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1Q26: Shooting for the Stars ... จากฐานที่ต่ำผิดปกติ 

บทสรุปผู้บริหาร: ตลาดหุ้นไทยในชว่งปลายป ี 2025 อยู่ในภาวะ “ถูกและถูกทิ้ง” จากทั้ง
มุมมอง Valuation และสภาพคล่อง อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาปัจจัยเชิงมหภาค การเงนิ 
และการเมืองร่วมกนั พบว่าม ีTurnaround factors หลายประเด็นที่อาจทำให้ตลาดหุ้นไทย
สามารถฟื้นตัวได้ในช่วง 2-3 เดือนข้างหน้า แม้จะไม่ใช่การกลับเข้าสูข่าขึน้ระยะยาว แต่
เพียงการ “Re-rating จากฐานต่ำ” ก็เพียงพอที่จะสร้างผลตอบแทนที่มนีัยสำคัญในเชงิ 
Tactical Allocation 
 
เราคาดการณ์การไต่ระดับสูงขึ้นของตลาดหุ้นไทยในชว่งไตรมาสที่ 1 ของปี 2026 จากระดับพ้ืนล่าง
ที่มี Valuation ต่ำ ไปสู่ระดับด้านบนซึ่งบางชว่งบางเวลาอาจทะลผุ่านระดับค่าเฉล่ียของ Valuation 
ในมิตติ่างๆขึ้นไปได้ เหตุผลสนับสนุนมุมมองของเรามุง่เน้นไปท่ีเหตุการณ์ตา่งๆภายในประเทศเปน็
สำคัญ ไม่วา่จะเป็นการ Turnaround ขึ้นมาของผลประกอบการบริษัทจดทะเบยีนตา่งๆจากจดุ
ต่ำสุด Multiple ในตลาดที่จะไดร้ับการ Re-rated จากความเปน็ไปได้ของการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพิ่มเตมิ ไม่นับรวมกับปัจจัยการเลือกตัง้ใหม่ที่รออยูใ่นช่วงต้นเดือนกมุภาพันธ์ ซึ่งนา่จะช่วย
ปลุกความคาดหวงัทางเศรษฐกิจ และเรียกความเชื่อมั่นของนกัลงทุนกลับมาได้บ้าง 
 
ในฝ่ังของปจัจยัต่างประเทศนั้น ประเมิน Upside risk ของเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะปริมาณการคา้
ขายระหวา่งประเทศมีโอกาสเกิดขึ้นได้ หากภาษีนำเขา้ของสหรัฐฯภายใต้กฎหมาย IEEPA ถกูทา้
ทายทางกฎหมายมากขึ้น ส่วนประเด็นสภาพคล่องในตลาดโลกยังไม่มีอะไรน่ากังวล หลังจากที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เพิ่งยุติโครงการการลดขนาดงบดุล (QT) ลงไป และเขา้สู่กระบวนการ
รักษาสภาพคล่องหรือระดับเงินสำรองผ่านการเขา้ซื้อพันธบตัรระยะส้ันท่ี Active มากขึ้น แม้ว่า 
Fed จะส่งสัญญาณหยุดพักการลดดอกเบีย้ไว้ชัว่คราวกต็าม 
 
เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาปัจจัยภายในประเทศ เช่น ธนาคาร ค้าปลีก 
ไฟแนนซ์ และอสังหาริมทรัพย ์ นอกจากนี้ เรายงัแนะนำให้น้ำหนักกับหุ้นท่ีเกี่ยวข้องกับภาคการ
ท่องเที่ยวโดยเฉพาะกลุ่มโรงแรม หลายบริษัทในกลุ่มเหล่านี้ซื้อขายด้วยมูลคา่ที่อยู่ตำ่เป็นอยา่งมาก 
และกำลังขา้สู่ช่วง High season ประกอบกับมีศกัยภาพท่ีจะไดร้ับประโยชน์จากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจในระยะถัดไป เมื่อถงึจุดทีต่ลาดเริ่มตระหนักว่าผลประกอบการมีแนวโน้มฟื้นตวั หุน้
เหล่านี้อาจสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดอย่างมีนัยสำคัญ 
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มุมมองต่อภาษีนำเข้าของ Trump และผลกระทบ 

โครงการกำแพงภาษีแบบตอบโต ้ (Reciprocal tariff) ของปธน.โดนัลด์ ทรัมป์กำลังตกอยู่ในความ
เส่ียงอยา่งรุนแรง หากในชว่งปลายปีนี้หรือต้นปีหน้าศาลฎีกาสหรัฐฯมีคำตดัสินไม่เห็นด้วยกบั
มาตรการภาษีดังกล่าว รัฐบาลอาจถกูบังคับให้คืนเงินภาษีศุลกากรที่เคยจัดเก็บไปจำนวนมหาศาล 
(อาจรวมทัง้หมดราว 7.5 แสนล้านดอลลาร์ถึง 1 ล้านล้านดอลลาร์) ซึ่งจะทำให้รายได้จากภาษี
นำเขา้ภายใต้กรอบกฎหมาย IEEPA ลดลงอย่างมีนยัสำคัญ ความตงึตวัที่เกดิขึน้กับ
กระทรวงการคลังสหรัฐอาจก่อให้เกิดความผันผวนในตลาดพันธบัตร เนื่องจากรัฐบาลอาจ
จำเป็นต้องมองหาแหล่งเงินทุนทางเลือกอื่น หรือปรับแผนการคลังครั้งใหญ่ในการดำเนินงานต่อไป 

หากมกีารยกเลิกมาตรการภาษีดงักล่าว เราประเมินแรงกดดันเงินเฟ้อของสหรัฐฯและทั่วโลกในป ี
2026 อาจลดลงอยา่งมีนัยสำคญั ซึ่งอาจเปิดทางให้ Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเตมิ 
เป็นการเพิ่มหรืออยา่งน้อยช่วยรกัษาสภาพคล่องในระบบการเงินให้ดำรงอยู่ได้ และสร้างเงื่อนไข
เอื้อต่อการฟ้ืนตัวของตลาดหุ้น นอกจากนี้ ประเทศที่พึ่งพาการส่งออก เช่น ไทย ก็อาจได้รับแรงหนุน
เชิงบวก หากอุปสงค์ฯจากสหรัฐเพิ่มขึ้นหรือความตงึเครยีดทางการคา้ผ่อนคลายลง เมื่อมา
ประกอบกับแรงส่งจากวัฏจกัรสินค้าอิเล็กทรอนกิส์ท่ียังคงอยูใ่นระดับสูง ทำให้ปัจจัยนีม้ีโอกาส
สร้าง Upside risk ใหก้ับภาคการส่งออกของไทยในปี 2026 ได้ ซึง่ดูเหมือนวา่ล่าสุด สมมติฐานของ
หน่วยงานตา่งๆยังคงมองไปท่ีการเก็บภาษ ีReciprocal tax ต่อไทยที่ 19% แบบเหมารวม และยงั
ไม่ได้คาดหมายต่อประเด็นนี้มากนัก (คาดการณ์การส่งออกปี 2026 ของตลาดอยู่ที่ราว -0.3%) 

แม้สุดท้ายแล้ว ภาษี Trump tariff จะได้ไปต่อ แต่เราประเมินว่าจะเป็นลักษณะการเรียกเก็บอยู่
เฉพาะในบางอตุสาหกรรมทีม่ีความอ่อนไหวสูงเท่านั้น เช่น เหล็ก อลูมิเนียม หรือยา ไม่ได้เป็นการ
บังคับภาษีนำเข้าแบบครอบคลุม (across-the-board tariff)  ซึ่งข้อโชคดกี็คือว่า สินค้าส่วนใหญ่
เหล่านี้ไม่ได้เป็นสินคา้ส่งออกหลักของไทยแต่อย่างใด 

 

 

Figure 1.  ความเสี่ยงการค้าโลกมีโอกาสปรับลดลงหากภาษี Reciprocal tax ของปธน.ทรัมป์ เกิด
อาการสะดดุ 

 
Source: Bloomberg 
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มองทะลุเลนส์ผ่านนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 

ไฮไลท์จากการประชุม FOMC เมื่อวันท่ี 9-10 ธันวาคมที่ผ่านมา 

1) ใน Statement มีย่อหน้าที่แสดงถึงความ Dovish เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะประเด็นการสร้างเสริมสภาพ
คล่องผ่านโครงการเข้าซื้อพันธบัตรระยะสั้น (เช่น 2 ปี) เพื่อรักษาปริมาณเงินสำรองในระบบใหอ้ยู่
ในระดับที่เพียงพออย่างต่อเนื่อง หลังคณะกรรมการเห็นว่าระดับเงินสำรองได้ลดลงมาสู่ระดับท่ี
น่าพอใจแล้ว 

2) หลังการประชุม นาย Jerome Powell ประธาน Fed ให้เหตุผลสนับสนุนการลดดอกเบี้ยในครั้งนี้
ว่า เนื่องจากอัตราการว่างงานปรับสูงขึ้น และการจ้างงานน่าจะอยู่ในภาวะติดลบ โดยแสดง
ความเห็นส่วนตัวว่าตัวเลขการจ้างงานน่าจะถูกประเมินสูงเกินจริงราว 6 หมื่นตำแหน่ง ซึ่งน่าจะ
ทำให้รายงานท่ีถูกต้องตั้งแต่เม.ย.ปี 2025 เป็นต้นมานั้น การจ้างงานอาจติดลบไปแล้วประมาณ 
2 หมื่นตำแหน่ง 

3) นาย Powell เสริมว่าภาษีนำเข้าคือสาเหตุ “ส่วนใหญ่” ของเงินเฟ้อที่สูงเกินเป้าหมาย หากไม่รวม
ผลกระทบจากภาษีนำเข้า เงินเฟ้อ ณ ขณะนี้น่าจะอยู่ที่ระดับ 2% ต้นๆ โดยแรงกดดันด้านเงิน
เฟ้อจากภาษีนำเข้าคาดว่าจะเริ่มลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2026 

4) Fed มีการปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปี 2025 และปี 2026 ขึ้นเป็นขยายตัว 1.7% และ 2.3% 
ตามลำดับ พร้อมลดคาดการณ์เงินเฟ้อ (PCE) ลงเหลือขยายตัว 2.9% และ 2.4% ตามลำดับ 

5) ค่ากลาง Dot plots ที่ออกมายังคง Imply การลดดอกเบี้ยในปี 2026 ที่ระดับ 0.25% ตามเดิม 
 
แม้มองไปยังช่วงต้นปี 2026 ปัจจัย Fed นี้อาจไม่ได้เข้ามาเป็นตัวช่วยมากนัก จากโหมด Wait & See 
ที่ถูกส่งสัญญาณออกมา และกรรมการที่เป็น Voters ที่เข้ามาใหม่ซึ่งส่วนใหญ่เป็นสาย Hawkish แต่
ในทางกลับกัน ปัจจัยดังกล่าวก็จะไม่ได้เข้ามาเป็นตัวกดดันด้านสภาพคล่องหรือบรรยากาศการลงทุน
เช่นกัน จากขนาดงบดุลของ Fed ที่น่าจะเริ่มทรงตัวหลังการยุติโครงการ Quantitative tightening 
เมื่อช่วงต้นเดือนธันวาคม และการประคับประคองระดับ Reserves ผ่านการซื้อพันธบัตรระยะสั้น ยิ่ง
ไปกว่านั้น เราประเมินว่าโอกาสการลดดอกเบี้ยของ Fed มีโอกาสที่จะเร่งตัวขึ ้นได้อีกครั ้ง หาก
คาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคตของสหรัฐฯ (Figure 2) ลดลงต่อเนื่อง ซึ่งมีความเป็นไปได้เช่นกัน หาก
อำนาจของประธานาธิบดีทรัมป์ในการขึ้นภาษีนำเข้าภายใต้กฎหมาย IEEPA ถูกท้าทายทางกฎหมาย
มากขึ้นในอนาคตอันใกล้ 
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นโยบายการเงินไทยและตลาดพันธบัตร 

ประเมินการลดดอกเบี้ยของ Fed เมื่อเดือนธันวาคมที่ผ่านมา เป็นการเปิดโอกาสให้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ 
0.25% ในช่วงปลายไตรมาส 4/2025 หรืออย่างช้าในไตรมาส 1/2026 โดยปัจจัยเดิมที่สนับสนุนความ
คิดเห็นของเราได้แก่ ระดับเงินเฟ้อในประเทศที่อยู่ต่ำ จนทำให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายแท้จริงของเราดู
สูงเกินไป (Figure 3) ส่วนปัจจัยสนับสนุนใหม่ที ่เข้ามาเพิ ่มเติมนั ้น ได้แก่ ความจำเป็นในการ
ประคับประคองสถานการณ์เศรษฐกิจในประเทศ ภายหลังการประกาศยุบสภาของรัฐบาลคุณอนุทิน 
ชาญวีรกูลในเดือนธันวาคม ซึ่งถือเป็นปัจจัยใหม่ที่อาจทำให้เศรษฐกิจไทยตกหล่มช่วงสั้น และการ
บริหารจัดการบ้านเมืองกระทำได้เพียงผ่านรัฐบาลรักษาการณ์   ที่ไม่ได้มีอำนาจเต็มที่ในการใช้
งบประมาณต่างๆ 
 
ประเมินหากการลดดอกเบี้ยของไทยสามารถเกิดขึ้นได้จริง จะเป็นตัวช่วยทางด้านสภาพคล่องและ 
Sentiment ที่รออยู่สำหรับปัจจัยตลาดทุนไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสภาวะที่นักลงทุนในตลาดส่วน
ใหญ่ยังไม่ได้คาดหวังต่อประเด็นการลดดอกเบี้ยนี้มากนัก (ตลาด Swap ให้โอกาสอยู่ที่ 48%) มองทั้ง
พันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี ้เอกชน รวมถึงกลุ ่มหุ ้น  Rate-sensitive และกลุ ่ม Bond-like เช่น 
ไฟแนนซ์, ที่อยู่อาศัย, โรงไฟฟ้า, กอง REIT/IFF มีโอกาสได้อานิสงส์จากปัจจัยดังกล่าว 
 
ในมุมมองของเรา การลดดอกเบี้ยของธปท.ที่รออยู่ จะเป็นปัจจัยช่วยผลักดันตัวคูณ Valuation 
multiple ของตลาดหุ้นไทยที่สำคัญในช่วงไตรมาส 1 ปี 2026 ผ่านปรากฏการณ์ PE Expansion (ซึ่ง
จะได้กล่าวถึงในช่วงถัดไป) ทั้งนี้ เมื่อมีการลดดอกเบี้ย 0.25% จนเหลือระดับ 1.25% แล้ว ประเมินว่า
กนง.จะเข้าสู่โหมด Wait & See ช่วงสั้นคล้ายกับท่าทีของ Fed ที่ส่งออกมาล่าสุด ก่อนที่จะมีการปรับ
ลดดอกเบี้ยอีกครั้ง 0.25% ในช่วงใดช่วงหนึ่งของไตรมาส 2-4 ปี 2026 สู่ระดับ 1.00% ซึ่งน่าจะเป็น
ปลายทางของดอกเบี้ยไทยในรอบวงจรนี้ หากไม่มี Shock หรือวิกฤติทางด้านเศรษฐกิจเกิดขึ้น 
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Figure 2.  คาดการณ์เงินเฟอ้ในอนาคตของสหรัฐฯลดลงตอ่เนื่อง โดยเฉพาะรุ่นระยะสั้น 1 ปี (สีแดง) 

 
Source: Bloomberg 

Figure 3.  อัตราดอกเบี้ยนโยบายแท้จริงของไทยอยู่สูงกว่าค่าเฉลี่ยพอสมควร 

 
Source: Bloomberg 
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ปัจจัย Turnaround ของตลาดหุ้นไทยใน 1Q26 

เรามองการ Turnaround ของตลาดหุ้นไทยในรอบน้ีไม่ได้เกิดจากปัจจัยการเติบโต (Growth) เป็น
หลัก แต่เกิดจากการเดินหน้าเข้าสู่ภาวะสมดุลของหลายๆปัจจัยมากขึ้น ได้แก่ 

(1) การยุติลงชั่วคราวของ Earnings Downcycle  

ผลการดำเนินงานไตรมาส 3/2025 ถือเป็นจุดต่ำสุดของหลายๆ Sector โดยเฉพาะกลุ่ม Domestic 
Play หลังจากนี้ พอเข้าสู ่ช่วง High season ของการบริโภคและการท่องเที่ยวในช่วงไตรมาส 
4/2025 ต่อเนื่องถึงไตรมาส 1/2026 คาดการณ์ว่าโมเมนตัมของกำไรบริษัทจดทะเบียนโดยรวมจะ
ดีขึ้นตามลำดับ (Figure 4) 

(2) การทยอยฟื้นตัวของภาวะเศรษฐกิจ 

หลังจากที่ในช่วงไตรมาส 3/2025 เศรษฐกิจไทยเผชิญกับภาวะสุญญากาศช่วงหนึ่งจากปัจจัย
การเมืองทั้งในและระหว่างประเทศ ปัจจุบัน เราเริ่มเห็นสัญญาณชี้นำที่ดีของเครื่องชี้เศรษฐกิจ
ต่างๆของไทย ไม่ว่าจะเป็นดัชนีผู้จัดซื้อภาคการผลิต (Figure 5) การนำเข้าสินค้าทุน หรือดัชนี
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ฟื้นตัวขึ้นจากฐานต่ำเป็นที่เรียบร้อย (Figure 6) 

(3) Multiple Re-rating 

เราประเมินว่า SET Index ณ ระดับปัจจุบันถูกซื้อขายในระดับที่แทบจะไม่ได้รับ Premium จาก
โอกาสในการลดดอกเบี้ยนโยบายเลย สะท้อนผ่าน PE Model ของเราที่บ่งชี ้ว่า SET Index ที่
ระดับ 1250 จุด ถือเป็นกรณีอนุรักษ์นิยมในกรณีที่ธปท.ไม่มีการปรับลดดอกเบี้ยจากปัจจุบันที่ 
1.50% (Figure 7) ทั้งนี ้ หากธปท.มีการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลงได้ 0.25% ในช่วงไตรมาส 
4/2025 หรือไตรมาส 1/2026 ตามที่เราคาดการณ์ไว ้จะเป็นการยกระดับ Downside และ Upside 
ของดัชนี SET ขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 1290 และ 1390 จุดตามลำดับ 

(4) แรงกระตุ้นจากการเลือกตั้ง 

การยุบสภาที่เกิดขึ้นในเดือนธันวาคมที่ผ่านมา นำมาสู่การเลือกตั้งทั่วไปที่น่าจะเกิดขึ้นในช่วงต้น
เดือนกุมภาพันธ์ปี 2026 ซึ่งจากการศึกษาของเราในอดีตพบว่า มักนำมาสู่ปรากฏการณ์ Election 
rally ในตลาดหุ้นไทยได้ตั้งแต่ช่วง 2 สัปดาห์ก่อนหน้า ไปจนถึง 1 สัปดาห์หลังจากการเลือกตั้ง 
โดยให้ผลตอบแทนเฉลี่ยในช่วงเวลาดังกล่าวอยู่ 2.4% แต่หากย้อนไปไกลถึงปี 1992 จะพบว่า
อัตราผลตอบแทนคาดหวังจะสูงขึ้นไปอีกถึง 4.7% (Figure 8) 

หากนำมาเทียบเคียงกับปฏิทินในรอบนี้ คาดว่ากระบวนการ Rally ต่อปัจจัยดังกล่าวจะเริ่มต้นได้
สักประมาณช่วงกลางเดือนมกราคมเป็นต้นไป ทั้งนี้ เราประเมินหากมีการจัดการเลือกตั้งได้ตาม 
Timeline นี้ จะช่วยลดทอนความกังวลทั้งเรื่องการเจรจาการค้ากับทางสหรัฐฯ การจัดการปัญหา
พื้นที่ชายแดน หรือช่วงเวลาสุญญากาศของนโยบายเศรษฐกิจขนานใหญ่ ได้ไม่มากก็น้อย 
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Figure 4.  Earnings revision ของตลาดหุน้ไทยล่าสุด 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 5.  ดัชนีผู้จดัซื้อภาคการผลิตของไทยขยายตัวอย่างตอ่เนื่อง 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 6.  ดัชนคีวามเชื่อมัน่ผู้บริโภคของไทยฟ้ืนตวัจากฐานตำ่ 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 
Figure 7.  ผลกระทบจากการลดดอกเบี้ยกนง.ที่มตี่อดชันี SET Index ตามวิธี PE Model ของเรา 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 8.  ปรากฏการณ์ Election rally โดยเฉลี่ยของตลาดหุน้ไทยตั้งแต่การเลอืกตั้งปี 1992 

 
Source: Trinity Research 

 

Valuation และสภาพคล่องตลาดหุ้นไทย - ปัจจัยปกป้อง Downside ของดัชนีที่สำคัญ 

หากมี Shock ใดๆที่ไม่พึงประสงค์เกิดขึ้นในช่วงไตรมาส 1/2026 ประเมินปัจจัยที่จะเป็นตัวช่วย
ประคับประคองดัชนี SET ในช่วงดังกล่าวไม่ให้มีการปรับลงแรง จะมีอยู่ 3 ปัจจัยที่สำคัญ ดังนี้ 

(1) Valuation ที่อยู่ต่ำไม่ว่าจะพิจารณาจากมิติไหนก็ตาม อาทิเช่น ขนาด Market cap ต่อฐาน
เงิน (M2) หรือ PE Band (Figure 9-10) และไม่ว่าจะพิจารณากับตลาดหุ้นไทยด้วยกันเอง
หรือเทียบเคียงกับตลาดหุ้นประเทศอื่นๆ (Figure 11) 

(2) ระดับการถือครองหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติที่อยู่ในระดับต่ำมากแล้ว โดยหากตัดหุ้น 
DELTA ออกไป จะเหลือเพียงแค่ 25.5% เท่านั้น (Figure 12) เมื่อมาประกอบกับ Earning 
yield gap ของ SET Index ที่เทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯล่าสุดซึ่งยังคงอยู่สูง
กว่าค่าเฉลี่ย (Figure 13) ทำให้เราประเมินว่าแรงจูงใจที่จะทำให้นักลงทุนต่างชาติขายหุ้น
ไทยออกไปอย่างสำคัญอีกยังคงเป็นเรื่องยาก 

(3) กระแสเงินลงทุนเข้าสู ่กองทุนรวมเพื่อการลดหย่อนภาษีของไทยในช่วงท้ายปี 2025 อาจ
แตกต่างจากสองปีก่อนหน้า ที่ส่วนใหญ่ไหลเข้าสู่กองทุนตราสารหนี้ เนื่องจากระดับ EYG 
ของ SET Index ปัจจุบันที่อยู่สูงเมื่อเทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรในประเทศ (Figure 14) 
อาจทำให้เม็ดเงินจำนวนมากเลือกเดินเข้าสู่กองทุนหุ้นมากกว่าในครั้งนี้ ปัจจัยดังกล่าวน่าจะ
ช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้กับตลาดหุ้นไทยในช่วงปลายปี 2025 ผ่านการเข้าร่วมของนักลงทุน
สถาบันในประเทศที่มากขึ้น นอกจากนั้น ในปี 2026 จะไม่มีเงินไถ่ถอนรอบใหม่ (Fresh 
redemption) จากกองทุนลดหย่อนภาษีประเภทต่างๆ อีกด้วย 
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Figure 9.  ตลาดหุ้นไทยยังคงหา่งไกลจากคำว่า ‘Bubble’ สะทอ้นผ่านระดับ Market cap / M2 ที่ยังคง
อยู่ต่ำ 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 
Figure 10.  Forward PE band 5 ปีย้อนหลังของตลาดหุน้ไทย 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 11.  Valuation ของตลาดหุ้นไทยถือว่าอยู่ต่ำมาก เมื่อเทียบกับประเทศอืน่ๆ 

 
Sources, Bloomberg, Trinity Research 

 

 

 
Figure 12.  ระดับการถือครองหุน้ไทยของนักลงทนุต่างชาติ ทัง้ที่รวมผลของ DELTA และไมร่วม 

 
Sources: SET, Trinity Research 
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Figure 13.  Earning yield gap ของตลาดหุ้นไทยทีเ่ทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ยังคงสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 
Figure 14.  Earning yield gap ของตลาดหุ้นไทยทีเ่ทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรไทย สูงกวา่หลายปทีี่
ผ่านมา 

 
Source: Bloomberg 
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Sector allocation 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่เราแนะนำให้นักลงทุน ‘Overweight’ ประจำไตรมาส 1/2026 ยังคงเน้นไปที่
กลุ่มที่อิงกับเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะภาคการบริโภค ที่เรามองว่าได้ผ่านพ้นจุดต่ำสุด
ชั่วคราวของกำไรในช่วงไตรมาส 3/2025 และกำลังอยู่ในช่วง High season (Figure 15) ไม่นับ
รวมกับตัวช่วยอื่น เช่นการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และความคาดหวังด้านนโยบายจาก
รัฐบาลชุดใหม่ที่จะเข้ามาบริหารงาน ซึ่งน่าจะช่วยกระตุ้นการบริโภคในประเทศได้ไม่มากก็น้อย 

ที่สำคัญกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ ทั้ง ธนาคาร, ไฟแนนซ์, ค้าปลีก. อสังหาริมทรัพย์, โรงพยาบาล 
และ สาธารณูปโภค ล้วนแล้วแต่เป็นกลุ่มที่มีระดับ Valuation ต่ำเป็นทุนเดิมอยู่แล้ว (Figure 16-
18) และมักจะปรับตัวได้ดีในช่วงปรากฏการณ์ Election rally โดยเฉพาะกลุ่มค้าปลีกที่มักปรับตัว 
Sideways up ทั้งก่อนและหลังการเลือกตั้งเป็นระยะเวลานาน (Figure 19-20) 

อีกกลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจในมุมมองของเรา คือกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับภาคการท่องเที่ยว เช่น 
โรงแรม, สนามบิน, หรือสายการบิน โดยนอกจากกลุ่มเหล่านี้จะมีจุดตั้งต้นทางด้าน Valuation ที่
อยู่ต่ำเช่นกันแล้ว ยังมีเรื่องของสัญญาณนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ทยอยฟื้นตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

 

 
Figure 15.  กลุ่มค้าปลกีและไฟแนนซ์มกัปรับตวัได้ดีในชว่งไตรมาส 4 และไตรมาส 1 ของทกุปี 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 16.  Valuation ของกลุ่มคา้ปลีกและไฟแนนซ ์

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 17.  Valuation ของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และโรงแรม 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 18.  Valuation ของกลุ่มโรงพยาบาลและสาธารณูปโภค 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 19.  กลุ่มค้าปลกีมักเป็น Sector ที่ปรับตวัไดด้ีทัง้กอ่นและหลังการเลอืกตั้งเปน็เวลานาน 

 
Note: Data since 2003 
Source: Trinity Research 

 

 
Figure 20.  Healthcare และ Commerce ต่างเปน็ Sector ที่มัก Perform ไดด้ทีี่สุดหลังการเลอืกตั้งเสร็จ
สิ้น 

 
Note: Data since 2003 
Source: Trinity Research 
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Figure 21.  Recommended sector allocation 

 
Source: Trinity Research 

 

หุ้นปันผล ทางออกเดียวของหุ้นไทย ณ เวลานี้ 

หากตัดปัจจัยทุกอย่างออกไปจากการวิเคราะห์ สถานการณ์ของตลาดหุ้นไทยในช่วงหลายปีหลัง
ต้องยอมรับว่าขาดการเติบโตที่โดดเด่นเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ซึ่งอุดมไปด้วยกลุ่มหุ้นเทคโนโลยี
ที่เป็นกระแสการลงทุนใหม่ที่สำคัญ ทำให้ในระยะหลายปีหลังมานี้ เราพบว่ากลุ่มหุ้นท่ีเป็นที่โฟกัส
ของนักลงทุนในตลาดและให้ผลตอบแทนท่ีดีมาตลอดในช่วง 4-5 ปีท่ีผ่านมา ได้แก่กลุ่มหุ้นปันผล
สูง ซึ่งสะท้อนผ่านดัชนี SETHD ที่ปรับตัว Outperform ได้อย่างโดดเด่น (Figure 22) 

ที่สำคัญ ความน่าสนใจของหุ้นปันผลสูงกลุ่มนี้ ยังมีต่อไปยังปัจจัยพื้นฐานอีกด้วย เนื่องจากหาก
พิจารณาดูการปรับประมาณการกำไรของหุ้นกลุ่มนี้ตลอดระยะเวลาปี 2025 จะพบว่ามีการทรงตวั
แข็งแกร่งมาโดยตลอด (Figure 23) ผิดกับดัชนีหลักอย่าง SET, SET50 หรือ SET100 ที่เห็นการ
ทยอยปรับลดประมาณการลงมาอย่างต่อเนื่อง 

ทั้งนี้ เราได้ทำการคัดกรองหุ้นปันผลสูงที่น่าสนใจ ซึ่งบางส่วนอาจจะไม่ได้อยู่ในดัชนี SETHD แต่มี
คาดการณ์ Dividend yield อยู่ในระดับ 3% ขึ้นไป พร้อมทั้งหากอ้างอิงข้อมูลในอดีต พบว่ามี
ความเชื่อมั่นทางสถิติในระดับเกินกว่า 70% ที่ตัวหุ้นจะสามารถส่งมอบผลตอบแทน Total return 
ที่เป็นบวกได้ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2026 ซึ่งมักเป็นช่วงเวลาที่ดีของหุ้นปันผลสูงส่วนใหญ่ใน
อดีต โดยมีเงื่อนไขอื่นๆที่น่าสนใจอย่างเช่น เป็นหุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลแบบสม่ำเสมอ และมี
อัตราการเติบโตของเงินปันผลเฉล่ียมากกว่าปีละ 5% ขึ้นไป ตลอดระยะเวลา 3 ปีท่ีผ่านมา 

ทั้งนี ้ ผลการคัดเลือกจะได้ตัวหุ ้นที ่น่าสนใจ ได้แก่ BDMS, KTB, ICHI, AP, SCB, SABINA, 

TTB, ROJNA ซ ึ ่งจะเห ็นได ้ว ่าห ุ ้นท ุกตัวกระจุกอยู ่ ในกลุ ่ม Domestic play ที ่ เราแนะนำ 
Overweight ประจำไตรมาส 1/2026 เป็นสำคัญ 
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Figure 22.  หุ้นปนัผลสูง (ดัชนี SETHD) ปรับตัวชนะดัชนีหุน้ไทยอืน่ๆอย่างเหน็ไดช้ัดตลอดเวลา 5 ปี
ที่ผ่านมา 

 
Source: Trinity Research 

 

 

 
Figure 23.  การปรับประมาณการกำไรของหุ้นปนัผลสูง (SETHD) ถือว่ามีความแข็งแกร่งกวา่เช่นกัน 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 24.  Best of 2026 dividend play 

 
Source: Trinity Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น  ดังนั้น ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันท่ีเกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
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