%  หรือเฉลีื่�ยว่นัลื่ะ 5,300 
ลื่บ. ดงันั�นหากเกณฑ์นี์�ให้ผ่ลื่เดียว่กบัในปี็ 2020 
ที�ป็ริมาณ Short ลื่ดลื่ง 80% นั�นก็อาจทำาให้
มูลื่ค่า Short อาจหายไป็ 4,240 ลื่บ. ต่อว่นั แลื่ะ
ทำาให้มูลื่ค่าการซื�อขัายรว่มขัองตลื่าดลื่ดลื่งไป็ 
9.7% ไดเ้ช่นกนั ซ่�งจะทำาให้มูลื่ค่าซื�อขัายรว่ม
ตลื่าดอาจตำ�ากว่่า 30,000  ลื่บ. ต่อว่นัได้
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ส่ิงท่ีต้องระวังคือ  
มูลค่าการซ้ือขายต่อวัน

นั�นหมายคว่ามว่่าธุุรกิจหลื่กัทรพัยที์�อิงกบั
ค่าคอมมิสชั�น แลื่ะรายไดด้อกเบี �ยรบัจาก Short 
Sales ก็จะถููกกดดนัซำ �าลื่งไป็อีก จง่มองว่่าเป็็น 
กลุ่ื่มอุตสาหกรรมที� น่าจะไดร้บัผ่ลื่กระทบใน
ระยะสั�น ซ่�งจะกลื่บัมาไดก็้ต่อเมื�อคว่ามมั�นใจ
ขัองนกัลื่งทุนนั�นกลื่บัมาจริงๆ ส่ว่นการเทรดเก็ง
กำาไรในตลื่าดที�แห้ง แลื่ะ volatility ที�น้อยลื่ง สาย
เทรดคงไม่ป็ลืื่ �มนกั

ท่�มา: ต่ลาดห์ลักทรัพื้ย์ุแห่์งปัระเทศไทยุ



E W  O P P U T U N I T Y

EUDR 

N

โอกาสของไทย

22



23

นารี อภิิเศ์วตกานต์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั

EUDR ค้ออะไร : สห์ภาพื้ยุุโรปัปัระกาศใช่�
กฎห์มายุสินัค�าปัลอดการตั่ดไม�ทำาลายุป่ัา (EU 
Deforestation Regulation: EUDR) เพ้ื้�อผู้ลัก
ดันัให์� เกิดการอุปัโภคและบริโภคสินัค�าท่�มาจาก
กระบวินัการผู้ลิต่ท่� ไม่เก่�ยุวิข�องกับการทำาลายุ
ป่ัา อันัจะเป็ันัการขจัดการตั่ดไม�ทำาลายุป่ัาของผู้้�
ผู้ลิต่นัั�นัเอง

กฎหมายดงักล่ื่าว่กำาหนดให้การส่งออกแลื่ะ
นำาเขัา้สินคา้โภคภณัฑ์ ์(Commodities) ทั�ง 7 
กลุ่ื่มขัองสหภาพยุโรป็ ไดแ้ก่ ยางพารา ป็าลื่ม์
นำ �ามนั ว่วั่ ไม ้กาแฟื้ โกโก ้แลื่ะถูั�ว่เหลืื่อง รว่มถูง่
ผ่ลิื่ตภณัฑ์แ์ป็รรูป็จากสินคา้เหล่ื่านี� (Derived 
products) อาทิ ยางรถูยนต ์เฟื้อรนิ์เจอร ์กระดาษ 
เครื�องหนงัสตัว่ ์ตอ้งตรว่จสอบแลื่ะรายงานที�มา
ขัองสินคา้เพื�อให้แน่ใจว่่าไม่มีส่ว่นเกี�ยว่ขัอ้งกบั
การตดัไมท้ำาลื่ายป่็า หรือการทำาให้ป่็าเสื�อมโทรม 
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โดย EUDR ไดพ้ฒันาต่อยอดจากกฎหมาย
คว่บคุมการคา้ไมข้ัองสหภาพยุโรป็ (EU Timber 
Regulation: EUTR) ซ่�งมีขัอบเขัตจำากดัเพียง
การห้ามจำาหน่ายไม้ แลื่ะผ่ลิื่ตภณัฑ์์ไม้ที� ผิ่ด
กฎหมายในสหภาพยุโรป็จะมีผ่ลื่ 31 ธุ.ค. 2024 

EUDR ม่ขึ้�อกำาหน่ดึอะไริ่ 

สินคา้ที�เขัา้แลื่ะออกจากสหภาพยุโรป็ ตอ้ง
ผ่่านเงื�อนไขัสำาคญัทั�ง 3 ขัอ้ ไดแ้ก่

1) ปัลอดึการิ่ตุ่้ดึไม�ที่ำาลายป่ัา (Deforesta-
tion-free)

 หมายคว่ามว่่า สินคา้ ว่ตัถุูดิบ แลื่ะผ่ลิื่ตภณัฑ์์
แป็รรูป็จากสินคา้ 7 กลุ่ื่มดงักล่ื่าว่ ตอ้งไม่ได้
ผ่ลิื่ตบนที�ดินที�เกี�ยว่ขัอ้งกบัการตดัไมท้ำาลื่ายป่็า 
(Deforestation) ตั�งแต่ว่นัที�  31 ธุนัว่าคม 2020 
เป็็นตน้ไป็ (สำาหรบัผ่ลิื่ตภณัฑ์์ไมต้อ้งไม่ทำาให้ป่็า
เสื�อมโทรม (Forest degradation) หลื่งัสิ �นปี็ 
2020 เป็็นตน้ไป็)
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2) กริ่ะบื้วน่การิ่ผล่ตุ้ท่ี่�ปัฏ่ิบ่ื้ตุ่้ถูึกตุ้�องตุ้ามกฎหมาย
ตุ่้างๆ 

สอดคลื่อ้งกบัป็ระเทศผู่ผ้่ลิื่ต อาทิ กฎหมาย
ที�ดิน แรงงาน สิทธิุมนุษยชน สิ�งแว่ดลื่อ้ม ป่็าไม ้
แลื่ะภาษี

รูปท่ี 1 : สินค้ายางพัารากับ กฎระเบียบ EUDR

Source : การยุางแห่์งปัระเทศไทยุ
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3) ผ่าน่การิ่ตุ้ริ่วจสำอบื้และปัริ่ะเม่น่ส่ำน่ค�า (Due 
Diligence) 

ตามขัั�นตอนที�สหภาพยุโรป็กำาหนด โดยผู่้
ป็ระกอบการต้องส่งรายงานการตรว่จสอบ 
(Due Diligence Statement) ก่อนจะนำาเขัา้หรือ
ส่งออกสินคา้ ซ่�งการตรว่จสอบแลื่ะป็ระเมิน
ป็ระกอบดว้่ยขัั�นตอนต่างๆ ดงันี� (รูป็ที�  1)

3.1 การรว่บรว่มขัอ้มูลื่ตลื่อดห่ว่งโซ่การผ่ลิื่ต 
เช่น ป็ริมาณแลื่ะรหสัขัองสินคา้ ป็ระเทศที�
ผ่ลิื่ต พิกดัทางภูมิศาสตรข์ัองแป็ลื่งป็ลูื่ก 
(Geolocation) ว่นัที�แลื่ะระยะเว่ลื่าการผ่ลิื่ต 
รายชื�อซพัพลื่ายเออร ์หลื่กัฐานที�แสดงว่่า
สินคา้ไม่ไดม้าจากการตดัไมท้ำาลื่าย แลื่ะ
หลื่กัฐานแสดงว่่าสินคา้มาจากการป็ฏิบติั
ตามกฎหมายที�เกี�ยว่ขัอ้ง

3.2 การป็ระเมินคว่ามเสี�ยงที�เกี�ยว่ขัอ้งกบัการ
ทำาลื่ายป่็า แลื่ะการลื่ะเมิดกฎหมายที�เกี�ยว่ขัอ้ง
ในกระบว่นการผ่ลิื่ต ซ่�งครอบคลุื่มป็ระเด็น
สิ�งแว่ดลื่อ้ม สงัคม แลื่ะธุรรมาภิบาลื่ โดย
ป็ระเมินออกมาใน
รูป็เอกสารที� มีผ่ลื่
สรุป็คว่ามเสี�ยง แลื่ะ
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ตอ้งทบทว่นอย่างน้อยทุกปี็

3.3 การบรรเทาผ่ลื่กระทบ กรณี
ที�ตรว่จพบคว่ามเสี�ยง จะตอ้งดำาเนินการ
เพิ�มเติม เช่น จดัเตรียมขัอ้มูลื่ เอกสารผ่ลื่
สำารว่จ แลื่ะมาตรการลื่ดคว่ามเสี�ยงที�ยอมรบั
ได้

เม่�อเริ่าเขึ้� าใจความเป็ัน่มาขึ้อง EUDR แล�ว 
คริ่าวน่่� เริ่ามาเจาะเขึ้�าไปัหาผู�ปัริ่ะกอบื้การิ่ดึ�าน่
ยางพื้าริ่า ก่น่น่ะคะ

เร่ิ่�มท่ี่�  ห่วงโซ่่อ้ปัที่าน่ จะปัริ่ะกอบื้ไปัดึ�วย 

 พื �นที�ป็ลูื่กยาง ชาว่สว่น จุดรบัซื�อยางพารา/
ตลื่าดยางพารา โรงงานแป็รรูป็ว่ตัถุูดิบ แลื่ะ
อุตสาหกรรมยาง

อ้ปัสำงค์ มาจากการิ่ใชื่�ยางตุ้ลาดึย้โริ่ปั 

ผู่ป้็ระกอบการไทยแจง้ว่่าปั็จจุบนัมีเพียง
ไทย แลื่ะไอว่อรี� โคสตที์�ผ่่านมาตรฐานดงักล่ื่าว่ 
แลื่ะมีศกัยภาพมากสุดในตลื่าด จากขัอ้มูลื่ปี็ 
2022 พบว่่ายุโรป็นำาเขัา้ยางราว่ 30% จากตลื่าด
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โลื่ก (เทียบเท่า 4 ลื่า้นตนัต่อปี็) นำาเขัา้จากไทย 
ไอว่อรี� โคสต ์แลื่ะอินโดนีเซีย ตามลื่ำาดบั ขัณะที�
ในส่ว่นอุป็ทานนั�น  

อินโดนีเซียมีอุป็ทานยางในป็ระเทศราว่ 2 
ลื่า้นตนั/ ปี็แต่ใชส้ำาหรบั EUDR ไดเ้พียง 20% 
เท่านั�น (2 แสนตนัต่อปี็)

ไอว่อรี�โคสตมี์อุป็ทานยาง 1.7 ลื่า้น/ ต่อปี็ แต่
ใชส้ำาหรบั EUDR 50-60% (6-7 แสนตนัต่อปี็) ดงั
นั�นจะเห็นว่่าอุป็สงค ์(4ลื่า้นตน้) จะสูงกว่่าอุป็ทานมากๆ

รูปท่ี 2 : EUDR กับการเติบโตของไทย 

Source : Company

โอกาสำสำำาหร่ิ่บื้ผู�ปัริ่ะกอบื้การิ่ไที่ย 

1	 เป็็นผู้้ �ผู้ลิิตยางอันัดับั	1	ขอังโลิก ทำาให้มี
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การเตรียมคว่ามพรอ้มทั�งระบบห่ว่งโซ่อุป็ทาน 
แลื่ะเริ�มทยอยส่งออกตั�งแต่ 2Q24 ไดแ้ลื่ว้่

2 กำาไรัจะดี้กว่่าแบบเดิ้มี  ราคาขัาย จะมา
จาก ราคาป็ระกาศจากการยางแห่งป็ระเทศไทย 
(กยท.) + ตน้ทุน+margin x อตัราแลื่กเป็ลีื่�ยน 
ขัณะที�การขัายแบบเดิมจะอิงกบัราคาตลื่าด
สิงคโป็ร ์SICOM ทำาให้การขัายแบบ EUDR 
กำาไรจะไม่ผ่นัผ่ว่น แลื่ะไดร้าคาดีกว่่าแบบเดิม

ความเส่ำ�ยงสำำาหร่ิ่บื้ผู�ปัริ่ะกอบื้การิ่ไที่ย 

1 ตัน้ทุนการัผลิตัส่่ง่ขึ้้ �น  จากการป็รบัสาย
การผ่ลิื่ตแลื่ะระบบเพื�อรองรบัทำาให้ตน้ทุน
การผ่ลิื่ตสูงขั่ �น

2 ห็ากมีีการัเล่�อนห็ร่ัอช่ะลอการัมีีผลบงั่คบัใช่ ้ 
ล่ื่าสุดมีข่ัาว่แจง้ว่่าสหรฐัอยากให้สหภาพ
ยุโรป็เลืื่�อนการมีผ่ลื่บงัคบัใชก้บัมาตรการ
ดงักล่ื่าว่ เราคาดว่่าเป็็นคว่ามเสี�ยงอย่างหน่�ง
ต่อการดำาเนินงานเนื�องจากผู่ป้็ระกอบการ
ส่ว่นใหญ่ได้ลื่งทุนรองรบั
มาตรการดงักล่ื่าว่แลื่ว้่ แลื่ะ



30

มีผ่ลื่กระทบต่อการดำาเนินงานหากยืดเยื �อ
ออกไป็

3 ภาว่ะเศรัษฐกิจโลก : หากเศรษฐกิจโลื่ก
ฟ้ื้�นตวั่ชา้จะส่งผ่ลื่กระทบต่ออุป็สงคก์ารใช้
ยางให้ลื่ดลื่ง โดยเฉพาะยุโรป็ซ่�งเป็็นหน่�งใน
คู่คา้รายใหญ่ขัองไทย

สำำาริ่วจความพื้ริ่�อมขึ้องผู�ปัริ่ะกอบื้การิ่ไที่ย 

จากมาตรฐานดงักล่ื่าว่พบว่่าผู่ป้็ระกอบการ
ไทยโดยเฉพาะบริษทัที�มีลูื่กคา้เป็็นผู่ผ้่ลิื่ต แลื่ะ
จำาหน่ายลื่อ้ยางรายใหญ่ในตลื่าดโลื่กโดยเฉพาะ
ที�อยู่ในสหภาพยุโรป็ส่ว่นใหญ่จะผ่่านมาตรฐาน
ดงักล่ื่าว่แลื่ว้่ เช่น บมจ. ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี 
(STA), บมจ. ไทยอิสเทิรน์ กรุป๊็ โฮลื่ดิ�งส ์(TEGH), 
บจ. เซาทแ์ลื่นดร์บัเบอร ์แลื่ะบจ. เอ็นเทค โพลิื่เมอร ์

ทำาให้บริษทัเหล่ื่านี�มีคว่ามไดเ้ป็รียบหากเทียบ
กบับริษทัที�ไม่ผ่่านเกณฑ์ ์เนื�องจากปั็จจุบนันอกจาก
บริษทัผู่ผ้่ลิื่ตยางลื่อ้ในยุโรป็ที�มาสั�งยาง EDUR 
แลื่ว้่ ยงัรว่มถูง่บริษทัยางลื่อ้จากป็ระเทศอื�น ๆ 
เช่น จีน ญี�ปุ่็น แลื่ะเกาหลีื่ เป็็นตน้ ก็หนัมาสั�งซื �อ
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ยาง EUDR จากไทยเพื�อส่งออกไป็ยุโรป็เช่นกนั 
ทำาให้คว่ามตอ้งการยาง EUDR มีเพิ�มขั่ �นมากกว่่า
ที�คาดไว่ ้

แลื่ะหากไม่มีอะไรเป็ลีื่�ยนแป็ลื่งปั็จจยัดงักล่ื่าว่
จะช่ว่ยให้การดำาเนินงานขัองบริษทัดีขั่ �น โดยเรา
คาดว่่าทั�ง STA แลื่ะ TEGH จะเป็็น 2 บริษทัที� ได้
ป็ระโยชนสู์งสุดจากปั็จจยัดงักล่ื่าว่ 

บริษัทยางล้อ 
จากประเทศ์อ่ืน ๆ เช่น จีน 

ญ่ีปุ่น และเกาหลี เป็นต้นก็หัน
มาส่ังซ้ือยาง EUDR เพ่ืัอส่ง

ออกไปยุโรปเช่นกัน



ใช้ MACD
เทรดกับตลาดหุ้นไทยได้จริงไหม ?

32
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อภิิวัฒน์ ทวีศิ์ริเวทย์ 
นัักวิิเคราะห์์ทางเทคนิัค

MACD ถ้ือเป็ันั Indicator ยุอดนิัยุมของนััก
เทคนิัคทั�งในัไทยุและต่่างปัระเทศ เช้่�อว่ิาห์ลายุคนั
ร้�จักเคร้�องม้อน่ั� กันัอยุ่้แล�วิ โดยุคำาถืามสำาคัญ ค้อ 
อยุากร้�ว่ิา MACD ใช่�เทรดกับต่ลาดหุ์�นัไทยุได�จริง
ไห์ม ? 

เราไดท้ำาการทดสอบกลื่ยุทธุซื์�อขัายโดยใช ้
MACD ในการเทรด โดยมีรายลื่ะเอียดการทดสอบ
ดงัต่อไป็นี�

เง่่�อนไขึ้ในการัเขึ้า้เทรัด้

• Buy Signal : MACD (12,26) > 0

• Sell Signal : MACD (12,26) < 0

รัายละเอียด้การัทด้ส่อบ

• ทดสอบช่ว่งว่นัที�  1 Jan 17 – 31 Dec 22
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• เงินตน้ 1 ลื่า้นบาท

• อตัราค่า Commission 0.06%

• Long Only Strategy

• Universe : หุ้นทุกตวั่ใน SET Index ที�มี
ป็ริมาณ Vol. เทรดเฉลีื่�ย 20 ว่นั > 15 
ลื่า้นบาท

• Position Size : ลื่งทุนครั�งลื่ะ 10% ขัอง
มูลื่ค่าพอรต์

ผลการัทด้ส่อบ

จากผ่ลื่การทดสอบพบว่่า กลื่ยุทธุ ์MACD 
ตดั Zero line มี Net Profit เพียง 1.25% (เทรด 
6 ปี็ กำาไรแค่ 1.25%) เมื�อเทียบกบั Buy and 
Hold กบั SET Index อยู่ที�  8.02% ถืูอว่่าเป็็นผ่ลื่
ตอบแทนที� ไม่ดีเลื่ย ทั�งตวั่มนัเอง แลื่ะทั�งเทียบ
กบั SET Index
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(%Win อยู่ที�ระดบั 27.25% เนื�องจากเป็็น
กลื่ยุทธุล์ื่กัษณะ Trend-following ทำาให้ค่า %Win 
อยู่ในระดบัตำ�า)

เราลื่องมาดูต่อว่่า แลื่ว้่ถูา้ใช ้MACD ตดัเสน้ 
Signal line ล่ื่ะ จะเป็็นอย่างไรก็บา้ง

เง่่�อนไขึ้ในการัเขึ้า้เทรัด้

• Buy Signal : MACD (12,26) > Signal Line

• Sell Signal : MACD (12,26) < Signal Line

พบว่่า ผ่ลื่ตอบแทนดีขั่ �น มาอยู่ที�ระดบั 
15.57% จำานว่นการเทรดก็เพิ�มขั่ �นไป็ถืูอ 1050 
ครั�ง แต่ที�แย่ลื่งคือค่า Maximum drawdown 
ไป็อยู่ที�ระดบั -35.75%
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จากการทดสอบทั�ง 2 กลื่ยุทธุ ์ทั�ง MACD 
ตดัเสน้ 0 กบั MACD ตดัเสน้ Signal line จะเห็น
ไดว่้่า ผ่ลื่ตอบแทนยงัไม่น่าสนใจเท่าไหร่ 

ดงันั�นในการนำา MACD มาเทรดในหุ้นไทย
โดยตรง จะไม่เหมาะสมเท่าไหร่

สิ�งที�คว่รทำา คือ ป็รบัแต่ง MACD หรือ ใช ้
MACD ในกรณีอื�น เช่น นำาไป็ใช้ในการดูแนว่
โน้มแทน (ไม่เอามาใชเ้ป็็นสญัญาณซื�อ/ขัาย)

ดังน้ันในการนำา MACD มา
เทรดในหุ้นไทยโดยตรง จะไม่

เหมาะสมเท่าไหร่

มาลื่องป็รบัแต่งกนั MACD กนัเล่ื่นๆ เพื�อ
ดูว่่า ค่า MACD ที�เหมาะสมในการเทรดตลื่าด
หุ้นไทยมากที�สุด คืออะไรกนัดีกว่่า

เราได้ทำาการ Optimization ค่า MACD 
ตั�งแต่ 1-50 เพื�อดูว่่า คู่ไหนให้ผ่ลื่ตอบแทนสูง
ที�สุด
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จากการทดสอบพบว่่า MACD (17,24) ให้
ผ่ลื่ตอบแทนสูงที�สุดถูง่ 90.87%แถูม Maximum 
drawdown ดีขั่ �นไป็อีก อยู่ที�ระดบั -19.92% 
อย่างนี�ค่อยน่านำา MACD มาเทรด

สำร้ิ่ปั

จากการทดสอบในครั�งนี�พบว่่าการนำา MACD 
มาเทรดตรงๆ กบัตลื่าดหุ้นไทย เป็็นอะไรที� ไม่
เหมาะสม เพื�อนๆ คว่รทำาการป็รบัแต่งค่า MACD 
หรือ ใช ้MACD เทรดในรูป็แบบอื�น ๆ เพื�อให้การ
ใชง้าน MACD เหมาะสมกบัตลื่าดหุ้นไทยมากที�สุด
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I N D I A  S T O C K  M A R K E T



ทิวัตถ์์ ชุติภัิทร์ 
Head of Digital Asset
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เพื้ราะอะไรต่ลาดหุ์�นัอินัเด่ยุจ้งเป็ันัโอกาสท่�ด่

เม้�อวัินัจันัทร์ท่�  3 มิถุืนัายุนัท่� ผู่้านัมา ผู้มได�ทว่ิต่
ผู่้านั X ของ Liberator เร้�องราวิของต่ลาดหุ์�นั
อินัเด่ยุอยุ่าง BSE Sensex และ Nifty 50 ว่ิาได�
ทำาจุดส้งสุดท่ามกลางกระแสการเล้อกตั่�งท่� เกิด
ข้�นัท่� อินัเด่ยุอยุ่้ ณ ขณะนัั�นั ท่�ห์ลายุๆส้� อให์�ควิาม
เห็์นัว่ิาทางนัายุกนัเรนัทรา โมด่ จะช่นัะการเล้อก
ตั่�ง แล�วิก็เป็ันัไปัต่ามคาด นัั�นัค้อพื้รรค BJP ของ
นัายุกโมด่ ช่นัะการเล้อกตั่� งแล�วิได� เป็ันั นัายุก
รัฐมนัต่ร่ สมัยุท่�  3 ติ่ดต่่อกันั ถ้ือว่ิาเป็ันัสถิืติ่การ
ดำารงต่ำาแห์น่ังนัายุกรัฐมนัต่ร่ยุาวินัานัท่�สุด เท่ยุบ
เท่าสถิืติ่ท่�ยุาวิาฮาร์ลาล เนัห์์ร้ นัายุกฯคนัแรกเคยุ
ทำาไวิ�
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หลื่งัจากนั�นเป็็นตน้มาตลื่าดหุ้นอินเดียทำา
จุดสูงสุดใหม่แทบจะว่นัเว่น้ว่นัเลื่ยก็ว่่าได ้โดย
ตลื่าดหลื่กัๆไดแ้ก่ BSE Sensex แลื่ะ Nifty 50 
หากยอ้นกลื่บัไป็ดูในสภาว่ะแว่ดลื่อ้มอื�นๆนอกจาก
การเลืื่อกตั�งก็ตอ้งตอบว่่าป็ระเทศอินเดียในปี็
นี�เป็็นไป็ไดค่้อนขัา้งสว่ยทั�งตวั่เลื่ขัจีดีพีที�ออก
มาสำาหรบั FY23 - FY24 นั�นสูงถูง่ 8.2% เลื่ย 
แถูมตวั่เลื่ขั PMI ขัองภาคการผ่ลิื่ตแลื่ะภาคการ
บริการที�รายงานออกมาโดย HSBC เมื�อว่นัศุกร์
ที�  21 มิถุูนายนที�ผ่่านมา ก็ยงัรอ้นแรงแลื่ะโดด
เด่นที�สุดในโลื่กเลื่ยก็ว่่าได้โดยภาคการผ่ลิื่ตแตะ
จุด 58.5 ในขัณะที�ภาคการบริการแตะจุด 60.4 
เลื่ยทีเดียว่ จง่เป็็นจุดที�น่าสนใจพอสมคว่รในการ
ลื่งทุนในตลื่าดหุ้นอินเดีย

เริ่าลงท้ี่น่อย่างไริ่ไดึ�บื้�างใน่ตุ้ลาดึห้�น่อ่น่เด่ึย

จริงๆวิ่ธีุการลื่งทุนในตลื่าดหุ้นอินเดียมีอยู่
หลื่ายแบบทั�งซื �อขัายเป็็นกองทุนรว่ม กองทุน 
ETF หรือแมแ้ต่หุ้น ADR ที� เป็็นหุ้นอินเดียแต่
ขัายอยู่ในตลื่าดหุ้นอเมริกา แลื่ะทั�งสามแบบก็
ต่างมีขัายอยู่ในแอป็ขัอง Liberator ทั�งหมด
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ว่ธ่์แริ่ก : กองท้ี่น่ริ่วม

กองทุนรว่มที�เกี�ยว่ขัอ้งกบัตลื่าดหุ้นอินเดีย
ก็จะมีอย่าง 

1. KWI INDIA-A

2. KWI INDIA-D

3. KFINDIA-A 

ฝัั่� งขัอง KWI INDIA-A แลื่ะ KWI INDIA-D 
แตกต่างกนัตรงที�ว่่าฝัั่� ง A คือสะสมมูลื่ค่าเท่านั�น 
ส่ว่นขัอง D คือมีการจ่ายปั็นผ่ลื่ดว้่ย จุดเด่นขัอง
ทั�งสองกองนี�คือถืูอหุ้นจริงๆ ไม่ไดถืู้อเป็็นการ
ลื่งทุนแบบ Funds of Funds แลื่ะเริ�มลื่งทุนขัั�นตำ�า
ที� 1,000 บาทเท่านั�น ค่าธุรรมเนียมนั�นอยู่ที�ป็ระมาณ 
1.50% ต่อปี็

ส่ว่นกองทุนอย่าง KFINDIA-A นั�นเป็็นกองทุน
แบบสะสมมูลื่ค่า แลื่ะเป็็นกองทุนที�ถืูอหุ้นจริง
เหมือนกบัฝัั่� งขัอง KWI แถูมการลื่งทุนขัั�นตำ�าก็อยู่
เพียงแค่ 500 บาทเท่านั�น เริ�มตน้ไดง่้ายกว่่าฝัั่� งขัอง 
KWI INDIA-A แลื่ะ KWI INDIA-D เสียอีก ขัณะที�
ค่าธุรรมเนียมก็อยู่ที� 1.50% ต่อปี็เท่ากบัตวั่ขัอง 
KWI INDIA
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ไม่มีภิาษีเพ่ิัมเติม 
ในการลงทุนเม่ือเทียบกับหุ้น 

ADR และ กองทุน ETF

ขึ้�อด่ึและขึ้�อเส่ำยขึ้องการิ่ลงท้ี่น่ใน่กองท้ี่น่ริ่วม

ขัอ้ดี : มีผู่จ้ดัการกองทุนคอยดูแลื่, มีการ
เป็ลีื่�ยนทรพัยสิ์นเพื�อสอดคลื่อ้งกบันโยบาย
กองทุนดว้่ย, ไม่มีภาษีเพิ�มเติมในการลื่งทุนเมื�อ
เทียบกบัหุ้น ADR แลื่ะ กองทุน ETF

ขัอ้เสีย : การลื่งทุนยงัมีการกำาหนดเป็็นขัั�น
ตำ�า ในขัณะที�การลื่งทุนในกองทุน ETF แลื่ะหุ้น 
ADR ดูจะมีอิสระกว่่าซ่�งจะเล่ื่าในลื่ำาดบัถูดัไป็, 
ระยะเว่ลื่าในการไดเ้งินเว่ลื่าขัายจะใชเ้ว่ลื่านาน
กว่่าหุ้น ADR แลื่ะ กองทุน ETF 
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ว่ธ่์สำอง : กองท้ี่น่ ETF

ถูา้นกัลื่งทุนมองว่่าการลื่งทุนในกองทุนรว่ม
ยงัมีตน้ทุนที�สูงอยู่จง่อยากนำาเสนอกองทุน ETF 
ให้นกัลื่งทุนไดเ้ลืื่อก กองทุน ETF นี�สามารถู
เลืื่อกซื�อไดผ่้่านใน tab US Stock บนแอป็ Lib-
erator ไดเ้ลื่ย

กองทุน ETF ที�ผ่มเลืื่อกมาไดแ้ก่

1. iShares MSCI India ETF - $INDA

2. WisdomTree India Earnings Fund - $EPI

3. Franklin FTSE India ETF - $FLIN

ทั�งสามกองที�ผ่มไดก้ล่ื่าว่ถูง่ลื่ว้่นมี AUM หรือ
มูลื่ค่าสินทรพัยที์�ดูแลื่อยู่เกิน 1 พนัลื่า้นเหรียญ
ทั�งหมด แถูมกำาไรตั�งแต่ตน้ปี็ที� ผ่่านมาก็ลื่ว้่น
แลื่ว้่แต่เกิน 12% ขั่ �นไป็ แลื่ะทั�งสามกองก็จ่าย
ปั็นผ่ลื่อีกดว้่ย 

แต่ทั�งสามกอง ETF ก็ยงัมีค่าใชจ่้ายเรื�องขัอง 
Management Fee แต่ไม่มากนกั โดยขัองฝัั่� ง 
$INDA จะอยู่ที� 0.65% ขัอง $EPI จะอยู่ที� 0.85% 
แลื่ะตวั่ขัอง $FLIN อยู่เพียงแค่ 0.19% เท่านั�น
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แถ์มกำาไรต้ังแต่ต้นปีท่ีผ่าน
มาก็ล้วนแล้วแต่เกิน 12% 

ข้ึนไป และท้ังสามกองก็จ่าย
ปันผลอีกด้วย 

ขึ้�อด่ึและขึ้�อเส่ำยขึ้องการิ่ลงท้ี่น่ใน่กองท้ี่น่ ETF:

ขัอ้ดี : การลื่งทุนขัั�นตำ�าเพียงแค่ 10 บาท

ขัอ้เสีย : เสียภาษีกำาไรจากการถืูอ ETF ตาม
ฐานภาษีรายไดข้ัองเราในจงัหว่ะนำาเงินกลื่บัมา
ป็ระเทศไทย แลื่ะ ภาษีหกั ณ ที�จ่าย จากปั็นผ่ลื่ 
15% 

ว่ธ่์สำาม : ห้�น่ ADR ขึ้องอ่น่เด่ึย

ถูา้นกัลื่งทุนอยากลื่งทุนที�ตวั่หุ้น ADR หรือ
ที�เขัาเรียกกนัว่่า American Depository Receipts 
ก็สามารถูทำาไดอี้กเช่นกนั โดยการที�ลื่งทุนผ่่าน
หุ้น ADR ขัองบริษทัอินเดียที�น่าสนใจ เช่น
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1. Dr. Reddy’s Laboratories $RDY +30.9% 
ytd ราคาอยู่ที�  $71.56 ต่อ 1 หุ้น - บริษทัยา
แห่งนี�เติบโตอย่างมีนยัสำาคญั ผ่ลื่การดำาเนิน
งานที�แข็ังแกร่งขัองบริษทัเกิดจากการเปิ็ด
ตวั่ผ่ลิื่ตภณัฑ์ใ์หม่แลื่ะการเติบโตขัองป็ระเภท
ที�มีอยู่แลื่ะป็ระเภทใหม่ ปั็จจุบนัซื�อขัายที�  P/
E24E 18.1 เท่า อย่างไรก็ดี upside เหลืื่อ
จำากดันะที�  1.7% กบัราคาเหมาะสมเฉลีื่�ย
ขัอง Bloomberg consensus ที� 72.77 เหรียญ

2. MakeMyTrip Limited $MMYT +17.6% ytd 
ราคาอยู่ที�  $80.55 ต่อ 1 หุ้น - บริษทัท่อง
เที�ยว่ออนไลื่นแ์ห่งนี�ป็ระสบคว่ามสำาเร็จอย่าง
มาก โดยไดแ้รงหนุนจากคว่ามตอ้งการดา้น
การเดินทางที�เพิ�มขั่ �นแลื่ะการบริการที�เพิ�ม
มากขั่ �น เป็็นนกัแสดงที�โดดเด่นในหมู่ ADR 
ขัองอินเดีย ปั็จจุบนัซื�อขัายที�  P/E24E 57.1 
เท่า ตง่ไป็สกันิดเมื�อเทียบกบั EPS growth 
+15.7% y-y ซ่�ง Bloomberg consensus 
มองว่่าเหลืื่อ upside อีก 9.9% เทียบกบัราคา
เหมาะสมที�  88.56 เหรียญ

3. Infosys Limited $INFY +4.5% ytd ราคา
อยู่ที�  $18.02 ต่อ 1 หุ้น - น่าจะเป็็นบริษทัที�



46

คนไทยรูจ้กัมากที�สุดแลื่ว้่ ในบรรดาบริษทั
จากอินเดีย เป็็นผู่เ้ล่ื่นหลื่กัในดา้นบริการ
ไอที การเติบโตอย่างต่อเนื�องขัองบริษทัใน
ดา้นบริการดิจิทลัื่แลื่ะการให้คำาป็ร่กษามี
ส่ว่นช่ว่ยให้บริษทัเติบโตขั่ �น ปั็จจุบนัซื�อขัาย
ที�  P/E24E 23.5 เท่า ทว่่าตอ้งระมดัระว่งั
หน่อยนะ เพราะตลื่าดคาดกำาไรปี็นี�จะหด
ตวั่ -2.9% y-y ขัณะที�  upside เหลืื่อเพียง 
5.4% เทียบกบัราคาเหมาะสมเฉลีื่�ยที� 19.03 
เหรียญ

ดงันั�นเพื�อนๆจะเห็นว่่า แมปั้็จจยัพื �นฐานดู
น่าสนใจ แต่ราคาหุ้นบางตวั่ก็ป็รบัตวั่ขั่ �นมา
พรอ้มๆกบัตลื่าดอินเดียพอสมคว่รแลื่ว้่ ดงันั�น
นลื่ท. ที�สนใจอาจตอ้งรอจงัหว่ะตลื่าดป็รบัฐาน
ดว้่ยนะ หรือหากไม่มีเว่ลื่าการลื่งทุนผ่่านกองทุน
ให้ ผ่จก.กองทุน ดูแลื่ให้ก็เป็็นทางเลืื่อกไดเ้ช่น
กนัครบั
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แต่ราคาหุ้นบางตัวก็ปรับ
ตัวข้ึนมาพัร้อมๆกับตลาด

อินเดียพัอสมควรแล้ว

ขึ้�อด่ึและขึ้�อเส่ำยขึ้องการิ่ลงท้ี่น่ใน่ห้�น่ ADR:

ขัอ้ดี : การลื่งทุนขัั�นตำ�าเพียงแค่ 10 บาท

ขัอ้เสีย : เสียภาษีกำาไรจากการถืูอหุ้น ADR 
ตามฐานภาษีรายไดข้ัองเรา

บื้ที่สำร้ิ่ปั:

ดงันั�นการลื่งทุนในตลื่าดหุ้นอินเดียเปิ็ดกว่า้ง
มากให้กบัลูื่กคา้แลื่ะนกัลื่งทุนที�ใชแ้อป็ Liberator 
ทำาให้นกัลื่งทุนสามารถูลื่งทุนตามคว่ามเหมาะ
สม แลื่ะคว่ามถูนดัขัองแต่ลื่ะบุคคลื่ครบั
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ในัวัิยุเด็ก เรามักถ้ืกผู้้� ให์ญ่ถืามถ้ืงอาช่่พื้ท่�อยุากจะ
เป็ันัในัอนัาคต่ โดยุคำาต่อบส่วินัให์ญ่อาจเป็ันัห์มอ, 
ต่ำารวิจ ห์ร้อคร้บาอาจารย์ุ ซ้ึ่�งอาช่่พื้เห์ล่าน่ั� ก็เป็ันั
อาช่่พื้ท่�ม่ควิามมั�นัคงส้ง และให์�ค่าจ�างท่�เพ่ื้ยุงพื้อต่่อ
การดำารงช่่วิิต่ 

จิรภัิทร คงบัว 
ผู้้� ช่่วิยุนัักวิิเคราะห์์ห์ลักทรัพื้ย์ุ

อย่างไรก็ดี เราไม่สามารถูทำางานเหล่ื่านี�ไป็
จนว่นัตายได ้เนื�องจากงานป็ระจำาต่างๆมีการ
จำากดัอายุในการทำางานที�ราว่ 60 ปี็ ส่ว่นผู่ที้�
ป็ระกอบกิจการส่ว่นตวั่ก็มีปั็จจยัดา้นสุขัภาพที�
อาจไม่สามารถูทำางานต่อไดเ้มื�อแก่ตวั่ลื่ง ซ่�ง
รายไดที้�เราจำาเป็็นตอ้งออกแรงทำางานเพื�อแลื่ก
เงินเหล่ื่านี�เรียกว่่า Active income

หลื่งัจากที�เราเกษียณอายุไป็แลื่ว้่ เราก็จะ
สูญเสียรายไดส่้ว่นนี�ไป็ทั�งหมด แลื่ะตอ้งใชเ้งิน
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ที�เก็บมาจากการทำางานทั�งชีวิ่ต ซ่�งนอกจากจะ
ทยอยร่อยหรอลื่งจากการใชจ่้ายแลื่ว้่ ยงัมีปั็จจยั
เรื�องเงินเฟ้ื้อที� มีค่าเฉลีื่�ย 30 ปี็ยอ้นหลื่งัอยู่ที�  
2.5% ต่อปี็ มากดดนัให้เงินออมขัองเราเสื�อม
ค่าลื่งตามกาลื่เว่ลื่าอีกดว้่ย

Passive income ซ่ึงเป็น
รายได้ท่ีเราไม่จำาเป็นต้อง
ลงแรงทำางานมากเท่ากับ

การสร้าง Active income 

ดงันั�นเราคว่รศก่ษาการลื่งทุนในดา้นต่างๆ
ที�เราถูนดัเพื�อสรา้ง Passive income ซ่�งเป็็น
รายไดที้� เราไม่จำาเป็็นตอ้งลื่งแรงทำางานมาก
เท่ากบัการสรา้ง Active income แต่จำาเป็็นตอ้ง
มีคว่ามรูค้ว่ามเขัา้ใจในสิ�งที�เรากำาลื่งัลื่งทุน
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Active income ด่ึม่ช่ื่ยไปักว่าครึิ่�ง 

บทคว่ามนี�ไม่ไดจ้ะมาบอกว่่า Active income 
เป็็นสิ�งไม่ดีแต่อย่างใด ในทางตรงกนัขัา้ม การ
ที�เราสรา้งรายไดแ้ลื่ะเก็บออมไดม้ากระหว่่างที�
ยงัทำางานอยู่ จะช่ว่ยลื่ดคว่ามเสี�ยงในการลื่งทุน
หลื่งัเกษียณไดเ้ป็็นอย่างดี

กรณีตวั่อย่างเช่น นายลิื่บ ทำางานป็ระจำา
จนเกษียณเมื�อมีอายุ 60 ปี็ นำาเงินที�เก็บออมมา
ไดจ้ำานว่น 5 ลื่บ. ไป็ลื่งทุนในหุ้นปั็นผ่ลื่ที�ให้ผ่ลื่
ตอบแทนเฉลีื่�ยปี็ลื่ะ 4% โดยนำาเงินออกมาใช้

การลงทุนหลังเกษียณด้วยเงิน 5 ล้านบาท

สร�างกราฟื้ด�วิยุ : financialmentor.com
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จ่ายเดือนลื่ะ 30,000 บาท หลื่งัจากผ่่านไป็ 20 
ปี็ จากเส่น้สี่เห็ล่อง่ในกราฟื้ดา้นล่ื่าง เมื�อนาย
ลิื่บมีอายุ 80 ปี็ จะมีเงินเหลืื่ออยู่เพียง 1,976 
บาทเท่านั�นหลื่งัผ่นว่กปั็จจยัเรื�องเงินเฟ้ื้อเขัา้ไป็
แลื่ว้่ ซ่�งมีคว่ามเสี�ยงสูงที�นายลิื่บจะมีเงินไม่พอใช้
หากมีอายุยืนยาว่กว่่านั�น

ขนาดของเงินสะสม 
จาก Active income จึง
สำาคัญมากต่อการก้าว 

เป็นนักลงทุน

แต่ถูา้นายลิื่บสามารถูทำางานจนมีเงินหลื่งั
เกษียณไดเ้ป็็นจำานว่น 10 ลื่บ. จากนั�นนำาไป็ลื่งทุน
ไดผ้่ลื่ตอบแทน 4% แลื่ะมีการนำาเงินออกมาใช้
จ่ายเท่ากบัในกรณีก่อนหน้า จะทำาให้นายลิื่บยงั
มีเงินเหลืื่ออยู่สูงถูง่ 6.7 ลื่บ. เมื�อมีอายุ 80 ปี็ ซ่�ง
ยงัสามารถูใช้ชีวิ่ตต่อไป็ไดอ้ย่างไม่น่ากงัว่ลื่
เท่ากบัการมีเงินหลื่งัเกษียณเพียง 5 ลื่บ. ดงันั�น
ขันาดขัองเงินสะสมจาก Active income จ่ง
สำาคญัมากต่อการกา้ว่เป็็นนกัลื่งทุน



การลงทุนหลังเกษียณด้วยเงิน 10 ล้านบาท

สร�างกราฟื้ด�วิยุ : financialmentor.com
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ย่�งอาย้มาก ย่�งไม่ควริ่เล่น่ท่ี่ายาก 

 เมื�อเราแก่ตวั่ลื่ง เราไม่คว่รที�จะนำาเงินไป็
ลื่งทุนในสินทรพัยที์� มีคว่ามเสี�ยงสูงจนเกินไป็ 
เนื�องจากอาจสูญเสียเงินที�เก็บมาจากการทำางาน
ทั�งชีวิ่ตไป็ได ้อย่างไรก็ตามการลื่งทุนเพื�อผ่ลื่
ตอบแทนราว่ 4% เรามองว่่าเป็็นระดบัคว่าม
เสี�ยงที� ไม่สูงจนเกินไป็ นกัลื่งทุนสามารถูทำาเงิน
ส่ว่นนี�ไดจ้ากการรบัเงินปั็นผ่ลื่หุ้นเพียงอย่าง
เดียว่ โดยไม่จำาเป็็นตอ้งคาดหว่งัผ่ลื่ตอบแทน
ส่ว่นที�มาจากการเติบโตขัองบริษทั
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ท่�มา : LIB Research, as of 14 June 2024
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Dividend เย็น่ใจ ตุ่้วช่ื่วยหาห้�น่ปััน่ผลเด่ึน่

 สำาหรบันกัลื่งทุนที�กำาลื่งัหาหุ้นปั็นผ่ลื่สูง 
แลื่ะมีคว่ามเสี�ยงตำ�าในการลื่งทุน Liberator มีบท
วิ่เคราะหส์ำาหรบัหุ้นแนว่นี�โดยเฉพาะ โดยทาง
น้าแดง จรูญพนัธุ ์จะออกบทวิ่เคราะหนี์�ทุกๆ
กลื่างเดือน ซ่�งไม่ไดเ้พียงแค่เรียงลื่ำาดบัหุ้นที�มี
ปั็นผ่ลื่สูงที� สุดในตลื่าด แต่มีการใชห้ลื่กัเกณฑ์์
ต่างๆในการคดัหุ้น แลื่ะมอนิเตอรปั์็จจยัพื �นฐาน
ไป็ดว้่ยเพื�อลื่ดคว่ามเสี�ยงในการลื่งทุน เช่นการ
ดูคว่ามสมำ�าเสมอในการจ่ายปั็นผ่ลื่, แนว่โน้มกำาไร
ต้องเป็็นเชิงบว่ก แลื่ะราคาปั็จจุบนัยงัไม่สูง 
เป็็นตน้



I N T R O D U C T I O N  T O  C R U I S E  S T O C K S  

ไหน?
ใครเคยไปเท่ียว เรือสําราญ

CRUISE
LINE

ยกมือข้ึน!
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ธ์นัชชา เชษฐโชติศั์กดิ�  
นัักวิิเคราะห์์การลงทุนัปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั - หุ์�นัต่่างปัระเทศ

ห์นั�าร�อนัน่ั�ม่เเพื้ลนัไปัเท่�ยุวิกันัเเล�วิห์ร้อยัุงคะ?

มาถ้ืงเด้อนักรกฎาคมกันัเเล� วินัะคะ ปัฎิเสธ์ไม่
ได� เลยุว่ิาเราได� เข� าส่้ช่่วิงซัึ่มเมอร์ของห์ลายุทว่ิ
ปักันัเเล�วิ ไม่ต่่างอะไรกับปัระเทศไทยุเลยุท่�เด้อนัน่ั�
เป็ันัเด้อนัท่� เต็่มไปัด�วิยุวัินัห์ยุุด ในัห์ลายุๆปัระเทศ
ทั�วิโลก ผู้้�คนัก็มักจะใช่�เวิลาน่ั� เพื้ลินัเพื้ลินัไปักับการ
เดินัทางเช่่นั โดยุเฉพื้าะอากาศร�อนัๆเเบบน่ั�  ก็เเน่ั
นัอนัเลยุค่ะว่ิาทะเลก็คงเป็ันัท่�เเรกๆท่�ทุกคนัคิดถ้ืง 
ทำาให์� ช่่วิงน่ั� เร่ยุกว่ิาเป็ันัช่่วิงพ่ื้คสำาห์รับธุ์รกิจเร้อ
สำาราญเลยุค่ะ

หลื่งัการสิ �นสุดการเเพร่ระบาดโควิ่ด ตั�ว่
เครื�องบิน เเลื่ะโรงเเรมก็เเพงขั่ �นมากๆ เเบบตั�ง
ตวั่ไม่ทนัตามคว่ามตอ้งการในการท่องเที�ยว่ที�
เพิ�มสูงขั่ �น (Revenge Travel) ในตลื่าดการเดิน
ทาง แลื่ะการท่องเที�ยว่คาดว่่าจะยงัขัยายตวั่ต่อ
ไป็โดยในปี็ 2024 นี�คาดมีมูลื่ค่าสูงถูง่ $927.30 
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พนัลื่า้น โต +3.5% เเลื่ะคาดว่่าจะมีมูลื่ค่าตลื่าด 
$1,063 พนัลื่า้นภายในปี็ 2028 ว่นันี�เรามา
ทำาคว่ามรูจ้กับริษทัในธุุรกิจเรือสำาราญกนันะคะ

รูิ่�จ่ก 4 ห้�น่ธ้์ริ่ก่จเร่ิ่อสำำาริ่าญ
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Royal Caribean   
Cruises ($RCL) 

“จุุดัขายคืือัเรืือัทันัสมัยั	รืายไดั �โตเเข็งเเกร่ืง”

RCL เป็็นบริษทัเรือสำาราญที�ขั่ �นชื�อเรื�อง
นว่ตักรรมที�ทนัสมยั เเลื่ะหลื่ายลื่ายที�สุดค่ะ ลื่อง
จินตนาการภาพตามดูนะคะ เรือขัอง RCL มา
พรอ้มกบัสิ�งอำานว่ยคว่ามสะดว่กมากมาย เเลื่ะ
คว่ามบนัเทิงไม่ว่่าจะเป็็น สว่นนำ �าขันาดใหญ่ 
กิจกรรมเช่น Sky Diving Flow-House เเลื่ะ 
Zipline รว่มถูง่สนามมินิกอลื่ฟ์ื้ สนามไอซเ์สก็ต 
รถูบั�มพ ์ผ่าจำาลื่องไป็ถูง่การแสดงกายกรรม 
เเลื่ะโชว่บ์รอดเว่ย ์
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บริษทัยงัไดล้ื่งทุนอย่างมากเพื�อลื่งทุนใน
เรือที�ใชพ้ลื่งังานสะอาด แลื่ะให้คว่ามสำาคญักบั
การขัยายธุุรกิจไป็ยงัป็ระเทศใหม่ๆ

Lindblad Expeditions   
Holdings ($LIND) 

“เเตกต่างจุากเรืือัสำารืาญทัั�วไป็	เพรืาะจุุดัขาย
คืือัเน�นการืผู้จุญภัยั”

ในขัณะที� คู่แข่ังเน้นการรองรบัผู่้โดยสาร
จำานว่นมาก Lindblad กลื่บัเน้นให้บริการล่ื่อง
เรือผ่จญภยั โดย

มีคว่ามจุเพียงระหว่่าง 48 ถูง่ 148 คนต่อ
เที�ยว่ ถืูอเป็็นการเจาะตลื่าด nitche จากการนำา
เสนอป็ระสบการณพ์รีเมียมที� ไม่เหมือนใคร โดย
นกัท่องเที�ยว่สามารถูจองทวั่ร ์ไป็ยงัแหล่ื่งท่อง
เที�ยว่เเป็ลื่กๆเช่น Antarctica Carribean เเลื่ะ 
Patagoia 



Carnival   
Cruise Line ($CCL) 

“จุุดัขายคืือัคืวามัสนุกสนาน	เเลิะรืาคืาท่ั�ย่อัมั
เยาว”์

Carnival เป็็นบริษทัเรือสำาราญรายใหญ่
ที�สุดในโลื่ก มีจุดเด่นคือราคาที�ป็ระหยดั ทำาให้
เป็็นที� นิยมสำาหรบัครอบครวั่ แลื่ะการไป็เที�ยว่
กลุ่ื่มใหญ่ๆ รว่มถูง่คนรุ่นใหม่ที�มีอายุน้อย เเลื่ะ
มีกำาลื่งัในการใชจ่้ายที�น้อยกว่่า บริษทัยงัไดร้บั
รางว่ลัื่ USA Today Readers’ Choice Awards 
สำาหรบัสายเรือสำาราญทะเลื่ยอดเยี�ยมป็ระจำาปี็ 
2024 อีกดว้่ย 
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โดยในเดือน พ.ย 2023 Lindblad ไดมี้การ
ร่ว่มมือกบั National Geographic เป็็นพนัธุมิตร
เพียงรายเดียว่สำาหรบัการล่ื่องเรือขัอง Nation-
al Geographic จนถูง่ปี็ 2040 เลื่ย แลื่ะยงัจะมี
การร่ว่มงานกบั The Walt Disney Company 
อีกดว้่ย



Norwegian Cruise  
Holdings ($NCLH)  

“คืวามั	Chill	คืือัจุุดัขาย””

NCL เป็็นที�นิยมในหมู่นกัท่องเที�ยว่เรือสำาราญ 
มีจุดเด่นคือบรรยากาศที�ผ่่อนคลื่าย เเลื่ะชิว่ต่าง
กบัเรือสำาราญที�ลูื่กคา้จะตอ้งป็ฎิบตัรตามกฏ
ระเบียบต่างๆ ที�บางครั�งอาจจะสรา้งคว่ามอด่อดั 
เเต่บริษทัมีนโยบาย Free At Sea โดยจุดเด่นคือ
การไม่มีระเบียบแต่งกายบงัคบั ไม่มีเว่ลื่ารบั
ป็ระทานอาหารที�กำาหนด แลื่ะไม่มีการจดัที�นั�ง
ล่ื่ว่งหน้า

เเน่วโน่�มตุ้ลาดึการิ่เด่ึน่เร่ิ่อสำำาริ่าญ (Cruise Line 
Market)

ตั�งเเต่ปี็ 2021 ที� เริ�มมีการผ่่อนคลื่ายกฏ
หมาย เเลื่ะขัอ้ป็ฎิบติัที� เกี�ยงเนื�องกบัการเดิน
ทาง ตลื่าดเรือสำาราญสรา้งรายไดม้ากถูง่ $30.11 
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พนัลื่า้น โดยมีอตัราการเติบโตเฉลีื่�ยต่อปี็เเบ
บทบตน้ (CAGR) ที�  +5.5% p.a. ถูง่ปี็ 2028 
(CAGR 2564-2571) เเลื่ะจากขัอ้มูลื่ป็ลื่ายปี็ 
2023 จำานว่นผู่้โดยสารไดพุ่้งขั่ �นเป็็น 31.7 ลื่า้น
คนแซงหน้าจำานว่นก่อนเกิดโรคระบาด คิดเป็็น 
107% ขัองปี็ 2019 แลื่ะคาดว่่าภายในปี็ 2027 
จำานว่นผู่้โดยสารเรือสำาราญจะโตเเตะ 40 ลื่า้น
คน โดยอเมริกาเหนือ แลื่ะยุโรป็ตะว่นัตกเป็็น
ภูมิภาคที� ไดร้บัคว่ามนิยมสำาหรบัการท่องเที�ยว่
ทางเรือมากที�สุด เเลื่ะ 36% ขัองนกัเดินทางเรือ
ก็มีอายุน้อยกว่่า 40 ปี็ 

ตลาดเรือสำาราญสร้างราย
ได้มากถึ์ง $30.11 พัันล้าน 
โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ีย 

+5.5ต่อปีเเบบทบต้น

โดยไดร้บัแรงหนุนจากคนรุ่นใหม่ที�หนัมา
สนใจการท่องเที�ยว่ทางเรือสำาราญเพิ�มขั่ �น แลื่ะ
การนำาเสนอเรือเเบบใหม่ที�ตอบโจทยต์ลื่าดที�
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ตอ้งการคว่ามหรูหรา แลื่ะพรีเมียม เเลื่ะในปี็นี�
ตลื่าดก็จะมีการตอ้นรบัเรือสำาราญลื่ำาใหม่ 14 
ลื่ำาอีกดว้่ยนะคะ เเลื่ะจากภาพเป็รียบเทียบราคา
หุ้นยอ้นหลื่งั 5 ปี็ ขัองทั�ง 4 หุ้นบริษทัเรือสำาราญ 
ก็สามารถูเห็นได้อย่างชดัเจนว่่าราคาหุ้นก็
เคลืื่�อนไหว่ในทิศทางเดียว่กนัค่ะ

ในปั็จจุบนั P/E ขัอง Royal Carribbean อยู่
ที�  12.92x สูงกว่่า NCHL ที�  10.78x เเลื่ะ CCL ที�  
12.86x เเลื่ะ LIND ที�ยงัคงมี Earnings ติดลื่บ 
โดย P/E ขัอง RCL ที� สูงกว่่าคู่เเข่ังจากรายไดที้�
มีรายไดจ้ากเสน้ทางเดินเรือที�หลื่ากหลื่าย เเลื่ะ
มีเรือสำาราญ Oasis Class ที�มีขันาดใหญ่ที� สุด
ในโลื่ก 6 ลื่ำา ไดเ้เก่ Harmony, Allure, Sympho-
ny, Oasis, Wonder and Utopia of the Seas 
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การเติบโตท่ี 
แข็งแกร่งน้ีสะท้อนให้เห็นถึ์ง
ความยืดหยุ่นและการฟ้ืนตัว

ของ RCL

RCL มีการเติบโตขัองรายไดสู้งกว่่าคู่แข่ังขันั 
โดยในปี็ 2023 บริษทัมีรายไดร้ว่ม $13.9 พนัลื่า้น 
โดย 57.24%y-y โดยการเติบโตที�แข็ังแกร่งนี�
สะทอ้นให้เห็นถูง่คว่ามยืดหยุ่นแลื่ะการฟ้ื้�นตวั่ขัอง 
RCL โดย Bloomberg Consensus มองว่่าหุ้น RCL 
มี upside 6.1% โดยมีนว่ค. 10 คน เเนะนำาซื�อ คน 
เเลื่ะมีราคาเหมาะสมเฉลีื่�ย $160.41/หุ้น

ความเส่ำ�ยงตุ้ลาดึการิ่เด่ึน่เร่ิ่อสำำาริ่าญ 

ธุุรกิจเรือสำาราญมกัมีคว่ามเสี�ยงจากการ
เป็ลีื่�ยนเเป็ลื่งทางขัอ้กฏหมายดา้นสิ�งแว่ดลื่อ้ม 
เช่น มลื่พิษทางอากาศเเลื่ะเสียงรบกว่น 
จากการเเล่ื่นเรือ เเลื่ะมลื่พิษทางทะเลื่ เช่น การ
ป็ล่ื่อยนำ �าเสียแลื่ะมลื่พิษจากไอเสียเรือส่งผ่ลื่ก
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ระทบเชิงลื่บสตัว่ท์ะเลื่ โดยเหล่ื่านี�จะนำาไป็สู่
ตน้ทุนที�เพิ�มขั่ �น แลื่ะการเป็ลีื่�ยนแป็ลื่งการดำาเนิน
งาน ไม่เพียงเท่านี�บริษทัเรือสำาราญมกัมีหนี�สิน
ในระดบัสูง มาจากค่าจ่ายการพฒันาโครงสรา้ง
พื�นฐานขัองท่าเรือเพื�อรองรบัขันาด แลื่ะจำานว่น
เรือสำาราญที�เพิ�มขั่ �น รว่มถูง่ค่าพฒันาบุคลื่ากร
เพื�อส่งเสริมทกัษะขัองลูื่กเรืออีกดว้่ยค่ะ

https://www.statista.com/outlook/mmo/travel-tourism/cruises/worldwide  
https://www.travelandleisure.com/amex-travel-2024-global-travel-trends-report-8607859  
https://www.statista.com/outlook/mmo/travel-tourism/worldwide#global-comparison
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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

 CAC

 CAC




