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จำกกำรวิเครำะห์ของ KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรติ

นำคินภัทร ตลำดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลดลงรุนแรงตั้งแต่ช่วงต้นปีจำก

กำรแพร่ระบำดของไวรัส COVID-19 ที่สร้ำงควำมตื่นตระหนกให้กับ

นักลงทุน และสร้ำงควำมเสียหำยอย่ำงหนักให้กับเศรษฐกิจทั่วโลก 

โดยเฉพำะเศรษฐกิจที่พึ่งพำภำคกำรท่องเที่ยวและภำคกำรส่งออกใน

สัดส่วนที่สูงอย่ำงไทย   

ปรำกฏกำรณ์ส ำคัญในตลำดหุ้นไทยคือกำรเทขำยหุ้นของนักลงทุน

ต่ำงชำติอย่ำงต่อเนื่อง จนดัชนี SET index ปรับตัวลดลงลึกสุดถึง 

30% ในช่วงปลำยเดือนมีนำคม ถึงแม้ภำวะตลำดจะปรับตัวดีข้ึนจำกจุด

ต่ ำสุด แต่ยังเห็นกำรขำยสุทธิอย่ำงต่อเนื่องของนักลงทุนต่ำงชำติ โดย

ตั้งแต่ต้นปีถึงสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ (3 ก.ค. 2020) ต่ำงชำติขำยสุทธิหุ้น

ไทยแทบทุกสัปดำห์ และขำยไปมำกถึง 2.2 แสนล้ำนบำท   

 

 

 

 

 

Key takeaways: 

 นักลงทุนต่ำงชำติขำยสุทธิหุ้นไทยต่อเนื่องมำตั้งแต่ปี 2013 รวมมูลค่ำกว่ำ 8 แสนล้ำนบำท นอกจำกนี้ ต่ำงชำติยัง

ทยอยลดกำรลงทุนโดยตรงในประเทศไทยเมื่อเทียบกับ ASEAN จำกที่ไทยเคยมีสัดส่วนของ FDI สูงถึง 44% 

ในช่วงปี 2006-2010 ลดเหลือเพียง 14% ในปัจจุบัน 

 ปัจจัยเหล่ำนี้ ไม่เพียงกดดันผลตอบแทนของตลำดหุ้นไทย แต่เป็นสัญญำนเตือนว่ำประเทศไทยก ำลังเผชิญกับควำม

ท้ำทำยทำงเศรษฐกิจที่อำจท ำให้ผลตอบแทนทำงเศรษฐกิจในอนำคตตกต่ ำลงอย่ำงยำวนำนหรือแม้กระทั่งถำวร 

 ศักยภำพเศรษฐกิจไทยที่ถดถอยลงเป็นผลจำกกำรลงทุนในประเทศที่อยู่ในระดับต่ ำมำเป็นเวลำนำน จำก         

(1) ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในไทยที่ลดลง (2) ธุรกิจขำดแรงจูงใจในกำรแข่งขันและพัฒนำนวัตกรรม (3) 

ควำมไม่มีเสถียรภำพด้ำนกำรเมืองและนโยบำยเศรษฐกิจ สร้ำงควำมไม่แน่นอนในทิศทำงเศรษฐกิจและฉุดร้ังกำร

ตัดสินใจลงทุน 

ท ำไมต่ำงชำติเทขำยหุ้นไทยไม่หยดุ 

รปูที ่1: นกัลงทนุตำ่งชำตขิำยสทุธหิุน้ไทยไปแลว้กวำ่          

2.2 แสนลำ้นบำท ตัง้แตต่น้ป ี2020 (ถงึวันที ่3 ก.ค.) 
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มูลค่าซ ือ้ขายสทุธขิองนักลงทนุต่างชาต ิรายสปัดาห ์

SET Index (แกนขวา) 

(15 ม.ีค.) จ านวน 

ผูต้ดิเช ือ้ 

ในไทยเกนิ 100 ราย 

ทีม่า: SET, KKP Research  
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นักลงทุนต่ำงชำติขำยหุ้นไทยต่อเนื่องมำกว่ำ 7  ปี  

หลำยคนคงหวังว่ำ เมื่อสถำนกำรณ์ COVID-19 เร่ิมคล่ีคลำยลงนัก

ลงทุนต่ำงชำติคงเร่ิมกลับเข้ำมำซื้อหุ้นไทยอีกคร้ัง แต่หำกมอง

ย้อนหลังกลับไปไกลกว่ำนั้น จะพบว่ำส่ิงที่เกิดข้ึนนี้ไม่ใช่เป็นแค่กำรขำย

หุ้นออกไประยะส้ัน ๆ หรือเป็นเฉพำะผลกระทบจำก COVID-19 เท่ำนั้น 

แต่นักลงทุนต่ำงชำติมีกำรขำยหุ้นไทยสุทธิอย่ำงต่อเนื่องในแทบทุกปี

ตั้งแต่ป ี2013 เป็นต้นมำ ในขณะทีน่กัลงทนุสถำบันในประเทศเป็นกลุ่มที่

สะสมหุ้นไทยเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง (รูปที่ 2) และในช่วง 7 ปีที่ผ่ำนมำนี้

นักลงทุนต่ำงชำติขำยสุทธิหุ้นไทยไปแล้วรวมมูลค่ำกว่ำ 8 แสนล้ำน

บำท สวนทำงกับนักลงทุนสถำบันในประเทศที่สะสมหุ้นไทยเพิ่มข้ึนใน

มูลค่ำใกล้เคียงกัน 

ค ำถำมคือ ท ำไมนักลงทุนต่ำงชำติจึงขำยหุ้นไทยมำกและต่อเนื่อง

ขนำดนี้? 

ท ำไมต่ำงชำติถึงขำยหุ้นไทยไม่หยุด ? 

KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรตินำคินภัทร วิเครำะห์

ว่ำส่ิงหนึ่งที่แตกต่ำงระหว่ำงนักลงทุนต่ำงชำติกับนักลงทุนไทย คือ 

ต่ำงชำติมีตัวเลือกในกำรลงทุนทั่วโลก ต่ำงกับนักลงทุนไทยที่เงิน

ลงทุนส่วนใหญ่ก็ยังคงอยู่ในประเทศไทย ไม่ว่ำจะเป็นเพรำะข้อจ ำกัดใน

กำรออกไปลงทุนในต่ำงประเทศ ควำมรู้ควำมเข้ำใจที่ยังน้อยในตลำด

ของประเทศอ่ืน อีกทั้งคนไทยก็ยังคงต้องใช้จ่ำยในประเทศด้วยเงิน

บำทเป็นหลัก ท ำให้คนไทยโดยมำกยังนิยมลงทุนในสินทรัพย์ใน

ประเทศ ในขณะที่นักลงทุนต่ำงชำติไม่จ ำเป็นต้องลงทุนในประเทศไทย

เท่ำนั้น แต่ส่ิงส ำคัญในกำรเลือกประเทศที่จะลงทุนคือปัจจัยพื้นฐำน

ของตลำดหุ้นของประเทศนั้น ๆ เมื่อเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ซึ่งจะเป็น

ตัวก ำหนดทิศทำงผลตอบแทนของกำรลงทุนในระยะยำว  

เมื่อย้อนกลับไปดูแนวโน้มกำรเติบโตของตลำดหุ้นไทยที่อ้ำงอิงจำก

ดัชนี MSCI Thailand Index เทียบกับประเทศอ่ืน ๆ (รูปที่ 3) ก็จะ

พบว่ำไม่น่ำแปลกใจที่นักลงทุนต่ำงชำติจะเมินหุ้นไทย เพรำะในช่วง 7 

ปีที่ผ่ำนมำดัชนีตลำดหุ้นไทยแทบไม่โตเลย ยังคงอยู่ที่ระดับเดิมในปี 2013 ในขณะที่ดัชนี MSCI ของประเทศสหรัฐอเมริกำเติบโต

ถึงกว่ำ 100% และดัชนีของภูมิภำคเอเชียโดยรวมโตกว่ำ 50%  

ทิศทำงกำรเติบโตของตลำดหุ้นในระยะยำวเป็นเคร่ืองสะท้อนศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศได้ดีระดับหนึ่ง กำร

ที่นักลงทุนต่ำงชำติให้ควำมสนใจกับประเทศไทยน้อยลงอย่ำงต่อเนื่องและหันไปลงทุนในประเทศอ่ืนแทน ไม่เพียงแต่กดดัน
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ทีม่า: SET, KKP Research  

รปูที ่2: นกัลงทนุตำ่งชำตทิยอยขำยหุน้ไทยอยำ่งตอ่เนือ่ง ตัง้แตป่ ี

2013 ขณะทีน่กัลงทนุสถำบนัไทยเปน็ผูซ้ือ้สทุธ ิ

รปูที ่3: ดชัน ีMSCI ของหุน้ไทยไมเ่ตบิโตเลยในชว่ง 7 ปทีีผ่ำ่นมำ 
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รปูที ่5: สดัสว่นกำรลงทนุโดยตรงจำกตำ่งชำต ิ                   

ใน 5 ประเทศอำเซยีนในแตล่ะชว่งเวลำ 

รปูที ่6: มลูคำ่กำรลงทนุโดยตรงจำกตำ่งชำตเิฉลีย่ตอ่ป ีในภำค

กำรผลติของไทย แบง่ตำมประเทศผูล้งทนุ 5 อนัดบัแรก 
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ทิศทำงตลำดหุ้นไทยเท่ำนั้น แต่ที่ส ำคัญกว่ำ คือ อำจเปน็สญัญำนเตอืนวำ่ประเทศไทยก ำลงัเผชญิกบัควำมทำ้ทำยทำงเศรษฐกิจ

ที่อำจท ำให้ผลตอบแทนทำงเศรษฐกิจในอนำคตตกต่ ำลงอย่ำงถำวรเมื่อเทียบกับในอดีตและเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ    

เศรษฐกิจโตต่ ำ ต่ำงชำติย้ำยฐำนกำรผลิต 

จำกกำรวิเครำะห์ของ KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรติ

นำคินภัทร อัตรำกำรเตบิโตทำงเศรษฐกจิของไทยลดต่ ำมำโดยตลอดจำก

ค่ำเฉลี่ย 7% ในช่วงก่อนวิกฤตต้มย ำกุ้ง มำอยู่ที่ประมำณ 5% ในช่วงปี 

1999-2012  ในขณะที่ช่วง 7 ปีที่ผ่ำนมำค่ำเฉลี่ยอยู่ที่เพียง 3.0% ต่อปี

เท่ำนั้น  หำกมองในแง่กำรยกระดับพัฒนำกำรทำงเศรษฐกิจและควำม

เป็นอยู่ที่ดีข้ึนของคนในประเทศที่มักวัดโดยกำรเติบโตของรำยได้เฉล่ียต่อ

หัว (GDP per capita) จะพบว่ำไทยพัฒนำได้ช้ำกว่ำประเทศอ่ืนมำก

นับตั้งแต่ช่วงหลังผ่ำนพ้นวิกฤตต้มย ำกุ้งเป็นต้นมำ (รูปที่ 4) ท ำให้

จนถึงปัจจุบันประเทศไทยก็ยังไม่สำมำรถเติบโตจนหลุดออกจำกกับดัก

รำยได้ปำนกลำงได้ (Middle income trap) ในขณะที่ประเทศจีนมีกำร

เติบโตอย่ำงก้ำวกระโดด  เมื่อ 20 ปีที่แล้ว GDP per capita ของจีนอยู่

ที่ USD 959 ต่ ำกว่ำไทยที่อยู่ที่ USD 2,007 ถึงเท่ำตัว แต่ในปัจจุบัน

ประเทศจีนมี GDP per capita สูงถึง USD 10,261 หรือเพิ่มข้ึนกว่ำ 10 

เท่ำ  ขณะที่ไทยที่อยู่ที่เพียง USD 7,808 หรือเพิ่มข้ึนไม่ถึง 4 เท่ำ  

ศักยภำพทำงเศรษฐกิจของประเทศไทยยังสะท้อนอยู่ในควำมสำมำรถในกำรดึงดูดกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติ (Foreign 

direct investment) หำกเปรียบเทียบสัดส่วนเม็ดเงินลงทุนจำกต่ำงชำติที่เข้ำมำยังประเทศต่ำง ๆ ในแถบ ASEAN จะพบว่ำไทย

ได้รับเงนิลงทนุจำกตำ่งชำตเิปน็สดัสว่นทีน่อ้ยลงเรือ่ย ๆ  (รูปที ่5) จำกที่เคยได้ market share ของ FDI สูงถึง 44% ในช่วงก่อน

หน้ำ ปัจจุบันลดเหลือเพียง 14% เท่ำนั้น หำกพิจำรณำเฉพำะภำคกำรผลิตที่เป็นภำคที่ประสบควำมส ำเร็จในกำรดึงดูดกำรลงทุน

โดยตรงจำกต่ำงชำติในอดีต อีกทั้งเป็นภำคส่วนที่ช่วยให้เกิดทั้งกำรจ้ำงงำนในวงกว้ำง และช่วยถ่ำยทอดเทคโนโลยีกำรผลิต

ใหม่ ๆ ให้กับประเทศไทยซึ่งเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจไทยในระยะยำวด้วยแล้ว กลับพบว่ำตัวเลขกำรลงทุนจำกต่ำงชำติในภำคกำร

ผลิตค่อย ๆ ชะลอตัวลงมำอย่ำงต่อเนื่องจำกปี 2006-2010 มีมูลค่ำเฉล่ียต่อปี 10,853 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ มำเหลือเพียง

ประมำณ 7,262 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ เท่ำนั้น หรือลดลงไปกว่ำ 34%  (รูปที่ 6) โดยส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนจำกประเทศญ่ีปุ่น

และสหรัฐอเมริกำที่ลดลงไปมำกกว่ำคร่ึง จึงอำจพูดได้ว่ำไม่ใช่แค่นักลงทุนต่ำงชำติทิ้งหุ้นไทยในตลำดหลักทรัพย์เท่ำนั้น แต่

ต่ำงชำติยังทยอยทิ้งประเทศไทยในฐำนะเป็นฐำนกำรผลิตของโลกอีกด้วย 

 

 

 

 

 

รปูที ่4: รำยไดเ้ฉลีย่ตอ่หวัของไทยเตบิโตชำ้กวำ่หลำยประเทศใน

เอเชยี และต่ ำกวำ่คำ่เฉลีย่ของกลุม่ประเทศรำยไดป้ำนกลำง 
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ปัญหำส ำคัญคือกำรขำดกำรลงทุน 

ในมุมมองของ KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรตินำคิน

ภัทร ส ำหรับเศรษฐกิจที่พึ่งพำต่ำงประเทศสูงอย่ำงประเทศไทย เมื่อ

เคร่ืองยนต์ทำงเศรษฐกิจตัวหลักอย่ำงภำคกำรท่องเที่ยวและกำร

ส่งออกดับลง แน่นอนว่ำกระทบกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในระยะส้ัน

อย่ำงหลีกเล่ียงไม่ได้  แต่ส ำหรับกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจในระยะยำว

ที่ลักษณะที่จะช่วยยกระดับศักยภำพทำงเศรษฐกิจไทยได้อย่ำงยั่งยืน

นั้น จ ำเป็นต้องมำจำกแรงขับเคล่ือนภำยในโดยเฉพำะในด้ำนกำร

ลงทุน  สิ่งที่น่ำเป็นห่วง คือ กำรลงทุนของไทยอยู่ในระดับต่ ำมำโดย

ตลอด ไม่ว่ำจะเทยีบกบัในอดตี หรือเทียบกบัประเทศอ่ืน ๆ สัดส่วนกำร

ลงทุนต่อ GDP ของไทยอยู่ที่เพียงประมำณ 20-25% ในช่วงที่ผ่ำน

มำ (รูปที่ 7) ต่ ำกว่ำค่ำเฉล่ียของกลุ่มประเทศที่มีระดับกำรพัฒนำ

ใกล้เคียงกัน คือกลุ่มประเทศรำยได้ปำนกลำงระดับสูง ที่มีระดับกำรลงทุนเฉล่ียอยู่ที่ 30.5% ต่อ GDP  

หำกดูเป็นรำยบริษัทโดยใช้ข้อมูลงบกำรเงินของบริษัทในตลำดหุ้นไทย จะเห็นภำพคล้ำย ๆ กันว่ำบริษัทไทยมีกำรลดกำรลงทุน

ลงอย่ำงต่อเนื่อง สะท้อนผ่ำนตัวเลขค่ำใช้จ่ำยส ำหรับกำรลงทุน หรือ Capital Expenditure (CapEx) ที่ชะลอตัวลงชัดเจน กำร

เติบโตของ CapEx ของบริษัททัง้หมดในตลำดหุน้ไทยลดลงจำกคำ่เฉลีย่ทีป่ลีะ 16% YoY ในช่วงปี 2004-2009 เหลือเพียงเติบโต

ปีละ 1.6% โดยกลุ่มอุตสำหกรรมที่มีกำรลดกำรลงทุนลงอย่ำงมำก ได้แก่ กลุ่มพลังงำน กำรก่อสร้ำง กำรขนส่ง IT distributor 

อิเลกทรอนิกส์ และช้ินส่วนยำนยนต์ (รูปที่ 8) จะมีก็แต่เพียงกลุ่มบริษัทที่เกี่ยวเนื่องกับกำรท่องเที่ยว ได้แก่ ธุรกิจโรงแรมและ

ร้ำนอำหำร กำรค้ำปลีก รวมทั้งกลุ่ม healthcare และอสังหำริมทรัพย์ ที่ยังคงรักษำระดับกำรเติบโตของกำรลงทุนไว้ได้

ใกล้เคียงเดิม ซึ่งสะท้อนกำรเปล่ียนแปลงของโครงสร้ำงเศรษฐกิจไทยที่หันไปพึ่งพำภำคกำรท่องเที่ยวและภำคบริกำรเป็นหลัก 

ในขณะที่บทบำทของภำคกำรผลิตถดถอยลงไปเร่ือย ๆ  

รปูที ่7: สดัสว่นกำรลงทนุตอ่ GDP ของไทย                        

อยูใ่นระดบัต่ ำตอ่เนือ่ง 

รปูที ่8: อตัรำกำรขยำยตวัของคำ่ใชจ้ำ่ยลงทนุของหลำยอตุสำหกรรมไทยโนม้ลดลงอยำ่งชดัเจน โดยเฉพำะในภำคกำรผลติ 
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ท ำไมบริษัทไทยจึงไม่ลงทุน (ในประเทศไทย)? 

อันที่จริงแล้วไม่ใช่ว่ำบริษัทเอกชนไทยไม่ลงทุน แต่ในระยะหลังบริษัท

ไทยจ ำนวนมำกข้ึนเร่ือย ๆ เลือกที่จะไปลงทุนในต่ำงประเทศมำกกว่ำ

กำรขยำยกำรลงทุนในไทย ท ำให้กำรออกไปลงทุนในต่ำงประเทศของ

ธุรกิจไทย (Thai direct investment: TDI) เติบโตข้ึนอย่ำงรวดเร็ว

โดยเฉพำะตั้งแต่ปี 2016 เป็นต้นมำ สวนทำงกับกำรลงทุนโดยตรง

ของต่ำงชำติในไทย (Foreign direct investment: FDI) ที่มีแนวโน้ม

ลดลงอย่ำงต่อเนื่อง (รูปที่ 9) อย่ำงไรก็ตำม กำรออกไปลงทุนใน

ต่ำงประเทศส่วนใหญ่ยังคงกระจุกตัวอยู่ในอุตสำหกรรมอำหำรและ

เคร่ืองดื่ม ธุรกิจพลังงำน กำรค้ำและกำรโรงแรม  ในขณะที่ภำพรวม

กำรลงทุนของอุตสำหกรรมในประเทศไทยยังคงอยู่ในระดับต่ ำไม่ว่ำจะ

วัดจำกมิติใดก็ตำม  

กำรที่ภำคธุรกิจไทยในช่วงที่ผ่ำนมำไม่ลงทุนเท่ำที่ควรเมื่อเทียบกับในอดีตและเมื่อเทียบประเทศอ่ืน ทั้ง ๆ ที่อัตรำดอกเบี้ยอยู่ใน

ระดับต่ ำมำเป็นเวลำนำน สภำพคล่องในระบบกำรเงินเหลือล้น และฐำนะทำงกำรเงินของภำคธุรกิจก็จัดอยู่ในระดับแข็งแกร่ง 

ช้ีให้เห็นว่ำประเทศไทยมีปัจจัยเฉพำะตัวที่บั่นทอนแรงจูงใจในกำรลงทุนของภำคเอกชน  KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงิน

เกียรตินำคินภัทร ประเมินว่ำปัจจัยฉุดร้ังกำรลงทุนในไทยแบ่งได้เป็นอย่ำงน้อย 3 ด้ำนหลัก ๆ ได้แก่  

1) ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในไทยอยู่ในระดับต่ ำ 

กำรตัดสินใจลงทุนของภำคเอกชนแน่นอนว่ำปัจจัยหลักคือ 

ผลตอบแทนที่คุ้มค่ำต่อกำรลงทุน ถึงแม้ต้นทุนทำงกำรเงินจะอยู่ใน

ระดับต่ ำมำกเมื่อเทียบกับในอดีต แต่อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน

ในไทยโดยรวมก็ต่ ำลงไปด้วยจำก (1) ตลำดในประเทศไม่โต ส่วน

ส ำคัญมำจำกโครงสร้ำงประชำกรที่ประเทศไทยก้ำวเข้ำสู่สังคมสูงวัย

อย่ำงรวดเร็ว อีกทั้ งควำมเหล่ือมล้ ำทำงรำยได้ที่ สูง ข้ึนจำก

พัฒนำกำรทำงเศรษฐกิจที่กระจุกตัวในหลำยมิติ ท ำให้ควำมต้องกำร

สินค้ำและบริกำรโดยรวมเพื่อกำรบริโภคของคนในประเทศ รวมทั้ง

ก ำลังซื้อของคนส่วนใหญ่มีแนวโน้มหดตัวลง ส่งผลให้ควำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไรของบริษัทมีแนวโน้มลดลงด้วย ส่วนหนึ่งจำกอุปสงค์ที่

ลดต่ ำลงนี้ (2) สินค้ำและบริกำร และธุรกิจไทยไม่ตอบโจทย์ควำม

ต้องกำรของตลำดโลกที่ก ำลังเปลี่ยนไป จำกกำรที่ไทยยังคงขับเคล่ือน

ด้วยอุตสำหกรรมกลุ่มเดิม ๆ และเทคโนโลยีแบบเก่ำ ขำดศักยภำพใน

กำรแข่งขันในกลุ่มสินค้ำและบริกำรรูปแบบใหม่ ๆ ที่ใช้เทคโนโลยีที่ทันสมัยที่เป็นที่ต้องกำรของตลำดโลกมำกข้ึน (3) ต้นทุน

แรงงำนสูง จำกทั้งจ ำนวนแรงงำนโดยรวมที่ลดลงตำมโครงสร้ำงประชำกร และกำรขำดแคลนแรงงำนที่มีทักษะตรงกับควำม

ต้องกำรของธุรกิจในอนำคต ท ำให้ไทยแข่งขันไม่ได้ทั้งในธุรกิจที่ใช้แรงงำนเข้มข้นเนื่องจำกค่ำแรงที่สูงกว่ำประเทศเพื่อนบ้ำน 

ในขณะที่ธุรกิจที่ใช้เทคนิคข้ันสูงก็แข่งได้ยำกเช่นกันจำกกำรที่แรงงำนทักษะสูงมีไม่เพียงพอ นอกจำกนี้ปัจจัยด้ำนค่ำเงินบำทที่มี

รปูที ่10: ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัในตลำดหุน้ไทย

ลดต่ ำลงอยำ่งตอ่เนือ่ง 

รปูที ่9: บรษิทัไทยออกไปลงทนุโดยตรงในตำ่งประเทศ (TDI) 

มลูคำ่มำกกวำ่กำรลงทนุจำกตำ่งชำตใินประเทศไทย (FDI) 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2
0
0
5
  

2
0
0
6
  

2
0
0
7
  

2
0
0
8
  

2
0
0
9
  

2
0
1
0
  

2
0
1
1
  

2
0
1
2
  

2
0
1
3
  

2
0
1
4
  

2
0
1
5
  

2
0
1
6
  

2
0
1
7
  

2
0
1
8
 

2
0
1
9
 

Mn USD Foreign direct investment in Thailand (FDI)

Thai direct investment abroad (TDI)

ทีม่า: BoT, KKP Research 

5%

10%

15%

20%

2
0
0
3
 

2
0
0
4
 

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
 

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

2
0
1
8
 

2
0
1
9
 

Average return to equity (ROE) of all SET-listed firms 

Average 

 12.1% 

Average  9.5% 

Average   

17.4% 

ทีม่า: Capital IQ, KKP Research 



 
 

 

   KKP Research ท ำไมต่ำงชำติเทขำยหุ้นไทยไมห่ยุด 

6 KKP Research | Kiatnakin Phatra Financial Group 

 

แนวโน้มแข็งค่ำมำโดยตลอดจำกปัญหำเชิงโครงสร้ำงของเศรษฐกิจไทย ก็เป็นอีกส่วนหนึ่งที่ท ำให้กำรแข่งขันด้ำนรำคำท ำได้

ยำกข้ึน  

ทั้งหมดนี้ท ำให้ผลตอบแทนและควำมคุ้มค่ำของกำรลงทุนในไทยลดถอยลง (รูปที่ 10) และอธิบำยได้ถึงกำรที่ต่ำงชำติลดกำร

ลงทุนในประเทศไทยลงทั้งในแง่กำรลงทุนในหุ้นและกำรลงทุนเพื่อใช้ไทยเป็นฐำนกำรผลิต อีกทั้ง บริษัทไทยเองที่มีศักยภำพก็

ออกไปแสวงหำโอกำสในกำรลงทุนในต่ำงแดนมำกข้ึน  เป็นที่น่ำสังเกตว่ำมีเพียงอุตสำหกรรมในภำคบริกำรในประเทศหรือที่

เรียกว่ำ Non-tradeable ที่อำจไม่ถูกกระทบโดยตรงจำกกำรแข่งขันจำกต่ำงประเทศและจำกปัจจัยด้ำนค่ำเงินบำท จึงท ำให้

อัตรำก ำไรของกลุ่มธุรกิจเหล่ำนี้ยังคงสูงข้ึนได้ (รูปที่ 11)  

 

2) ภำคธุรกิจขำดแรงจูงใจในกำรแข่งขันและขำดโอกำสใน

กำรลงทุน 

นโยบำยภำครัฐที่ผ่ำนมำไม่ช่วยกระตุ้นให้ภำคเอกชนลงทุนได้มำกพอ จำก

ทั้ง (1) นโยบำยที่ไม่ส่งเสริมให้เกิดกำรแข่งขันที่เสรีและเป็นธรรม เอ้ือ

ประโยชน์ต่อธุรกิจรำยใหญ่ที่เป็นเจ้ำตลำดเดิม ท ำให้ขำดแรงจูงใจในกำร

ลงทุนสร้ำงนวัตกรรม ทั้งจำกผู้ เล่นรำยเดิมที่ไม่จ ำเป็นต้องพัฒนำ

ศักยภำพเพื่อควำมอยู่รอด และผู้เล่นรำยใหม่ ๆ โดยเฉพำะรำยเล็กที่แข่ง

ยังไงก็แพ้ ท ำให้ควำมสำมำรถในกำรสร้ำงนวัตกรรมของไทยยังคงอยู่

ห่ำงจำกประเทศผู้น ำในภูมิภำคอยู่มำก (รูปที่ 12) และ (2) รูปแบบกำร

ลงทุนของภำครัฐเองไม่ชักน ำให้เกิดกำรลงทุนของภำคเอกชนได้มำกนัก 

จำกกำรที่ในระยะหลังกำรลงทุนของภำครัฐมักเป็นโครงกำรขนำดเล็ก

รปูที ่11: อตัรำก ำไรทีว่ดัจำก EBIT margin ของบรษิทัในตลำดหุน้ไทยปรบัตวัลดลงในหลำยกลุม่อตุสำหกรรม 
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เพิม่ขึน้ 

ทีม่า:  Capital IQ, KKP Research 

รปูที ่12: Global Innovation Index 2019 
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W or ld Rank Asia Rank

Singapore 8 1

South Korea 11 2

Hong Kong 13 3

China 14 4

Japan 15 5

Australia 22 6

New Zealand 25 7

Malaysia 35 8

Vietnam 42 9

Thailand 43 10

Mongolia 53 11

Philippines 54 12
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ประเภทซ่อมสร้ำงที่เน้นให้เม็ดเงินลงสู่ระบบเศรษฐกิจได้เร็วและช่วยกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ มำกกว่ำที่จะเป็นกำรลงทุนใน

โครงสร้ำงพื้นฐำนขนำดใหญ่ที่จะช่วยลดต้นทุนกำรท ำธุรกิจและสร้ำงโอกำสในกำรต่อยอดและขยำยกำรลงทุนของภำคเอกชน  

3) ควำมไม่มีเสถียรภำพของนโยบำยเศรษฐกิจและกำรเมืองสร้ำงควำมไม่แน่นอนกับทิศทำงเศรษฐกิจ 

ควำมไม่มีเสถียรภำพทำงกำรเมืองจำกทั้งควำมขัดแย้งทำงกำรเมืองและกำรปรับเปล่ียนรัฐบำลบ่อยคร้ัง ส่งผลให้นโยบำย

ต่ำง ๆ ขำดควำมต่อเนื่อง ฉุดร้ังกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ และสร้ำงควำมไม่แน่นอนต่อทิศทำงเศรษฐกิจไทยในอนำคต เป็น

ปัจจัยส ำคัญอีกประกำรหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อกำรตัดสินใจลงทุนของทั้งธุรกิจไทยและต่ำงชำติ   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เครื่องสะท้อนปัญหำเชิงโครงสร้ำง 

ดชันคีวำมไมแ่นน่อนของนโยบำยเศรษฐกจิ (Economic Policy Uncertainty Index: EPU) และ 

ดชันคีวำมไมแ่นน่อนดำ้นกำรเมอืง (Political Uncertainty Index: PUI)  
Box 

KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรตินำคินภัทรได้สร้ำงดัชนีทีใ่ช้ชีว้ัดควำมไม่แน่นอนจำกข่ำวที่อยู่ในหน้ำหนังสือพิมพ์ต่ำง ๆ 

ของประเทศไทย (Text Mining) ใน 2 มิติ ได้แก่ ดัชนีควำมไม่แน่นอนของนโยบำยเศรษฐกิจ (Economic Policy Uncertainty Index: EPU) และ

ดัชนีควำมไม่แน่นอนด้ำนกำรเมือง (Political Uncertainty Index: PUI) เพื่อวัดระดับควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจที่สะท้อนจำกข่ำวรำยวัน รูป

ด้ำนล่ำงเป็นผลของกำรท ำ Event Analysis เพื่อดูว่ำกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุ้นไทยและกำรซ้ือขำยหุ้นของชำวต่ำงชำติ ในช่วงเวลำ 10 วัน

นับตั้งแต่วันที่เกิดเหตุกำรณ์ที่สร้ำงควำมไม่แน่นอนสูง ได้ข้อสรุปที่น่ำสนใจว่ำควำมไม่แน่นอนที่เพิ่มสูงขึ้นในแต่ละครั้งไม่ว่ำจะเป็นจำกนโยบำย

เศรษฐกิจหรือด้ำนกำรเมือง มักส่งผลให้ดัชนีตลำดหุ้นไทยปรับตัวลดลง รวมถึงต่ำงชำติมักจะมีกำรขำยหุ้นไทยสุทธิมำกขึ้นเช่นกัน โดยเฉลี่ยเมื่อ

ดัชนีควำมไม่แน่นอนของนโยบำยเศรษฐกิจพุ่งสูงขึ้นจะท ำให้หลังจำกนั้น 10 วันนักลงทุนต่ำงชำติขำยหุ้นไทยออกไปรวมประมำณ 8,000 ล้ำน

บำท ปัญหำสะสมจำกควำมไม่มีเสถียรภำพทำงกำรเมืองและนโยบำยเศรษฐกิจที่สร้ำงควำมไม่แน่นอนอย่ำงต่อเนื่อง เป็นปัจจัยส ำคัญส่วนหนึ่งที่

ท ำให้นักลงทุนขำดควำมมั่นใจในทิศทำงเศรษฐกิจและบั่นทอนควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของเศรษฐกิจไทยในระยะยำว 
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SET Foreign net (RSH)

Event Study แสดงกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลำดหุ้นไทยและกำรขำยหุ้นไทยของนักลงทุนต่ำงชำติในชว่งเวลำ 10 วัน นบัจำกวันที่ดชันีควำมไม่แน่นอนทำง

นโยบำย (EPU) หรือ ดชันีควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมือง (PUI) เพ่ิมขึ้นสูงกว่ำ 3 S.D 

. 
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KKP Research โดยกลุม่ธุรกจิกำรเงนิเกยีรตินำคินภทัร 

ณชำ อนันต์โชติกุล    ผู้อ ำนวยกำรอำวุโส หัวหน้ำฝ่ำยวิจัยเศรษฐกิจและกลยุทธ์ 

ชินวุฒ์ิ เตชำนุวัตร์   ผู้อ ำนวยกำร หัวหน้ำทีมวิจัยอุตสำหกรรม 

ณิชำรีย์ อรัญ     นักวิเครำะห์ 

ลัทธกิตติ์  ลำภอุดมกำร   นักวิเครำะห์ 

ธนัชพร นันทำภิวัธน์   นักวิเครำะห์ 

เคนเน็ท โดนัลท์ นีลเวล   นักวิเครำะห์ 

เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นจำกแหล่งขอ้มูลที่เปิดเผยตอ่สำธำรณชน ทั้งนีข้อ้คิดเหน็ที่ปรำกฏเปน็ควำมคิดเห็นของฝ่ำยวิจัยเศรษฐกิจและกลยุทธ์ไม่จ ำเป็นตอ้ง

สอดคล้องกบักลุ่มธรุกิจกำรเงินเกยีรตนิำคนิภัทรเว้นแต่จะไดแ้จ้งไว้ และขอสงวนสิทธิใ์นกำรเปลี่ยนแปลงขอ้มูลและควำมคดิเห็นโดยไม่ตอ้งแจ้งใหท้รำบลว่งหน้ำ 

โดยสรุป KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรตินำคินภัทร เห็นว่ำนักลงทุนต่ำงชำติทิ้งหุ้นไทยไม่ใช่เป็นเรื่องของภำวะ

ตลำดระยะสัน้ หรือผลกระทบชัว่ครำวจำก COVID-19 เท่ำนัน้ แต่เป็นเครื่องสะท้อนที่ชัดเจนอีกด้ำนหนึ่งถึงกำรขำดควำมเชื่อมั่น

ในศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจไทยในอนำคต ที่ถูกรุมเร้ำด้วยปัญหำเชิงโครงสร้ำงในหลำยมิติ ที่ส ำคัญคือ ระดับกำร

ลงทุนของไทยที่ต่ ำมำเป็นเวลำนำนและไม่กระจำยตัว สร้ำงผลลบต่อเศรษฐกิจไทยทั้งในแง่ของกำรเติบโตในระยะยำวและควำม

เปรำะบำงของโครงสร้ำงเศรษฐกิจและแรงงำน ท ำให้ประเทศไทยอ่อนล้ำลงเร่ือย ๆ ในด้ำนควำมสำมำรถกำรแข่งขันในเวทีโลก  

ปัญหำเหล่ำนี้หำกไม่ได้รับกำรแก้ไขอย่ำงทันท่วงทีก็จะสร้ำงควำมท้ำทำยรุนแรงข้ึนต่อทั้งภำครัฐและเอกชน และเป็นอุปสรรค

ต่อกำรยกระดับคุณภำพชีวิตของคนไทยในระยะข้ำงหน้ำ 

กำรลงทุนที่ต่ ำนับเป็นปัจจัยส ำคัญที่ท ำให้เศรษฐกิจไทยในระยะยำวเติบโตอยู่ในระดับต่ ำต่อเนื่อง แต่ต้นเหตุที่แท้จริงของกำร

ลงทุนต่ ำนั้นสะท้อนไปถึงปัญหำเชิงโครงสร้ำงในอีกหลำกหลำยด้ำนของไทย ไม่ว่ำจะเป็นปัญหำจำกนโยบำยเศรษฐกิจที่มีควำม

ไม่แน่นอนสูงและขำดควำมต่อเนื่อง สถำบันกำรเมืองที่ไม่สร้ำงแรงจูงใจให้เกิดกำรแข่งขันที่เป็นธรรม รวมไปถึงกำรขำดกำร

ปกป้องทรัพย์สินทำงปัญญำอย่ำงเหมำะสม  ในขณะเดียวกัน นโยบำยภำครัฐยังขำดกำรเตรียมพร้อมที่จะรับมือควำมท้ำทำย

ใหม่ ๆ ที่ก ำลังจะเกิดข้ึนในอนำคต ไม่ว่ำจะเป็นกำรก้ำวเข้ำสู่สังคมสูงวัยที่จะท ำให้รูปแบบกำรบริโภคไม่เติบโตเหมือนแต่ก่อน 

ปัญหำควำมเหล่ือมล้ ำที่จะเพิ่มสูงข้ึนเร่ือย ๆ และกำรเปล่ียนแปลงทำงเทคโนโลยีที่เร่ิมที่จะก้ำวเข้ำมำทดแทนอุตสำหกรรมหลักที่

เคยเป็นตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย  

ในโอกำสต่อๆไป KKP Research โดยกลุ่มธุรกิจกำรเงินเกียรตินำคินภัทร จะเจำะลึกถึงประเด็นปัญหำ และฉำยภำพควำม

เช่ือมโยงของปัญหำต่ำง ๆ เพื่อท ำควำมเข้ำใจจุดเปรำะบำงของเศรษฐกิจไทย พร้อมทั้งหำจุดแข็งที่จะเป็นโอกำสในกำรพัฒนำ

ประเทศในระยะต่อไป เพื่อช่วยกันวำดภำพว่ำประเทศไทยควรจะก้ำวเดินอย่ำงไรในอนำคตท่ำมกลำงควำมท้ำทำยที่ก ำลังจะ

มำถึง 


