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PTT standout for medium-term play 

SET Index ปรับตวัขึÊนวานนีÊ  14.4 จุด โดยเป็นผลจากหุน้เพียง ś ตวั นัÉนก็คือ DELTA (มีผลต่อดชันี 

+7.4 จุด) OR (+4.8 จุด) และ PTT (+2.5 จุด) สะทอ้นถึงการขึÊนของดชันีแบบกระจุกตวัไดก้ลบัมาอีก

ครัÊ ง (Narrow breadth) โดยมีสัดส่วนหุน้ทีÉปรับขึÊนเมืÉอวานนีÊ เพยีง 36% ของตลาดเท่านัÊน ทัÊงๆทีÉดชันี

ปรับตวัขึÊนถงึเกือบ 1% 

ปรากฏการณ์ดงักล่าวเกิดขึÊนในขณะทีÉการคาํนวณดชันีของทางตลท.ยงัคงยดึถือตามหลกัเกณฑเ์ดิม

ซึÉงก็คือวธีิ Full market cap ซึÉงกลายเป็นช่องโหว่ให้หุน้ทีÉมี Market cap ขนาดใหญ่แต่มี Free float ต ํÉา

มีอทิธิพลต่อดชันีไดใ้นระดบัสูง ซึÉงในกรณีของ OR ปัจจุบนันัÊนมีความคลา้ยคลึงกบัตวั DELTA 

ก่อนหน้านีÊ เป็นอย่างมาก กล่าวคือมี Market cap ระดบัแสนลา้น / มี Free float ในระดบั ŚŘ-Śŝ% / 

และถูกคดัเลือกเขา้สู่ดชันีสาํคญัเช่น SET50, SET100, MSCI จนทาํให้กองทุน Passive fund ทัÊงหลาย

จาํเป็นทีÉจะตอ้งเขา้ซืÊอหุน้เหล่านีÊ อยา่งหลีกเลีÉยงมิได ้เป็น Upward spiral ต่อราคาหุน้อย่างต่อเนืÉอง 

คาดปรากฏการณ์ดงักล่าวจะทาํใหต้ลาดหลกัทรัพย ์ (ตลท.) เลง็เห็นถึงปัญหาทีÉเกิดขึÊนและอาจทาํให้

มีความเป็นไปไดสู้งขึÊนทีÉตลท.จะตอ้งเร่งรัดกระบวนการเปลีÉยนแปลงการคาํนวณดชันีไปเป็นวิธี 

Free float adjusted market cap ให้เร็วยิÉงขึÊน เพืÉอลดผลกระทบทีÉจะมตี่อ Market participant ทุกภาค

ส่วน ซึÉงจากการคาํนวณของเราล่าสุดพบว่า การปรับขึÊนมาของ OR อย่างกา้วกระโดดนัÊน จะทาํให้

ตวัหุน้มีโอกาสถูกลดนํÊาหนกัไดอ้ยา่งมีนยัสําคญั จากราว 3.5% ของดชันี SET50 ลงมาอยูท่ีÉ 1.9% 

ของดชันี หากสุดทา้ยตลท.เลือกทีÉจะใชว้ธีิการคาํนวณดชันีรูปแบบใหม่จริง (Figure 1) 

  

 
 
 

Figure 1.  หุ้น 10 อนัดับแรกทีÉคาดว่าจะถูกลดนํÊาหนักลงมากสุดในดัชน ีSET50 หากตลท.ปรับ

วธีิคาํนวณดชันีใหม่ไปเป็นรูปแบบ Free-float adjusted market cap 

 
Source: Trinity Research 
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อย่างไรก็ตาม กว่าจะไปถึงตรงนัÊน เราประเมินว่าในระยะสัÊน หุ้น OR จะยงัไดอ้านิสงส์เชิงบวกใน

ระยะสัÊนจากการปรับพอร์ตของนกัลงทุนสถาบนัต่อไป ซึÉงหากอา้งองิจากผลการศึกษาของเราในอดีต 

คาดว่าตวัหุ้นยงัมีโอกาสทีÉจะ Outperform ตลาดได้จนถึงช่วงปลายเดือนนีÊ  (26 ก.พ.) ซึÉ งตรงกับวนั 

Effective date ของการทีÉตวัหุ้นจะถูกบรรจุเข้าไปอยู่ในดชันี MSCI นัÉนเอง ก่อนประเมินราคาหุ้นมี

โอกาสออ่นตวัหลงัจากนัÊนได ้หลงัจากหมดปัจจยักระตุน้ดงักล่าว (Figure 2) 

 

มองการลงทุนในหุ้น OR ณ ขณะนีÊเป็นเพียงการเก็งกําไรระยะสัÊนไปตาม Flow แต่มองทางเลือกการ

ลงทุนทีÉดแีละปลอดภัยกว่าในระยะกลางได้แก่ตัวหุ้นแม่อย่าง PTT จากปัจจยัสนับสนุนต่างๆทีÉน่าสนใจ

ดงัต่อไปนีÊ 

1) เป็นหนึÉ งในหุ้นทีÉอยู่บนธีมการลงทุน Reflation trade ของเราซึÉ งไดป้ระโยชน์จากการปรับขึÊนของ

ราคา Commodities ทัÉวโลก 

2) PTT คือหนึÉ งในหุ้นขนาดใหญ่ลาํดบัตน้ๆทีÉเตรียมถูกลดนํÊ าหนักในดชันี SET50 / SET100 / MSCI 

จากการเขา้มาในดชันีของหุน้ OR ซึÉงตามการศึกษาของเราในอดีตพบว่า หุน้เหลา่นีÊ มกัมีการปรับตวัได้

ดีขึÊนหลงัผา่นพน้วนั Effective date ไปแลว้ 

3) Valuation ของ PTT เองอยู่ในระดบัทีÉน่าสนใจเช่นกนั โดยมีระดบั Forward PBV และ Div yield ทีÉ

อยูใ่กลเ้คียงค่าเฉลีÉย 5 ปียอ้นหลงัแลว้ (Figure 3-4) และราคาล่าสุดยงัมี Upside จากเป้าหมาย Consensus 

ทีÉ 49 บาทอยูร่าว 18.5% 

4) จากการคาํนวณของเราโดยใชวิ้ธี SOTP องิกบัราคาตลาด ณ ปัจจุบนัของบริษทัลูก PTT ต่างๆ พบว่า 

ราคาหุ้น OR ทีÉ 35 บาท Imply ราคาทีÉเหมาะสมของ PTT แถวบริเวณ 45 บาท หรือมี Upside ถึง 9% 

จากราคาปัจจุบนั (Figure 5) 

5) ทีÉสาํคญั PTT ไม่ไดเ้ป็นตวัหุน้ทีÉเสียประโยชน์หากตลท.มีการปรับวธีิคาํนวณดชันีไปเป็น Free float 

adjusted โดยจากการคาํนวณของเราอิงจากราคาปิดเมืÉอวานนีÊ  พบว่าตวัหุ้นจะมีนํÊ าหนกัเพิÉมขึÊนในดชันี 

SET50 เลก็นอ้ยจากเดิมทีÉ 10.0% มาอยูที่É 10.7% 
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Figure 2.  หลงัจากผ่านพ้นวนั Effective ทีÉตัวหุ้นถูกบรรจุเข้าดัชนี MSCI แล้ว (ŚŞ ก.พ.) ประเมินว่าราคาหุ้น OR 

จะเริÉมหมดปัจจัยกระตุ้นลง 

 
Source: Trinity Research 

Figure 3.  Forward PBV ของ PTT อยู่ใกล้เคยีงกบัค่าเฉลีÉยแล้ว 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 4.  Forward div yield ของ PTT อยู่ใกล้เคยีงกบัค่าเฉลีÉยแล้ว 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

 

Figure 5.  ราคาทีÉเหมาะสมของ PTT ณ ระดบัราคา OR ต่างๆ (บนสมมติฐานราคาหุ้นบริษัทลกู

อืÉนๆคงทีÉ) 

 

Source: Trinity Research 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


