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คอลัมน: เร่ืองเดียว หลากประเด็น 
โดย พิชัย เลิศสุพงศกิจ กรรมการสมาคมนักวิเคราะห และผูอํานวยการฝายอาวุโส 
บมจ. หลักทรัพย.ธนชาต email: pichai.ler@thanachart.co.th 

 
ตลาดหุนป 53: ผันผวน 

ตลาดหุนป 53 จะขึ้นกับตัวแปรสําคัญดังนี้ 1) ความยั่งยืนของการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 
2)จังหวะเวลาในการถอนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ 3) เสถียรภาพการเมือง และ 4) ปญหามาบตาพุด  

กอนจะพูดถึงตัวแปรเหลานี้ ตองประเมินเศรษฐกิจและมูลคาหุนท่ีเหมาะของตลาดไทย
กอน ขณะนี้เปนท่ีรับรูกันในวงกวางแลววา เศรษฐกิจโลกและของไทยฟนตัวชัดเจนขึ้นเปนลําดับ 
มองไปในป 53 การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจะชวยกระตุนการสงออกของไทยท่ีมีสัดสวนสูงถึงราว 
70% ของจีดีพี โดยคาดวา การสงออกนาจะขยายตัวได 10-12% ขณะท่ีงบประมาณไทยเขมแข็ง
มูลคา 1.43 ลานลานบาท ไดเริ่มทยอยฉีดเขาสูระบบเศรษฐกิจปละประมาณ 5% ของจีดีพี  

การเรงตัวขึ้นของภาคสงออกและการใชจายภาครัฐจะมีบทบาทผลักดันเศรษฐกิจป 53 ให
ขยายตัวราว 3% (รวมผลกระทบจากมาบตาพุดท่ีคาดวาวา จะถวงเศรษฐกิจราว 0.3-0.5% ของจีดีพี
แลว) และหนุนกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนใหขยายตัวราว 18-20% ในปหนา และ
ดึงคาพีอีตลาดหุนไทยลงมาเหลือราว 11 เทาเศษ ต่ํากวาคาเฉล่ีย 10 ปท่ีอยูใกลๆ 12 เทา เล็กนอย 
นักวิเคราะหคายธนชาตประเมินดัชนีหุนปลายปหนาจะอยูท่ี 820 จุด   

มูลคาตลาดหุนไทยจึงอยูในขายปานกลางไมถูกไมแพง แมจะดีดขึ้นมาถึงราว 60% ในป 52 
แต ก็มีโอกาสทํากําไรจํากัด และมีโอกาสเกิดความผันผวนขึ้นอยูกับตัวแปรดังนี ้ 

ประการแรก ความยั่งยืนของการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก นักเศรษฐศาสตรสวนหนึ่ง
วิจารณวา การฟนตัวในชวงท่ีผานมาเกิดจากการกระตุนเศรษฐกิจครั้งมโหฬารพรอมๆ กันท่ัวโลก 
จนทําใหเกิดการผลิตเพ่ือทดแทนสต็อกสินคาท่ีอยูในระดับต่ําผิดปกติ  อันเปนผลจากการเคลียร
สต็อกเดิมและดีมานดท่ีหดตัวกระทันหันหลังเกิดวิกฤตซับไพรมในชวงไตรมาส 4 ป 51  

อยางไรก็ด ีความตองการจับจายใชสอยของผูบริโภคยังคงออนแอ เนื่องจากปญหาคนตก
งานจํานวนมาก อยางในสหรัฐอเมริกาอัตราการวางงานยังสูงถึง 10% หรือมีคนตกงานมากถึง 15.7 
ลานคนทีเดียว! ยุโรปก็เผชิญปญหาคนตกงานไมยิ่งหยอนไปกวากัน  

นอกจากนั้นสหรัฐยังเผชิญปญหาหนี้สินสูงล่ิวท้ังในภาคธนาคารและภาคครัวเรือน รวมถึง
ของภาครัฐอีกดวย ขบวนการ De-leveraging หรือลดสัดสวนหนี้สินตอทุนท้ังในภาคธนาคารและ
ภาคครัวเรือนจะเปนขอจํากัด ทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐและยุโรปเปนไปอยางเช่ืองชา 
และมีความเส่ียงท่ีอาจทรุดตัวลงมาอีก หากมีการดําเนินนโยบายผิดพลาด 
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ประการที ่2 จังหวะเวลาในการถอนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ผลขางเคียงจากการอัดฉีด
เงินเขาสูระบบเศรษฐกิจครั้งมโหฬารพรอมๆ กันท่ัวโลก ทําใหหลายประเทศกําลังเผชิญกับปญหา
หนี้สาธารณะพุงสูงขึ้นอยางมากและมีแรงกดดันเงินเฟอในตลาดสินทรัพย เนื่องจากเงินอัดฉีดเงิน
สวนใหญแทนท่ีจะถูกนําไปลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริง กลับถูกนําไปเก็งกําไรในตลาดสินทรัพยท้ัง
ตลาดหุน ตลาดสินคาโภคภัณฑ รวมถึงอสังหาริมทรัพย  

หากราคาสินคาโภคภัณฑโดยเฉพาะดานพลังงานยังคงพุงขึ้นตอในปหนา จะเพ่ิมแรงกดดัน
เงินเฟอและเปนขอจํากัดในการกดดอกเบ้ียใหอยูในระดับต่ํา  

อยางไรก็ดี หากถอนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเร็วเกินไป สภาพคลองอาจตึงตัว อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีปรับสูงขึ้นจะเปนอุปสรรคตอการบริโภคและการลงทุน พลอยฉุดใหเศรษฐกิจมีความ
เส่ียงท่ีอาจทรุดลงอีกครั้ง เหมือนกับท่ีเคยเกิดขึ้นกับญี่ปุนในทศวรรษ 90 ท่ีเศรษฐกิจฟนๆ ฟุบๆ 
ดังนั้นจังหวะเวลาในการถอนมาตการกระตุนเศรษฐกิจจีงมีความสําคัญอยางยิ่งยวด  

แตท่ีแนๆ คือ การดึงเงินออกจากระบบเศรษฐกิจ ก็เหมือนการปลอยลมออกจากลูกโปง จะ
สงผลขางเคียงทําใหตลาดหุนท่ีเคยฟูฟองมีความเส่ียงท่ีจะแฟบลง หากกําไรของบริษัทโตไมทัน  

ลาสุด ธนาคารกลางสหรัฐสงสัญญาณ ไมตออายุมาตรการเสริมสภาพคลองฉุกเฉินท่ีจะ
หมดอายุลงในวันท่ี 1 ก.พ.53 นี่อาจเปนบันไดขั้นแรกของการถอนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ จึง
ตองติดตามประเมินผลอยางใกลชิดตอไป 

 
ประการที ่3 เสถียรภาพการเมือง รัฐบาลนายกฯ อภิสิทธ์ิฝามรสุมเศรษฐกิจและการเมืองมา

ได 1 ป อยางกระทอนกระแทนเต็มที ปญหาภายในพรรครวมรัฐบาลก็ส่ังสมมากขึ้นทุกที ขณะท่ี
แรงสนับสนุนจากประชาชนก็ขึ้นๆ ลงๆ แตจะออกทางลงซะมากกวา ความคืบหนาของคดีความ
ตางๆ โดยเฉพาะคดียึดทรัพย 7.6 หม่ืนลานของอดีตนายกฯ ทักษิณ อาจทําใหการเมืองกระเพ่ืยมแรง
เปนระยะ การชุมนุมของคนสีเส้ือตางๆ ลวนมีสวนบ่ันทอนเสถียรภาพการเมือง และเปนปจจัยลบ
ตอการลงทุน  

นักลงทุนตางชาติก็ไมตางจากนักลงทุนไทยท่ีเอือมระอากับปญหาการเมืองท่ีเรื้อรังมาหลาย
ป แตเขามีทางเลือกในการลงทุนมากมาย เงินทุนสวนหนึ่งจึงเปล่ียนทิศทางในยังตลาดหุนอ่ืนท่ี
การเมืองนิ่งกวาของไทย  

นาสังเกตุวา ปนี้เม็ดเงินซ้ือสุทธิของตางชาติเขาไทยนอยกวาของประเทศเพ่ือนบานสวน
ใหญ โดยเงินซ้ือสุทธิของตางชาติเทียบกับมารเกตแคปของตลาดหุนไทยอยูท่ีระดับเพียง 1% ขณะท่ี
ของตลาดหุนเพ่ือนบานเฉล่ียจะอยูท่ีราว 2% ของมารเกตแคป 

การเมืองท่ีขาดเสถียรภาพ หากไปไกลถึงขั้นยุบสภา จะสงผลลบตอเศรษฐกจิและตลาดหุน 
เนื่องจากการจัดทํางบประมาณรายจายตลอดจนการเบิกจายงบจะมีความลาชา นอกจากนั้นไมวาขั้ว
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ใดจะไดกลับมากุมอํานาจรัฐ ก็จะถูกตอตานจากขั้วหนึ่ง เปนวังวนเชนนี้ตอไป จนมองไมออกวา 
การเมืองไทยจะกลับเขาสูมีเสถียรภาพไดอยางไร และเม่ือใด   

ประการที่ 4 ปญหามาบตาพุด กระทรวงอุตสาหกรรมและพลังงานประเมินวา ปญหา    
มาบตาพุดจะสงผลกระทบโดยตรงจากเม็ดเงินลงทุนมูลคา 2 แสนลานบาท ผลกระทบตอ
อุตสาหกรรมตอเนื่องมูลคา 4 แสนลานบาท และมีผลกระทบดานแรงงานอีก 2.3 หม่ืนคน ดังนั้น
หากปญหานี้ยืดเยื้อหรือขยายวงออกไปยังเขตอุสาหกรรมอ่ืนจะเปนอุปสรรคตอการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจ  
 สํานักเศรษฐกิจตางๆ ประเมินวา หากใชเวลา 1 ป ในการแกปญหานี้ เศรษฐกิจจะชะลอตัว
ลง 0.3-0.5% ทําใหปหนาเศรษฐกิจโตแค 3%  
 สวนผลกระทบตอกําไรของบริษัทท่ีเกี่ยวของโดยเฉพาะกลุม PTT และ SCC นั้นมีตั้งแต 5-
30% ของประมาณการกําไรปหนา แตจะกระทบมูลคาหุนราวไมมากนัก เนื่องจากกระแสเงินสดจะ
ถูกกระทบประมาณ 1 ป (หวังวาจะไมเกินนี)้ ดังนั้นการประเมินมูลคาหุนโดยการคิดลดกระแสเงิน
สดจึงมีผลกระทบไมมากนัก  

ตองยอมรับความจริงวา หากเราเลือกท่ีใหความสําคัญกับส่ิงแวดลอมมากขึ้น เราตองยอม
แลกดวยการท่ีเศรษฐกิจจะโตชาลง แตมิไดหมายความวาจะมุงแตพัฒนาเศรษฐกิจจนละเลยปญหา
ส่ิงแวดลอม ในชวงเปล่ียนผานนี้ ทุกฝายท่ีเกี่ยวของตองชวยกันเยียวยาผลกระทบท่ีจะเกดิขึ้นทุกดาน  

 
จะเห็นไดวา ตัวแปรท้ังส่ีอาจเกิดตางกรรมตางวาระ หรือถาแยๆ ก็เกิดในจังหวะใกลเคียง

กัน ทําใหตลาดหุนเส่ียงท่ีจะผันผวนดานลบ การจัดพอรตลงทุนจึงตองพิถีพิถันมากขึ้น และตองมี
การทบทวนเปนระยะ  

เพ่ือกระจายความเส่ียง อาจใชกลยุทธบารเบล คือมีหุนช้ันดีท่ีออนไหวกับภาวะเศรษฐกิจ
และหุนช้ันดีท่ีไมเหวี่ยงตามเศรษฐกิจ  

กลุมแรก หากเศรษฐกิจฟนตัวไปเรื่อยๆ จะใหผลตอบแทนเดนกวากลุมหลัง หุนท่ีอยูใน
ขายนี้ไดแก AMATA, AOT, CPN, KBANK, SCC, PTT, HANA, CPF เปนตน  

สวนกลุมหลัง จะใหปนผลในเกณฑสูงไมวาเศรษฐกิจจะเปนอยางไร แถมราคาหุนยังซ้ือ
ขายกันต่ํากวามูลคาท่ีควรจะเปน หุนท่ีอยูในขายนี้ไดแก GLOW, TTW, ADVANC, CPALL  
เปนตน  
  

 

 
 
 

 


