
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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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 
มูลคาตลาด 11,327 พันลานบาท 
PER 14.1  เทา 
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Research Department

การเมืองช่วงปลาย ต.ค.2556 – ปัจจุบัน กดดัน SET Index 10% 
สถานการณการเมืองในรอบน้ีเร่ิมปรากฎความรอนแรงใหเห็นชัดเจน ต้ังแต 31 ต.ค.2556 ซึ่งเปนวันท่ี พรรค
ประชาธิปตย โดยนายสุเทพ เทือกสุบรรณ ประกาศจัดการชุมนุมท่ี สามเสน เพ่ือคัดคาน ราง พ.ร.บ.นิรโทษ
กรรม ท่ีเขาสูการพิจารณาวาระท่ี 3 ของสภาผูแทนราษฎร และไดผานการพิจารณาในเชามืดของวันท่ี 1 พ.ย.
2556 (04.24 น.) นํามาซึ่งการชุมนุมคัดคานในวงกวางอยางท่ีไมเคยปรากฏมากอนในประวัติศาสตรการ
เมืองไทย และตามดวยเหตุการณทางการเมืองมากมาย (ดูรายละเอยีดในตารางลําดับเหตุการณดานลาง) จน
มาถึงการท่ี นายกรัฐมนตรีตองประกาศยุบสภาฯ หลังจากน้ันกย็ังมีการนัดชุมนุมใหญหลายคร้ังเพ่ือเรียกรอง
ใหนายกรัฐมนตรีลาออกเปดทางใหต้ังสภาประชาชน ขึ้นมาปฎิรูปประเทศ กอนแลวจึงจัดการเลือกต้ังท่ัวไป ซึ่ง
สถานการณการชมุนุมมีความรอนแรงขึ้นเปนลําดับ มีเหตุปะทะบางในบางชวงเวลา ทําใหมีผูบาดเจ็บและ
เสียชีวิต 
 

ลําดับเหตุการณ์ทางการเมือง และ SET Index 
วันท่ี เหตุการณ SET Index

31-ต.ค.-56 สภาผูแทนฯ พิจารณาวาระ 3 พ.ร.บ.นิรโทษฯ ขณะท่ี ประชาธิปตย โดยสุเทพ เทือกสุบรรณ นัดชุมนุมท่ี  สามเสน 1,422.55
1-พ.ย.-56 เวลา 04:24 สภาผูแทนฯ ลงมติผานวาระท่ี 3 ราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรม กระแสตอตานนอกสภาฯ รนุแรง 1,429.08
4-พ.ย.-56 ผูชุมนุม ยาย จากเวท่ี สามเสน เขาสู ถนนราชดําเนิน 1,388.40
7-พ.ย.-56 นายกรฐัมนตร ีประกาศวา ราง พ.ร.บ.นิรโทษฯ อีก 6 ฉบับท่ีอยูในสภาฯ ถูกถอนออกจากการพิจารณา 1,425.23

11-พ.ย.-56 วุฒิสภา ลงมติ ไมผานความเห็นชอบในวาระท่ี 1 + 8 ส.ส. ประชาธิปตย ลาออกจาก ส.ส. 1,405.91
24-พ.ย.-56 สุเทพ เทือกสุบรรณ เชิญชวนประชาชน 1 ลานคน ชุมนุม ไลระบอบทักษิณ 1,359.07
25-พ.ย.-56 ผูชุมนุมเขายึด กระทรวงการคลัง และ สํานักงบประมาณ 1,352.86
27-พ.ย.-56 ผูชุมนุมเขายึด ศูนยราชการ ถนน  แจงวัฒนะ 1,373.11
8-ธ.ค.-56 พรรคประชาธิปตย 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 พรรคประชาธิปตย มีมติให ไมสง ส.ส. ลงสมัครเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 1,342.72
23-ธ.ค.-56 เริม่รบัสมัครเลือกต้ัง ส.ส. ระบบบัญชีรายชื่อ ชวง 23 - 27 ธ.ค.2556 1,326.14
26-ธ.ค.-56 นัดจัดสลากหมายเลขประจําตัว ซึ่งเกิดเหตุประทะ ระหวางผูชุมนุม กับตํารวจ มีผูเสียชีวิต และบาดเจ็บ 1,308.46
28-ธ.ค.-56 เปดรบัสมัคร ส.ส. ระบบแบงเขต ชวง 28 ธ.ค.2556 - 1 ม.ค.2557 โดย 28 เขต ใน ภาคใต ไมมีผูลงสมัคร 1,298.71
12-ม.ค.-57 กรรมการเลือกตั้ง 5 คน ลงนามในหนังสือเสนอใหรฐับาลเล่ือนกําหนดการเลือกต้ังออกไป 1,255.45
13-ม.ค.-57 ผูชุมนุม นัดปด 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 กลุมผูชุมนุม คปท. กําหนดเสนตายใหนายกรฐัมนตรลีาออก โดยขูปด วิทยุการบิน และ ตลาดหลักทรพัย 1,277.03  

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP รวบรวม 

 

สําหรับผลกระทบอันเน่ืองมาจากสถานการณทางการเมืองตอ SET Index แลว พบวาอยูในระดับท่ีไมรุนแรง
นัก โดยนับจากชวงเร่ิมเกิดเหตุการณ 31 ต.ค. 2556 จนถงึปจจบุันพบวาปรับลดลงมา 10.23% โดยกลุมนัก
ลงทุนตางประเทศ เปนเพียงกลุมเดียวท่ีมียอดขายสุทธิคิดเปนมูลคารวม 8.81 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีกลุมนัก
ลงทุนในประเทศ, สถาบนัในประเทศ และบัญชบีริษัทหลักทรัพย เปนฝายซื้อสุทธ ิ(เลยีงลําดับจากมากไปนอย) 
สวนผลกระทบอีกดานหน่ึง เปนผลกระทบท่ีเกิดขึ้นกบัปจจยัพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบยีน ทําใหฝายวิจยัตอง
พิจารณาปรับลดประมาณกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนลง 
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Research Department

SET Index 31 ต.ค.56 –  ปัจจุบัน การซื้อขายรายกลุ่ม 31 ต.ค.56 - ปัจจุบัน 
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ที่มา : SET Smart  

 

ปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนลง 2.3 – 2.6% 
เพ่ือเปนการตอบสนองตอสถานการณทางการเมืองท่ียืดเยื้อมาต้ังแตงวด 4Q56 จนถึงปจจบุัน และยังอยูใน
สภาวะท่ีหาทางออกท่ีดีไมได ฝายวิจัยไดทําการปรับลดประมาณการอัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยจากท่ีเคย
คาดวางวดป 2557 GDP Growth จะอยูท่ีระดับ 4.3% มาเหลือเติบโต 3.3% ผานการปรับลดการบริโภคภาค
ครัวเรือน และรายไดจากภาคบริการลง (สวนใหญเปนรายไดจากการทองเท่ียว) สวนป 2556 คาดวาจะเติบโต 
2.9% และผลจากการปรับลดประมาณการกําไรดังกลาว ทําใหนักวิเคราะหของ ASP ตองทบทวนประมาณ
การกําไรของบริษัทจดทะเบียน ในทุกกลุมอุตสาหกรรม เพ่ือใหตัวเลขสอดคลองกับสถานการณท่ีเปนอยูใน
ปจจุบัน  โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีผลประกอบการอิงกับเศรษฐกิจในประเทศปรับลดลงประมาณ 7% เชน ขนสง, 
เทคโนโลยฯี, วัสดุกอสราง, พัฒนาอสังหาฯ, ธนาคารพาณิชย, ประกันฯ และขนสง เปนตน ซึ่งกลุมน้ีมีสัดสวน
กําไรประมาณ 60% ของกําไรสุทธิรวมท้ังตลาด ขณะท่ีกลุมท่ีผลประกอบการอิงอยูกบัภาคเศรษฐกิจ
ตางประเทศ ซึ่งไดประโยชนจากเงินบาทท่ีแข็ง และการฟนตัวเศรษฐกิจโลก ไดปรับประมาณการกาํไรขึ้น
ประมาณ 8% ไดแก กลุมเกษตรฯ, ชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกส, พลังงาน, ปโตรเคมี และอาหาร เปนตน โดยท่ีกลุม
ดังกลาวมีสัดสวนกําไรคิดเปน 40% ของกําไรสุทธิท้ังตลาด 
 

EPS ของตลาด ก่อน – หลัง การปรับฯ EPS Growth แยกรายกลุ่ม ปี 2557 
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การเมืองจากน้ีไปยังมีแรงกดดันต่อตลาดฯ โดยมีหลายประเด็นต้องตาม  
ปจจัยดานการเมืองในประเทศ ยังจะเปนปจจัยท่ีมีนํ้าหนักในการสรางแรงกดดัตอตลาดหุนตอไป และจากการ
ติดตามสถานการณมาอยางตอเน่ือง ถอืไดวาสถานการณในปจจุบัน ไดเดินหนามาถึงจุดเปล่ียนท่ีสําคัญ แตก็
ยังยากท่ีจะคาดไดวาผลสรุปจะออกมาในทิศทางใด อยางไรก็ตามมีประเด็นหลักท่ีตองติดตามหลายเร่ืองคือ 

การเลือกต้ัง : หลังประกาศยุบสภาฯ เม่ือ 9 ธ.ค. 2556 ไดกําหนดวันเลือกต้ังท่ัวไปเปนวันท่ี 2 ก.พ.2557และ
หลังจากน้ันไดดําเนินกระบวนการตางๆ ท่ีจะนําไปสูการเลือกต้ัง โดยวันท่ี 1 ม.ค.2557 ถือเปนวันเปดรับ
ผูสมัคร ส.ส. ในระบบเขตเปนวันสดุทาย ซึ่งพบวามี 28 เขตเลือกต้ังใน 8 จังหวัดภาคใต ท่ีไมสามารถเปดรับ
สมัครเลือกต้ังได เน่ืองจากมีการชุมนุมเพ่ือคัดคานการเลือกต้ัง นอกจากน้ีในชวงระหวางเวลาท่ีมีการเปดรับ
สมัครเลือกต้ังก็มีการปะทะกันระหวางผูชุมนุม กปปส. กับเจาหนาท่ีตํารวจ ทําใหมีผูเสยีชีวิต และบาดเจ็บ อีก
ท้ังในหลายเขตเลือกต้ังก็เร่ิมสงสัญญาณวาจะมีปญหาดานผูปฎิบัติงาน และ สถานที่ในการจัดการเลือกต้ัง ยิ่ง
ไปกวาน้ัน ประเด็นเร่ืองการเลอืกต้ัง ก็ยงัเปนประเด็นท่ีเห็นตางกันอยางมากในสังคมไทย โดยกลุม กปปส. 
ตองการใหทําการปฎิรูปการเมืองกอนแลวจึงจัดการเลือกต้ัง สวนกลุม น.ป.ช. และกลุมท่ีเกิดใหมตางๆ เชน 
กลุมขั้วท่ี 3, Respect my vote สนับสนุนใหเดินหนาจัดการเลือกต้ัง นอกจากน้ีกย็ังมีอีกหลายกลุมท่ีเสนอให 
ปฎิรูปการเมืองควบคูไปกับการเลอืกต้ังโดยการเล่ือนกําหนดการเลือกต้ังออกไป สถานการณดังกลาวทําให 
กกต. ทําหนังสือเปนความเห็นตอรัฐบาลวาควรเล่ือนกําหนดการเลือกต้ังออกไป แตกย็ังไมมีขอสรุปใดๆ 
เน่ืองจากมีประเด็นท่ีเห็นไมตรงกันท้ังในสวนของขอกฎหมาย และความเหมาะสมของสถานการณในการ
จัดการเลือกต้ัง อยางไรก็ตาม ผลสรุปจากประเด็นการเลือกต้ัง อาจเกดิขึ้นได 3 แนวทาง ซึ่งลวนเปนแนวทางท่ี
จะทําให สุญญากาศทางการเมือง (การที่ยังไมมีรัฐบาลใหม หลังการยุบสภาฯ) ตองยดืยาวออกไป 

■ เกิดการเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 ปญหาท่ีตามมาก็คือ จํานวน ส.ส. ท่ีผานการเลือกต้ังเขามาจะมี
จํานวนไมครบ 95% เน่ืองจากมีจาํนวนอยางนอย 28 ท่ีน่ังท่ีหายไปอันเน่ืองมาจากไมมีผูสมัคร
ใน 28 เขตดังกลาวขางตน ทําใหยังไมสามารถเรียกประชุมสภาฯ เพ่ือสรรหานายกรัฐมนตรี ทํา
ใหรัฐบาลเดิมยังตองทําหนาท่ีรักษาการตอไป สําหรับการจัดการเลือกต้ังซอมตามบทบัญญัติ
รัฐธรรมนูญมาตรา 93 (วรรค 6) และ มาตรา 109 ดูเหมือนวาจะบงัคับใชหลังจากท่ีได ส.ส.เขา
มาสูสภาฯ เกิน 95% แลว จึงอาจตองตีความในตัวบทกฎหมายอกีคร้ังหน่ึงวามีแนวทางใดท่ีจะ
ทําใหจํานวน ส.ส.ครบเกณฑท่ีจะสามารถเรียกประชุมสภาฯ นัดแรกได 

■ เกิดการเลือกต้ัง 2 ก.พ. 2557 แตดวยเหตุการณท่ีไมปกติหลายอยางท่ีเกิดขึ้น เชน มีการ
ขัดขวางการเลอืกต้ัง, การมีผูสมัครไมครบทุกเขต, การที่ไมสามารถจัดการเลือกต้ังไดบางเขต 
เปนตน อาจทําใหการเลือกต้ังดังกลาวถูกสั่งใหเปนโมฆะ โดยศาลรัฐธรรมนูญ ซึ่งผลท่ีออกมาก็
ยังทําใหรัฐบาลเดิม ยังตองเปนรัฐบาลรักษาการณตอไป 

■ ไมเกิดการเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 อาจเกิดจากการเล่ือนกําหนดวันเลอืกต้ังออกไป ซึ่งในกรณี
ดังกลาวจนถึงปจจุบันก็ยงัเปนประเด็นท่ีเห็นแตกตางกันในเร่ืองการตีความกฎหมาย และ
ขอบเขตอํานาจของรัฐบาล หรือ กกต. วาจะสามารถดําเนินการไดหรือไม นอกจากน้ี ยังอาจ
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ไมวาจะเปนการเปลีย่นแปลงโดยประชาชน หรือ 
กองทัพ กรณีน้ีกย็งัอาจจะถือวา สญุญากาศทางการเมือง ยังดําเนินตอไป 
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สถานการณการชุมนุม : พัฒนาการของการชุมนุมนับต้ังแต 31 ต.ค.2556 เปนตนมา เห็นไดชัดวามีการ
ขยายวงอยางรวดเร็ว จนปจจุบันกลุมผูชุมนุม กปปส. และ คปท. รวมกัน มีการกระจายตัวอยูในพ้ืนท่ีสําคัญ
ของ กรุงเทพฯ มากถึง 8 จุด นอกจากน้ียังมีการชุมนุมของ นปช. กระจายอยูในตางจังหวัด รวมถึง กลุมใหมๆ 
ท่ีต้ังขึ้นดวยจุดมุงหมายท่ีแตกตางออกไป เกิดขึ้นอยูเปนระยะ  การมีกลุมผูชุมนุมท่ีมีความเห็นตางหลายกลุม
เกิดขึ้นพรอมๆ กนั โดยธรรมชาติก็ถือวามีความเส่ียงตอการท่ีจะเกิดการเผชิญหนากนัอยูแลว และเม่ือมีเงือ่น
เวลาเก่ียวกบัวันเลือกต้ัง 2 ก.พ. 2557 เขามาผสม ทําใหสถานการณการชุมนุมเม่ือเขาใกล 2 ก.พ.2557 เทาใด 
ก็ยิ่งมีโอกาสทีจ่ะเห็นการยกระดับความรอนแรงมากยิ่งขึ้น และมีความเส่ียงตอการท่ีจะเปลี่ยนจากความ
รอนแรง เปนความรุนแรง สถานการณการชุมนุมท่ีเปนอยูในปจจบุนั ถือเปนปจจัยหน่ึงท่ีจะกําหนดทิศทาง
การเมืองในอนาคต และ นับเปนปจจัยท่ีสรางแรงกดดันตอบรรยากาศการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

คดีที่อยูระหวางการพิจารณา : ปจจุบันมีหลายคดี และหลายคํารองท่ีอยูในการพิจารณาของ ปปช. และ 
ศาลฯ ซึ่งผลการพิจารณาที่ออกมา บางสวนจะมีผลกระทบตอการปฎิบัติหนาท่ีของ รัฐบาล และ ส.ส. และอาจ
เปนตัวกําหนดทิศทางการเมืองในอนาคต ท้ังน้ีพอสรุปกรณีสําคัญไดดังน้ี 

■ กรณี คํารองที่ย่ืน ปปช. : กระบวนการหลังจากท่ี ปปช.รับคํารองมาแลว จะเปนขั้นตอนของ
การตรวจสอบ วิเคราะห และแสวงหาขอเท็จจริง หลังจากน้ันจะเปนการแจงขอกลาวหา เม่ือ
เห็นวามีความผิดตามขอกลาวหาแลวจึงทําการชี้มูลความผิด ซึ่งกรณีเปนการรองขอใหถอด
ถอนผูดํารงตําแหนงทางการเมือง จะสงเร่ืองใหวุฒิสภาเปนผูดําเนินงาน โดยเม่ือมีการชี้มูล
ความผิดแลวจะตองหยุดการปฎิบติัหนาท่ี สําหรับประเด็นท่ีเกีย่วของกับสถานการณทางการ
เมือง ซึ่ง ปปช. ไดมีการแจงขอกลาวหาไปแลว ไดแก กรณีการแกไขรัฐธรรมนูญวาดวย ท่ีมา 
ส.ว. ซึง่ไดมีการแจงขอกลาวหา ส.ส. และ ส.ว. ไปแลวจํานวน 308 คน, กรณีโครงการจํานํา
ขาว ไดมีการแจงขอกลาวหา ....., และมี กรณีท่ีนาจะมีคํารองสงเขามาท่ี ปปช. ไดแก กรณีการ
แกไขรัฐธรรมนูญ มาตรา 190 ซึ่งกอนหนาน้ี ศาลรัฐธรรมนูญ มีคําวินิจฉัยวาขัดตอรัฐธรรมนูญ 
เชนเดียวกับกรณกีารแกรัฐธรรมนูญวาดวยท่ีมา ส.ว. 

■ ศาลรัฐธรรมนญู : ชวงท่ีผานมาไดมีคําวินิจฉัยวาการแกรัฐธรรมนูญ วาดวยท่ีมา ส.ว. และ 
มาตรา 190 ขัดตอรัฐธรรมนูญมาตรา 68 แตไมไดมีคําสั่งใหยุบพรรค หรือตัดสิทธิ์ทางการเมือง 
ทําใหผูรองในกรณีดังกลาว ดําเนินกระบวนการผาน ปปช. เพ่ือนําไปสูการถอดถอนผูท่ี
เกี่ยวของ ปจจุบนั คํารองท่ีนาสนใจท่ีรอคําวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญ ไดแก ราง พ.ร.บ.ให
กระทรวงการคลังกูเงิน 2 ลานลานบาท ซึ่งลาสุดไดผานกระบวนการไตสวนไปแลว รอฟงผล
การวินิจฉัย วา จะขัดตอรัฐธรรมนูญหรือไม หากขัดตอรัฐธรรมนูญ กจ็ะทําใหโครงการดังกลาว
เกิดขึ้นลาชา และตองไปทําผานระบบงบประมาณรายจายปกติ 

 

ทาทีของกองทพั : สถานการณท่ีกลุมผูมีความเห็นตางทางการเมืองหลายกลุมออกมาชุมนุม และดูเหมือน
สถานการณการชมุนุมก็มีแนวโนมท่ีรอนแรงขึ้น ขณะท่ีขอเรียกรองของ กปปส. (กลุมผูชุมนุมท่ีใหญท่ีสุดใน
ปจจุบัน) ก็ตองการปฎิรูปประเทศ โดยการต้ังกติกาในการบริหารประเทศใหม ก็มีขั้นตอนสําคัญคือการตอง 
รางรัฐธรรมนูญขึ้นมาใหม องคประกอบของเหตุการณตางๆ ทําใหหลายฝายจบัตามองไปท่ี แนวคิดและการ
เคลื่อนไหวของกองทัพวาอาจเขามาแทรกแซง และเปนทางออกหน่ึงของสถานการณการเมืองในปจจบุัน 
อยางไรก็ตามท่ีผานมา กองทัพก็ไดออกมาแสดงทาทีอยางตอเน่ืองวายงัไมมีความคิดท่ีจะทําปฎิวัติ/ 
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รัฐประหาร ถึงอยางน้ันก็ตามนักลงทุนก็ยังคงตองติดตามดูทาทีของกองทัพตอเน่ือง เพราะเม่ือเหตุปจจัย หรือ 
พัฒนาการของสถานการณเปลีย่นไป กอ็าจทําใหการตัดสินใจเปล่ียนไปได ท้ังน้ีในความเห็นของฝายวิจัย 
การปฎิวัติ / รัฐประหาร หากเกิดขึน้ก็อาจเปนผลดีในระยะสั้น เน่ืองจากเปนการสรางทางออกของการเมือง ซึ่ง
ปจจุบันอยูในภาวะท่ีตีบตัน แตในระยะยาว กอ็าจไมเปนผลดีหากพิจารณาในมุมมองของการลงทุนในตลาด
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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* ยกเวนกลุมฟนฟูฯ  

 
SET Index Sensitivity

(เทา) 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 : ฝายวิจัย ASP  

 
การดีดตัวขึ้นมาของ SET Index ในชวงสัปดาหท่ีผานมา ทําใหคา Current PER ของ ตลาดหุนไทยปรับขึ้นมา
เหนือ 14 เทาอีกคร้ัง แตภายใตความคาดหมายวา  EPS Growth ป 2557 จะอยูท่ี 12.9% ทําใหคา PER ณ 
สิ้นป 2557 ยังอยูท่ีระดับประมาณ 12.5 เทา ท้ังน้ีภายใตสถานการณปจจุบันท่ีความเส่ียงการลงทุนยังอยูใน
เกณฑสูง ทําใหฝายวิจัยกําหนดระดับเปาหมายของ SET Index ไวท่ีระดับ PER 13.5 เทา ซึ่งจะใหมูลคา SET 
Index ณ สิ้นป 2557 ท่ี 1375 จดุ กลยุทธการลงทุนยังคงตองใชความระมัดระวังในการลงทุน โดยหุนท่ีมีใน
พอรต ควรเปนหุน ท่ีไดรับผลกระทบจากสถานการณการเมืองในประเทศนอย เชน PTTGC, STPI หรือให
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลตอเน่ืองในระดับสูง  เชน INTUCH , DTAC หรือ ไดประโยชนจากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และเงินบาทท่ีออนคา เชน 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 (ลานบาท) EPS  (B)

 

 
 


