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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.ยอนหลัง 10 ป ปรากฏวา นักลงทุนสถาบันฯซือ้สุทธหุินไทยถึง 9 ใน 10 ป โดยมียอด
ซื้อสุทธเิฉลีย่สูงถงึ 1.2 หม่ืนลานบาท และเปนเดือนท่ีมียอดซื้อสงูสุดเม่ือเทียบกับเดือนอื่นๆ หนุน
จากแรงซือ้ LTF ท่ีมักจะทะลักเขามาในชวงสิ้นป และอีกเหตุผลหน่ึงนาจะเกิดจากการทํา Window 
Dressing ของกลุมกองทุนในประเทศ ชวยหนุนตลาดปลายปเสมอ 

กลยุทธการลงทุน : แนะนําลงทุนในหุนท่ีกองทุนนิยมซื้อสะสมในชวงทายป และใหไดผลตอบแทนสูง
กวา SET Index อยาง 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 :  ฝายวจิัย 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 

ทางฝายวิจัยไดทําการวิเคราะหเชิงปริมาณ พบวา กลุมนักลงทุนสถาบันฯมักจะซ้ือสุทธิหุนในเดือน 
ธ.ค. ถึง 9 ใน 10 ปท่ีผานมา ดวยมูลคาเฉลี่ยสูงถึง 1.2 หม่ืนลานบาท และเปนยังเปนเดือนท่ีมียอดซื้อ
ท่ีสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับเดือนอื่นๆ ดังภาพทางดานลาง 

 
สถิติซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบันฯ ย้อนหลัง 10 ป ี

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, SET 

 

นอกจากน้ีแรงซือ้กองทุน LTF และ RMF ท่ีมักเขามาหนาแนนในชวงปลายป โดยจากสถิติยอนหลงั 10 
ป พบวา ในเดือน ธ.ค. มีสัดสวนการซื้อ LTF สูงถึง 46% ของทั้งป รองลงมาคือ เดือน พ.ย. 12%  ดัง
ภาพทางดานลาง 
 

สัดส่วนยอดซื้อ LTF รายเดือนย้อนหลัง 10 ป ี
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, SEC 

 

แตสําหรับปน้ีในชวง 10M59 มีนักลงทุนซื้อ LTF ไปแลวราว 2.55 หม่ืนลานบาท (นอยกวา 10M58 ท่ี 
2.80 หม่ืนลานบาท) สะทอนใหเห็นวาแรงดึงดูดของกองทุนประหยัดภาษีเร่ิมนอยลง เหตุผลหน่ึงนาจะ
มาจากระยะเวลาในการถือท่ีถกูขยายไปเปน 7 ปปฏิทิน ถึงแมเม็ดเงนิจากนักลงทุนสถาบันฯ อาจจะ
เขามาในเดือน ธ.ค. ลดลงเล็กนอย แตนาจะชวยประคองให SET Index ปรับตัวขึ้นตอได โดยเฉพาะ
ในชวงโคงสุดทายของป 
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มลูคา่ซือ้ขายสทุธ ิ โอกาสทีใ่ห้ผลตอบแทนเป็นบวก (RHS)

ลา้นบาท
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หุ้นท่ีนักลงทุนสถาบันนิยมซ้ือสะสมในช่วงโค้งสุดท้ายของปี 

แรงซื้อของนักลงทุนสถาบันฯ มักจะทะลักเขามาในชวงปลายปเสมอ ดังน้ันทางฝายวิจัยฯไดพิจารณา
รายช่ือหุนในกองทุนประเภทตราสารทุนภายในประเทศท่ีมีขนาดใหญท่ีสุด 50 อันดับแรก คิดเปน
มูลคาของทรัพยสนิสุทธิราว 85% ของกองทุนตราสารทุนภายในประเทศท้ังหมด 259 กองทุน โดยมี
รายช่ือหุน 15 ลาํดับแรกท่ีกองทุนนิยมถือมากท่ีสุด (โดยใชขอมูลการถือครองหุนท่ีมีสดัสวนมากท่ีสุด 
5 ลําดับแรก ณ สิน้เดือน ต.ค. 59 มาทําการคัดกรอง) ประกอบดวย 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% และหุนอื่นๆรวมกันอีก
อีก 8.2%  ดังภาพดานลาง 
 

รายชื่อหุ้น 15 ลําดับแรกท่ีกองทุนนิยมถือมากที่สุด 
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, ThaiMutualFund 

 

กลยุทธ์การลงทุน : แนะนําลงทุนในหุ้นท่ีกองทุนนิยมซ้ือสะสมในช่วงท้ายปี และให้ได้ผลตอบแทนสูง
กว่า SET Index 
 

สถิติเดือน ธ.ค.ยอนหลัง 10 ป พบวา SET Index ใหผลตอบแทนบวกเพียง 6 ใน 10 ป และคิดเปน
ผลตอบแทนเฉลี่ยเพียง 0.62% ดังภาพทางดานลาง  

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

 
ที่มา :  ฝายวจิัย, SET 
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แมจากสถิติในชวงเดือน ธ.ค. SET Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้นไมมากนัก แตคาดวาจะไดรับแรงหนุนจากแรง
ซื้อของนักลงทุนสถาบันฯ ในชวงโคงสุดทายของป ดังน้ันฝายวิจัยฯจงึไดทําการวิเคราะหเชิงปริมาณตอ
วามีหุนอะไรบางท่ีกองทุนนิยมถอื และมักจะ Outperform ตลาดในชวง 3 สัปดาหสุดทายกอนสิน้ป 
(ใชขอมูลยอนหลงั 10 ป) ซึ่งไดผลลัพธดังภาพดานลางน้ี  
 

หุ้นที่กองทุนนิยมถือ และให้ผลตอบแทนใน3 สัปดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นปี สูงกว่าตลาด (ย้อนหลัง 10 ปี) 
 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS, SET 

 
กลยุทธการลงทุนแนะนําใหลงทุนในหุนท่ีกองทนุนิยมซื้อสะสมในชวงทายป และใหไดผลตอบแทนสูง
กวา SET Index อยาง EGCO, BDMS, CPALL, BJC, SCC, BLA, PTTEP, PTT และ AOT 
โดยฝายวิจัยฯเลือก SCC, BJC และ BLA เปน Top Picks 
  
BJC(FV@B64) ในเดือน ธ.ค. ยอนหลัง 10 ป ใหผลตอบแทนเฉลีย่ราว 3.05% อีกแนวโนมกําไรงวด 
4Q59 อาจสรางสถิติสูงสุดใหม จากชวงฤดูกาลท่ี BIGC มียอดขายดีสุด และคาดวามีพัฒนาการ
เติบโตอยางตอเน่ือง หลังควบรวมกิจการกับ BIGC และหาก BJC และมีโอกาสสูงท่ีคัดเลือกเขาท้ัง 
SET50 และ SET100 (ตามท่ีนักวิเคราะหเชิงปริมาณคาดการณไว) หลังจากท่ีถกูคัดเขาคํานวณท้ังใน
ดัชนี  MSCI Global Standard และดัชนี FTSE SET Large Cap ซึ่งหาก BJC ถกูคัดเลือกเขาใน 
SET50 กองทุนรวมท้ังหมดกวา 17 กองทุนในประเทศ ท่ีลงทุนลอตามดัชนี SET50 คิดเปนมูลคา
รวมกันท้ังสิ้นกวา 2.3 หม่ืนลานบาท ตองปรับพอรตมาลงทุนใน BJC มีท่ีสัดสวน Market Cap. ราว 
2.27% ของ Market Cap. SET50 (ขอมูล ณ วันท่ี 6 ธ.ค. 59) ดังน้ันนาจะมีเม็ดเงินอกีกวา 534 ลาน
บาท เขามาลงทุน BJC ในชวงท่ีเหลือของป 
SCC(FV@B610) ในเดือน ธ.ค. ยอนหลัง 10 ป ใหผลตอบแทนเฉลี่ยราว 2.48% ขณะท่ีราคาปรับฐาน
ลงมามากแลวจนมี Upside สูงถึง 27% แตพ้ืนฐานยังคงแขง็แกรง ท้ังยังไดรับปจจัยบวกจากโครงการ
ลงทุนภาครัฐ ท่ีชวยกระตุนปริมาณการใชปูนฯ ในปหนา อีกท้ังยังเขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นของธุรกจิปโตร
เคมีท่ีนาจะกินเวลายาวนานไปอยางนอยถงึป 2561 จึงเปนโอกาสในการเขาลงทุน 

BLA(FV@B62) ในเดือน ธ.ค. ยอนหลัง 10 ป ใหผลตอบแทนเฉลีย่ราว 2.24% ขณะท่ี Fed มีทาทีวา
อาจจะขึ้นดอกเบีย้ตอเน่ืองถึงป 2560 สงผลให Bond Yield ของไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆ ซึ่งสงผลดี
ตอธุรกิจประกันชวิีต กลาวคือ ทําใหไมตองเพ่ิมการต้ังสํารองพิเศษ (LAT Reserve) อยางท่ีเคยคาด
การไวในชวงท่ีผานมา 
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