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Hello  
Liberator Family
สวััสดีีชาวั LIBFAM  
ทีี่� รัักครัับ

ทุกๆเดือน พฤษภาคม ในวงการหุุ้้นจะถาม
กนัทุกปีีว่า “Sell in May ไหุ้ม?” คำาตอบคือไม่ร้ ้
เพราะจริงๆแล้ว้ pattern เดิมๆในอดีตมนัมกัใช้
ไม่ไดใ้นโล้กการล้งทุนยุคใหุ้ม่แล้ว้ ปัีจจยัพื �นฐาน 
แล้ะ ข้อ้ม้ล้ข่้าวสารที�รวดเร็ว ยงัเป็ีนตวัข้บัเคลื้�อน
สำาคญัทุกวนันี� 

โดยสิ�งสำาคญัที�น้าเห็ุ้นในเดือน เม.ย. แล้ะจะ
ส่งผล้ต่อการล้งทุนในช่วงที�เหุ้ลื้อข้องปีีคือ (1) 
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ความคาดหุ้วงัที�เฟดจะล้ดดอกเบี�ยตอนนี�เหุ้ลื้อ
ไม่เกิน 2 ครั�งแล้ว้ (2) ผล้การดำาเนินงานข้อง
บริษทัจดทะเบียนไทย เริ�มด้ดีข้้ �นเรื�อยๆ ธนาคาร
ส่วนใหุ้ญ่อย่้ในเกณฑ์ดี์ หุุ้้นข้นาดใหุ้ญ่ เช่น SCC 
เริ�มเจอ earningbottom (3) กระบวนการกำากบั
ด้แล้ข้อง ตล้ท. แล้ะ กล้ต. เริ�มเข้ม้งวดแล้ะทยอย
นำามาปีฏิิบติัเพื�อปีกป้ีอง แล้ะเรียกความเชื�อมั�น
แก่นกัล้งทุน (4) valuation หุุ้้นดีๆ กำาไรเติบโตดี
หุ้ล้ายๆตวั ก็เริ�มราคาถ้กอย่างน่าสนใจ (5) 
โครงการ Digital wallet เริ�มข้ยบั (6) SET ไม่ยอม
หุ้ลุ้ดแนวรบัสำาคญั 1355 จุด มีแฉล่้บหุ้ลุ้ด 2 วนั
แต่ก็กล้บัมาไดท้นัควนั ดว้ยเหุ้ตุทั�ง 6 น้าจง้คิด
ว่า ตล้าดหุุ้้นไทยยงัไม่ไดหุ้้มดหุ้วงันะปีีนี�

LIB of the Month ฉบบันี�อดัดว้ยสาระเต็ม
อิ�ม; อ.เพชร กล้ยุทธล์้งทุนเดือน พ.ค. Buy in 
May? , เรียนร้เ้รื�องหุุ้้นโรงไฟฟ้ากบัพี�เซียง, ภาค
ต่อหุุ้้น DCA ข้องน้าแดง แล้ะ ความเป็ีนมาข้อง 
บตัรเครดิต โดยน้องภทัร ส่วนหุุ้้นต่างปีระเทศ
มี 2 เรื�องน่าสนใจ คือ โมเดล้ธุรกิจ DTC โดยหุ้นุ่ม
อารม์ แล้ะ ฮีีโร่ในยามวิกฤติ โดยน้อง เอิรน์

น้าหุ้วงัว่าเพื�อนๆจะสนุกกบัเนื�อหุ้าฉบบันี�
นะครบั
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พื้ฤษภาคม คาดลุ�นัการเกิด  Buy in MAY ขานัรับ
การฟ้ื้� นัตั่วิของเศรษฐกิจไทยุ ท่ามกลาง SET 
Valuation กลับมาอยุ่้ในัระดับท่� ไม่แพื้ง 

ดังนัั�นักลยุุทธ์์ยัุงมองเป็ันัจังห์วิะซ้ื้�อสะสม โดยุหุ์�นั
เด่นัในัเด้อนัน่ั�แนัะนัำา BTG, CPALL, ITC, WHA

ติิดติามรายงานงบกลุ่่�ม Real Sector 

ผ่านพ้นไปีแล้้วสำาหุ้รับการรายงานผล้
ปีระกอบการข้องกลุ่้มธนาคาร โดยหุ้ากพิจารณา 
7 ธนาคารหุ้ล้กั มีกำาไรสุทธิ 1Q24 รวมทั�งสิ �น 
5.4 หุ้มื�นล้า้นบาท (+7%y-y, +24%q-q) ดีกว่า
ตล้าดคาดราว +5.2% ข้ณะที�ในช่วงถดัไปีคาด
การตั�งสำารองโดยรวมจะค่อยๆล้ดล้ง สินเชื�อ
ข้ยายตวัข้้ �น แล้ะแรงกดดนัดา้นดอกเบี�ยข้าล้ง
ในระยะสั�นยงัค่อนข้า้งจำากดั ข้ณะที�  Valuation 
ข้องกลุ่้มธนาคารอย่้ในระดบัที� ไม่แพง โดยเฉลี้�ย
ราว PBV 0.6 เท่าจง้มองเป็ีนโอกาสค่อยๆสะสม 

วิจิตร อารยะพิัศิ์ษฐ 
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุนั
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ข้ณะที� ในช่วงที� เหุ้ลื้อจะเป็ีนการรายงานผล้
ปีระกอบการข้องกลุ่้ม Real Sector ซ้�งหุ้ล้าย
อุตสาหุ้กรรมคาดอย่้ในเกณฑ์ดี์ แล้ะหุ้ากออก
มาในทิศทางที�ดีกว่าคาด ก็จะเป็ีนแรงข้บัเคลื้�อน 
SET ฟ้�นตวัมากยิ�งข้้ �น

คาด FED ยังไม�รีบลุ่ดดอกเบี�ย  

สำาหุ้รบัการปีระชุมธนาคารกล้างในเดือน
นี� จะมีการปีระชุมธนาคารกล้างสหุ้รฐัฯ (FED) 

ดังนั� นเราคาดว่าการ
ประชุมรอบนี�  FED จะคง
อัตราดอกเบี�ยนโยบาย
ที�ระดับเดิม ขณะที�ภาพั
ในช่วงคร่�งปีหลังของปี
นี�  เราคาดดอกเบี�ย US 
มีโอกาสปรับลด 2 ครั�ง 
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ในวนัที�  30 เม.ย. – 1 พ.ค. โดยหุ้ากพิจารณาจาก
ตวัเล้ข้เศรษฐกิจข้อง US ที�ยงัทรงตวั ผสานกบั
เงินเฟ้อ US ที�ยงัไม่ชะล้อใกล้เ้ป้ีาหุ้มายที�  FED 
วางไว ้ดงันั�นเราคาดว่าการปีระชุมรอบนี� FED 
จะคงอตัราดอกเบี �ยนโยบายที�ระดบัเดิม ข้ณะ
ที�ภาพในช่วงคร้�งปีีหุ้ล้งัข้องปีีนี� เราคาดดอกเบี �ย 
US มีโอกาสปีรบัล้ด 2 ครั�ง (ในช่วงเดือน ก.ย. 
แล้ะ ธ.ค.) ส่วนดา้นการปีระชุมข้องธนาคาร
กล้างองักฤษ (BOE) ในวนัที�  9 พ.ค. เบื �องตน้เรา
คาดว่า BOE จะยงัคงดอกเบี �ยนโยบายทิศทาง
เดียวกบั FED เช่นกนั

Valuation เข้้าสู่่� จุ่ดน�าดึงด่ด

ราคาหุุ้้นเดือน เม.ย. ตอบรบัเชิงล้บไปีแล้ว้
ในหุ้ล้ายปีระเด็น ทั�งความกงัวล้ต่อสถานการณ์
ในตะวนัออกกล้าง, ความคาดหุ้วงัต่อการปีรบั
ล้ดดอกเบี�ยล่้าชา้ไปีกว่าคาดเดิม เป็ีนตน้ ซ้�ง
ปัีจจยัเหุ้ล่้านี�ล้ว้นส่งผล้กระทบเชิงล้บต่อตล้าด 

แต่อย่างไรก็ดี หุ้ากกล้บัมาพิจารณาถง้ 
Valuation ข้อง SET จะพบว่า SET ย่อ
ตวัแรงจน PE เข้า้ใกล้ร้ะดบั 14.3 เท่า 
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ซ้�งถือเป็ีนระดบั ที�ตำ�ากว่าค่าเฉลี้�ยระยะยาว (10 
ปีี) ข้อง SET ที�  16.9 เท่า หุ้รืออาจเรียกไดว่้า 
Valuation ปัีจจุบนัมีส่วนล้ด -1.0 SD จากค่า
เฉลี้�ย สะทอ้นว่าเป็ีนระดบัที�น่าทยอยสะสม

ลุ้่่นเกิด Buy in MAY

เดือน พ.ค. ถือเป็ีนเดือนที�นกัล้งทุนค่อน
ข้า้งมีความกงัวล้ เนื�องจากสถิติในช่วง 10ปีี ที�
ผ่านมา พบว่า SET มกัจะปีรบัฐานในเดือน พ.ค. 
ดว้ยค่าเฉลี้�ยผล้ตอบแทนข้อง SET ที�  -0.31% 

เดือน พั.ค. ปีนี�  อาจจะไม่
เหมือนในอดีตเนื�องจาก ณ 

ปัจจุบัน เริ�มเห็นสัญญาณของ
ภาครัฐฯที�พัยายามฟ้� นความ

เชื�อมั�นของเศ์รษฐกิจไทยผ่าน
นโยบายกระตุ้นต่างๆ



10

แต่อย่างไรก็ดี เดือน พ.ค. ปีีนี� อาจจะไม่เหุ้มือน
ในอดีตเนื�องจาก ณ ปัีจจุบนั เริ�มเห็ุ้นสญัญาณ
ข้องภาครฐัฯที�พยายามฟ้�นความเชื�อมั�นข้อง
เศรษฐกิจไทยผ่านนโยบายกระตุน้ต่างๆ คาด
จะช่วยหุ้นุนใหุ้้แนวโน้มเศรษฐกิจไทยมีโอกาส
ฟ้�นตวัข้้ �น ในข้ณะที�ราคาหุุ้้นส่วนใหุ้ญ่ในช่วงที�
ผ่านมาก็ปีรบัฐานล้งค่อนข้า้งล้ก้ ดงันั�น หุ้าก
ปัีจจยับวกเข้า้มามากยิ�งข้้ �น ก็อาจมีลุ้น้ว่าเดือน 
พ.ค. นี� อาจเกิดสญัญาณ “Buy in MAY”  

กลุ่ย่ทธ์์การลุ่งท่น

คาด SET เดือนพฤษภาคม ลุ้น้ฟ้�นตวั ใน
กรอบ 1330-1420 จุด 

จากภาพเศรษฐกิจในปีระเทศที�มีความหุ้วงั
มากข้้ �น ผสานกบั Valuation ที�อย่้ในระดบัที�น่า
ดง้ด้ด หุ้นุนการซื�อกล้บัในช่วงเดือน พ.ค. (Buy 
in MAY) โดยเน้นสะสมกลุ่้มท่องเที�ยว, คา้ปีลี้ก, 

อาหุ้ารเครื� องดื�ม, โรงไฟฟ้า, นิคม
อุตสาหุ้กรรม โดยหุุ้้นเด่นสำาหุ้รบัเดือน
นี� เราแนะนำา BTG, CPALL, ITC, WHA
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หุ้นเด่น  
ประจำาเดือน
พัฤษภาคม 
20244
*ราคาเป้ัาห์มายุจาก Bloomberg Consensus

BTG (25.75)

แมค้าดกำาไร 1Q24 จะข้าดทุนราว 137 ล้า้นบาท 
แต่ปีระเมินจะกล้บัมาทำากำาไรไดใ้นช่วง 2Q24 ซ้�ง
ถือเป็ีนกำาไรครั�งแรกในรอบ 5 ไตรมาสล่้าสุด จาก
ทิศทางราคาหุ้ม้ที�เริ�มฟ้�นตวั ผสานวตัถุดิบที�ล้ดล้ง 
แล้ะหุ้น่วยงานกมัพ้ชาเริ�มมีกำาไรในเดือน มี.ค. ที�
ผ่านมา ข้ณะที�ดา้นรายจ่ายยงัควบคุมไดดี้
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ITC (23.6)  

คาดแนวโน้มกำาไร 1Q24 ยงัเพิ�มข้้ �น y-y ตามคำา
สั�งซื �ออาหุ้ารสตัวเ์ลี้ �ยงที�กล้บัมาดีทั�งใน US แล้ะ 
EU หุ้นุนคาดยอดข้ายปีี 2024 จะเติบโต +15%y-
y ส่วนกำาไรสุทธิคาด +29%y-y ผสานแรงหุ้นุน

CPALL (72.0*) 

คาดแนวโน้ม 1Q24 มีทิศทางที�เติบโตต่อเนื�อง 
ข้บัเคลื้�อนจากพฒันาการที�ดีข้้ �นข้องการบริโภค 
หุ้นุน SSSG ในช่วง 1Q24 เติบโตไดดี้ทั�งร้าน 
7-eleven, Makro แล้ะ Lotus ข้ณะที�  Valuation 
อย่้ในระดบัที� ไม่แพง แล้ะมีความคาดหุ้วงั
โครงการ Digital Wallets ที�จะเข้า้มาช่วยเพิ�ม
เติมในช่วงปีล้ายปีี
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WHA (5.7*) 

คาดกำาไร 1Q24 เติบโตแข็้งแกร่ง y-y จากการ
โอนที�ดินไดดี้ ผสานส่วนแบ่งกำาไรจากโรงไฟฟ้า
ที� ไดผ้ล้บวกจากตน้ทุนกา๊ซธรรมชาติที�ล้ดล้ง 
อีกทั�งภาพระยะกล้างยงัไดป้ีระโยชนจ์ากการ
ยา้ยฐานการผลิ้ตข้องบริษทัข้นาดใหุ้ญ่ ถือเป็ีน 
Upside ที�สำาคญั

เพิ�มเติมจากค่าเงินบาทอ่อนค่า แล้ะยงัมีลุ้น้
โอกาสติด SET50 รอบถดัไปีอีกดว้ย (ปีระกาศ
กล้างเดือน มิ.ย.)
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ฉบับน่ั� เรามาเร่ยุนัร้� เคล็ดลับการทำา Dollar Cost 
Average ห์ร้อ DCA แบบท่� ไม่ม่ใครสอนัต่ามท่�
นั�าสัญญาไวิ�  ซ่ื้�งเป็ันัปัระเด็นัต่่อยุอดจากฉบับท่�
แล�วิ** กันั

ก่อนอื�นข้อป้ีภาพดว้ย Pain point หุ้ล้กัที�นกั
ล้งทุนมกัปีระสบจากการพ้ดถง้เรื�อง DCA ทั�ว
ไปีๆ ซ้�งก็คือ ส่วนใหุ้ญ่จะสอนกนัแบบผิวเผินว่า 
DCA ก็คือการซื�อหุุ้้นดว้ยเม็ดเงินเท่ากนัไปีเรื�อยๆ
แล้ว้จะดีเอง แต่ที�น้าพบส่วนใหุ้ญ่ คือ คนจะติด
หุุ้้นเพราะ DCA กนัเยอะมาก เหุ้ตุก็เพราะว่า เหุ้ล่้า
ก้ร้ไม่ไดส้อนในมิติข้องการเลื้อก (หุ้รือ Selec-
tion) ซ้�งน้ามองว่า นี� เป็ีนจุดตายข้องวิธี DCA กนั
เล้ยทีเดียว

จรูญพัันธ์ วัฒนวงศ์์ 
Head of Research

DCA เป็นกระบวนการที�ดี  
แต่จะสำาเร็จได้หรือไม่นั�น 

การเลือกสินทรัพัย์ลงทุน  
คือ ตัวตัดสินแพ้ัชนะ
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เพราะถา้ DCA ผิด กว่าเราจะร้ต้วัว่าผิด มนั
ก็มกัจะเสียหุ้ายทั�งเงินแล้ะเวล้าไปีมากแล้ว้ เนื�อง
ดว้ยกระบวนการนี�มนัใชเ้วล้าหุ้ล้ายปีี ถา้กล้บัตวั
ชา้ เจ็บหุ้นกัครบั แล้ะมนัจะเจ็บจนเข็้ดการล้งทุน
กนัเล้ยทีเดียว

เอาล่้ะ ต่อไปีนี�คือ กฎ 5 ข้อ้ข้องการ DCA 
สไตล้น้์าแดง  ซ้�งออกแบบมาเพื�อปีรบั mindset 
ข้องเพื�อนๆ แล้ะเพื�อล้ดโอกาสข้าดทุน แถมยงั
มีการกระจายความเสี�ยงไปีในตวั แล้ะยงัมีความ
ยืดหุ้ยุ่นสำาหุ้รบัการพฒันาอีกดว้ย มีดงันี�ครบั

1. ไม� DCA ที�ติลุ่าด

เคยมีการสอนกนัว่า ใหุ้้ DCA ที�กองทุนอิง
ดชันี SET50 บา้งล่้ะ SET100 บา้งล่้ะ อนันี�ถือ
เป็ีนการเริ�มตน้ที�ผิดมหุ้นัต ์เพราะเราตอ้งไม่ลื้ม
ว่า องคป์ีระกอบข้องหุุ้้นในดชันีเหุ้ล่้านี� มนัมี
หุ้ล้ายอุตสาหุ้กรรม บางอุตสาหุ้กรรมเป็ีนดาว
รุ่ง บางอุตสาหุ้กรรมเป็ีนดาวร่วง ดงันั�นการ 
DCA ในกองทุนที�อิงกบั index เหุ้ล่้านี� สิ�งดีๆ มนั
จะถ้กหุ้กัล้า้งดว้ยสิ�งแย่ๆ ทำาใหุ้้สุดทา้ยแล้ว้ จะ
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ไม่ไดผ้ล้ตอบแทนเป็ีนกอบเป็ีนกำา แต่จะเสีย
เวล้า เสียโอกาสไปีอย่างมหุ้าศาล้ การจะ DCA 
ใน index ไดอ้ย่างเดียวคือ ตอ้งไปีล้งในตล้าดที�
มนัโตจริงๆอย่าง Nasdaq หุ้รือ S&P500 การ 
DCA ใน SET ที� เป็ีน Old economy เนี�ยสำาเร็จ
ยากส ์ด้ง่ายๆ SET index ใน 5 ปีีที�ผ่านมาข้าดทุน 
-18.3% ข้ณะที� Nasdaq ซ้�งเป็ีนตล้าดเทคโนโล้ยี 
มีการเติบโต สามารถสรา้งกำาไรถง้ +92.5% ดงั
นั�น ถา้จะ DCA ในหุุ้้นไทย จงหุ้ลี้กเลี้�ยงการ DCA 
ในกองทุนอิงดชันีนะ

2. โฟกัสู่ Winner industry

ต่อจากข้อ้ที�แล้ว้ ไม่ล้ง index แล้ว้จะไปีล้ง
ที� ไหุ้นล้ะ คำาตอบง่ายมากคือ ไปีเลื้อกล้งใน
อุตสาหุ้กรรมที�เป็ีนข้าข้้ �นน่ะสิ สินคา้อะไรที�คน

ในกองทุนที�อิงกับ index 
เหล่านี�  สิ�งดีๆ มันจะถู์กหัก

ล้างด้วยสิ�งแย่ๆ
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ตอ้งใชเ้รื�อยๆ ใชแ้ล้ว้ใชอี้ก ไม่มีสินคา้ทดแทนได ้
บริษทัมีอำานาจในการปีรบัราคาสินคา้ข้้ �น แล้ะถา้
ยิ�งใชใ้นคนหุ้ม่้มากก็จะยิ�งดี ตวัอย่าง อุตสาหุ้กรรม
ที�เข้า้เคา้น่า DCA ก็เช่น บริการดา้นสุข้ภาพ, คา้
ปีลี้ก, เทคโนโล้ยี, สาธารณ้ปีโภค, ปีระกนัภยั 
เป็ีนตน้ ส่วนอุตสาหุ้กรรมที�ควรหุ้ลี้กเลี้�ยง DCA 
ระยะยาวๆ ก็พวกที�เป็ีนรอบๆ เช่น สินคา้โภคภณัฑ์ ์
อสงัหุ้าฯ เพราะถา้ลื้มด้นานๆ เผล้อๆมนักล้บัมา
อย่้ที�เดิม(ฮีา) เสียเวล้าไปีเปีล่้าๆเล้ย

3.กระจุายความเสีู่�ยงด้วยนะ 

เมื�อเราเลื้อกอุตสาหุ้กรรมที�มองว่าจะเป็ีน 
Winner ไดแ้ล้ว้ หุุ้้นอะไรในอุตสาหุ้กรรมนี�จะน่า
ล้งทุนไปีหุ้มด(ฮีา) ใจเย็นๆ บางทีเราก็ไม่แน่ใจ
ว่าหุุ้้น A มนัจะดีกว่าหุุ้้น B ในอุตสาหุ้กรรม
เดียวกนันี�จริงหุ้รือเปีล่้า เอางี � วิธีง่ายสุด คือ ใช้
กล้ยุทธก์ระจายความเสี�ยง ก็คือเลื้อก DCA ใน
หุุ้้นที�เป็ีนผ้น้ำา (Leader) ข้องกลุ่้ม 1 ตวั แล้ะ หุุ้้น
ที� เป็ีนพระรองอีก 1 ตวั เพราะวนัใดวนัหุ้น้�ง
พระเอกอาจแพก็้ได ้พระรองอาจพลิ้กชนะก็ได ้
ดงันั�น “เก็บเธอไวท้ั�งสองคน” ตามทาทายงัแล้ว้
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กนั เพราะยงัไงเราเลื้อกอุตสาหุ้กรรมถ้กแล้ว้ 
โอกาสเลื้อกหุุ้้นผิดมนัจะล้ดล้งไปีเยอะ

4. ไม�ทำาผ่�านกองท่นรวม

ข้อ้นี�โหุ้ด เพราะว่าเราตอ้งไม่ลื้มว่ากองทุน
รวม จะมีค่าบริหุ้ารจดัการที�คำานวน % จาก NAV 
ที� เราล้งทุนไปี ล้งเยอะ ก็โดนเก็บเยอะ ซ้�งจาก
ข้อ้ 1-3 น้าว่า มนัไม่ไดย้ากเกินกำาล้งัที� เราจะ
บริหุ้ารจดัการเงินข้องเราเองนะ เอาง่ายๆ ถา้
เราโดนค่าจดัการปีีล้ะ 1% ข้องเงินล้งทุน แปีล้
ว่าผ่านไปี 10 ปีี เราจะโดนค่าใชจ่้ายราวๆ 10% 
ไปีแล้ว้ แล้ว้ถา้ ผจก.กองทุนบริหุ้ารผิดพล้าด
อีก มนัจะโดนอีกหุ้ล้ายเดง้ น้าว่าเงินข้องเรา เรา

เพัราะวันใดวันหน่�ง 
พัระเอกอาจแพ้ัก็ได้ พัระรอง

อาจชนะก็ได้ ดังนั�น  
“เก็บเธอไว้ทั�งสองคน” 
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ควรด้แล้กนัเองไดน้ะ ก็ดว้ยพอรต์ Liberator นี�
แหุ้ล่้ะ ทุกวนัที� 21 เทรดฟรีไม่มีค่าคอมฯ นั�นแหุ้ล่้ะ 
คือวนั DCA day ข้องพวกเรา ปัีกธงซื�อแบบ DCA 
กบัหุุ้้นที�เราคดัเลื้อกมาแล้ว้เป็ีนปีระจำาทุกเดือน
ในวนันี�กนัไดเ้ล้ย

5. ปรับสู่ะท้อนเงินเฟ้อ แลุ่ะ reinvest 

เอาอย่างหุ้ล้งัก่อน เพื�อนๆคงเคยไดยิ้นว่า 
มหุ้ศัจรรยแ์หุ่้งดอกเบี �ยทบตน้ ใช่เล้ย อนันี�แหุ้ล่้ะ 
เอามาทำาใน DCA หุุ้้นได ้ก็คือ ถา้หุุ้้นที�เรา DCA อย่้มนั
ปัีนผล้ออกมา อย่าเพิ�งเอาเงินไปีเที�ยว สิ�งที�ควร
ทำาคือ เอาเงินปัีนผล้มาซื�อหุุ้้นตวัเดิมนี�ซำ �าเข้า้ไปี 
ปีีหุ้น้าจะไดเ้งินปัีนผล้กอ้นใหุ้ญ่ข้้ �น ทำาแบบนี�ไปี
เรื�อยๆนะถา้เราเจอหุุ้้นที�ใช่ แล้ะสุดทา้ย หุ้ากเรา
มีฐานะดีข้้ �นเงินเดือนมากข้้ �น ใช่ครบั คุณไม่ตอ้ง 
fixed การออมไวที้�เดิม ข้ยบัการออมเพิ�มไปีเล้ย
ตามฐานะที� ดีข้้ �นข้องเราครบั ทำาใหุ้้สมำ�าเสมอ 
ท่องไวน้ะว่า “ออมก่อนใช”้ 
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ส่งทา้ยข้อยำ �าเกี�ยวกบั DCA อีกครั�งนะ มนั
ไม่ใช่ยาวิเศษ มนัคือ กระบวนการที�ดี ที�ตอ้งทำา
ควบค่้กบัการเลื้อก Selection ที�ปีราณีต หุ้ากทำา
แล้ว้ ก็อย่าปีระมาท ควรหุ้มั�นตรวจสอบพอรต์ 
ตรวจสอบผล้การดำาเนินงานข้องหุุ้้นที�เราเลื้อก
อย่างสมำ�าเสมอ อย่างน้อยไตรมาสล้ะ 1 ครั�ง หุ้าก
ผิดทางจะไดหุ้้นีไดท้นั จะได้ไม่ติดหุุ้้น DCA กนั
นะ แต่ถา้มาถ้กทาง หุุ้้นที�เลื้อก มนัทำางานดีมาก 
ดีกว่าคาด การข้ยบัเพิ�มนำ �าหุ้นกัล้งทุนเข้า้ไปีอีก
นิด ก็เป็ีนสิ�งที�ควรทำาสิครบั

** อ่านเนื�อหุ้า “LIB เปิีดโล้กใบใหุ้ม่  

ข้องการออม ดว้ย DCA” จาก LIB Of the Month   

เดือน เมษายน ไดที้� ลิ้ �งคนี์�

https://go.liberator.co.th/xlnX/8dbth6m0



และ ผลกระทบต่อธุรกิจ

22



23

หุ้่้นโรงไฟฟ้าในไทยแบ�งเป็น 2 กลุ่่�มคือ

1) โรงไฟฟ้าที� ใช้้พลัุ่งงานจุากฟอสู่ซิิลุ่ (Con-
ventional Energy) โรงไฟฟ้าแบบนี�จะผลิ้ต
ไฟฟ้าดว้ยเชื �อเพล้งจากกา๊ซธรรมชาติ ถ่านหิุ้น 
แล้ะนำ �ามนัเตา

หุ้้ �นท่ี่�เก่ี่�ยวข้ �อง : BGRIM, BPP, EGCO, GPSC, 
GULF, RATCH แล้ะ SCG  

2) โรงไฟฟ้าพลัุ่งงานหุ้ม่นเวียน (Renewable 
Energy) เป็ีนโรงไฟฟ้าจากพล้งังานสะอาดเช่น 
โรงไฟฟ้าพล้งังานแสงอาทิตย,์ ล้ม, นำ �า, ข้ยะ แล้ะ
ชีวมวล้

หุ้้ �นท่ี่�เก่ี่�ยวข้ �อง : ACC, ACE, BCPG, CKP, CV, 
DEMCO, EA, ETC, GREEN, GUNKUL, NOVA, 
PRIME, SOLAR, SPCG, SSP, SUPER, TGE, TSE, 
TPIPP, EP, TPCH, PSTC, UPA แล้ะ SAAM

นารี อภิเศ์วตกานต์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั
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ก�อนลุ่งท่นหุ้่้นโรงไฟฟ้าต้ิองร้่อะไรบ้าง 

1) แนวโน้มอ่ติสู่าหุ้กรรมพลัุ่งงาน

พิจารณาความตอ้งการใช้ไฟฟ้าในปีระเทศ
ว่าเติบโตเช่นใดซ้�งจะแปีรผนัตามเศรษฐกิจ แล้ะ
นโยบายภาครฐั เนื�องจากการผลิ้ตไฟฟ้าในไทย
จะถ้กกำากบัด้แล้โดยภาครฐัตั�งแต่การผลิ้ต 
จำาหุ้น่าย แล้ะการเพิ�มกำาล้งัการผลิ้ตไฟฟ้าใน
ปีระเทศผ่านแผน PDD (Power Development 
Plan) แล้ะ AEDP (Alternative Energy Devel-
opment Plan) ซ้�งจะบอกไดว่้า ในอนาคตปีระเทศ
มีเป้ีาหุ้มายการเพิ�มโรงไฟฟ้าเท่าไหุ้ร่ แล้ะเน้นส่ง
เสริมเชื�อเพลิ้งปีระเภทใด

2) สัู่ญญาซืิ�อข้ายไฟ

รายไดหุ้้ล้กัข้องโรงไฟฟ้ามาจากสญัญาซื�อ
ข้ายไฟระยะยาว (PPA: Power Purchase Agree-
ment) ปัีจจุบนัมีสญัญาที�ผ้ผ้ลิ้ตไฟฟ้าเอกชน
ทำากบัการไฟฟ้าฝ่่ายผลิ้ต แล้ะบางโครงการมี
การสนบัสนุนอตัรารบัซื�อไฟภายใตร้ะบบ Adder 
แล้ะ Feed-in Tariff ทำาใหุ้้ผ้ผ้ลิ้ตมีกำาไรส้งกว่า
ปีกติซ้� งส่วนใหุ้ญ่จะเป็ีนโรงไฟฟ้าพล้งังาน
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หุ้มุนเวียน แล้ะยงัมีสญัญาร้ปีแบบเอกชนกบั
เอกชน (Private Power Purchase Agreement) 
เช่นการจำาหุ้น่ายไฟฟ้าในนิคมอุตสาหุ้กรรม แล้ะ
ภาคธุรกิจที�ใช้ไฟจำานวนมาก  

3) ข้นาดกำาลัุ่งการผ่ลิุ่ติแลุ่ะร่ปแบบรายได้

แบ่งเป็ีน 3 กลุ่้มหุ้ล้กัคือ 

3.1 โรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่่ (IPP) มีกำาล้งั
การผลิ้ตมากกว่า 90 เมกะวตัตต่์อโครงการ 
รายไดจ้ากกลุ่้มนี�จะมั�นคงที�สุดจากสญัญา
ซื�อข้ายไฟระยะยาวกบั EGAT รายไดม้าจาก
การจ่ายไฟเข้า้ระบบจริง ตามปีริมาณการ
ใชจ้ริง แล้ะจะมีการรบัปีระกนัปีริมาณรบั
ซื�อไฟข้ั�นตำ�าดว้ย

3.2 โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็็ก (SPP) กำาล้งั
การผลิ้ต 10-90 เมกะวตัตต่์อโครงการ  
การรบัร้ร้ายไดค่้อนข้า้งมั�นคงเช่นกนัจาก
สญัญาข้ายไฟระยะยาวกบั EGAT แล้ะอาจ
มีรายไดบ้างส่วนจากการข้ายไฟใหุ้้กบัล้้กคา้
อุตสาหุ้กรรม
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3.3 โรงไฟฟ้าเอกชนรายเล็็กมาก (VSPP) กำาล้งั
การผลิ้ตน้อยกว่า 10 เมกะวตัตต่์อโครงการ 
ส่วนมากเป็ีนโรงไฟฟ้าพล้งังานหุ้มุนเวียนที�
มีสญัญาซื�อข้ายไฟกบั MEA แล้ะ PEA ซ้�งจะ
มีเงินอุดหุ้นุนภายใตร้ะบบ Adder แล้ะ Feed-
in Tariff แต่รายไดจ้ะมีความผนัผวนส้งตาม
ปีริมาณวตัถุดิบที�ใชเ้ป็ีนเชื �อเพลิ้งแล้ะสภาพ
อากาศ

4) ประสิู่ทธิ์ภาพการผ่ลิุ่ติแลุ่ะการบริหุ้ารต้ินท่น 

เนื�องจากไฟฟ้าไม่มีการเก็บสต็อกเหุ้มือน
สินคา้ทั�วไปีทำาใหุ้้เมื�อผลิ้ตเสร็จตอ้งส่งใหุ้้ผ้้ใช้
ทนัทีผ่านระบบสายส่ง ในข้ณะที�ตน้ทุนเป็ีนอีก
ปัีจจยัที�ทำาใหุ้้มีความไดเ้ปีรียบในการแข่้งข้นั

5) กลุ่ย่ทธ์์ข้ยายการเติิบโติ 

มาจากการข้ยายกำาล้งัการผลิ้ตเพิ�มข้้ �นดว้ย
การเพิ�มจำานวนโรงฟ้า รวมถง้การเข้า้ล้งทุนถือ
หุุ้้นโรงไฟฟ้าในต่างปีระเทศ
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ผ่ลุ่กระทบที�มีติ�อการดำาเนินงาน  
ข้องธ่์รกิจุโรงไฟฟ้า 

1) การปรับค�า Ft 

คณะกรรมการกำากบักิจการพล้งังาน (กกพ.) 
ทำาหุ้น้าที�กำากบัด้แล้การปีระกอบกิจการไฟฟ้า
แล้ะกา๊ซธรรมชาติซ้�งรวมถง้การปีรบัค่า Ft ซ้�ง
จะมีการพิจารณาค่า Ft แล้ะเปีลี้�ยนแปีล้งทุก ๆ  
4 เดือน โดยจะพิจารณาจากตน้ทุนค่าเชื �อเพลิ้ง
ที�ใช้ในการผลิ้ตไฟฟ้า อตัราแล้กเปีลี้�ยน เป็ีนตน้

2) ต้ินท่นราคาก๊าซิธ์รรมช้าติิแลุ่ะถ่�านหิุ้น

เป็ีนหุ้น้�งในตวัแปีรสำาคญัที�ทำาใหุ้้ตน้ทุนการ
ผลิ้ตไฟฟ้าเพิ�มข้้ �น/ล้ดล้ง มองโรงไฟฟ้าที�มิใช่โรงไฟฟ้า

3) สัู่ญญาซืิ�อข้ายไฟสิู่�นสู่่ดลุ่ง 

สญัญาการซื�อข้ายไฟที� สิ �นสุดล้งจะส่งผล้ 
กระทบต่อรายได้ในอนาคต หุ้ากบริษทั ไม่
สามารถหุ้ารายไดม้าเพิ�มทดแทนไดจ้ะทำาใหุ้้
ม้ล้ค่าล้ดล้ง 
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4) อัติราการรับซืิ�อไฟภายใต้ิระบบ Adder  
สิู่�นสู่่ดลุ่ง 

 สญัญาการรบัซื�อไฟภายใตร้ะบบ Adder 
ซ้�งส่วนใหุ้ญ่จะเป็ีนโครงการที�ใหุ้้กบัโรงไฟฟ้า
พล้งังานหุ้มุนเวียนเป็ีนหุ้ล้กัซ้�งจะทยอยสิ�นสุด
ล้งแล้ะส่งผล้กระทบต่อรายไดใ้นอนาคต หุ้าก
บริษทัไม่สามารถหุ้ารายไดม้าเพิ�มทดแทนไดจ้ะ
ทำาใหุ้้ม้ล้ค่าล้ดล้ง

5) ปัจุจัุยฤด่กาลุ่

อากาศร้อน แล้ะฤด้ส่งออกทำาใหุ้้การใช้
พล้งังานกลุ่้มครวัเรือน แล้ะอุตสาหุ้กรรมเพิ�ม
ข้้ �น รวมถง้จะมีผล้ต่อตน้ทุนข้องแหุ้ล่้งพล้งังาน
ที�จะเปีลี้�ยนไปีตามฤด้กาล้ดว้ย

6) ค�าเงินบาท

หุ้ากค่าเงินบาทอ่อนค่าจะทำาใหุ้้ภาระหุ้นี�
เพิ�มข้้ �น เนื�องจากธุรกิจโรงไฟฟ้าข้นาดใหุ้ญ่จะ
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มีการล้งทุนในต่างปีระเทศ แล้ะมีการก้ยื้มเงิน
สกุล้ต่างปีระเทศเพื�อล้งทุนเพิ�ม

7) อัติราดอกเบี�ย

หุ้ากอตัราดอกเบี �ยส้งจะทำาใหุ้้ภาระดอกเบี �ย
จ่ายเพิ�มข้้ �นเนื�องจากโรงไฟฟ้าส่วนใหุ้ญ่มีการ
ล้งทุนในสดัส่วนที� ส้งทั�งในปีระเทศ แล้ะต่าง
ปีระเทศ

8) การได้ โครงการใหุ้ม� 

การเพิ�มม้ล้ค่าข้องโรงไฟฟ้าส่วนใหุ้ญ่จะมา
จากธุรกิจเดิม แล้ะการเพิ�มม้ล้ค่ากิจการจะตอ้ง
ไดม้าซ้�งโครงการล้งทุนใหุ้ม่ ๆ ซ้�งส่วนใหุ้ญ่จะ
หุ้นัไปีล้งทุนโรงไฟฟ้าในต่างปีระเทศ เนื�องจาก
ปัีจจุบนัปีระเทศไทยอย่้ในสถานะกระแสไฟฟ้า
เหุ้ลื้อใชจ้ำานวนมาก



ปัจุจัุยที�กระทบติ�อ “ราคาหุ้่้น” กลุ่่�มนี�  

สิ�งสำาคญัหุ้ล้กัๆ ที�นกัล้งทุนเฝ้่าติดตาม แล้ะ
สรา้งความอ่อนไหุ้วต่อราคาหุุ้้นได้

1) ต้ �นท้ี่นเช้ื้ �อเพลิิง ซ้�งปัีจจุบนัทางภาครฐัมี
การปีรบัส้ตรราคาตน้ทุนเชื�อเพลิ้งจากเดิม
ที�ใชร้ะบบ Pool price คือการคิดราคากา๊ซ
จาก 3 แหุ้ล่้ง คือ กา๊ซในอ่าว กา๊ซจากพม่า 
แล้ะกา๊ซ LNG นำาเข้า้ โดยกา๊ซในอ่าวที�นำามา
คำานวณราคา คือ ส่วนที�เหุ้ลื้อหุ้ล้งัจากส่งใหุ้้
โรงงานปิีโตรเคมี แล้ะไปีผลิ้ตกา๊ซ LPG แต่
ระบบใหุ้ม่ Single Pool คือ ยงัคงคำานวณ
ราคาจาก 3 แหุ้ล่้งดงักล่้าว แต่หุ้ากกา๊ซใน
อ่าวจะส่งใหุ้้เฉพาะการผลิ้ต LPG เท่านั�น ซ้�ง
จะส่งผล้ใหุ้้ราคาตน้ทุนการซื�อกา๊ซล้ดล้ง

ร้ปัท่�  1 : โครงสร�างราคาก๊าซื้ให์ม่
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ร้ปัท่�  2 : การจัดห์าและการใช่�ก๊าซื้ธ์รรมช่าติ่

ตาม (ร้ปีที�  1) อย่างไรก็ตาม แมก้ารใชร้ะบบ 
Single pool จะช่วยล้ดผล้กระทบจากราคา
กา๊ซธรรมชาติล้งบา้ง แต่หุ้ากพิจารณาใน 
(ร้ปีที�  2) จะพบว่าสดัส่วนการนำาเข้า้ LNG 
คิดเป็ีน 26% ข้องการใชท้ำาใหุ้้การดำาเนิน
งานในกลุ่้มนี�ยงัไดร้บัผล้กระทบหุ้ากราคา 
LNG ตล้าดโล้กปีรบัเพิ�มข้้ �น 
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2) โครงสร �างรายได้ � ข้องบริษทั ถา้ข้ายใหุ้้กบั
กลุ่้ม IPP มีสดัส่วนมากจะทำาใหุ้้การดำาเนิน
งานผนัผวนน้อยกว่ากลุ่้มอื�นๆ เนื�องจาก
กลุ่้มนี�จะมีรายไดม้ั�นคงกว่ากลุ่้มอื�น ๆ แต่
ในทางกล้บักนัหุ้ากมีการปีรบัค่า Ft ข้้ �นเรา
คาดว่ากลุ่้ม SPP จะดไดผ้ล้บวกเพราะมีราย
ไดข้้ายไฟกบั EGAT เช่นกนั แล้ะยงัมีล้้กคา้
อุตสาหุ้กรรมมาช่วยอีกทาง 

3) แนวโมอตั้ราด้อกี่เบ่ี้ �ยเพิ�ม จะกดดนัต่อ  
Valuation ข้องการปีระเมินม้ล้ค่าได ้

4) ค่าเงินบี้าที่อ่อนค่า จะส่งผล้ใหุ้้ผล้การดำาเนิน
งานรายไตรมาสผนัผวนได ้ทำาใหุ้้ Sentiment 
การล้งทุนระยะสั�นผนัผวนได้
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5 ประเภท 
กลยุทธ์การเทรด

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

กลยุุทธ์์การเทรดม่ค่อนัข�างห์ลากห์ลายุ โดยุแต่่ละ
ร้ปัแบบก็จะม่ลักษณะการเทรดท่�แต่กต่่างกันัออกไปั 

บางกลยุุทธ์์ซ้ื้�อต่อนัยุ่อ บางกลยุุทธ์์ซ้ื้�อต่อนัข่�นั บาง
กลยุุทธ์์ถ้ือยุาวิ บางกลยุุทธ์์ถ้ือสั�นั ซ่ื้�งจะม่วิิธ่์คิด และ 
แนัวิทางการจัดการท่�แต่กต่่างกันัไปั แต่่ทุกกลยุุทธ์์
ม่จุดปัระสงค์เห์ม้อนักันั ค้อ สร�างกำาไรในัการเทรด 
โดยุเทรดเดอร์สามารถืเล้อกกลยุุทธ์์ได�ต่ามควิาม
ช่อบ และ เห์มาะสมของตั่วิเองได�เลยุ 

โดยหุ้ลัุ่กๆ จุะแบ�งกลุ่ย่ทธ์์การเทรดออกเป็น  
5 ประเภท ดังนี�

 1. Trend Following  
2. Momentum Trading  
3. Swing Trading  
4. Scalping  
5. Reversal Trading
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Trend Following

กล้ยุทธก์ารเทรดตามแนวโน้ม โดยเน้น
จงัหุ้วะที�เทรนดม์า แล้ว้รนัไปีกบัมนั 

กล้ยุทธนี์�จะเป็ีนการเล่้นตามแนวโน้ม ถือ
ไปีเรื�อยๆ จนกว่าแนวโน้มจะจบ สามารถสรา้ง
กำาไรมากกว่า 100% ข้้ �นไปีได ้หุ้ากแนวโน้มนั�น
เป็ีนรอบการข้้ �นหุ้รือล้งรอบใหุ้ญ่ 

จุดเด่นข้องการเทรดแบบ Trend following 
คือ มีโอกาสไดผ้ล้ตอบแทนที� ส้ง กำาไรหุ้ล้าย
เปีอรเ์ซ็นต ์แล้ะไม่ตอ้งใชจ้งัหุ้วะในการเทรด
บ่อย ทำาใหุ้้ปีระหุ้ยดัค่าธรรมเนียมในการเทรด 
แต่มีข้อ้เสีย คือ อตัราการชนะค่อนข้า้งตำ�า โดย



Momentum Trading

เป็ีนการเล่้นตามโมเมนตมัข้องราคา หุ้าก
ราคามีโมเมนตมัเกิดข้้ �น เราก็จะเลื้อกเข้า้ไปี
เทรดในช่วงนั�น ซ้�งเป็ีนการเล่้นตามเทรนเช่น
เดียวกบั Trend following  แต่ระยะเวล้าจะสั�น
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ปีกติทั�วไปีจะอย่้ที�  20-40% เท่านั�น แล้ะที�สำาคญั 
ไม่เหุ้มาะกบัตล้าดที�เป็ีน Sideway เพราะจะโดน 
False signal หุ้ล้อกอย่้บ่อยครั�ง

 มีโอกาสได้ผลตอบแทนที�สูง 
กำาไรหลายเปอร์เซ็็นต์  

และไม่ต้องใช้จังหวะในการ
เทรดบ่อย



Swing Trading

กล้ยุทธก์ารเทรดในจงัหุ้วะที�ราคาย่อตวั 
เพื�อเข้า้ซื �อ แล้ะข้ายเมื�อราคาดีดตวักล้บั จะคล้า้ย

กว่า เพราะหุ้ากโมเมนตมัหุ้มด หุ้รือถง้เป้ีาหุ้มาย
ก็จะออกทนัที โดยปีริมาณเทรดข้องร้ปีแบบนี�
จะอย่้ในระดบักล้างๆ แนวทางนี�มีโอกาสสรา้ง
อตัราการชนะอย่้ที�ราวปีระมาณ 40-60%

กล้ยุทธก์ารเทรดแบบ Mean reversion เป็ีนการ
เก็บกำาไรสั�นๆ แนวทางนี�มีโอกาสสรา้งอตัราการ
ชนะไดค่้อนข้า้งส้ง อย่้ราว ๆ 45-60% เล้ยที
เดียว โดยจะเหุ้มาะมากกบัภาวะตล้าดที� เป็ีน 
Sideway 
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Scalping

เป็ีนการเทรดเก็งกำาไรระยะสั�น ถง้สั�นมาก 
โดยเน้นกินกำาไรเพียงไม่กี�จุด เน้นเข้า้ไว ออกไว 
ทำากำาไรจากการแกว่งตวัสั�นๆ ข้องราคา โดย
กล้ยุทธนี์�มีโอกาสสรา้งอตัราการชนะจะส้งมากๆ 
สามารถทำากำาไรจากการเทรดไดภ้ายในไม่กี�นาที 
ส่วนมากไม่ถือออเดอรข์้า้มวนั เน้นทำารอบใน
การเทรดมากกว่า แต่ข้อ้เสียหุ้ล้กัคือ เทรดบ่อย
มาก อาจเสียค่าธรรมเนียมในการเทรดค่อนข้า้ง
ส้ง สำาหุ้รบัการใชก้ล้ยุทธ ์Scalping นี� ควรตอ้ง
เลื้อกเทรดกบัโบรกเกอรที์�มีค่าคอมมิชชั�นอย่้
ในระดบัตำ�า เช่น  Liberator เป็ีนตน้

Reversal Trading

การเทรดแบบจุดกล้บัตวั หุ้าจงัหุ้วะการ 
กล้บัตวัข้องราคา กล้ยุทธนี์�มีโอกาสการชนะตำ�า
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เทรดบ่อยมาก  
อาจเสียค่าธรรมเนียมในการ

เทรดค่อนข้างสูง 



มาก แต่หุ้ากถ้กทางข้้ �นมา จะมีโอกาสสรา้งกำาไร
ไดส้้งมาก ซ้�ง Risk Reward Ratio จะออกมาใน
เชิงบวกที� ส้ง ซ้�งแนวทางนี�ตอ้งแล้กดว้ยการ 
Stop loss ที�บ่อย

สู่ร่ป

เทรดเดอรส์ามารถเลื้อกกล้ยุทธก์ารเทรด
ตามความตอ้งการข้องตวัเองได ้

โดยหุ้ล้กัสำาคญัคือ เลื้อกใหุ้้เหุ้มาะกบันิสยั
ข้องตวัเอง เพื�อใหุ้้การเทรดข้องเราเป็ีนไปีอย่าง
มีปีระสิทธิภาพ ทุกกล้ยุทธมี์ข้อ้ดี ข้อ้เสีย เป็ีน
ข้องตวัเอง 

ดงันั�นเราตอ้งเข้า้ใจกล้ยุทธที์� เราเลื้อกใช ้
ใหุ้้ดีก่อนที�จะนำามาใชง้านจริงนะ
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เม้�อช่่วิงสงกรานัต์่ท่� ผู่้านัมา ผู้มม่โอกาสไปัเยุ้อนั
ปัระเทศอังกฤษเพ้ื้�อไปัด้บอลพื้ร่เม่ยุร์ล่กอังกฤษ 
และเช่่ยุร์ท่มว่ิาท่�เต็่งแช่มป์ัอยุ่าง อาร์เซื้น่ัอล ช่่วิง
เวิลาท่�อยุ่้ท่� นัั�นั ผู้มตั่�งใจจะไปัช็่อปัป้ั� งร�านัท่� ม่ขายุ
เฉพื้าะท่� อังกฤษอยุ่างร�านั Allbirds ($BIRD) ท่�
ขายุเส้�อผู้�าก่ฬา ท่�ออกเป็ันัแนัวิ Athleisure คล�ายุๆ
พื้วิก Lululemon ($LULU), On ($ONON) และ
แบรนัด์นั�องให์ม่ในัต่ลาดอยุ่าง Alo Yoga บ

ความจริง Allbirds แบรนดนี์�โด่งดงัมาสกั
พกัหุ้น้�ง โดยเฉพาะช่วงปีี 2021 ที�ผ่านมา ที�ทำาการ 
Collaboration กบัทางแบรนดย์กัษ์ใหุ้ญ่ในตล้าด
อย่าง Adidas ในช่วงเดือนพฤษภาคมในปีีนั�น 
แล้ะนอกจากนั�นยงัไดอ้อก IPO ในช่วงเดือน
พฤศจิกายนอีกดว้ยที�ราคาที� $15 แต่ตั�งแต่ IPO 
เป็ีนตน้มา ราคาหุุ้้นในช่วงแรกสามารถปีรบัตวั
ข้้ �นไปีถง้ $32 แต่ราคาหุุ้้นตอนนี�กล้บัเหุ้ลื้อเพียง 

ทิวัตถ์์ ชุติภัทร์ 
Investment Creator
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$0.69 ม้ล้ค่าหุุ้้นหุ้ายไปีแล้ว้ถง้ 95%!! คำาถาม
คือเกิดอะไรข้้ �นกบัหุุ้้น $BIRD ทำาไมถง้หุุ้้นถง้ล้ง
ไปีไดข้้นาดนี�

หุุ้้น Allbirds ($BIRD) เป็ีนหุ้น้�งในหุุ้้นที�อย่้
ในกลุ่้มที�กระแสแรงมากในช่วงปีี 2021 ที�ผ่าน
มา แล้ะจุดชนวนใหุ้้เกิดการตื�นตวัการทำา IPO 
ในตล้าดหุุ้้นสหุ้รฐัอย่างมากมาย ปีีนั�นปีีเดียวมี 
IPO เข้า้ตล้าดส้งถง้ 1,035 หุุ้้น แล้ะมีเม็ดเงิน
ใหุ้ล้เข้า้หุุ้้นเหุ้ล่้านี�ส้งถง้ 318,000 ล้า้นดอล้ล้าร ์
กลุ่้มบริษทัเหุ้ล่้านี�มีชื�อว่ากลุ่้ม DTC หุ้รือ Di-
rect-to-Consumer ซ้�งอย่้ในกลุ่้มเดียวกบับริษทั

อย่าง Peloton ($PTON) Warby Parker ($WRBY) 
Honest ($HNST) Rent the Runway ($RENT) 
กลุ่้ม DTC เป็ีนกลุ่้มบริษทัที�ข้ายสินคา้โดยตรง
ใหุ้้กบัล้้กคา้ โดยที�กลุ่้มบริษทัเหุ้ล่้านี�จะเน้นข้าย
ข้องผ่านเว็บไซตข์้องบริษทัตวัเอง ซ้�งบ้มมาก

กลุ่มบริษัทเหล่านี�จะเน้นขาย
ของผ่านเว็บไซ็ต์ของบริษัทตัว

เอง ซ่็�งบูมมากช่วงปี 2021 
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ช่วงปีี 2021 เนื�องจากโรคระบาดโควิด-19 ทำาใหุ้้
ทุกคนตอ้งอย่้บา้นแล้ะช็อปีปิี�งผ่านสินคา้ออนไล้น์
แทน แถมยงัมีเงินทุนจากเหุ้ล่้า VC หุ้รือ Venture 
Capitalist แล้ะ การ IPO ผ่านข้บวนการ SPACs 
(Special-purpose acquisition company) จน
มีคนข้นานนามว่า “DTC Golden Era”

แนวคิดข้องบริษทัเหุ้ล่้านี�คือแทนที�จะผลิ้ต
สินคา้ที�คล้า้ยๆกบัในตล้าดแล้ะวางข้ายตามหุ้้าง 
บริษทัเหุ้ล่้านี�จา้ง Influencer ทำา online mar-
keting หุ้นกัๆ ทำา packaging ใหุ้้หุ้วือหุ้วาแล้ะน่า
สนใจ ทำาใหุ้้คนเข้า้มาซื�อผ่าน website ข้องบริษทั 
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บริษทัเหุ้ล่้านี�ไม่จำาเป็ีนที�จะตอ้งเสียค่าวาง shelf 
ในหุ้้าง โฆษณาตามบิล้บอรด์ทั�วไปี แล้ะสามารถ
ทำาใหุ้้ตวัเองโดดเด่นกว่าบริษทัในทอ้งตล้าดได ้
จนเหุ้ล่้า VC เริ�มจบัตามองแล้ะในช่วงปีี 2021 
ที�ดอกเบี �ยในตล้าดยงัอย่้ที�ระดบั 0% ทำาใหุ้้ VC 
เหุ้ล่้านี�สามารถล้งทุนในบริษทัเหุ้ล่้านี�ไดอ้ย่างไม่
จำากดัดว้ยตน้ทุนทางการเงินแทบจะไม่มี แต่

ด้วยเม็ดเงินการตลาด 
ที�หนักหน่วงทั�งการยิง
แอดโฆษณา การหา  

Influencer และ การทำา
ระบบหลังบ้านสำาหรับ

เว็บไซ็ต์ตัวเอง
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บริษทัเหุ้ล่้านี�ตอ้งบอกก่อนว่า ดว้ยเม็ดเงินการ
ตล้าดที�หุ้นกัหุ้น่วงทั�งการยิงแอดโฆษณา การ
หุ้า Influencer แล้ะ การทำาระบบหุ้ล้งับา้นสำาหุ้รบั
เว็บไซตต์วัเอง บริษทัเหุ้ล่้านี�จง้ยอมข้าดทุนอย่าง
หุ้นกั แล้ะหุ้วงัพ้�งเม็ดเงินข้องทาง VC จะช่วยทำา
บริษทัสเกล้ใหุ้ญ่ข้้ �น จนเกิด Economies of Scale 
ในบริษทัตวัเองจนทำาใหุ้้ตน้ทุนสินคา้ต่อหุ้น่วย
เริ�มถ้กล้ง

แต่พอผ่านมา 3 ปีี หุุ้้นกลุ่้ม DTC เหุ้ล่้านี�แทบ
จะหุ้า bottom ไม่เจอเล้ย กำาไรก็ไม่มี แถมไม่
สามารถทำาใหุ้้ล้้กคา้กล้บัมาซื�อซำ �าอีกดว้ย การ
ที�บริษทัเหุ้ล่้านี�พอจะกล้บัมาไดถื้อว่ายากพอ
สมควร เนื�องจากว่าบริษทัเหุ้ล่้านี�ไดฉ้วยโอกาส
ตอนช่วงล้้กคา้ส่วนใหุ้ญ่ติดอย่้ที�บา้นช่วงโควิด-

บริษัทเหล่านี� ได้ฉวยโอกาส
ตอนช่วงลูกค้าส่วนใหญ่ติดอยู่

ที� บ้านช่วงโควิด
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19 แล้ะไม่สามารถออกไปีจบัจ่ายใชส้อย นอกจาก
นั�นค่าโฆษณาในแพล้ทฟอรม์โซเชี�ยล้มีเดียก็ยงั
ส้งข้้ �นอีกดว้ย ทำาใหุ้้ค่าใชจ่้ายข้องบริษทัเติบโต
ยิ�งข้้ �น แล้ะสิ�งสุดทา้ยคือบรรดา VC ที�เคยล้งทุน
ในบริษทัเหุ้ล่้านี�ก็ยงัพาเอาเงินออกจากบริษทั 
ก่อนที�ความเสียหุ้ายจะมากไปีกว่านี�

ตวัผมเองแอบแปีล้กใจที�บริษทั DTC หุ้รือ Di-
rect-to-Consumer เหุ้ล่้านี�กล้บัเจง๊ไม่เป็ีนท่าแล้ะด้
ท่าทียงัไม่กล้บัมาเสียเล้ย เล้ยไปีหุ้าข้อ้ม้ล้ต่อว่ามีบริษทั
ไหุ้นที�เป็ีน Direct-to-Consumer เกิดข้้ �นช่วงหุ้ล้งัปีี 
2015 แล้ะมีกำาไรแล้ว้

สิ�งสุดท้ายคือบรรดา VC ที�
เคยลงทุนในบริษัทเหล่านี� ก็ยัง

พัาเอาเงินออกจากบริษัท 
ก่อนที�ความเสียหายจะมากไป

กว่านี�  
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xคำาติอบคือมีอย่�สู่ามบริษััท 

1.  Vuori ที�ทำาเสื �อผา้ Athleisure 

2.  Everlane ที�ข้ายเสื �อผา้ Fast Fashion 

3.  Dollar Shave Club ที�ทำาเรื�องข้อง Subscrip-
tion Model ข้องมีดโกนหุ้นวด

สิ�งที� เหุ้มือนกนัข้องบริษทัสามบริษทันี�คือ 
ทั�งสามบริษทัยงัไม่ไดเ้ข้า้ IPO จง้เป็ีนเรื�องน่า
สนใจว่า หุ้ากการ IPO เกิดข้้ �นจริง ทั�งสามจะได้
รบัการตอบรบัอย่างไร จะเหุ้มือนกนับริษทัอื�นๆ
ที�ผมพ้ดไปีหุ้รือไม่ที� เจอความกดดนัจากความ
คาดหุ้วงัข้องนกัล้งทุน แล้ะกระแส hype ต่างๆ
หุ้รือการกล้วัตกรถ จนทำาใหุ้้หุุ้้นพุ่งข้้ �นไปีโดย
ไม่มีพื �นฐานรอง แล้ะสุดทา้ยก็ถล่้มล้งมาสรา้ง
ความเสียหุ้ายอย่างหุ้นกั ซ้�งผมมองว่า ราคาหุุ้้น
จะยืนระยะไดน้ั�น มนัตอ้งมาจากความสำาเร็จผลิ้ต
ภณัฑ์น์ั�นๆ มนัตอ้งมีอุปีสงคจ์ริงรองรบัอย่้ ไม่ได้
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เป็ีนเพียงแค่ “กระแสระยะสั�น” จากการปัี� นดา้น
การตล้าดเท่านั�น เพราะสิ�งที�นกัล้งทุนตอ้งการ
จริงๆ คือ สินคา้ที�ฮิีตติด Trend ในระยะยาว

แล้ว้เพื�อนๆคิดว่าสินคา้ข้องทั�ง 3 บริษทันี� 
จะเป็ีนอย่างที�นกัล้งทุนตอ้งการไหุ้มครบั

มันต้องมาจาก 
ความสำาเร็จผลิตภัณฑ์์นั�นๆ 

มันต้องมีอุปสงค์จริง 
รองรับอยู่ ไม่ได้เป็นเพีัยงแค่ 

“กระแสระยะสั�น”

จุ่ดพีคข้องบริษััท Direct-to-Consumer (DTC) 



บัตรเครดิตและ
บัตรกดเงินสดมีประโยชน์

หากรู้จักใช้ 
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ทุกคนัคงได�ยิุนักันัมาตั่�งแต่่เด็กเก่�ยุวิกับปััญห์าห์น่ั�
สินัของคนัท่� ใช่� บัต่รเครดิต่จนัเกินัตั่วิ, การช่ำาระ
เพ่ื้ยุงแค่อัต่ราขั�นัต่ำ�า ทำาให์�คนัเห์ล่านัั� นัต่�องจ่ายุ
ดอกเบ่�ยุบัต่รเครดิต่ท่�ส้งลิ�วิ (ไม่เกินั 16% ต่่อปีั) 
จนับางคนัไปัเป้ัดบัต่รให์ม่มาเพ้ื้�อจ่ายุห์น่ั� บัต่รเก่า
ในัขณะท่�การก่อห์น่ั� ให์ม่ๆก็ยัุงคงเกิดข่�นั ซ่ื้�งเป็ันัวิิธ่์
แก�ปััญห์าท่�ผิู้ด และทำาให์�เกิดเป็ันัวิงจรห์น่ั�ท่� ให์ญ่ข่�นั
เร้�อยุๆ

เหุ้ตุการณเ์หุ้ล่้านี�ทำาใหุ้้บางคนร้ส้ก้ข้ยาดเมื�อ
มีคนมาเชิญชวนใหุ้้สมคัรบตัรเครดิต แล้ะมองว่า
บตัรเครดิตเป็ีนสิ�งที�เล้วรา้ย ซ้�งเป็ีนการมองเพียง
แค่ดา้นล้บข้องบตัรเครดิตเพียงอย่างเดียว

บัตรเครดิตไม่ได้เกิดข่�นมา
เพืั�อให้ผู้ใช้บัตรเป็นหนี�  

จิรภัทร คงบัว 
ผู้้� ช่่วิยุนัักวิิเคราะห์์ห์ลักทรัพื้ย์ุ



Charga-Plate  ท่�มา : digibarn.com
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แรกเริ�มเดิมทีบตัรเครดิตเกิดข้้ �นมาไม่ไดมี้
เอาไวเ้พื�อผ่อนสินคา้หุ้รือสำาหุ้รบัเป็ีนหุ้นี�แต่อย่าง
ใด แต่มีตน้กำาเนิดมาจาก Charga-Plate ซ้�งเป็ีน
แผ่นเหุ้ล็้กที�บรรดาหุ้้างรา้นออกใหุ้้กบัล้้กคา้เพื�อ
บนัทก้การใชจ่้ายแล้ะเรียกเก็บเงินในช่วงทศวรรษ
ที� 1930 จากนั�นในปีี 1950 Frank McNamara ก็
เปิีดตวับตัร Diners Club ซ้�งเป็ีนบตัรเครดิตใบ

แรกที�ใชก้นัอย่างแพร่หุ้ล้าย ซ้�งตน้เหุ้ตุเกิดจาก
การที� McNamara ลื้มพกเงินสดไปีรบัปีระทาน
อาหุ้ารเย็นกบัล้้กคา้

จากตน้กำาเนิดข้องบตัร เราจะเห็ุ้นว่าบตัร
เครดิตไม่ไดเ้กิดข้้ �นมาเพื�อใหุ้้ผ้้ใชบ้ตัรเป็ีนหุ้นี� 
แต่เกิดข้้ �นมาเนื�องจากผ้้ใชบ้ตัรเครดิตมีความ
น่าเชื�อถือพอที�สถาบนัการเงินจะยอมใหุ้้ใชจ่้าย
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ก่อนแล้ว้เรียกเก็บเงินทีหุ้ล้งัได ้ดงันั�นเราควร
จะใชบ้ตัรใหุ้้ตรงตามวตัถุปีระสงคที์� ถ้กสรา้ง
ข้้ �นมา

“บัติรเครดิติ” กับตัิวเลุ่ข้ที�เกี�ยวข้้อง

หุ้ากเราใชบ้ตัรเครดิตอย่างถ้กวิธี นอกจาก
จะไม่ถ้กคิดดอกเบี�ยแล้ว้ ยงัทำาใหุ้้เราได้สิทธิ
ปีระโยชนต่์างๆมากกว่าการใชจ่้ายดว้ยเงินสด
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อีกดว้ย เนื�องจากมีการไดร้บัคะแนนเมื�อใชจ่้าย, 
ไดเ้ครดิตเงินคืน แล้ะ โปีรโมชนัร่วมกบัรา้นต่างๆ 
ซ้�งเป็ีนสิ�งที�การใชจ่้ายดว้ยเงินสดไม่สามารถใหุ้้
กบัเราได้

บางคนอาจมีคำาถามว่า หุ้ากล้้กคา้บตัรเครดิต
มีวินยัพากนัจ่ายเต็มจำานวนทุกงวดแบบนี� บริษทั
ผ้อ้อกบตัรจะไดร้บัรายไดม้าไหุ้น? คำาตอบก็คือ
บริษทับตัรเครดิตจะมีการเรียกเก็บค่าธรรมเนียม
กบัรา้นต่างๆที�รบัชำาระดว้ยบตัรเครดิตนั�นเอง 
ซ้�งเหุ้ล่้าบรรดารา้นเล็้กๆบางรา้นอาจผล้กัภาระ
ดงักล่้าวโดยการชารจ์ราคาสินค้าเพิ� มกับ
ล้้กคา้( โดยที� ล้้กคา้ไม่ร้้ตวั) แต่ร้านใหุ้ญ่ๆตาม
ปีกติแล้ว้จะรบัภาระส่วนนี�เอาไวเ้องเพื�อกระตุน้
ยอดข้าย

ทำาให้เราได้สิทธิประโยชน์
ต่างๆมากกว่าการใช้จ่ายด้วย

เงินสดอีกด้วย
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“บัติรกดเงินสู่ด” เพื�อนแท้ยามฉุ่กเฉิุน 

ส่วนบตัรกดเงินสด ถือเป็ีนสินเชื�อร้ปีแบบ
หุ้น้�ง จะมีความแตกต่างจากบตัรเครดิตตรงที�  
ผ้้ใชจ้ะตอ้งกดเบิกเงินจากต้ ้ATM เพื�อนำามาใช้
จ่ายเท่านั�น ไม่สามารถนำาไปีร้ดเพื�อจ่ายค่าสินคา้
แล้ะบริการได ้อีกทั�งยงัมีสิทธิปีระโยชนที์�ค่อน
ข้า้งน้อยกว่าเมื�อเทียบกบับตัรเครดิต อีกทั�งยงั
มีการคิดดอกเบี �ยทนัทีหุ้ล้งัจากที�กดเงินสดออก
มา (ส่วนใหุ้ญ่มีดอกเบี�ยส้งกว่าบตัรเครดิต 
ปัีจจุบนัอย่้ที�ราว 25% ต่อปีี)
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ในเมื�อแทบไม่มีสิทธิปีระโยชนแ์ล้ว้ยงัคิด
ดอกเบี �ยตั�งแต่กดเงินออกมาแบบนี� แล้ว้บตัร
กดเงินสดจะมีปีระโยชน์ในดา้นใดบา้ง?

 

คำาตอบคือเป็ีนบตัรที�เหุ้มาะกบัการใชง้าน
ในยามฉุกเฉินเท่านั�น ตวัอย่างเช่น ค่ารกัษา
พยาบาล้, ค่าซ่อมบา้นแล้ะรถยนต ์ดงันั�นจง้ไม่
ควรนำามาใช้เพื�อกดเงินในการใชจ่้ายทั�วๆไปี
เหุ้มือนบตัร ATM เพราะว่ามีการคิดดอกเบี�ย
รายวนัหุ้ล้งัจากที�กดเงิน

อีกข้อ้ดีหุ้น้�งข้องบตัรกดเงินสดคือ ไม่มีค่า
ธรรมเนียมในการกดเงินออกมาเหุ้มือนกบับตัร
เครดิตที�หุ้ากเรานำาไปีใชก้ดเงินสดจะเสียค่า
ธรรมเนียมราว 3% ทนัที 

ดงันั�นหุ้ากเรากดเงินดว้ยบตัรกดเงินสดแล้ะ
รีบจ่ายเงินคืนภายใน 1 เดือน ก็จะเสียดอกเบี �ยใน

คำาตอบคือเป็นบัตร 
ที� เหมาะกับการใช้งานในยาม

ฉุกเฉินเท่านั�น
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อตัราที�ตำ�ากว่าค่าธรรมเนียมกดเงินสดข้องบตัร
เครดิตนั�นเอง แต่ถา้ใครที�ไม่มีปัีญหุ้าเรื�องสภาพ
คล่้องที�จำาเป็ีนจะตอ้งใชสิ้นเชื�อเงินสด ก็ไม่มีความ
จำาเป็ีนตอ้งมีบตัรกดเงินสดแต่อย่างใด

ถา้หุ้ากเราใชบ้ตัรเครดิตหุ้รือบตัรกดเงินสด
ถ้กวิธี ก็จะไม่มีปัีญหุ้าหุ้นี�สินใหุ้ญ่โตตามมา แล้ะ
ยงัไดสิ้ทธิปีระโยชนเ์พิ�มเติมอีกต่อหุ้น้�งเมื�อเรา
ใชจ่้ายผ่านบตัรเครดิต จง้เปีรียบเสมือนกบัเรา
ไดร้บัความสะดวกสบายจากการที� ไม่ตอ้งพก
เงินสดจำานวนมากๆ แล้ะยงัมีรางวลั้ตอบแทน
จากการที� เรามีวินยัทางการเงินโดยการชำาระ
ค่าใชจ่้ายเต็มจำานวนทุกงวดอีกดว้ยจากสิทธิ
ปีระโยชนต่์างๆนั�นเอง

มีรางวัล 
ตอบแทนจาก 

การที�เรามี 
วินัยทางการเงิน
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ในติลุ่าดหุ้่้นไทยมีหุ้่้นที�ทำาธ่์รกิจุบัติรเครดิติ แลุ่ะ
บัติรกดเงินสู่ดโดยติรงอย่� 2 ตัิวคือ

• KTC บริิษัทัในเครืิอเดีียวกับัธนาคาริ 
กัรุิงไทย (KTB) มีีริายไดีห้ลักััมีาจากัธุริกิัจ
บตัริเคริดิีต  

ม้ล้ค่าบริษทั 110,224 ล้บ. ราคาเหุ้มาะสม
เฉลี้�ยจาก IAA Consensus อย่้ที�  49.22 
บาท/ หุุ้้น   ยงัคงเหุ้ลื้อ upside ราว 14.5% 
อตัรากำาไรสุทธิปีี 2023 อย่้ที� 30.4% สดัส่วน
หุ้นี�เสีย 2.2%

• AEONTS มีีริายไดีห้ลักััมีาจากัธุริกิัจสิินเชืื่�อ
ส่ิวนบุคคลั  
  
ม้ล้ค่าบริษทั 40,625 ล้บ. ราคาเหุ้มาะสม
เฉลี้�ยจาก IAA Consensus อย่้ที�  183.21 
บาท/ หุุ้้น  ยงัคงเหุ้ลื้อ upside ราว 12.4% 
อตัรากำาไรสุทธิปีี 2023 อย่้ที� 19.6% สดัส่วน
หุ้นี�เสีย 5.0%
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ในดา้นการล้งทุน จะสงัเกตุเห็ุ้นไดว่้า หุุ้้นที�
มีอตัรากำาไรที� ส้งกว่า แล้ะ บริหุ้ารหุ้นี�เสียไดดี้
กว่า ตล้าดจะยอมใหุ้้ Premium บนราคาหุุ้้นที�
ส้ง โดย ณ 25 เม.ย. KTC ซื�อข้ายที� P/E24E 14.3x 
ข้ณะที�  AEONTS 12.0x ดงันั�นพฒันาการข้อง
ความสามารถในการทำากำาไร แล้ะ การบริหุ้าร
หุ้นี�เสีย จะเป็ีน 2 ปัีจจยัสำาคญัต่อราคาหุุ้้นใหุ้้เรา
ไดติ้ดตามแล้ะใช้ในการตดัสินใจกนัครบั
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ปัฎิิเสธ์ไม่ได�เลยุค่ะ ว่ิาควิามขัดแยุ�งในัต่ะวัินัออกกลาง
ยัุงคงเป็ันัปัระเด็นัสำาคัญในัเด้อนัเมษายุนัท่� ผู่้านั
มา โดยุควิามขัดแยุ�งท่�ทว่ิควิามรุนัแรงข่�นัสร�างผู้ล 
กระทบต่่อราคานัำ�ามันัในัต่ลาดโลก ทำาให์�ราคานัำ�ามันั 
และพื้ลังงานัทั�วิโลกพุ่ื้งส้งข่�นัจากห่์วิงโซ่ื้อุปัทานั
ห์ยุุดช่ะงัก การผู้ลิต่ท่�ทำาได�นั�อยุลงเน้ั�องจากแห์ล่ง
นัำ�ามันั โรงกลั�นันัำ�ามันัห์ลายุเเห่์งท่�จำาเป็ันัต่�องป้ัด 
รวิมไปัถ่ืงการส่งออกนัำ�ามันัท่�ลดลง

จากเสน้ทางการข้นส่งนำ �ามนั เเล้ะการเดิน
ทางที�เป็ีนไปีไดย้ากข้้ �น เหุ้ล่้านี�จะส่งผล้ใหุ้้ราคา
นำ �ามนัพุ่งส้งข้้ �น เนื�องจากความตอ้งการข้อง
ตล้าดยงัมีมากกว่าอุปีทานที�มีอย่้อย่างจำากดั 
โดย EIA คาดอุปีสงคน์ำ �ามนัปีีนี�ที�  102.9 ล้า้น
บารเ์รล้ เพิ�มข้้ �น +0.9% y-y ส่วนฝั่� งอุปีทานจะ
อย่้ที�  102.6 ล้า้นบารเ์รล้ เพิ�มชา้กว่าที�  +0.8% 

ธนัชชา เชษฐโชติศั์กดิ�  
นัักวิิเคราะห์์การลงทุนัปััจจัยุพ้ื้�นัฐานั - หุ์�นัต่่างปัระเทศ
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y-y จะเห็ุ้นไดช้ดัว่าอุปีสงคม์ากกว่าอุปีทานเล็้ก
น้อย แล้ะนี�ยงัไม่นบัรวมโอกาสที�กลุ่้ม OPEC+ 
จะบริหุ้ารอุปีทานเพื�อพยุงราคานำ �ามนัอีกดว้ย 

โดยราคานำ �ามนัดิบ West Texas Interme-
diate ซ้�งเป็ีนมาตรฐานในการกำาหุ้นดราคานำ �ามนั
หุ้ล้กัข้องสหุ้รฐัฯ ไดมี้การปีรบัเพิ�มข้้ �นจากปีระมาณ 
70 ดอล้ล้าร/์บารเ์รล้ ในช่วงตน้ปีีส่้ระดบัเกือบ 
84 ดอล้ล้าร/์บารเ์รล้ ในเดือน เม.ย. เเล้ะเรามี
มุมมองว่าราคานำ �ามนัอาจพุ่งส้งข้้ �นไปีอีกหุ้าก
ความตง้เครียดดา้นสงครามระหุ้ว่างอิสราเอล้-
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ราคานำ�ามันอาจพุ่ังสูงข่�น 
ไปอีกหากความต่งเครียดด้าน
สงครามระหว่าง อิสราเอล-
อิหร่าน  มีความบานปลาย



อิหุ้ร่าน มีความบานปีล้ายจนกล้ายเป็ีนความข้ดั
แยง้ในระดบัภ้มิภาคค่ะ

เเติ� ในท่กๆวิกฤติก็ยังมีโอกาสู่ในการลุ่งท่น

ถา้เรามองในมุมที�กล้บักนั ราคานำ �ามนัที�เพิ�ม
ส้งข้้ �นก็ถือเป็ีนสญัญาณที� ดีต่อบริษทันำ �ามนั 
ทำาใหุ้้ผ้ผ้ลิ้ตนำ �ามนัไดร้บักระแสเงินสดมากข้้ �น
จากการผลิ้ต แล้ะข้ายนำ �ามนั เพิ�มความสามารถ
ที�จะล้ดหุ้นี� จ่ายเงินปัีนผล้ที�ส้งข้้ �น รวมไปีจนถง้
การซื�อหุุ้้นคืน ซ้�งเหุ้ล่้านี�ก็ใหุ้้ปีระโยชนต่์อนกั
ล้งทุนทั�งสิ �น ดงันั�นเรามาหุ้าหุุ้้นต่างปีระเทศที�
ไดป้ีระโยชนก์นัค่ะ

ร้่จัุก 4 บริษััทนำ�ามันยักษ์ั ใหุ้ญ�ข้องสู่หุ้รัฐ

LIB of the Month เดือนนี�เล้ยข้อเกาะกระ
เเสสงครามพานกัล้งทุนมาร้้จกักบั 4 บริษทั
นำ �ามนัยกัษ์ใหุ้ญ่ข้องสหุ้รฐั ที� ไม่เพียงใหุ้้ผล้ตอบ
ตอนเเทนที�ดี จากราคาหุุ้้นที�ปีรบัตวัส้งข้้ �น เเต่
ยงัมีปัีนผล้ในระดบัที�ส้งอีกดว้ย 
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Devon Energy ($DVN)

Devon Energy เป็ีนผ้น้ำาในอุตสาหุ้กรรม
พล้งังานในภ้มิภาคเหุ้นืออเมริกา บริษทัมีราย
ไดจ้ากการสำารวจ การพฒันา แล้ะการผลิ้ต
นำ �ามนัดิบ รวมไปีจนถง้ การผลิ้ตกา๊ซธรรมชาติ 
เเล้ะกา๊ซธรรมชาติเหุ้ล้ว (NGLs) ไม่เพียงเท่านี�
ยงัดำาเนินธุรกิจ อสงัหุ้าริมทรพัย ์เเล้ะโครงสรา้ง
พื�นฐานดา้นนำ �ามนั แล้ะกา๊ซ อีกดว้ย

โดย ราคาหุุ้้นบริษทัปีรบัตวัข้้ �น +14.68% 
YTD เเล้ะ มีอตัราการจ่ายปัีนผล้ต่อปีี (Annual 
Dividend yield) ส้งถง้ 6.30% ยิ�งไปีกว่านั�น 
Devon ยงัจ่ายเงินปัีนผล้ โดยจะจ่ายเงินปัีนผล้
พื�นฐานในแต่ล้ะไตรมาสที�  $0.22 /หุุ้้น โดยการ
จ่ายเงินนั�นแตกต่างกนัไปีในแต่ล้ะปีี เเล้ะแปีรผนั
รายไตรมาส (VROC) โดยเพิ�มข้้ �นแล้ะล้ดล้งตาม
กระแสเงินสดข้องบริษทั



ConocoPhillips ($COP)

ConocoPhillips เป็ีนบริษทัที�มีธุรกิจหุ้ล้กั
ในการสำารวจ แล้ะผลิ้ตนำ �ามนัแล้ะกา๊ซธรรมชาติ
จากแหุ้ล่้งที�อย่้ใตดิ้น ในอเมริกาเหุ้นือ แล้ะปีระ
เทศอื�นๆ บริษัทมีรายไดจ้ากการข้ายนำ �ามนั
มากกว่าการข้ายกา๊ซธรรมชาติ โดยการแบ่ง
สดัส่วนรายได้ข้องบริษทัอย่้ที�ปีระมาณ 60-
70% จากการจำาหุ้น่ายนำ �ามนั แล้ะปีระมาณ 
30-40% มาจากการจำาหุ้น่ายกา๊ซธรรมชาติ 

โดย ราคาหุุ้้นบริษทัปีรบัตวัข้้ �น +10.42%YTD 
เเล้ะยงัมีอตัราการจ่ายปัีนผล้ต่อปีี (Annual 
Dividend yield) ส้งถง้ 3.22% บริษทัมีเเผนที�
จะคืนเงินเป็ีนเงินสดจำานวน $1.1 หุ้มื�นล้า้น 

ใหุ้้กบัผ้ถื้อหุุ้้น ผ่านการจ่ายเงินปัีนผล้ราย
ไตรมาสตามปีกติ โดยเป็ีนการจ่ายเเบบแปีรผนั
รายไตรมาส (VROC) เป็ีนเงินสด แล้ะการซื�อ
หุุ้้นคืน (Shares Repurchase)
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Exxon Mobil Corp ($XOM)

Exxon Mobil Corp เป็ีนบริษทันำ �ามนั ชั�นนำา
ข้องโล้ก โดยนำ �ามนัคิดเป็ีนปีระมาณ 70-80% 
ข้องรายไดท้ั�งหุ้มดข้องบริษทั เเล้ะรายไดอื้�นๆ
มาจาก การจำาหุ้น่ายกา๊ซธรรมชาติ การข้าย
ผลิ้ตภณัฑ์น์ำ �ามนั แล้ะการล้งทุนในพล้งังาน
ทดแทน แล้ะการวิจยัเพื�อพฒันาเทคโนโล้ยีที�
เป็ีนมิตรกบัสิ�งแวดล้อ้ม 

โดย ราคาหุุ้้นบริษทัปีรบัตวัข้้ �น +18.24%YTD 
เเล้ะยงัมีอตัราการจ่ายปัีนผล้ต่อปีี (Annual 
Dividend yield) ส้งถง้ 3.14% 
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NextEra ($NEE)

NextEra Energy เป็ีนบริษัทชั�นนำาใน
อุตสาหุ้กรรมพล้งังานสะอาดข้องสหุ้รฐั บริษทั
ดำาเนินธุรกิจครอบคลุ้มทุกดา้นที�เกี�ยวข้อ้งกบั
พล้งังานหุ้มุนเวียน ไม่ว่าจะเป็ีนพล้งังานแสง
อาทิตย ์เเล้ะพล้งังานล้ม บริษทัยงัมีบทบาท
สำาคญัในการพฒันาโครงการพล้งังานสะอาด
ข้นาดใหุ้ญ่ที�เป็ีนมิตรต่อสิ�งแวดล้อ้ม โดยมีราย
ไดจ้าก การผลิ้ตพล้งังานไฟฟ้าจากแหุ้ล่้งพล้งังาน
ทดแทน เเล้ะการจำาหุ้น่ายพล้งังานไฟฟ้า

โดย ราคาหุุ้้นบริษทัปีรบัตวัข้้ �น +7.52%YTD 
เเล้ะยงัมีอตัราการจ่ายปัีนผล้ต่อปีี (Annual 
Dividend yield) ส้งถง้ 3.11% 
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การจุ�ายเงินปันผ่ลุ่จุะเพิ�มสู่่งขึ้�นติามราคานำ�ามัน

เมื�อพิจารณาจากราคานำ �ามนัที�ส้งข้้ �นในช่วง
สงครามในปีีนี� เรามีมุมมองบวกต่อการจ่าย
เงินปัีนผล้แบบยืดหุ้ยุ่น ซ้�งหุ้มายความว่า เมื�อ
บริษทัมีกำาไรมากข้้ �น เงินปัีนผล้จะเพิ�มข้้ �นตาม
ดว้ย บริษทัยงัมีแผนที�จะใชก้ระแสเงินสดอิสระ 
(FCF) มาซื�อหุุ้้นบริษทักล้บัคืนมา (Shares Re-
purchase) เพื�อคืนเงินทุนใหุ้้กบัผ้ถื้อหุุ้้นอีกดว้ย 
เหุ้ล่้านี�จะช่วยเพิ�มม้ล้ค่าหุุ้้นในระยะยาว จง้เป็ีน
สญัญาณที�ดีว่าผ้ถื้อหุุ้้นจะไดร้บัผล้ตอบเเทนที�
ส้งข้้ �นค่ะ 

บทสู่�งท้าย

ความไม่มั�นคงทางภ้มิรฐัศาสตร ์ทำาใหุ้้
ปีระเทศต่างๆ พยายามแย่งชิงแหุ้ล่้งพล้งังาน 
รวมไปีถง้พล้งังานทดแทน โดยวิกฤตครั�งนี�ได้
ตอกยำ �าถง้ความจำาเป็ีนเร่งด่วนต่อพล้งังานยั�งยืน
ในอนาคตอีกดว้ย โดยเรามีมุมมองว่า หุุ้้นพล้งังาน
เหุ้ล่้านี�ก็เป็ีนอีกตวัเลื้อกที� น่าสนใจสำาหุ้รบันกั
ล้งทุนที�มองหุ้าผล้ตอบแทนระยะยาวจากการ
ล้งทุนในตล้าดสหุ้รฐั โดยเฉพาะผล้ตอบแทน
เงินปัีนผล้ โดยหุ้ากท่านไม่ใช่พล้เมืองสหุ้รฐั 
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(ไม่ใช่สญัชาติอเมริกนั เเล้ะไม่ไดท้ำางาน หุ้รือ
ไม่ได้ปีระกอบธุรกิจในสหุ้รฐั) การยื�นเเบบ 
W-8BEN ที�ทำาไวต้อนเปิีดบญัชีหุุ้้นสหุ้รฐั ตรงนี�
จะเป็ีนแบบภาษีที�กรมสรรพากรสหุ้รฐัอเมริกา(IRS) 
กำาหุ้นดใหุ้้บุคคล้ที�มีรายไดใ้นสหุ้รฐัอเมริกาผ่าน
การล้งทุนในหุุ้้นสหุ้รฐั จะไดร้บัสิทธิปีระโยชน์
ล้ดภาษีเงินปัีนผล้จาก 30% เป็ีน15% เเต่การ
ยื�นแบบภาษี W-8BEN มีค่าบริการปีระมาณ 
2,000 บาท ต่อ 3 ปีีปีฏิิทิน ซ้�งในส่วนนี�ทาง Lib-
erator จะเข้า้มาช่วยนกัล้งทุนในการดำาเนินการ
ยื�นเเบบฟอรม์นี� เเล้ะสนบัสนุนชำาระค่าใชจ่้ายใน
ส่วนนี�ใหุ้้เพื�อนๆนกัล้งทุนฟรีค่ะ เพื�อใหุ้้เพื�อนๆ
สามารถล้งทุนในหุุ้้นปัีนผล้สหุ้รฐัไดอ้ย่างสะดวก
สบาย แล้ะมีค่าใชจ่้ายภาษีที�ล้ดล้งดว้ยค่ะ
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Liberator จะเข้ามาช่วยนัก
ลงทุนในการดำาเนินการยื�น
เเบบฟอร์มนี�  เเละสนับสนุน
ชำาระค่าใช้จ่ายในส่วนนี� ให้

เพืั�อนๆนักลงทุนฟรี
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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 : 02-028-7441t

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




