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เม็ดเงินต่างชาติไหลออกไม่หยุด กดดัชนีร่วงต ่าสุดในรอบ 2 ปี ttb analytics มอง 3 
ปัจจัยพืน้ฐานไทยเปราะบางสูง หว่ันฉุดโฟลวร์ะยะยาว 
 
ศูนยว์ิเคราะหเ์ศรษฐกิจ ททีบีี หรือ ttb analytics มองว่า ฟันดโ์ฟลวต์่างชาติไหลออกสุทธิจากตลาดหุ้น
ไทยกว่าแสนล้านบาทในช่วงคร่ึงแรกของปี 2566 หลังสภาพคล่องท่ัวโลกถูกดึงออกจากระบบตั้งแต่
ปลายปีที่ผ่านมา กดดัชนี SET Index ร่วงต ่าสุดในรอบ 2 ปี ทั้งนี้ ปรากฎการณ์ที่ต่างชาติขายสุทธิ
ต่อเน่ืองส่วนหน่ึงมาจากปัจจัยพืน้ฐานของไทยที่ค่อนข้างเปราะบางอยู่ก่อนแล้วตลอดหลายปีที่ผ่าน
มา โดยเฉพาะผลตอบแทนหุ้นไทยที่ต ่ากว่าภูมิภาค เศรษฐกิจไทยขยายตัวช้าลง รวมถึงความไม่
แน่นอนทางการเมือง อย่างไรก็ดี คาดว่า ดัชนี SET Index ช่วงคร่ึงหลังของปี 2566 มีโอกาสฟ้ืนตัวได้
บ้างหลังตลาดรับรู้ความเส่ียงไปแล้ว รวมถึงความหวังจากสถานการณก์ารเมืองในประเทศคล่ีคลาย   
 

ต่างชาติขายสุทธิตลาดหุ้นไปแล้วกว่าแสนล้านบาท กด SET Index ร่วงต ่าสุดในรอบ 2 ปี 
เรียกไดว้่า ตลาดหุน้ไทยก าลงัเขา้สู่ภาวะตลาดซบเซา หรือ ตลาดหมี (Bear Market) ชดัเจนมากขึน้ เห็นไดจ้าก
ดัชนี SET Index ที่ร่วงลงต่อเนื่องจนหลุดแนวรับส าคัญที่ 1,500 จุด ซึ่งต ่าสุดนับตั้งแต่เดือนเมษายน 2564 
ขณะที่มลูค่าการซือ้ขายเบาบางลงเพียง 3-4 หมื่นลา้นบาทต่อวนั จากที่เคยสงูถึงแสนลา้นบาทต่อวนั นอกจากนี ้
ต่างชาติยังคงขายสุทธิสะสมตลอดช่วงครึ่งแรกของปีกว่า 1.07 แสนลา้นบาท ดา้นรายย่อยที่ส่วนใหญ่เป็นขา
ชอ้นซือ้สวนทางกับต่างชาติก็ลดลงไปมาก สอดคลอ้งกับจ านวนบญัชีซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นรอบ 6 เดือนล่าสุด 
(Active User) ที่ลดลงต่อเนื่องตัง้แต่ตน้ปีเหลือเพียงเดือนละ 9.8 แสนบญัชี เทียบกบัช่วงที่ตลาดรอ้นแรงที่สงูถึง 
1.3 ลา้นบญัชี ซึ่งจากกรณีที่เม็ดเงินลงทนุต่างชาติ (Fund Flow) หลั่งไหลออกจากตลาดหุน้ไทย ขณะที่นโยบาย
การเงินทั่วโลกก็ตึงตัวขึน้กว่าในอดีตมาก ttb analytics จึงมองว่า ปรากฎการณท์ี่ต่างชาติขายหุ้นไทยไม่
หยุดอาจไม่ใช่เพียงปัจจัยด้านสภาพคล่องในตลาดที่หดหายไปเพียงชั่วคราว แต่ส่วนหน่ึงมาจาก
ปัจจัยพืน้ฐานของไทยทีค่่อนข้างเปราะบาง ไม่ว่าจะเป็น 

ปัจจัยที ่1 : หุ้นไทยแพง-กระจุกตัว ผลตอบแทนต ่า  

ในเดือนมิถุนายน 2566 ราคาหุ้นต่อก าไรในอดีต (Historical P/E) ของไทยโดยเฉล่ียค่อนข้างสูงที่ 19.9 
เท่า ซึ่งสงูกว่าระดบัก่อนสถานการณโ์ควิด-19 อยู่ที่ 19.4 เท่า และสงูกว่าเมื่อเทียบกบัตลาดหุน้ในภูมิภาคผ่าน
ดัชนี MSCI เอเชียแปซิฟิก ไม่รวมญ่ีปุ่ น (MSCI All Country Asia Pacific ex Japan) อยู่ที่ 14.9 เท่า และดัชนี 
MSCI ตลาดเกิดใหม่ (MSCI Emerging Markets) 12.98 เท่า ในทางกลบักัน อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Market Dividend Yield) ของไทยกลับต ่ากว่าภูมิภาคที่ 3.2% เทียบกับสิงคโปรแ์ละมาเลเซียที่ 5.0% และ 
4.4% ตามล าดับ ขณะที่ตลาดยังมองว่าราคาหุน้ต่อก าไรในอีก 1 ปีขา้งหนา้ (Forward P/E) ของไทยจะทยอย
ลดลงมาอยู่ที่ 16.1 เท่า แต่ก็ยงัสงูกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหลกัทรพัยใ์นเอเชียถึง 30% ท าใหก้ารเปิดเผยก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนตลอดครึ่งแรกของปีที่ต  ่ากว่าคาด ส่งผลให้ต่างชาติน าเงินออกไปลงทุนในตลาดที่ให้
ผลตอบแทนที่ดีกว่า 
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นอกจากนี ้หุ้นขนาดใหญ่เป็นหุ้นหน้าเดิมที่อิงกับเศรษฐกิจในประเทศเป็นหลัก หากพิจารณาบริษัทจด
ทะเบียน (Listed Company) ที่อยู่ในดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 50 อนัดบัแรก (SET50) ตามมลูค่า
ตลาดในปัจจุบนั กว่า 64% ของจ านวนหุน้ใน SET50 ยงัเป็นบริษัทดัง้เดิมที่จดทะเบียนตัง้แต่ 10 ปีก่อน ขณะที่
บางส่วนโตจากการควบรวมกิจการ (M&A) นอกจากนี ้มลูค่าตลาด SET50 ก็มีสดัส่วนในตลาดหุน้ไทยถึงเกือบ 
70% หรือราว 12.4 ลา้นลา้นบาท อีกทัง้ยงักระจุกตวัในอุตสาหกรรมดัง้เดิมที่อิงกับวฎัจักรเศรษฐกิจ (Cyclical 
Stock) ขณะที่หุน้กลุ่มเทคโนโลยีซึ่งเป็นหุน้ที่เติบโตสูง (Growth Stock) กลับมีน า้หนักเพียง 14% ของมูลค่า
ตลาด ท่ามกลางบรษิัทจดทะเบียนรายใหม่ที่เพิ่งเขา้ตลาดหุน้ซึ่งยงัเต็มไปดว้ยความเสี่ยงในหลาย ๆ ดา้น 

ปัจจัยที ่2 : เศรษฐกิจเปราะบางมาตั้งแต่ก่อนสถานการณโ์ควิด-19 ท าใหไ้ร้ปัจจัยหนุนใหม่  

เศรษฐกิจไทยขยายตัวต ่าเฉล่ียปีละ 3-4% ตลอดเกือบสิบปีที่ผ่านมา เมื่อเทียบกับประเทศเกิดใหม่ที่
โตได้ถึงปีละ 5-7% ขณะที่รายไดเ้ฉลี่ยต่อหวั (GDP per Capita) ของไทยก็ขยายตวัต ่าสดุในอาเซียนเฉลี่ยเพียง
ปีละ 2% เมื่อเทียบกบัประเทศเพื่อนบา้นคู่แข่งอย่างเวียดนามที่รายไดต่้อหวัโตเฉลี่ยปีละ 5.4% อีกทัง้ผลกระทบ
อย่างรุนแรงจากวิกฤตโควิด-19 ยิ่งซ  า้เติมเศรษฐกิจไทยให้ยังไม่สามารถกลับเขา้สู่ระดับศักยภาพในอดีตได้
โดยง่าย 

ยิ่งกว่านัน้ ไทยก าลังเผชิญกับปัญหาเชิงโครงสร้างในหลายมิติ โดยเฉพาะหนีค้รวัเรือนสงูที่กลายเป็นปัญหา
เรือ้รงั การขาดแคลนวยัแรงงานท่ามกลางโครงสรา้งประชากรที่ก าลงัเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายโุดยสมบูรณ ์ผลกระทบ
ที่ตามมาคงหนีไม่พน้ การเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวที่จะมีแนวโนม้ลดลง ท่ามกลางแรงกดดนัจากภาระ
ทางการคลงัตึงตวัมากขึน้ ท าใหไ้ทยกลายเป็นประเทศก าลงัพฒันาที่เจอปัญหาเชิงโครงสรา้งและการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจต ่าไม่แตกต่างจากประเทศพฒันาแลว้   

ปัจจัยที ่3 : เสถียรภาพทางการเมืองต ่าเป็นเวลานาน ฉุดความเชื่อมั่นนักลงทุน 

นับแต่ปี 2556 ต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทยต่อเน่ืองแทบทุกปี อีกทัง้ในปีที่มีการเลือกตัง้ ต่างชาติจะเทขายหุน้
ออกมาบางส่วนในช่วงก่อนการเลือกตัง้ ก่อนที่จะเห็นแรงซือ้กลบัเขา้มาเป็นล าดับ ในทางกลบักนั การเลือกตัง้
รอบนีต่้างชาติกลบัยงัคงขายสทุธิเพิ่มเติมหลงัเลือกตัง้ต่อเนื่องอีกไม่ต ่ากว่า 5 หมื่นลา้นบาท เหล่านีส้ะทอ้นถึง
ความกงัวลต่อเสถียรภาพทางการเมืองที่เกิดขึน้ตลอดหลายปีที่ผ่านมา ซึ่งท าใหข้าดความต่อเนื่องในการด าเนิน
นโยบายและบั่นทอนความเชื่อมั่นจากนักลงทุนต่างชาติในระยะยาว เห็นไดจ้ากเม็ดเงินลงทุนทางตรงจาก
ต่างชาติ (FDI) ที่ลดลงอย่างต่อเนื่องหลงัปี 2556 และลดลงมาโดยตลอดเมื่อเทียบกับประเทศเพื่อนบา้นอย่าง
เวียดนามและอินโดนีเซีย  

ไม่เพียงต่างชาติลงทุนน้อยลง ในประเทศยังมองหาการลงทุนนอกบ้านอีกด้วย โดยบริษัทขนาดใหญ่ที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ (mai) ก็ออกไปลงทุน
นอกประเทศต่อเนื่องปีละ 1-2 แสนลา้นบาท ขณะที่นกัลงทุนสถาบนัก็ใหค้วามสนใจหุน้ไทยลดลง สะทอ้นจาก
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ตัวเลขการซือ้ขายกองทุนจากสถาบนัในประเทศในกลุ่มหุน้ในประเทศที่ลดลงอย่างมากจากซือ้สุทธิเฉลี่ย 9.4 
พนัลา้นบาทในปี 2560 – 2562 มาเป็นขายสทุธิ 6.4 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2564 จนถึง 6 เดือนแรกของปี 2566 
สวนทางกับสดัส่วนมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (FIF) เทียบกับกองทุน
ทัง้หมดที่เพิ่มขึน้จาก 18.7% เป็น 20% ภายในเวลาเพียง 5 ปีเท่านัน้ 

อย่างไรก็ดี  ttb analytics มองว่า ดัชนี SET Index ช่วงคร่ึงหลังของปี 2566 มีโอกาสที่จะฟ้ืนตัว 
(Rebound) ขึ้นมาได้บ้าง เน่ืองจากตลาดรับรู้ความเส่ียงไปแล้ว (Priced-In) โดยปัจจัยที่ช่วยให้เกิด 
Upside คงหนีไม่พ้น เร่ืองการจัดตั้งรัฐบาลและความชัดเจนด้านนโยบายเศรษฐกิจที่จะพัวพันไปถึง
การตั้งงบประมาณปี 2567 ซึ่งอาจช่วยดึงฟันดโ์ฟลวต์่างชาติได้ในภาวะที่เศรษฐกิจไทยเจอแรงปะทะ
รอบด้านเช่นนี ้

.............................................................................. 
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