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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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หุ้นเด่น Window Dressing Plays : SCB, BJC, BDMS และ CPF   

 วันพฤหัสบดีท่ี 23 มีนาคม พ.ศ. 2560 

 
ตลาดหุ้นโลก รวมถึงไทย ยังคงเผชิญการที่ Fed เดินหน้าข้ึนดอกเบีย้ฯในปีนี ้ส่วนความคาดหวังจาก
การทํา Window Dressing งวด1Q60 ของนักลงทนุสถาบนัฯ คาดว่ามีน้ําหนักหน้อยกว่าช่วง
ปลายปี กลยุทธ์เน้นลงทนุหุ้น Laggard ที่กองทนุนยิมถือ อย่าง SCB, BJC, CPF และ BDMS 

  

  

จากสถิติเดือน มี.ค.ย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ มี 6 ปีท่ี SET Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดยให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยราว 2.01% ซึง่ปัจจยัหนึง่ท่ีสง่ผลให้ SET Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ คือ ตา่งชาตินิยมซือ้สทุธิหุ้นไทย
ในเดือน มี.ค. โดยมียอดซือ้สทุธิเฉลี่ยสงูถงึ 1.41 หม่ืนล้านบาท และเป็นการซือ้สทุธิสงูถึง 9 ใน 10 ปี  

สวนทางกบันกัลงทนุสถาบนัฯท่ีมกัจะขายสทุธิในเดือน มี.ค. สะท้อนจากสถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ 
นกัลงทนุสถาบนัฯขายสทุธิหุ้นไทยถึง 7 ใน 10 ปี และยงัเป็นเดือนท่ีมียอดขายสงูสดุเป็นอนัดบั 2 เม่ือ
เทียบกบัเดือนอ่ืนๆ โดยมียอดขายสทุธิเฉลีย่ราว 2.25 พนัล้านบาท ย่ิงไปกวา่นัน้จากสถิติในอดีตใน
ช่วงเวลา 7 วนั, 3 วนั และ 1 วนัทําการสดุท้าย ก่อนสิน้เดือน มี.ค.นกัลงทนุสถาบนัยงัขายสทุธิเฉลีย่
ทัง้สิน้ในทกุช่วงเวลา 

เพราะฉะนัน้ความคาดหวงัวา่จะมีเมด็เงินจํานวนมากจากสถาบนัฯกลบัเข้าซือ้หุ้นในช่วงท้ายของ 
ไตรมาส 1 อาจเกิดขึน้ได้ยาก แตน่่าจะเป็นไปในลกัษณะ Switch หรือสลบัการลงทนุจากหุ้นท่ีมี 
Upside เหลือน้อย ไปลงทนุหุ้นท่ี Laggard กวา่แทน  

กลยทุธ์การลงทนุ : เน้นลงทนุในหุ้นท่ีสถาบนัฯนิยมซือ้สะสม และราคายงั Laggard พืน้ฐานอยู่มาก 
อย่าง SCB, BDMS, BJC และ CPF เป็น Top picks 

 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 
 Valuation ของหุ้นเด่น Window Dressing งวด 1Q60   

 
 

 
 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 
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Company
Last Price

(22/03/2017)
FairValue Upside PER 17F Div Yield 17F (%) PBV 17F ROE 17F (%)

CPF 29.25 41.80 42.91% 15.65 3.68 1.58 10.11

BDMS 20.70 25.50 23.19% 34.09 1.54 5.07 15.48

BJC 47.25 57.00 20.63% 27.60 1.17 1.60 5.95

SCB 158.00 178.00 12.66% 10.54 3.80 1.52 14.57
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สถิติ 10 ปีย้อนหลัง บ่งชี้ว่า Fund Flow หนุน SET ปรับเพ่ิมข้ึนในเดือน มี.ค. 

จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ พบวา่ SET ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในเดือน มี.ค. ถึง 6 ใน 10 ปี โดยให้ผลตอบ 
แทนเฉลีย่ราว 2.01% ดงัภาพด้านลา่ง 

 
ผลตอบแทนของ SET Index ในเดือน มี.ค. ย้อนหลัง 10 ปี

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

 

โดยมีปัจจยัหนนุท่ีสําคญัอย่างหนึง่ คือ Fund Flow ตา่งชาติท่ีมกัจะไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในเดือน 
มี.ค. โดยมียอดซือ้สทุธิเฉลี่ยสงูถึง 1.41 หม่ืนล้านบาท และเป็นการซือ้สทุธิสงูถึง 9 ใน 10 ปี ดงัภาพ
ด้านลา่ง 

 
สถิติซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

 

สวนทางกบันกัลงทนุสถาบนัฯท่ีมกัจะขายสทุธิในเดือน มี.ค. ถึง 7 ใน 10 ปี และยงัเป็นเดือนท่ีมี
ยอดขายสงูสดุเป็นอนัดบั 2 เม่ือเทียบกบัเดือนอ่ืนๆ โดยมียอดขายสทุธิเฉลีย่ราว 2.25 พนัล้านบาท 
(เดือน ก.ค. เป็นเดือนท่ียอดขายสทุธิเฉลี่ยสงูสดุเป็นอนัดบั 1 ราว 4.8 พนัล้านบาท) ดงัภาพในหน้า
ถดัไป 
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มูลคา่ซือ้ขายเฉลีย่  โอกาสยอดซือ้สุทธเิป็นบวก 
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สถิติซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบันฯเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

คาดการทํา Window Dressing งวด1Q60 มีนํ้าหนักหน้อยกว่าช่วงปลายปี 

ทางฝ่ายวิจยัฯได้ทําการวิเคราะห์เจาะลกึลงไปอีก พบวา่ ในช่วงเวลา 7 วนั, 3 วนั และ 1 วนัทําการ
สดุท้าย ก่อนสิน้เดือน มี.ค.นกัลงทนุสถาบนัยงัขายสทุธิเฉลี่ยทัง้สิน้ในทกุช่วงเวลา ด้วยมลูคา่ราว 1.1 
พนัล้านบาท, 465 ล้านบาท และ 439 ล้านบาท ตามลําดบั และยงัมีสดัสว่นการถือครองเงินสดของ
กองทนุรวมหุ้นเหลือเพียง 3.00% เทา่นัน้ (ข้อมลูลา่สดุ ณ สิน้เดือน ม.ค. 60) ดงัภาพทางด้านลา่ง 

 
สถิติซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบันฯช่วงก่อนสิ้นไตรมาส 1 ย้อนหลัง 10 ปี

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

 
สัดส่วนการถือครองหลักทรัพย์ของกองทุนหุ้นทั้งหมดที่ลงทุนภายในประเทศ

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 
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ลา้นบาท
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7 วนัก่อนสิน้
เดอืน ม.ีค.

3 วนัก่อนสิน้
เดอืน ม.ีค. 

1 วนัก่อนสิน้
เดอืน ม.ีค. 

1 วนัหลงัสิน้
เดอืน ม.ีค. 

3 วนัหลงัสิน้
เดอืน ม.ีค. 

7 วนัหลงัสิน้
เดอืน ม.ีค.

Probabilityมลูคา่ (ลา้นบาท)
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อีกทัง้ปัจจบุนันกัลงทนุกลุม่สถาบนัฯยงัคงเดินหน้าซือ้สทุธิสะสมหุ้นไทยมาตลอดช่วง มี.ค. 60 กวา่ 
2.05 หม่ืนล้านบาท (ข้อมลูถงึวนัท่ี 23 มี.ค.60) จงึเช่ือวา่ สถาบนัฯน่าจะมีเงินสดเหลอืไมม่ากนกั สง่ผล
ให้การทํา Window Dressing ในงวดสิน้ 1Q60 มีนํา้หนกัน้อยกวา่ช่วงปลายปีท่ีผ่านมา โดยคาดวา่การ
ทํา Window Dressing งวดนีน่้าจะเป็นไปในลกัษณะ Switch หรือ สลบัการลงทนุ โดยการขายหุ้นท่ีมี 
Upside เหลือจํากดั แล้วไปลงทนุในหุ้นท่ี Laggard กวา่แทน 

 

กลยุทธ์การลงทุน : เน้นลงทุนในหุ้นท่ีสถาบันฯนิยมซ้ือสะสม และราคายัง Laggard พ้ืนฐานอยู่มาก 
อย่าง SCB, BDMS, BJC และ CPF 

ทางฝ่ายวิจยัฯได้พิจารณารายช่ือหุ้นในกองทนุประเภทตราสารทนุภายในประเทศท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุ 
50 อนัดบัแรก คิดเป็นมลูคา่ของทรัพย์สินสทุธิราว 85.06% ของกองทนุตราสารทนุภายในประเทศ
ทัง้หมด 245 กองทนุ โดยมีรายช่ือหุ้น 15 ลําดบัแรกท่ีกองทนุนิยมถือมากท่ีสดุ (โดยใช้ข้อมลูการถือ
ครองหุ้นท่ีมีสดัสว่นมากท่ีสดุ 5 ลําดบัแรก ณ สิน้เดือน ม.ค. 60 มาทําการคดักรอง) ประกอบด้วย PTT 
24.6%, SCC 17.7%, CPALL 11.4%, AOT 7.5%, KBANK 6.7%, BJC 5.4%, SCB 5.1%, BDMS 
4.7%,ADVANC 2.5%, EGCO 0.9%, CPF 0.8%, EA 0.7%, INTUCH 0.6% และหุ้นอ่ืนๆรวมกนัอีก
อีก 7.3%  ดงัภาพด้านลา่ง 
 

รายชื่อหุ้น 15 ลําดับแรกท่ีกองทุนนิยมถือมากที่สุด
 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, ThaiMutualFund 
 

สรุปกลยุทธ์การลงทุน : ในภาวะตลาดหุ้นโลก รวมถงึไทย ยังคงเผชญิการที ่Fed เดนิหน้าขึน้
ดอกเบี้ยฯในปีน้ี กดดันให้ Fund Flow ไหลออก ยังมีอีกหน่ึงทางเลือกทีน่่าสนใจ คือเน้นลงทนุ
ในหุ้นทีส่ถาบันฯนิยมซื้อสะสม และราคาหุ้นยังถอืว่า Laggard พืน้ฐานอยู่มาก อย่าง SCB, 
BJC, BDMS และ CPF เป็นหุ้นเด่น Window dressing 

 
Valuation ของหุ้นเด่น Window Dressing งวด 1Q60

 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET  
 

Company
Last Price

(22/03/2017)
FairValue Upside PER 17F Div Yield 17F (%) PBV 17F ROE 17F (%)

CPF 29.25 41.80 42.91% 15.65 3.68 1.58 10.11

BDMS 20.70 25.50 23.19% 34.09 1.54 5.07 15.48

BJC 47.25 57.00 20.63% 27.60 1.17 1.60 5.95

SCB 158.00 178.00 12.66% 10.54 3.80 1.52 14.57


