
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ 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 
มีแนวคิดทีÉจะแกปั้ญหาการเก็งกาํไรในหุน้ทีÉมี Free Float ตํÉาโดยกาํหนดวิธีคาํนวนดชันี
ใหม่ทีÉเรียกว่า Free float Adjusted Market Cap ซึÉงเป็นการนาํตวัเลข Free Float ของแต่
ละบริษัทมาถ่วงนํÊาหนกัใน Market Cap ก่อนคาํนวนเป็นดชันี ฝ่ายวิจยัศึกษาขอ้มลู Free 
float ของตลาดหุน้ไทยพบว่าทัÊงตลาดมีค่าเฉลีÉยถ่วงนํÊาหนกัทีÉ ŜŜ% โดยกลุ่มอตุสาหกรรม
ทีÉมีค่าเฉลีÉยสูงกว่าระดับดังกล่าวก็มีโอกาสทีÉจะไดร้บัการถ่วงนํÊาหนักมากขึ Êน อย่างเช่น 
กลุ่มธนาคารพาณิชย,์ รบัเหมาฯ, วัสดุฯ, เกษตรฯ และ ICT ส่วนกลุ่มทีÉมีค่าเฉลีย Free 
Float ตํÉากว่า ŜŜ% ก็มีโอกาสทีÉจะถูกลดนํÊาหนกัลง เช่น กลุ่มชิ Êนส่วนอิเล็กทรอนิกส,์ ยาน
ยนต,์ Media, ขนส่ง และ การเงิน  หากแนวคิดดงักล่าวเกิดขึ Êนจริง และนกัลงทุนสถาบนั
นาํดชันีตามแนวคิดใหม่มาใชเ้ป็น Benchmark ก็จะทาํใหหุ้น้ทีÉอยู่ในกลุ่ม Free Float สงู 
ไดร้บัประโยชน ์สาํหรบัพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัถือไดว้่ามีหุน้ทีÉอยู่ในเกณฑท์ีÉไดป้ระโยชน์
หลายตวัเช่น SCC, KBANK, BDMS, PTT และเพืÉอใหช้ดัเจนขึ Êนไปอีกไดมี้การปรบัพอรต์
โดยขายทํากําไร ADVANC และ AP ซึÉงมีนํÊาหนักอย่างละ řŘ% แล้วนําเข้าลงทุนใน 
INTUCH และ TISCO อย่างละเท่าๆ กนั หุน้ Top Pick เลือก CPF, INTUCH และ TISCO 

เปรียบเทียบ Free float แต่ละ Sector เทียบกับ SET Index 

  
ทีÉมา: 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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Jeo Biden เข้าพิธีสาบานตน หนุนนโยบายเศรษฐกิจเดินหน้า 

ตลาดหุน้โลก และเชา้นี Êเอเซียปรบัตวัขึ Êนสดใส  โดยปัจจยัหนุนมาจากเรืÉองเดิม คือ  นาย 
Jeo Biden เข้าพิธีสาบานตนรับตาํแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐอย่างเป็นทางการ โดย
ภายหลงัทีÉเขา้รบัตาํแหน่ง นาย Jeo Biden ออกคาํสัÉงของฝ่ายบริหาร (Executive Order) 
หลายอย่าง  อาทิ กลับเข้าเป็นสมาชิก Paris Agreement  ยกเลิกการก่อสรา้งกาํแพง
ชายแดนสหรฐั-เม็กซิโก ฯลฯ โดยสิÉงทีÉตลาดคาดหวงัคือ  10 วนั จนถึง100 วนัแรกหลงัเขา้
รบัตาํแหน่งจะเห็นรฐับาลของประธานาธิบดี Biden ผลักดันนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ
วงเงิน ř.š ลา้นลา้นเหรยีญ (ราว 9% ของ GDP สหรฐั) อาทิเช่น  จ่ายเงินเยียวยาประชาชน
อีก ř,ŜŘŘ เหรยีญ, (ดงัตาราง)  

อย่างไรก็ตาม อีกหนึÉงปัจจัยท ีÉต ้องใหน้ ํÊาหนักต่อคือ   กระแส Trade war สหร ัฐกับจนี
ยังคงอยู่ รฐัมนตรคีลงั Janet Yellen มีแนวคิดกดดนัจีน  และฝัÉ งจีน ออกกฎหมายควบคมุ
การส่งออกแร ่Rare earth ซึÉงเป็นวตัถดิุบทีÉใชผ้ลิตแผงวงจร (Semiconductor) ทีÉปัจจุบนั
จีนมีการผลิตถึง 90% ของความตอ้งการในตลาดโลก ซึÉงมีความจาํเป็นมากในการผลิต
สินคา้อิเลก้ทรอนิกส ์ อืÉนๆ ฯลฯในสหรฐั ถือเป็น Sentiment บวกตอ่หุน้กลุม่นิคม (AMATA, 
WHA)  ทีÉสาํคญั คือราคาสินคา้ Soft Commodity ยงัคงปรบัลงแรงต่อ ราคากากถัÉวเหลือง
, ถัÉ ว วานนีÊปรับลงต่อ ř.Ś%  WTd ปรับลงรวม Ŝ.ŝ%  เป็น Sentiment ลบช่วงสัÊนต่อ 
TVO(FV@śş) แตเ่ป็นSentiment บวกตอ่ CPF(FV@B42)  

นโยบายสำคัญของนาย Jeo Biden ใน 10 วันและ 100 วันแรกหลังเข้ารับตำแหน่ง 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

อีกปัจจยัหนึÉง คือการประชมุของธนาคารกลางทัÉวโลก จะประชมุเสร็จสิ Êนแลว้คือ ธนาคาร
กลางแคนาดา และบราซิล ซึÉงผลประชุมยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉา ส่วนใน
วนันี Êใหน้ํÊาหนกัการประชุมธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึÉง
ตลาดคาดจะยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ -Ř.ř% และ 0% ต่อไป เพืÉอสนบัสนุนการฟืÊน
ตวัของเศรษฐกิจ และไทย กนง. ประชมุในวนัทีÉ ś ก.พ. 2564 ซึÉงปัจจบุนั Consensus จะ
ยังไม่คาดว่า กนง. จะปรับอัตราดอกเบี ÊยนโยบายลงในรอบนีÊ แต่เริÉมบางส่วน (นัก
เศรษฐศาสตร4์ ท่านจาก 19 ท่าน) มองว่า กนง. จะปรบัลดดอกเบี Êย 0.25% เหลือ 0.25% 
ในงวด 1Q64 
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายในหลายประเทศทั่วโลก  

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

กทม. พิจารณาผ่อนมาตรการคุม Covid-19 ดีต่อตลาดหุ้น  
ปัจจยัในประเทศประเด็นทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกั Ś ประเด็นสาํคญั คือ  

 กทม. จะผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ หรือ พิจารณายกเลิกปิดสถานทีÉเสีÉยง เช่น 
สถานประกอบการสุขภาพ-นวด,  สถานทีÉออกกาํลังกาย, ห้องจัดเลี Êยง (ดัง
ตาราง)    และเชืÉอว่าจงัหวดัอืÉนๆ จะทยอยผ่อนคลาย (ปัจจบุนั เชียงใหม่ ยกเลิก
การปิดสถานทีÉเสีÉยง ฯลฯ)  : หลงัจากสถานการณ ์COVID-19 ในประเทศดีขึ Êน
มากฯ   ล่าสุด วานนีÊผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉงประเทศ  เพิÉมขึ Êน 59 ราย(แตะระดับ
ตํÉาสดุในรอบเกือบ 1 เดือน) ค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนั ล่าสดุอยู่ทีÉ 251 ราย ลดลง
จากสปัดาหก่์อนทีÉ 267 ราย (ดงัรูป) 

ความคืบหน้า ผ่อนคลายการเข้มงวดกิจกรรมเศรษฐกิจไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีÉมา: กรมควบคมุโรค 

กระแสการผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจไทย   รวมถึงการความคืบหนา้ของรฐับาลทีÉจะ
นาํเขา้วคัซีนป้องกัน Covid-19 มาฉีดซึÉงจะเริÉมเห็นการฉีดเข็มแรกในช่วง เดือน ก.พ.ŞŜ 
ล่าสดุ คาด ปรบัมาเป็นฉีด Astrazeneca คาด ř.ŝ แสนโดส    ทัÊง Ś ประเด็นถือว่าดีกว่าทีÉ
คาด   ASPS เชืÉอวา่จะบรรเทาภาคเศรษฐกิจ ภาคการคา้, การบรโิภค,  การเดินทางในคาด
มีแนวโน้ม ดีขึ Êน    ประ เ มิน เ ป็น  Sentiment บวกต่อ   หุ้น เ ปิด เ มือง  :  กลุ่ มขนส่ ง  
BTS(FV@B12.8), BEM(FV@B10.2), กลุ่มท่องเทีÉยวและโรงแรม ERW, CENTEL , MINT  
กลุ่มสืÉอ   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 ś,ŝŘŘ บาท/คน ระยะเวลา  
ก.พ.-มี.ค.ŞŜ  รวม  31 ลา้นคน วงเงินรวม  2.řş แสนลา้นบาท 

ในส่วนของเศรษฐกิจ GDP Growth ปี ŚŝŞŜ  ASPS คาดไม่น่าทําให้เห็น Downside 
มากกว่าก่อนหนา้บางสาํนกัเศรษฐกิจคาดกรณี  Worst case GDP ทัÊงปี  ŚŝŞŜ จะยงัติด
ลบเป็นปีทีÉ Ś หรือขยายตวั Ř.ŝ%   โดยรวม ASPS คาด GDP ทัÊงปีจะขยายตวัราว   Ś.ř-
2.7%yoy (จากเดิมคาด Ŝ.ř%yoy)   ประเมินบวกต่อหุน้ในกลุ่ม ธนาคารพาณิชย ์ โดยชืÉน
ชอบ ธ.พ. ทีÉมีงบแสดงฐานะการเงินแข็งแกรง่ อย่าง TISCO(FV@B95) 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของรัฐบาลไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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หุ้นได้/เสียประโยชน์ หากตลาดปรับเกณฑ์คำนวณดัชนีเป็น Free 
Float Adjusted Market Capitalization 
วานนีÊตลาดหลกัทรพัยป์ระกาศเตรียมทบทวนเกณฑเ์กีÉยวกบั Free Float รวมถึงการจดัทาํ
ดัช นี โดยใช้ เ กณฑ์  Free Float Adjusted Market Capitalization แทน  Full Market 
Capitalization เพืÉอใหส้ะทอ้นสภาพการณต์ลาดมากขึ Êน และเป็นแนวทางเดียวกับสากล
ซึÉงทัÊง Ś สว่น เบื Êองตน้ฝ่ายวิจยัฯไดป้ระเมินผลสิÉงทีÉจะตามมาตอ่ภาพรวมตลาดดงันี Ê 

1. หุ้นขนาดใหญ่ทีÉอยู่ใน SET50 หรือ SET100 ทีÉมี Free float ตํÉา ตลาดน่าจะ
จับตาดูเป็นพิเศษ คือ เดิมตลาดใชเ้กณฑใ์นการคดักรองหุน้ใน SET50-100 คือ 
มี Free Float >ŚŘ% หากตลาดเพิÉมเกณฑ ์Free Float ในการคดักรอง อาจทาํให้
หุน้ทีÉมี Free Float ตํÉาใกลเ้คียงกบัเกณฑเ์ดิม มีโอกาสสงูถกูคดัออกจากดชันีได ้
อาทิ DELTA GPSC AWC VGI BPP CKP และ ACE น่าจะไดร้บั Sentiment เชิง
ลบจากประเด็นนีÊ 

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

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

2. หากตลาดฯปรับเกณฑ์คํานวณดัชนีจาก Market Capitalization เป็น Free 
float Adjusted Market Capitalization จะทําให้หุ้นทีÉมี Free float น้อยมีผล
ต่อตลาดฯน้อยลงอย่างมีนัยฯ ในทางกลับกันจะมีกลุ่มหุ้นทีÉได้ประโยชน์
เช่นกัน โดยฝ่ายวิจยั ASPS ทาํการรวบรวมขอ้มลูทัÊงในมมุอตุสาหกรรม และหุน้
ทีÉมีโอกาสสง่ผลตอ่ตลาดมากขึ Êนหากมีการปรบัเกณฑ ์ดงันี Ê 
2.1 กลุ่มอุตสาหกรรมทีÉได้ และเสียประโยชน์ โดยเริÉมจากพิจารณาจาก 

Free Float ของ  SET Index ล่าสุดอยู่ทีÉ  ŜŜ% ซึÉง  Sector ทีÉ มี  Free float 
มากกว่ า  SET Index คือ  BANK CONS CONMAT AGRI ICT HELTH 
PROP TOURISM INSURE และ  PF&REIT ซึÉ งการขยับของราคาหุ้น มี
โอกาสผลักดนัดัชนีมากขึ Êน รวมถึงมีโอกาสไดแ้รงหนุนจากเม็ดเงินลงทุน
จากกองทนุ Passive Fund เพิÉมเติม ในทางกลบักัน Sector ทีÉมี Free float 
นอ้ยกวา่ SET Index ไดแ้ก่ COMM ENERGY FOOD PETRO FIN TRANS 
MEDIA AUTO และ ETRON การเคลืÉอนไหวของราคามีผลต่อดชันีนอ้ยลง 
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 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

           Ś.Ś ฝ่ายวิจยัฯไดท้าํการคดักรองหุน้ทีÉได้ประโยชนแ์ละเสีประโยชนจ์ากประเด็น
ดงักล่าว เริÉมจากหุ้นทีÉมีนํÊาหนักต่อดัชนีเพิÉมขึ Êนมากสุด řŘ อันดับแรก มีโอกาสได้
เม็ดเงินลงทุนจากกองทุน Passive Fund ในการปรับพอร์ตตามดัชนีเพิÉมขึ Êนเยอะ
สุด ดงันี Ê 

10 หุ้นที่มีน้ำหนกัต่อดัชนีเพิ่มขึน้มากสุด 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

อาทิ BBL คือ หุ้นทีÉมีนํÊาหนักต่อดัชนีเพิÉมขึ Êนมากสุด โดยส่งผลต่อ SET Index เพิÉมขึÉน 
1.7% (มีนํÊาหนักต่อดัชนีเพิÉมขึ Êนจาก ř.Ŝ% เป็น ś.ř%) หรือ ทุกๆ ř% ทีÉราคาหุ้นปรับ
เพิÉมขึ Êนของ BBL จะส่งผลต่อ SET เพิÉมขึ Êนเป็น 0.47 จุด จากเดิม Ř.Śř จุด ในอีกมมุหนึÉง 
คือ กองทุน Passive Fund มีโอกาสเพิÉมเม็ดเงินลงทุนใน BBL ขึ Êนถึง řŚŝ% จากเม็ดเงิน
เดิมทีÉลงทนุอยู่แลว้ 

ส่วนหุน้ทีÉเสียประโยชนจ์ากประเด็นดงักล่าว หรือก็ไดหุ้น้ทีÉมีนํÊาหนกัต่อดชันีลดลงมากสดุ 
10 อนัดบัแรก มีโอกาสถกูลดเม็ดเงินลงทนุจากกองทนุ Passive Fund เพืÉอปรบัพอรต์ตาม
ดชันีดงันี Ê 

 

 

 

Stock Free Float Increase impact
to SET Index

กองทุน Passive Fund 
ตอ้งเพิѷมสัดส่วนเงนิลงทุน

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 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

สรุปคือ หากเกณฑ์ดังกล่าวเกิดขึ Êนจริง แม้อาจทําให้ SET Index ผันผวนในระยะ
สัÊนจากการปรับพอร์ตของกองทุน Passive Fund รวมถึงนักลงทุนเข้าไปแสวงหา
กําไรจากประเด็นดังกล่าว แต่ในระยะถัดไปทําให้ SET Index สามารถสะท้อน
สภาพตลาดได้ดีมากขึÊน 

Toppick เลือหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉได้ประโยชน์จากประเด็นดังกล่าว INTUCH, 
TISCO รวมถึงยังชืÉนชอบ CPF 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Stock Free Float Decrease impact 
to SET Index

กองทุน Passive Fund
ตอ้งเพิѷมหรอืลดนํѸาหนัก

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 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 


