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Quantitative Analysis 
 วันอังคารที่ 18 มิถุนายน พ.ศ. 2556 

 

Window Dressing Plays: แนะนําสะสมหุ้นก่อนปิดไตรมาสราว 1 สัปดาห์ 

 สถิติ 5 ปียอ้นหลัง ชี้ SET จะมีปรากฎการณ์ Window Dressing ที่
เด่นชัดในชว่งไตรมาสท่ี 2 และ 4 โดยเฉพาะไตรมาส 2 ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยราว 1.6% ด้วยความน่าจะเปน็ท่ีเกินกว่า 60% ในช่วงก่อนปิด
ไตรมาส 1 สปัดาห ์

 กลยุทธ์การลงทุน : ลงทุนในหุ้นท่ีให้เข้าข่ายการทาํ Window Dressing ที่
ให้ผลตอบแทนโดดเด่นในชว่งก่อนปิดไตรมาส 1 สัปดาห ์ และเลือกเป็น 
Top Picks ดงัน้ี 

 ICT : ADVANC, INTUCH  

 BANK : BBL, KBANK 

 พลังงาน : PTT 

 ค้าปลีก : CPN 

 
6 หุ้นเด่น Window Dressing งวด 2Q56 

PER PBV
2556F 2557F 2556F 2557F 2556F 2556F

BBL 195.50 280.00 43.22% 3.84% 4.35% 23.76% 13.85% 9.13 1.25
KBANK 194.00 237.00 22.17% 2.06% 2.58% 23.42% 12.31% 10.64 2.16
ADVANC 257.00 315.00 22.57% 5.47% 6.61% 19.78% 20.87% 18.29 14.79
INTUCH 81.75 122.00 49.24% 6.75% 8.26% 28.35% 22.40% 14.82 7.63
PTT 329.00 398.81 21.22% 3.88% 4.18% 6.85% 5.75% 8.40 1.40
CPN 47.00 63.00 34.05% 1.05% 1.21% -13.10% 15.53% 38.08 3.65

Company Dividend Yield EPS GrowthPrice Fair Value Upside

 

ผลตอบแทนเฉล่ียรายไตรมาสย้อนหลัง 5 ปี ของ SET ในช่วงก่อนปิดไตรมาสราว 1 สัปดาห์ 
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สถิติ 5 ปีย้อนหลัง ยืนยัน SET มี Window Dressing จริง 

Window Dressing คือ ปรากฏการณท่ีราคาหุนมีแนวโนมปรับตัวขึ้นในชวงกอนปดไตรมาส เน่ืองจากไดรับแรง
หนุนจากแรงซือ้หุนของกองทุนในประเทศเปนหลัก ท้ังน้ีจากการศึกษาขอมูลรายไตรมาสยอนหลัง 5 ป (2551 - 
2555) ฝายวิจยัพบวาในชวงปดไตรมาสท่ี 2 หรือเดือน มิ.ย. กลุมนักลงทุนสถาบันจะมียอดซือ้สุทธแิทบทุกป 
(ยกเวนป 2552 ท่ีมียอดเปนขายสุทธิ) เฉลีย่ 4.64 พันลานบาท  

ยอดซ้ือสะสมของนักลงทุนสถาบันช่วงเดือนปิดของแต่ละไตรมาส 
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เปนท่ีนาสังเกตวา ปรากฎการณ Window Dressing มักจะเกิดขึ้นในไตรมาส 1, 2 และ 4 เทาน้ัน และหากวัด
จากผลตอบแทนจะเห็นไดวาในชวงกอนปดงบราว 1 สัปดาห ไตรมาส 2 และ 4 คอนขางจะโดดเดนท่ีสุด คาด
วานาจะเกิดจากการดันราคาหุนเพ่ือปดงบวัดผลการดําเนินการชวงคร่ึงปและรายปตามลําดับ เปนทีน่า
สังเกตวา Window Dressing ไมเกิดขึ้นในไตรมาส 3 ในชวง 5 ปหลังสุด (รายละเอียดดังภาพประกอบ
ดานลาง) 

เปรียบเทียบผลตอบแทนรายไตรมาสย้อนหลัง 5 ปี ช่วงก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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ท้ังน้ี ในเดือน มิ.ย. ซึ่งเปนเดือนปดงวดไตรมาส 2 พบวา ผลตอบแทนเฉล่ียของ SET ยอนหลงั 5 ปลาสุด (20 
ไตรมาส) กอนปดทุกไตรมาสราว 1 สัปดาห จะใหผลตอบแทนดีท่ีสุดราว 1.6% ดวยโอกาสใหผลตอบแทนเปน
บวกกวา 60% (รายละเอียดดังภาพประกอบดานลาง) 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี SET จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสท่ี 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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Window Dressing งวด 2Q56 : ADVANC, INTUCH, BBL, KBANK, 
PTT, CPN เด่นสุด 
ท้ังน้ีหากพิจารณาหุนท่ีมักเกิดปรากฏการ Window Dressing ไตรมาส 2 (มีโอกาสใหผลตอบแทนเปนบวกสูง
กวา 60% และผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวาตลาดคือ มากกวา 1.6%) ฝายวิจัยคัดเลือกเฉพาะหุนท่ีเขาขาย
ดังกลาวท่ีพ้ืนฐานดี และราคายังมี Upside สูงกวา 15% ไดหุนท่ีนาสนใจท่ีสุดตามโอกาสและผลตอบแทนเปน
บวกสูงสุดในชวงกอนปดไตรมาสราว 1 สัปดาห ดังน้ี  

 ADVANC (ซื้อ, FV@B315) ใหผลตอบแทนยอนหลังเฉลีย่ 2.6% ดวยโอกาสเกินกวา 95%, ได
ประเด็นบวกจากที่ กสทช. ขยายกาํลังการโอนลูกคาไปยัง 3G ใหม ตอบรับความตองการของลูกคา 
หนุนใหฐานลูกคามีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในอนาคตที่หันมาใชบริการ 3G กันมากขึ้น 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี ADVANC จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสที่ 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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 INTUCH (ซื้อ, FV@B122) ใหผลตอบแทนยอนหลงัเฉลี่ย 1.5% ดวยโอกาสกวา 80%, ไดประโยชน
ในฐานะบริษัทแมของ ADVANC (ถือหุน 40.45%) ชวยหนุนมูลคาพ้ืนฐานใหมขยับขึ้นจากเดิม 
24.8% 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี INTUCH จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสท่ี 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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 BBL (ซื้อ, FV@B280) ใหผลตอบแทนยอนหลังเฉล่ีย 4.38% ดวยโอกาสกวา 80%, ภาพรวมธุรกิจ
เติบโตเชิงรุกจากสินเชื่อรายใหญ และ SME รวมท้ังปจจัยหนุนจาก Capex Cycle ใหญของประเทศ
บวกกับการลงทุนเพ่ือรองรับการเปดเสรี AEC 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี BBL จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสท่ี 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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 KBANK (ซื้อ, FV@B237) ใหผลตอบแทนยอนหลังเฉล่ีย 2.6% ดวยโอกาสกวา 60%, แนวโนมกําไร 
2Q56 เติบโตโดดเดนตอเน่ืองกลุมของสินเชือ่รายใหญ, SME และรายยอย ชวยชดเชยคาใชจาย
ดําเนินงาน 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี KBANK จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสที่ 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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 PTT (ซื้อ, FV@B399) ใหผลตอบแทนยอนหลงัเฉลีย่ 1.0% ดวยโอกาสกวา 90%, เตรียมพรอมการ
ลงทุนตอนรับ AEC แนะนําซือ้ลงทนุ PER ยังตํ่าเพียง 8 เทาเทียบกบักลุมฯท่ี 10-11 เทา อีกท้ังยงั
หวังอัตราตอบแทนจากปนผลเฉล่ีย 4% p.a. 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี PTT จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสท่ี 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 

-3.00%

-2.50%

-2.00%

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

-2
W

-1
W

-3
D

-2
D

-1
D 0

+1
D

+2
D

+3
D

+1
W

+2
W

+3
W

+1
M

0%

20%

40%

60%

80%

100%

PTT Probability (RHS)

 

 

 CPN (ซื้อ, FV@B63) ใหผลตอบแทนยอนหลงัเฉลีย่ 0.92% ดวยโอกาสกวา 60%, ชวงท่ีเหลือของป
ยังสดใส มีการเปดศูนยการคาใหม 3 แหง รวมท้ังการขายสินทรัพยเขากองทุน รวมมูลคา 8,000 -
10,000 ลานบาท 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ี CPN จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสท่ี 2  
ช่วงระหว่างก่อนและหลังปิดไตรมาส 
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