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Hello  
Liberator Family
สวััสดีีชาว LIBFAM  
ท่ี่� รัักครัับ

เดืือน กรกฏาคม เป็็นเดืือนที่่� น่่าจับัตานะ 
เพราะว่่ามาตรการขับัเคล่ื่�อนตลาดทุุน เริ่่�มขับั
เคล่ื่�อนทั้้�งในแง่่ 1.การส่่งเสริิมการออมการลงทุุน
ผ่่าน Thai ESG fund และที่่�สำำ�คัญัมากๆ คืือ 2.การ
ยกระดับัความเชื่่�อมั่่�นตลาดทุุน ก็็จะเริ่่�มบังัคับั
ใช้แ้ล้ว้ โดยในเดืือนนี้้ � จะมีี 4 เรื่่�องที่่�เริ่่�มต้น้คืือ

1.	 ทบทวนหลักัทรัพัย์ท์ี่่�  Short selling ได้ ้ซึ่่�งจะ
ลดลง 75 หุ้้� น เหลืือ 261 หุ้้� น จากเกณฑ์ ์
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market cap. มากกว่่า 7,500 ลบ. และ  
Turnover ratio เฉลี่่�ย 2%

2.	 เกณฑ์ ์Uptick rule แทน Zero-plus Tick

3.	 การแชร์ข์้อ้มููล นลท.ที่่� ส่่งคำำ�สั่่�งไม่่เหมาะสม
ระหว่่างโบร๊ค๊เกอร์์

4.	ล งทะเบีียนลููกค้า้ Hight Frequency Trading 
เพื่่�อการตรวจสอบข้อ้มููลที่่�ดีียิ่่�งขึ้้ �น

และจะยังัมีีเกณฑ์์ใหม่่ตามมาอีีกเรื่่�อยๆ ดังั
นั้้�นเชื่่�อว่่า จะเริ่่�มเกิิดการเปลี่่�ยนแปลงขึ้้ �นใน
ตลาดหุ้้� นของเรา ซึ่่�งน้้าเชื่่�อว่่า การเปลี่่�ยนแปลง
มักันำำ�ไปสู่่�สิ่่�งที่่� ดีีขึ้้ �นเสมอ ลองสนุุกไปกับัมันันะ

ส่่วนฉบับันี้้ � เนื้้ �อหาสาระ ความรู้้� การลงทุุน
และ ความหลากหลาย ก็็ยังัคงอัดัแน่่นไว้เ้หมืือน
เดิิม ยิินดีีต้อ้นรับัสู่่�  2H24 ครับั
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ไหน?
ใครเคยไปเท่ียว เรือสําราญ

CRUISE
LINE

ยกมือข้ึน!

ใช้ MACD
เทรดกับตลาดหุ้นไทยได้จริงไหม ?

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

EUDR 
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โอกาสของไทย
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นารีี อภิิเศวตกานต์์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจััยพ้ื้�นฐาน

อภิิวััฒน์์ ทวีีศิิริิเวทย์์ 
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ธนัชชา เชษฐโชติิศัักดิ์์�  
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กรกฎาคม ลุ้้�นฟ้ื้� น ขานรับปััจจััยบวกท่ี่�จะทยอย
ออกมากระตุ้้�นความเชื่่�อมั่่�นของตลาดมากยิ่่�งข้ึ้�น 
ขณะท่ี่�  Valuation จะช่่วยจำำ�กัด Downside Risk  
โดยกลยุุทธ์์เน้้น ทยอยสะสมหุ้้� นแนวโน้้ มกำำ�ไรดีี  
หุ้้�นเด่่นสำำ�หรับเดืือนนี้้� เราแนะนำำ� BH, COCOCO, 
CPALL, SGC

SET Valuation น่่าดึึงดููด 

เดืือนที่่� ผ่่านมาตลาดปรับัฐานต่่อเนื่่� อง 
สอดคล้อ้งกับักระแสเงิินทุุนต่่างชาติิที่่� ไหลออก 
แย่่กว่่าตลาดภููมิิภาคที่่� ส่่วนใหญ่่ปรับัตัวัขึ้้ �น 
สะท้อ้นว่่า SET ถููกกดดันัจากปััจจัยัเฉพาะตัวั
เป็็นหลักัทั้้�งภาพเศรษฐกิิจไทยที่่�ฟ้ื้�นตัวัช้า้ ผสาน
กับัโครงสร้า้งตลาดหุ้้� นไทยที่่� ส่่วนใหญ่่ยังัเป็็น
อุุตสาหกรรมแบบดั้้�งเดิิม จึึงไม่่ดึึงดููดนักัลงทุุน
ต่่างชาติิมากนักั แต่่อย่่างไรก็็ดีีหากกลับัมา
พิิจารณาในด้า้น Valuation จะพบว่่ากำำ�ไรตลาด 

วิิจิิตร อารยะพิิศิิษฐ
นัักกลยุุทธ์์ การลงทุุน
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(SET EPS) ปััจจุุบันั ถููกปรับัลดลงราว -1.8%QTD 
เมื่่�อเทีียบกับัช่่วงปลาย 1Q24 ส่่งผลให้้ปััจจุุบันั
เทรดที่่�ระดับั Forward PE Ratio ที่่�  14.4 เท่่า ซึ่่�ง
ถืือเป็็นระดับัที่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยของ SET PE Ra-
tio 10 ปีีย้อ้นหลังัที่่�ระดับั 15.9 เท่่า เทีียบเคีียง
ระดับั Mean-1.0 Standard Deviation เข้า้สู่่�
ระดับัที่่�น่่าดึึงดููด และคาดช่่วยจำำ�กัดั Downside 
risk ของตลาดจำำ�กัดัมากขึ้้ �น    

กองทุน TESG แบบใหม่  
ท่ีน่าดึงดูดมากย่ิงข้ึน 

เน่ืองจากมีระยะเวลาถือ
ครองหน่วยลงทุนเพียง 5 ปี 

เร่ิ่�มกระตุ้้�นความเช่ื่�อม่ั่�น 

เข้า้สู่่�เดืือนกรกฎาคม คาดปััจจัยับวกจะเริ่่�ม
ทยอยออกมามากขื้้ �น เป็็นปััจจัยัที่่�จะช่่วยกระตุ้้� น
ความเชื่่�อมั่่�นต่่อการลงทุุน นำำ�โดย มาตรการ 
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Uptick Rule ซึ่่�งจะเริ่่�มใช้้ในวันัที่่�  1 ก.ค. คาดจะ
ส่่งผลให้้ปริมาณธุุรกรรมขายชอร์ต์ชะลอลง ซึ่่�ง
จากในช่่วงปลายเดืือน มิิ.ย. ที่่� ผ่่านมาก็็เริ่่�มเห็็น
สัญัญาณการลดลงในธุุรกรรมดังักล่่าว นอกจาก
นี้้ �พัฒันาการในช่่วงถัดัไปก็จะมีีความเข้ม้งวดใน
เรื่่�องกฎระเบีียบมากยิ่่�งขึ้้ �น ทั้้�งด้า้น Program 
Trading, มาตรการ Dynamic Price Band เป็็นต้น้ 
ซึ่่�งน่่าจะเป็็นผลดีทำำ�ให้้ตลาดหุ้้� นไทยปิิดจุุดอ่่อน
ได้ม้ากขึ้้ �น ส่่วนด้า้นเม็็ดเงิินต่่อการลงทุุนก็็คาด
จะมีีเม็็ดเงิินใหม่่ๆ เข้า้มาจากการเตรีียมออก
กองทุุน TESG แบบใหม่่ ที่่� น่่าดึึงดููดมากยิ่่�งขึ้้ �น 
เนื่่�องจากมีีระยะเวลาถืือครองหน่่วยลงทุุนเพีียง 
5 ปีี เพื่่�อรับัสิิทธิิประโยชน์ล์ดหย่่อนภาษีี 

จาก TESG แบบเดิิมที่่�ต้อ้งถืือถึึง 8 ปีีเต็็ม 
รวมทั้้�งมีีการปรับัเพิ่่�มวงเงิินเป็็น 3 แสนบาทต่่อ
คน จากเดิิมที่่�  1 แสนบาทต่่อคน จึึงคาดว่่าจะมีี
เม็็ดเงิินก้อ้นใหม่่เข้า้มาพยุุงตลาดไม่่ต่ำำ��กว่่า 3 
หมื่่�นล้า้นบาท ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี จากรอบก่่อน
ที่่�มีีเพีียง 6 พันัล้า้นบาทเท่่านั้้�น  
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หลายปััจจััยภายนอกท่ี่�น่่าติิดตาม

สำำ�หรับัปััจจัยัทางฝ่ั่� งสหรัฐัฯ ยังัคงแนะทยอย
ติิดตามตัวัเลขเศรษฐกิิจ เพื่่�อเป็็นปััจจัยักำำ�หนดการ
ดำำ�เนิินดอกเบี้้ �ยนโยบายของ FED โดยมุุมมอง
ของเรายังัคาดว่่า FED มีีโอกาสปรับัลดดอกเบี้้ �ย
ครั้้�งแรกในช่่วงเดืือน ก.ย. นี้้ � (ตลาดให้้โอกาส
ราว 63%) จากแนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอต่่อเนื่่�อง 

นอกจากนี้้ �ยังัคงต้อ้งติิดตามความคืืบหน้้า
ของการเลืือกตั้้�งสหรัฐัฯ ซ่ึ่�งจะเริ่่�มเห็็นการ
อภิิปรายทั้้�งจากฝ่ั่� งไบเดน และทรัมัป์์ ส่่วนด้า้น
ยุุโรปแนะติิดตามการเลืือกตั้้�งฝรั่่�งเศสชเสร็็จ
สิ้้ �นต้น้เดืือน ก.ค. อาจกระทบค่่าเงิินยููโรอ่่อนค่่า
ได้ ้ส่่วนทางฝ่ั่� งจีีนยังัรอการฟ้ื้�นตัวัทางเศรษฐกิิจ
หลังัจากทยอยปล่อยมาตรการกระตุ้้� นอย่่างเข้ม้
ข้น้

FED มีโอกาสปรับลด
ดอกเบ้ียคร้ังแรกในช่วง

เดือน ก.ย. น้ี
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กลยุุทธ์์การลงทุุน

คาด SET เดืือนกรกฎคม ลุ้้� นฟ้ื้�นตัวั ในกรอบ 
1,280-1,360 จุุด คาดมาตรการต่่างๆ จะช่่วย
กระตุ้้� นความเชื่่�อมั่่�นต่่อการลงทุุนมากยิ่่�งขึ้้ �น 
ขณะที่่�  Valuation ของ SET ยังัอยู่่� ในระดับัที่่� ไม่่
แพง ช่่วยจำำ�กัดั Downside risk ส่่วนกลยุทธ์ก์าร
ลงทุุนเดืือนนี้้ �จะเริ่่�มมีีพรีีวิิวและการรายงานผล
ประกอบการ ดังันั้้�นแนะสะสมหุ้้� นที่่�คาดจะรายงาน
งบ 2Q24 เด่่น และมีีสตอรี่่�การลงทุุนน่่าสนใจ  
โดยสำำ�หรับั Top Picks เดืือนนี้้ � เราแนะนำำ� BH, 
COCOCO, CPALL, SGC

Valuation ของ SET  
ยังอยู่ในระดับท่ีไม่แพง ช่วย

จำ�กัด Downside risk 
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หุ้้�นเด่่น  
ประจำำ�เดืือน
กรกฎาคม 
20244
*ราคาเป้าหมายจาก Bloomberg Consensus

BH (290*) 

คาดแนวโน้้มกำำ�ไร 2Q24 ขยายตัวั y-y ตามการ
ฟ้ื้�นตัวัของผู้้�ป่ วยต่่างชาติิที่่�ใช้บ้ริิการรักัษาโรค
ยากซับัซ้อ้นที่่�มากขึ้้ �น ผสานกับัภููมิิอากาศที่่�
เปลี่่�ยนแปลงบ่่อยหนุุนผู้้�ป่ วยในประเทศสููงขึ้้ �นเช่่น
กันั ส่่วนระยะกลาง จะมีีโรงพยาบาลใหม่่ที่่�ภููเก็็ต
คาดเปิิดได้ใ้นช่่วงปีี 2026 ซึ่่�งเป็็น Upside ส่่วน
เพิ่่�มในระยะกลาง-ยาว
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CPALL (72.0*)

คาดกำำ�ไร 2Q24 ได้แ้รงหนุุนเชิิงบวกจากภาค
การบริิโภคและการท่่องเที่่�ยวที่่�ขยายตัวั โดย 
SSSG ในช่่วงเดืือน เม.ย.-พ.ค. ของ 7-Eleven, 
Makro, Lotus เป็็นบวกต่่อเนื่่�อง และคาดจะเป็็น

COCOCO (16.3) 

คาดกำำ�ไร 2Q24 ทำำ� All time high และทั้้�งปีีคาด
เติิบโตก้า้วกระโดด +101%y-y จากกำำ�ลังัการ
ผลิตและคำำ�สั่่�งซื้้ �อจากจีีนที่่�มากขึ้้ �น ขณะที่่�ต้น้ทุุน
มะพร้า้วคาดเริ่่�มผ่่อนคลายตั้้�งแต่่ 3Q24 จาก
อุุปทานมะพร้า้วที่่�จะออกมามากยิ่่�งขึ้้ �น และการ
ออกผลิตภัณัฑ์์ใหม่่จะช่่วยหนุุนยอดขายเพิ่่�ม
เติิมตั้้�งแต่่ปีี 2025 เป็็นต้น้ไป
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SGC (เบ้ื้�องต้้น 3.0)

หุ้้� น Turnaround คาดกำำ�ไรจะกลับัมาฟ้ื้�นตัวัเด่่น
ตั้้�งแต่่ 3Q24 เป็็นต้น้ไป จากการออกโครงการ 
SG Finance Plus ซึ่่�งเป็็นการปล่อยสิินเชื่่�อมืือ
ถืือที่่�สามารถ Lock มืือถืือได้ห้ากลููกหนี้้ �ไม่่ชำำ�ระ
หนี้้ � ทำำ�ให้้ NPL จะอยู่่� ในระดับัต่ำำ��มาก 

เป้้าหมายของกองทุุน TESG แบบใหม่่ ซึ่่�งปััจจุุบันั 
CPALL มีี ESG Rating ในระดับั AAA
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ในที่� สุุดความพยายามยกระดัับความเชื่่� อมั่่� น
ตลาดทุุนก็เริ่่�มจัับต้้ องได้้  และเริ่่�มมีี นััยสำำ�คัญ
มากข้ึ้�นเรื่่�อยๆ โดยวันที่�  1 ก.ค. เป็็นต้้นไปเกณฑ์์   
Uptick Rule ก็็จะเริ่่�มใช้้อย่่างเป็็นทางการ วัันนี้้�
เรามาเรีียนรู้�เรื่่�องนี้้� กัันว่ามัันคืืออะไร, อดีีตที่�ผ่่าน
มาเกิิดอะไรข้ึ้�นบ้้าง และคราวนี้้�หลังเริ่่�มใช้้เกณฑ์์
นี้้�  ตลาดหุ้้�นไทยหน้้าตาจะเป็็นอย่่างไร

เกณฑ์์ Uptick Rule

คืือ การกำำ�หนดให้้การ Short Sales (การ
ยืืมหุ้้� นมาขายหุ้้� นก่่อน แล้ว้ค่อยซื้้ �อหุ้้� นกลับัไป
คืืน) จะต้อ้งส่่งคำำ�สั่่�งขายที่่�ราคาสููงกว่่าราคาซื้้ �อ
ขายสุุดท้า้ยบนกระดานอย่่างน้้อย 1 ช่่อง ตัวัอย่่าง
เช่่น ราคาล่่าสุุด 10.00 บาท หากจะ Short ก็็
ต้อ้งส่่งคำำ�สั่่�งขายที่่�  10.10 บาท เป็็นต้น้

จรููญพัันธ์์ วััฒนวงศ์์ 
Head of Research



16

ซึ่่�งจะต่่างจากเกณฑ์เ์ดิิม Zero-plus Tick 
ซึ่่�งนักัลงทุุนสามารถส่งคำำ�สั่่�งขายที่่�ราคาปััจจุุบันั 
หรืือ สููงกว่่าก็็ได้ ้ดังันั้้�นถ้า้ราคาดันัไปอยู่่�ที่่� ฝ่ั่� ง 
Bid ที่่�  10.00 บาท ก็็พููดง่่ายๆได้ว่้่า นักัลงทุุน
สามารถส่งคำำ�สั่่�งขายที่่�ราคา Bid ได้เ้ลยนั่่�นเอง 
ซึ่่�งข้อ้เสีีย คืือ หากปริมาณ Bid ไม่่มากพอที่่�จะ
รองรับัปริมาณ Short Sales มากๆ ก็็อาจเกิิด
อาการเขื่่�อนแตกลงพรวดๆ หลุุดแนวรับัสำำ�คัญั 
ได้้โดยง่่ายๆ

การท่ีราคาหุ้นไหลลง 
แรงๆเร็วๆก็น่าจะเบาบาง 

ลงได้บ้าง

ซึ่่�งด้ว้ยเกณฑ์์ใหม่่ Uptick Rule นี้้ � นักัลงทุุน
ก็็พอจะคาดหวังัได้ว่้่า การที่่�ราคาหุ้้� นไหลลงแรงๆ
เร็็วๆก็็น่่าจะเบาบางลงได้บ้้า้ง เสมืือนกับัการ
ห้้ามปา Short ใส่่ Bid นั่่�นเอง แต่่มันัก็็มีีข้อ้เสีีย
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ต่่อตลาดด้ว้ยเช่่นกันั ซึ่่�งน้้าจะค่่อยๆไล่่เรีียงให้้
ฟััง จะได้เ้ตรีียมใจรับักันันะ

โดยจากสถิิติิ บ้า้นเราเคยใช้เ้กณฑ์ ์Uptick 
Rule แบบชั่่�วคราวแล้ว้ในช่่วงปีี 2020 ซึ่่�งเป็็น
ช่่วงแพร่่ระบาด COVID-19 โดยตลาดหุ้้� นขณะ
นั้้�น แทบจะสิ้้ �นหวังัจากภาวะ Lockdown จนเกิิด
แรงขาย และ Short Sales ไปทั่่�วกระดานหุ้้� น จน
ทาง ตลท. ต้อ้งชะลอแรงขายด้ว้ยการใช้เ้กณฑ์ ์
Uptick Rule 

Uptick Rule วันน้ัน  
มีส่วนช่วยให้ SET index 

ปรับตัวข้ึนได้ง่ายข้ึน

ซึ่่�งมันัก็็ได้ผ้ลทันัทีี โดยตั้้�งแต่่บ่่ายของวันัที่่�  
13 มีี.ค. จนถึึง 30 ก.ย. วันัสุุดท้า้ยของการใช้้
เกณฑ์น์ี้้ � ปริมาณ Short Sales ได้ล้ดลงเหลืือ



18

เพีียงราว 750 ลบ./ วันั ลดลงถึึง 80% เมื่่�อเทีียบ
กับัค่่าเฉลี่่�ยในต้น้ปีี 2020 ที่่�  4,152 ลบ./ วันั ซึ่่�ง
เมื่่�อผนวกกับัภาครัฐัเริ่่�มคุุมสถานการณ์แ์พร่่
ระบาดได้ ้เศรษฐกิิจเริ่่�มค่่อยๆเดิินอีีกครั้้�ง SET 
index จึึงฟ้ื้�นตัวัได้ถ้ึึง +27.6% จากจุุดต่ำำ��สุดที่่�  
969 จุุด ไปสู่่� 1237 จุุด ในวันัสุุดท้า้ยที่่�ใช้เ้กณฑ์น์ี้้ � 

จะเห็็นว่่าเกณฑ์ ์Uptick Rule มีีส่่วนช่่วย
ให้ ้SET index ปรับัตัวัขึ้้ �นได้ง่้่ายขึ้้ �น เพราะไม่่
ต้อ้งขึ้้ �นแบบมีีแรงปะทะ เพีียงแต่่ว่่า เราต้อ้ง
ตระหนักัว่่า ขณะนั้้�นเป็็นจังัหวะที่่�สถานการณ์์
ทางด้า้นเศรษฐกิิจเริ่่�มเอาอยู่่� และอุุดมไปด้ว้ย
ความหวังั
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ท่ี่�มา : SET.or.th
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แต่่สถานการณ์ใ์นวันันี้้ � ต้อ้งบอกว่่าไม่่ได้ค้ล้า้ย
กับัปีี 2020 ที่่�เป็็นการปรับัตัวัลงแบบ Panic sell 
แต่่ว่่าในปีี 2024 นี้้ �เป็็นของการ “ซึึมลง” จาก
หลายเหตุุผล เช่่น

1.	 นลท.ท้อ้แท้ก้ับัภาพเศรษฐกิิจที่่�ฟ้ื้�นเชื่่�องช้า้

2.	 นโยบายความหวังั Digital wallet เล่ื่�อนแล้ว้
เล่ื่�อนอีีก แถมยังัไม่่ชัดัเจนในแง่่ขนาด และ
แหล่่งที่่�มาของเงิิน

3.	 เม็็ดเงิินงบประมาณปีี 2567 ที่่�ล่่าช้า้ ไม่่ตรงจุุด

4.	กำ ำ�ลังัซื้้ �อดีีขึ้้ �นในบางจุุด แต่่ยังัอ่่อนแอกระจาย
ในวงกว้า้งเห็็นได้จ้าก SSSG กลุ่่�มค้า้ปลีกใน
เดืือน พ.ค. ที่่�ยังัติิดลบหลายบริิษัทั

5.	 Valuation ตลาดหุ้้� นไทยเชิิงเปรียบเทีียบกับั
ประเทศเอเชีียด้ว้ยกันัก็็ไม่่ดึึงดููด โดย SET 
P/E24E 14.4x เทีียบกับัเพื่่�อนๆที่่�  10-12 
เท่่า จะเห็็นว่่ายังัแพงกว่่าเพื่่�อน 30% ทำำ�ให้้
เราเป็็นตัวัเลืือกท้า้ยๆของต่่างชาติิ

จะเห็็นชัดัว่่ามันัคนละอารมณ์ก์ับัในปีี 2020 
ดังันั้้�นการใช้ม้าตรการนี้้ � ผสมกับัการกำำ�หนด
หุ้้� น Non-SET 100 ที่่�  Short Selling ได้ใ้หม่่ (Mar-
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ket cap. เพิ่่�มจาก 5,000 เป็็น 7,000 ลบ. ขึ้้ �นไป 
และ Turnover Ratio เฉลี่่�ย 12 เดืือนที่่�  2%) จึึง
มองได้ว่้่า คงทำำ�ได้เ้พีียงแค่่ชะลอแรงขายแรงๆ
เท่่านั้้�น และไม่่ได้ม้องว่่าจะต้อ้งเกิิดการรีบ 
Short Covering จากเกณฑ์์ใหม่นี้้ �ดังัที่่�ตลาด
คาดกันั

น้้าเช่ื่�อว่่าการฟ้ื้� นข้ึ้�นของ SET index ยัังคงต้้อง
อิิงกัับปััจจััยพ้ื้�นฐานท่ี่�ดีีข้ึ้�นเป็็นสำำ�คััญ หรืือ ต้้อง
มีีประเด็็นใหม่่แรงๆอย่่าง TESG เวอร์์ช่ั่�นใหม่่
ท่ี่� ได้้รัับการตอบรัับท่ี่�ดีีเกิินคาด หรืือ ต่่างชาติิ
กลัับมาสนใจตลาดหุ้�นไทย เหล่่านี้้� ถึึงจะพา SET 
index ออกจากหลุุมแห่่งความไม่่ม่ั่�นใจนี้้� ได้้

แต่่มีีสิ่่�งที่่�ต้อ้งระวังัคืือ มููลค่าการซื้้ �อขายต่่อ
วันั เพราะปีีนี้้ � มููลค่าการ Short มีีสัดัส่่วนค่่อน
ข้า้งสููงที่่� เฉลี่่�ย 11.7%  หรืือเฉลี่่�ยวันัละ 5,300 
ลบ. ดังันั้้�นหากเกณฑ์น์ี้้ �ให้้ผลเดีียวกับัในปีี 2020 
ที่่�ปริมาณ Short ลดลง 80% นั่่�นก็็อาจทำำ�ให้้
มููลค่า Short อาจหายไป 4,240 ลบ. ต่่อวันั และ
ทำำ�ให้้มููลค่าการซื้้ �อขายรวมของตลาดลดลงไป 
9.7% ได้เ้ช่่นกันั ซึ่่�งจะทำำ�ให้้มููลค่าซื้้ �อขายรวม
ตลาดอาจต่ำำ��กว่่า 30,000  ลบ. ต่่อวันัได้้
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ส่ิงท่ีต้องระวังคือ  
มูลค่าการซ้ือขายต่อวัน

นั่่�นหมายความว่่าธุุรกิิจหลักัทรัพัย์ท์ี่่� อิิงกับั
ค่่าคอมมิิสชั่่�น และรายได้ด้อกเบี้้ �ยรับัจาก Short 
Sales ก็็จะถููกกดดันัซ้ำำ ��ลงไปอีก จึึงมองว่่าเป็็น 
กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่� น่่าจะได้ร้ับัผลกระทบใน
ระยะสั้้�น ซึ่่�งจะกลับัมาได้ก็้็ต่่อเมื่่�อความมั่่�นใจ
ของนักัลงทุุนนั้้�นกลับัมาจริิงๆ ส่่วนการเทรดเก็็ง
กำำ�ไรในตลาดที่่�แห้้ง และ volatility ที่่�น้้อยลง สาย
เทรดคงไม่่ปลื้้ �มนักั

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแห่งประเทศไทย
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นารีี อภิิเศวตกานต์์ 
นัักวิิเคราะห์์ปััจจััยพ้ื้�นฐาน

EUDR คืื ออะไร : สหภาพยุุโรปประกาศใช้้
กฎหมายสินค้้าปลอดการตััดไม้้ทำำ�ลายป่า (EU 
Deforestation Regulation: EUDR) เพื่่�อผลัก
ดัันให้้ เกิิดการอุุปโภคและบริิโภคสิินค้้าท่ี่�มาจาก
กระบวนการผลิตที่� ไม่่เก่ี่�ยวข้้องกัับการทำำ�ลาย
ป่่า อัันจะเป็็นการขจััดการตััดไม้้ทำำ�ลายป่าของผู้้�
ผลิตนั่่�นเอง

กฎหมายดังักล่่าวกำำ�หนดให้้การส่่งออกและ
นำำ�เข้า้สิินค้า้โภคภัณัฑ์ ์(Commodities) ทั้้�ง 7 
กลุ่่�มของสหภาพยุุโรป ได้แ้ก่่ ยางพารา ปาล์ม์
น้ำำ ��มันั วัวั ไม้ ้กาแฟ โกโก้ ้และถั่่�วเหลืือง รวมถึึง
ผลิตภัณัฑ์แ์ปรรููปจากสิินค้า้เหล่่านี้้ � (Derived 
products) อาทิิ ยางรถยนต์ ์เฟอร์นิ์ิเจอร์ ์กระดาษ 
เครื่่�องหนังัสัตัว์ ์ต้อ้งตรวจสอบและรายงานที่่�มา
ของสิินค้า้เพื่่�อให้้แน่่ใจว่่าไม่่มีีส่่วนเกี่่�ยวข้อ้งกับั
การตัดัไม้ท้ำำ�ลายป่่า หรืือการทำำ�ให้้ป่่าเสื่่�อมโทรม 
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โดย EUDR ได้พ้ัฒันาต่่อยอดจากกฎหมาย
ควบคุุมการค้า้ไม้ข้องสหภาพยุุโรป (EU Timber 
Regulation: EUTR) ซึ่่�งมีีขอบเขตจำำ�กัดัเพีียง
การห้้ามจํําหน่่ายไม้้ และผลิตภัณัฑ์์ไม้้ที่่� ผิิด
กฎหมายในสหภาพยุุโรปจะมีีผล 31 ธ.ค. 2024 

EUDR มีีข้้อกำำ�หนดอะไร 

สิินค้า้ที่่�เข้า้และออกจากสหภาพยุุโรป ต้อ้ง
ผ่่านเงื่่�อนไขสำำ�คัญัทั้้�ง 3 ข้อ้ ได้แ้ก่่

1) ปลอดการตััดไม้้ทำำ�ลายป่่า (Deforesta-
tion-free)

 หมายความว่่า สิินค้า้ วัตัถุุดิิบ และผลิตภัณัฑ์์
แปรรููปจากสิินค้า้ 7 กลุ่่�มดังักล่่าว ต้อ้งไม่่ได้้
ผลิตบนที่่�ดิินที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการตัดัไม้ท้ำำ�ลายป่่า 
(Deforestation) ตั้้�งแต่่วันัที่่�  31 ธันัวาคม 2020 
เป็็นต้น้ไป (สำำ�หรับัผลิตภัณัฑ์์ไม้ต้้อ้งไม่่ทำำ�ให้้ป่่า
เสื่่�อมโทรม (Forest degradation) หลังัสิ้้ �นปีี 
2020 เป็็นต้น้ไป)
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2) กระบวนการผลิิตท่ี่�ปฏิิบััติิถูกต้้องตามกฎหมาย
ต่่างๆ 

สอดคล้อ้งกับัประเทศผู้้�ผลิ ต อาทิิ กฎหมาย
ที่่�ดิิน แรงงาน สิิทธิิมนุุษยชน สิ่่�งแวดล้อ้ม ป่่าไม้ ้
และภาษีี

รููปที่่�  1 : สิินค้้ายางพารากัับ กฎระเบีียบ EUDR

Source : การยางแห่่งประเทศไทย
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3) ผ่่านการตรวจสอบและประเมิินสิินค้้า (Due 
Diligence) 

ตามขั้้�นตอนที่่�สหภาพยุุโรปกำำ�หนด โดยผู้้�
ประกอบการต้้องส่่งรายงานการตรวจสอบ 
(Due Diligence Statement) ก่่อนจะนำำ�เข้า้หรืือ
ส่่งออกสิินค้า้ ซึ่่�งการตรวจสอบและประเมิิน
ประกอบด้ว้ยขั้้�นตอนต่่างๆ ดังันี้้ � (รููปที่่�  1)

3.1	การรวบรวมข้อ้มููลตลอดห่่วงโซ่่การผลิต 
เช่่น ปริมาณและรหัสัของสิินค้า้ ประเทศที่่�
ผลิต พิิกัดัทางภููมิิศาสตร์ข์องแปลงปลูก 
(Geolocation) วันัที่่�และระยะเวลาการผลิต 
รายชื่่�อซัพัพลายเออร์ ์หลักัฐานที่่�แสดงว่่า
สิินค้า้ไม่่ได้ม้าจากการตัดัไม้ท้ำำ�ลาย และ
หลักัฐานแสดงว่่าสิินค้า้มาจากการปฏิบัติัิ
ตามกฎหมายที่่� เกี่่�ยวข้อ้ง

3.2	การประเมิินความเสี่่�ยงที่่� เกี่่�ยวข้อ้งกับัการ
ทำำ�ลายป่่า และการละเมิิดกฎหมายที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง
ในกระบวนการผลิต ซึ่่�งครอบคลุุมประเด็็น
สิ่่�งแวดล้อ้ม สังัคม และธรรมาภิิบาล โดย
ประเมิินออกมาใน
รููปเอกสารที่่� มีีผล
สรุุปความเสี่่�ยง และ



27

ต้อ้งทบทวนอย่่างน้้อยทุุกปีี

3.3	การบรรเทาผลกระทบ กรณีี
ที่่�ตรวจพบความเสี่่�ยง จะต้อ้งดำำ�เนิินการ
เพิ่่�มเติิม เช่่น จัดัเตรีียมข้อ้มููล เอกสารผล
สำำ�รวจ และมาตรการลดความเสี่่�ยงที่่�ยอมรับั
ได้้

เม่ื่�อเราเข้้ าใจความเป็็นมาของ EUDR แล้้ว 
คราวนี้้� เรามาเจาะเข้้าไปหาผู้้�ประกอบการด้้าน
ยางพารา กัันนะคะ

เร่ิ่�มท่ี่�  ห่่วงโซ่่อุุปทาน จะประกอบไปด้้วย 

 พื้้ �นที่่�ปลูกยาง ชาวสวน จุุดรับัซื้้ �อยางพารา/
ตลาดยางพารา โรงงานแปรรููปวัตัถุุดิิบ และ
อุุตสาหกรรมยาง

อุุปสงค์์ มาจากการใช้้ยางตลาดยุุโรป 

ผู้้�ป ระกอบการไทยแจ้ง้ว่่าปััจจุุบันัมีีเพีียง
ไทย และไอวอรี่่� โคสต์ท์ี่่� ผ่่านมาตรฐานดังักล่่าว 
และมีีศักัยภาพมากสุุดในตลาด จากข้อ้มููลปี 
2022 พบว่่ายุุโรปนำำ�เข้า้ยางราว 30% จากตลาด
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โลก (เทีียบเท่่า 4 ล้า้นตันัต่่อปีี) นำำ�เข้า้จากไทย 
ไอวอรี่่� โคสต์ ์และอิินโดนีีเซีีย ตามลำำ�ดับั ขณะที่่�
ในส่่วนอุุปทานนั้้�น  

อิินโดนีีเซีียมีีอุุปทานยางในประเทศราว 2 
ล้า้นตันั/ ปีีแต่่ใช้ส้ำำ�หรับั EUDR ได้เ้พีียง 20% 
เท่่านั้้�น (2 แสนตันัต่่อปีี)

ไอวอรี่่�โคสต์มี์ีอุุปทานยาง 1.7 ล้า้น/ ต่่อปีี แต่่
ใช้ส้ำำ�หรับั EUDR 50-60% (6-7 แสนตันัต่่อปีี) ดังั
นั้้�นจะเห็็นว่่าอุุปสงค์ ์(4ล้า้นต้น้) จะสููงกว่่าอุุปทานมากๆ

รููปที่่�  2 : EUDR กัับการเติิบโตของไทย 

Source : Company

โอกาสสำำ�หรัับผู้้�ประกอบการไทย 

1	 เป็็นผู้้ �ผลิิตยางอันัดับั 1 ของโลก ทำำ�ให้้มีี
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การเตรีียมความพร้อ้มทั้้�งระบบห่่วงโซ่่อุุปทาน 
และเริ่่�มทยอยส่่งออกตั้้�งแต่่ 2Q24 ได้แ้ล้ว้

2	กำ ำ�ไรจะดีีกว่่าแบบเดิิม  ราคาขาย จะมา
จาก ราคาประกาศจากการยางแห่่งประเทศไทย 
(กยท.) + ต้น้ทุุน+margin x อัตัราแลกเปลี่่�ยน 
ขณะที่่�การขายแบบเดิิมจะอิิงกับัราคาตลาด
สิิงคโปร์ ์SICOM ทำำ�ให้้การขายแบบ EUDR 
กำำ�ไรจะไม่่ผันัผวน และได้ร้าคาดีีกว่่าแบบเดิิม

ความเส่ี่�ยงสำำ�หรัับผู้้�ประกอบการไทย 

1	ต้ น้ทุุนการผลิิตสููงขึ้้ �น  จากการปรับัสาย
การผลิตและระบบเพื่่�อรองรับัทำำ�ให้้ต้น้ทุุน
การผลิตสููงขึ้้ �น

2	ห ากมีีการเล่ื่�อนหรืือชะลอการมีีผลบังัคับัใช้ ้ 
ล่่าสุุดมีีข่่าวแจ้ง้ว่่าสหรัฐัอยากให้้สหภาพ
ยุุโรปเล่ื่�อนการมีีผลบังัคับัใช้ก้ับัมาตรการ
ดังักล่่าว เราคาดว่่าเป็็นความเสี่่�ยงอย่่างหน่ึ่�ง
ต่่อการดำำ�เนิินงานเนื่่�องจากผู้้�ป ระกอบการ
ส่่วนใหญ่่ได้้ลงทุุนรองรับั
มาตรการดังักล่่าวแล้ว้ และ
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มีีผลกระทบต่่อการดำำ�เนิินงานหากยืืดเยื้้ �อ
ออกไป

3	 ภาวะเศรษฐกิิจโลก : หากเศรษฐกิิจโลก
ฟ้ื้�นตัวัช้า้จะส่่งผลกระทบต่่ออุุปสงค์ก์ารใช้้
ยางให้้ลดลง โดยเฉพาะยุุโรปซึ่่�งเป็็นหน่ึ่�งใน
คู่่�ค้า้รายใหญ่่ของไทย

สำำ�รวจความพร้้อมของผู้้�ประกอบการไทย 

จากมาตรฐานดังักล่่าวพบว่่าผู้้�ป ระกอบการ
ไทยโดยเฉพาะบริิษัทัที่่�มีีลููกค้า้เป็็นผู้้�ผลิ ต และ
จำำ�หน่่ายล้อ้ยางรายใหญ่่ในตลาดโลกโดยเฉพาะ
ที่่�อยู่่� ในสหภาพยุุโรปส่วนใหญ่่จะผ่่านมาตรฐาน
ดังักล่่าวแล้ว้ เช่่น บมจ. ศรีีตรังัแอโกรอิินดัสัทรีี 
(STA), บมจ. ไทยอิิสเทิิร์น์ กรุ๊๊�ป  โฮลดิ้้ �งส์ ์(TEGH), 
บจ. เซาท์แ์ลนด์ร์ับัเบอร์ ์และบจ. เอ็็นเทค โพลิิเมอร์ ์

ทำำ�ให้้บริิษัทัเหล่่านี้้ �มีีความได้เ้ปรียบหากเทีียบ
กับับริิษัทัที่่�ไม่่ผ่่านเกณฑ์ ์เนื่่�องจากปััจจุุบันันอกจาก
บริิษัทัผู้้�ผลิ ตยางล้อ้ในยุุโรปที่่�มาสั่่�งยาง EDUR 
แล้ว้ ยังัรวมถึึงบริิษัทัยางล้อ้จากประเทศอื่่�น ๆ 
เช่่น จีีน ญี่่�ปุ่่� น และเกาหลีี เป็็นต้น้ ก็็หันัมาสั่่�งซื้้ �อ
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ยาง EUDR จากไทยเพื่่�อส่่งออกไปยุโรปเช่่นกันั 
ทำำ�ให้้ความต้อ้งการยาง EUDR มีีเพิ่่�มขึ้้ �นมากกว่่า
ที่่�คาดไว้ ้

และหากไม่่มีีอะไรเปลี่่�ยนแปลงปััจจัยัดังักล่่าว
จะช่่วยให้้การดำำ�เนิินงานของบริิษัทัดีีขึ้้ �น โดยเรา
คาดว่่าทั้้�ง STA และ TEGH จะเป็็น 2 บริิษัทัที่่� ได้้
ประโยชน์สู์ูงสุุดจากปััจจัยัดังักล่่าว 

บริษัทยางล้อ 
จากประเทศอ่ืน ๆ เช่น จีน 

ญ่ีปุ่น และเกาหลี เป็นต้นก็หัน
มาส่ังซ้ือยาง EUDR เพ่ือส่ง

ออกไปยุโรปเช่นกัน



ใช้ MACD
เทรดกับตลาดหุ้นไทยได้จริงไหม ?
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อภิิวััฒน์์ ทวีีศิิริิเวทย์์ 
นัักวิิเคราะห์์ทางเทคนิิค

MACD ถืือเป็็น Indicator ยอดนิิยมของนััก
เทคนิิคทั้้�งในไทยและต่่างประเทศ เชื่่�อว่่าหลายคน
รู้้�จัักเครื่่�องมืือนี้้� กัันอยู่่�แล้้ว โดยคำำ�ถามสำำ�คัญ คืือ 
อยากรู้้�ว่่า MACD ใช้้เทรดกัับตลาดหุ้้�นไทยได้้จริิง
ไหม ? 

เราได้ท้ำำ�การทดสอบกลยุทธ์ซ์ื้้ �อขายโดยใช้ ้
MACD ในการเทรด โดยมีีรายละเอีียดการทดสอบ
ดังัต่่อไปนี้้ �

เง่ื่�อนไขในการเข้า้เทรด

•	 Buy Signal : MACD (12,26) > 0

•	 Sell Signal : MACD (12,26) < 0

รายละเอีียดการทดสอบ

•	 ทดสอบช่่วงวันัที่่�  1 Jan 17 – 31 Dec 22
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•	 เงิินต้น้ 1 ล้า้นบาท

•	อั ตัราค่่า Commission 0.06%

•	 Long Only Strategy

•	 Universe : หุ้้� นทุุกตัวัใน SET Index ที่่�มีี
ปริมาณ Vol. เทรดเฉลี่่�ย 20 วันั > 15 
ล้า้นบาท

•	 Position Size : ลงทุุนครั้้�งละ 10% ของ
มููลค่าพอร์ต์

ผลการทดสอบ

จากผลการทดสอบพบว่่า กลยุทธ์ ์MACD 
ตัดั Zero line มีี Net Profit เพีียง 1.25% (เทรด 
6 ปีี กำำ�ไรแค่่ 1.25%) เมื่่�อเทีียบกับั Buy and 
Hold กับั SET Index อยู่่�ที่่�  8.02% ถืือว่่าเป็็นผล
ตอบแทนที่่� ไม่่ดีีเลย ทั้้�งตัวัมันัเอง และทั้้�งเทีียบ
กับั SET Index
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(%Win อยู่่�ที่่�ระดับั 27.25% เนื่่�องจากเป็็น
กลยุทธ์ล์ักัษณะ Trend-following ทำำ�ให้้ค่่า %Win 
อยู่่� ในระดับัต่ำำ��)

เราลองมาดููต่่อว่่า แล้ว้ถ้า้ใช้ ้MACD ตัดัเส้น้ 
Signal line ล่่ะ จะเป็็นอย่่างไรก็็บ้า้ง

เง่ื่�อนไขในการเข้า้เทรด

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

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

พบว่่า ผลตอบแทนดีีขึ้้ �น มาอยู่่�ที่่� ระดับั 
15.57% จำำ�นวนการเทรดก็็เพิ่่�มขึ้้ �นไปถือ 1050 
ครั้้�ง แต่่ที่่�แย่่ลงคืือค่่า Maximum drawdown 
ไปอยู่่�ที่่�ระดับั -35.75%
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จากการทดสอบทั้้�ง 2 กลยุทธ์ ์ทั้้�ง MACD 
ตัดัเส้น้ 0 กับั MACD ตัดัเส้น้ Signal line จะเห็็น
ได้ว่้่า ผลตอบแทนยังัไม่่น่่าสนใจเท่่าไหร่่ 

ดังันั้้�นในการนำำ� MACD มาเทรดในหุ้้� นไทย
โดยตรง จะไม่่เหมาะสมเท่่าไหร่่

สิ่่�งที่่�ควรทำำ� คืือ ปรับัแต่่ง MACD หรืือ ใช้ ้
MACD ในกรณีีอื่่�น เช่่น นำำ�ไปใช้้ในการดููแนว
โน้้มแทน (ไม่่เอามาใช้เ้ป็็นสัญัญาณซื้้ �อ/ขาย)

ดังน้ันในการนำ� MACD มา
เทรดในหุ้นไทยโดยตรง จะไม่

เหมาะสมเท่าไหร่

มาลองปรับัแต่่งกันั MACD กันัเล่่นๆ เพื่่�อ
ดููว่่า ค่่า MACD ที่่� เหมาะสมในการเทรดตลาด
หุ้้� นไทยมากที่่� สุุด คืืออะไรกันัดีีกว่่า

เราได้้ทำำ�การ Optimization ค่่า MACD 
ตั้้�งแต่่ 1-50 เพื่่�อดููว่่า คู่่� ไหนให้้ผลตอบแทนสููง
ที่่� สุุด
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จากการทดสอบพบว่่า MACD (17,24) ให้้
ผลตอบแทนสููงที่่�สุุดถึึง 90.87%แถม Maximum 
drawdown ดีีขึ้้ �นไปอีก อยู่่�ที่่�ระดับั -19.92% 
อย่่างนี้้ �ค่่อยน่่านำำ� MACD มาเทรด

สรุุป

จากการทดสอบในครั้้�งนี้้ �พบว่่าการนำำ� MACD 
มาเทรดตรงๆ กับัตลาดหุ้้� นไทย เป็็นอะไรที่่� ไม่่
เหมาะสม เพื่่�อนๆ ควรทำำ�การปรับัแต่่งค่่า MACD 
หรืือ ใช้ ้MACD เทรดในรููปแบบอื่่�น ๆ เพื่่�อให้้การ
ใช้ง้าน MACD เหมาะสมกับัตลาดหุ้้� นไทยมากที่่�สุุด



38

I N D I A  S T O C K  M A R K E T



ทิิวััตถ์์ ชุุติิภััทร์์ 
Head of Digital Asset
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เพราะอะไรตลาดหุ้้�นอินเดีียจึึงเป็็นโอกาสท่ี่�ดีี

เมื่่�อวัันจันทร์์ท่ี่�  3 มิิถุุนายนที่� ผ่่านมา ผมได้้ทวีีต
ผ่่าน X ของ Liberator เรื่่�องราวของตลาดหุ้้�น
อิินเดีียอย่่าง BSE Sensex และ Nifty 50 ว่่าได้้
ทำำ�จุดสููงสุุดท่่ามกลางกระแสการเลืือกตั้้�งท่ี่� เกิิด
ข้ึ้�นที่� อิินเดีียอยู่่�  ณ ขณะนั้้�น ท่ี่�หลายๆสื่่� อให้้ความ
เห็็นว่าทางนายกนเรนทรา โมดีี  จะชนะการเลืือก
ตั้้�ง แล้้วก็เป็็นไปตามคาด นั่่�นคืือพรรค BJP ของ
นายกโมดีี  ชนะการเลืื อกตั้้� งแล้้วได้้ เป็็น นายก
รััฐมนตรีี สมััยที่�  3 ติิดต่่อกััน ถืือว่่าเป็็นสถิิติิการ
ดำำ�รงตำำ�แหน่งนายกรััฐมนตรีียาวนานที่�สุุด เทีียบ
เท่่าสถิิติิท่ี่�ยาวาฮาร์์ลาล เนห์์รูู นายกฯคนแรกเคย
ทำำ�ไว้้
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หลังัจากนั้้�นเป็็นต้น้มาตลาดหุ้้� นอิินเดีียทำำ�
จุุดสููงสุุดใหม่่แทบจะวันัเว้น้วันัเลยก็็ว่่าได้ ้โดย
ตลาดหลักัๆได้แ้ก่่ BSE Sensex และ Nifty 50 
หากย้อ้นกลับัไปดูในสภาวะแวดล้อ้มอื่่�นๆนอกจาก
การเลืือกตั้้�งก็็ต้อ้งตอบว่่าประเทศอิินเดีียในปีี
นี้้ �เป็็นไปได้ค่้่อนข้า้งสวยทั้้�งตัวัเลขจีดีีพีีที่่�ออก
มาสำำ�หรับั FY23 - FY24 นั้้�นสููงถึึง 8.2% เลย 
แถมตัวัเลข PMI ของภาคการผลิตและภาคการ
บริิการที่่�รายงานออกมาโดย HSBC เมื่่�อวันัศุุกร์์
ที่่�  21 มิิถุุนายนที่่�ผ่่านมา ก็็ยังัร้อ้นแรงและโดด
เด่่นที่่�สุุดในโลกเลยก็็ว่่าได้้โดยภาคการผลิตแตะ
จุุด 58.5 ในขณะที่่�ภาคการบริิการแตะจุุด 60.4 
เลยทีีเดีียว จึึงเป็็นจุุดที่่�น่่าสนใจพอสมควรในการ
ลงทุุนในตลาดหุ้้� นอิินเดีีย

เราลงทุุนอย่่างไรได้้บ้้างในตลาดหุ้�นอิินเดีีย

จริิงๆวิิธีีการลงทุุนในตลาดหุ้้� นอิินเดีียมีีอยู่่�
หลายแบบทั้้�งซื้้ �อขายเป็็นกองทุุนรวม กองทุุน 
ETF หรืือแม้แ้ต่่หุ้้� น ADR ที่่� เป็็นหุ้้� นอิินเดีียแต่่
ขายอยู่่� ในตลาดหุ้้� นอเมริิกา และทั้้�งสามแบบก็็
ต่่างมีีขายอยู่่� ในแอปของ Liberator ทั้้�งหมด
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วิิธีีแรก : กองทุุนรวม

กองทุุนรวมที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัตลาดหุ้้� นอิินเดีีย
ก็็จะมีีอย่่าง 

1.	KWI INDIA-A

2.	KWI INDIA-D

3.	KFINDIA-A 

ฝ่ั่� งของ KWI INDIA-A และ KWI INDIA-D 
แตกต่่างกันัตรงที่่�ว่่าฝ่ั่� ง A คืือสะสมมููลค่าเท่่านั้้�น 
ส่่วนของ D คืือมีีการจ่่ายปัันผลด้ว้ย จุุดเด่่นของ
ทั้้�งสองกองนี้้ �คืือถืือหุ้้� นจริิงๆ ไม่่ได้ถื้ือเป็็นการ
ลงทุุนแบบ Funds of Funds และเริ่่�มลงทุุนขั้้�นต่ำำ��
ที่่� 1,000 บาทเท่่านั้้�น ค่่าธรรมเนีียมนั้้�นอยู่่�ที่่�ประมาณ 
1.50% ต่่อปีี

ส่่วนกองทุุนอย่่าง KFINDIA-A นั้้�นเป็็นกองทุุน
แบบสะสมมููลค่า และเป็็นกองทุุนที่่�ถืือหุ้้� นจริิง
เหมืือนกับัฝ่ั่� งของ KWI แถมการลงทุุนขั้้�นต่ำำ��ก็อยู่่�
เพีียงแค่่ 500 บาทเท่่านั้้�น เริ่่�มต้น้ได้ง่้่ายกว่่าฝ่ั่� งของ 
KWI INDIA-A และ KWI INDIA-D เสีียอีีก ขณะที่่�
ค่่าธรรมเนีียมก็็อยู่่�ที่่� 1.50% ต่่อปีีเท่่ากับัตัวัของ 
KWI INDIA
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ไม่มีภาษีเพ่ิมเติม 
ในการลงทุนเม่ือเทียบกับหุ้น 

ADR และ กองทุน ETF

ข้้อดีีและข้้อเสีียของการลงทุุนในกองทุุนรวม

ข้อ้ดีี : มีีผู้้�จั ดัการกองทุุนคอยดููแล, มีีการ
เปลี่่�ยนทรัพัย์สิ์ินเพื่่�อสอดคล้อ้งกับันโยบาย
กองทุุนด้ว้ย, ไม่่มีีภาษีีเพิ่่�มเติิมในการลงทุุนเมื่่�อ
เทีียบกับัหุ้้� น ADR และ กองทุุน ETF

ข้อ้เสีีย : การลงทุุนยังัมีีการกำำ�หนดเป็็นขั้้�น
ต่ำำ�� ในขณะที่่�การลงทุุนในกองทุุน ETF และหุ้้� น 
ADR ดููจะมีีอิิสระกว่่าซึ่่�งจะเล่่าในลำำ�ดับัถัดัไป, 
ระยะเวลาในการได้เ้งิินเวลาขายจะใช้เ้วลานาน
กว่่าหุ้้� น ADR และ กองทุุน ETF 
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วิิธีีสอง : กองทุุน ETF

ถ้า้นักัลงทุุนมองว่่าการลงทุุนในกองทุุนรวม
ยังัมีีต้น้ทุุนที่่�สููงอยู่่�จึึงอยากนำำ�เสนอกองทุุน ETF 
ให้้นักัลงทุุนได้เ้ลืือก กองทุุน ETF นี้้ �สามารถ
เลืือกซื้้ �อได้ผ่้่านใน tab US Stock บนแอป Lib-
erator ได้เ้ลย

กองทุุน ETF ที่่�ผมเลืือกมาได้แ้ก่่

1.	iShares MSCI India ETF - $INDA

2.	WisdomTree India Earnings Fund - $EPI

3.	Franklin FTSE India ETF - $FLIN

ทั้้�งสามกองที่่�ผมได้ก้ล่่าวถึึงล้ว้นมีี AUM หรืือ
มููลค่าสิินทรัพัย์ท์ี่่� ดููแลอยู่่� เกิิน 1 พันัล้า้นเหรีียญ
ทั้้�งหมด แถมกำำ�ไรตั้้�งแต่่ต้น้ปีีที่่� ผ่่านมาก็็ล้ว้น
แล้ว้แต่่เกิิน 12% ขึ้้ �นไป และทั้้�งสามกองก็็จ่่าย
ปัันผลอีกด้ว้ย 

แต่่ทั้้�งสามกอง ETF ก็็ยังัมีีค่่าใช้จ่้่ายเรื่่�องของ 
Management Fee แต่่ไม่่มากนักั โดยของฝ่ั่� ง 
$INDA จะอยู่่�ที่่�  0.65% ของ $EPI จะอยู่่�ที่่�  0.85% 
และตัวัของ $FLIN อยู่่�เพีียงแค่่ 0.19% เท่่านั้้�น
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แถมกำ�ไรต้ังแต่ต้นปีท่ีผ่าน
มาก็ล้วนแล้วแต่เกิน 12% 

ข้ึนไป และท้ังสามกองก็จ่าย
ปันผลอีกด้วย 

ข้้อดีีและข้้อเสีียของการลงทุุนในกองทุุน ETF:

ข้อ้ดีี : การลงทุุนขั้้�นต่ำำ��เพีียงแค่่ 10 บาท

ข้อ้เสีีย : เสีียภาษีีกำำ�ไรจากการถืือ ETF ตาม
ฐานภาษีีรายได้ข้องเราในจังัหวะนำำ�เงิินกลับัมา
ประเทศไทย และ ภาษีีหักั ณ ที่่�จ่่าย จากปัันผล 
15% 

วิิธีีสาม : หุ้้�น ADR ของอิินเดีีย

ถ้า้นักัลงทุุนอยากลงทุุนที่่�ตัวัหุ้้� น ADR หรืือ
ที่่�เขาเรีียกกันัว่่า American Depository Receipts 
ก็็สามารถทำำ�ได้อี้ีกเช่่นกันั โดยการที่่�ลงทุุนผ่่าน
หุ้้� น ADR ของบริิษัทัอิินเดีียที่่� น่่าสนใจ เช่่น
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1.	 Dr. Reddy’s Laboratories $RDY +30.9% 
ytd ราคาอยู่่�ที่่�  $71.56 ต่่อ 1 หุ้้� น - บริิษัทัยา
แห่่งนี้้ �เติิบโตอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญั ผลการดำำ�เนิิน
งานที่่�แข็็งแกร่่งของบริิษัทัเกิิดจากการเปิิด
ตัวัผลิตภัณัฑ์ใ์หม่่และการเติิบโตของประเภท
ที่่�มีีอยู่่�และประเภทใหม่่ ปััจจุุบันัซื้้ �อขายที่่�  P/
E24E 18.1 เท่่า อย่่างไรก็็ดีี upside เหลืือ
จำำ�กัดันะที่่�  1.7% กับัราคาเหมาะสมเฉลี่่�ย
ของ Bloomberg consensus ที่่� 72.77 เหรีียญ

2.	 MakeMyTrip Limited $MMYT +17.6% ytd 
ราคาอยู่่�ที่่�  $80.55 ต่่อ 1 หุ้้� น - บริิษัทัท่่อง
เที่่�ยวออนไลน์แ์ห่่งนี้้ �ประสบความสำำ�เร็็จอย่่าง
มาก โดยได้แ้รงหนุุนจากความต้อ้งการด้า้น
การเดิินทางที่่�เพิ่่�มขึ้้ �นและการบริิการที่่� เพิ่่�ม
มากขึ้้ �น เป็็นนักัแสดงที่่� โดดเด่่นในหมู่่�  ADR 
ของอิินเดีีย ปััจจุุบันัซื้้ �อขายที่่�  P/E24E 57.1 
เท่่า ตึึงไปสักันิิดเมื่่�อเทีียบกับั EPS growth 
+15.7% y-y ซึ่่�ง Bloomberg consensus 
มองว่่าเหลืือ upside อีีก 9.9% เทีียบกับัราคา
เหมาะสมที่่�  88.56 เหรีียญ

3.	 Infosys Limited $INFY +4.5% ytd ราคา
อยู่่�ที่่�  $18.02 ต่่อ 1 หุ้้� น - น่่าจะเป็็นบริิษัทัที่่�
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คนไทยรู้้�จั กัมากที่่� สุุดแล้ว้ ในบรรดาบริิษัทั
จากอิินเดีีย เป็็นผู้้� เล่่นหลักัในด้า้นบริิการ
ไอทีี การเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�องของบริิษัทัใน
ด้า้นบริิการดิิจิิทัลัและการให้้คำำ�ปรึึกษามีี
ส่่วนช่่วยให้้บริิษัทัเติิบโตขึ้้ �น ปััจจุุบันัซื้้ �อขาย
ที่่�  P/E24E 23.5 เท่่า ทว่่าต้อ้งระมัดัระวังั
หน่่อยนะ เพราะตลาดคาดกำำ�ไรปีีนี้้ �จะหด
ตัวั -2.9% y-y ขณะที่่�  upside เหลืือเพีียง 
5.4% เทีียบกับัราคาเหมาะสมเฉลี่่�ยที่่�  19.03 
เหรีียญ

ดังันั้้�นเพื่่�อนๆจะเห็็นว่่า แม้ปั้ัจจัยัพื้้ �นฐานดูู
น่่าสนใจ แต่่ราคาหุ้้� นบางตัวัก็ปรับัตัวัขึ้้ �นมา
พร้อ้มๆกับัตลาดอิินเดีียพอสมควรแล้ว้ ดังันั้้�น
นลท. ที่่�สนใจอาจต้อ้งรอจังัหวะตลาดปรับัฐาน
ด้ว้ยนะ หรืือหากไม่่มีีเวลาการลงทุุนผ่่านกองทุุน
ให้้ ผจก.กองทุุน ดููแลให้้ก็็เป็็นทางเลืือกได้เ้ช่่น
กันัครับั
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แต่ราคาหุ้นบางตัวก็ปรับ
ตัวข้ึนมาพร้อมๆกับตลาด

อินเดียพอสมควรแล้ว

ข้้อดีีและข้้อเสีียของการลงทุุนในหุ้�น ADR:

ข้อ้ดีี : การลงทุุนขั้้�นต่ำำ��เพีียงแค่่ 10 บาท

ข้อ้เสีีย : เสีียภาษีีกำำ�ไรจากการถืือหุ้้� น ADR 
ตามฐานภาษีีรายได้ข้องเรา

บทสรุุป:

ดังันั้้�นการลงทุุนในตลาดหุ้้� นอิินเดีียเปิิดกว้า้ง
มากให้้กับัลููกค้า้และนักัลงทุุนที่่�ใช้แ้อป Liberator 
ทำำ�ให้้นักัลงทุุนสามารถลงทุุนตามความเหมาะ
สม และความถนัดัของแต่่ละบุุคคลครับั



T H I N G S  R E T I R E E  T R A D E R S  S H O L D  K N O W

48



49

ในวัยเด็็ก เรามัักถููกผู้้� ใหญ่ถามถึึงอาชีีพที่�อยากจะ
เป็็นในอนาคต โดยคำำ�ตอบส่่วนใหญ่อาจเป็็นหมอ, 
ตำำ�รวจ หรืือครููบาอาจารย์์ ซ่ึ่�งอาชีีพเหล่านี้้� ก็็เป็็น
อาชีีพที่�มีีความมั่่�นคงสููง และให้้ค่าจ้้างท่ี่�เพีียงพอต่่อ
การดำำ�รงชีีวิิต 

จิิรภััทร คงบััว 
ผู้้� ช่่วยนัักวิิเคราะห์์หลักทรััพย์

อย่่างไรก็็ดีี เราไม่่สามารถทำำ�งานเหล่่านี้้ �ไป
จนวันัตายได้ ้เนื่่�องจากงานประจำำ�ต่างๆมีีการ
จำำ�กัดัอายุุในการทำำ�งานที่่�ราว 60 ปีี ส่่วนผู้้�ที่่ �
ประกอบกิิจการส่่วนตัวัก็มีีปััจจัยัด้า้นสุุขภาพที่่�
อาจไม่่สามารถทำำ�งานต่่อได้เ้มื่่�อแก่่ตัวัลง ซึ่่�ง
รายได้ท้ี่่�เราจำำ�เป็็นต้อ้งออกแรงทำำ�งานเพื่่�อแลก
เงิินเหล่่านี้้ �เรีียกว่่า Active income

หลังัจากที่่� เราเกษีียณอายุุไปแล้ว้ เราก็็จะ
สููญเสีียรายได้ส่้่วนนี้้ �ไปทั้้�งหมด และต้อ้งใช้เ้งิิน
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ที่่�เก็็บมาจากการทำำ�งานทั้้�งชีีวิิต ซึ่่�งนอกจากจะ
ทยอยร่่อยหรอลงจากการใช้จ่้่ายแล้ว้ ยังัมีีปััจจัยั
เรื่่�องเงิินเฟ้้อที่่� มีีค่่าเฉลี่่�ย 30 ปีีย้อ้นหลังัอยู่่�ที่่�  
2.5% ต่่อปีี มากดดันัให้้เงิินออมของเราเสื่่�อม
ค่่าลงตามกาลเวลาอีีกด้ว้ย

Passive income ซ่ึงเป็น
รายได้ท่ีเราไม่จำ�เป็นต้อง
ลงแรงทำ�งานมากเท่ากับ

การสร้าง Active income 

ดังันั้้�นเราควรศึึกษาการลงทุุนในด้า้นต่่างๆ
ที่่� เราถนัดัเพื่่�อสร้า้ง Passive income ซึ่่�งเป็็น
รายได้ท้ี่่� เราไม่่จำำ�เป็็นต้อ้งลงแรงทำำ�งานมาก
เท่่ากับัการสร้า้ง Active income แต่่จำำ�เป็็นต้อ้ง
มีีความรู้้� ความเข้า้ใจในสิ่่�งที่่� เรากำำ�ลังัลงทุุน
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Active income ดีีมีีชััยไปกว่่าครึ่่�ง 

บทความนี้้ �ไม่่ได้จ้ะมาบอกว่่า Active income 
เป็็นสิ่่�งไม่่ดีีแต่่อย่่างใด ในทางตรงกันัข้า้ม การ
ที่่� เราสร้า้งรายได้แ้ละเก็็บออมได้ม้ากระหว่่างที่่�
ยังัทำำ�งานอยู่่�  จะช่่วยลดความเสี่่�ยงในการลงทุุน
หลังัเกษีียณได้เ้ป็็นอย่่างดีี

กรณีีตัวัอย่่างเช่่น นายลิิบ ทำำ�งานประจำำ�
จนเกษีียณเมื่่�อมีีอายุุ 60 ปีี นำำ�เงิินที่่� เก็็บออมมา
ได้จ้ำำ�นวน 5 ลบ. ไปลงทุุนในหุ้้� นปัันผลที่่�ให้้ผล
ตอบแทนเฉลี่่�ยปีีละ 4% โดยนำำ�เงิินออกมาใช้้

การลงทุุนหลัังเกษีียณด้้วยเงิิน 5 ล้้านบาท

สร้้างกราฟด้้วย : financialmentor.com
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จ่่ายเดืือนละ 30,000 บาท หลังัจากผ่่านไป 20 
ปีี จากเส้น้สีีเหลืืองในกราฟด้า้นล่่าง เมื่่�อนาย
ลิิบมีีอายุุ 80 ปีี จะมีีเงิินเหลืืออยู่่� เพีียง 1,976 
บาทเท่่านั้้�นหลังัผนวกปััจจัยัเรื่่�องเงิินเฟ้้อเข้า้ไป
แล้ว้ ซึ่่�งมีีความเสี่่�ยงสููงที่่�นายลิิบจะมีีเงิินไม่่พอใช้้
หากมีีอายุุยืืนยาวกว่่านั้้�น

ขนาดของเงินสะสม 
จาก Active income จึง
สำ�คัญมากต่อการก้าว 

เป็นนักลงทุน

แต่่ถ้า้นายลิิบสามารถทำำ�งานจนมีีเงิินหลังั
เกษีียณได้เ้ป็็นจำำ�นวน 10 ลบ. จากนั้้�นนำำ�ไปลงทุุน
ได้ผ้ลตอบแทน 4% และมีีการนำำ�เงิินออกมาใช้้
จ่่ายเท่่ากับัในกรณีีก่่อนหน้้า จะทำำ�ให้้นายลิิบยังั
มีีเงิินเหลืืออยู่่�สูงถึึง 6.7 ลบ. เมื่่�อมีีอายุุ 80 ปีี ซึ่่�ง
ยังัสามารถใช้้ชีีวิิตต่่อไปได้อ้ย่่างไม่่น่่ากังัวล
เท่่ากับัการมีีเงิินหลังัเกษีียณเพีียง 5 ลบ. ดังันั้้�น
ขนาดของเงิินสะสมจาก Active income จึึง
สำำ�คัญัมากต่่อการก้า้วเป็็นนักัลงทุุน



การลงทุุนหลัังเกษีียณด้้วยเงิิน 10 ล้้านบาท

สร้้างกราฟด้้วย : financialmentor.com
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ย่ิ่�งอายุุมาก ย่ิ่�งไม่่ควรเล่่นท่ายาก 

 เมื่่�อเราแก่่ตัวัลง เราไม่่ควรที่่�จะนำำ�เงิินไป
ลงทุุนในสิินทรัพัย์ท์ี่่� มีีความเสี่่�ยงสููงจนเกิินไป 
เนื่่�องจากอาจสููญเสีียเงิินที่่�เก็็บมาจากการทำำ�งาน
ทั้้�งชีีวิิตไปได้ ้อย่่างไรก็็ตามการลงทุุนเพื่่�อผล
ตอบแทนราว 4% เรามองว่่าเป็็นระดับัความ
เสี่่�ยงที่่� ไม่่สููงจนเกิินไป นักัลงทุุนสามารถทำำ�เงิิน
ส่่วนนี้้ �ได้จ้ากการรับัเงิินปัันผลหุ้้� นเพีียงอย่่าง
เดีียว โดยไม่่จำำ�เป็็นต้อ้งคาดหวังัผลตอบแทน
ส่่วนที่่�มาจากการเติิบโตของบริิษัทั



4 หุ้้�นเด่่นจาก Dividend เย็็นใจ เดืือน มิิ.ย. 2024

ท่ี่�มา : LIB Research, as of 14 June 2024
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Dividend เย็็นใจ ตััวช่่วยหาหุ้้�นปัันผลเด่่น

 สำำ�หรับันักัลงทุุนที่่�กำำ�ลังัหาหุ้้� นปัันผลสูง 
และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��ในการลงทุุน Liberator มีีบท
วิิเคราะห์ส์ำำ�หรับัหุ้้� นแนวนี้้ �โดยเฉพาะ โดยทาง
น้้าแดง จรููญพันัธ์ ์จะออกบทวิิเคราะห์น์ี้้ �ทุุกๆ
กลางเดืือน ซึ่่�งไม่่ได้เ้พีียงแค่่เรีียงลำำ�ดับัหุ้้� นที่่�มีี
ปัันผลสูงที่่� สุุดในตลาด แต่่มีีการใช้ห้ลักัเกณฑ์์
ต่่างๆในการคัดัหุ้้� น และมอนิิเตอร์ปั์ัจจัยัพื้้ �นฐาน
ไปด้ว้ยเพื่่�อลดความเสี่่�ยงในการลงทุุน เช่่นการ
ดููความสม่ำำ��เสมอในการจ่่ายปัันผล, แนวโน้้มกำำ�ไร
ต้้องเป็็นเชิิงบวก และราคาปััจจุุบันัยังัไม่่สููง 
เป็็นต้น้



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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ธนัชชา เชษฐโชติิศัักดิ์์�  
นัักวิิเคราะห์์การลงทุุนปััจจััยพ้ื้�นฐาน - หุ้้�นต่่างประเทศ

หน้้าร้้อนนี้้�มีีเเพลนไปเท่ี่�ยวกันเเล้้วหรืือยัังคะ?

มาถึึงเดืือนกรกฎาคมกัันเเล้้วน ะคะ ปฎิเสธไม่่
ได้้ เลยว่าเราได้้ เข้้ าสู่่� ช่่วงซััมเมอร์์ของหลายทวีี
ปกันเเล้้ว ไม่่ต่่างอะไรกัับประเทศไทยเลยที่�เดืือนนี้้�
เป็็นเดืือนที่�เต็็มไปด้้วยวันหยุุด ในหลายๆประเทศ
ทั่่�วโลก ผู้้�คนก็มัักจะใช้้เวลานี้้� เพลินเพลินไปกับการ
เดิินทางเช่่น โดยเฉพาะอากาศร้้อนๆเเบบนี้้�  ก็็เเน่่
นอนเลยค่ะว่่าทะเลก็็คงเป็็นที่�เเรกๆท่ี่�ทุุกคนคิดถึึง 
ทำำ�ให้้ ช่่วงนี้้� เรีียกว่่าเป็็นช่่วงพีีคสำำ�หรับธุุรกิิจเรืือ
สำำ�ราญเลยค่ะ

หลังัการสิ้้ �นสุุดการเเพร่่ระบาดโควิิด ตั๋๋�ว
เครื่่�องบิิน เเละโรงเเรมก็็เเพงขึ้้ �นมากๆ เเบบตั้้�ง
ตัวัไม่่ทันัตามความต้อ้งการในการท่่องเที่่�ยวที่่�
เพิ่่�มสููงขึ้้ �น (Revenge Travel) ในตลาดการเดิิน
ทาง และการท่่องเที่่�ยวคาดว่่าจะยังัขยายตัวัต่อ
ไปโดยในปีี 2024 นี้้ �คาดมีีมููลค่าสููงถึึง $927.30 
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พันัล้า้น โต +3.5% เเละคาดว่่าจะมีีมููลค่าตลาด 
$1,063 พันัล้า้นภายในปีี 2028 วันันี้้ �เรามา
ทำำ�ความรู้้�จั กับริิษัทัในธุุรกิิจเรืือสำำ�ราญกันันะคะ

รู้้�จััก 4 หุ้้�นธุุรกิิจเรืือสำำ�ราญ
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Royal Caribean 	  
Cruises ($RCL) 

“จุุดขายคืือเรืือทันัสมัยั รายได้้ โตเเข็็งเเกร่่ง”

RCL เป็็นบริิษัทัเรืือสำำ�ราญที่่�ขึ้้ �นชื่่�อเรื่่�อง
นวัตักรรมที่่�ทันัสมัยั เเละหลายลายที่่�สุุดค่่ะ ลอง
จิินตนาการภาพตามดููนะคะ เรืือของ RCL มา
พร้อ้มกับัสิ่่�งอำำ�นวยความสะดวกมากมาย เเละ
ความบันัเทิิงไม่่ว่่าจะเป็็น สวนน้ำำ ��ขนาดใหญ่่ 
กิิจกรรมเช่่น Sky Diving Flow-House เเละ 
Zipline รวมถึึงสนามมิินิิกอลฟ์ สนามไอซ์เ์สก็็ต 
รถบั้้�มพ์ ์ผาจำำ�ลองไปถึึงการแสดงกายกรรม 
เเละโชว์บ์รอดเวย์ ์
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บริิษัทัยังัได้ล้งทุุนอย่่างมากเพื่่�อลงทุุนใน
เรืือที่่�ใช้พ้ลังังานสะอาด และให้้ความสำำ�คัญักับั
การขยายธุุรกิิจไปยังัประเทศใหม่่ๆ

Lindblad Expeditions 	  
Holdings ($LIND) 

“เเตกต่่างจากเรืือสำำ�ราญทั่่�วไป เพราะจุุดขาย
คืือเน้้นการผจญภัยั”

ในขณะที่่�คู่่�แข่่งเน้้นการรองรับัผู้้� โดยสาร
จำำ�นวนมาก Lindblad กลับัเน้้นให้้บริิการล่่อง
เรืือผจญภัยั โดย

มีีความจุุเพีียงระหว่่าง 48 ถึึง 148 คนต่่อ
เที่่�ยว ถืือเป็็นการเจาะตลาด nitche จากการนำำ�
เสนอประสบการณ์พ์รีีเมีียมที่่� ไม่่เหมืือนใคร โดย
นักัท่่องเที่่�ยวสามารถจองทัวัร์ ์ไปยังัแหล่่งท่่อง
เที่่�ยวเเปลกๆเช่่น Antarctica Carribean เเละ 
Patagoia 



Carnival 	 
Cruise Line ($CCL) 

“จุุดขายคืือความสนุุกสนาน เเละราคาท่ี่�ย่่อม
เยาว์”์

Carnival เป็็นบริิษัทัเรืือสำำ�ราญรายใหญ่่
ที่่� สุุดในโลก มีีจุุดเด่่นคืือราคาที่่�ประหยัดั ทำำ�ให้้
เป็็นที่่� นิิยมสำำ�หรับัครอบครัวั และการไปเที่่�ยว
กลุ่่�มใหญ่่ๆ รวมถึึงคนรุ่่�นใหม่่ที่่�มีีอายุุน้้อย เเละ
มีีกำำ�ลังัในการใช้จ่้่ายที่่� น้้อยกว่่า บริิษัทัยังัได้ร้ับั
รางวัลั USA Today Readers’ Choice Awards 
สำำ�หรับัสายเรืือสำำ�ราญทะเลยอดเยี่่�ยมประจำำ�ปี 
2024 อีีกด้ว้ย 
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โดยในเดืือน พ.ย 2023 Lindblad ได้มี้ีการ
ร่่วมมืือกับั National Geographic เป็็นพันัธมิตร
เพีียงรายเดีียวสำำ�หรับัการล่่องเรืือของ Nation-
al Geographic จนถึึงปีี 2040 เลย และยังัจะมีี
การร่่วมงานกับั The Walt Disney Company 
อีีกด้ว้ย



Norwegian Cruise	 
Holdings ($NCLH)  

“ความ Chill คืือจุุดขาย””

NCL เป็็นที่่�นิิยมในหมู่่�นักัท่่องเที่่�ยวเรืือสำำ�ราญ 
มีีจุุดเด่่นคืือบรรยากาศที่่�ผ่่อนคลาย เเละชิิวต่าง
กับัเรืือสำำ�ราญที่่� ลููกค้า้จะต้อ้งปฎิบัตัรตามกฏ
ระเบีียบต่่างๆ ที่่�บางครั้้�งอาจจะสร้า้งความอึึดอัดั 
เเต่่บริิษัทัมีีนโยบาย Free At Sea โดยจุุดเด่่นคืือ
การไม่่มีีระเบีียบแต่่งกายบังัคับั ไม่่มีีเวลารับั
ประทานอาหารที่่�กำำ�หนด และไม่่มีีการจัดัที่่�นั่่�ง
ล่่วงหน้้า

เเนวโน้้มตลาดการเดิินเรืือสำำ�ราญ (Cruise Line 
Market)

ตั้้�งเเต่่ปีี 2021 ที่่� เริ่่�มมีีการผ่่อนคลายกฏ
หมาย เเละข้อ้ปฎิบัติัิที่่� เกี่่�ยงเนื่่�องกับัการเดิิน
ทาง ตลาดเรืือสำำ�ราญสร้า้งรายได้ม้ากถึึง $30.11 
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พันัล้า้น โดยมีีอัตัราการเติิบโตเฉลี่่�ยต่่อปีีเเบ
บทบต้น้ (CAGR) ที่่�  +5.5% p.a. ถึึงปีี 2028 
(CAGR 2564-2571) เเละจากข้อ้มููลปลายปีี 
2023 จำำ�นวนผู้้� โดยสารได้พุ้่่�งขึ้้ �นเป็็น 31.7 ล้า้น
คนแซงหน้้าจำำ�นวนก่่อนเกิิดโรคระบาด คิิดเป็็น 
107% ของปีี 2019 และคาดว่่าภายในปีี 2027 
จำำ�นวนผู้้� โดยสารเรืือสำำ�ราญจะโตเเตะ 40 ล้า้น
คน โดยอเมริิกาเหนืือ และยุุโรปตะวันัตกเป็็น
ภููมิิภาคที่่� ได้ร้ับัความนิิยมสำำ�หรับัการท่่องเที่่�ยว
ทางเรืือมากที่่�สุุด เเละ 36% ของนักัเดิินทางเรืือ
ก็็มีีอายุุน้้อยกว่่า 40 ปีี 

ตลาดเรือสำ�ราญสร้างราย
ได้มากถึง $30.11 พันล้าน 
โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ีย 

+5.5ต่อปีเเบบทบต้น

โดยได้ร้ับัแรงหนุุนจากคนรุ่่�นใหม่่ที่่�หันัมา
สนใจการท่่องเที่่�ยวทางเรืือสำำ�ราญเพิ่่�มขึ้้ �น และ
การนำำ�เสนอเรืือเเบบใหม่่ที่่�ตอบโจทย์ต์ลาดที่่�
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ต้อ้งการความหรููหรา และพรีีเมีียม เเละในปีีนี้้ �
ตลาดก็็จะมีีการต้อ้นรับัเรืือสำำ�ราญลำำ�ใหม่่ 14 
ลำำ�อีกด้ว้ยนะคะ เเละจากภาพเปรียบเทีียบราคา
หุ้้� นย้อ้นหลังั 5 ปีี ของทั้้�ง 4 หุ้้� นบริิษัทัเรืือสำำ�ราญ 
ก็็สามารถเห็็นได้้อย่่างชัดัเจนว่่าราคาหุ้้� นก็็
เคล่ื่�อนไหวในทิิศทางเดีียวกันัค่่ะ

ในปััจจุุบันั P/E ของ Royal Carribbean อยู่่�
ที่่�  12.92x สููงกว่่า NCHL ที่่�  10.78x เเละ CCL ที่่�  
12.86x เเละ LIND ที่่�ยังัคงมีี Earnings ติิดลบ 
โดย P/E ของ RCL ที่่� สููงกว่่าคู่่� เเข่่งจากรายได้ท้ี่่�
มีีรายได้จ้ากเส้น้ทางเดิินเรืือที่่�หลากหลาย เเละ
มีีเรืือสำำ�ราญ Oasis Class ที่่� มีีขนาดใหญ่่ที่่� สุุด
ในโลก 6 ลำำ� ได้เ้เก่่ Harmony, Allure, Sympho-
ny, Oasis, Wonder and Utopia of the Seas 
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การเติบโตท่ี 
แข็งแกร่งน้ีสะท้อนให้เห็นถึง
ความยืดหยุ่นและการฟ้ืนตัว

ของ RCL

RCL มีีการเติิบโตของรายได้สูู้งกว่่าคู่่�แข่่งขันั 
โดยในปีี 2023 บริิษัทัมีีรายได้ร้วม $13.9 พันัล้า้น 
โดย 57.24%y-y โดยการเติิบโตที่่�แข็็งแกร่่งนี้้ �
สะท้อ้นให้้เห็็นถึึงความยืืดหยุ่่�นและการฟ้ื้�นตัวัของ 
RCL โดย Bloomberg Consensus มองว่่าหุ้้� น RCL 
มีี upside 6.1% โดยมีีนวค. 10 คน เเนะนำำ�ซื้้ �อ คน 
เเละมีีราคาเหมาะสมเฉลี่่�ย $160.41/หุ้้� น

ความเส่ี่�ยงตลาดการเดิินเรืือสำำ�ราญ 

ธุุรกิิจเรืือสำำ�ราญมักัมีีความเสี่่�ยงจากการ
เปลี่่�ยนเเปลงทางข้อ้กฏหมายด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม 
เช่่น มลพิษทางอากาศเเละเสีียงรบกวน 
จากการเเล่่นเรืือ เเละมลพิษทางทะเล เช่่น การ
ปล่อยน้ำำ ��เสีียและมลพิษจากไอเสีียเรืือส่่งผลก
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ระทบเชิิงลบสัตัว์ท์ะเล โดยเหล่่านี้้ �จะนำำ�ไปสู่่�
ต้น้ทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้ �น และการเปลี่่�ยนแปลงการดำำ�เนิิน
งาน ไม่่เพีียงเท่่านี้้ �บริิษัทัเรืือสำำ�ราญมักัมีีหนี้้ �สิิน
ในระดับัสููง มาจากค่่าจ่่ายการพัฒันาโครงสร้า้ง
พื้้ �นฐานของท่่าเรืือเพื่่�อรองรับัขนาด และจำำ�นวน
เรืือสำำ�ราญที่่�เพิ่่�มขึ้้ �น รวมถึึงค่่าพัฒันาบุุคลากร
เพื่่�อส่่งเสริิมทักัษะของลููกเรืืออีีกด้ว้ยค่่ะ

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




