
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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สุญญากาศการเมือง กดดันผลประกอบการและ Sentiment ต่อไป 
 สถานการณ์การเมืองที่เริม่กลับมาร้อนแรง นับตั้งแต่ 31 ต.ค. 2556 จนถึงปจัจบุัน 

กดดันให้ SET Index ปรับตัวลดลง 10.23% โดยกลุ่มนักลงทนุตา่งชาติ ขายสุทธิ
ออกมารวม 8.81 หมื่นล้านบาท และส่งผลกระทบทางปัจจยัพ้ืนฐานทําให้ต้องปรับ
ลด GDP Growth ปี 2557 จาก 4.3% เหลือ 3.3% ขณะที่ปรับลด EPS Growth 
บริษัทจดทะเบยีนปี 2557 ลง 2.6% มาอยูท่ี่ 101.85 บาท ในปัจจุบัน 

 ประเด็นทางการเมืองยังดําเนนิต่อไป โดยเป็นไปได้ทีป่ระเทศไทยต้องอยู่ในภาวะที่เปน็
สุญญากาศไปอีกนาน เนื่องจากปัจจุบนัยงัอยู่ในภาวะที่ไม่มีทางออกทีดี่ ประเด็นที่
ต้องติดตามมอียู่ 4 ส่วนหลัก ได้แก่ การเลือกตั้งซึง่ดูเหมือนว่า ไมว่่าจะเกิดขึ้นใน
วันที่ 2 ก.พ.2557 หรือไม่ ก็ยังไม่อาจนํามาซึง่รัฐบาลใหม่ได้, ผลการพิจารณาคดีที่
ค้างอยู่ในหน่วยงานตา่งๆ ซึ่งบางส่วนอาจทําให้เกิดจุดเปล่ียนทางการเมือง, 
สถานการณ์การชุมนมุที่ดูเหมือนว่าจะร้อนแรงขึน้ และทา่ทีของกองทัพ ว่าจะเขา้มามี
บทบาทในการสร้างทางออกทางการเมืองหรือไม่ และอยา่งไร 

 โดยภาพรวมสถานการณ์ทางการเมือง จะยังอยู่ในฐานะที่สร้างแรงกดดันต่อ SET 
Index ได้ต่อเนื่อง และเพ่ือเป็นการสะท้อนความเส่ียงดังกล่าว ฝ่ายวิจัยได้กาํหนด
เป้าหมาย PER ของตลาดหุ้นไทยไว้ทีร่ะดับ 13.5 เท่า ซึ่งจะให้ค่า SET Index เป้าหมาย
ปี 2557 ที่ 1375 จดุ 

 กําหนดกลยุทธ์การลงทุนด้วยความระมัดระวัง โดยหุ้นในพอร์ต ควรเป็นหุ้นที่
ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ในประเทศน้อย เช่น PTTGC, STPI หรือ ให้
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง เช่น DTAC, INTCH หรือไดป้ระโยชน์จาก
การฟื้นตัวเศรษฐกิจโลก และเงินบาทท่ีอ่อนค่า เช่น CPF, DELTA 

 
การเปล่ียนแปลงของ SET Index และการซื้อขายรายกลุ่ม 31 ต.ค.2556  - ปัจจุบนั 
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ที่มา :   SET Smart  

 
SET Index 1277.03 
มูลคาตลาด 11,327 พันลานบาท 
PER 14.1  เทา 

 

 
 
 
 

 
 
 
 



 

Investment Strategy / 16 มกราคม 2557                                                                      2 
 
 

Research Department

การเมืองช่วงปลาย ต.ค.2556 – ปัจจุบัน กดดัน SET Index 10% 
สถานการณการเมืองในรอบน้ีเร่ิมปรากฎความรอนแรงใหเห็นชัดเจน ต้ังแต 31 ต.ค.2556 ซึ่งเปนวันท่ี พรรค
ประชาธิปตย โดยนายสุเทพ เทือกสุบรรณ ประกาศจัดการชุมนุมท่ี สามเสน เพ่ือคัดคาน ราง พ.ร.บ.นิรโทษ
กรรม ท่ีเขาสูการพิจารณาวาระท่ี 3 ของสภาผูแทนราษฎร และไดผานการพิจารณาในเชามืดของวันท่ี 1 พ.ย.
2556 (04.24 น.) นํามาซึ่งการชุมนุมคัดคานในวงกวางอยางท่ีไมเคยปรากฏมากอนในประวัติศาสตรการ
เมืองไทย และตามดวยเหตุการณทางการเมืองมากมาย (ดูรายละเอยีดในตารางลําดับเหตุการณดานลาง) จน
มาถึงการท่ี นายกรัฐมนตรีตองประกาศยุบสภาฯ หลังจากน้ันกย็ังมีการนัดชุมนุมใหญหลายคร้ังเพ่ือเรียกรอง
ใหนายกรัฐมนตรีลาออกเปดทางใหต้ังสภาประชาชน ขึ้นมาปฎิรูปประเทศ กอนแลวจึงจัดการเลือกต้ังท่ัวไป ซึ่ง
สถานการณการชมุนุมมีความรอนแรงขึ้นเปนลําดับ มีเหตุปะทะบางในบางชวงเวลา ทําใหมีผูบาดเจ็บและ
เสียชีวิต 
 

ลําดับเหตุการณ์ทางการเมือง และ SET Index 
วันท่ี เหตุการณ SET Index

31-ต.ค.-56 สภาผูแทนฯ พิจารณาวาระ 3 พ.ร.บ.นิรโทษฯ ขณะท่ี ประชาธิปตย โดยสุเทพ เทือกสุบรรณ นัดชุมนุมท่ี  สามเสน 1,422.55
1-พ.ย.-56 เวลา 04:24 สภาผูแทนฯ ลงมติผานวาระท่ี 3 ราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรม กระแสตอตานนอกสภาฯ รนุแรง 1,429.08
4-พ.ย.-56 ผูชุมนุม ยาย จากเวท่ี สามเสน เขาสู ถนนราชดําเนิน 1,388.40
7-พ.ย.-56 นายกรฐัมนตร ีประกาศวา ราง พ.ร.บ.นิรโทษฯ อีก 6 ฉบับท่ีอยูในสภาฯ ถูกถอนออกจากการพิจารณา 1,425.23

11-พ.ย.-56 วุฒิสภา ลงมติ ไมผานความเห็นชอบในวาระท่ี 1 + 8 ส.ส. ประชาธิปตย ลาออกจาก ส.ส. 1,405.91
24-พ.ย.-56 สุเทพ เทือกสุบรรณ เชิญชวนประชาชน 1 ลานคน ชุมนุม ไลระบอบทักษิณ 1,359.07
25-พ.ย.-56 ผูชุมนุมเขายึด กระทรวงการคลัง และ สํานักงบประมาณ 1,352.86
27-พ.ย.-56 ผูชุมนุมเขายึด ศูนยราชการ ถนน  แจงวัฒนะ 1,373.11
8-ธ.ค.-56 พรรคประชาธิปตย มีมติให ส.ส. ลาออกท้ังพรรค 1,361.57
9-ธ.ค.-56 นายกรฐัมนตร ีประกาศ ยุบสภา และจัดการเลือกตั้งท่ัวไป 2 ก.พ. 2557 1,367.42

21-ธ.ค.-56 พรรคประชาธิปตย มีมติให ไมสง ส.ส. ลงสมัครเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 1,342.72
23-ธ.ค.-56 เริม่รบัสมัครเลือกต้ัง ส.ส. ระบบบัญชีรายชื่อ ชวง 23 - 27 ธ.ค.2556 1,326.14
26-ธ.ค.-56 นัดจัดสลากหมายเลขประจําตัว ซึ่งเกิดเหตุประทะ ระหวางผูชุมนุม กับตํารวจ มีผูเสียชีวิต และบาดเจ็บ 1,308.46
28-ธ.ค.-56 เปดรบัสมัคร ส.ส. ระบบแบงเขต ชวง 28 ธ.ค.2556 - 1 ม.ค.2557 โดย 28 เขต ใน ภาคใต ไมมีผูลงสมัคร 1,298.71
12-ม.ค.-57 กรรมการเลือกตั้ง 5 คน ลงนามในหนังสือเสนอใหรฐับาลเล่ือนกําหนดการเลือกต้ังออกไป 1,255.45
13-ม.ค.-57 ผูชุมนุม นัดปด Shutdown Bangkok โดยตั้งเวทีถาวร  7 จุดหลักใน กทม. 1,283.56
14-ม.ค.-57 รฐับาลออกหนังสือเชิย 70 รายชื่อ หารอื เรือ่งกําหนดการเลือกตั้ง ในวันท่ี 15 ม.ค.2557 1,295.87
15-ม.ค.-57 กลุมผูชุมนุม คปท. กําหนดเสนตายใหนายกรฐัมนตรลีาออก โดยขูปด วิทยุการบิน และ ตลาดหลักทรพัย 1,277.03  

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP รวบรวม 

 

สําหรับผลกระทบอันเน่ืองมาจากสถานการณทางการเมืองตอ SET Index แลว พบวาอยูในระดับท่ีไมรุนแรง
นัก โดยนับจากชวงเร่ิมเกิดเหตุการณ 31 ต.ค. 2556 จนถงึปจจบุันพบวาปรับลดลงมา 10.23% โดยกลุมนัก
ลงทุนตางประเทศ เปนเพียงกลุมเดียวท่ีมียอดขายสุทธิคิดเปนมูลคารวม 8.81 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีกลุมนัก
ลงทุนในประเทศ, สถาบนัในประเทศ และบัญชบีริษัทหลักทรัพย เปนฝายซื้อสุทธ ิ(เลยีงลําดับจากมากไปนอย) 
สวนผลกระทบอีกดานหน่ึง เปนผลกระทบท่ีเกิดขึ้นกบัปจจยัพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบยีน ทําใหฝายวิจยัตอง
พิจารณาปรับลดประมาณกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนลง 
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SET Index 31 ต.ค.56 –  ปัจจุบัน การซื้อขายรายกลุ่ม 31 ต.ค.56 - ปัจจุบัน 
SET

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

31
-O

ct
-1

3

7-
N

ov
-1

3

14
-N

ov
-1

3

21
-N

ov
-1

3

28
-N

ov
-1

3

5-
D

ec
-1

3

12
-D

ec
-1

3

19
-D

ec
-1

3

26
-D

ec
-1

3

2-
Ja

n-
14

9-
Ja

n-
14

 

-100,000

-80,000

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

3
1

-O
ct

-1
3

7
-N

o
v-

1
3

1
4

-N
o

v-
1

3

2
1

-N
o

v-
1

3

2
8

-N
o

v-
1

3

5
-D

e
c-

1
3

1
2

-D
e

c-
1

3

1
9

-D
e

c-
1

3

2
6

-D
e

c-
1

3

2
-J

a
n

-1
4

9
-J

a
n

-1
4

M.baht

Local Investors

Local Institutes

ProprietaryTrading

Foreign Investors

 
ที่มา : SET Smart  

 

ปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนลง 2.3 – 2.6% 
เพ่ือเปนการตอบสนองตอสถานการณทางการเมืองท่ียืดเยื้อมาต้ังแตงวด 4Q56 จนถึงปจจบุัน และยังอยูใน
สภาวะท่ีหาทางออกท่ีดีไมได ฝายวิจัยไดทําการปรับลดประมาณการอัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยจากท่ีเคย
คาดวางวดป 2557 GDP Growth จะอยูท่ีระดับ 4.3% มาเหลือเติบโต 3.3% ผานการปรับลดการบริโภคภาค
ครัวเรือน และรายไดจากภาคบริการลง (สวนใหญเปนรายไดจากการทองเท่ียว) สวนป 2556 คาดวาจะเติบโต 
2.9% และผลจากการปรับลดประมาณการกําไรดังกลาว ทําใหนักวิเคราะหของ ASP ตองทบทวนประมาณ
การกําไรของบริษัทจดทะเบียน ในทุกกลุมอุตสาหกรรม เพ่ือใหตัวเลขสอดคลองกับสถานการณท่ีเปนอยูใน
ปจจุบัน  โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีผลประกอบการอิงกับเศรษฐกิจในประเทศปรับลดลงประมาณ 7% เชน ขนสง, 
เทคโนโลยฯี, วัสดุกอสราง, พัฒนาอสังหาฯ, ธนาคารพาณิชย, ประกันฯ และขนสง เปนตน ซึ่งกลุมน้ีมีสัดสวน
กําไรประมาณ 60% ของกําไรสุทธิรวมท้ังตลาด ขณะท่ีกลุมท่ีผลประกอบการอิงอยูกบัภาคเศรษฐกิจ
ตางประเทศ ซึ่งไดประโยชนจากเงินบาทท่ีแข็ง และการฟนตัวเศรษฐกิจโลก ไดปรับประมาณการกาํไรขึ้น
ประมาณ 8% ไดแก กลุมเกษตรฯ, ชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกส, พลังงาน, ปโตรเคมี และอาหาร เปนตน โดยท่ีกลุม
ดังกลาวมีสัดสวนกําไรคิดเปน 40% ของกําไรสุทธิท้ังตลาด 
 

EPS ของตลาด ก่อน – หลัง การปรับฯ EPS Growth แยกรายกลุ่ม ปี 2557 
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การเมืองจากน้ีไปยังมีแรงกดดันต่อตลาดฯ โดยมีหลายประเด็นต้องตาม  
ปจจัยดานการเมืองในประเทศ ยังจะเปนปจจัยท่ีมีนํ้าหนักในการสรางแรงกดดัตอตลาดหุนตอไป และจากการ
ติดตามสถานการณมาอยางตอเน่ือง ถอืไดวาสถานการณในปจจุบัน ไดเดินหนามาถึงจุดเปล่ียนท่ีสําคัญ แตก็
ยังยากท่ีจะคาดไดวาผลสรุปจะออกมาในทิศทางใด อยางไรก็ตามมีประเด็นหลักท่ีตองติดตามหลายเร่ืองคือ 

การเลือกต้ัง : หลังประกาศยุบสภาฯ เม่ือ 9 ธ.ค. 2556 ไดกําหนดวันเลือกต้ังท่ัวไปเปนวันท่ี 2 ก.พ.2557และ
หลังจากน้ันไดดําเนินกระบวนการตางๆ ท่ีจะนําไปสูการเลือกต้ัง โดยวันท่ี 1 ม.ค.2557 ถือเปนวันเปดรับ
ผูสมัคร ส.ส. ในระบบเขตเปนวันสดุทาย ซึ่งพบวามี 28 เขตเลือกต้ังใน 8 จังหวัดภาคใต ท่ีไมสามารถเปดรับ
สมัครเลือกต้ังได เน่ืองจากมีการชุมนุมเพ่ือคัดคานการเลือกต้ัง นอกจากน้ีในชวงระหวางเวลาท่ีมีการเปดรับ
สมัครเลือกต้ังก็มีการปะทะกันระหวางผูชุมนุม กปปส. กับเจาหนาท่ีตํารวจ ทําใหมีผูเสยีชีวิต และบาดเจ็บ อีก
ท้ังในหลายเขตเลือกต้ังก็เร่ิมสงสัญญาณวาจะมีปญหาดานผูปฎิบัติงาน และ สถานที่ในการจัดการเลือกต้ัง ยิ่ง
ไปกวาน้ัน ประเด็นเร่ืองการเลอืกต้ัง ก็ยงัเปนประเด็นท่ีเห็นตางกันอยางมากในสังคมไทย โดยกลุม กปปส. 
ตองการใหทําการปฎิรูปการเมืองกอนแลวจึงจัดการเลือกต้ัง สวนกลุม น.ป.ช. และกลุมท่ีเกิดใหมตางๆ เชน 
กลุมขั้วท่ี 3, Respect my vote สนับสนุนใหเดินหนาจัดการเลือกต้ัง นอกจากน้ีกย็ังมีอีกหลายกลุมท่ีเสนอให 
ปฎิรูปการเมืองควบคูไปกับการเลอืกต้ังโดยการเล่ือนกําหนดการเลือกต้ังออกไป สถานการณดังกลาวทําให 
กกต. ทําหนังสือเปนความเห็นตอรัฐบาลวาควรเล่ือนกําหนดการเลือกต้ังออกไป แตกย็ังไมมีขอสรุปใดๆ 
เน่ืองจากมีประเด็นท่ีเห็นไมตรงกันท้ังในสวนของขอกฎหมาย และความเหมาะสมของสถานการณในการ
จัดการเลือกต้ัง อยางไรก็ตาม ผลสรุปจากประเด็นการเลือกต้ัง อาจเกดิขึ้นได 3 แนวทาง ซึ่งลวนเปนแนวทางท่ี
จะทําให สุญญากาศทางการเมือง (การที่ยังไมมีรัฐบาลใหม หลังการยุบสภาฯ) ตองยดืยาวออกไป 

■ เกิดการเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 ปญหาท่ีตามมาก็คือ จํานวน ส.ส. ท่ีผานการเลือกต้ังเขามาจะมี
จํานวนไมครบ 95% เน่ืองจากมีจาํนวนอยางนอย 28 ท่ีน่ังท่ีหายไปอันเน่ืองมาจากไมมีผูสมัคร
ใน 28 เขตดังกลาวขางตน ทําใหยังไมสามารถเรียกประชุมสภาฯ เพ่ือสรรหานายกรัฐมนตรี ทํา
ใหรัฐบาลเดิมยังตองทําหนาท่ีรักษาการตอไป สําหรับการจัดการเลือกต้ังซอมตามบทบัญญัติ
รัฐธรรมนูญมาตรา 93 (วรรค 6) และ มาตรา 109 ดูเหมือนวาจะบงัคับใชหลังจากท่ีได ส.ส.เขา
มาสูสภาฯ เกิน 95% แลว จึงอาจตองตีความในตัวบทกฎหมายอกีคร้ังหน่ึงวามีแนวทางใดท่ีจะ
ทําใหจํานวน ส.ส.ครบเกณฑท่ีจะสามารถเรียกประชุมสภาฯ นัดแรกได 

■ เกิดการเลือกต้ัง 2 ก.พ. 2557 แตดวยเหตุการณท่ีไมปกติหลายอยางท่ีเกิดขึ้น เชน มีการ
ขัดขวางการเลอืกต้ัง, การมีผูสมัครไมครบทุกเขต, การที่ไมสามารถจัดการเลือกต้ังไดบางเขต 
เปนตน อาจทําใหการเลือกต้ังดังกลาวถูกสั่งใหเปนโมฆะ โดยศาลรัฐธรรมนูญ ซึ่งผลท่ีออกมาก็
ยังทําใหรัฐบาลเดิม ยังตองเปนรัฐบาลรักษาการณตอไป 

■ ไมเกิดการเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 อาจเกิดจากการเล่ือนกําหนดวันเลอืกต้ังออกไป ซึ่งในกรณี
ดังกลาวจนถึงปจจุบันก็ยงัเปนประเด็นท่ีเห็นแตกตางกันในเร่ืองการตีความกฎหมาย และ
ขอบเขตอํานาจของรัฐบาล หรือ กกต. วาจะสามารถดําเนินการไดหรือไม นอกจากน้ี ยังอาจ
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ไมวาจะเปนการเปลีย่นแปลงโดยประชาชน หรือ 
กองทัพ กรณีน้ีกย็งัอาจจะถือวา สญุญากาศทางการเมือง ยังดําเนินตอไป 
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สถานการณการชุมนุม : พัฒนาการของการชุมนุมนับต้ังแต 31 ต.ค.2556 เปนตนมา เห็นไดชัดวามีการ
ขยายวงอยางรวดเร็ว จนปจจุบันกลุมผูชุมนุม กปปส. และ คปท. รวมกัน มีการกระจายตัวอยูในพ้ืนท่ีสําคัญ
ของ กรุงเทพฯ มากถึง 8 จุด นอกจากน้ียังมีการชุมนุมของ นปช. กระจายอยูในตางจังหวัด รวมถึง กลุมใหมๆ 
ท่ีต้ังขึ้นดวยจุดมุงหมายท่ีแตกตางออกไป เกิดขึ้นอยูเปนระยะ  การมีกลุมผูชุมนุมท่ีมีความเห็นตางหลายกลุม
เกิดขึ้นพรอมๆ กนั โดยธรรมชาติก็ถือวามีความเส่ียงตอการท่ีจะเกิดการเผชิญหนากนัอยูแลว และเม่ือมีเงือ่น
เวลาเก่ียวกบัวันเลือกต้ัง 2 ก.พ. 2557 เขามาผสม ทําใหสถานการณการชุมนุมเม่ือเขาใกล 2 ก.พ.2557 เทาใด 
ก็ยิ่งมีโอกาสทีจ่ะเห็นการยกระดับความรอนแรงมากยิ่งขึ้น และมีความเส่ียงตอการท่ีจะเปลี่ยนจากความ
รอนแรง เปนความรุนแรง สถานการณการชุมนุมท่ีเปนอยูในปจจบุนั ถือเปนปจจัยหน่ึงท่ีจะกําหนดทิศทาง
การเมืองในอนาคต และ นับเปนปจจัยท่ีสรางแรงกดดันตอบรรยากาศการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

คดีที่อยูระหวางการพิจารณา : ปจจุบันมีหลายคดี และหลายคํารองท่ีอยูในการพิจารณาของ ปปช. และ 
ศาลฯ ซึ่งผลการพิจารณาที่ออกมา บางสวนจะมีผลกระทบตอการปฎิบัติหนาท่ีของ รัฐบาล และ ส.ส. และอาจ
เปนตัวกําหนดทิศทางการเมืองในอนาคต ท้ังน้ีพอสรุปกรณีสําคัญไดดังน้ี 

■ กรณี คํารองที่ย่ืน ปปช. : กระบวนการหลังจากท่ี ปปช.รับคํารองมาแลว จะเปนขั้นตอนของ
การตรวจสอบ วิเคราะห และแสวงหาขอเท็จจริง หลังจากน้ันจะเปนการแจงขอกลาวหา เม่ือ
เห็นวามีความผิดตามขอกลาวหาแลวจึงทําการชี้มูลความผิด ซึ่งกรณีเปนการรองขอใหถอด
ถอนผูดํารงตําแหนงทางการเมือง จะสงเร่ืองใหวุฒิสภาเปนผูดําเนินงาน โดยเม่ือมีการชี้มูล
ความผิดแลวจะตองหยุดการปฎิบติัหนาท่ี สําหรับประเด็นท่ีเกีย่วของกับสถานการณทางการ
เมือง ซึ่ง ปปช. ไดมีการแจงขอกลาวหาไปแลว ไดแก กรณีการแกไขรัฐธรรมนูญวาดวย ท่ีมา 
ส.ว. ซึง่ไดมีการแจงขอกลาวหา ส.ส. และ ส.ว. ไปแลวจํานวน 308 คน, กรณีโครงการจํานํา
ขาว ไดมีการแจงขอกลาวหา ....., และมี กรณีท่ีนาจะมีคํารองสงเขามาท่ี ปปช. ไดแก กรณีการ
แกไขรัฐธรรมนูญ มาตรา 190 ซึ่งกอนหนาน้ี ศาลรัฐธรรมนูญ มีคําวินิจฉัยวาขัดตอรัฐธรรมนูญ 
เชนเดียวกับกรณกีารแกรัฐธรรมนูญวาดวยท่ีมา ส.ว. 

■ ศาลรัฐธรรมนญู : ชวงท่ีผานมาไดมีคําวินิจฉัยวาการแกรัฐธรรมนูญ วาดวยท่ีมา ส.ว. และ 
มาตรา 190 ขัดตอรัฐธรรมนูญมาตรา 68 แตไมไดมีคําสั่งใหยุบพรรค หรือตัดสิทธิ์ทางการเมือง 
ทําใหผูรองในกรณีดังกลาว ดําเนินกระบวนการผาน ปปช. เพ่ือนําไปสูการถอดถอนผูท่ี
เกี่ยวของ ปจจุบนั คํารองท่ีนาสนใจท่ีรอคําวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญ ไดแก ราง พ.ร.บ.ให
กระทรวงการคลังกูเงิน 2 ลานลานบาท ซึ่งลาสุดไดผานกระบวนการไตสวนไปแลว รอฟงผล
การวินิจฉัย วา จะขัดตอรัฐธรรมนูญหรือไม หากขัดตอรัฐธรรมนูญ กจ็ะทําใหโครงการดังกลาว
เกิดขึ้นลาชา และตองไปทําผานระบบงบประมาณรายจายปกติ 

 

ทาทีของกองทพั : สถานการณท่ีกลุมผูมีความเห็นตางทางการเมืองหลายกลุมออกมาชุมนุม และดูเหมือน
สถานการณการชมุนุมก็มีแนวโนมท่ีรอนแรงขึ้น ขณะท่ีขอเรียกรองของ กปปส. (กลุมผูชุมนุมท่ีใหญท่ีสุดใน
ปจจุบัน) ก็ตองการปฎิรูปประเทศ โดยการต้ังกติกาในการบริหารประเทศใหม ก็มีขั้นตอนสําคัญคือการตอง 
รางรัฐธรรมนูญขึ้นมาใหม องคประกอบของเหตุการณตางๆ ทําใหหลายฝายจบัตามองไปท่ี แนวคิดและการ
เคลื่อนไหวของกองทัพวาอาจเขามาแทรกแซง และเปนทางออกหน่ึงของสถานการณการเมืองในปจจบุัน 
อยางไรก็ตามท่ีผานมา กองทัพก็ไดออกมาแสดงทาทีอยางตอเน่ืองวายงัไมมีความคิดท่ีจะทําปฎิวัติ/ 
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รัฐประหาร ถึงอยางน้ันก็ตามนักลงทุนก็ยังคงตองติดตามดูทาทีของกองทัพตอเน่ือง เพราะเม่ือเหตุปจจัย หรือ 
พัฒนาการของสถานการณเปลีย่นไป กอ็าจทําใหการตัดสินใจเปล่ียนไปได ท้ังน้ีในความเห็นของฝายวิจัย 
การปฎิวัติ / รัฐประหาร หากเกิดขึน้ก็อาจเปนผลดีในระยะสั้น เน่ืองจากเปนการสรางทางออกของการเมือง ซึ่ง
ปจจุบันอยูในภาวะท่ีตีบตัน แตในระยะยาว กอ็าจไมเปนผลดีหากพิจารณาในมุมมองของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย 

 

กําหนด PER เป้าหมายท่ี 13.5 เท่า หรือ 1375 จุด ณ ส้ินปี 2557 
 

PER Bands ของ SET Index SET Index ที่ระดับค่า PER ต่างๆ 
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* ยกเวนกลุมฟนฟูฯ  

 
SET Index Sensitivity

(เทา) มี.ค. 57E มิ.ย.. 57E ก.ย. 57E ธ.ค. 57E

12X 1,117 1,152 1,187 1,222

13X 1,210 1,248 1,286 1,324

13.5X 1,257 1,296 1,335 1,375

14X 1,350 1,392 1,434 1,477

15X 1,396 1,440 1,484 1,528

16X 1,489 1,536 1,583 1,630

17X 1,582 1,632 1,682 1,731

18X 1,676 1,728 1,781 1,833  
ที่มา : ฝายวิจัย ASP  

 
การดีดตัวขึ้นมาของ SET Index ในชวงสัปดาหท่ีผานมา ทําใหคา Current PER ของ ตลาดหุนไทยปรับขึ้นมา
เหนือ 14 เทาอีกคร้ัง แตภายใตความคาดหมายวา  EPS Growth ป 2557 จะอยูท่ี 12.9% ทําใหคา PER ณ 
สิ้นป 2557 ยังอยูท่ีระดับประมาณ 12.5 เทา ท้ังน้ีภายใตสถานการณปจจุบันท่ีความเส่ียงการลงทุนยังอยูใน
เกณฑสูง ทําใหฝายวิจัยกําหนดระดับเปาหมายของ SET Index ไวท่ีระดับ PER 13.5 เทา ซึ่งจะใหมูลคา SET 
Index ณ สิ้นป 2557 ท่ี 1375 จดุ กลยุทธการลงทุนยังคงตองใชความระมัดระวังในการลงทุน โดยหุนท่ีมีใน
พอรต ควรเปนหุน ท่ีไดรับผลกระทบจากสถานการณการเมืองในประเทศนอย เชน PTTGC, STPI หรือให
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลตอเน่ืองในระดับสูง  เชน INTUCH , DTAC หรือ ไดประโยชนจากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และเงินบาทท่ีออนคา เชน CPF, DELTA 

 
Rec. Close (B)  Fair  value Upsid PER PBV Div  CAPM 

15-Jan-14 (B) (%) 2556F 2557F 2556F 2557F (X) (X) (%)  Beta 
PTTGC ซ้ือ 74.75 91.78 23% 29,748   37,276   6.60 8.27 11.3 1.2 5.0 0.75       
STPI ซ้ือ 15.50 28.36 83% 1,831     3,003     1.23 2.03 12.6 2.9 4.8 1.06       
INTUCH ซ้ือ 69.00 109.00 58% 14,388   16,000   4.49 4.99 15.4 6.4 7.2 1.15       
DTAC ซ้ือ 98.25 122.00 24% 11,193   13,219   4.73 5.58 20.8 6.8 5.7 1.11       
CPF ซ้ือ 29.50 33.78 15% 8,129     11,438   1.10 1.55 26.7 1.9 2.6 1.13       
DELTA ซ้ือ 49.00 70.40 44% 5,006     6,207     4.01 4.98 12.2 2.3 5.7 0.58       

Net Profit (ลานบาท) EPS  (B)

 

 
 


