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ลงทุนหุ้นเด่น Window Dressing Plays ช่วงโค้งสุดท้ายของป ี

 วันศุกร์ท่ี 9 ธันวาคม พ.ศ. 2559 

 
เดือน ธ.ค. แม้ตลาดหุ้นไทยอาจเผชิญกับ Fund Flow ที่ยังไหลออก แต่แรงซื้อ LTF และการทํา 
Window Dressing ของนักลงทุนสถาบันฯ มักจะช่วยหนุนตลาดปลายปีเสมอ กลยุทธ์การลงทุนเน้น
หุ้นที่กองทนุนิยมซื้อสะสมในช่วงท้ายปี และมีโอกาสให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด อย่าง BJC, SCC 
และ BLA  

  

  

สถิติเดือน ธ.ค.ยอนหลัง 10 ป ปรากฏวา นักลงทุนสถาบันฯซือ้สุทธหุินไทยถึง 9 ใน 10 ป โดยมียอด
ซื้อสุทธเิฉลีย่สูงถงึ 1.2 หม่ืนลานบาท และเปนเดือนท่ีมียอดซื้อสงูสุดเม่ือเทียบกับเดือนอื่นๆ หนุน
จากแรงซือ้ LTF ท่ีมักจะทะลักเขามาในชวงสิ้นป และอีกเหตุผลหน่ึงนาจะเกิดจากการทํา Window 
Dressing ของกลุมกองทุนในประเทศ ชวยหนุนตลาดปลายปเสมอ 

กลยุทธการลงทุน : แนะนําลงทุนในหุนท่ีกองทุนนิยมซื้อสะสมในชวงทายป และใหไดผลตอบแทนสูง
กวา SET Index อยาง EGCO, BDMS, CPALL, BJC, SCC, BLA, PTTEP, PTT และ AOT 

Top Picks เลือก BJC, SCC และ BLA 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 
 

 
 ผลตอบแทนเฉลี่ย ช่วง 3 สัปดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นปี ของหุ้นเด่น Window Dressing (ย้อนหลัง 10 ปี)   

 
 

หุ้นเด่นที่คาดว่าจะถูกทํา Window Dressing งวด 4Q59 

 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS 
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Company Recommendation
Last Price

(08/12/2016)
FairValue Upside PER 17F Div Yield 17F (%) PBV 17F ROE 17F (%)

SCC BUY 482.00 610.00 26.56% 11.09 3.73 2.16 20.65

BJC BUY 53.00 64.00 20.75% 25.56 0.78 1.83 7.38

BLA BUY 54.00 62.00 14.81% 14.61 2.05 2.38 17.39
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แรงซ้ือ LTF และการทํา Window Dressing ช่วยหนุนตลาดปลายปีเสมอ 

ทางฝายวิจัยไดทําการวิเคราะหเชิงปริมาณ พบวา กลุมนักลงทุนสถาบันฯมักจะซ้ือสุทธิหุนในเดือน 
ธ.ค. ถึง 9 ใน 10 ปท่ีผานมา ดวยมูลคาเฉลี่ยสูงถึง 1.2 หม่ืนลานบาท และเปนยังเปนเดือนท่ีมียอดซื้อ
ท่ีสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับเดือนอื่นๆ ดังภาพทางดานลาง 

 
สถิติซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบันฯ ย้อนหลัง 10 ป ี

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, SET 

 

นอกจากน้ีแรงซือ้กองทุน LTF และ RMF ท่ีมักเขามาหนาแนนในชวงปลายป โดยจากสถิติยอนหลงั 10 
ป พบวา ในเดือน ธ.ค. มีสัดสวนการซื้อ LTF สูงถึง 46% ของทั้งป รองลงมาคือ เดือน พ.ย. 12%  ดัง
ภาพทางดานลาง 
 

สัดส่วนยอดซื้อ LTF รายเดือนย้อนหลัง 10 ป ี
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, SEC 

 

แตสําหรับปน้ีในชวง 10M59 มีนักลงทุนซื้อ LTF ไปแลวราว 2.55 หม่ืนลานบาท (นอยกวา 10M58 ท่ี 
2.80 หม่ืนลานบาท) สะทอนใหเห็นวาแรงดึงดูดของกองทุนประหยัดภาษีเร่ิมนอยลง เหตุผลหน่ึงนาจะ
มาจากระยะเวลาในการถือท่ีถกูขยายไปเปน 7 ปปฏิทิน ถึงแมเม็ดเงนิจากนักลงทุนสถาบันฯ อาจจะ
เขามาในเดือน ธ.ค. ลดลงเล็กนอย แตนาจะชวยประคองให SET Index ปรับตัวขึ้นตอได โดยเฉพาะ
ในชวงโคงสุดทายของป 
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มลูคา่ซือ้ขายสทุธ ิ โอกาสทีใ่ห้ผลตอบแทนเป็นบวก (RHS)

ลา้นบาท
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หุ้นท่ีนักลงทุนสถาบันนิยมซ้ือสะสมในช่วงโค้งสุดท้ายของปี 

แรงซื้อของนักลงทุนสถาบันฯ มักจะทะลักเขามาในชวงปลายปเสมอ ดังน้ันทางฝายวิจัยฯไดพิจารณา
รายช่ือหุนในกองทุนประเภทตราสารทุนภายในประเทศท่ีมีขนาดใหญท่ีสุด 50 อันดับแรก คิดเปน
มูลคาของทรัพยสนิสุทธิราว 85% ของกองทุนตราสารทุนภายในประเทศท้ังหมด 259 กองทุน โดยมี
รายช่ือหุน 15 ลาํดับแรกท่ีกองทุนนิยมถือมากท่ีสุด (โดยใชขอมูลการถือครองหุนท่ีมีสดัสวนมากท่ีสุด 
5 ลําดับแรก ณ สิน้เดือน ต.ค. 59 มาทําการคัดกรอง) ประกอบดวย PTT 24.9%, SCC 15.6%, CPALL 
12.1%, AOT 8.7%, BJC 8.5%, BLA 5.2%, KBANK 3.6%, SCB 3.2%, BDMS 3.0%, ADVANC 
1.5%, EGCO 1.5%, PTTGC 1.4%, PTTEP 1.3%, IVL 0.7%, BANPU 0.7% และหุนอื่นๆรวมกันอีก
อีก 8.2%  ดังภาพดานลาง 
 

รายชื่อหุ้น 15 ลําดับแรกท่ีกองทุนนิยมถือมากที่สุด 
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, ThaiMutualFund 

 

กลยุทธ์การลงทุน : แนะนําลงทุนในหุ้นท่ีกองทุนนิยมซ้ือสะสมในช่วงท้ายปี และให้ได้ผลตอบแทนสูง
กว่า SET Index 
 

สถิติเดือน ธ.ค.ยอนหลัง 10 ป พบวา SET Index ใหผลตอบแทนบวกเพียง 6 ใน 10 ป และคิดเปน
ผลตอบแทนเฉลี่ยเพียง 0.62% ดังภาพทางดานลาง  

ผลตอบแทนของ SET Index ในเดือนธ.ค. (2549-2558) 
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย, SET 
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แมจากสถิติในชวงเดือน ธ.ค. SET Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้นไมมากนัก แตคาดวาจะไดรับแรงหนุนจากแรง
ซื้อของนักลงทุนสถาบันฯ ในชวงโคงสุดทายของป ดังน้ันฝายวิจัยฯจงึไดทําการวิเคราะหเชิงปริมาณตอ
วามีหุนอะไรบางท่ีกองทุนนิยมถอื และมักจะ Outperform ตลาดในชวง 3 สัปดาหสุดทายกอนสิน้ป 
(ใชขอมูลยอนหลงั 10 ป) ซึ่งไดผลลัพธดังภาพดานลางน้ี  
 

หุ้นที่กองทุนนิยมถือ และให้ผลตอบแทนใน3 สัปดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นปี สูงกว่าตลาด (ย้อนหลัง 10 ปี) 
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, SET 

 
กลยุทธการลงทุนแนะนําใหลงทุนในหุนท่ีกองทนุนิยมซื้อสะสมในชวงทายป และใหไดผลตอบแทนสูง
กวา SET Index อยาง EGCO, BDMS, CPALL, BJC, SCC, BLA, PTTEP, PTT และ AOT 
โดยฝายวิจัยฯเลือก SCC, BJC และ BLA เปน Top Picks 
  
BJC(FV@B64) ในเดือน ธ.ค. ยอนหลัง 10 ป ใหผลตอบแทนเฉลีย่ราว 3.05% อีกแนวโนมกําไรงวด 
4Q59 อาจสรางสถิติสูงสุดใหม จากชวงฤดูกาลท่ี BIGC มียอดขายดีสุด และคาดวามีพัฒนาการ
เติบโตอยางตอเน่ือง หลังควบรวมกิจการกับ BIGC และหาก BJC และมีโอกาสสูงท่ีคัดเลือกเขาท้ัง 
SET50 และ SET100 (ตามท่ีนักวิเคราะหเชิงปริมาณคาดการณไว) หลังจากท่ีถกูคัดเขาคํานวณท้ังใน
ดัชนี  MSCI Global Standard และดัชนี FTSE SET Large Cap ซึ่งหาก BJC ถกูคัดเลือกเขาใน 
SET50 กองทุนรวมท้ังหมดกวา 17 กองทุนในประเทศ ท่ีลงทุนลอตามดัชนี SET50 คิดเปนมูลคา
รวมกันท้ังสิ้นกวา 2.3 หม่ืนลานบาท ตองปรับพอรตมาลงทุนใน BJC มีท่ีสัดสวน Market Cap. ราว 
2.27% ของ Market Cap. SET50 (ขอมูล ณ วันท่ี 6 ธ.ค. 59) ดังน้ันนาจะมีเม็ดเงินอกีกวา 534 ลาน
บาท เขามาลงทุน BJC ในชวงท่ีเหลือของป 
SCC(FV@B610) ในเดือน ธ.ค. ยอนหลัง 10 ป ใหผลตอบแทนเฉลี่ยราว 2.48% ขณะท่ีราคาปรับฐาน
ลงมามากแลวจนมี Upside สูงถึง 27% แตพ้ืนฐานยังคงแขง็แกรง ท้ังยังไดรับปจจัยบวกจากโครงการ
ลงทุนภาครัฐ ท่ีชวยกระตุนปริมาณการใชปูนฯ ในปหนา อีกท้ังยังเขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นของธุรกจิปโตร
เคมีท่ีนาจะกินเวลายาวนานไปอยางนอยถงึป 2561 จึงเปนโอกาสในการเขาลงทุน 

BLA(FV@B62) ในเดือน ธ.ค. ยอนหลัง 10 ป ใหผลตอบแทนเฉลีย่ราว 2.24% ขณะท่ี Fed มีทาทีวา
อาจจะขึ้นดอกเบีย้ตอเน่ืองถึงป 2560 สงผลให Bond Yield ของไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ ซึ่งสงผลดี
ตอธุรกิจประกันชวิีต กลาวคือ ทําใหไมตองเพ่ิมการต้ังสํารองพิเศษ (LAT Reserve) อยางท่ีเคยคาด
การไวในชวงท่ีผานมา 
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