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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 
มูลคาตลาด 11,682 พันลานบาท 
PER 14.8 เทา 
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สถิติ 4 ปีย้อนหลัง ชี้ SET มีปรากฎการณ์ Window Dressing ท่ีเด่นชัด
ในช่วงไตรมาส 4 

Window Dressing คือ ปรากฏการณท่ีราคาหุนมีแนวโนมปรับตัวขึ้นในชวงกอนปดไตรมาส เน่ืองจากไดรับแรง
หนุนจากแรงซือ้หุนของกองทุนในประเทศเปนหลัก ท้ังน้ีจากการศึกษาขอมูลรายไตรมาสยอนหลงั 4 ปหลังสุด
(16 ไตรมาส) ฝายวิจัยพบวา SET จะปรับตัวขึ้นในไตรมาส 4 ของทกุป ใหผลตอบแทนเฉล่ียเกือบ 7% และ
จากการศึกษาเพ่ิมเติมพบวาในไตรมาส 4 น้ี เฉพาะในเดือน ธ.ค. SET จะใหผลตอบแทนเฉลีย่สูงถงึ 4.4% 
มากกวาเดือน พ.ย. ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 1.7% และเดือน ต.ค. ท่ีผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 0.7% เทาน้ัน 
(รายละเอียดดังภาพประกอบดานลาง) 

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 จากการศึกษาขอมูลการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 4 ปหลังสุด พบวา นักลงทุนกลุมสถาบันใน
ประเทศ มักจะมีสถานะเปนผูซือ้สทุธิเฉพาะในไตรมาส 4 อยางเห็นไดชัด โดยเปนการซือ้สุทธ ิ3 ใน 4 ปหลังสุด
นับต้ังแตป 2552 เปนตนมา (ยกเวนป 2554 ท่ีมีสถานะขายสุทธิเพียงเล็กนอย) และจากการศึกษาเพ่ิมเติม
พบวาในไตรมาส 4 น้ี มูลคาการซือ้สทุธิเฉลีย่ของเดือน ธ.ค. สูงถึง 6.1 พันลานบาท ใกลเคียงกับเดือน พ.ย. ท่ี
มูลคาการซื้อสุทธเิฉลี่ยสงูถึง 6.7 พันลานบาท ขณะที่เดือน ต.ค. มีสถานะเปนขายสุทธิเล็กนอย เฉลีย่อยูท่ี 0.9 
พันลานบาท คาดวานาจะเกิดจากการดันราคาหุนเพ่ือปดงบวัดผลการดําเนินงานของกองทุนประหยัดภาษี 
เชน LTF และ RMF ในชวงสิ้นปน่ันเอง (รายละเอยีดดังภาพประกอบดานลาง) 

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 

-28,000

-24,000

-20,000

-16,000

-12,000

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

1
Q

5
2

1
Q

5
3

1
Q

5
4

1
Q

5
5

2
Q

5
2

2
Q

5
3

2
Q

5
4

2
Q

5
5

3
Q

5
2

3
Q

5
3

3
Q

5
4

3
Q

5
5

4
Q

5
2

4
Q

5
3

4
Q

5
4

4
Q

5
5



 

Quantitative Analysis / 17 ธันวาคม 2556                                                                      4 
 
 

Research Department

หุ้นท่ีนิยมซื้อเข้ากองทุนฯ เป็นหุ้นขนาดใหญ่ สภาพคล่องสูง   

ฝายวิจัยไดคัดเลือกรายช่ือกองทุนฯ ท่ีลงทุนหุนในประเทศ และมี Market Cap. ขนาดใหญท่ีสุดเรียงลําดับ
กันลงมา โดยแบงเปน LTF จํานวน 40 กอง และ RMF จํานวน 18 กอง และนํารายชือ่หุนท่ีแตละกองทุนฯ ถือ
อยูเปนสัดสวนสูงสุด 5 ลําดับแรก มาประมวลผล พบวา แมหลายกองทุนฯ จะมีการถอืหุนท่ีแตกตางกนัไป แต
โดยสวนใหญจะเลือกลงทุนในหุนท่ีเปนท่ีนิยมซือ้ขายกันในตลาดฯ มีขนาด Market Cap. และมีสภาพคลองสูง
ท้ังน้ี ฝายวิจยัไดคัดกรองเบือ้งตน พบวา หุนท่ีกองทุนขนาดใหญนิยมซื้อสะสมเขากองฯ จํานวน 11 บริษัท 
ไดแก INTUCH, ADVANC, KBANK, PTT, SCC, BBL, PTTEP, CPALL, SCB, AOT และ BGH ซึ่งเปนหุนท่ี
นิยมซื้อขายกันในตลาดฯ มีขนาด Market Cap. และมีสภาพคลองสูง แสดงรายละเอียดดังตารางดานลาง 

 

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
 ทีถ่ือหุนนี้อยู

จํานวนกองทนุ RMF
 ทีถ่ือหุนนี้อยู

รวมจํานวนกองทุนท่ีถือ
หุนนี้อยู

 
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 

เม่ือเขาสูไตรมาส 4 จนถึงปจจบุัน กลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศในปน้ีน้ันมีสถานะซ้ือสุทธิสะสมไปแลว
เกือบ 2 หม่ืนลานบาท สูงกวาเม่ือเทียบกับปท่ีแลวในชวงเวลาเดียวกันราว 5 พันลานบาท จึงเชื่อวานักลงทุน
กลุมดังกลาวนาจะยังซือ้สุทธิในหุนไทยตอไป 

อยางไรก็ตาม จากสถานการณทางการเมืองในปจจบุันท่ียังไมสงบและยังหาทางออกไมได สงผลใหราคาหุนท่ี
กองทุนขนาดใหญนิยมซือ้สะสมเขากองฯ จํานวน 11 บริษัท ปรับลดลงจนเร่ิมกลับมามี upside ท่ีเปดกวางอีก
คร้ัง ฝายวิจัยไดคัดเลือกเฉพาะหุนที่มีพื้นฐานแข็งแกรง เงินปนผลสูง มีอัตราการเติบโตของผลกําไร
ในระยะยาว ประกอบกบัตลาดหุนไทยในขณะน้ีที่ถูกกดดันจากปญหาการเมือง จึงเลือกหุนผสม
ระหวางหุน Domestic ที่มีอัตราเงินปนผลสูง คา P/E และ Beta ตํ่า และหุน Global ที่อิงตามภาวะ
เศรษฐกิจโลกทีค่อยๆ ฟนตัว ไดแก 

 Pure Domestic : CPALL (FV@B53) ศักยภาพเติบโตระยะยาว แนวโนมกําไรผานจุดตํ่าสุดไป
แลว และจะดีขึ้นในงวด 4Q56 จากกําไรของบริษัทยอย MAKRO 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ CPALL 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 

CPALL
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ท่ีมา : ASP research 
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 Domestic + Global : INTUCH (FV@B124) แมอาจจะไดรับผลกระทบจากปญหาการเมืองบาง 
แตการที่ถือหุนใน THCOM 40% จะชวยหนุนผลประกอบการ รวมท้ัง upside ท่ีสูงถงึ 70% และ 
Yield สูงเกินกวา 7% 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ INTUCH 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 

INTUCH
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 Pure Global : PTT (FV@ B418.11) และ PTTEP (FV@B 217) ไดประโยชนตามการฟนตัว
ของเศรษฐกิจโลก 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ PTT 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 
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ผลตอบแทนเฉล่ียและความน่าจะเป็นท่ีผลตอบแทนเป็นบวกของ PTTEP 
ณ 4, 3, 2 และ 1 สัปดาห์ก่อนปิดไตรมาส 4 
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