
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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Window Dressing Plays 

 สถิติ 10 ปีย้อนหลัง พบว่ามีถึง 8 ปีที่ SET Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในเดือน 
ธ.ค. โดยเฉพาะในช่วง 2 สัปดาหส์ุดท้ายก่อนสิ้นปี คาดว่าเป็นผลมาจากการทํา 
Window Dressing แรงหนุนส่วนหน่ึงมาจากกองทุนประหยดัภาษีในชว่ง
ปลายปี ซ่ึงนักลงทุนสถาบันฯ มักเป็นผู้ซ้ือสุทธิในไตรมาส 4 โดยคาดว่าช่วง
สิ้นปีนี้จะมียอดซ้ือ LTF เข้ามาราว 2 หมื่นล้านบาท นอกจากน้ี ยงัมาจากความ
คาดหวังในเร่ืองเงินปันผลอีกปัจจยัหนึ่งด้วย 

 ฝ่ายวิจัยพบว่า หุ้นท่ีกองทุนฯ นิยมซ้ือสะสมเข้ากองฯ มักเป็นหุ้น Market 
Cap ใหญ่ (PTT, SCB, KBANK, ADVANC) แตจ่ากภาวะปัจจุบันท่ีตลาดปรับ
ฐาน ทําให้หุ้นดังกล่าวอาจได้รับผลกระทบและเหตุการณ์อาจไม่เกดิขึ้นซํ้าอีกในปี
นี้ ฝ่ายวจิัยจึงแนะนําเลือกหุ้นรายตวั ที่มีปัจจยัพ้ืนฐานแข็งแกร่ง Dividend 
Yield สูง และ P/E ต่ํา ไดแ้ก่ HANA (FV@B 48) และ BEC (FV@B 57) 

 
หุ้นที่ขึ้นเดือน ธ.ค. และความนา่จะเป็น 80% ขึ้นไป หุ้นที่ขึ้นเดือน ธ.ค. และความนา่จะเป็น 70% 
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SET Index 1,526.81 จุด 
มูลคาตลาด 13,914 พันลานบาท 
PER 16.6 เทา 
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10 ปีท่ีผ่านมาพบว่ามีโอกาสเกิด Window Dressing 80% ในช่วงปลายปี 

ในชวงใกลสิ้นปน้ัน พบวาโดยสวนใหญ ดัชนีตลาดหุนไทยมักจะมีการปรับตัวขึ้นมา รวมทั้งมีการปรับขึน้ของ
ราคาในหุนหลายๆ ตัว โดยฝายวิจัยไดทําการศึกษาขอมูลการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือนธนัวาคม 
ยอนหลงั 10 ป ท่ีผานมาเพ่ือท่ีจะศึกษาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการทํา Window Dressing ของตลาดหุนไทย ซึ่งจะ
ทําใหผลตอบแทนในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเปนบวก พบวามีถึง 8 ป จาก 10 ปท่ี SET Index ใหผลตอบแทน
เฉลี่ย 2.60% ดวยความนาจะเปนสูงถึง 80% ท้ังน้ีมี 2 ป ท่ีใหผลตอบแทนเปนลบ ไดแกป 2549 ซึ่งนาจะเกิด
จากปญหาการเมืองในประเทศท่ีรอนแรง และป 2556 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีเม็ดเงินจากนักลงทุนตางชาติไหลออก
จากตลาดหุนไทย 

ผลตอบแทนของ SET Index ในเดือนธันวาคม (2547-2556) 
SET Index Dec. return
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ท่ีมา : ASP research 

ท้ังน้ี หากพิจารณาการซื้อขายแยกตามกลุมผูลงทุนในรอบ 5 ปท่ีผานมา พบวา นักลงทุนสถาบันในประเทศมี
ยอดซื้อสุทธิในไตรมาสท่ี 4 สงูท่ีสุด มีมูลคาเฉล่ียราว 1.5 หม่ืนลานบาท โดยยอดซือ้มักจะกระจุกตัวใน 2 เดือน
สุดทาย โดยเฉพาะเดือนธันวาคม 

ยอดสุทธิของสถาบันฯ รายไตรมาส เฉล่ีย 5 ปี ยอดสุทธิของสถาบันฯ เดือน ธ.ค. ปี 2552-2556 
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แรงซื้อ LTF ช่วยหนุนตลาดปลายปีเสมอ ? 
ปจจัยหนุนการเขาซื้อของนักลงทุนสถาบันฯ นามาจากแรงซ้ือของกองทุนประเภทตราสารทุนตางๆ ทีปจจุบันมี
จํานวนกวา 418 กอง มูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) รวมกวา 9.37 แสนลานบาท สําหรับหุนท่ีนิยมซือ้เขากองทุน
ฯ น้ัน ฝายวิจัยไดรวบรวมรายช่ือมาจาก Equity Fund จํานวนกวา 340 กอง NAV รวมกันกวา 8.8 แสนลาน
บาท พบวา แมหลายกองทุนฯ จะมีการถือหุนท่ีแตกตางกันไป แตโดยสวนใหญจะเลือกลงทุนในหุนท่ีเปนท่ี
นิยมซื้อขายกันในตลาดฯ มีขนาด Market Cap. และมีสภาพคลองสูง โดย PTT มีกองฯ ท่ีถอืหุนน้ีอยูมากท่ีสุด 
264 กองฯ ตามมาดวย KBANK 225 กอง, ADVANC 199 กอง, KTB 165 กอง, SCC 149 กอง, SCB 143 
กอง, CPALL 139 กอง, BBL 136 กอง, BGH 117 กอง และ AOT 109 กอง (รายชื่อหุนดังแสดงในภาพ
ดานลาง) ท้ังน้ี PTT และ SCB เปนหุนท่ีกองทนุถอืครองมากท่ีสุด สดัสวนคิดเปน 21.21% และ 17.43% ของ 
NAV ท้ังหมด ตามลําดับ 

NAV และจํานวน Equity Fund 2543-10M57 ยอดซ้ือ LTF รายปี & 10M2557 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

25
43

25
44

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

10
M

25
57

พ
นั
ลา
น
บ
าท

-

50

100

150

200

250

300

350

400

450

มูลคาสินทรัพยสุทธิ (บาท) จํานวนกองทุนรวมประเภทตราสารทุน (แกนขวา)

 

5,431
7,924

11,586

17,041

22,895

25,816

37,134

41,686
40,479

45,157

18,778

22

30
34

53 52 52 52 52 52 52 53

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 10M2557

0

10

20

30

40

50

60

70

80

มูลคาขายท้ังหมดของกองทุน LTF รายป  (ลานบาท) จํานวนกองทุน(แกนขวา)

 
ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

รายช่ือหุ้นที่มีจํานวนกองทุนถอืมากที่สุด % การถือหุ้นเฉล่ีย เทียบกับ NAV ทั้งหมด 
จํานวนกองท่ีถือในแตละหุน
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ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ในสวนของ LTF น้ัน พบวา รูปแบบการเขาลงทุนของนักลงทุนสวนใหญมีลักษณะของการกระจุกตัวในชวง
ปลายป ดังจะเห็นไดจากงวดป 2557 ซึ่งในชวง 10 เดือนแรกพบวามียอดซื้อสุทธ ิ1.88 หม่ืนลานบาท เทียบกับ
มูลคารวมท้ังปท่ีซื้อ LTF ท้ังหมดในชวง 3 ปกอนหนาท่ีพบวาสูงกวา 4 หม่ืนลานบาท ทําใหสามารถคิดตอไปได
วา หากยอดซื้อ LTF จะเทากับ 4 หม่ืนลานบาท กแ็สดงวาในชวง 2 เดือนสุดทายของปจะตองมียอดซือ้ LTF 
เขามาไมนอยกวา 2.1 หม่ืนลานบาท  
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อยางไรก็ตาม สัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนสถาบันในประเทศในชวง 5 ปท่ีผานมา พบวาอยูท่ีระดับ
ประมาณ 8–11% ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด สําหรับกองทุน LTF ซึงหากพิจารณาตามขนาดของ
กองทุนแลว มีสัดสวนอยูท่ีประมาณ 28% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของ Equity Fund ท้ังหมด ดังน้ัน สัดสวน
การซื้อขายของกองทุน LTF เม่ือเทียบกบัมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาดคํานวณไดอยูท่ีประมาณ 2.8 – 3.0% 
ของมูลคาการซื้อขายรวมท้ังตลาด ซึ่งแรงซือ้ LTF ท่ีอาจจะมีตอตลาดหุนเฉลี่ยโดยภาพรวมในปน้ีไมมากนัก 

 

หุ้นท่ีปรับตัวข้ึนมาจาก Window Dressing และคาดหวังเงินปันผล  

สําหรับหุนท่ีมีผลการศึกษาออกมาวามักจะปรับตัวขึน้ในชวงเดือน ธนัวาคม นอกจากจะเปนผลมาจากการทํา 
Window Dressing ดังขางตนแลว ยังอาจมาจากเหตุผลอื่นดวย เชน ความคาดหวังในเร่ืองเงินปนผล ฝายวิจัย
ไดศึกษาเชิงปริมาณคัดกรองหุนท่ีมีผลตอบแทนเฉลี่ยคอนขางดี พรอมมีความนาจะเปนอยูในระดับสูง ได
รายช่ือหุนดังภาพดานลางน้ี 

หุ้นที่ขึ้นเดือน ธ.ค. และความนา่จะเป็น 80% ขึ้นไป หุ้นที่ขึ้นเดือน ธ.ค. และความนา่จะเป็น 70% 
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ความนาจะเปน 80%ความนาจะเปน 90%
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ความนาจะเปน 70%

ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ฝายวิจัยคัดเลือกหุนกลุมดังกลาวท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง ผลการดําเนินงานเติบโต มีคา P/E ตํ่า และ Div. 
Yield สูง สอดคลองกบักระแสการลงทุนในชวงเวลาปจจุบันท่ีตลาดอยูในชวงปรับฐาน สามารถแบงไดเปน 2 
สวน ดังน้ี 

1. สวนที่มีความนาจะเปน 80% ขึ้นไป ที่ผลตอบแทนเดือน ธันวาคม จะเปนบวก :  ท่ีนาสนใจ
มี 4 บริษัท เร่ิมจาก BEC (FV@B 57) ใหผลตอบแทนเฉลีย่ 6.8% ขณะท่ีมีกระแสเร่ือง Digital TV 
เปนแรงหนุน , SCCC (FV(B 460) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 7.2% โดยมีปจจัยเร่ืองการลงทุนภาครัฐ ท่ี
จะเขามากระตุน Demand ของปูนซิเมนตในประเทศ และ HANA (FV@B 48) ใหผลตอบแทน
เฉลี่ย  5.9% ประเด็นสนับสนุนมาจากคําสั่งซื้อของกลุมยานยนตและสมารทโฟนท่ีเปนแรง
ขับเคลือ่นหลักป 2558 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และ PTTEP (FV@B 180) แมจะถูก
กดดันจากราคานํ้ามันดิบโลก และความกังวลเร่ืองการต้ังดอยคาสินทรัพยของธรุกิจท่ีเกี่ยวเน่ืองกบั
นํ้ามันในตางประเทศ แตเม่ือคํานวณผลกระทบรอบดาน เชือ่วาราคาหุนท่ีลงมามากไดสะทอน
พ้ืนฐานไปแลว สวน TUF (FV@B 91) แมจะใหผลตอบแทนเฉลี่ย 4.16% แตราคาหุนท่ีปรับขึ้นไป
แรงในชวงกอนหนา จนทําให upside เหลือนอย แนะนําเพียงซือ้เม่ือราคาออนตัว 
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2. สวนที่มีความนาจะเปน 70% ที่ผลตอบแทนเดือน ธนัวาคม จะเปนบวก : ท่ีนาสนใจ คือ 
MINT (FV@B 40) โดย 10 ปท่ีผานมาใหผลตอบแทนเฉลี่ย 4.8% อกีท้ังเปนหุนท่ีผลประกอบการมี
ชวง High Season อยูในไตรมาส 4 และ ไตรมาส 1 ของทุกป และ BECL (FV@B 45) จุดเดนเปน
หุนปลอดภัยยามตลาดผันผวน แนวโนมกําไรยังทรงตัวในระดับสูงอยางม่ันคง และยังมีโอกาส
บันทึกกําไรพิเศษจากการขายหุน CKP, TTW ไปบางสวน 

 

เลือกสะสมหุ้นแกร่ง พ้ืนฐานดี ปันผลเด่น...HANA, BEC  
ในชวงเวลาท่ีตลาดอยูในชวงการปรับฐานราคา อยางท่ีเปนอยูในปจจบุัน จึงอาจทําให Window Dressing ปน้ี
อาจไมแรงมากนัก ฝายวิจัยกําหนดกลยุทธการลงทุน โดยการเลอืกหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง มี Div. Yield 
สูง P/E ตํ่า และราคายังตํ่ากวา Fair Value สําหรับหุนท่ีฝายวิจัยแนะนํา ไดแก HANA (FV@B 48) และ BEC 
(FV@B 57) 

หุ้นกลุ่มท่ีมักจะปรับตัวข้ึนเดือน ธันวาคม 
Price

Company Recc. 11/12/2014 FairValue Upside
(B) (B) 2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F

 PTTEP  BUY 115 180 56.5% 7.8 7.1 5.2 5.7 4.6% 9.7%
 BECL  BUY 37.75 45 19.2% 10.7 9.7 4.7 6.2 -43.7% 9.9%
 HANA  BUY 41 48 17.1% 9.4 12.4 4.3 4.3 50.3% -24.5%
 MINT  BUY 35.25 40 13.5% 31.5 27.5 1.1 1.2 9.0% 14.9%
 BEC  BUY 53.25 57 7.0% 23.7 22 3.9 4.3 -19.7% 7.9%
 TUF  BUY 90.75 91 0.3% 20.7 16.4 2.4 3.1 76.4% 26.5%
 SCCC  HOLD 430 460 7.0% 18.5 16.8 3.7 4.2 11.7% 9.7%

PER(X) Dividend Yield(%) EPS Growth(%)

 
ท่ีมา : ASP research 

 

 

 

 
 

 


