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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
หลังประชามติ ความเสีย่งจากปัจจัยการเมืองระยะสั้นลดลง 

 วันจันทร์ท่ี 8 สิงหาคม พ.ศ. 2559 

 
หลังร่างรัฐธรรมนูญผา่นความเห็นชอบในการออกเสียงประชามติ ทาํให้การเดินทาง
ตาม Roadmap ราบรืน่ขึ้นโดยคาดวา่จะเกิดการเลือกตั้งทัว่ไปปลายปี 2560 หรือ ต้น
ปี 2561 อย่างไรก็ตามราคาหุ้นขึ้นมาตอบรับปจัจยับวกมากแล้วต้องระวังแรงขายทํา
กําไร ส่วนตัวเลือกการลงทนุเน้นหุ้น Laggard อย่างเชน่ MCS, PS, RATCH และ BH   

SET Index (จุด) 1,536.63 
มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 14,633.31 

Expected PER (เท่า) 17.33 
  

คาดเลือกต้ังท่ัวไป ปลายปี 2560 หรือ ต้นปี 2561 

การออกเสียงประชามติเหน็ชอบร่างรัฐธรรมนญู และคําถามพว่งด้วยคะแนน 61.4% และ 58.1% 
ตามลําดบั ทําให้เส้นทางการเมืองจากนีไ้ปราบร่ืนมากขึน้ แม้จะต้องผ่านอีกหลายขัน้ตอน เช่นการให้ 
กรธ. นําเนือ้หาในคําถามพว่งมาบรรจใุนร่างรัฐธรรมนญู สง่ให้ศาลรัฐธรรมนญูพิจารณา และสง่ผ่าน
ให้นายกรัฐมนตรีนําขึน้ทลูเกล้าฯ หลงัจากนัน้ต้องเตรียมกฎหมายลกูประกอบรัฐธรรมนญูภายใน 240 
วนั และกําหนดวนัเลือกตัง้หลงักฎหมายลกูบงัคบัใช้ 150 วนั คาดวา่จะถึงกําหนดการเลือกตัง้ได้
ในช่วงปลายปี 2560 หรือ ต้นปี 2561 สถานการณ์ดงักลา่วทําให้ความเสี่ยงจากปัจจยัการเมืองระยะ
สัน้ลดน้อยลงไป  

รัฐบาลใหม่จากการเลือกต้ัง น่าจะเป็นรัฐบาลผสมหลายพรรค และนายกฯ อาจไม่ได้มาจาก ส.ส. 

ระบบการเลือกตัง้แบบจดัสรรปันสว่นผสม คาดวา่จะทําให้ไมมี่พรรคการเมืองใดได้คะแนนเสียง
เดด็ขาดจนตัง้รัฐบาลพรรคเดียวได้ สว่น ส.ว. ในช่วง 5 ปีแรกของรัฐธรรมนญูจะมาจากการแต่งตัง้เป็น
หลกั พร้อมให้ท่ีประชมุร่วมรัฐสภา (ส.ส. 500 คน + ส.ว.  250 คน) มีหน้าท่ีพิจารณาให้ความเหน็ขอบ
บคุคลท่ีจะได้รับการแตง่ตัง้นายกรัฐมนตรี โดยผู้ ท่ีจะได้รับการแตง่ตัง้เป็นนายกรัฐมนตรีไมจํ่าเป็นต้อง
มาจาก ส.ส. ในเบือ้งต้นจะอยู่ในกลุม่รายช่ือท่ี พรรคการเม่ืองแจ้งวา่จะสนบัสนนุให้เป็นนายกรัฐมนตรี 
ตัง้แตช่่วงท่ีสง่สมาชิกพรรคลงสมคัรรับการเลือกตัง้ ส.ส. 

ขายหุ้นแพง และหลบเข้าหุ้น Laggard อย่าง MCS, PS, RATCH และ BH 

SET Index ปรับตวัขึน้มาคอ่นข้างแรง จากการขบัเคลื่อนของ Fund flow และความคาดหวงัเชิงบวก
ทางการเมือง แตอ่ย่างไรก็ตามคาดวา่จะไมเ่กิดการปรับประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 2559 
ให้สงูขึน้ ทําให้คา่ PER ปัจจบุนัสงูถึง 17.4 เทา่ เพ่ือลดความเส่ียงแนะนําให้ ขายหุ้นท่ีราคาว่ิงเข้าใกล้ 
หรือสงูกวา่ Fair Value ทางปัจจยัพืน้ฐาน และ สลบัเข้าหุ้น Laggard ท่ีราคาถกูกวา่ และหลายบริษัท
ยงัให้ Dividend Yield ท่ีน่าพอใจเช่น MCS (FV@B 17.19), PS (FV@B38), RATCH (FV@B 38) และ 
BH (FV@B 202) 
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ทิศทางของ Fund Flow ในตลาดหุ้นไทย หลังประชามติปี 2550 และปัจจุบัน 

 
ทีม่า :  SET 
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กระบวนการหลังการทําประชามติร่างรัฐธรรมนูญ จนถึงการเลือกต้ังปลายปี 2560 

ผลการออกเสียงประชามติเม่ือวนัท่ี 7 ส.ค.2559 ได้ข้อสรุปวา่ มีผู้มาออกเสียงสดัสว่น 58% ของ
จํานวนผู้ มีสิทธ์ิลงคะแนนเสียง 50.2 ล้านคน โดยคําถามแรกถามวา่ จะเหน็ชอบกบัร่างรัฐธรรมนญูฯ 
ทัง้ฉบบัหรือไม ่คะแนนเสยีง 61.40% เหน็ชอบ สว่นคําถามท่ี 2 เป็นคําถามพว่งสรุปโดยใจความวา่ใน
ช่วงเวลา 5 ปี หลงัจากท่ีรัฐธรรมนญูมีผลบงัคบัใช้จะให้ท่ีประชมุร่วมรัฐสภา (สส. + สว.)เป็นผู้
พิจารณาให้ความเหน็ชอบบคุคลซึง่สมควรได้รับแตต่ัง้เป็นนายกรัฐมนตรีหรือไม ่ คะแนนเสียง 
58.11% เหน็ชอบ กระบวนการที่จะเกิดขึน้หลงัจากนี ้ ก็จะเป็นหน้าท่ีของ กรรมการร่างรัฐธรรมนญู 
(กรธ.)ในการที่จะนําร่างรัฐธรรมนญูท่ีผ่านความเหน็ชอบจากประชามติดงักลา่ว นํามาปรับปรุงโดย
นําผลของคําถามพว่ง คือการให้ท่ีประชมุร่วมรัฐสภา มีอํานาจในการพิจารณาเลือกนายกรัฐมนตรี 
บรรจเุพ่ิมเติมไว้ในร่างรัฐธรรมนญู ภายใน 30 วนั หลงัจากนัน้นําสง่ให้ ศาลรัฐธรรมนญูพิจารณาวา่ 
ข้อความที่เพ่ิมเติมเข้าไปในร่างรัฐธรรมนญูสอดคล้องกบัผลประชามติหรือไม ่ โดยศาลฯ มีเวลาใน
การพิจารณา 30 วนั แตใ่นกรณีท่ีไมเ่หน็ชอบ ต้องสง่มาให้ กรรมการร่างรัฐธรรมนญูปรับแก้ภายใน 
15 วนั เม่ือแล้วเสร็จ ก็จะสง่ร่างรัฐธรรมนญูให้นายกรัฐมนตรี เตรียมนําขึน้ทลูเกล้า ภายใน 30 วนั ซึง่
ก็หมายความวา่หากทกุอย่างใช้เวลาเตม็ตามท่ีกฎหมายกําหนด ก็กินเวลารวมนบัจากนีไ้ปอีก 90 วนั 
ท่ีจะนําร่างรัฐธรรมนญูขึน้ทลูเกล้าฯ และประกาศลงในราชกิจจานเุบกษา ให้มีผลบงัคบัใช้อย่างเป็น
ทางการ 

อีกกระบวนการหนึง่ท่ีจะเกิดขึน้ตอ่ไปก็คือ คณะกรรมการร่างรัฐธรรมนญู (กรธ.) จะต้องดําเนินการ
ร่างกฎหมายลกูประกอบรัฐธรรมนญู ซึง่เป็นองค์ประกอบสําคญัท่ีจะกําหนดหลกัเกณฑ์เพ่ือนําไปสู่
การเลือกตัง้ทัว่ไปจํานวน 4 ฉบบั ซึง่จะใช้ 240 วนั (8 เดือน) กวา่ท่ีกฎหมายลกูประกอบรัฐธรรมนญู
จะเรียบร้อยและมีผลบงัคบัใช้ หลงัจากนัน้ต้องกําหนดวนัจดัการเลือกตัง้ทัว่ใน 150 วนั จะเป็น
กระบวนการการจดัการเลือกตัง้ ซึง่ในเบือ้งต้นคาดวา่จะน่าจะเหน็การลงคะแนนเสยีงเลอืกตัง้ทัว่ไป
ได้ในช่วงประมาณเดือน ธนัวาคม 2560 หรือ มกราคม 2561 สว่นหน้าตาของรัฐบาลใหม ่ ภายใต้
รัฐธรรมนญูใหมจ่ะเป็นอย่างไร ก็จะเป็นไปตามกฎกติกาของรัฐธรรมนญูฯ ท่ีได้ผ่านการเหน็ชอบจาก
ประชามติดงักลา่วมาข้างต้น 

Roadmap สู่การเลือกต้ัง ภายหลังการลงประชามติ 7 ส.ค. 59 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

  

กรธ. เพิม่เนือ้หาคําถามพว่งไวใ้น
รัฐธรรมนูญภายใน 30 วัน

กรธ. สง่รา่งฯ ทีป่รับแลว้ให ้         
ศาลรัฐธรรมนูญพจิารณาภายใน 30 วัน

ศาลรัฐธรรมนูญ
เห็นชอบ

ศาลรัฐธรรมนูญ  
ไมเ่ห็นชอบ

นําสง่รา่งฯ ใหน้ายกรัฐมนตร ี         
นําขึน้ทลูเกลา้ฯ ภายใน 30 วัน

กรธ.รา่งกฎหมายลกูประกอบ  
รัฐธรรมนูญ 4 ฉบบั ภายใน 240 วัน

กําหนดการเลอืกตัง้          
ภายใน 150 วัน                  

หลังกฎหมายลกูมผีลบงัคับใช ้

จัดตัง้รัฐบาลใหม ่          
ทีม่าจากการเลอืกตัง้

สง่กลบั   
กรธ. แกไ้ข   
ภายใน 15 วัน

7 ส.ค.2559 ประชามตรัิบรา่ง
รัฐธรรมนูญ  และ คําถามพว่ง
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ระบบการเลือกต้ัง ส.ส. และการโหวตเลือกนายกรัฐมนตรีตามรัฐธรรมนูญใหม่ 

ร่างรัฐธรรมนญูใหมท่ี่เพ่ิงผ่านความเหน็ชอบจากการออกเสียงประชามติ มีจดุเดน่ประการหนึง่ ซึง่ถือ
วา่มีความแตกตา่งจากรัฐธรรมนญูท่ีผ่านมาคือ การได้มา ซึง่ สมาชิกสภาผู้แทนราษฎร์ (ส.ส.) และ 
สมาชิกวฒิุสภา (ส.ว.)  รวมถึงการได้มาซึง่บคุคลผู้ ดํารงตําแหน่งนายกรัฐมนตรี ซึง่ทัง้ 3 องค์ประกอบ
ดงักลา่ว จะเป็นปัจจยัท่ีกําหนดหน้าตารัฐบาล หลงัการเลือกตัง้ ทัง้นีพ้อจะสรุปหลกัเกณฑ์ในเบือ้งต้น
ทั ้3 เร่ืองได้ดงันี ้

 การได้มาซึง่สมาชิกสภาผู้แทนราษฎร (ส.ส.) กําหนดให้มีจํานวน ส.ส. ทัง้สิน้ 500 คน แยก
เป็น ส.ส.เขต 350 คน และ ส.ส. ระบบบญัชีรายช่ือ 150 คน ระบบการเลือกตัง้ ส.ส. ระบบ
เขต ให้ใช้วิธี เขตเดียวเบอร์เดียว (1เขต มี ส.ส.ได้ 1 คน) สว่นวิธีการลงคะแนนเสียงใช้วิธี 
จดัสรรปันสว่นผสม โดยใช้บตัรเลือกตัง้เพียงใบเดียวเพ่ือกําหนดการได้มาซึง่ ส.ส. ทัง้
ระบบเขต และ บญัชีรายช่ือ แนวคิดของระบบการเลือกตัง้ดงักลา่วเป็นการให้นํา้หนกักบั
ทกุคะแนนเสยีง ทัง้คะแนนท่ีเลอืก ส.ส.เขตท่ีชนะการเลือกตัง้ และ คะแนนเสียงท่ีเลือก 
ส.ส. ท่ีไมช่นะการเลือกตัง้ โดยจะนําคะแนนเสยีงของผู้ ท่ีเลอืก ส.ส. ฝ่ายท่ีไมช่นะการ
เลือกตัง้มาคํานวนเป็นคะแนนเลือก ส.ส. ระบบบญัชีรายช่ือ ด้วย หลงัจากนัน้จะนําคะแนน
เสียงรวมทัง้หมดมากําหนดจํานวนสดัสว่นของ ส.ส.รวมท่ีแตล่ะพรรคจะได้รับโดยใช้
จํานวน ส.ส.บญัชีรายช่ือเป็นตวัปรับ ซึง่แนวทางดงักลา่ว จะทําให้พรรคการเมืองใดพรรค
การเมืองหนึง่มีจํานวน ส.ส. เกินคร่ึง เพ่ือนําไปสูก่ารจดัตัง้รัฐบาลยากมาก ทําให้หน้าตา
ของรัฐบาลน่าจะออกมาเป็นรัฐบาลผสมหลายพรรคการเมือง 

 การได้มาซึง่ สมาชิกวฒิุสภา (ในบทเฉพาะกาล ซึง่มีผลบงัคบัใช้ 5 ปีแรกของรัฐธรรมนญู) 
กําหนดให้มี ส.ว. จํานวน 250 คน โดย คสช. จะเป็นผู้แตง่ตัง้จํานวน 194 คน อีก 6 คน ให้
เป็น ส.ว. โดยตําแหน่งได้แก่ ปลดักระทรวงกลาโหม, ผู้บญัชาการกองทพัไทย, ผู้บญัชาการ
ทหารบก, ผู้บญัชาการทหารเรือ , ผู้บญัชาการทหารอากาศ และ ผู้บญัชาการตํารวจ
แหง่ชาติ สว่น ส.ว.อีก 50 คน จะมาจากการเลอืกกนัของ ผู้สมคัรของแตล่ะสาขาอาชีพ
จํานวน 20 สาขา โดยเลอืกมาจํานวน 200 คน หลงัจากนัน้ สง่ให้ คสช. เลือกให้เหลอื 50 
คน 

 การได้มาซึง่ บคุคลผู้ ดํารงตําแหน่งนายกรัฐมนตรี (ในบทเฉพาะกาล ซึง่มีผลบงัคบัใช้ 5 ปี
แรกของรัฐธรรมนญู) กําหนดให้ท่ีประชมุร่วมรัฐสภา ซึง่มีจํานวน 750 คน แยกเป็น ส.ส. 
500 คน และ ส.ว. 250 คน เป็นผู้ พิจารณาให้ความเหน็ชอบบคุคลซึง่สมควรแตง่ตัง้ให้เป็น
นายกรัฐมนตรี โดยบคุคลท่ีได้รับการสรรหาเข้ามาให้ท่ีประชมุเลอืก คาดวา่เบือ้งต้นจะมา
จากบญัชีท่ีแตล่ะพรรคการเมือง เสนอรายช่ือจํานวนไมเ่กิน 3 รายช่ือ ตัง้แตช่่วงท่ีสง่ผู้สมคัร
ลงรับการเลือกตัง้ ส.ส. (ซึง่รัฐธรรมนญู กําหนดให้ต้องระบรุายช่ือ บคุคลท่ีพรรคจะ
สนบัสนนุให้เป็นนายกรัฐมนตรีพรรคการเมืองละไมเ่กิน 3 รายช่ือ) โดยผู้ ท่ีจะขึน้มาดํารง
ตําแหน่งนายกรัฐมนตรี ไมจํ่าเป็นต้อง เป็น ส.ส. 

 

ทัง้นีเ้ม่ือประมวลจากท่ีมีของผู้ ดํารงตําแหน่งทางการเมืองทัง้ 3 สว่นแล้ว ก็น่าจะพอท่ีทําให้คาดการณ์
หน้าตาของรัฐบาลใหมไ่ด้วา่ น่าจะเป็นรัฐบาลผสมหลายพรรคการเมือง ซึง่ในข้อนีก็้มีกระแสวิจารณ์
วา่อาจทําให้รัฐบาลขาดเสถียรภาพ และสร้างบรรยากาศการตอ่รองทางการเมืองท่ีพ่ิมขึน้ ในอีก
แง่มมุหนึง่นายกรัฐมนตรี ซึง่เป็นผู้ นํารัฐบาลไมจํ่าเป็นต้องเป็น ส.ส. เพียงแตจ่ะต้องได้รับคะแนน
สนบัสนนุเกินคร่ึงของท่ีประชมุรัฐสภา ซึง่ ส.ว. น่าจะเป็นกลุม่ผู้ลงคะแนนเลอืกนายกรัฐมนตรี ท่ีมี
นํา้หนกัอย่างมีนยัสําคญั 
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ทิศทางของ Fund Flow ในตลาดหุ้นไทย หลังประชามติ 

 
ทีม่า : SET 

สว่นหนึง่ของความคาดหวงัเชิงบวกท่ีนกัลงทนุสว่นใหญ่คาดวา่จะเกิดขึน้กบัตลาดหุ้นไทย ก็คือ Fund 
Flow น่าจะไหลกลบัเข้ามาเพ่ิมเติม และขบัเคลือ่นทําให้ SET Index ปรับตวับวกตอ่ขึน้ไป แตอ่ย่างไร
ก็ตามจากการศกึษาพฤติกรรมการซือ้-ขาย ของนกัลงทนุตา่งชาติในช่วงท่ีเกิดการทําประชามติร่าง
รัฐธรรมนญูครัง้ท่ีผ่านมาเม่ือ 19 ส.ค.2550 พบวา่ สถานการณ์ไมเ่ป็นไปดงัท่ีคาดกลา่วคือ พบวา่
ในช่วงก่อนการทาํประชามติมีแรงซือ้จากนกัลงทนุตา่งชาติเข้ามาค่อนข้างหนาแน่น แตก่ลบัเหน็แรง
ขายทํากําไรเกิดขึน้ก่อนการทําประชามติ และ หลงัจากนัน้  

สําหรับในรอบนี ้ช่วงก่อนวนัทําประชามติมีการซือ้สทุธิเข้ามาของนกัลงทนุตา่งชาติคอ่นข้างหนาแน่น 
ซึง่สว่นหนึง่อาจเป็นเพราะสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบเศรษฐกิจท่ีมีเป็นจํานวนมาก ทําให้เงินลงทนุ
ไหลเข้าหาผลตอบแทนในสินทรัพย์เสี่ยง และอีกสว่นหนึง่ก็น่าจะเป็นการเก็งกําไรวา่ร่างรัฐธรรมนญู
จะได้รับความเหน็ชอบในการทําประชามติ แตอ่ย่างไรก็ตามพบวา่ด้วยต้นทนุเฉลี่ยของนกัลงทนุ
ตา่งชาติท่ีเข้าซือ้ในรอบนี ้(นบัจาก 15 ก.พ.2559 – ปัจจบุนั) อยู่ท่ี SET Index บริเวณ 1440 จดุ ทํา
ให้ปัจจบุนัมี Unrealized Gain ราว 8% (รวม FX Gain) ขณะท่ีคา่เงินบาทก็ถกูคาดหมายวา่ไมน่่าจะ
แข็งคา่ได้อีกมากหลงัจากแข็งคา่ขึน้ราว 3.2% จากต้นปีท่ีผ่านมา จากองค์ประกอบดงักลา่วทําให้เช่ือ
วา่ โอกาสท่ีจะเกิดแรงขายทํากําไรจากกลุม่นกัลงทนุตา่งชาติน่าจะมีโอกาสเกิดขึน้มากกวา่ 

ประมาณการกําไรปี 2559 ยังไม่ถูกปรับข้ึน ดันค่า PER สูง 

 
ทีม่า : ASP Research 

 

อีกหนึง่ความคาดหวงัท่ีเกิดขึน้หลงัจากท่ีร่างรัฐธรรมนญูได้รับการเหน็ชอบในการทําประชามติ ก็คือ
ความเช่ือมัน่ของภาคเศรษฐกิจตา่งๆ จะดีขึน้ อนัเป็นเหตใุห้เกิดผลบวกตอ่ประมาณกําไรของบริษัท
จดทะเบียน ซึง่จากการพิจารณาเข้าไปในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม พบวา่กลุม่ท่ีน่าจะได้ประโยชน์สว่น
ใหญ่เป็นกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีฐานกําไรไมใ่หญ่มากนกั อย่างเช่นในกลุม่ เช่าซือ้ กลุม่ค้าปลีก หรือ
กลุม่โรงพยาบาล แตก่ลุม่ท่ีมีสดัสว่นกําไรขนาดใหญ่ เช่น พลงังาน ธนาคารพาณิชย์ กลุม่วสัดุ
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ก่อสร้าง และ กลุม่พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ พบวา่มีโอกาสท่ีจะถกูปรับประมาณการกําไรปี 2559 ขึน้ 
น้อยมาก สถานการณ์ดงักลา่วจงึไมน่่าท่ีจะทําให้ ประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียนต้องปรับ
ขึน้ อนัเป็นผลมาจากสถานการณ์การเมืองในระยะสัน้  

การที่ประมาณการกําไรปี 2559 ของบริษัทจดทะเบยีนไมไ่ด้ถกูปรับให้สงูขึน้ แต ่ SET Index กลบั
ปรับตวัสงูขึน้อย่างมีนยัสําคญั ทําให้คา่ PER ของตลาดหุ้นไทยสงูขึน้ โดยท่ีระดบัสงูสดุของเช้านี ้
(SET Index 1540 จดุ) พบวา่มีคา่ PER ณ สิน้ปี 2559 สงูถึง 17.4 เทา่ ซึง่ใกล้เคียงระดบัสงูสดุในช่วง
กลางปี 2556 ซึง่มีคา่ PER อยู่ท่ีบริเวณ 18 เทา่ ถือได้วา่ Upside ของตลาดหุ้นไทยลงมาอยู่ในจดุท่ี
แคบมาก และขณะเดียวกนั ก็จะเป็นการเปิด Downside ท่ีกว้างขึน้ไปในตวั 

กลยุทธ์การลงทุน : หลบเข้าหุ้น High Dividend Yield หรือหุ้น Laggard 

ภายใต้สถานการณ์ท่ี SET Index มี Upside ท่ีจํากดั แต ่Downside เปิดกว้างดงักลา่วข้างต้น กลยทุธ์
การลงทนุจงึต้องเป็นไปอย่างระมดัระวงั โดยแนะนําให้ขายทํากําไร หุ้นท่ีราคาปรับตวัขึน้ไปเข้าใกล้ 
หรือสงูกวา่ Fair Value ทางปัจจยัพืน้ฐาน และให้สลบัเข้ามาเลือกลงทนุในหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนจาก
เงินปันผลสงู หรือ หุ้นท่ีปรับตวัขึน้ช้ากวา่หุ้นอ่ืนๆ ในกลุม่ท่ีโดดเดน่ประกอบด้วย 

MCS (FV@B 17.19) ให้ Dividend Yield 5.75% ตอ่ปี โดยท่ีจ่ายเงินปันผลปีละ 2 ครัง้ แนวโน้มผล
ประกอบการคาดวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า สนบัสนนุด้วย Backlog ท่ีสงูกวา่กําลงั
การผลิตมากกวา่ 2 เทา่ตวั บวกกบัโอกาสรับงานเพิ่มจาก การกระตุ้นเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ น รวมถึงงาน
ก่อสร้างรองรับกีฬาโอลิมปิคปี 2563 ท่ีญ่ีปุ่ น 

PS (FV@B 38) ให้ Dividend yield 6.44% โดยท่ีผลประกอบการงวด 2Q59 จะเติบโตก้าวกระโดด
จากไตรมาสท่ีผ่านมา นอกจากนีร้าคาหุ้น PS ยงัเคลื่อนไหว Laggard เม่ือเทียบกบัหุ้นบริษัทอ่ืนๆ ใน
กลุม่พฒันาที่อยูอ่าศยั สําหรับแนวโน้มระยะยาว PS อยู่ในช่วงของการปรับโครงสร้างภายใน เพ่ือ
สนบัสนนุการเติบโตรอบใหมใ่นอนาคต 

RATCH (FV@B 60) ให้ Dividend Yield 4.43% จ่ายปีละ 2 ครัง้ และยงัเป็นหุ้นที ่Laggard เม่ือ
เทียบกบัการเคลือ่นไหวของหุ้นในกลุม่โรงไฟฟ้าอ่ืนๆ ท่ีราคาหุ้นสว่นใหญ่ปรับขึน้ไปชน Fair Value 
แล้ว นอกจากนีใ้นระยะยาว RATCH ยงัมีการขยายฐานโรงไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยสว่นใหญ่เป็น
การขยายการลงทนุในตา่งประเทศ 

BH (FV@B 202) เป็นหุ้นท่ีมีคา่ PER สงู ทําให้ Dividend Yield ต่ําเพียง 1.40% ตอ่ปี แตห่าก
พิจารณาจากการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นพบวา่ยงั Laggard จากหุ้นโรงพยาบาลอ่ืนอย่าง BDMS 
นอกจากนีใ้นช่วงเวลาจากนีไ้ปจะเข้าสูช่่วง High Season ของธรุกิจ 

 

 


