
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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Window Dressing Plays: สะสมหุ้นที่กองทุนซื้อเขา้ช่วงปลายปี 

 สถิติ 4 ปียอ้นหลังชี้ SET มีปรากฎการณ์ Window Dressing ชัดเจนในชว่ง
ไตรมาส 4 โดยเฉพาะเดือน ธ.ค. ดัชนีปรับตัวขึ้นเฉลี่ยสูงถึง 4.4% ดีกว่าเดอืน
อื่นๆ ในขณะที่กลุ่มสถาบนัฯ มักเป็นผู้ซ้ือสุทธิในไตรมาส 4 มูลค่าเฉลีย่กว่า 
1.2 หมื่นล้านบาท เฉพาะในเดือน ธ.ค. มีมูลค่าซ้ือสทุธิเฉลี่ยเกินกว่า 6 พันล้าน
บาท โดยปัจจัยหนุนมาจากการซ้ือหุ้นเข้ากองทุนประหยัดภาษีในช่วงปลายป ี

 ฝ่ายวิจัยพบว่า หุ้นท่ีกองทุนขนาดใหญ่นิยมซ้ือสะสมเข้ากองฯ มีจํานวน 11 
บริษัท ได้แก ่ : INTUCH, ADVANC, KBANK, PTT, SCC, BBL, PTTEP, 
CPALL, SCB, AOT, BGH ซ่ึงในอดีต หุ้นเหล่านี้มกัเกิดเหตุการณ์ปรับตัวขึ้น
ทุกช่วงปิดไตรมาส อย่างไรก็ตาม จากภาวะปัจจุบนัท่ีการเมืองกดดันตลาดหุ้น 
ทําให้หุ้นดังกล่าวบางตัวอาจได้รับผลกระทบและเหตกุารณ์อาจไม่เกิดขึ้นซํ้าอีก
ในปีนี้ ฝ่ายวิจัยจึงแนะนําเลือกหุ้นผสม Domestic (ที่กระทบเศรษฐกิจขาลง
น้อยท่ีสุด) และหุ้น Global (อิงกับเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนตัว)  

 Top picks ได้แก่ 

 Pure Domestic : CPALL (FV@B53) 

 Domestic + Global : INTUCH (FV@B124)  

 Pure Global : PTT (FV@ B418.11) และ PTTEP (FV@B 217)  

 
หุ้น Top picks ของ Window Dressing Plays งวด 4Q56 

CPALL INTUCH PTT PTTEP 

Price (16/12/2013) 43.00 72.50 287.00 165.00
Fair Value (B) 53.00 124.00 418.11 217.00
Upside (%) 23.2% 71.0% 45.7% 31.5%
PER(x) 2014F 26.84 13.45 7.09 9.23
PBV(x) 2014F 10.54 6.49 1.11 1.65
Div. Yield(%) 2014F 2.3% 7.4% 4.8% 4.3%  
ท่ีมา : ASP research 

 

 

 
SET Index 1,328.40 จุด 
มูลคาตลาด 11,682 พันลานบาท 
PER 14.8 เทา 
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สถิติ 4 ปีย้อนหลัง ชี้ SET มีปรากฎการณ์ Window Dressing ท่ีเด่นชัด
ในช่วงไตรมาส 4 

Window Dressing คือ ปรากฏการณท่ีราคาหุนมีแนวโนมปรับตัวขึ้นในชวงกอนปดไตรมาส เน่ืองจากไดรับแรง
หนุนจากแรงซือ้หุนของกองทุนในประเทศเปนหลัก ท้ังน้ีจากการศึกษาขอมูลรายไตรมาสยอนหลงั 4 ปหลังสุด
(16 ไตรมาส) ฝายวิจัยพบวา SET จะปรับตัวขึ้นในไตรมาส 4 ของทกุป ใหผลตอบแทนเฉล่ียเกือบ 7% และ
จากการศึกษาเพ่ิมเติมพบวาในไตรมาส 4 น้ี เฉพาะในเดือน ธ.ค. SET จะใหผลตอบแทนเฉลีย่สูงถงึ 4.4% 
มากกวาเดือน พ.ย. ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 1.7% และเดือน ต.ค. ท่ีผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 0.7% เทาน้ัน 
(รายละเอียดดังภาพประกอบดานลาง) 

เปรียบเทียบผลตอบแทนรายไตรมาสของ SET ย้อนหลัง 4 ปี (พ.ศ. 2552 – 2555) 

 
ท่ีมา : Bloomberg, ASP research 

 

เปรียบเทียบผลตอบแทนรายเดือนในไตรมาส 4 ของ SET ย้อนหลัง 4 ปี (พ.ศ. 2552 – 2555) 
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ท่ีมา : Bloomberg, ASP research 
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นักลงทุนกลุ่มสถาบันในประเทศ มักมีสถานะเป็นผู้ซื้อสุทธิในไตรมาส 4  ใน
รอบ 4 ปีหลังสุด 

ท้ังน้ี จากการศึกษาขอมูลการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 4 ปหลังสุด พบวา นักลงทุนกลุมสถาบันใน
ประเทศ มักจะมีสถานะเปนผูซือ้สทุธิเฉพาะในไตรมาส 4 อยางเห็นไดชัด โดยเปนการซือ้สุทธ ิ3 ใน 4 ปหลังสุด
นับต้ังแตป 2552 เปนตนมา (ยกเวนป 2554 ท่ีมีสถานะขายสุทธิเพียงเล็กนอย) และจากการศึกษาเพ่ิมเติม
พบวาในไตรมาส 4 น้ี มูลคาการซือ้สทุธิเฉลีย่ของเดือน ธ.ค. สูงถึง 6.1 พันลานบาท ใกลเคียงกับเดือน พ.ย. ท่ี
มูลคาการซื้อสุทธเิฉลี่ยสงูถึง 6.7 พันลานบาท ขณะที่เดือน ต.ค. มีสถานะเปนขายสุทธิเล็กนอย เฉลีย่อยูท่ี 0.9 
พันลานบาท คาดวานาจะเกิดจากการดันราคาหุนเพ่ือปดงบวัดผลการดําเนินงานของกองทุนประหยัดภาษี 
เชน LTF และ RMF ในชวงสิ้นปน่ันเอง (รายละเอยีดดังภาพประกอบดานลาง) 

เปรียบเทียบมูลค่าการซ้ือขายสุทธริายไตรมาสของสถาบันฯ ย้อนหลัง 4 ปี (พ.ศ. 2552 – 2555) 

 
ท่ีมา : Bloomberg, ASP research 

 

เปรียบเทียบผลตอบแทนรายเดือนในไตรมาส 4 ของสถาบันฯ ย้อนหลัง 4 ปี (พ.ศ. 2552 – 2555) 
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ท่ีมา : Bloomberg, ASP research 
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หุ้นท่ีนิยมซื้อเข้ากองทุนฯ เป็นหุ้นขนาดใหญ่ สภาพคล่องสูง   

ฝายวิจัยไดคัดเลือกรายช่ือกองทุนฯ ท่ีลงทุนหุนในประเทศ และมี Market Cap. ขนาดใหญท่ีสุดเรียงลําดับ
กันลงมา โดยแบงเปน LTF จํานวน 40 กอง และ RMF จํานวน 18 กอง และนํารายชือ่หุนท่ีแตละกองทุนฯ ถือ
อยูเปนสัดสวนสูงสุด 5 ลําดับแรก มาประมวลผล พบวา แมหลายกองทุนฯ จะมีการถอืหุนท่ีแตกตางกนัไป แต
โดยสวนใหญจะเลือกลงทุนในหุนท่ีเปนท่ีนิยมซือ้ขายกันในตลาดฯ มีขนาด Market Cap. และมีสภาพคลองสูง
ท้ังน้ี ฝายวิจยัไดคัดกรองเบือ้งตน พบวา หุนท่ีกองทุนขนาดใหญนิยมซื้อสะสมเขากองฯ จํานวน 11 บริษัท 
ไดแก INTUCH, ADVANC, KBANK, PTT, SCC, BBL, PTTEP, CPALL, SCB, AOT และ BGH ซึ่งเปนหุนท่ี
นิยมซื้อขายกันในตลาดฯ มีขนาด Market Cap. และมีสภาพคลองสูง แสดงรายละเอียดดังตารางดานลาง 

 

หุ้นท่ีกองทุนขนาดใหญ่นิยมซ้ือสะสมเข้ากองฯ จํานวน 11 บริษัท 

บริษัท

PTT 37 26 11
SCC 36 27 9
ADVANC 34 25 9
INTUCH 21 13 8
KBANK 21 15 6
SCB 19 13 6
PTTEP 16 12 4
BBL 10 8 2
BGH 8 5 3
CPALL 7 4 3
AOT 7 7 0

จํานวนกองทนุ LTF
 ทีถ่ือหุนนี้อยู

จํานวนกองทนุ RMF
 ทีถ่ือหุนนี้อยู

รวมจํานวนกองทุนท่ีถือ
หุนนี้อยู

 
ท่ีมา : ASP research 

 

เปรียบเทียบหุ้นท่ีกองทุนขนาดใหญ่นิยมซ้ือสะสมเข้ากองฯ จํานวน 11 บริษัท 
Price

Company Rec. Mkt. cap. 16/12/2013 FairValue Upside PER(X) PBV(X)

(Bbn) (B) (B) 2013F 2014F 2013F 2014F 2014F 2014F

INTUCH BUY 234.07 73.00 124.00 69.9% 5.8% 7.4% 8.7% 15.4% 13.54 6.53
ADVANC BUY 621.38 209.00 315.00 50.7% 6.2% 7.1% 8.3% 13.9% 14.44 11.87
KBANK BUY 399.67 167.00 238.74 43.0% 2.4% 3.0% 20.1% 11.0% 8.48 1.61
SCC BUY 469.20 391.00 558.00 42.7% 3.5% 4.3% 58.3% 15.9% 10.84 2.51
PTT BUY 836.90 293.00 418.11 42.7% 4.4% 4.8% -6.0% 17.5% 7.24 1.14
BBL BUY 349.32 183.00 251.12 37.2% 4.1% 4.6% 19.9% 9.3% 8.07 1.08
PTTEP BUY 657.03 165.50 217.00 31.1% 3.8% 4.3% 7.3% 15.4% 9.26 1.65

CPALL BUY 386.27 43.00 53.00 23.2% 2.1% 2.3% 2.6% 27.2% 26.84 10.54
AOT HOLD 250.00 175.00 240.00 37.1% 1.6% 2.3% 151.5% -15.7% 18.15 2.46
SCB HOLD 523.48 154.00 205.69 33.6% 2.6% 3.0% 20.6% 11.3% 9.69 1.82
BGH HOLD 194.41 125.50 150.00 19.5% 1.6% 1.8% -18.1% 7.3% 27.79 4.12

Dividend Yield EPS Growth

ท่ีมา : ASP research 
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ตลาดหุ้นไทยภายใต้ภาวะผันผวนทางการเมือง แนะนําหุ้นผสมระหว่าง 
Domestic และ Global Play 

เม่ือเขาสูไตรมาส 4 จนถึงปจจบุัน กลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศในปน้ีน้ันมีสถานะซ้ือสุทธิสะสมไปแลว
เกือบ 2 หม่ืนลานบาท สูงกวาเม่ือเทียบกับปท่ีแลวในชวงเวลาเดียวกันราว 5 พันลานบาท จึงเชื่อวานักลงทุน
กลุมดังกลาวนาจะยังซือ้สุทธิในหุนไทยตอไป 

อยางไรก็ตาม จากสถานการณทางการเมืองในปจจบุันท่ียังไมสงบและยังหาทางออกไมได สงผลใหราคาหุนท่ี
กองทุนขนาดใหญนิยมซือ้สะสมเขากองฯ จํานวน 11 บริษัท ปรับลดลงจนเร่ิมกลับมามี upside ท่ีเปดกวางอีก
คร้ัง ฝายวิจัยไดคัดเลือกเฉพาะหุนที่มีพื้นฐานแข็งแกรง เงินปนผลสูง มีอัตราการเติบโตของผลกําไร
ในระยะยาว ประกอบกบัตลาดหุนไทยในขณะน้ีที่ถูกกดดันจากปญหาการเมือง จึงเลือกหุนผสม
ระหวางหุน Domestic ที่มีอัตราเงินปนผลสูง คา P/E และ Beta ตํ่า และหุน Global ที่อิงตามภาวะ
เศรษฐกิจโลกทีค่อยๆ ฟนตัว ไดแก 

 Pure Domestic : CPALL (FV@B53) ศักยภาพเติบโตระยะยาว แนวโนมกําไรผานจุดตํ่าสุดไป
แลว และจะดีขึ้นในงวด 4Q56 จากกําไรของบริษัทยอย MAKRO 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ CPALL 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 
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ท่ีมา : ASP research 

 

 

 

 

 



 

Quantitative Analysis / 17 ธันวาคม 2556                                                                      6 
 
 

Research Department

 Domestic + Global : INTUCH (FV@B124) แมอาจจะไดรับผลกระทบจากปญหาการเมืองบาง 
แตการที่ถือหุนใน THCOM 40% จะชวยหนุนผลประกอบการ รวมท้ัง upside ท่ีสูงถงึ 70% และ 
Yield สูงเกินกวา 7% 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ INTUCH 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 
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ท่ีมา : ASP research 

 

 Pure Global : PTT (FV@ B418.11) และ PTTEP (FV@B 217) ไดประโยชนตามการฟนตัว
ของเศรษฐกิจโลก 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ PTT 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 
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ท่ีมา : ASP research 
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ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ PTTEP 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 
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ท่ีมา : ASP research 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


