
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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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 สภาผูแทนฯผาน
วาระ 3 พ.ร.บ.นิรโทษฯ  สุเทพฯ 
นัดชุมนุมที่  สามเสน

4 พ.ย.56 ผูชุมนุม ยายจากเวที่
 สามเสน เขาสู ถนนราชดําเนิน

11 พ.ย.56 วุฒิสภา 
ควํ่า ราง พ.ร.บ.นิรโทษฯ

25 พ.ย.56 ผูชุมนุม
เขายึดกระทรวงการคลัง
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.
ขูปด วิทยุการบิน 
และ ตลาดหลักทรัพย

21 ม.ค.57 ประกาศ
ใช  พ.ร.ก.ฉุกเฉินฯ

24 ม.ค.57 ศาลรัฐธรรมนูญ
วินิจฉัยวาการเลื่อนกําหนดวัน
เลือกตั้งสามารถทําได โดย
รัฐบาล-กกต.หารือกัน

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

12 มี.ค.57 ศาลรัฐธรรมนูญ รับ
 คํารองการเลือกตั้ง 2 ก.พ.57 

เปนโมฆะ หรือไม

21 มี.ค.57 

ศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉัย
วา การลือกตั้ง
2 ก.พ. 57 เปนโมฆะ

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 

โปรดเกลารัฐธรรมนูญ
(ฉบับช่ัวคราว)

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 

 
SET Index 1,502.39 จุด 
มูลคาตลาด 13,504 พันลานบาท 
PER 15.8  เทา 
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คาดเลือกตั้งได้ปลายปี 2558…ตลาดดูดซับความคาดหวังเชิงบวกไปแล้ว  
นับจาก 22 พ.ค.2557 (SET Index 1405.21) ซึ่งเปนวันท่ี คสช. เขาควบคุมอํานาจการปกครองประเทศ SET 
Index ไดปรับตัวขึ้นมาแลวกวา 8% ซึ่งอธิบายไดวาเปนการตอบรับความเส่ียงตอการที่จะเกิดเหตุรุนแรงทาง
การเมืองท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ การปรับตัวขึ้นมาดังกลาวทําให คา Current PER ของตลาดหุนไทยปรับตัว
ขึ้นมายืนอยูเหนือ 16 เทา ซึ่งเปนระดับท่ีสูงกวาปกติ และอาจทําใหเกิดการปรับฐานไดตลอดเวลา สําหรับ
ผลกระทบจากปจจัยการเมือง ตอ SET Index ในชวงเวลาจากน้ีไป คาดวาจะเปนการตอบสนองไปตามความ
คืบหนาในการดําเนินกระบวนการตางๆ ของ โรดแมพระยะท่ี 2 ของ คสช. ซึ่งมีระยะเวลาประมาณ 1 ป โดยจะ
มีหลายสิ่งสําคัญท่ีเกิดขึ้น พอสรุปไดดังตอไปน้ี 

 สภานิติบัญญัติแหงชาติ (สนช.) เม่ือวันท่ี 31 ก.ค.2557 ไดมีพระบรมราชโองการโปรดเกลาฯ 
แตงต้ัง สมาชิก สภานิติบัญญัติแหงชาติ จํานวน 200 คน  ซึง่หากพิจารณาจากตนสังกัดท่ีมาของ
แลวพบวามาจาก กองทัพ 105 คน , ตํารวจ 11 คน ท่ีเหลือเปนอดีต ส.ว. และบุคคลในสาขาอาชีพ
ตางๆ ท้ังน้ีจะมีการเปดประชุม สภาฯ คร้ังแรกในวันท่ี 7 ส.ค.2557 โดย สนช. จะทําหนาท่ีแทน สภา
ผูแทนราษฎร, วุฒิสภา และ รัฐสภา หนาท่ีสําคัญอีกประการหน่ึง ก็คือการพิจารณาเสนอรายช่ือ
บุคคลท่ีจะขึ้นมาทําหนาท่ี นายกรัฐมนตรี นําขึ้นทูลเกลา โดยท่ีประธาน สภานิติบัญญติัแหงชาติ จะ
ทําหนาท่ีลงนามรับสนองพระบรมราชโองการ  ซึ่งจากกระบวนการดังกลาวคาดวานาจะทําใหไดมา
ซึ่งรัฐบาลเขามาทําหนาท่ีบริหารประเทศ ในชวงกลางเดือน ส.ค.2557 

 การจัดต้ังรัฐบาล หลังจาก สภานิติบัญญัติแหงชาติเปดประชุมคร้ังแรกในวันท่ี 7 ส.ค.2557 โดย
วาระสําคัญประการหน่ึงคือการเสนอชื่อบุคคลท่ีจะขึน้มาทําหนาท่ีนายกรัฐมนตรี เพ่ือนําขึน้
ทูลเกลาฯ ในชวงเวลาดังกลาวก็นาจะมีการคาดการณกันวา จะมีรายชื่อใครถูกกลาวถงึบาง เม่ือได
บุคคลท่ีจะทําหนาท่ีนายกรัฐมนตรี และ ไดรับโปรดเกลาฯลงมาแลว ก็จะ เปนการขัน้ตอนของการ
แตงต้ังบุคคลมาดํารงตําแหนงในคณะรัฐมนตรี ซึ่งเปนอํานาจของ นายกรัฐมนตรี โดยตรง ท้ังน้ี
จํานวนรัฐมนตรีจะมีไดไมเกิน 35 คน (ไมรวมนายกรัฐมนตรี) คาดวาจะมีรัฐบาลใหมเขามาทําหนาท่ี
บริหารประเทศในชวงกลางเดือน ส.ค.2557 ในชวงการจัดต้ังรัฐบาลเช่ือวาจะเห็นบรรยากาศท่ีมีการ
การวิพากษวิจารณไปท่ีตัวบุคคล เฉพาะอยางยิ่งรัฐมนตรีท่ีดูแลกระทรวงดานเศรษฐกิจ ซึ่งกอ็าจจะ
มีผลกระทบตอทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index 

 การแตงต้ังสภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) มีจํานวนสมาชิกไมเกิน 250 คน โดยที่มาจะมีความ
ซับซอนกวา สนช. กลาวคือ เปนการเสนอรายชื่อจากองคกรวิชาชีพตางๆ และ นิติบุคคลท่ีไม
แสวงหากําไร รวมถึง ตัวแทนจากจังหวัดตางๆ โดยมีกระบวนการคัดกรองหลายชั้น จนมาถึง คสช. 
ในขั้นตอนสุดทาย ซึ่งคาดวาจะไดรายช่ือบุคคลท่ีจะเขามาเปนสมาชิก สปช. ในชวงตนเดือน ต.ค.
2557 โดยท่ี สปช. จะมีหนาท่ีหลกัในการเสนอแนะความเห็นตอการปฎิรูปประเทศไทยในแงมุมตางๆ 
โดยแบงออกเปน 11 กลุมหลัก หลังจากน้ันจะเสนอความเห็นตอ กรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ 
โดยตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 60 วัน นับจากวันท่ีมีการประชุม สปช. คร้ังแรก เพ่ือเปน
แนวทางในการรางรัฐธรรมนูญฉบบัใหม และเม่ือรางแลวเสร็จ สปช. ก็จะมีหนาท่ีในการพิจารณา
เห็นชอบ หรือ ใหทําการปรับปรุงแกไข โดยที่จะไมมีการทําประชามติเหมือนรัฐธรรมนูญป 2550 

 



 

Investment Strategy / 1 สิงหาคม 2557                                                                       3 
 

Research Department

 การต้ังกรรมาธกิารยกรางรัฐธรรมนูญ มีจํานวนสมาชิก 36 คน โดย คสช. จะเปนผูเสนอรายชือ 
ประธานกรรมาธิการ สวนสมาชิกอีก 35 คน จะมาจาก ผูซึ่ง สปช. เสนอ 20 คน  ผูท่ีถูกเสนอรายชือ่
โดย สนช., คณะรัฐมนตรี และ คสช. อกีฝายละ 5 คน ท้ังน้ีรัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว กําหนดใหการ
แตงต้ัง กรรมาธิการฯ ตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 15 วัน นับแตวันท่ีเรียกประชุม สปช. เปน
คร้ังแรก สวนกรอบแวลาการทํางานของคณะกรรมาธิการฯ รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว กาํหนดใหตอง
ดําเนินการ ยกรางรัฐธรรมนูญใหแลวเสร็จภายใน 120 วัน นับจากท่ีไดรับความเห็นหรือขอเสนอแนะ
จาก สปช. เม่ือรางรัฐธรรมนูญแลวเสร็จ ใหสงให สปช. พิจารณาใหแลวเสร็จภายใน 10 วัน นับแต
ไดรับรางรัฐธรรมนญู หากเห็นวาตองปรับปรุงแกไขตองดําเนินการภายใน 30 วัน หลังจาก สปช. 
พิจารณาแลวเสร็จ พรอมกันน้ี คสช. และ คณะรัฐมนตรี กมี็สิทธิ์ท่ีจะยื่นคําขอแกไขเพ่ิมเติม
รัฐธรรมนูญไดภายใน 30 วัน หลงัจากไดรับราง (คสช. และ คณะรัฐมนตรี ไดรับราง พรอมๆ กับ 
สปช.) เม่ือ กรรมาธิการฯ ไดรับคําขอแกไขแลว ตองพิจารณาใหแลวเสร็จภายใน 60 วัน เม่ือแลว
เสร็จใหนําสง สปช. เพ่ือพิจารณาใหความเห็นชอบ หรือไมเห็นชอบ ภายใน 15 โดยท่ีไมสามารถ
ดําเนินการแกไขเนื้อหาไดอีก หากใหความเห็นชอบ ก็จะนําขึ้นทูลเกลาฯ เพ่ือทรงลงพระปรมาภิไธย 
ภายใน 30 วัน  เม่ือทรงลงพระปรมาภิไธยแลว ใหประกาศในราชกิจจานุเบกษา  

 

พิจารณาจากกระบวนการทั้งหมดแลวคาดวา เร็วท่ีสุดท่ีรัฐธรรมนูญจะมีผลบังคับใช นาจะเปนชวง กลางเดือน 
ก.ย.2558 หลังจากน้ัน ก็จะเขาสูโรดแมพระยะท่ี 3 คือการเตรียมการเขาสูการเลือกต้ังท่ัวไป ซึง่อาจกิน
ระยะเวลาอกีประมาณ 2 เดือน เม่ือการเลือกต้ังแลวเสร็จ ก็จะมีการเปดประชุมสภาผูแทนราษฎร เพ่ือลงมติ
เลือกบุคคลท่ีจะทําหนาท่ีนายกรัฐมนตรี และการแตงต้ังคณะรัฐมนตรี ซึ่งเปนไปไดท่ีจะเห็น รัฐบาลใหมจาก
การเลือกต้ังเขารับหนาท่ีชวงตนป 2559 (รายละเอียดดังแผนผังหนาถดัไป) 
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กรอบเวลา และ กระบวนการร่างรัฐธรรมนูญ 
 
 

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP  

 

 

 

 

กรณี
ไมทรงเห็นชอบ

ภายใน 120 วัน (กลาง เม.ย.58)

 31 ก.ค.57                มีสภานิตบัญญัติแหงชาติ (สนช.)
 กลาง ส.ค.57        ไดรัฐบาล (เปดประชุม สนช. 7 ส.ค.)
 ตนเดือน ต.ค.57       ไดสภาปฏิรูปแหงชาติ (สปช.)

ต้ังคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ

ภายใน 15 วัน (ปลาย ต.ค.57)

ภายใน 60 วัน (กลาง ธ.ค.57)

กรณีไมแลวเสร็จใหยุบ
คณะกรรมาธิการฯ

แลวต้ังข้ึนมาใหมภายใน 15 วัน
ภายใน 10 วัน (ปลาย เม.ย.58)

สงรางรัฐธรรมนูญใหพิจารณา

รัฐบาลคสช. สปช.

สงรางรัฐธรรมนูญ พรอมขอเสนอแนะ
ใหคณะกรรมาธิการยกราง

ภายใน 30 วัน (ปลาย พ.ค.58)

สปช. ดําเนินการแกไขปรับปรุงราง

ภายใน 60 วัน (ปลาย ก.ค.58)

ภายใน 15 วัน (ปลาย ก.ค.58)

สปช. ตองลงมติ

เห็นชอบ ไมเห็นชอบ

นําข้ึนทูลเกลา เพ่ือทรงลง
พระปรมาภิไธย

รางรัฐธรรมนูญตกไป, สปช. ส้ินสุดลง
และใหต้ัง สปช. ชุดใหมมาดําเนินงาน

ภายใน 30 วัน (กลาง ก.ย.58)

ประกาศในราชกิจจานุเบกษา
มีผลบังคับใช

กลางเดือน ต.ค.57  สปช. ประชุมคร้ังแรก

เสนอแนะความเห็น แนวทางปฏิบัติ
เพ่ือรางรัฐธรรมนุญตอกรรมาธิการฯ

ยกรางรัฐธรรมนุญแลวเสร็จ



 

Investment Strategy / 1 สิงหาคม 2557                                                                       5 
 

Research Department

เศรษฐกิจปี 2558 ภายใต้การบริหารงานของรัฐบาลก่อนการเลือกตั้ง 
จากกรอบเวลาดังกลาวขางตน จะเห็นไดวาการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในป 2558 จะอยูภายใตการบริหารงาน
ของรัฐบาลกอนการเลือกต้ังท่ัวไป ซึ่งตองติดตามแนวทางในการขับเคลื่อน เน่ืองจากองคประกอบหลักๆ ของ
เศรษฐกิจยังตองอาศัยการดูแลอยางใกลชิดยกตัวอยางเชน การบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งถอืเปนองคประกอบ
หลักใน GDP ปจจุบันอยูในภาวะท่ีชะลอตัว โดยเหตุปจจัยประการหน่ึงเปนเร่ืองของหน้ีสินของภาคครัวเรือนท่ี
อยูในระดับท่ีสูงสดุเปนประวัติการณ ทําใหการขับเคลื่อนการบริโภคภาคครัวเรือนทําไดอยางจํากัด, ในภาค
การลงทุนดูเหมือนจะเปนความหวัง หลังจากท่ี คสช. ไดใหความเห็นชอบแผนยุทธศาสตรพัฒนาโครงสราง
พ้ืนฐาน งบลงทุน 2.4 ลานลานบาท ซึ่งเปนการลงทุระยะเวลา 8 ป นับจากป 2558 เปนตนไป, ทางดานภาค
การสงออก ถือวามีแนวโนมเชิงบวกโดยคาดวาจะขยายตัวไปตามการฟนตัวเศรษฐกิจโลก ท้ังน้ี ธนาคารแหง
ประเทศไทย คาดการณ GDP Growth ป 2558 ท่ีระดับประมาณ 5% ตามรายละเอียดในตารางตอไปน้ี 

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
ขอมูลคร้ังลาสดุ 31 ก.ค. 2557

ประมาณการ GDP Growth ของแตละหนวยงานวิจัย

 
ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP  

 

แผนลงทุน 2.4 ล้านล้านบาท อีกหน่ึงตัวช่วยเศรษฐกิจปี 2558  
เม่ือวันท่ี 29 ก.ค.2557 ท่ีประชุม คสช. มีมติเห็นชอบ แผนยุทธศาสตร พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานการ
คมนาคม วงเงิน 2.4 ลานลานบาท ซึ่งประกอบดวย 5 แผนงานหลกัคือ 1)การพัฒนาโครงขายรถไฟระหวาง
เมือง 2) การพัฒนาโครงขายขนสงสาธารณะเพ่ือแกไขปญหาจราจรในกรุงเทพ-ปริมณฑล 3) การเพ่ิมขีด
ความสามารถทางหลวงเพ่ือเชื่อมโยงฐานการผลิตท่ีสําคัญของประเทศสูประชาคมอาเซียน 4) การพัฒนา
โครงขายการขนสงทางนํ้า เพ่ือเพ่ิมปริมาณการขนสงทางนํ้า 20% และ 5) การพัฒนาทาอากาศยาน โดยสวนท่ี
จะถูกยกขึ้นมาดําเนินการเรงดวน ไดแก แผนงานท่ี 1 และ 2 ซึ่งประกอบดวย รถไฟรางคู (ความกวางราง 1 
เมตร ซึ่งใชในปจจุบัน) 6 เสนทาง มูลคาการลงทุนรวม 1.27 แสนลานบาท และ รถไฟรางคู (ความกวางราง 
1.43 เมตร) เพ่ือรองรับการเชือ่มตอกับ จีน – สปป.ลาว รวม 2 เสนทาง เปนรถไฟระบบขับเคลื่อนดวยไฟฟา 
มูลคาการลงทุนรวม 7.41 แสนลานบาท พรอมกันน้ีใหเดินหนาโครงการรถไฟฟา 10 เสนทางในกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล ตอเน่ือง 
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แผนการลงทุนดังกลาว ถือเปนอีกหน่ึงตัวชวยในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจต้ังแตป 2558 เปนตนไป โดยฝายวิจัย
ประเมินวาการเร่ิมขึ้นตอนการประมูลงาน นาจะเกิดขึ้นหลังจากท่ีงบประมาณป 2558 (เร่ิม 1 ต.ค.2557) มีผล
บังคับใช และกวาท่ีจะเดินทางไปถึงจุดท่ีเร่ิมตนงานกอสราง หรือจดุท่ีผูรับเหมากอสราง เร่ิมบันทึกรายไดจาก
โครงการกอสรางดังกลาว ก็นาจะเปนชวงคร่ึงหลังของป 2558 สําหรับหุนกลุมแรกท่ีจะไดประโยชนไดแก กลุม
รับเหมากอสราง แตจากติดตามการเคลื่อนไหวของราคาหุนพบวา ราคาหุนสวนใหญไดปรับตัวขึ้นไปรอแลว 
โดยคา PER เฉลีย่ของ ITD, CK, STEC ปจจุบนัไดขึ้นไปอยูท่ีประมาณ 28 เทา ซึ่งถือเปนระดับท่ีสูง ในเชิงกล
ยุทธการลงทุน แนะนําใหสลับเขาไปลงทุนในกลุมรับเหมากอสรางขนาดกลาง - เลก็ ซึง่ไดประโยชนทางออม
จากโครงการดังกลาว แตปจจุบันมีคา PER ตํ่ากวา 12 เทา ขณะท่ี Fair Value สวนใหญกําหนดท่ี 14 เทา หุน
เดนไดแก 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 เปนตนมา หากพิจารณาจากกลุมนักลงทุนท่ีสรางแรง
ขับเคลือ่นตลาดแลวจะเห็นวา กลุมนักลงทุนตางประเทศ และ นักลงทุนสถาบันในประเทศ เปน 2 กลุมหลักท่ี
ผลัดกันขับเคลื่อนให SET Index ปรับขึ้น (นักลงทุนตางชาติขับเคลื่อนชวงป 2552 ถึงกลางป 2556 ขณะท่ี
สถาบันในประเทศเขามาหนุนต้ังแตไตรมาส 4/55 เปนตนมา) หากมาพิจารณาสถานะของนักลงทุนแตละกลุม
ในปจจุบัน พบวา 

 กลุมนักลงทุนตางชาติ เชื่อวาไดผานชวงของการขายอยางหนักไปแลว ดังจะเห็นไดจากมูลคาตลาด
ของการซื้อสะสมจากชวงนับจากชวงตนป 2552 เปนตนมา ไดลดลงจากจุดสูงสุดท่ี 3.2 แสนลาน
บาท มาเหลอืเพียง ประมาณ 6 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีสัดสวนการถือหุนโดยภาพใหญไดปรับลดลง
มาอยูในเกณฑปกติ จนถงึคอนขางตํ่า กลาวคือ ณ สิ้นเดือน ก.ค. 57 มีการถอืหุนผาน NVRD เพียง 
6.6% และถือผานการปดโอน 26.7% คิดเปนสัดสวนรวม 33.3% ทําใหเชื่อวาจะไมเห็นแรงขายสุทธิ
ออกมาอยางมีนัยสําคัญจากนักลงทุนกลุมน้ีในชวงเวลาจากน้ีไป 

 กลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศ เปนกลุมท่ีซือ้สุทธเิขามาตอเน่ืองนับจาก 4Q55 คิดเปนมูลคาตลาด
รวมจนถึงปจจบุันกวา 1.5 แสนลานบาท ลาสุดเร่ิมเห็นกระแสการขายสุทธอิอกมาเพ่ือทํากําไรท่ี
ชัดเจนมากขึ้น  ท้ังน้ีเชื่อวาแรงขายจะยังมีออกมาตอเน่ือง แตนาจะเปนระดับท่ีลดตํ่าลง เพราะใน
อดีตท่ีผานมาแทบไมคอยเห็นแรงขายที่ออกมาจากนักลงทุนสถาบันแลวทําให SET Index ปรับตัว
ลดลงรุนแรง เวนแตเกิดเหตุ Panic แลวทําใหนักลงทุนรายบุคคลในประเทศขายออกมาตาม 

มูลค่าตลาดซ้ือสะสม ต่างชาติ จากปี 2552 มูลค่าตลาดซ้ือสะสม สถาบันฯ จากปี 2552 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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ที่มา : ฝายวิจัย                                                                                                 As of Jun,30 2014  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

สถานการณการซือ้ขายของนักลงทุนกลุมตางๆ ในชวง 1 เดือนขางหนา คาดวาจะอยูในภาวะท่ีขาดแรงสง 
กลาวคือกลุมนักลงทุนตางชาติ นาจะอยูในภาวะท่ีซื้อสลบัขาย เหตุเพราะสถานการณ ณ ปจจบุัน ไมมีมูลเหตุ
จูงใจท่ีทําใหมี Fund Flow จากตางชาติไหลเขาสูตลาดหุนไทยมากเทาในชวงป 2552 เน่ืองจากการแนวโนม
การอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลางแตละประเทศโดยเฉพาะสหรัฐลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
ขณะท่ีหลายฝายเร่ิมมองไปถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายหลังจากอยูในระดับตํ่าเปนเวลานาน 
นอกจากน้ีความสดใสของเศรษฐกิจเอเซียก็เร่ิมลดลง โดยเฉพาะอยางยิง่ในสวนของประเทศไทยซึ่งไดรับ
ผลกระทบจากการเมืองทําใหคาดการณ GDP Growth ป 2557 อาจปรับลดลงเหลอืเพียง 2% ตํ่ากวาคาเฉลี่ย
ของเศรษฐกิจโลก ดวยกลไกดังกลาว ทําใหเชื่อวา Fund Flow ยังไมถึงชวงเวลาท่ีจะไหลกลับเขามา 

สวนนักลงทุนสถาบันในประเทศ เน่ืองจากที่กลาวไปขางตนวานักลงทุนกลุมดังกลาวมีการซื้อสะสมหุนไทยมา
โดยตลอดต้ังแต 4Q55 และหากนับเฉพาะจากตนป 2557 จนถึงปจจุบัน กลุมสถาบนัฯ มียอดซือ้สุทธิสะสม
จาก Trigger Fund หรือ Equity Fund รวมแลวถึง 4.3 หม่ืนลานบาท ดวยทุน SET Index เฉลีย่เพียง 1,370 
จุด ดังน้ันดวยผลตอบแทนท่ีสูงกวา 10% โอกาสที่จะเห็นนักลงทุนสถาบันในประเทศขาย จึงมีมากกวาซื้อ 

 

Current PER สูง ตลาดหุ้นไทยเข้าสู่ช่วงปรับฐาน  
SET Index ณ 31 ก.ค. 2557 ปดท่ีระดับ 1,502.39 จุด คิดเปนคา Current PER ท่ีระดับ 15.8 เทา ขณะท่ี 
Expected PER ณ สิ้นป 2557 (กําไรตลาดท่ีคาดการณท่ี 98.14 บาท/หุน) อยูท่ีระดับ 15.3 เทา ถอืเปนคา 
PER ท่ีอยูในกรอบบน เม่ือเทียบกบัตลาดหุนอื่นท่ัวโลก เชนเดียวกบัตลาดหุนประเทศเพ่ือนบานในกลุม TIP ท้ัง
ฟลิปปนส และอนิโดนีเซีย เร่ิมหมดความนาสนใจ หลังจาก Current PER พุงสูงขึ้นไปกวา 19.5 และ 16.8 เทา 
ตามลําดับ ขณะท่ีประเทศกลุมพัฒนาแลว อาทิ เยอรมนี, ฝร่ังเศส หรืออังกฤษ มี Current PER ไมเกิน 15 เทา  
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Current PER ประเทศกําลังพัฒนา Current PER ประเทศพัฒนาแล้ว 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

จากการประเมินสภาพแวดลอม ไมวาจะเปนประเด็นทางการเมือง ซึง่ดูเหมือนจะยังไมมีปจจัยบวกใหมๆ เขา
มาสนับสนุน, Fund Flow จากตางชาติ ท่ียังไมถงึจงัหวะกลับมาซือ้สทุธิรอบใหมตามกลไกวาดวย สภาพคลอง
ในตลาดการเงิน ขณะท่ีคา PER ของตลาดหุนไทยท่ีอยูในกรอบบน เชื่อวานาจะทําให SET Index เขาสูชวง
ของการปรับฐานราคา ซึ่งควรจะเกิดขึ้นโดยธรรมชาติ และหากไมไดมีปจจัยอื่น มากดดันเพ่ิมเติม การปรับฐาน
ราคาก็ไมนาจะมีความรุนแรงมากนัก โดยท่ีระดับ 1,472 จุด ซึ่งคิดเปนคา PER สิ้นป 2557 ท่ี 15 เทา นาจะทํา
หนาท่ีเปนแนวรับจุดแรก  

ปรับพอร์ตเข้าไปเน้นหุ้นปันผล เพ่ือลดความเส่ียง 

ภายใตสภาวะท่ี SET Index กําลังเขาสูชวงของการปรับฐาน กลยทุธการลงทุนจึงควรจัดพอรตในลักษณะท่ี
ปลอดภัยพรอมรับแรงกระแทกท่ีเกิดขึ้น กลาวคือ ควรเลือกหุนเปนรายตัวท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง และ
จายเงินปนผลตอเน่ือง ท้ังน้ี ฝายวิจัยไดคัดกรองหุนโดยมีเกณฑในการคัดเลือกดังน้ี 

1. เปนหุนท่ีมีประวัติการจายเงินปนผลตอเน่ือง ในชวง 10 ปท่ีผานมา (ผลการดําเนินงานมีกําไรทุกป) 

2. อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) สูงกวา 4% 

3. เปนหุนท่ีมีคา PER ตํ่ากวาตลาด (ไมเกิน 14 เทา) 

4. นักวิเคราะหใหคําแนะนํา “ซื้อ” 

การคัดกรองดวยเกณฑขางตน พบวามีหลายบริษัทท่ีนาสนใจ ท่ีโดดเดนคือ 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 (ลานบาท) EPS (B)

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP  
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