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Investment Strategy 
 วันศุกร์ที่  1 สิงหาคม พ.ศ. 2557 

 

เลือกหุ้นปนัผล รับแรงกระแทก 
 ตลาดดูดซับความคาดหวังเชงิบวกหลัง คสช. เขา้มาบรหิารประเทศไปแล้วผ่านการ

ปรับตัวของ SET Index กว่า 8% จากนี้ไปตลาดนา่จะตอบสนองไปตามความคืบหนา้
ในการดําเนินกระบวนการต่างๆ โดยคาดว่าจะได้มาซึ่งรัฐธรรมนูญใหมช่ว่งกลางเดือน 
ก.ย.2558 และจัดการเลือกตั้งช่วงปลายป ี 2558 ก่อนได้มาซึง่รัฐบาลจากการ
เลือกตั้งปลายปี 2558 หรือต้นปี 2559 ฉะนั้น การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจในปี 2558 
จะอยู่ภายใต้การบริหารงานของรัฐบาลก่อนการเลือกตั้งทั่วไป  

 เชื่อว่านักลงทุนต่างชาติจะไม่มีแรงขายออกมาอย่างมีนัยสําคัญ ขณะที่การไหลเข้า
ของ Fund Flow ก็จะไม่โดดเด่น ส่วนกลุ่มนักลงทุนสถาบันในประเทศ ด้วยมูลค่าซื้อ
สุทธิสะสมสูงกว่า 1.5 แสนล้านบาท และมีผลตอบแทนระดับที่สูง โอกาสการขายทํา
กําไรจึงอาจเกิดขึ้นได้มากกว่าการซื้อ แต่ที่ผ่านมาการขายของสถาบันในประเทศไม่
ส่งผลกระทบรุนแรงถึงขั้นทําให้ SET Index ปรับลงแรง ภายใต้สถานการณแ์วดล้อม
ดังกล่าวเชื่อว่า SET Index กําลังเข้าสู่ช่วงของการปรับฐาน แต่จะไม่รุนแรงมากหาก
ไม่มีสาเหตุอ่ืนเข้ามาแทรกแซง โดยท่ีระดับ 1472 จุด ซึ่งคิดเป็นค่า PER 15 เท่า ณ 
ส้ินปี 2557 น่าจะทําหน้าที่เป็นแนวรับแรก 

 ในภาวะที่ตลาดเข้าสู่ช่วงการปรับฐาน กลยุทธ์การลงทุนควรกําหนดในลักษณะที่
ปลอดภัยไว้ก่อน โดยเลือกหุ้นที่สามารถรองรับแรงกระแทกของการปรับฐานของ
ตลาดได้ ซึ่งหุ้นประเภทนีค้วรมีปัจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง่ เสริมด้วยเงินปันผลสม่ําเสมอ 
และมีค่า PER ต่ํา ซึ่งหุ้นที่โดดเด่นได้แก่ ASK (FV@B 23.5), BECL (FV@B 45) 
INTUCH (FV@B 109) และ PYLON (FV@B 8.6) 

 

การเคล่ีอนไหวของ SET Index กับเหตุการณ์ทางการเมือง 
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31 ต.ค.56 สภาผูแทนฯผาน
วาระ 3 พ.ร.บ.นิรโทษฯ  สุเทพฯ 
นัดชุมนุมที่  สามเสน

4 พ.ย.56 ผูชุมนุม ยายจากเวที่
 สามเสน เขาสู ถนนราชดําเนิน

11 พ.ย.56 วุฒิสภา 
ควํ่า ราง พ.ร.บ.นิรโทษฯ

25 พ.ย.56 ผูชุมนุม
เขายึดกระทรวงการคลัง
และ สํานักงบประมาณ

9 ธ.ค.56 ยุบสภา

23 ธ.ค.56 เริ่มรับสมัคร
เลือกตั้ง ส.ส. ระบบบัญชี

13 ม.ค.57 Shutdown Bangkok

15 ม.ค.57 คปท.
ขูปด วิทยุการบิน 
และ ตลาดหลักทรัพย

21 ม.ค.57 ประกาศ
ใช  พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ

24 ม.ค.57 ศาลรัฐธรรมนูญ
วินิจฉัยวาการเลื่อนกําหนดวัน
เลือกตั้งสามารถทําได โดย
รัฐบาล-กกต.หารือกัน

28 ก.พ.57 กปปส. 
ประกาศยุบเวทีชุมนุม ไป
รวมกันที่ สวนลุมพนิี

12 มี.ค.57 ศาลรัฐธรรมนูญ รับ
 คํารองการเลือกตั้ง 2 ก.พ.57 

เปนโมฆะ หรือไม

21 มี.ค.57 

ศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉัย
วา การลือกตั้ง
2 ก.พ. 57 เปนโมฆะ

20 พ.ค.57 

ผบ.ทบ.ประกาศใช 
พ.ร.บ.กฎอัยการศึก

22 พ.ค.57 

รัฐประหาร โดย คสช.

1,442.88

22 ก.ค.57 

โปรดเกลารัฐธรรมนูญ
(ฉบับช่ัวคราว)

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 

 
SET Index 1,502.39 จุด 
มูลคาตลาด 13,504 พันลานบาท 
PER 15.8  เทา 
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คาดเลือกตั้งได้ปลายปี 2558…ตลาดดูดซับความคาดหวังเชิงบวกไปแล้ว  
นับจาก 22 พ.ค.2557 (SET Index 1405.21) ซึ่งเปนวันท่ี คสช. เขาควบคุมอํานาจการปกครองประเทศ SET 
Index ไดปรับตัวขึ้นมาแลวกวา 8% ซึ่งอธิบายไดวาเปนการตอบรับความเส่ียงตอการที่จะเกิดเหตุรุนแรงทาง
การเมืองท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ การปรับตัวขึ้นมาดังกลาวทําให คา Current PER ของตลาดหุนไทยปรับตัว
ขึ้นมายืนอยูเหนือ 16 เทา ซึ่งเปนระดับท่ีสูงกวาปกติ และอาจทําใหเกิดการปรับฐานไดตลอดเวลา สําหรับ
ผลกระทบจากปจจัยการเมือง ตอ SET Index ในชวงเวลาจากน้ีไป คาดวาจะเปนการตอบสนองไปตามความ
คืบหนาในการดําเนินกระบวนการตางๆ ของ โรดแมพระยะท่ี 2 ของ คสช. ซึ่งมีระยะเวลาประมาณ 1 ป โดยจะ
มีหลายสิ่งสําคัญท่ีเกิดขึ้น พอสรุปไดดังตอไปน้ี 

 สภานิติบัญญัติแหงชาติ (สนช.) เม่ือวันท่ี 31 ก.ค.2557 ไดมีพระบรมราชโองการโปรดเกลาฯ 
แตงต้ัง สมาชิก สภานิติบัญญัติแหงชาติ จํานวน 200 คน  ซึง่หากพิจารณาจากตนสังกัดท่ีมาของ
แลวพบวามาจาก กองทัพ 105 คน , ตํารวจ 11 คน ท่ีเหลือเปนอดีต ส.ว. และบุคคลในสาขาอาชีพ
ตางๆ ท้ังน้ีจะมีการเปดประชุม สภาฯ คร้ังแรกในวันท่ี 7 ส.ค.2557 โดย สนช. จะทําหนาท่ีแทน สภา
ผูแทนราษฎร, วุฒิสภา และ รัฐสภา หนาท่ีสําคัญอีกประการหน่ึง ก็คือการพิจารณาเสนอรายช่ือ
บุคคลท่ีจะขึ้นมาทําหนาท่ี นายกรัฐมนตรี นําขึ้นทูลเกลา โดยท่ีประธาน สภานิติบัญญติัแหงชาติ จะ
ทําหนาท่ีลงนามรับสนองพระบรมราชโองการ  ซึ่งจากกระบวนการดังกลาวคาดวานาจะทําใหไดมา
ซึ่งรัฐบาลเขามาทําหนาท่ีบริหารประเทศ ในชวงกลางเดือน ส.ค.2557 

 การจัดต้ังรัฐบาล หลังจาก สภานิติบัญญัติแหงชาติเปดประชุมคร้ังแรกในวันท่ี 7 ส.ค.2557 โดย
วาระสําคัญประการหน่ึงคือการเสนอชื่อบุคคลท่ีจะขึน้มาทําหนาท่ีนายกรัฐมนตรี เพ่ือนําขึน้
ทูลเกลาฯ ในชวงเวลาดังกลาวก็นาจะมีการคาดการณกันวา จะมีรายชื่อใครถูกกลาวถงึบาง เม่ือได
บุคคลท่ีจะทําหนาท่ีนายกรัฐมนตรี และ ไดรับโปรดเกลาฯลงมาแลว ก็จะ เปนการขัน้ตอนของการ
แตงต้ังบุคคลมาดํารงตําแหนงในคณะรัฐมนตรี ซึ่งเปนอํานาจของ นายกรัฐมนตรี โดยตรง ท้ังน้ี
จํานวนรัฐมนตรีจะมีไดไมเกิน 35 คน (ไมรวมนายกรัฐมนตรี) คาดวาจะมีรัฐบาลใหมเขามาทําหนาท่ี
บริหารประเทศในชวงกลางเดือน ส.ค.2557 ในชวงการจัดต้ังรัฐบาลเช่ือวาจะเห็นบรรยากาศท่ีมีการ
การวิพากษวิจารณไปท่ีตัวบุคคล เฉพาะอยางยิ่งรัฐมนตรีท่ีดูแลกระทรวงดานเศรษฐกิจ ซึ่งกอ็าจจะ
มีผลกระทบตอทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index 

 การแตงต้ังสภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) มีจํานวนสมาชิกไมเกิน 250 คน โดยที่มาจะมีความ
ซับซอนกวา สนช. กลาวคือ เปนการเสนอรายชื่อจากองคกรวิชาชีพตางๆ และ นิติบุคคลท่ีไม
แสวงหากําไร รวมถึง ตัวแทนจากจังหวัดตางๆ โดยมีกระบวนการคัดกรองหลายชั้น จนมาถึง คสช. 
ในขั้นตอนสุดทาย ซึ่งคาดวาจะไดรายช่ือบุคคลท่ีจะเขามาเปนสมาชิก สปช. ในชวงตนเดือน ต.ค.
2557 โดยท่ี สปช. จะมีหนาท่ีหลกัในการเสนอแนะความเห็นตอการปฎิรูปประเทศไทยในแงมุมตางๆ 
โดยแบงออกเปน 11 กลุมหลัก หลังจากน้ันจะเสนอความเห็นตอ กรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ 
โดยตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 60 วัน นับจากวันท่ีมีการประชุม สปช. คร้ังแรก เพ่ือเปน
แนวทางในการรางรัฐธรรมนูญฉบบัใหม และเม่ือรางแลวเสร็จ สปช. ก็จะมีหนาท่ีในการพิจารณา
เห็นชอบ หรือ ใหทําการปรับปรุงแกไข โดยที่จะไมมีการทําประชามติเหมือนรัฐธรรมนูญป 2550 
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 การต้ังกรรมาธกิารยกรางรัฐธรรมนูญ มีจํานวนสมาชิก 36 คน โดย คสช. จะเปนผูเสนอรายชือ 
ประธานกรรมาธิการ สวนสมาชิกอีก 35 คน จะมาจาก ผูซึ่ง สปช. เสนอ 20 คน  ผูท่ีถูกเสนอรายชือ่
โดย สนช., คณะรัฐมนตรี และ คสช. อกีฝายละ 5 คน ท้ังน้ีรัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว กําหนดใหการ
แตงต้ัง กรรมาธิการฯ ตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 15 วัน นับแตวันท่ีเรียกประชุม สปช. เปน
คร้ังแรก สวนกรอบแวลาการทํางานของคณะกรรมาธิการฯ รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว กาํหนดใหตอง
ดําเนินการ ยกรางรัฐธรรมนูญใหแลวเสร็จภายใน 120 วัน นับจากท่ีไดรับความเห็นหรือขอเสนอแนะ
จาก สปช. เม่ือรางรัฐธรรมนูญแลวเสร็จ ใหสงให สปช. พิจารณาใหแลวเสร็จภายใน 10 วัน นับแต
ไดรับรางรัฐธรรมนญู หากเห็นวาตองปรับปรุงแกไขตองดําเนินการภายใน 30 วัน หลังจาก สปช. 
พิจารณาแลวเสร็จ พรอมกันน้ี คสช. และ คณะรัฐมนตรี กมี็สิทธิ์ท่ีจะยื่นคําขอแกไขเพ่ิมเติม
รัฐธรรมนูญไดภายใน 30 วัน หลงัจากไดรับราง (คสช. และ คณะรัฐมนตรี ไดรับราง พรอมๆ กับ 
สปช.) เม่ือ กรรมาธิการฯ ไดรับคําขอแกไขแลว ตองพิจารณาใหแลวเสร็จภายใน 60 วัน เม่ือแลว
เสร็จใหนําสง สปช. เพ่ือพิจารณาใหความเห็นชอบ หรือไมเห็นชอบ ภายใน 15 โดยท่ีไมสามารถ
ดําเนินการแกไขเนื้อหาไดอีก หากใหความเห็นชอบ ก็จะนําขึ้นทูลเกลาฯ เพ่ือทรงลงพระปรมาภิไธย 
ภายใน 30 วัน  เม่ือทรงลงพระปรมาภิไธยแลว ใหประกาศในราชกิจจานุเบกษา  

 

พิจารณาจากกระบวนการทั้งหมดแลวคาดวา เร็วท่ีสุดท่ีรัฐธรรมนูญจะมีผลบังคับใช นาจะเปนชวง กลางเดือน 
ก.ย.2558 หลังจากน้ัน ก็จะเขาสูโรดแมพระยะท่ี 3 คือการเตรียมการเขาสูการเลือกต้ังท่ัวไป ซึง่อาจกิน
ระยะเวลาอกีประมาณ 2 เดือน เม่ือการเลือกต้ังแลวเสร็จ ก็จะมีการเปดประชุมสภาผูแทนราษฎร เพ่ือลงมติ
เลือกบุคคลท่ีจะทําหนาท่ีนายกรัฐมนตรี และการแตงต้ังคณะรัฐมนตรี ซึ่งเปนไปไดท่ีจะเห็น รัฐบาลใหมจาก
การเลือกต้ังเขารับหนาท่ีชวงตนป 2559 (รายละเอียดดังแผนผังหนาถดัไป) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Investment Strategy / 1 สิงหาคม 2557                                                                      4 
 
 

Research Department

 

กรอบเวลา และ กระบวนการร่างรัฐธรรมนูญ 
 
 

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 

 

 

 

กรณี
ไมทรงเห็นชอบ

ภายใน 120 วัน (กลาง เม.ย.58)

 31 ก.ค.57                มีสภานิตบัญญัติแหงชาติ (สนช.)
 กลาง ส.ค.57        ไดรัฐบาล (เปดประชุม สนช. 7 ส.ค.)
 ตนเดือน ต.ค.57       ไดสภาปฏิรูปแหงชาติ (สปช.)

ต้ังคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ

ภายใน 15 วัน (ปลาย ต.ค.57)

ภายใน 60 วัน (กลาง ธ.ค.57)

กรณีไมแลวเสร็จใหยุบ
คณะกรรมาธิการฯ

แลวต้ังข้ึนมาใหมภายใน 15 วัน
ภายใน 10 วัน (ปลาย เม.ย.58)

สงรางรัฐธรรมนูญใหพิจารณา

รัฐบาลคสช. สปช.

สงรางรัฐธรรมนูญ พรอมขอเสนอแนะ
ใหคณะกรรมาธิการยกราง

ภายใน 30 วัน (ปลาย พ.ค.58)

สปช. ดําเนินการแกไขปรับปรุงราง

ภายใน 60 วัน (ปลาย ก.ค.58)

ภายใน 15 วัน (ปลาย ก.ค.58)

สปช. ตองลงมติ

เห็นชอบ ไมเห็นชอบ

นําข้ึนทูลเกลา เพ่ือทรงลง
พระปรมาภิไธย

รางรัฐธรรมนูญตกไป, สปช. ส้ินสุดลง
และใหต้ัง สปช. ชุดใหมมาดําเนินงาน

ภายใน 30 วัน (กลาง ก.ย.58)

ประกาศในราชกิจจานุเบกษา
มีผลบังคับใช

กลางเดือน ต.ค.57  สปช. ประชุมคร้ังแรก

เสนอแนะความเห็น แนวทางปฏิบัติ
เพ่ือรางรัฐธรรมนุญตอกรรมาธิการฯ

ยกรางรัฐธรรมนุญแลวเสร็จ
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เศรษฐกิจปี 2558 ภายใต้การบริหารงานของรัฐบาลก่อนการเลือกตั้ง 
จากกรอบเวลาดังกลาวขางตน จะเห็นไดวาการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในป 2558 จะอยูภายใตการบริหารงาน
ของรัฐบาลกอนการเลือกต้ังท่ัวไป ซึ่งตองติดตามแนวทางในการขับเคลื่อน เน่ืองจากองคประกอบหลักๆ ของ
เศรษฐกิจยังตองอาศัยการดูแลอยางใกลชิดยกตัวอยางเชน การบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งถอืเปนองคประกอบ
หลักใน GDP ปจจุบันอยูในภาวะท่ีชะลอตัว โดยเหตุปจจัยประการหน่ึงเปนเร่ืองของหน้ีสินของภาคครัวเรือนท่ี
อยูในระดับท่ีสูงสดุเปนประวัติการณ ทําใหการขับเคลื่อนการบริโภคภาคครัวเรือนทําไดอยางจํากัด, ในภาค
การลงทุนดูเหมือนจะเปนความหวัง หลังจากท่ี คสช. ไดใหความเห็นชอบแผนยุทธศาสตรพัฒนาโครงสราง
พ้ืนฐาน งบลงทุน 2.4 ลานลานบาท ซึ่งเปนการลงทุระยะเวลา 8 ป นับจากป 2558 เปนตนไป, ทางดานภาค
การสงออก ถือวามีแนวโนมเชิงบวกโดยคาดวาจะขยายตัวไปตามการฟนตัวเศรษฐกิจโลก ท้ังน้ี ธนาคารแหง
ประเทศไทย คาดการณ GDP Growth ป 2558 ท่ีระดับประมาณ 5% ตามรายละเอียดในตารางตอไปน้ี 

ประมาณการ GDP ปี 2558 ของ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

2557F 2558F
ASP Research 2.0 n.a.
Barclays 2.0 4.0
Credit Suisse 1.1 n.a.
DBS 1.6 3.8
HSBC 1.4 4.0
IMF 2.5 3.8
JPMorgan Chase 1.1 4.2
Kasikorn Research 2.3 4.0
Siam Commercial Bank 1.6 5.3
Standard Chartered 3.5 6.0
Tisco Securities 1.0 3.5
UBS 1.2 5.2
ธปท. 1.5 >5%
สศค. 2.0 n.a.
สศช. 2.0 n.a.
Median 1.6 4.0
ขอมูลคร้ังลาสดุ 31 ก.ค. 2557

ประมาณการ GDP Growth ของแตละหนวยงานวิจัย

 
ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP  

 

แผนลงทุน 2.4 ล้านล้านบาท อีกหน่ึงตัวช่วยเศรษฐกิจปี 2558  
เม่ือวันท่ี 29 ก.ค.2557 ท่ีประชุม คสช. มีมติเห็นชอบ แผนยุทธศาสตร พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานการ
คมนาคม วงเงิน 2.4 ลานลานบาท ซึ่งประกอบดวย 5 แผนงานหลกัคือ 1)การพัฒนาโครงขายรถไฟระหวาง
เมือง 2) การพัฒนาโครงขายขนสงสาธารณะเพ่ือแกไขปญหาจราจรในกรุงเทพ-ปริมณฑล 3) การเพ่ิมขีด
ความสามารถทางหลวงเพ่ือเชื่อมโยงฐานการผลิตท่ีสําคัญของประเทศสูประชาคมอาเซียน 4) การพัฒนา
โครงขายการขนสงทางนํ้า เพ่ือเพ่ิมปริมาณการขนสงทางนํ้า 20% และ 5) การพัฒนาทาอากาศยาน โดยสวนท่ี
จะถูกยกขึ้นมาดําเนินการเรงดวน ไดแก แผนงานท่ี 1 และ 2 ซึ่งประกอบดวย รถไฟรางคู (ความกวางราง 1 
เมตร ซึ่งใชในปจจุบัน) 6 เสนทาง มูลคาการลงทุนรวม 1.27 แสนลานบาท และ รถไฟรางคู (ความกวางราง 
1.43 เมตร) เพ่ือรองรับการเชือ่มตอกับ จีน – สปป.ลาว รวม 2 เสนทาง เปนรถไฟระบบขับเคลื่อนดวยไฟฟา 
มูลคาการลงทุนรวม 7.41 แสนลานบาท พรอมกันน้ีใหเดินหนาโครงการรถไฟฟา 10 เสนทางในกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล ตอเน่ือง 
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แผนการลงทุนดังกลาว ถือเปนอีกหน่ึงตัวชวยในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจต้ังแตป 2558 เปนตนไป โดยฝายวิจัย
ประเมินวาการเร่ิมขึ้นตอนการประมูลงาน นาจะเกิดขึ้นหลังจากท่ีงบประมาณป 2558 (เร่ิม 1 ต.ค.2557) มีผล
บังคับใช และกวาท่ีจะเดินทางไปถึงจุดท่ีเร่ิมตนงานกอสราง หรือจดุท่ีผูรับเหมากอสราง เร่ิมบันทึกรายไดจาก
โครงการกอสรางดังกลาว ก็นาจะเปนชวงคร่ึงหลังของป 2558 สําหรับหุนกลุมแรกท่ีจะไดประโยชนไดแก กลุม
รับเหมากอสราง แตจากติดตามการเคลื่อนไหวของราคาหุนพบวา ราคาหุนสวนใหญไดปรับตัวขึ้นไปรอแลว 
โดยคา PER เฉลีย่ของ ITD, CK, STEC ปจจุบนัไดขึ้นไปอยูท่ีประมาณ 28 เทา ซึ่งถือเปนระดับท่ีสูง ในเชิงกล
ยุทธการลงทุน แนะนําใหสลับเขาไปลงทุนในกลุมรับเหมากอสรางขนาดกลาง - เลก็ ซึง่ไดประโยชนทางออม
จากโครงการดังกลาว แตปจจุบันมีคา PER ตํ่ากวา 12 เทา ขณะท่ี Fair Value สวนใหญกําหนดท่ี 14 เทา หุน
เดนไดแก SYNTEC (FV@B 2.60), SEAFCO (FV@B 7.04) และ PYLON (FV@B 8.60) 
 

สถาบันในประเทศขาย ขณะท่ี Fund Flow จากต่างชาติยังไม่กลับมา 
การปรับตัวขึ้นของ SET Index นับจากป 2552 เปนตนมา หากพิจารณาจากกลุมนักลงทุนท่ีสรางแรง
ขับเคลือ่นตลาดแลวจะเห็นวา กลุมนักลงทุนตางประเทศ และ นักลงทุนสถาบันในประเทศ เปน 2 กลุมหลักท่ี
ผลัดกันขับเคลื่อนให SET Index ปรับขึ้น (นักลงทุนตางชาติขับเคลื่อนชวงป 2552 ถึงกลางป 2556 ขณะท่ี
สถาบันในประเทศเขามาหนุนต้ังแตไตรมาส 4/55 เปนตนมา) หากมาพิจารณาสถานะของนักลงทุนแตละกลุม
ในปจจุบัน พบวา 

 กลุมนักลงทุนตางชาติ เชื่อวาไดผานชวงของการขายอยางหนักไปแลว ดังจะเห็นไดจากมูลคาตลาด
ของการซื้อสะสมจากชวงนับจากชวงตนป 2552 เปนตนมา ไดลดลงจากจุดสูงสุดท่ี 3.2 แสนลาน
บาท มาเหลอืเพียง ประมาณ 6 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีสัดสวนการถือหุนโดยภาพใหญไดปรับลดลง
มาอยูในเกณฑปกติ จนถงึคอนขางตํ่า กลาวคือ ณ สิ้นเดือน ก.ค. 57 มีการถอืหุนผาน NVRD เพียง 
6.6% และถือผานการปดโอน 26.7% คิดเปนสัดสวนรวม 33.3% ทําใหเชื่อวาจะไมเห็นแรงขายสุทธิ
ออกมาอยางมีนัยสําคัญจากนักลงทุนกลุมน้ีในชวงเวลาจากน้ีไป 

 กลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศ เปนกลุมท่ีซือ้สุทธเิขามาตอเน่ืองนับจาก 4Q55 คิดเปนมูลคาตลาด
รวมจนถึงปจจบุันกวา 1.5 แสนลานบาท ลาสุดเร่ิมเห็นกระแสการขายสุทธอิอกมาเพ่ือทํากําไรท่ี
ชัดเจนมากขึ้น  ท้ังน้ีเชื่อวาแรงขายจะยังมีออกมาตอเน่ือง แตนาจะเปนระดับท่ีลดตํ่าลง เพราะใน
อดีตท่ีผานมาแทบไมคอยเห็นแรงขายที่ออกมาจากนักลงทุนสถาบันแลวทําให SET Index ปรับตัว
ลดลงรุนแรง เวนแตเกิดเหตุ Panic แลวทําใหนักลงทุนรายบุคคลในประเทศขายออกมาตาม 

มูลค่าตลาดซ้ือสะสม ต่างชาติ จากปี 2552 มูลค่าตลาดซ้ือสะสม สถาบันฯ จากปี 2552 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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การถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาต ิ
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ที่มา : ฝายวิจัย                                                                                                 As of Jun,30 2014  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

สถานการณการซือ้ขายของนักลงทุนกลุมตางๆ ในชวง 1 เดือนขางหนา คาดวาจะอยูในภาวะท่ีขาดแรงสง 
กลาวคือกลุมนักลงทุนตางชาติ นาจะอยูในภาวะท่ีซื้อสลบัขาย เหตุเพราะสถานการณ ณ ปจจบุัน ไมมีมูลเหตุ
จูงใจท่ีทําใหมี Fund Flow จากตางชาติไหลเขาสูตลาดหุนไทยมากเทาในชวงป 2552 เน่ืองจากการแนวโนม
การอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลางแตละประเทศโดยเฉพาะสหรัฐลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
ขณะท่ีหลายฝายเร่ิมมองไปถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายหลังจากอยูในระดับตํ่าเปนเวลานาน 
นอกจากน้ีความสดใสของเศรษฐกิจเอเซียก็เร่ิมลดลง โดยเฉพาะอยางยิง่ในสวนของประเทศไทยซึ่งไดรับ
ผลกระทบจากการเมืองทําใหคาดการณ GDP Growth ป 2557 อาจปรับลดลงเหลอืเพียง 2% ตํ่ากวาคาเฉลี่ย
ของเศรษฐกิจโลก ดวยกลไกดังกลาว ทําใหเชื่อวา Fund Flow ยังไมถึงชวงเวลาท่ีจะไหลกลับเขามา 

สวนนักลงทุนสถาบันในประเทศ เน่ืองจากที่กลาวไปขางตนวานักลงทุนกลุมดังกลาวมีการซื้อสะสมหุนไทยมา
โดยตลอดต้ังแต 4Q55 และหากนับเฉพาะจากตนป 2557 จนถึงปจจุบัน กลุมสถาบนัฯ มียอดซือ้สุทธิสะสม
จาก Trigger Fund หรือ Equity Fund รวมแลวถึง 4.3 หม่ืนลานบาท ดวยทุน SET Index เฉลีย่เพียง 1,370 
จุด ดังน้ันดวยผลตอบแทนท่ีสูงกวา 10% โอกาสที่จะเห็นนักลงทุนสถาบันในประเทศขาย จึงมีมากกวาซื้อ 

 

Current PER สูง ตลาดหุ้นไทยเข้าสู่ช่วงปรับฐาน  
SET Index ณ 31 ก.ค. 2557 ปดท่ีระดับ 1,502.39 จุด คิดเปนคา Current PER ท่ีระดับ 15.8 เทา ขณะท่ี 
Expected PER ณ สิ้นป 2557 (กําไรตลาดท่ีคาดการณท่ี 98.14 บาท/หุน) อยูท่ีระดับ 15.3 เทา ถอืเปนคา 
PER ท่ีอยูในกรอบบน เม่ือเทียบกบัตลาดหุนอื่นท่ัวโลก เชนเดียวกบัตลาดหุนประเทศเพ่ือนบานในกลุม TIP ท้ัง
ฟลิปปนส และอนิโดนีเซีย เร่ิมหมดความนาสนใจ หลังจาก Current PER พุงสูงขึ้นไปกวา 19.5 และ 16.8 เทา 
ตามลําดับ ขณะท่ีประเทศกลุมพัฒนาแลว อาทิ เยอรมนี, ฝร่ังเศส หรืออังกฤษ มี Current PER ไมเกิน 15 เทา  
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Current PER ประเทศกําลังพัฒนา Current PER ประเทศพัฒนาแล้ว 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

จากการประเมินสภาพแวดลอม ไมวาจะเปนประเด็นทางการเมือง ซึง่ดูเหมือนจะยังไมมีปจจัยบวกใหมๆ เขา
มาสนับสนุน, Fund Flow จากตางชาติ ท่ียังไมถงึจงัหวะกลับมาซือ้สทุธิรอบใหมตามกลไกวาดวย สภาพคลอง
ในตลาดการเงิน ขณะท่ีคา PER ของตลาดหุนไทยท่ีอยูในกรอบบน เชื่อวานาจะทําให SET Index เขาสูชวง
ของการปรับฐานราคา ซึ่งควรจะเกิดขึ้นโดยธรรมชาติ และหากไมไดมีปจจัยอื่น มากดดันเพ่ิมเติม การปรับฐาน
ราคาก็ไมนาจะมีความรุนแรงมากนัก โดยท่ีระดับ 1,472 จุด ซึ่งคิดเปนคา PER สิ้นป 2557 ท่ี 15 เทา นาจะทํา
หนาท่ีเปนแนวรับจุดแรก  

ปรับพอร์ตเข้าไปเน้นหุ้นปันผล เพ่ือลดความเส่ียง 

ภายใตสภาวะท่ี SET Index กําลังเขาสูชวงของการปรับฐาน กลยทุธการลงทุนจึงควรจัดพอรตในลักษณะท่ี
ปลอดภัยพรอมรับแรงกระแทกท่ีเกิดขึ้น กลาวคือ ควรเลือกหุนเปนรายตัวท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง และ
จายเงินปนผลตอเน่ือง ท้ังน้ี ฝายวิจัยไดคัดกรองหุนโดยมีเกณฑในการคัดเลือกดังน้ี 

1. เปนหุนท่ีมีประวัติการจายเงินปนผลตอเน่ือง ในชวง 10 ปท่ีผานมา (ผลการดําเนินงานมีกําไรทุกป) 

2. อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) สูงกวา 4% 

3. เปนหุนท่ีมีคา PER ตํ่ากวาตลาด (ไมเกิน 14 เทา) 

4. นักวิเคราะหใหคําแนะนํา “ซื้อ” 

การคัดกรองดวยเกณฑขางตน พบวามีหลายบริษัทท่ีนาสนใจ ท่ีโดดเดนคือ ASK (FV@B 23.50), BECL 
(FV@B 45), INTUCH (FV@B 109) และ PYLON (FV@B 8.6)  

สรุปข้อมูลคาํแนะนํา หุ้นปันผลโดดเด่น 
Rec. Close (B) Fair  value Upside PER PBV Div

31-Jul-14 (B) (%) 2557F 2558F 2557F 2558F (X) (X) (%)
ASK ซ้ือ 19.70 23.50 19% 680        839        1.93   2.39   10.2  1.7    6.9%
BECL ซ้ือ 37.25 45.00 21% 2,724     2,993     3.54   3.89   10.5  1.5    4.8%
INTUCH ซ้ือ 68.50 109.00 59% 16,000   19,360   4.99   6.04   13.7  6.6    7.3%
PYLON ซ้ือ 7.25 8.60 19% 185        187        0.62   0.63   11.7  2.9    5.2%

Net Profit (ลานบาท) EPS (B)

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP  
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