
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

Covid-19 ในประเทศเร่ิมผ่อนคลาย ดีต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้น ส่วนเร่ืองท่ี
น่าติดตามคือแนวคิดการทำดัชนีแบบ Free float Adjusted Market Cap. 
ซึ่งจะส่งผลดีต่อกลุ่ม ธนาคาร, รับเหมาฯ, วัสดุฯ และ ICT แนะนำปรับพอร์ต
เพื่อรองรับแนวคิดดังกล่าว โดยขายทำกำไร ADVANC และ AP ลงทุนใน 
INTUCH และ TISCO หุ้น Top Pick เลือก CPF, INTUCH และ TISCO 
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Free float Adjusted Market Cap ดีต่อหุ้นอะไร 
มีแนวคิดทีจะแกปั้ญหาการเก็งกาํไรในหุน้ทีมี Free Float ตาํโดยกาํหนดวิธีคาํนวนดชันี
ใหม่ทีเรียกว่า Free float Adjusted Market Cap ซึงเป็นการนาํตวัเลข Free Float ของแต่
ละบริษัทมาถ่วงนาํหนกัใน Market Cap ก่อนคาํนวนเป็นดชันี ฝ่ายวิจยัศึกษาขอ้มลู Free 
float ของตลาดหุน้ไทยพบว่าทงัตลาดมีค่าเฉลียถ่วงนาํหนกัที % โดยกลุ่มอตุสาหกรรม
ทีมีค่าเฉลียสูงกว่าระดับดังกล่าวก็มีโอกาสทีจะไดร้บัการถ่วงนาํหนักมากขึน อย่างเช่น 
กลุ่มธนาคารพาณิชย,์ รบัเหมาฯ, วัสดุฯ, เกษตรฯ และ ICT ส่วนกลุ่มทีมีค่าเฉลีย Free 
Float ตาํกว่า % ก็มีโอกาสทีจะถูกลดนาํหนกัลง เช่น กลุ่มชินส่วนอิเล็กทรอนิกส,์ ยาน
ยนต,์ Media, ขนส่ง และ การเงิน  หากแนวคิดดงักล่าวเกิดขึนจริง และนกัลงทุนสถาบนั
นาํดชันีตามแนวคิดใหม่มาใชเ้ป็น Benchmark ก็จะทาํใหหุ้น้ทีอยู่ในกลุ่ม Free Float สงู 
ไดร้บัประโยชน ์สาํหรบัพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัถือไดว้่ามีหุน้ทีอยู่ในเกณฑท์ีไดป้ระโยชน์
หลายตวัเช่น SCC, KBANK, BDMS, PTT และเพือใหช้ดัเจนขึนไปอีกไดมี้การปรบัพอรต์
โดยขายทํากําไร ADVANC และ AP ซึงมีนําหนักอย่างละ % แล้วนําเข้าลงทุนใน 
INTUCH และ TISCO อย่างละเท่าๆ กนั หุน้ Top Pick เลือก CPF, INTUCH และ TISCO 

เปรียบเทียบ Free float แต่ละ Sector เทียบกับ SET Index 

  
ทีมา: ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,515.72
เปลี่ยนแปลง (จุด) -6.87
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

93,560

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,095.75
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 50.50
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,715.24
นักลงทุนรายย่อย 3,760.50

21 มกราคม 2564 |
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

Jeo Biden เข้าพิธีสาบานตน หนุนนโยบายเศรษฐกิจเดินหน้า 

ตลาดหุน้โลก และเชา้นีเอเซียปรบัตวัขึนสดใส  โดยปัจจยัหนุนมาจากเรืองเดิม คือ  นาย 
Jeo Biden เข้าพิธีสาบานตนรับตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐอย่างเป็นทางการ โดย
ภายหลงัทีเขา้รบัตาํแหน่ง นาย Jeo Biden ออกคาํสงัของฝ่ายบริหาร (Executive Order) 
หลายอย่าง  อาทิ กลับเข้าเป็นสมาชิก Paris Agreement  ยกเลิกการก่อสรา้งกาํแพง
ชายแดนสหรฐั-เม็กซิโก ฯลฯ โดยสิงทีตลาดคาดหวงัคือ  10 วนั จนถึง100 วนัแรกหลงัเขา้
รบัตาํแหน่งจะเห็นรฐับาลของประธานาธิบดี Biden ผลักดันนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ
วงเงิน .  ลา้นลา้นเหรยีญ (ราว 9% ของ GDP สหรฐั) อาทิเช่น  จ่ายเงินเยียวยาประชาชน
อีก ,  เหรยีญ, (ดงัตาราง)  

อย่างไรก็ตาม อีกหนึงปัจจัยทตี้องใหน้าํหนักต่อคือ   กระแส Trade war สหร ัฐกับจนี
ยังคงอยู่ รฐัมนตรคีลงั Janet Yellen มีแนวคิดกดดนัจีน  และฝังจีน ออกกฎหมายควบคมุ
การส่งออกแร ่Rare earth ซึงเป็นวตัถดิุบทีใชผ้ลิตแผงวงจร (Semiconductor) ทีปัจจุบนั
จีนมีการผลิตถึง 90% ของความตอ้งการในตลาดโลก ซึงมีความจาํเป็นมากในการผลิต
สินคา้อิเลก้ทรอนิกส ์ อืนๆ ฯลฯในสหรฐั ถือเป็น Sentiment บวกตอ่หุน้กลุม่นิคม (AMATA, 
WHA)  ทีสาํคญั คือราคาสินคา้ Soft Commodity ยงัคงปรบัลงแรงต่อ ราคากากถวัเหลือง
, ถัว วานนีปรับลงต่อ . %  WTd ปรับลงรวม . %  เป็น Sentiment ลบช่วงสันต่อ 
TVO(FV@ ) แตเ่ป็นSentiment บวกตอ่ CPF(FV@B42)  

นโยบายสำคัญของนาย Jeo Biden ใน 10 วันและ 100 วันแรกหลังเข้ารับตำแหน่ง 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

อีกปัจจยัหนึง คือการประชมุของธนาคารกลางทวัโลก จะประชมุเสร็จสินแลว้คือ ธนาคาร
กลางแคนาดา และบราซิล ซึงผลประชุมยงัคงอตัราดอกเบียนโยบายในระดบัตาํ ส่วนใน
วนันีใหน้าํหนกัการประชุมธนาคารกลางญีปุ่ น (BOJ) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึง
ตลาดคาดจะยงัคงอตัราดอกเบียนโยบายที - . % และ 0% ต่อไป เพือสนบัสนุนการฟืน
ตวัของเศรษฐกิจ และไทย กนง. ประชมุในวนัที  ก.พ. 2564 ซึงปัจจบุนั Consensus จะ
ยังไม่คาดว่า กนง. จะปรับอัตราดอกเบียนโยบายลงในรอบนี แต่เริมบางส่วน (นัก
เศรษฐศาสตร4์ ท่านจาก 19 ท่าน) มองว่า กนง. จะปรบัลดดอกเบีย 0.25% เหลือ 0.25% 
ในงวด 1Q64 
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กลยุทธ์การลงทุน 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในหลายประเทศทั่วโลก  

 
ทีมา: Bloomberg 

 

กทม. พิจารณาผ่อนมาตรการคุม Covid-19 ดีต่อตลาดหุ้น  
ปัจจยัในประเทศประเด็นทีตลาดใหน้าํหนกั  ประเด็นสาํคญั คือ  

 กทม. จะผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ หรือ พิจารณายกเลิกปิดสถานทีเสียง เช่น 
สถานประกอบการสุขภาพ-นวด,  สถานทีออกกาํลังกาย, ห้องจัดเลียง (ดัง
ตาราง)    และเชือว่าจงัหวดัอืนๆ จะทยอยผ่อนคลาย (ปัจจบุนั เชียงใหม่ ยกเลิก
การปิดสถานทีเสียง ฯลฯ)  : หลงัจากสถานการณ ์COVID-19 ในประเทศดีขึน
มากฯ   ล่าสุด วานนีผูติ้ดเชือรายใหม่ทังประเทศ  เพิมขึน 59 ราย(แตะระดับ
ตาํสดุในรอบเกือบ 1 เดือน) ค่าเฉลียยอ้นหลงั 7 วนั ล่าสดุอยู่ที 251 ราย ลดลง
จากสปัดาหก่์อนที 267 ราย (ดงัรูป) 

ความคืบหน้า ผ่อนคลายการเข้มงวดกิจกรรมเศรษฐกิจไทย 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 
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กลยุทธ์การลงทุน 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีมา: กรมควบคมุโรค 

กระแสการผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจไทย   รวมถึงการความคืบหนา้ของรฐับาลทีจะ
นาํเขา้วคัซีนป้องกัน Covid-19 มาฉีดซึงจะเริมเห็นการฉีดเข็มแรกในช่วง เดือน ก.พ.  
ล่าสดุ คาด ปรบัมาเป็นฉีด Astrazeneca คาด .  แสนโดส    ทงั  ประเด็นถือว่าดีกว่าที
คาด   ASPS เชือวา่จะบรรเทาภาคเศรษฐกิจ ภาคการคา้, การบรโิภค,  การเดินทางในคาด
มีแนวโน้ม ดีขึน    ประ เ มิน เ ป็น  Sentiment บวกต่อ   หุ้น เ ปิด เ มือง  :  กลุ่ มขนส่ ง  
BTS(FV@B12.8), BEM(FV@B10.2), กลุ่มท่องเทียวและโรงแรม ERW, CENTEL , MINT  
กลุ่มสือ   PLANB(FV@B7.5), เป็นต้น  และ   หุ้นค้าปลีก อาทิ CRC (FV@B38.00), 
HMPRO (FV@B15.50) และ CPALL (FV@B74.00)  หุน้กลุม่ผูผ้ลิตสินนคา้อปุโภคบรโิภค
ในชีวิตประจาํวนัเช่น OSP (FV@B41.00, TKN (FV@B12.70) และ SAPPE (FV@B26.00)   
ยังไดแ้รงหนุนจากมาตรการรฐั“เราชนะ”  จ่ายเงินเยียวยา ,  บาท/คน ระยะเวลา  
ก.พ.-มี.ค.   รวม  31 ลา้นคน วงเงินรวม  2.  แสนลา้นบาท 

ในส่วนของเศรษฐกิจ GDP Growth ปี   ASPS คาดไม่น่าทําให้เห็น Downside 
มากกว่าก่อนหนา้บางสาํนกัเศรษฐกิจคาดกรณี  Worst case GDP ทงัปี   จะยงัติด
ลบเป็นปีที  หรือขยายตวั . %   โดยรวม ASPS คาด GDP ทงัปีจะขยายตวัราว   . -
2.7%yoy (จากเดิมคาด . %yoy)   ประเมินบวกต่อหุน้ในกลุ่ม ธนาคารพาณิชย ์ โดยชืน
ชอบ ธ.พ. ทีมีงบแสดงฐานะการเงินแข็งแกรง่ อย่าง TISCO(FV@B95) 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของรัฐบาลไทย 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 
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กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นได้/เสียประโยชน์ หากตลาดปรับเกณฑ์คำนวณดัชนีเป็น Free 
Float Adjusted Market Capitalization 
วานนีตลาดหลกัทรพัยป์ระกาศเตรียมทบทวนเกณฑเ์กียวกบั Free Float รวมถึงการจดัทาํ
ดัช นี โดยใช้ เ กณฑ์  Free Float Adjusted Market Capitalization แทน  Full Market 
Capitalization เพือใหส้ะทอ้นสภาพการณต์ลาดมากขึน และเป็นแนวทางเดียวกับสากล
ซงึทงั  สว่น เบืองตน้ฝ่ายวิจยัฯไดป้ระเมินผลสิงทีจะตามมาตอ่ภาพรวมตลาดดงันี 

1. หุ้นขนาดใหญ่ทีอยู่ใน SET50 หรือ SET100 ทีมี Free float ตํา ตลาดน่าจะ
จับตาดูเป็นพิเศษ คือ เดิมตลาดใชเ้กณฑใ์นการคดักรองหุน้ใน SET50-100 คือ 
มี Free Float > % หากตลาดเพิมเกณฑ ์Free Float ในการคดักรอง อาจทาํให้
หุน้ทีมี Free Float ตาํใกลเ้คียงกบัเกณฑเ์ดิม มีโอกาสสงูถกูคดัออกจากดชันีได ้
อาทิ DELTA GPSC AWC VGI BPP CKP และ ACE น่าจะไดร้บั Sentiment เชิง
ลบจากประเด็นนี 

7 หุ้นที่อยู่ใน SET50-100 ที่ม ีFree float ต่ำใกล้เคียงเกณฑ์เดิม (20%) 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

2. หากตลาดฯปรับเกณฑ์คํานวณดัชนีจาก Market Capitalization เป็น Free 
float Adjusted Market Capitalization จะทําให้หุ้นทีมี Free float น้อยมีผล
ต่อตลาดฯน้อยลงอย่างมีนัยฯ ในทางกลับกันจะมีกลุ่มหุ้นทีได้ประโยชน์
เช่นกัน โดยฝ่ายวิจยั ASPS ทาํการรวบรวมขอ้มลูทงัในมมุอตุสาหกรรม และหุน้
ทีมีโอกาสสง่ผลตอ่ตลาดมากขนึหากมีการปรบัเกณฑ ์ดงันี 
2.1 กลุ่มอุตสาหกรรมทีได้ และเสียประโยชน์ โดยเริมจากพิจารณาจาก 

Free Float ของ  SET Index ล่าสุดอยู่ที  % ซึง  Sector ทีมี  Free float 
มากกว่ า  SET Index คือ  BANK CONS CONMAT AGRI ICT HELTH 
PROP TOURISM INSURE และ  PF&REIT ซึงการขยับของราคาหุ้น มี
โอกาสผลักดนัดัชนีมากขึน รวมถึงมีโอกาสไดแ้รงหนุนจากเม็ดเงินลงทุน
จากกองทนุ Passive Fund เพิมเติม ในทางกลบักัน Sector ทีมี Free float 
นอ้ยกวา่ SET Index ไดแ้ก่ COMM ENERGY FOOD PETRO FIN TRANS 
MEDIA AUTO และ ETRON การเคลือนไหวของราคามีผลต่อดชันีนอ้ยลง 
และมีโอกาสถูกกองทุน Passive Fund ลดสัดส่วนเงินลงทุนเช่นกัน จะ
สง่ผลดงัรูปดา้นลา่ง 

Symbol Freefloat

DELTA 22.35   
GPSC 24.74   
AWC 24.97   
VGI 24.70   
BPP 21.24   
CKP 23.81   
ACE 21.75   
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เปรียบเทียบ Free float แต่ละ Sector เทียบกับ SET Index 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

           .  ฝ่ายวิจยัฯไดท้าํการคดักรองหุน้ทีได้ประโยชนแ์ละเสีประโยชนจ์ากประเด็น
ดงักล่าว เริมจากหุ้นทีมีนําหนักต่อดัชนีเพิมขึนมากสุด  อันดับแรก มีโอกาสได้
เม็ดเงินลงทุนจากกองทุน Passive Fund ในการปรับพอร์ตตามดัชนีเพิมขึนเยอะ
สุด ดงันี 

10 หุ้นที่มีน้ำหนกัต่อดัชนีเพิ่มขึน้มากสุด 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

อาทิ BBL คือ หุ้นทีมีนาํหนักต่อดัชนีเพิมขึนมากสุด โดยส่งผลต่อ SET Index เพิมขึน 
1.7% (มีนาํหนักต่อดัชนีเพิมขึนจาก . % เป็น . %) หรือ ทุกๆ % ทีราคาหุ้นปรับ
เพิมขึนของ BBL จะส่งผลต่อ SET เพิมขึนเป็น 0.47 จุด จากเดิม .  จุด ในอีกมมุหนึง 
คือ กองทุน Passive Fund มีโอกาสเพิมเม็ดเงินลงทุนใน BBL ขึนถึง % จากเม็ดเงิน
เดิมทีลงทนุอยู่แลว้ 

ส่วนหุน้ทีเสียประโยชนจ์ากประเด็นดงักล่าว หรือก็ไดหุ้น้ทีมีนาํหนกัต่อดชันีลดลงมากสดุ 
10 อนัดบัแรก มีโอกาสถกูลดเม็ดเงินลงทนุจากกองทนุ Passive Fund เพือปรบัพอรต์ตาม
ดชันีดงันี 

 

 

 

Stock Free Float Increase impact
to SET Index

กองทุน Passive Fund 
ตอ้งเพิมสัดส่วนเงนิลงทุน

BBL 98.60 1.7% 125%
SCC 66.11 1.4% 51%
SCB 76.43 1.4% 75%
KBANK 74.48 1.1% 70%
BDMS 64.86 1.0% 48%
CPALL 56.65 0.9% 30%
INTUCH 78.99 0.9% 81%
PTT 48.88 0.8% 12%
CPN 62.76 0.6% 43%
TISCO 82.04 0.4% 88%
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10 หุ้นที่มีน้ำหนกัต่อดัชนีลดลงมากสุด 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

สรุปคือ หากเกณฑ์ดังกล่าวเกิดขึนจริง แม้อาจทําให้ SET Index ผันผวนในระยะ
สันจากการปรับพอร์ตของกองทุน Passive Fund รวมถึงนักลงทุนเข้าไปแสวงหา
กําไรจากประเด็นดังกล่าว แต่ในระยะถัดไปทําให้ SET Index สามารถสะท้อน
สภาพตลาดได้ดีมากขึน 

Toppick เลือหุ้นพืนฐานแข็งแกร่งทีได้ประโยชน์จากประเด็นดังกล่าว INTUCH, 
TISCO รวมถึงยังชืนชอบ CPF 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Stock Free Float Decrease impact 
to SET Index

กองทุน Passive Fund
ตอ้งเพิมหรอืลดนําหนัก

DELTA 22.35 -2.2% -49%
AOT 30.00 -1.6% -31%
MAKRO 6.92 -0.9% -84%
GULF 26.71 -0.9% -39%
BAY 23.12 -0.7% -47%
GPSC 24.74 -0.6% -43%
ADVANC 36.23 -0.5% -17%
PTTEP 35.19 -0.5% -20%
SCGP 29.51 -0.4% -33%
AWC 24.97 -0.4% -43%
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 


