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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 
มูลคาตลาด 13,914 พันลานบาท 
PER 16.6 เทา 
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10 ปีท่ีผ่านมาพบว่ามีโอกาสเกิด Window Dressing 80% ในช่วงปลายปี 

ในชวงใกลสิ้นปน้ัน พบวาโดยสวนใหญ ดัชนีตลาดหุนไทยมักจะมีการปรับตัวขึ้นมา รวมทั้งมีการปรับขึน้ของ
ราคาในหุนหลายๆ ตัว โดยฝายวิจัยไดทําการศึกษาขอมูลการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือนธนัวาคม 
ยอนหลงั 10 ป ท่ีผานมาเพ่ือท่ีจะศึกษาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการทํา Window Dressing ของตลาดหุนไทย ซึ่งจะ
ทําใหผลตอบแทนในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเปนบวก พบวามีถึง 8 ป จาก 10 ปท่ี SET Index ใหผลตอบแทน
เฉลี่ย 2.60% ดวยความนาจะเปนสูงถึง 80% ท้ังน้ีมี 2 ป ท่ีใหผลตอบแทนเปนลบ ไดแกป 2549 ซึ่งนาจะเกิด
จากปญหาการเมืองในประเทศท่ีรอนแรง และป 2556 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีเม็ดเงินจากนักลงทุนตางชาติไหลออก
จากตลาดหุนไทย 

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

ท้ังน้ี หากพิจารณาการซื้อขายแยกตามกลุมผูลงทุนในรอบ 5 ปท่ีผานมา พบวา นักลงทุนสถาบันในประเทศมี
ยอดซื้อสุทธิในไตรมาสท่ี 4 สงูท่ีสุด มีมูลคาเฉล่ียราว 1.5 หม่ืนลานบาท โดยยอดซือ้มักจะกระจุกตัวใน 2 เดือน
สุดทาย โดยเฉพาะเดือนธันวาคม 

ยอดสุทธิของสถาบันฯ รายไตรมาส เฉล่ีย 5 ปี ยอดสุทธิของสถาบันฯ เดือน ธ.ค. ปี 2552-2556 
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แรงซื้อ LTF ช่วยหนุนตลาดปลายปีเสมอ ? 
ปจจัยหนุนการเขาซื้อของนักลงทุนสถาบันฯ นามาจากแรงซ้ือของกองทุนประเภทตราสารทุนตางๆ ทีปจจุบันมี
จํานวนกวา 418 กอง มูลคาสินทรัพยสุทธิ (NAV) รวมกวา 9.37 แสนลานบาท สําหรับหุนท่ีนิยมซือ้เขากองทุน
ฯ น้ัน ฝายวิจัยไดรวบรวมรายช่ือมาจาก Equity Fund จํานวนกวา 340 กอง NAV รวมกันกวา 8.8 แสนลาน
บาท พบวา แมหลายกองทุนฯ จะมีการถือหุนท่ีแตกตางกันไป แตโดยสวนใหญจะเลือกลงทุนในหุนท่ีเปนท่ี
นิยมซื้อขายกันในตลาดฯ มีขนาด Market Cap. และมีสภาพคลองสูง โดย PTT มีกองฯ ท่ีถอืหุนน้ีอยูมากท่ีสุด 
264 กองฯ ตามมาดวย 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 (รายชื่อหุนดังแสดงในภาพ
ดานลาง) ท้ังน้ี PTT และ SCB เปนหุนท่ีกองทนุถอืครองมากท่ีสุด สดัสวนคิดเปน 21.21% และ 17.43% ของ 
NAV ท้ังหมด ตามลําดับ 

NAV และจํานวน Equity Fund 2543-10M57 ยอดซ้ือ LTF รายปี & 10M2557 
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ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

รายช่ือหุ้นที่มีจํานวนกองทุนถอืมากที่สุด % การถือหุ้นเฉล่ีย เทียบกับ NAV ทั้งหมด 
จํานวนกองท่ีถือในแตละหุน
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ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ในสวนของ LTF น้ัน พบวา รูปแบบการเขาลงทุนของนักลงทุนสวนใหญมีลักษณะของการกระจุกตัวในชวง
ปลายป ดังจะเห็นไดจากงวดป 2557 ซึ่งในชวง 10 เดือนแรกพบวามียอดซื้อสุทธ ิ1.88 หม่ืนลานบาท เทียบกับ
มูลคารวมท้ังปท่ีซื้อ LTF ท้ังหมดในชวง 3 ปกอนหนาท่ีพบวาสูงกวา 4 หม่ืนลานบาท ทําใหสามารถคิดตอไปได
วา หากยอดซื้อ LTF จะเทากับ 4 หม่ืนลานบาท กแ็สดงวาในชวง 2 เดือนสุดทายของปจะตองมียอดซือ้ LTF 
เขามาไมนอยกวา 2.1 หม่ืนลานบาท  
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อยางไรก็ตาม สัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนสถาบันในประเทศในชวง 5 ปท่ีผานมา พบวาอยูท่ีระดับ
ประมาณ 8–11% ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด สําหรับกองทุน LTF ซึงหากพิจารณาตามขนาดของ
กองทุนแลว มีสัดสวนอยูท่ีประมาณ 28% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของ Equity Fund ท้ังหมด ดังน้ัน สัดสวน
การซื้อขายของกองทุน LTF เม่ือเทียบกบัมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาดคํานวณไดอยูท่ีประมาณ 2.8 – 3.0% 
ของมูลคาการซื้อขายรวมท้ังตลาด ซึ่งแรงซือ้ LTF ท่ีอาจจะมีตอตลาดหุนเฉลี่ยโดยภาพรวมในปน้ีไมมากนัก 

 

หุ้นท่ีปรับตัวข้ึนมาจาก Window Dressing และคาดหวังเงินปันผล  

สําหรับหุนท่ีมีผลการศึกษาออกมาวามักจะปรับตัวขึน้ในชวงเดือน ธนัวาคม นอกจากจะเปนผลมาจากการทํา 
Window Dressing ดังขางตนแลว ยังอาจมาจากเหตุผลอื่นดวย เชน ความคาดหวังในเร่ืองเงินปนผล ฝายวิจัย
ไดศึกษาเชิงปริมาณคัดกรองหุนท่ีมีผลตอบแทนเฉลี่ยคอนขางดี พรอมมีความนาจะเปนอยูในระดับสูง ได
รายช่ือหุนดังภาพดานลางน้ี 

หุ้นที่ขึ้นเดือน ธ.ค. และความนา่จะเป็น 80% ขึ้นไป หุ้นที่ขึ้นเดือน ธ.ค. และความนา่จะเป็น 70% 
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ความนาจะเปน 70%

ที่มา:  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ฝายวิจัยคัดเลือกหุนกลุมดังกลาวท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง ผลการดําเนินงานเติบโต มีคา P/E ตํ่า และ Div. 
Yield สูง สอดคลองกบักระแสการลงทุนในชวงเวลาปจจุบันท่ีตลาดอยูในชวงปรับฐาน สามารถแบงไดเปน 2 
สวน ดังน้ี 

1. สวนที่มีความนาจะเปน 80% ขึ้นไป ที่ผลตอบแทนเดือน ธันวาคม จะเปนบวก :  ท่ีนาสนใจ
มี 4 บริษัท เร่ิมจาก BEC (FV@B 57) ใหผลตอบแทนเฉลีย่ 6.8% ขณะท่ีมีกระแสเร่ือง Digital TV 
เปนแรงหนุน , SCCC (FV(B 460) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 7.2% โดยมีปจจัยเร่ืองการลงทุนภาครัฐ ท่ี
จะเขามากระตุน Demand ของปูนซิเมนตในประเทศ และ HANA (FV@B 48) ใหผลตอบแทน
เฉลี่ย  5.9% ประเด็นสนับสนุนมาจากคําสั่งซื้อของกลุมยานยนตและสมารทโฟนท่ีเปนแรง
ขับเคลือ่นหลักป 2558 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และ PTTEP (FV@B 180) แมจะถูก
กดดันจากราคานํ้ามันดิบโลก และความกังวลเร่ืองการต้ังดอยคาสินทรัพยของธรุกิจท่ีเกี่ยวเน่ืองกบั
นํ้ามันในตางประเทศ แตเม่ือคํานวณผลกระทบรอบดาน เชือ่วาราคาหุนท่ีลงมามากไดสะทอน
พ้ืนฐานไปแลว สวน TUF (FV@B 91) แมจะใหผลตอบแทนเฉลี่ย 4.16% แตราคาหุนท่ีปรับขึ้นไป
แรงในชวงกอนหนา จนทําให upside เหลือนอย แนะนําเพียงซือ้เม่ือราคาออนตัว 
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2. สวนที่มีความนาจะเปน 70% ที่ผลตอบแทนเดือน ธนัวาคม จะเปนบวก : ท่ีนาสนใจ คือ 
MINT (FV@B 40) โดย 10 ปท่ีผานมาใหผลตอบแทนเฉลี่ย 4.8% อกีท้ังเปนหุนท่ีผลประกอบการมี
ชวง High Season อยูในไตรมาส 4 และ ไตรมาส 1 ของทุกป และ BECL (FV@B 45) จุดเดนเปน
หุนปลอดภัยยามตลาดผันผวน แนวโนมกําไรยังทรงตัวในระดับสูงอยางม่ันคง และยังมีโอกาส
บันทึกกําไรพิเศษจากการขายหุน CKP, TTW ไปบางสวน 

 

เลือกสะสมหุ้นแกร่ง พ้ืนฐานดี ปันผลเด่น...HANA, BEC  
ในชวงเวลาท่ีตลาดอยูในชวงการปรับฐานราคา อยางท่ีเปนอยูในปจจบุัน จึงอาจทําให Window Dressing ปน้ี
อาจไมแรงมากนัก ฝายวิจัยกําหนดกลยุทธการลงทุน โดยการเลอืกหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง มี Div. Yield 
สูง P/E ตํ่า และราคายังตํ่ากวา Fair Value สําหรับหุนท่ีฝายวิจัยแนะนํา ไดแก 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 

 

 

 

 
 

 


