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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

หุ้นปันผลสูง, Prop. Fund&REIT หนึ่งทางเลือกทดแทนกองทุนตราสารหนี ้

 วันศุกร์ท่ี 24 พฤษภาคม พ.ศ. 2562 

 
ประเด็นเก็บภาษีในอัตรา 15% จากดอกเบ้ียของกองทุนรวมทุกชนิด มีผลบังคับใช้ 90 วัน หลัง
ผ่านพระราชกิจจานุเบกษาในวันท่ี 22 พ.ค. 62 ท่ีผ่านมา แม้สร้าง Sentiment เชิงลบให้กับ
กองทุนตราสารหน้ีพอสมควร แต่น่าจะหนุนให้เม็ดเงินลงทุนถูกโอนถ่ายมายังตลาดหุ้นมากข้ึน 
โดยเฉพาะกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (ชื่นชอบ DIF), กองทุนอสังหาฯ (ชื่นชอบ POPF 
QHPF) และหุ้นปันผลสูงผันผวนตํ่า (ชื่นชอบ LH TPIPP KKP TTW  BBL และ EASTW)

  

  

ประเดน็เก็บภาษีในอตัรา 15% จากดอกเบีย้ของกองทนุรวมทกุชนิด (จากเงินฝาก, พนัธบตัรรัฐบาล, 
หุ้นกู้ , ตัว๋เงิน) มีผลบงัคบัใช้ 90 วนั หลงัผ่านพระราชกิจจานเุบกษาในวนัท่ี 22 พ.ค. 62 ท่ีผ่านมา 
เพ่ือให้เกิดความเสมอภาคระหวา่งผู้ลงทนุผ่านตราสารโดยตรงกบัผู้ลงทนุผ่านกองทนุรวม 

ทางฝ่ายวิจยัฯทําการศกึษาหาผลกระทบจากประเดน็ดงักลา่ว พบวา่ ขนาดเมด็เงินลงทนุในกองทนุ
รวมท่ีมีการจ่ายดอกเบีย้ ณ สิน้ปี 2561 มีปริมาณสงูมากถึง 2.43 ล้านล้านบาท (คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 
15.2% ของ GDP ประเทศไทย) จงึน่าจะสง่ผลกระทบตอ่ตลาดตราสารหนีใ้นระดบัหนึง่ ในทาง
กลบักนัผลตอบแทนจากกองทนุตราสารหนีท่ี้ลดลงจากการเก็บภาษี ช่วยหนนุให้ Earning Yield 
Gap. ตลาดหุ้นไทยกว้างขึน้ ลา่สดุอยู่ท่ี 4.48% (สงูกวา่คา่เฉล่ียในอดีตท่ี 4.28%) เป็นการตอกยํา้วา่
เมด็เงินลงทนุมีโอกาสถกูโอนถ่ายจากตลาดตราสารหนีม้ายงัตลาดหุ้นเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะหุ้นปันผลสงู
ผนัผวนต่ํา, กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน และกองทนุอสงัหาฯ มีโอกาส Outperform ตลาดไปอีกซกั
ระยะ 

กลยทุธ์การลงทนุยามเผชิญกบัสารพดัปัจจยักดดนัทัง้ภายนอกและภายในประเทศ ถือเป็นช่วงเวลาท่ี
เหมาะสมในการหลบเข้ามาลงทนุในหุ้นหรือกองทนุอสงัหาฯท่ีให้ผลตอบแทนสงู อย่าง กองทนุรวม
โครงสร้างพืน้ฐาน (ช่ืนชอบ DIF), กองทนุอสงัหาฯ (ช่ืนชอบ POPF QHPF) และหุ้นปันผลสงู (ช่ืนชอบ 
LH TPIPP KKP TTW  BBL และ EASTW) 

  
 

  
  
  
  
  
  
 

 

 
 
 
 

 
หุ้นเด่น ทางเลือกทดแทนกองทุนตราสารหน้ี  

 

 
 

ทีม่า  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA, นักวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 025917 
prasit@asiaplus.co.th 

 
    ภราดร เตียรณปราโมทย์, นักวิเคราะห์

ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ : 075365 

 
ภวัต ภัทราพงศ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
  

Stock Div Yield 19F (%)
PSH 7.8 PF&REIT Fund Div Yield 19F (%)
ASK 7.2 POPF 7.8

LH 7.1 QHPF 6.2

TPIPP 6.9

KKP 6.9

DRT 6.8 Infrastructure Fund Div Yield 19F (%)
IFS 6.0 JASIF 9.4

TTW 5.5 DIF 6.4

BBL 4.0

EASTW 3.9
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ภาครัฐเรียกเก็บภาษี 15% จากดอกเบ้ียของกองทุนรวม 20 ส.ค. 62  

ประเดน็การเกบ็ภาษีในอัตรา 15% จากดอกเบี้ยของกองทุนรวมทกุชนิด (จากเงนิฝาก, 
พันธบัตรรัฐบาล, หุ้นกู้, ต๋ัวเงนิ) ไม่เว้นทั้งกองทุนผสมและกองทุนตราสารหน้ีต่างประเทศ จะ
มีผลบังคับใช้ 90 วัน หลังผ่านพระราชกจิจานุเบกษาในวันที ่ 22 พ.ค. 62 เพือ่ให้เกดิความ
เสมอภาคระหว่างผู้ลงทุนผ่านตราสารโดยตรงกับผู้ลงทุนผ่านกองทุนรวม แตย่งัคงมีข้อยกเว้น 
ไมเ่รียกเก็บภาษีจากกองทนุ RMF และกองทนุสํารองเลีย้งชีพ 

ผลกระทบต่อนักลงทุนจากเรียกเกบ็ภาษี 15% จากดอกเบีย้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า ThaiBMA 

ฝ่ายวิจยัได้ศกึษาถึงผลกระทบ ทัง้ในสว่นของขนาดเมด็เงินลงทนุในกองทนุรวมท่ีมีการจ่ายดอกเบีย้ 
รวมถึงผลกระทบตอ่ทิศทางการเคลื่อนย้ายเมด็เงินลงทนุจากประเดน็ดงักลา่ว ในหวัข้อถดัไป 

 กองทุนตราสารหน้ีได้รับผลกระทบจากการถูกเรียกเก็บภาษี 

ฝ่ายวิจยัทําการศกึษาจากเงินลงทนุจากกองทนุรวมทัง้หมดในประเทศไทย ณ สิน้ปี 2561 พบวา่ มี
กองทนุรวมท่ีถกูบริหารจาก บลจ.ทัง้หมด 1649 กองทนุ และมีมลูคา่สินทรัพย์สทุธิรวมสงูถึง 5.06 ล้าน
ล้านบาท และเงินลงทนุหลกัๆ อยูใ่นกองทนุตราสารหนีม้ากสดุ โดยกองทุนรวมตราสารหน้ีทีจ่ะถกู
เรียกเกบ็ภาษีมีสัดส่วนสูงถงึ 48% ของเงนิลงทุนทั้งหมด หรือมีมูลค่ากว่า 2.43 ล้านล้านบาท 
คดิเป็นสัดส่วนสูงถงึ 15.2% ของ GDP ประเทศไทย ด้วยเมด็เงนิทีมี่จาํนวนมาก บวกกับ
ผลตอบแทนจากกองทนุตราสารหน้ีทีล่ดลงจากการเกบ็ภาษีกดดันให้นักลงทนุมีการ
เคล่ือนย้ายเงนิลงทุนไปหาสนิทรัพย์อื่นทีส่ร้างผลตอบแทนทีสู่งกว่า ถอืเป็น Sentiment เชงิ
ลบต่อกองทนุตราสารหน้ี 

สัดส่วนการลงทนุในกองทุนรวมทัง้หมดในประเทศไทย ณ สิน้ปี 2561 

 
ทีม่า  AIMC, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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เงินลงทุนในกองทุนตราสารหน้ี มีโอกาสย้ายเข้ามาในตลาดหุ้นมากข้ึน 

ประเดน็ครม.แก้กฎหมายจดัเก็บภาษีในอตัรา 15% จากดอกเบีย้ของกองทนุรวม มีมาตัง้แตปี่ 2561 
ผนวกกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยท่ีอยู่ในระดบัต่ํา กดดนัให้นกัลงทนุเร่ิมมีการลดสดัสว่นการ
ลงทนุในกองทนุรวมตราสารหนีล้งมากวา่ 7.5% เม่ือเทียบกบัปี 2560 แล้วมีการย้ายมาลงทนุใน
สนิทรัพย์อ่ืนท่ีมีโอกาสให้ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ เช่น กองทนุรวมหุ้น (มีสดัสว่นการลงทนุเพ่ิมขึน้ 4.4%) 
และกองทนุอสงัหาฯ (มีสดัสว่นการลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้กวา่ 36.8%) เป็นต้น 

การเปล่ียนแปลงของขนาดกองทุนรวมในแต่ละประเภทในปี 2561 

 
ทีม่า  AIMC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

หนนุให้ราคาหุ้นในกลุม่ Prop. Fund & REIT ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากท่ีสดุในปี 2561 กวา่ 7% (SET ลดลง 
10.8%) และในปีนีหุ้้นในกลุม่ Prop. Fund & REIT ยงั Outperform ตลาดฯตอ่เน่ือง ให้ผลตอบแทน
เพ่ิมขึน้อีก 11.1% (SET เพ่ิมขึน้เพียง 2.9%) 

 

เปรียบเทยีบผลตอบแทน SET Index และ PF&REIT Index ปี 2561, 2562(ytd) 

 
ทีม่า  SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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นอกจากนีอ้ตัราผลตอบแทนจากกองทนุตราสารหนีท่ี้ลดลง ช่วยหนนุให้ Earning Yield Gap. [(กําไร
ตลาดฯ 62F / Market cap.) – ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี] กว้างขึน้ ลา่สดุอยูท่ี่ 4.48% สงูกวา่
คา่เฉลี่ยในอดีตท่ี 4.28% ตอกยํา้วา่เมด็เงินลงทนุมีโอกาสถกูโอนถ่ายจากตลาดตราสารหนีม้ายงั
ตลาดหุ้นตอ่เน่ือง 

 
Earning Yield Gap ตลาดหุ้นไทย 

 
ทีม่า SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กลยุทธ์หุ้นปันผลสูง, PF&REIT ถือเป็นหน่ึงทางเลือกทดแทนกองทุนตราสารหน้ี 

ประเดน็ทีก่ล่าวมาต้ังแต่ต้น ส่งผลดต่ีอหุ้นปันผลสูง, กองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน, กองทุน
อสังหาฯ และยังเหมาะสมกับการลงทนุในช่วงทีต่ลาดเผชญิกับสาระพัดปัจจัยกดดันทั้ง
ภายนอกและภายในประเทศ โดยฝ่ายวจิัยฯ คัดเลือกสนิทรัพย์หรือหุ้นทีน่่าสนใจลงทุนดังน้ี 

 

1.กองทุนอสังหาฯ กองทุนโครงสร้างพื้นฐาน ทีมี่สภาพคล่อง และมี Dividend Yield สูง รวมถงึ
มี Market Cap ขนาดใหญ่ซึง่เหมาะแก่การลงทุน 

 
 
ทีม่า ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

2. หุ้น Domestic ผันผวนน้อย ปันผลสูง  
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Yield Gap (Earning Yield - Thai Bond 1 Yr.) SET(RHS)
Index

Yield Gap เฉลีย่ตัง้แตปี่ 2551 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.28%
EYG ปัจจบุนั 4.48%

ชื่อ สิทธิการถือ ประเภท อายุเช่าคงเหลือ มูลค่าตลาด ราคาปิด NAV Prem/(Disc)

กองทุน ครองสินทรัพย์ สินทรัพย์ สินทรัพย์ (ปี) (ล้านบาท) 23 พ.ค. 19 31 มี.ค.19 to NAV 2017 2018 2019F
POPF สทิธกิารเช่า อาคารสํานักงาน เพลนิจติ เซ็นเตอร์ / ยูบีซี 2 / บางนา ทาวเวอร์  6 / 22 / 25 6309.46 13.10 11.17 17.24% 7.7% 7.6% 7.8%

QHPF สทิธกิารเช่า อาคารสํานักงาน QH เพลนิจติ / เวฟเพลส / ลุมพนิี 17/11/16 10679.80 13.40 11.57 15.81% 6.3% 6.8% 6.2%

DIF กรรมสทิธ ิ์ โทรคมนาคม เสาโทรคมนาคมและสายไฟเบอร์ - 156134.68 16.20 15.59 3.89% 6.0% 6.3% 6.4%

JASIF กรรมสทิธ ิ์ โทรคมนาคม เสน้ใยแกว้นําแสง - 56100.00 10.20 10.77 -5.26% 8.9% 8.8% 9.4%

Annualized Div Yield



Quantitative Analysis 
Research Division 
 

5 

 
ทีม่า ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top Picks เลือก กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน DIF, กองทุนอสังหาฯ POPF QHPF และหุ้น
ปันผลสูงผันผวนตํา่ LH TPIPP KKP TTW  BBL EASTW 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Company
Last Price

(23/05/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) Beta

PSH 20.2 22.50 11.4% 7.18 7.80 0.80

ASK 23.40 26.70 14.1% 9.66 7.25 0.43

LH 10.6 13.60 28.3% 12.75 7.06 0.27

TPIPP 5.95 6.80 14.3% 11.45 6.90 0.88

KKP 65.5 75.60 15.4% 8.76 6.87 0.97

DRT 5.85 6.58 12.4% 11.53 6.84 0.45

IFS 3.06 3.64 19.0% 8.40 6.01 0.53

TTW 13.00 14.40 10.8% 17.61 5.51 0.26

BBL 199.5 227.00 13.8% 10.28 4.01 0.71

EASTW 11.90 13.50 13.4% 17.00 3.88 0.53


