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ความหวังครั้งใหม่กับกองทุน SEF  

 วันศุกร์ที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

 
ช่วงเวลาที่เป็นรอยต่อของ LTF ที่ก าลังจะหมดอายสุิ้นปี 2562 กบักองทุนรวมที่ไดส้ิทธิลดหย่อน
ภาษีรูปแบบใหม ่(SEF) อยู่ระหว่างการพิจารณา โดยหากสามารถผ่านมาใชไ้ด้ เชื่อว่าจะเปน็ผลดีต่อ
หุ้นในดัชน ีSETTHSI ที่มโีอกาสถูกเพ่ิมน้ าหนักการลงทนุสูงขึ้น รวมถึงหุ้นนอกสายตาจากกองทนุ 
LTF แต่อยู่ในดัชนี SETTHSI 

  

  

ทางสภาธุรกิจตลาดทนุ (FETCO) ได้ท าการย่ืนเสนอกองทนุรวมเพ่ือการลงทนุระยะยาวแบบใหม่
ในช่วงต้น ส.ค. 2562 เพ่ือมาทดแทนการลงทนุ LTF ในปัจจุบนัท่ีจะหมดอายใุนปีนี ้ลกัษณะของกองทนุ
ใหม่ คือ กองทนุหุ้นยัง่ยืน หรือ กองทนุ SEF (Sustainable Equity Fund) คดัเลือกจากบริษัทท่ีมีการ
ด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืน โดยพิจารณาปัจจยัด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล  ของบริษัทใน
การตดัสินใจลงทนุควบคูไ่ปกบัการวเิคราะห์ข้อมลูทางการเงินของบริษัท โดยกองทนุ SEF มีความ
แตกตา่งกบั LTF 2 ส่วนหลกัๆ คือ วงเงินลงทนุเพ่ือใช้สิทธิในการลดหย่อนภาษี และนโยบายการลงทนุ
ของกองทนุ  

ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะมีการโยกเม็ดเงินจากสดัส่วน 65% ของกองทนุ LTF ท่ีเคยถือหุ้นไทยอะไรก็ได้ ซึง่ใน
ตลาดมีหุ้นจดทะเบียนทัง้สิน้กว่า 780 บริษัท ทัง้ในดชันี SET และ MAI รวมกนั มาลงทนุในหุ้นยัง่ยืน
ของไทย หากพิจาณาจากดชันี SETTHSI หรือ SET Thailand Sustainability Investment มีทัง้สิน้เพียง 
53 บริษัท บวกกบักองทนุโครงสร้างพืน้ฐานในตลาด 8 บริษัท สงัเกตได้ว่า จ านวนหุ้นในนโยบายการ
ลงทนุในระบบใหม่น้อยกวา่แบบเดิมมาก ท าให้ต้องมีหุ้นหลายๆบริษัท ได้รับประโยชน์จากการเพิ่ม
สดัส่วนการลงทนุมากขึน้ 

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึท าการค้นหาว่าจะมีหุ้นอะไรได้ประโยชน์จากประเดน็ดงักล่าว เร่ิมต้นจากน ากองทนุ 
LTF ทัง้หมด 93 กองทนุมาแจกแจง พร้อมกบัเปรียบเทียบกบัสดัส่วน Market Cap ของหุ้นในดชันี 
SETTHSI รวมกบักองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ได้ผลลพัธ์ 20 +4 หุ้น กล่าวคือ 20 หุ้นแรกมีโอกาสท่ีกองทนุ
จะเพิ่มน า้หนกัการลงทนุมากสดุในระยะถดัไป ส่วนอีก 4 หุ้น เป็นหุ้นท่ีอยู่นอกตาสายของกองทนุ แตถู่ก
น ามาค านวณในดชันี SETTHSI 

กลยทุธ์แนะน าเลือกลงทนุในหุ้นดงักล่าวท่ีมีพืน้ฐานแข็งแกร่ง และฝ่ายวจิยัแนะน าซือ้ คือ  AOT, PTT, 
ADVANC, SCC, PTTEP, CPF, SCB, PTTGC, CPN, JWD รวมถงึกองทนุโครงสร้างพืน้ฐานปันผลสงู 
DIF, JASIF โดยเฉพาะช่วงท่ีมีความคืบหน้าประเดน็กองทนุ SEF คาดวา่จะ Outperform ตลาดได้ดี 

  
 
  
  
  
  
  
  
 

 
 

 

24 หุ้นที่มีโอกาสถกูกองทนุเพ่ิมน้ าหนัก หากมีกองทุน SEF มาแทน LTF  

 
ที่มา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

Stock

%สดัสว่นจาก

กองทุน LTF 

(6M62)

%สดัสว่น SETTHSI

 + กองทุนโครงสรา้ง

พื้นฐาน

%ทีจ่ะตอ้งถูก

เพิม่น ้าหนัก

เงนิลงทุนทีจ่ะตอ้งถูก

โยกจาก LTF มา SEF 

(พันลา้นบาท)

AOT 4.86 10.45 5.59 21.9

PTT 8.48 13.23 4.75 18.6

ADVANC 3.63 6.49 2.87 11.2

SCC 2.75 4.98 2.22 8.7

DIF 0.00 1.85 1.85 7.3

PTTEP 3.15 4.97 1.82 7.1

TRUE 0.32 1.94 1.62 6.3

CPF 0.77 2.31 1.54 6.0

EA 0.28 1.78 1.50 5.9

SCB 2.77 4.05 1.28 5.0

PTTGC 1.32 2.44 1.12 4.4

CPN 1.84 2.91 1.07 4.2

HMPRO 1.42 2.24 0.82 3.2

RATCH 0.22 1.03 0.81 3.2

DTAC 0.59 1.36 0.78 3.1

BEM 1.04 1.68 0.65 2.5

TOP 0.80 1.44 0.64 2.5

BTSGIF 0.00 0.64 0.64 2.5

JASIF 0.00 0.60 0.60 2.4

DELTA 0.02 0.62 0.60 2.3

Stock

%สดัสว่นจาก

กองทุน LTF 

(6M62)

%สดัสว่น SETTHSI + 

กองทุนโครงสรา้ง

พืน้ฐาน

%ทีจ่ะตอ้งถกู

เพิม่น ้าหนัก

เงนิลงทุนทีจ่ะตอ้งถกู

โยกจาก LTF มา SEF 

(พันลา้นบาท)

PTG 0.00 0.31 0.30 1.2

JWD 0.00 0.09 0.09 0.3

THCOM 0.00 0.05 0.05 0.2

PM 0.00 0.05 0.05 0.2
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ช่วงไตรมาส 4 เม็ดเงินจาก LTF เป็นแรงหนุนที่ส าคัญต่อตลาดเสมอ 

เหลือเวลาอีกไม่ถงึ 3 เดือน แตก่็ยงัไม่มีความชดัเจนวา่ มาตรการลดหย่อนภาษีจากการซือ้ LTF ท่ีจะ
หมดอายลุงในสิน้ปี 2562 จะได้รับการตอ่อายอุอกไป หรือจะมีกองทนุใหม่มาชดเชยหรือไม่ ถือเป็น
หนึง่ในปัจจยัเส่ียงส าคญัท่ีอาจกดดนัตลาดในช่วงที่เหลือของปี 2562 เพราะเม็ดเงินจากกองทนุ LTF 
ถือเป็นแรงหนนุท่ีส าคญัตอ่ตลาดในช่วงท่ีเหลือของปี เน่ืองจากพฤตกิรรมของนกัลงทนุมกัจะซือ้ LTF 
ในช่วงไตรมาสที่ 4  

และหากพิจารณาจากสถิตใินอดีตย้อนหลงั 14 ปี (ช่วงปี 2548 - 2561) พบวา่ สดัส่วนการซือ้กองทนุ 
LTF ของนกัลงทนุมกัจะกระจกุตวัในไตรมาสที่ 4 กว่า 66% คือ ต.ค. 8%, พ.ย. 15% และ ธ.ค. 45% 
เป็นต้น 

ยอดซือ้ LTF ของนักลงทุนมักกระจุกตัวในไตรมาส 4 

 
ที่มา: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

และยงัสอดคล้องกบัแรงซือ้สทุธิเฉล่ียในอดีตย้อนหลงั 10 ปี ของนกัลงทนุสถาบนัฯ มกัจะซือ้สุทธิ
เพิ่มขึน้เร่ือยๆ จาก เดือน ต.ค. ซือ้สทุธิเฉล่ีย 5.6 พนัล้านบาท,  พ.ย. 7.6 พนัล้านบาท และท าจดุสงูสดุ
ในเดือน ธ.ค. 1.3 หม่ืนล้านบาท   

มูลค่าซือ้ขายหุ้นไทยของสถาบันย้อนหลัง 10 ปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึท าการพิจารณาความเส่ียง รวมถงึผลกระทบ หากมีการยกเลิกสิทธิในการลดหย่อน
ภาษีของกองทนุ LTF รวมถงึหากมีกองทนุประหยดัภาษีใหม่ SEF มาแทน จะส่งผลอย่างไรตอ่ตลาด
หุ้นไทย ตามหวัข้อถดัไป  
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ผลกระทบหากยกเลกิสิทธปิระโยชน์ทางภาษีในกองทุน LTF 

เร่ิมต้นฝ่ายวจิยัฯ ท าการศกึษาปริมาณเม็ดเงินจากกองทนุ LTF ท่ีหมนุเวียนอยู่ในตลาดหุ้นไทย พบวา่ 
มีกองทนุ LTF ทัง้หมดในประเทศ 93 กองทนุ และมีมลูคา่รวม 3.92 แสนล้านบาท (ข้อมลูสิน้สดุ ณ 
เดือน ส.ค. 2562  ซึง่คดิเป็นสดัส่วนสงูถงึ 51% ของมลูคา่กองทนุรวมหุ้นไทยทัง้หมดในประเทศ 
(กองทนุรวมหุ้นไทยทัง้ประเทศมีมลูคา่ทรัพย์สินทัง้หมด 7.71 แสนล้านบาท  (ดงัภาพทางด้านล่าง  
ดงันัน้หากมีการยกเลิกสิทธิประโยชน์ทางภาษีของ LTF น่าจะกดดนัให้แรงผลกัดนัตลาดจากนกัลงทนุ
สถาบนัฯ ลดลงไปมาก 

 

เปรียบเทียบมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนหุ้นทัง้หมดในประเทศกับกองทุน LTF 

 
ทีม่า: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝ่ายวิจยัวเิคราะห์ความเส่ียง หากมีการยกเลิกสิทธิทางภาษีจากกองทนุ LTF จะส่งผลกระทบตอ่เม็ด
เงินลงทนุอย่างไร? เร่ิมต้นพิจาณาเปรียบเทียบแรงซือ้กบัแรงขายคืนกองทนุ LTF ในแตล่ะปี พบวา่ แรง
ซือ้กองทนุ LTF มีอตัราการเพิ่มขึน้เกือบทกุปี เตบิโตเฉล่ียราว 19% ตอ่ปี (ช่วงปี 2548 - 2561  และปี 
2561 เป็นปีท่ีนกัลงทนุซือ้กองทนุ LTF มากท่ีสดุกวา่ 7.66 หม่ืนล้านบาท (คา่เฉล่ีย 3 ปีย้อนหลงั 3 ปี 
อยู่ท่ีราว 6.7 หม่ืนล้านบาทตอ่ปี) รวมถงึในแตล่ะปีแรงซือ้ LTF ใหม่มากกวา่แรงขายคืนเสมอ ส่วนหนึง่
เป็นเพราะมีผู้ ถือ LTF บางส่วน แม้จะครบก าหนดวนัไถ่ถอนแล้วก็ตาม แตย่งัไม่ได้ขายคืน ขณะที่แรง
ขายคืน LTF (เฉล่ีย 3 ปีล่าสดุ  อยู่ท่ี 4.5 หม่ืนล้านบาทตอ่ปี 

 

เปรียบเทียบมูลค่าซือ้ VS ขายคืนของกองทุน LTF 

 

ที่มา: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดงันัน้ในกรณีเลวร้าย หากรัฐบาลปล่อยให้มาตรการหกัลดหย่อนภาษีจากการลงทนุ LTF หมดอายลุง
และไม่มีกองทนุใหม่มาทดแทนจะกดดนัเม็ดเงินท่ีเคยซือ้ LTF ราว 6-7 หม่ืนล้านบาทตอ่ปีหายไป   
อย่างไรก็ตามยงัมีความโชคดีเกิดขึน้ในปี 2563 – 2564 เพราะจะปราศจากแรงขายจากกองทนุ LTF ท่ี
จะครบก าหนดไถ่ถอน เน่ืองจากเงินลงทนุในกองทนุ LTF ตัง้แตปี่ 2559 จะครบก าหนดไถ่ถอนในปี 
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มลูคา่ทรัพย สนิสทุ  ิองกองทนุ LTF มลูคา่ทรัพย สนิสทุ  ิองกองทนุหุน้ทัง้หมด

พันลา้นบาท มลูคา่ทรัพย สนิสทุ  ิองกองทนุ LTF รวม   92  สนลา้นบาท 

( อ้มลูสิน้สดุ   เดอืน ส ค      )  ละคดิเ  นสดัสว่นสงูถ ง 
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2565 เป็นต้นไป เน่ืองจากมีการเปล่ียนระยะเวลาการถือครองจาก 5 ปีเป็น 7 ปีปฏิทิน แตจ่ะกลบัมา
เผชิญแรงขายตามปกตใินปี 2565 

 

การเปล่ียนแปลงระยะเวลาถือครอง LTF จาก 5 ปีเป็น 7 ปีปฏิทนิ 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคือ หากยกเลิกกองทนุ LTF คาดว่าในปี 2562 นี ้ อาจไม่ได้รับผลกระทบ โดยคาดว่ายงัมีแรงซือ้
สทุธิ LTF ในปี 2562F อยู่ท่ี 2.1 หม่ืนล้านบาท แตใ่นปี 2563 -2564 ยงัได้รับผลกระทบ แม้ไม่มีแรงขาย
คืน LTF แตก่็ไม่มีแรงซือ้สนบัสนนุเช่นกนั และจะเผชิญแรงขายสทุธิหนกัไปในปี 2565 ราว 4.5 หม่ืน
ล้านบาท 

ผลกระทบจากการยกเลิกกองทุน LTF 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ท่ีส าคญัต้องอย่าลืมวา่ยงัมีเม็ดเงินลงทนุท่ีครบก าหนดอาย ุ (ปี 2547-58) แตย่งัไม่ได้ขายเกินกว่า 1.8 
แสนล้านบาท ท่ีถือครองโดยกลุ่มนกัลงทนุท่ีต้องการลงทนุระยะยาว แตก่็พร้อมที่จะขายออกมา หาก
ปัจจยัแวดล้อมทางการลงทนุไม่เอือ้อ านวย ถือเป็นแรงกดดนัอีกทางหนึง่ตอ่ตลาดหุ้นไทยในปี 2563 
เป็นต้นไป 

แจกแจงยอดเงนิสะสมของนักลงทุนท่ีครบก าหนด LTF 

 
ที่มา: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

201,942 180,221

0 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000 ลา้นบาท

ยอด ือ้ LTF (คดิตามมลูคา่ตลาด   ว่ง               มค่รบก าหนด าย ี    

LTF ทีส่ามารถ ถถ่อน ดต้ัง้ ต ี่      เ  นตน้   

รวมสถานะการถอืครอง LTF   สิน้ ี      เทา่กับ 

382,163        

ยอด ือ้ LTF (คดิตามมลูคา่ตลาด  

 ว่ง           ครบก าหนดการ ถถ่อน

ตัง้ ต ี่    เ  นตน้   เนือ่งจากเ ลีย่น
ระยะเวลาการถอืครองจาก    ีเ  น    ี
  ทินิ

LTF ทีส่ามารถ ถถ่อน ดต้ัง้ ต ี่      เ  น

ตน้   ละเ  นเม ดเงนิทีค่รบก าหนดเ พาะ น

 ี      กวา่     หมืน่ลา้นบาท (คดิตาม

มลูคา่ตลาด  
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ลงทุนอย่างไร หากมกีองทุน SEF มาทดแทนกองทุน LTF 

ทางสภาธุรกิจตลาดทนุ (FETCO) ได้ท าการย่ืนเสนอข้อมลูข้อเก่ียวกบักองทนุรวมเพ่ือการลงทนุระยะ
ยาวแบบใหม่ในช่วงต้น ส.ค. 2562 เพ่ือมาทดแทนการลงทนุ LTF ในปัจจบุนัท่ีจะหมดอายใุนปีนี ้
ลกัษณะของกองทนุใหม่ คือ กองทนุหุ้นยัง่ยืน หรือ กองทนุ SEF (Sustainable Equity Fund) มี
รายละเอียดความแตกต่างจากกองทนุ LTF ดงันี ้

ข้อแตกต่างระหว่าง LTF และ SEF 

 
ที่มา: FETCO, ฝ่ายวิจยั ASPS 

กองทนุ SEF มีความแตกต่างกบั LTF 2 ส่วนหลกัๆ คือ วงเงินลงทนุเพ่ือใช้สิทธิในการลดหย่อนภาษี 
และนโยบายการลงทนุของกองทนุ ฝ่ายวิจยัจงึท าการวเิคราะห์วา่ ความแตกตา่งนีจ้ะช่วยทดแทนเม็ด
เงินท่ีหายไปจากกองทนุ LTF ได้มากแคไ่หน รวมถงึหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากประเดน็ดงักล่าว 

การปรับวงเงนิลงทุนเพื่อใช้สิทธิในการลดหย่อนภาษี 

เหน็ได้วา่วงเงินท่ีสามารถรถน ามาลดหย่อนภาษีได้ หายไปคร่ึงหนึง่จาก 5 แสนบาท เหลือ 2.5 แสน
บาทตอ่ปี แตถ่กูชดเชยจากสดัส่วนการลดหย่อนภาษีจาก 15% เป็น 30% ตามความเห็นของฝ่ายวิจยั
ฯ ผู้ ท่ีมีเงินเดือนต ่ากว่า 1.3 แสนบาทตอ่เดือน จะได้ประโยชน์จากการเปล่ียนเป็นกองทนุ SEF 
เน่ืองจากสามารถซือ้กองทนุเพ่ือลดหย่อนภาษีได้มากขึน้จากเดมิ โดยเฉพาะคนท่ีมีเงินเดือนราว 7 
หม่ืนบาท จะได้ประโยชน์สงูสดุ เพราะสามารถซือ้กองทนุเพ่ือประหยดัภาษีเพิ่มขึน้เป็น 2.5 แสนบาท
ตอ่ปี จากเดมิซือ้ได้ 1.24 แสนบาท ในทางตรงกนัข้ามคนท่ีมีเงินเดือนสงูกว่า 1.3 แสนบาทตอ่เดือน 
วงเงินลงทนุเพ่ือใช้สิทธิในการลดหย่อนภาษีจะลดน้อยลง เช่น คนท่ีมีเงินเดือน 5 แสนบาท จากเดมิท่ี
สามารถซือ้กองทนุเพ่ือประหยดัภาษีได้สงูถงึ 5 แสนบาทตอ่ปี จะลดลงมาเหลือเพียง 2.5 แสนบาทตอ่
ปี 

แบ่งสัดส่วนช่วงเงนิเดือนที่ได้ประโยชน์และเสียประโยชน์ จากการปรับวงเงนิลงทุนเพื่อใช้
สิทธิในการลดหย่อนภาษี 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

เง่ือนไข LTF SEF

การลงทนุ/สทิ ภิาษี
 ม่เกนิ 15%  องเงนิ ด ้

เกนิ 500,000 บาท

 ม่เกนิ 30%  องเงนิ ด ้

เกนิ 250,000 บาท

นโยบายการลงทนุ หุน้ ทย ม่นอ้ยกวา่ 65%

หุน้ ทย ม่นอ้ยกวา่ 65%

หุน้ทีม่คีวามยัง่ยนื หุน้ รรมาภบิาล

กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน

ระยะเวลาถอืครอง 7  ี  ทินิ 7  ี  ทินิ

สทิ กิารลดหยอ่นภาษี สิน้สดุ ี 2562 อยูร่ะหวา่งการพจิาร า องรมว.คลัง
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กองทนุ SEF กองทนุ LTF

วงเงนิลงทนุเทีส่ามารถ  ้

สทิ ลิดหยอ่นภาษี (บาท)

เงนิเดอืน

(บาท)

คนทีม่เีงนิเดอืน
ต ่ากวา่      สน
บาทตอ่เดอืน จะ
 ือ้กองทนุเพือ่
 ระหยดัภาษี
เพิม่  น้ ดม้าก

คนทีม่เีงนิเดอืนสงูกว่า     
 สนบาทตอ่เดอืน จะ ือ้
กองทนุเพือ่ ระหยดัภาษี

 ดน้อ้ยกวา่เดมิ

เงนิเดอืน      สนบาท 

สามารถ ือ้กองทนุเพือ่น า  

ลดหยอ่นภาษี ด ้     สนบาท

เงนิเดอืนราว   หมืน่บาท จะ ด ้ระโย น สงูสดุ เพราะสามารถ

 ือ้กองทนุเพือ่ ระหยัดภาษีเพิม่  น้เ  น      สนบาทตอ่ ี จาก

เดมิ  ือ้ ด ้      สนบาท
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จากภาพด้านบน พบวา่ พืน้ท่ีสีเขียวมีสดัส่วนน้อยกว่าพืน้ท่ีสีแดงเกือบ 10 เท่า นัน้หมายความว่า แม้
คนท่ีมีเงินเดือนระดบักลาง-ล่าง จะสามารถลงทนุเพ่ือใช้สิทธิในการลดหย่อนภาษีได้มากขึน้ แต่
ชดเชยวงเงินท่ีเคยใช้สิทธิลดหย่อนภาษีในแบบเดมิได้เพียงเล็กน้อยเท่านัน้ อีกทัง้ในส่วนของพืน้ท่ีสี
เขียว มีสดัส่วนท่ีจะได้รับเงินคืนหลงัจากลดหย่อนภาษีน้อยมาก เช่น หากนาย A มีเงินเดือน 5 หม่ืน
บาท ซือ้กองทนุ SEF 1 หม่ืนบาท จะได้รับเงินคืนภาษีราว 10% หรือ 1 พนับาท ขณะที่นาย B มี
เงินเดือน 4.5 แสนบาท ซือ้กองทนุ SEF 1 หม่ืนบาทเช่นกนัจะได้รับเงินคืนภาษีสงูถงึ 35% หรือ 3.5 พนั
บาท 

 

เปรียบเทียบสัดส่วนที่จะได้รับเงนิคืนจากวงเงนิที่ใช้ลดหย่อนภาษี กับอัตราเงนิเดือน 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัฯคาดวา่ คนส่วนใหญ่ท่ีซือ้กองทนุประหยดัภาษีจะเป็นคนท่ีมีรายได้สงู เน่ืองจากมีสิทธิ
ได้รับสดัส่วนเงินคืนภาษีสงู ขณะที่คนมีรายได้ระดบักลางถงึล่าง แม้จะมีโอกาสลงทนุในกองทนุ SEF 
เพิ่มขึน้จากปกต ิ แตด้่วยสดัส่วนการลดหย่อนภาษียงัคงอยู่ในระดบัต ่า บวกกบัเงินออมที่มีจ ากดั จงึ
เช่ือวา่สดัส่วนวงเงินท่ีเพิ่มขึน้ 15% เป็น 30% ไม่สามารถชดเชยวงเงินลงทนุเพ่ือใช้สิทธิในการ
ลดหย่อนภาษีท่ีลดลงคร่ึงหนึง่ หรือจาก 5 แสนบาท เหลือ 2.5 แสนบาทได้ ดงันัน้ในกรณีเลวร้ายท่ีสดุ 
ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่จะมีเม็ดเงินท่ีเคยลงทนุใน LTF ในแตล่ะปี มีโอกาสท่ีจะลดลงเกือบคร่ึงหนึง่ของเงิน
ลงทนุเดมิ ซึง่ปัจจบุนัมีเม็ดเงินจากผู้ซือ้ LTF (เฉล่ียย้อนหลงั 3 ปี  6.66 หม่ืนล้านบาท คาดวา่ลดลง
เหลือ 3.33 หม่ืนล้านบาทตอ่ปี 

หากประเมินผลกระทบหากยกเลิกกองทนุ LTF แล้วเปล่ียนมาเป็นกองทนุ SEF (ภายใต้สมมตุฐิานไม่
ถกูเงินลงทนุท่ีครบก าหนดอายใุนปี 2547-58 ขายใส่ระหวา่งนี ้ พบวา่ ในปี 2563-64F กลบัได้
ประโยชน์ เน่ืองจากยงัมีแรงซือ้ SEF ปี 2563F ช่วยหนนุราว 3.3 หม่ืนล้านบาทตอ่ปี ขณะเดียวกนัไม่มี
แรงขายคืนจาก LTF เน่ืองจากแรงซือ้ LTF ในปี 2559-60 ยงัไม่ครบก าหนดอาย ุท าให้มลูค่าซือ้สทุธิ
กองทนุประหยดัภาษีในปี 2563-64F อยู่ท่ี 3.3 หม่ืนล้านบาท สงูกว่ายอดซือ้สทุธิปี 2562F ถงึ 1.2 หม่ืน
ล้านบาท อย่างไรก็ตามในปี 2565F ยงัต้องเผชิญแรงขายสทุธิราว 1.2 หม่ืนล้านบาท (ยอดซือ้ SEF 
2565F – ยอดขายคืน LTF ปี 2559F) และต้องอย่าลืมวา่ยงัมีเม็ดเงินลงทนุท่ีครบก าหนดอาย ุ(ลงทนุ
ช่วงปี 2547-58) แตย่งัไม่ได้ขายกว่า 1.8 แสนล้านบาท 
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สดัสว่นทีจ่ะ ดรั้บเงนิคนืจากวงเงนิที ่ ล้ดหยอ่นภาษี

เงนิเดอืน

หากนาย A มเีงนิเดอืน   หมืน่บาท  ือ้

กองทนุ SEF   หมืน่บาท จะ ดรั้บเงนิคนืภาษี

ราว   % หรอื   พันบาท

นาย B มเีงนิเดอืน      สนบาท  ือ้กองทนุ 

SEF   หมืน่บาทเ น่กนั จะ ดรั้บเงนิคนืภาษี

สงูถ ง   % หรอื     พันบาท
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ผลกระทบจากการยกเลิกกองทุน LTF (เม่ือมีกองทุน SEF เข้ามาแทน) 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

การปรับนโยบายการลงทุนของกองทุน 

ความแตกตา่งนโยบายการลงทนุ เปล่ียนจากลงทนุในหุ้นไทยอะไรก็ได้ มาเป็นกลุ่มหุ้นยัง่ยืน ซึง่มี
นโยบายการคดัเลือกจากปัจจยัทางด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, 
Social and Governance หรือ ESG) และจะลงทนุในกองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน นบัรวมทัง้ 2 ส่วน
จะมีสดัส่วน 65% และอีก 35% เปิดให้ลงทนุอิสระ 

ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะมีการโยกเม็ดเงินจากสดัส่วน 65% ของกองทนุ LTF ท่ีเคยถือหุ้นไทยอะไรก็ได้ ซึง่ใน
ตลาดมีหุ้นจดทะเบียนทัง้สิน้กว่า 780 บริษัท ทัง้ในดชันี SET และ MAI รวมกนั มาลงทนุในหุ้นยัง่ยืน
ของไทย หากพิจาณาจากดชันี SETTHSI หรือ SET Thailand Sustainability Investment มีทัง้สิน้ 53 
บริษัท บวกกบักองทนุโครงสร้างพืน้ฐานในตลาด 8 บริษัทแทน 

ดงันัน้ ฝ่ายวจิยัจงึท าการค้นหาวา่จะมีหุ้นอะไรได้ประโยชน์จากประเดน็ดงักล่าว เร่ิมต้นจากน ากองทนุ 
LTF ทัง้หมด 93 กองทนุมาแจกแจง พร้อมกบัเปรียบเทียบกบัสดัส่วน Market Cap ของหุ้นในดชันี 
SETTHSI รวมกบักองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ได้ผลลพัธ์ 20 +4 หุ้น กล่าวคือ 20 หุ้นแรกมีโอกาสท่ี
กองทนุจะเพิ่มน า้หนกัการลงทนุมากสดุ ส่วนอีก 4 หุ้น เป็นหุ้นท่ีอยู่นอกตาสายของกองทนุ แตถ่กู
น ามาค านวณในดชันี SETTHSI รายช่ือหุ้นดงัที่ในตารางถดัไป 

20 หุ้นท่ีมีโอกาสถูกกองทุนเพิ่มน า้หนักในการลงทุนมากท่ีสุด หากน ากองทุน SEFมาแทนLTF 

 
ที่มา: Morningstar, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ยอด ือ้ LTF  องนักลงทนุ ราย ี ยอด ายคนื LTF (ราย ี ยอดสทุ ิลา้นบาท

เม ดเงนิเพิม่  น้
    หมืน่ลา้นบาท

ลดลงคร ง่น 

งจากเดมิ

66,111 66,111

Stock

%สดัสว่นจาก

กองทุน LTF 

(6M62)

%สดัสว่น SETTHSI

 + กองทุนโครงสรา้ง

พื้นฐาน

%ทีจ่ะตอ้งถูก

เพิม่น ้าหนัก

เงนิลงทุนทีจ่ะตอ้งถูก

โยกจาก LTF มา SEF 

(พันลา้นบาท)

AOT 4.86 10.45 5.59 21.9

PTT 8.48 13.23 4.75 18.6

ADVANC 3.63 6.49 2.87 11.2

SCC 2.75 4.98 2.22 8.7

DIF 0.00 1.85 1.85 7.3

PTTEP 3.15 4.97 1.82 7.1

TRUE 0.32 1.94 1.62 6.3

CPF 0.77 2.31 1.54 6.0

EA 0.28 1.78 1.50 5.9

SCB 2.77 4.05 1.28 5.0

PTTGC 1.32 2.44 1.12 4.4

CPN 1.84 2.91 1.07 4.2

HMPRO 1.42 2.24 0.82 3.2

RATCH 0.22 1.03 0.81 3.2

DTAC 0.59 1.36 0.78 3.1

BEM 1.04 1.68 0.65 2.5

TOP 0.80 1.44 0.64 2.5

BTSGIF 0.00 0.64 0.64 2.5

JASIF 0.00 0.60 0.60 2.4

DELTA 0.02 0.62 0.60 2.3
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4 หุ้นนอกสายตาจากกองทุน LTF แต่อยุ่ในดัชนี SETTHSI 

 
ที่มา: Morningstar, ฝ่ายวิจยั ASPS 

อธิบายรายละเอียดหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการมีกองทนุ SEF เข้ามาแทน LTF เช่น PTTEP เดมิมีกองทนุ 
LTF ทัง้ประเทศ 93 กองทนุ ถือรวมกนัอยู่ 3.15% ยงัน้อยกวา่สดัส่วน Market Cap. หุ้นในดชันี 
SETTHSI + กองทนุโครงสร้างพืน้ฐานรวมกนั ท่ี 4.97% ดงันัน้มีโอกาสสงูที่กองทนุจะทยอยลงทนุเพิ่ม
ใน PTTEP ราว 1.82% คดิเป็นเม็ดเงิน 7.1 พนัล้านบาท 

และหุ้น JWD เป็นหุ้นนอกสายตาท่ีกองทนุ LTF ทัง้ประเทศ 93 กองทนุ แถบไม่มีการถือครองอยู่เลย 
ขณะที่ในดชันี SETTHSI + กองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ให้น า้หนกัลงทนุในหุ้น JWD อยู่ท่ี 0.09% ท าให้
มีโอกาสสงูที่หลายบลจ.จะให้ความสนใจในหุ้นตวันีม้ากขึน้ และมีคาดว่ามีเม็ดเงินใหม่เข้ามาหนนุ
เพิ่มเตมิอย่างน้อย 300 ล้านบาท เป็นต้น 

ดงันัน้หากมีความคืบหน้าประเดน็การน ากองทนุ SEF มาแทน LTF คาดเม็ดเงินจะคอ่ยๆ ถกูโยกย้าย
มาลงทนุตามสดัส่วนในระยะถดัไป 

กลยุทธก์ารลงทนุหากมีกองทุน SEF เข้ามาทดแทน LTF 

กลยทุธ์แนะน าเลือกลงทนุในหุ้นท่ีได้ประโยชน์หากเปล่ียนจากกองทนุ LTF เป็น SEF ดงัที่กล่าวไว้
ข้างต้น บวกกบัต้องมีพืน้ฐานแข็งแกร่ง และฝ่ายวจิยัแนะน า “ซือ้” คือ  AOT, PTT, ADVANC, PTTEP, 
CPF, SCB, PTTGC, CPN, TOP และ JWD รวมถงึกองทนุโครงสร้างพืน้ฐานปันผลสงู อย่าง DIF, 
JASIF โดยเฉพาะช่วงท่ีมีความคืบหน้าประเดน็กองทนุ SEF คาดว่าจะ Outperform ตลาดได้ดี 

 
Valuation หุ้น 20 บริษัทที่กองทุนมีโอกาสเพิ่มน า้หนัก หากมีกองทุน SEF เข้ามาทดแทน LTF 

 
ที่มา:SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Stock

%สดัสว่นจาก

กองทุน LTF 

(6M62)

%สดัสว่น SETTHSI + 

กองทุนโครงสรา้ง

พืน้ฐาน

%ทีจ่ะตอ้งถกู

เพิม่น ้าหนัก

เงนิลงทุนทีจ่ะตอ้งถกู

โยกจาก LTF มา SEF 

(พันลา้นบาท)

PTG 0.00 0.31 0.30 1.2

JWD 0.00 0.09 0.09 0.3

THCOM 0.00 0.05 0.05 0.2

PM 0.00 0.05 0.05 0.2

Company Recommendation
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(03/10/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%)

AOT BUY 1046.43 73.25 83.00 13.3% 40.55 1.48

PTT BUY 1299.62 45.50 53.00 16.5% 12.23 4.40

ADVANC BUY 657.07 221.00 235.00 6.3% 19.87 3.52

SCC Sw itch 478.80 399.00 460.00 15.3% 11.78 4.51

DIF* n.a n.a 17.50 n.a n.a n.a 4.57

PTTEP BUY 472.43 119.00 166.00 39.5% 11.74 4.20

TRUE Sw itch 3.58 5.25 6.00 14.3% 18.55 0.00

CPF BUY 221.74 25.75 35.00 35.9% 12.21 3.11

EA Sw itch 169.67 47.00 51.00 8.5% 28.78 0.52

SCB BUY 392.61 115.50 141.70 22.7% 9.02 6.71

PTTGC BUY 233.33 51.75 67.00 29.5% 14.27 3.15

CPN BUY 283.87 63.25 92.00 45.5% 24.65 1.83

HMPRO Sw itch 216.99 16.50 16.80 1.8% 32.17 2.59

RATCH SELL 101.86 70.25 72.00 2.5% 15.44 3.56

DTAC Sw itch 132.60 56.00 55.00 -1.8% 20.73 4.34

BEM* n.a. n.a. 10.60 n.a. n.a. n.a. 1.42

TOP BUY 137.70 67.50 71.00 5.2% 17.11 3.26

BTSGIF* n.a. n.a. 11.10 n.a. n.a. n.a. 5.50

JASIF* n.a n.a 10.60 n.a n.a n.a 8.49

DELTA SELL 62.37 50.00 53.00 6.0% 14.42 4.00

หมายเหตุ หุน้ที ่สเครือ่งหมาย *    ้อ้มูลเงนิ ันผล อง ี 2018
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Valuation หุ้น 4 บริษัทท่ีกองทุน LTF ไม่เคยลงทุนมาก่อน และมีโอกาสถูกกองทุนเพิ่ม
น า้หนัก หากมีกองทุน SEF เข้ามาทดแทน LTF 

 
Toppick เลือก JWD ประเมินมลูค่าพืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2562 อยู่ท่ี 12.30 บาท คาดก าไรปี 2562 เติบโต
สงูถงึ 37% YoY เทา่กบั 345 ล้านบาท ผลกัดนัจากธุรกิจโลจิสตกิส์จะเข้าช่วงฤดกูาล High Season 
ช่วงคร่ึงปีหลงั และผลของ Synergy บริษัทร่วมทนุ นอกจากนีก้ารเดนิหน้าโครงการทา่เรือมาบตาพตุ
เฟส 3 จะหนนุให้มีห่วงโซอ่ปุทานด้านปิโตรเคมีและสินค้าเคมีภณัฑ์จากต่างประเทศมาจดัเก็บใน
คลงัสินค้าของ JWD เพิ่มขึน้ ส่งผลให้ภาพธุรกิจของ JWD สดใสอย่างมาก และเตบิโตตอ่เน่ืองไปอีก 3 
ปีข้างหน้า จากผลของ Synergy บริษัทร่วมทนุ คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉล่ียตอ่ปี CAGR 13% (ทัง้นี ้
ยงัไม่รวมถงึ Synergy ท่ีจะเกิดขึน้จากการร่วมมือกบั Strategic Partner ในต่างประทศ   

สรุป : หากยกเลิกกองทุน LTF แล้วไม่มีกองทุนประหยัดภาษีเข้ามาทดแทน คาดว่าเม็ดเงนิ
ลงทุนในหุ้นมีโอกาสหายไปราว 6 – 7 หม่ืนล้านบาทต่อปี และมีโอกาสเผชิญแรงเทขายท า
ก าไรจากเม็ดเงนิลงทุนท่ีครบก าหนดอายุพร้อมขายกว่า 1.8 แสนล้านบาท อย่างไรก็ตาม หาก
มีกองทุน SEF มาแทนกองทุน LTF เบ้ืองต้นคาดว่า ในระยะส้ันเม็ดเงนิใหม่ท่ีลงทุนในกอง 
SEF น่าจะเหลือคร่ึงหน่ึงของกองทุน LTF หรือราว 3 – 4 หม่ืนล้านบาทต่อปี  
!!! ความเส่ียงท่ีส าคัญ ต้องอย่าลืมว่ายังมีเม็ดเงนิลงทุนท่ีครบก าหนดอายุแต่ยังไม่ได้ขายกว่า 
1.8 แสนล้านบาท พร้อมรอขายอยู่!!! 

แต่ด้วยภาวะดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต า่ รวมถงึผู้คนมีความสนใจในการออมมากขึ้น น่าจะเข้า
มาลงทุนในกองทุนประเภทอ่ืนๆ รวมถึงกองทุน SEF มากขึ้นในอนาคต เข้ามาทดแทนเม็ด
เงนิส่วนท่ีหายไป รวมถงึยังมีหุ้นอีกหลายบริษัทท่ีได้ประโยชน์หากเปล่ียนมาเป็นกองทุน SEF 
ให้เลือกลงทุนตามท่ีกล่าวไว้ข้างต้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Company Recommendation
Mkt. cap.

(Bn. Baht)

Last Price

(03/10/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%)

PTG* n.a n.a 19.40 n.a n.a n.a 1.03

JWD BUY 8.87 8.70 12.30 41.4% 25.69 3.31

THCOM Sw itch 5.00 4.56 6.20 35.9% n.a. 0.00

PM* n.a. n.a. 8.75 n.a. n.a. n.a. 6.40

หมายเหตุ หุน้ที ่สเครือ่งหมาย *    ้อ้มูลเงนิ ันผล อง ี 2018


