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ผลท่ี SET ได้จาก Thai ESG Extra อาจไม่มาก  
 

   
อดิศกัด์ิ ผูพิ้พฒัน์หิรญักลุ, CFA 

(นกักลยทุธก์ารลงทุน) 

นลิภรณ์ คลงัเปรมจิตต,์ CISA 
(นกักลยทุธก์ารลงทุน) 

 

การตัง้กองทุน TESGX เพื่อรองรบัเม็ดเงินจาก LTF และเงินใหม่ โดยสามารถนําไป
ลดหย่อนภาษีได้ ในเชิงปฏิบติัอาจไม่ได้ส่งผลดีต่อ SET มากนัก ทัง้นโยบายการลงทุนท่ี
ไม่ได้ลงทุนในหุ้นทัง้หมด และนักลงทุนอาจเลือกท่ีจะรบัสิทธิแค่ส่วน “เงินใหม่” แทน
โอน LTF ทัง้หมดกไ็ด้ อย่างไรกดี็ แม้เราคาดว่าเงินท่ีจะไหลเข้า SET อาจมีไม่เยอะ แต่
มองว่าหุ้นใหญ่ท่ีมี ESG rating สงูยงัคงได้ผลบวกมากสดุจาก TESGX 

Thai ESG Extra ลดหย่อนภาษีได้สงูสดุ 800,000 บาท 
ครม.มีมติเห็นชอบจดัตัง้กองทุนประหยดัภาษีแบบพิเศษ “Thai ESG Extra (TESGX)” เน้น
ลงทุนหุน้ ESG Score สงู โดยสามารถนําไปลดหยอ่นภาษไีดส้งูสดุ 800,000 บาท ดงันี้:- 
1) เงนิจากกองทุน LTF นักลงทุน “ตอ้ง” โยกเงนิจาก LTF “ทัง้หมด” มาทีก่อง TESGX จะได้

สทิธลิดหย่อนภาษีสูงสุด 500,000 บาท โดยสามารถใช้สทิธใินปี 2568 ได ้300,000 บาท 
สว่นทีเ่หลอื 200,000 บาท แบ่งใชใ้นปีที ่2-5 ปีละ 50,000 บาท 

2) เงนิใหม่ นกัลงทุนสามารถลงทุนกอง TESGX เพื่อลดหย่อนภาษเีพิม่เตมิไดส้งูสุด 300,000 
บาท สาํหรบัปี 2568) แต่ไมเ่กนิ 30% ของรายได ้

ทัง้นี้ทัง้เงนิใหม่ และเงนิจากกองทุน LTF เดิม รวมสทิธิลดภาษีสูงสุด 800,000 บาท ต้องทํา
ธุรกรรมชว่ง พ.ค.-ม.ิย.25 และกองทุน TESGX จะตอ้งถอืครองไปอยา่งน้อย 5 ปี นบัวนัชนวนั  

Thai ESG Extra แตกต่างกบั Thai ESG ปกติ และ LTF อย่างไรบา้ง? 
กองทุน TESGX กาํหนดใหล้งทุนในกลุ่มหุน้ ESG ไมน้่อยกวา่ 65% ของ NAV (ด ูEx 6) ต่าง
กบักองทุน TESG ปกตทิีไ่มไ่ดม้ขีอ้จาํกดัตอ้งลงทุนในกลุ่มหุน้ ESG แต่สามารถกระจายไปได้
ทัง้หุน้ ESG, ESG Bond หรอื Green Token กไ็ด ้ซึง่จะตอ้งลงทนุไมต่ํ่ากวา่ 80% ของ NAV 
ทาํใหเ้มือ่พจิารณาจากสถติกิารซือ้ TESG เมือ่ปี 2024 จะเหน็วา่ ในยอดซือ้กองทุนทัง้หมด 2.6 
หมืน่ลา้น จะเป็นแบ่งกอง TESG ทีเ่น้นลงทุนในหุน้เพยีง 6.9 พนัลา้นบาทเท่านัน้ ทีเ่หลอื 1.6 
หมืน่ลา้นเป็นกอง TESG ทีเ่น้นลงทุนในตราสารหนี้ และเป็นกอง TESG แบบผสม 3.2 พนัลา้น
...ทาํใหก้อง TESGX น่าจะสรา้งกระแสเงนิทนุเขา้หุน้ไดม้ากกวา่ TESG ธรรมดา แต่ถา้เทยีบ
กบักอง LTF เดมิทีก่าํหนดใหล้งทุนหุน้ไมต่ํ่ากวา่ 65% โดยไมต่อ้งเน้นหุน้กลุ่ม ESG เท่านัน้ 

ดีต่อนักลงทนุท่ีต้องการลดหย่อนภาษี แต่ผลท่ี SET ได้อาจไม่เยอะ 
TESGX เพิม่สทิธลิดหยอ่นภาษ ีและลดแรงขาย LTF ไดบ้า้ง แต่ผลต่อ SET อาจไมม่าก เพราะ: 
1) นกัลงทุนทีเ่หลอืโอนเงนิจาก LTF มาทัง้หมด สว่นนี้ไมใ่ช ่ “เงนิใหม”่ แคล่ดแรงขายเท่านัน้ 

และกลุ่มหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จะกระจุกตวัในกลุ่มหุน้ ESG Score สงู 
2) นกัลงทุนทีม่เีงนิคา้งใน LTF มากกวา่ 500,000 อาจเลอืกทีจ่ะขายบางสว่น เพือ่ลงทุนใน 

TESGX ในสว่นเงนิใหม ่300,000 โดยไมร่บัสทิธ ิ “เงนิเดมิ” ทีต่อ้งโอนทัง้หมด ซึง่ในกรณีนี้
อาจทาํใหเ้ราเหน็แรงขายของ LTF เดมิมากกวา่ แรงซือ้ของ TESGX 

3) นกัลงทุนทีไ่มไ่ดม้เีงนิคา้งใน LTF แต่อยากไดส้ทิธ ิจาก TESGX สามารถลงทุนดว้ย “เงนิ
ใหม”่ ไมเ่กนิ 30% ของรายได ้ และสงูสดุไมเ่กนิ 300,000 บาท ซึง่สว่นนี้จะเพิม่กระแส
เงนิทุนจรงิๆ 

สาํหรบัหุ้นท่ีจะได้ประโยชน์จาก TESGX ต้องมี ESG Score สงู กาํไรโต 
แมเ้รามองวา่ SET อาจไมไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากเมด็เงนิใหมท่ีเ่ขา้กองทุน TESGX แต่เรายงั
มอง “บวก” ต่อหุน้ Big-cap ทีม่ ีESG rating ระดบั A-AAA ทีม่โีอกาสเป็นเป้าหมายของกองทนุ 
TESGX องิจากการถอืครองหุน้ของกอง TESG ปจัจุบนัทีม่กัลงทนุกระจุกตวัในหุน้ขนาดใหญ่ 
เราจงึแนะนํา “ซือ้” หุน้ใน SET100 ทีก่าํไรเตบิโตด ี และม ี ESG rating ระดบั A-AAA อยา่ง 
BCH BDMS CPALL CPN GULF KTB MINT MTC PR9 SCB 

Ex 1: TESG Monthly Total Net Assets 
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Source:  AIMC 

 

 

Ex 2: 15 Largest TESG 
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Source: AIMC 

Note: * Equity fund  

Ex 3: Recommended Stock 

Stocks TP  EPS (Bt)  EPS Gr — PE (x) — 
 (Bt) 25F 26F % 25F 26F 

BCH 21.5 0.6 0.7 11.2 24.6 22.1 

BDMS 34.0 1.1 1.2 8.2 22.0 20.4 

CPALL 63.0 3.1 3.7 18.3 16.1 13.6 

CPN 75.0 3.8 4.5 17.5 13.3 11.3 

GULF 65.0 1.7 2.0 17.6 27.8 23.7 

KTB 27.0 3.4 3.7 7.7 6.8 6.3 

MINT 44.0 1.4 1.6 19.0 20.3 17.1 

MTC 53.0 3.4 4.3 24.4 12.8 10.3 

PR9 31.0 1.1 1.2 11.8 19.8 17.8 

SCB 140.0 14.4 15.7 9.1 8.6 7.9 
 

  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:       Data as of 13 March 2025 
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Ex 4: Market Share Of TESG Breakdown By Underlying Asset  Ex 5: Top TESG Holding 
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Stocks Holding (Bt m) ESG rating 

DELTA 286.19  A 

PTT 233.80  AAA 

AOT 399.69  A 

ADVANC 516.03  AA 

GULF 430.09  AAA 

BDMS 182.51  A 

MINT 180.15  AA 

PR9 179.96  AAA 

CPALL 210.79  AAA 

SCB 87.55  AA 

KBANK 131.59  AAA 
 

Source: AIMC 

Note:     Data as of February 2025 

 Sources: AIMC, SETTRADE, Thanachart calculation 

Note:      Top 7 largest TESG (Equity) in Ex 2 

 

 

Ex 6: Investing Policy Of Thai ESG Extra 

 

Source: SEC 
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Ex 7: Benefit And Condition To Invest In Thai ESG Extra 

 

Source: SEC 
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Ex 13: List Of Stocks In SET100 With Positive EPS Growth In 2025-26F 

Stocks 
 EPS Growth   Dividend Yield  

ESG rating 
2025F 2026F 2025F 2026F 

BBL 5.5% 5.4% 6.1% 6.4% AAA 

KTB 8.3% 7.7% 7.5% 8.0% AAA 

TTB 12.1% 10.3% 7.4% 8.1% AAA 

MTC 24.3% 24.4% 1.1% 1.4% AAA 

BANPU 716.6% 20.8% 6.3% 7.6% AAA 

IVL 32.3% 10.5% 2.0% 2.2% AAA 

PTT 5.3% 0.4% 7.1% 7.1% AAA 

PTTGC 160.0% 88.2% 2.8% 5.7% AAA 

PR9 16.2% 11.8% 2.4% 3.0% AAA 

CPALL 14.7% 18.3% 3.1% 3.6% AAA 

CPN 4.1% 17.5% 3.9% 4.3% AAA 

BEM 5.0% 8.3% 1.1% 1.2% AAA 

SJWD 33.3% 18.0% 4.8% 5.7% AAA 

BCPG 17.3% 16.2% 4.3% 4.3% AAA 

CKP 34.7% 14.3% 3.3% 3.3% AAA 

GULF 8.5% 17.6% 2.4% 2.8% AAA 

RATCH 42.8% 6.1% 5.9% 5.9% AAA 

KKP 13.4% 11.2% 9.6% 10.6% AA 

SCB 10.3% 9.1% 9.2% 10.1% AA 

SAWAD 13.0% 17.3% 0.6% 0.7% AA 

CK 19.2% 14.0% 2.7% 3.0% AA 

PLANB 16.0% 15.4% 2.3% 3.3% AA 

CBG 34.7% 13.2% 3.5% 4.0% AA 

BCH 32.0% 11.2% 3.1% 3.4% AA 

MINT 15.0% 19.0% 2.6% 3.1% AA 

CRC 7.0% 13.7% 2.1% 2.4% AA 

GLOBAL 22.0% 15.3% 2.7% 3.2% AA 

HMPRO 11.4% 10.3% 5.5% 6.0% AA 

COM7 24.5% 14.6% 4.9% 5.7% AA 

BTS 85.7% 198.9% 0.0% 0.2% AA 

TU 26.4% 6.5% 7.0% 7.6% A 

BDMS 6.9% 8.2% 3.7% 4.0% A 

MEGA 12.5% 10.5% 6.1% 6.8% A 

AOT 15.5% 16.3% 2.3% 2.7% A 

TIDLOR 19.8% 18.9% 2.3% 2.7% non-rating 

BH 4.7% 2.1% 3.7% 4.4% non-rating 

CHG 31.1% 10.8% 4.3% 4.8% non-rating 

ERW 15.4% 10.9% 2.4% 2.6% non-rating 

QH 25.5% 10.8% 9.6% 10.9% non-rating 

SISB 19.4% 16.8% 2.4% 2.9% non-rating 

DOHOME 34.8% 26.9% 0.1% 0.1% non-rating 

TRUE 85.9% 37.7% 0.7% 1.6% non-rating 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:     stocks in SET100 under TNS Coverage 
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Disclaimers 
รายงานฉบบันีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขนึบนพนืฐานของแหล่งขอ้มลูทดีทีสีดุทไีดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชอืถอื ทงันีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชดุ
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่1 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
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