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WELCOME

ฉบับน้ีมีอะไร ?

น้าแดง
“ดูงบฯด้วยนะ” คุณแม่!

อาจารย์เพชร
เดินหน้าสู่.. “ทางออก”

พ่ีเซียง

เดือนท่ีลุ้นกับ “ผลการดําเนินงาน”
ลุ้น ภาพ buy on fact ได้บางตัว

ดร.บุญธรรม

โอกาส... “ฟันด์ โฟลว์”
ไหลเข้าไทย?

โค้ชบาส

ยังต้องจับตาดู 
“รอบการฟ้ืนตัวในคร้ังน้ี”

           เดือน สิงหาคม เป็นเดือนท่ีสําคัญมากของ
ตลาดหุ้นไทย หลังอึดอัดมากว่า 2 เดือน ซ่ึงทีม 
LIB Research มองว่า จะเกิดการคล่ีคลายใน
หลายๆด้าน เช่น การเมืองไทยท่ีควรได้บทสรุป, 
ทิศทางดอกเบ้ียของเฟดท่ีชัดเจนข้ึนในงานประชุม 
Jackson Hole, ผลประกอบการ 2Q23 ท่ีกังวล
กันมากเกินไป อาจจะเห็นภาพ buy on fact ได้

และสุดท้ายฟันด์ โฟลว์ ควรจะเร่ิมกลับมาสนใจ
ตลาดหุ้นฝ่ัง EM มากข้ึน เราเช่ือว่าตลาดหุ้นไทย 
ควรเคล่ือนไหวเชิงบวกกว่าเดือน กรกฎาคม และ
คาดจะเดินหน้าข้ึนได้สักที
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เดินหน้าสู่..

“ทางออก”

วิจิตร อารยะพิศิษฐ
นักกลยุทธ์การลงทุน

ประเด็นสําคัญในเดือนกรกฎาคมท่ีผ่านมา ส่วน
ใหญ่จะเก่ียวข้องกับความผันผวนทางการเมือง 
ท้ังการเลือกประธานสภาฯ และนายกฯ ซ่ึงมีความ
ไม่แน่นอนสูง ทําให้นักลงทุนอาจยังมีความไม่
ม่ันใจนัก

แต่อย่างไรก็ดีในท้ายท่ีสุดจะเห็นได้ว่าแนวโน้ม
ตลาดสามารถฟ้ืนตัวข้ึนได้ตามคาดทะลุระดับ
แนวต้านจิตวิทยาสําคัญท่ี 1,500 จุด สะท้อน
ให้เห็นถึงปัญหาทางการเมืองท่ีเกิดข้ึน ในท้าย
ท่ีสุดก็จะมีทางออก

Liberator Research

ก.ค. เร่ิมฟ้ืนตัวตามคาด

ซ่ึงหากเราประเมินสถานการณ์
ได้ถูก และกล้าในจังหวะท่ีทุกคน
กลัว ก็อาจจะได้ราคาต้นทุนท่ีดี
เช่นกัน



เดือนท่ีผ่านมา ถือเป็นเดือนเร่ิมต้นของการรายงาน
ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในช่วง 
2Q23 โดยกลุ่มแรกท่ีรายงานออกมาครบแล้ว 
คือ กลุ่มธนาคารพาณิชย์

โดยแรงหนุนหลักมาจากส่วนต่างดอกเบ้ีย (NIM) 
ท่ีปรับข้ึน ตามการปรับดอกเบ้ียในช่วงท่ีผ่านมา 
รวมถึงหลายธนาคารยังมีคุณภาพสินทรัพย์อยู่
ในเกณฑ์ดี

ธนาคารท่ีรายงานกําไรออกมาดีกว่าคาด นําโดย 
BBL, TTB, SCB เป็นต้น ส่วนหุ้นท่ีรายงานกําไร
ต่ํากว่า เช่น KKP
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กําไรกลุ่มธนาคารดีกว่าคาด +3.8%

โดยภาพรวมกลุ่มในช่วงถัดไปคาดยังมีแนวโน้ม
ท่ีดี ผสานกับ Valuation ของกลุ่มยังอยู่ในระดับ
ท่ีไม่แพง

ดังน้ันจังหวะย่อมองเป็นโอกาสสะสม BBL, KTB 
เด่น ส่วนในช่วงเดือน ส.ค. ยังมีการรายงานผล
ประกอบการกลุ่มอ่ืนๆ ซ่ึงเป็นประเด็นสําคัญท่ี
น่าติดตาม

ธนาคารท้ัง 10 แห่ง มีกําไรรวม 2Q23 ท่ี

ทําได้ดีกว่าท่ีตลาดคาดราว +3.8% 
61,636 ล้านบาท

%2.2 q-q
%17.2 y-y

ท่ีมา : Liberator Securities, Bloomberg

Stock 2Q23A 2Q23E %Surprise 1Q23A q-q 2Q22A y-y

BBL 11,294 10,295 9.7% 10,129 11.5% 6,961 62.2%
TTB 4,566 4,174 9.4% 4,295 6.3% 3,438 32.8%
SCB 11,868 10,877 9.1% 10,995 7.9% 10,051 18.1%
TISCO 1,854 1,787 3.7% 1,793 3.4% 1,848 0.3%
KBANK 10,994 10,804 1.8% 10,741 2.4% 10,794 1.9%
KTB 10,156 10,153 0.0% 10,066 0.9% 8,358 21.5%
BAY 8,425 8,461 -0.4% 8,676 -2.9% 7,834 7.6%
KKP 1,408 1,792 -21.4% 2,985 -32.5% 2,033 -30.7%
CIMBT 539 N/A N/A 830 -35.1% 1,054 -48.9%
LHFG 532 N/A N/A 670 -20.6% 233 128.1%
All ex CIMBT
& LHFG 60,565 58,343 3.8% 58,780 3.0% 51,317 18.0%

รวม 61,636 60,280 2.2% 52,605 17.2%
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คาดเดือนสิงหาคมจะได้อานิสงศ์เชิงบวกจาก
การหาทางออกของการเมืองไทย ซ่ึงจะเดินหน้า
สู่การจัดต้ังรัฐบาล ถือเป็นสัญญาณเชิงบวกต่อ
ความเช่ือม่ันท่ีมากข้ึน หลังจากไทยติดล็อกประเด็น
การเมืองมากว่า 2 เดือน

แม้ว่าล่าสุด FED ยังไม่ได้ส่งสัญญาณส้ินสุดวงจร
ดอกเบ้ียขาข้ึน แต่ประเมินจากทิศทางเงินเฟ้อ
ท่ีผ่อนคลายต่อเน่ือง คาดจะส่งผลให้การข้ึน
ดอกเบ้ียสหรัฐฯค่อนข้างจํากัด โดยประเด็นท่ี
น่าจับตาต่อคือ การประชุมใหญ่ของผู้นําธนาคาร
กลางท่ัวโลก Jackson Hole ในช่วงปลายเดือน
สิงหาคม ซ่ึงในอดีตในการประชุมน้ีมักจะมีการ
ส่งสัญญาณนโยบายทางการเงินท่ีสําคัญ ซ่ึงเป็น
ส่ิงท่ีน่าติดตามอย่างใกล้ชิด

แรงหนุนจากท้ังปัจจัยภายในจากสถานการณ์
การเมืองท่ีคล่ีคลายและภายนอกจากการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจโลกท่ีดีกว่าคาดเดิม ผสานโอกาส
ท่ีกระแสเงินทุนมีโอกาสไหลเข้ามากย่ิงข้ึน หลัง
ต่างชาติขายสุทธิต้ังแต่ต้นปีไปแล้วกว่า 1 แสน
ล้านบาท
โดยคาดหวังแรงซ้ือกลับในหุ้นท่ีอิงกับการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจในประเทศ สอดคล้องความเช่ือ
ม่ันท่ีจะเร่งข้ึน ผสานแรงเก็งหุ้นงบดี รวมถึงหุ้น
ท่ีคาดงบผ่านพ้นจุดต่ําสุดแล้วน่าจะมีแรงซ้ือ
กลับหลังงบออก (เช่นกลุ่มพลังงาน โรงกล่ัน)

ดอกเบ้ีย US ยังจํากัด
ผสานลุ้นการเมืองปลดล็อก

ส่วนปัจจัยภายนอก

ส.ค. เดินหน้าสู่ทางออก
คาด SET เดือนสิงหาคม มีแนวโน้มปรับข้ึนในกรอบ 1,520-1,600 จุด

โดยหุ้นเด่นท่ีแนะทยอยสะสม
ประจําเดือนสิงหาคม ได้แก่

ADVANC CPALL JMT

PLANB TOP
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หุ้นเด่นหุ้นเด่น55
ประจําเดือนสิงหาคม2023ประจําเดือนสิงหาคม2023ประจําเดือนสิงหาคม2023

คาดกําไร 2Q23 ปรับข้ึนท้ัง q-q และ y-y จากรายได้ธุรกิจมือถือและบรอดแบนด์เพ่ิม
ข้ึน ผสานต้นทุนค่าใช้ท่ีลดลงจากภาวะการแข่งขันท่ีผ่อนคลาย

ADVANC 240.00 บาท*ราคาเป้าหมาย

คาดกําไร 2Q23 เติบโต y-y หนุนจากการบริโภคฟ้ืนตัว อากาศร้อน และต้นทุนค่าไฟท่ี
ลดลง และคาดกําไร 2H23 ยังมีโมเมนตัมเชิงบวกจากบริษัทลูกท่ีรับประโยชน์การ
รีไฟแนนซ์

CPALL 74.00 บาท*ราคาเป้าหมาย

คาดกําไร 2Q23 เดินหน้าทําจุดสูงสุดใหม่ แรงหนุนจากยอดจัดเก็บเงินสดท่ีทําได้ดี 
การซ้ือหน้ีท่ีมากข้ึน รวมถึง JV กับ KBANK ท่ียังเป็นแรงขับเคล่ือนกําไรมากย่ิงข้ึน

JMT 55.00 บาท*ราคาเป้าหมาย

คาดกําไร 2Q23 ท่ี 204 ล้านบาท (+54.5%q-q, +17.7%y-y) เม็ดเงินโฆษณาส่ือนอก
บ้านยังเด่น โดยอัตราการใช้ป้าย คาดท่ี 70.7% เพ่ิมจาก 1Q23 ท่ี 64.8%

PLANB 10.90 บาทราคาเป้าหมาย

ทิศทางกําไร 2Q23 ไม่เด่น แต่คาดจะเป็นจุดต่ําสุดของปี และจะกลับมาฟ้ืนตัวในช่วง 
3Q23 จากท้ังค่าการกล่ันท่ีปรับข้ึน และคาดไม่โดนกดดันจาก Stock loss อย่างใน
ช่วง 2Q23

TOP 60.00 บาท*ราคาเป้าหมาย

*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus



“ดูงบฯด้วยนะ”

คุณแม่!

นอกจากจะได้แสดงความรักกับคุณแม่แล้ว บริษัทจดทะเบียน
ก็ถึงคราวต้องแสดงความรักกับนักลงทุนด้วยงบการเงิน
ประจําไตรมาส 2 อย่างซ่ือตรงและตรงเวลา

บริษัทจดทะเบียน (บจ.)เกณฑ์จะเข้มข้นกว่าบริษัท
นอกตลาด อันเน่ืองจากการเป็นบริษัทมหาชน
ต้องเก่ียวข้องกับคนจํานวนมาก โดย กลต.
กําหนดให้ บจ. ต้องรายงานงบการเงิน 4 คร้ัง
ทุกๆไตรมาส โดยธุรกิจท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน จะ
ต้องเปิดเผยงบภายใน 45 วันหลังส้ินงวด อย่าง 
2Q23 น้ี ก็จะต้องรายงานภายในวันท่ี 15 สิงหาคม 
ส่วนงวดปี 2023 หรือ 4Q23 จะต้องรายงาน
ภายใน 60 วัน หรือราวปลาย ก.พ. ของปีถัดไป
น่ันเอง

Liberator Research 6

สิงหาคม เดือนของแม่
และ งบการเงิน

1 ปี มี 4 ฉบับ11

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
Head of Research
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ฉบับน้ีเรามาเรียนรู้เร่ือง “การประกาศงบการเงิน”
ของบริษัทจดทะเบียนกันว่า นักลงทุนต้องรู้อะไรบ้าง
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งบฯไตรมาส 1-2-3 จะนําส่งในฉบับท่ีเรียกว่า 
“งบสอบทาน” หรืองบ Reviewed คือ งบท่ีผู้
ตรวจสอบบัญชีจะทําเพียงการสอบทานดูความ
ถูกต้องเบ้ืองต้น และดูว่ามีอะไรเปล่ียนแปลง
พิเศษหรือไม่

ส่วนในงวดสุดท้ายของปีจะเป็น “งบตรวจสอบ” 
หรือเรียกว่างบ Audited งบฯน้ีจะมีการตรวจ
สอบตามมาตรฐานการสอบบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป 
โดยจะทดสอบรายการท่ีเป็นสาระสําคัญ และสุ่ม
รายการเพ่ิมเติม ซ่ึงหากผู้ตรวจสอบฯรับรองงบฯ
แบบไม่มีเง่ือนไข ผู้อ่านจึงนํางบฯน้ีไปศึกษาต่อ
เพ่ือตัดสินใจได้ ดังน้ัน งบสอบทานอาจมองได้
ว่าเป็นเพียงการดูความต่อเน่ืองของธุรกิจ ส่วน
งบตรวจสอบเอาไว้ดูความถูกต้องของหลักทาง
บัญชีน่ันเอง

งบการเงิน มี 2 ประเภท22

หุ้นจะถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP หยุดการซ้ือขายในวันรุ่งข้ึน โดยกระบวนการถัดไปจะมี 3 กรณี คือ
ส่งงบฯไม่ทัน จะเกิดอะไรข้ึน?33

กรณีท่ี 1

เม่ือ บจ.ส่งงบฯตามมา แล้วผู้สอบ
บัญชี “ให้การรับรองงบ” หุ้นจะได้
รับอนุญาตให้กลับมาซ้ือขายได้

กรณีท่ี 2

แต่หาก ผู้สอบบัญชี “ไม่แสดงความ
เห็นงบ” เช่น ผู้สอบฯไม่ได้รับความ
ร่วมมือในการตรวจสอบงบ ตลาดฯ
จะข้ึน SP ต่ออีก 1 วันหลังส่งงบฯ
เพ่ือให้นักลงทุนศึกษาข้อมูลเพ่ิม
เติม จากน้ันวันถัดไปจะกลับมาซ้ือ
ขายได้ แต่จะมีการข้ึนเคร่ืองหมาย 
NP (notice pending) เพ่ือแจ้ง 
นลท.ว่า ยังมีประเด็นท่ีตลาดฯรอ
ให้แก้ไขอยู่ ช่วงน้ีซ้ือขายด้วยบัญชี 
Cash balance

กรณีท่ี 3

แต่หาก ผู้สอบบัญชี ระบุว่า “งบไม่
ถูกต้อง” จะโดน SP ต่อ ซ่ึงหาก
แก้ไขไม่ได้ใน 6 เดือน ก็จะเข้าข่าย
ถูกเพิกถอน (NC – Non-Com-
pliance) และถ้า 3 ปียังแก้ ไม่ได้ 
ก็จะถูกเพิกถอนจากตลาดฯ แต่
อย่างไรก็ดีก่อนถูกเพิกถอน 7 วัน 
จะให้เทรดรอบสุดท้ายได้เพ่ือเปิด
โอกาสให้นักลงทุน action คร้ัง
สุดท้าย
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ผู้สอบฯทําได้เพียงตรวจสอบว่างบฯท่ีสร้างข้ึน
จากข้อมูลท่ีได้รับจากผู้บริหารน้ัน ถูกต้องสอด
คล้องตามหลักบัญชีหรือไม่  โดยผู้สอบฯไม่
สามารถการันตีได้ว่า ข้อมูลเหล่าน้ันมีความเช่ือ
ถือได้ 100% เพราะมันจะข้ึนกับข้อมูลท่ีได้รับ และ
สถานการณ์ท่ีบริษัทเปิดโอกาสให้เข้าถึงข้อมูล

Liberator Research

มุมมองของ ผู้สอบบัญชี
น้าได้สอบถามไปยังผู้สอบบัญชีหลายท่าน สรุปได้ว่า..

ดังน้ันงบการเงินท่ีเราเห็น จึงไม่ได้เป็นการการันตี
ว่าเป็นบริษัทท่ียอดเย่ียม ดังน้ันการพิจารณาเชิง
คุณภาพ (Qualitative analysis) จากพฤติกรรม- 
มุมมอง-การให้ข่าวของผู้บริหาร-ความโปร่งใส-
การเปิดเผยข้อมูลอย่างเท่าเทียม จึงมีความ
สําคัญไม่ย่ิงหย่อนไปกว่าการดูเฉพาะตัวเลขจาก
งบการเงิน

ท่ีมา : SET



ในไตรมาสน้ี จริงๆแล้วเป็น low season ของ
หลายๆธุรกิจไทย จากการมีวันหยุดจํานวนมาก
ในเดือน เม.ย. และประเด็นการเมืองก็ยังหาข้อ
สรุปไม่ได้ อย่างไรก็ดี ก็มีบางบริษัทท่ีคาดจะ
แสดงการเติบโตสวนกับภาวะน้ีได้ เช่น BEM
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หุ้นเด่น 2Q23 

กําไรสวนทาง Low season 

BEM
ซ้ือ 10.45 บาท

แม้จะเป็นช่วงปิดเทอม แต่จํานวนผู้ใช้รถไฟใต้ดินท่ีสูงกว่าคาด และเร่ิมสูงกว่าสมมติฐานปีน้ีของ
เราแล้ว 4.2% จากการได้ประโยชน์ทางอ้อมจากการเปิดรถไฟฟ้าสายสีเหลือง และภาคท่องเท่ียว
ท่ีฟ้ืนตัว
เหล่าน้ี ทําให้มีโอกาสปรับประมาณการข้ึนได้ ผนวกกับไตรมาสน้ี จะมีปันผลรับจากเงินลงทุนใน 
CKP, TTW เข้ามาเสริมอีกด้วย

เราคาดกําไรสุทธิจะออกมาน่าพอใจ 847 ลบ. +13.1% q-q และ +33.6% y-y จึงสามารถทยอย
สะสมได้
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ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค.

ให้บริการ
วงแหวนสีน้ําเงิน

เต็มรูปแบบ ก.ย. 2019

2019 2020 2021 2022 2023

ท่ีมา : Company report
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เดือนท่ีผ่านมาตลาดหุ้นผันผวนจากการจัดต้ัง
รัฐบาลท่ีวุ่นวายมากสุดคร้ังหน่ึงของการเลือก
ต้ังในไทย เร่ิมต้ังแต่การสรรหาประธานสภา 
จนถึงการเสนอช่ือนายกรัฐมนตรีส่งผลให้หุ้นท่ี
เก่ียวข้องกับว่าท่ีผู้นําคนใหม่ปรับข้ึน-ลงตาม
รายช่ือท่ีมีการเสนอเข้ามาซ่ึงเป็นปัจจัยกระทบ
ต่อตลาดหุ้น รวมถึงเดือนท่ีผ่านมาเร่ิมมีการ
คาดการณ์การดําเนินงาน 2Q23 ถือเป็นอีก
หน่ึงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นนอกจาก
ปัจจัยข้างต้น 

เดือนท่ีลุ้นกับ

ได้บางตัวลุ้น

“ผลการดําเนินงาน”“ผลการดําเนินงาน”
ภาพ buy on factภาพ buy on fact

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน

AUGUST 2023
LIB Monthof
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ก่อนท่ีจะมีการประกาศงบน้ันนักวิเคราะห์จะมี
การนัดหมายกับทางบริษัทเพ่ือสอบถามแนวโน้ม
การดําเนินงานว่าเป็นอย่างไร เรียกว่า Earning 
Preview Meeting โดยส่วนใหญ่เกิดข้ึนจะหลัง
จากส้ินงวดสัก 10-15 วัน ซ่ึงอาจเป็นการพูดคุย
ท้ังแบบกลุ่มนักวิเคราะห์ (group meeting) หรือ 
นักวิเคราะห์รายบุคคล (one on one)

ส่วนระยะเวลาประกาศงบการเงินจะเร่ิมจากงบ
ของธนาคารพาณิชย์เป็นกลุ่มแรกซ่ึงจะประกาศ
งบรายไตรมาสหลังปิดไตรมาสภายใน 20 วัน

ส่วนกลุ่มท่ีเหลือจะประกาศภายใน 45 วัน แต่หาก
เป็นงบการเงินรายปีจะประกาศภายใน 60 วัน

โดยเฉพาะการพูดคุยรายกลุ่มจะมีผลกระทบ
กับตลาดค่อนข้างมากหากแนวโน้มการดําเนิน
งานท่ีจะออกมาผิดจากท่ีเคยคาดไว้อย่างมี
นัยสําคัญไม่ว่าจะเป็นท้ังทางบวกหรือลบ โดย
ราคาหุ้นจะสะท้อนทันทีหลังการประชุมจากข้อมูล
ท่ีได้รับมา ตัวอย่างเช่นกรณี PTG  และ PTTGC 
เป็นต้น ซ่ึงข้อมูลท่ีได้รับจากการประชุมน้ัน แย่
กว่าท่ีนักวิเคราะห์ ในตลาดได้เคยประเมินไว้ 

จากน้ันราคาหุ้นจะแกว่งตัวรอจนถึงวันประกาศ
งบจริงว่าส่ิงท่ีนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์
กับผลท่ีออกมาคลาดเคล่ือนไปมากน้อยเพียงใด 
ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นอีก 1 คร้ังหาก
ผิดจากท่ีคาดไว้ 

ซ่ึงมันมักจะเกิดเหตุการณ์ buy on fact (เช่น 
งบออกมาแย่ตามคาด) หรือว่า sell on fact 
(งบออกมาดีตามคาด) ในจังหวะน้ีได้ และจาก
น้ันจะมีการประชุมนักวิเคราะห์เพ่ือช้ีแจงผลการ
ดําเนินงานท่ีออกมา และแนวโน้มช่วงท่ีเหลือของ
ปีว่าเป็นเช่นใด เราเรียกประชุมน้ีว่า Earning 
Review Meeting

กระบวนการทํา Preview สําคัญอย่างไร ?

Liberator Research
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เราคาดว่าเดือนส.ค. ยังเป็นเดือนแห่งความ
ผันผวน แม้ปัจจัยการเมืองคาดใกล้ ได้ข้อสรุป
แล้วว่าหน้าตารัฐบาลจะเป็นอย่างไร จากเง่ือนไข
ท่ีออกมา แต่คงต้องดูว่าจะมีปัญหาหลังจากจัด
ต้ังรัฐบาลหรือไม่ 

รวมถึงเดือนส.ค. เป็นช่วงท่ีจะประกาศผลการ
ดําเนินงาน 2Q23 แม้ตลาดจะมีการคาดการณ์
กันแล้วว่ากลุ่มไหนดี, ไม่ดี แต่ต้องรองบท่ีออก
มาว่าจะผิดจากท่ีคาดไว้มากน้อยเพียงใด รวม
ถึงหลังการประชุมนักวิเคราะห์ท่ีผู้บริหารแต่ละ
แห่งจะมาให้แนวโน้มช่วงท่ีเหลือของปีและนําไปสู่
การปรับลดหรือเพ่ิมประมาณการอีกคร้ัง 

ขณะท่ีแนวโน้มช่วงท่ีเหลือ แม้คาดว่าจะดีข้ึน q-q 
แต่คาดการฟ้ืนตัวอาจไม่เหมือนปีก่อนๆ จาก
ราคาผลิตภัณฑ์ท่ียังไม่ฟ้ืนตัว ประกอบกับกําลัง
ซ้ือท่ีฟ้ืนช้า หรือบางจุดยังหดตัวจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ รวมถึงได้รับผลจากอัตรา
ดอกเบ้ียขาข้ึน

เดือน ส.ค. เตรียมตัวเจออะไร

Liberator Research

Selection เลือกหุ้นคร่ึงปีหลังฟ้ืน  
เดือนน้ีเราเลือกหุ้นท่ีคาดการดําเนินงานดีและการดําเนินงานยังดีต่อ

มีเงินปันผลระหว่างกาล

ซ่ึงในไตรมาสน้ี กลุ่ม Real sector 
เราคาดว่ามีโอกาสสูงท่ีตลาดจะปรับ
ลดประมาณการลงจากการดําเนิน
งานท่ีไม่ดีใน 2Q23

คาดงบ 2Q23 จะลดลง y-y แต่ตลาดรับรู้แล้ว

แนวโน้มช่วงท่ีเหลือของปีคาดจะดีกว่าท่ีเคย
จากปริมาณขายท่ีกลับมาเพ่ิมข้ึนท้ังจากการ
ดําเนินงานในไทยและมาเลเซียท่ีดีข้ึนหลัง
ปัญหาคล่ีคลาย รวมถึงแนวโน้มราคาน้ํามัน
ท่ีปรับเพ่ิมข้ึน
คาดเงินปันผลระหว่างกาลราว 4-4.50 บาท
ต่อหุ้น ราคาพ้ืนฐานเฉล่ียจาก consensus 
อยู่ท่ี 171 บาท เราคาดจะเกิดภาพ buy on fact

แม้งบ 2Q23 จะอ่อนลงท้ัง y-y และ q-q แต่
คาดการดําเนินงานผ่านจุดต่ําสุดแล้ว
คาดช่วงท่ีเหลือของปีการดําเนินงานดีข้ึนจาก 
GRM ฟ้ืนตัว โดย 3QTD GRM สิงคโปร์เพ่ิม
เป็น 6.36 เหรียญต่อบาร์เรลจาก 4 เหรียญ
ต่อบาร์เรล รวมถึงแนวโน้มราคาน้ํามันท่ีเพ่ิม
ข้ึนจากอุปทานตึงตัว
คาดจะมีเงินปันผลระหว่างกาลราว 1 บาท
ต่อหุ้น ราคาพ้ืนฐานจาก consensus อยู่ท่ี 62 
บาท เราคาดจะเกิดภาพ buy on fact เช่นกัน

PTTEP
บมจ. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม

TOP
บมจ. ไทยออยล์
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ตารางคาด
วันประกาศงบ 2Q23

หุ้นติดดาว แววดีลุ้นงบ All Time High หุ้นงบเด่น โดนใจ

ข้อมูลน้ีเป็นเพียงการคาดการณ์อาจมีการเปล่ียนแปลงได้

สิงหาคม
จันทร์ อังคาร พุธ พฤหัสบดี ศุกร์

1 2 3 4

PSLFPTLPNวันหยุดตลาดฯ

วันหยุดตลาดฯ

7 8 9 10 11

TURTLE

OR

GPSC

SNNP
PTTGC

BJC
OSP

PLANB PTG

CIVIL
CPANEL

PTT

MACO

TASCO

CPALL

LH

BEM

BH

TTA

JMT

JMART

SINGER
STGT

INTUCH

STA
SAT

DMT

SGC

SPA

PRTR

BCP

TOP

PPS

DRT
IRPC

ANAN

SC

ADVANC TU
CPAXT PROUD

AP

QH

DOHOME
ILMINTUCH

SCCC

GGC

SPRC
SPALIMTC

ATP30

NER

BBIK

EPG

VGI

AAV

WICE

PSH

BDMS
CHG

THG

MICRO

THANI

MEB

ECF

SE
SAPPE

HANA IVL

APCO
CCP

SMART

14 15

DUSIT
BCH

RT
CHICBEAUTY CPN

CRC
BTS

ส่งงบ 2Q23 วันสุดท้าย

Source : ข้อมูล ณ. วันท่ี 27.07.2023



DM ยังคงห่วงว่าตนเองยังไม่ชนะเงินเฟ้อเกิดความไม่แน่นอนว่าดอกเบ้ียจะข้ึน
จุดสูงสุด ตรงไหน

11

14

ตามรูป จะพบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายสามารถ
ข้ึนได้อีก 50 bp ในปีน้ี (สู่ระดับ 5.5%)
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โอกาส...

ไหลเข้าไทย?
“ฟันด์ โฟลว์”“ฟันด์ โฟลว์”

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ
ผู้เช่ียวชาญด้านเศรษฐกิจและการลงทุน

Liberator Research

โดยมีแนวโน้มจะส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นและ
บอนด์ จนถึงฟันด์โฟลว์ แม้ว่าตลาดหุ้นของกลุ่ม
ประเทศ DM จะมีอัตราผลตอบแทนท่ีค่อนข้าง
ดีในช่วงคร่ึงแรกของปี 2023 เน่ืองจากอัตรา
เงินเฟ้อสามารถชะลอลงได้เร็วกว่าคาดเล็กน้อย 

รวมถึงอัตราเติบโตเศรษฐกิจในคร่ึงปีแรก ถือว่า
ดีกว่าคาด ทว่าคงต้องยอมรับว่าถึงตรงน้ี ก็ยัง
ไม่มีใครกล้าฟันธงว่าจะไม่เกิดภาวะ Recession 
ท้ังในสหรัฐและยุโรปในปีน้ี ซ่ึงทําให้ ไม่มีใครกล้า
บอกว่า

ระดับสูงสุดของอัตราดอกเบ้ียนโยบายระดับ
สูงสุดของท้ังคู่จะอยู่ตรงจุดไหน ซ่ึงผิดกับกลุ่ม
ประเทศ EM ท่ีเราทราบว่าโดยส่วนใหญ่ดอกเบ้ีย
และเงินเฟ้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ทําให้ระดับ
ความไม่แน่นอนของกลุ่มประเทศ EM มีระดับ
ต่ํากว่ากลุ่มประเทศ DM

Dot Plot อัตราดอกเบ้ียนโยบายของสมาชิกเฟด

ท่ีมา : Federal Reserve

บทวิเคราะห์น้ี จะนําเสนอเหตุผล 6 ประการ ท่ีทําให้เรา
มองว่าฟันด์ โฟลว์น่าจะไหลจากกลุ่มประเทศพัฒนา
แล้ว (DM) มายังกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) ใน
ช่วงกลางปี 2023 รวมถึงไทยด้วย ทว่าน่าจะไหลเข้า
ช้ากว่าประเทศ EM อ่ืนๆ ดังน้ี
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โดยปกติแล้ว เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจระดับโลก 
ส่ิงท่ีเรามักจะเห็นอยู่บ่อยๆ น่ันคือ ค่าเงินดอลลาร์
จะแข็งค่าข้ึนอย่างรวดเร็ว จากน้ันมักจะตามมา
ด้วยบรรดาประเทศ EM จะเร่ิมเบ้ียวหน้ีต่าง
ประเทศซ่ึงมักจะอยู่ในรูปเงินสกุลดอลลาร์ แล้ว
ประเทศ EM ก็เร่ิมจะเกิดวิกฤตหน้ีต่างประเทศ
อยู่หลายประเทศ 

ซ่ึงในรอบน้ี ปรากฏการ์ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่า
เกิดข้ึนเป็นเพียงระยะเวลาส้ันๆในช่วงต้นของ
การเกิดวิกฤตโควิด ในขณะท่ีบรรดาประเทศ EM 
โดยส่วนใหญ่ไม่ได้มีหน้ีต่างประเทศในรูปสกุล
เงินดอลลาร์ ในปริมาณมากมายดังเช่นในอดีต

โดยในขณะน้ี ค่าเงินดอลลาร์ค่อนข้างอยู่ในระดับ
ท่ีอ่อนค่าเสียด้วยซ้ําน้ัน เกิดจากความกังวลของ
หลายฝ่ายว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ น่าจะเกิดภาวะ 
Recession ในปลายปีน้ีหรือต้นปีหน้า 

Liberator Research

โดยท้ังจีนกับสหรัฐต่างจะออกมาตรการกันไม่
ให้อีกฝ่ังหน่ึงได้เปรียบด้านเทคโนโลยีมิติสําคัญ
ต่างๆ ซ่ึงนับวันมีแต่จะรุนแรงมากข้ึนในสงคราม
เทคโนโลยีของ 2 ยักษ์ ใหญ่ของโลกในทุกวันน้ี 

ส่งผลเชิงลบต่อความน่าสนใจของเงินตราระหว่าง
ประเทศท่ีจะเข้าไปใน 2 ประเทศมหาอํานาจของ
โลกน้ี โดยสําหรับยุโรปน้ัน ถือว่าความไม่แน่นอน
ของการเติบโตทางเศรษฐกิจและความไร้เสถียร
ภาพด้านพลังงานในระยะยาวสะกัดไม่ให้ฟันด์โฟลว์
ไหลเข้าแบบจริงจัง
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ปรากฏการณ์ De-coupling ระหว่าง
จีนกับสหรัฐยังรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ

22 ค่าเฉล่ีย 3 เดือน ของส่วนต่าง
ระหว่างอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐ

อายุ 10 ปี และ อายุ 1 ปี

ท่ีมา :Federal Reserve Board, NBER

ค่าเงินดอลลาร์ ไม่แข็งในรอบน้ี
เพราะกังวล US Recession33



โดยอัตราดอกเบ้ียนโยบายของกลุ่มประเทศ EM ได้ถึงจุดสูงสุดในช่วงเวลาน้ีพอดี

สําหรับวิกฤตโควิดในรอบน้ี ต้องยอมรับว่าบรรดาธนาคารกลางของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) 
ไม่ว่าจะเป็นบราซิล เม็กซิโก และอาเซียน สามารถดําเนินนโยบายการเงินได้แบบมีความรัดกุมมากกว่า
ในอดีตค่อนข้างมาก

โดยเลือกท่ีจะข้ึนดอกเบ้ียค่อนข้างเร็ว ต้ังแต่ปี 2021 หลังเกิดวิกฤตโควิดประมาณปีเศษๆ หลังจาก
รัฐบาลของกลุ่มประเทศ EM ได้ประกาศออกมาตรการแพ็คเกจเงินช่วยเหลือและลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายทันทีหลังเร่ิมเกิดโควิดในเดือนมีนาคม 2020

ในขณะท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ เร่ิมข้ึนดอกเบ้ีย
ในวิกฤตรอบน้ีช่วงเดือนมีนาคม 2022 ยุโรป
ก็ข้ึนดอกเบ้ียในเวลาไล่เล่ียกัน ซ่ึงท้ังธนาคาร
กลางสหรัฐและยุโรปยังคงยังต้องข้ึนดอกเบ้ีย
อยู่ในตอนน้ี 

ธนาคารกลาง EM ข้ึนดอกเบ้ียก่อน DM ในรอบน้ี44
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ด้านกลุ่มประเทศ EM ธนาคารกลาง EM ส่วนใหญ่หยุดข้ึนดอกเบ้ียแล้วในตอนน้ี
รวมถึงมีธนาคารกลาง EM บางแห่งใกล้จะถึงเวลาลดดอกเบ้ียแล้วอีกด้วย ดังรูป

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง EM

ท่ีมา Bloomberg



EM หลายประเทศ รัฐบาลมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของธนาคารกลางในทางอ้อม55
ด้วยวัฒนธรรมด้านการเมืองของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่หลายประเทศ อาทิ บราซิล และเม็กซิโก 
ผู้นําของรัฐบาลมักจะมีแนวโน้มท่ีจะส่งสัญญาณท้ังในทางตรงและทางอ้อมในการท่ีจะส่ือว่ารัฐบาล
ต้องการให้

ธนาคารกลางลดหรือข้ึนดอกเบ้ียในช่วงเวลาหน่ึงๆ ยกตัวอย่างเช่นบราซิลในขณะน้ี ประธานาธิบดี 
ลูล่า เดอ ซิลวา ได้พยายามส่งสัญญาณให้ผู้ว่าการธนาคารบราซิลลดดอกเบ้ียในตอนน้ีได้แล้ว เน่ือง
จากอัตราเงินเฟ้อได้ลดลงมาพอสมควรแล้ว

ในขณะท่ีอัตราการว่างงานยังสูงอยู่ ซ่ึงจําเป็นต้องใช้การลดดอกเบ้ียมาช่วยกระตุ้นเศรษฐกิิจ ซ่ึง
บรรยากาศแบบนี้ เหมือนเป็นการเร่งให้ธนาคากลางของกลุ่มประเทศ EM มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียลง
ค่อนข้างเร็วข้ึนกว่าคาดการณ์เดิม ส่งผลให้มีการคาดการณ์ว่าค่าเงิน EM ใน Q3 ปี 2023 จะแข็งค่า
ข้ึน ดังรูป

17Liberator Research

AUGUST 2023
LIB Monthof

คาดการณ์ค่าเงิน EM แข็งค่าข้ึน ใน Q3 2023



เราคาดว่าจะเป็นไตรมาส 4 ของปีน้ี ซ่ึงน่ันจะถึง
จังหวะท่ีฟันด์โฟลว์น่าจะกลับมาตาม EM ประเทศ
หลักอ่ืนๆ ซ่ึงเรามองว่าน่าจะเข้ามาหลังประเทศ 
EM รายอ่ืนในรอบน้ี เน่ืองจากความเส่ียงทาง
การเมืองในประเทศของเรายังคงมีอยู่สูงในช่วง
น้ี แต่ว่าฟันด์ โฟลว์จะเข้ามาในบ้านเราในท้าย
ท่ีสุด ซ่ึงมีโอกาสสูงท่ีจะค่อยๆมาเป็นในช่วง
ต้นปีหน้า

สําหรับไทย รอสถานการณ์การเมืองน่ิงหลังรัฐบาลใหม่
และอัตราดอกเบ้ียข้ึนสู่จุดสูงสุด

66
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ท้ายสุด สําหรับเซกเตอร์ตลาดหุ้นไทยท่ีน่าสนใจ
ได้แก่  กลุ่มแบงก์และกลุ่มท่ีเคยคาดการณ์ว่าจะได้รับผลกระทบจากนโยบายทุนผูกขาด

เน่ืองจากเรามองว่าแบงก์ชาติบ้านเราน่าจะข้ึน
ดอกเบ้ียอีก 50bp โดยท่ีข้ึนดอกเบ้ียในขณะท่ี
ประเทศเพ่ือนบ้านคงดอกเบ้ีย ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อ
กลุ่มธนาคารเน่ืองจากมี Interest Rate Margin 
สูงกว่า โดยเราชอบ BBL และ KTB

นอกจากน้ี เรามองว่าปัจจัยแนวโน้มรัฐบาลใหม่
ของบ้านเรา น่าจะเป็นผลดีต่อกลุ่มบริษัทใหญ่ๆ
ท่ีมี market share สูงๆในเซกเตอร์ของตนเอง 
โดยเราชอบ ADVANC และ CPALL
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ทิศทางการแกว่งตัวในภาพรวมของ SET Index ในช่วงน้ียังคงเป็นลักษณะ Sideway down 

หากดัชนียังไม่สามารถผ่าน 1570 จุด ก็จะยัง
คงภาพการซึมตัวลงตามเดิม และมีโอกาสท่ี 
SET Index จะกลับลงไปแตะระดับ Low เดิมท่ี
บริเวณ 1460 จุด และความเส่ียงการทํา Low 
ใหม่ก็ยังคงมีอยู่

ยังต้องจับตาดู
“รอบการฟ้ืนตัวในคร้ังน้ี”

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์
นักวิเคราะห์ทางเทคนิค
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การฟ้ืนตัวในเดือนท่ีผ่านมาทํา Bottom ท่ีบริเวณ 
1460 จุด แต่ภาพยังไม่ยืนยันรอบการกลับตัว 
ก็เพราะว่า ยังไม่เห็นการทํา High ใหม่ของรอบ 
ซ่ึงหากจะดึงสัญญาณบวกกลับเข้ามา ดัชนีต้อง
ผ่านแนวต้าน บริเวณ 1570 จุด ให้ได้ก่อน มิฉะน้ัน
ความเส่ียงการอ่อนตัวลงต่อยังมี

ภาพรายสัปดาห์ของ SET Index
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เดือนกรกฏาคมท่ีผ่านมา เป็นไปตามสถิติ
ในอดีตท่ีว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลังของ 
SET Index อยู่ท่ีระดับ +0.16% ซ่ึงออก
มาท่ีระดับ +1.38%

ส่วนในเดือนสิงหาคม ตามสถิติแล้วพบว่า ผล
ตอบแทนจะเป็นบวกเฉล่ียอยู่ท่ี +0.32%

Liberator Research

ในเดือนท่ีผ่านมา ต่างชาติยังคงขายหุ้นไทยไปกว่า 6,000 ล้านบาท ซ่ึงแนวโน้มกระแสเงินทุนของ
ต่างชาติยังคงไปในทิศทางเดิม คือ ทยอยขายต่อเน่ือง

ต่างชาติยังคงขายหุ้นไทย

ดังน้ันโอกาสการซึม
ตัวลงต่อของ 

SET Index ยังคง
มีค่อนข้างสูง

SET Index : Seasonality Chart



21

เดือนน้ีดัชนีปรับตัวบวกเล็กน้อยประมาณ 1% 
โดยกลุ่มท่ีพาดัชนีข้ึนมาในรอบน้ีคือ ETRON 
และ CONS

ส่วนท่ีลบหนักมากท่ีสุดในช่วงน้ี คือ TOUR ซ่ึงใน
ทางเทคนิคยังไม่น่าสนใจ
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Top Gainers Over 1-Month (SET100)
+19.85%+19.85%

JMART

+13.82%+13.82%

CBG

+13.54%+13.54%

DELTA

+12.20%+12.20%

TRUE

+11.43%+11.43%

GULF

SET Index : Seasonality Chart

เด้งในขาลง 
ความเส่ียงการ
พักตัวลงต่อยัง
มีค่อนข้างสูง

เร่ิมเห็น พัฒนา
การ มีโอกาส
กลับตัว

ยังคงประคอง
ทิศทางเชิงบวก 
แนวโน้มเป็น 
Sideway up

ผันผวนในกรอบ
กว้าง เหมาะกับ
การ Trading

กลับตัวรูปแบบ 
Inverse H&S 
วัดเป้าหมายจาก
รูปแบบดังกล่าว
ได้ท่ี 51 บาท
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หน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบาง
ส่วน หรือเต็มฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ี
ตามมาจากการกระทําของบุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ กําหนดคําแนะนําการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน 
กับ ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%

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

ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน
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 2022

คําอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น นํามาจากรายงาน “Corporate Governance 
Report of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 
โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดทําข้ึนตาม
นโยบายของ สนง. คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(กลต.) ด้วยการสํารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) 
ดังน้ันผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  
ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความถูกต้องของรายงานฉบับ
ดังกล่าวได้
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Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติ
ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ

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

ได้รับการรับรอง CAC-
ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC-
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