
 

 

มิถุนายน 2023 

ตอน: ก้าวต่อไปของเศรษฐกิจและตลาดหุ้นไทย... จะเป็นอย่างไร
กับว่าท่ีรัฐบาลก้าวไกล? 
 
บทสรุปผู้บริหาร 
เราประเมินบทเรียนการน่าจะเข้ามาของว่าที่รัฐบาลแนวฝ่ายซ้ายเป็นคร้ังแรกของไทย ดังนี้ 

 

หนึ่ง จากการที่รัฐบาลพรรคแรงงานฝ่ายซ้ายของอังกฤษภายใต้การน าของโทนี่ แบลร์ เป็น

รัฐบาลระหว่างปี 1997-2007 ซึ่งเป็นรัฐบาลฝ่ายซ้ายคร้ังแรกในรอบกว่า 20 ปี ปรากฎว่า 

อัตราการเติบโตจีดีพีอังกฤษถือว่ามีเสถียรภาพโดยเฉล่ียที่ร้อยละ 3 ต่อปี ด้านตลาดหุ้น

อังกฤษขึ้นแรงในปีแรกของรัฐบาลแบลร์ จากนั้นผันผวนส าหรับในช่วงเวลาที่เหลือของรัฐบาล  

 

สอง จากการที่รัฐบาลฝ่ายซ้ายของชิลีภายใต้การน าของการ์เบรียล บอร์ริค ชนะการเลือกตั้ง

ในเดือนธันวาคม 2021 และขึ้นเป็นรัฐบาลในเดือนมีนาคม 2022 ซึ่งถือเป็นรัฐบาลฝ่ายซ้าย

คร้ังแรกในประวัติศาสตร์ของชิลี ปรากฎว่าอัตราการเติบโตจีดีพีของชิลีไม่ได้ร้อนแรงมาก 

ทว่าอัตราเงินเฟ้อค่อนข้างสูงเนื่องจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองแดง อยู่ในระดับ

ค่อนข้างสูง ในขณะที่ดัชนีตลาดหุ้นชลีิลดลง 15% ระหว่างช่วงเวลาการรู้ผลว่าบอร์ริคชนะการ

เลือกตั้งจนถึงช่วงรัฐบาลใหม่เร่ิมท างาน 

 

สาม นับตั้งแต่เดือนมีนาคม 2022 จนถึงปัจจุบัน ปรากฎว่าส าหรับตลาดหุ้นชิลี เซกเตอร์ที่ ให้

ผลตอบแทนค่อนข้างดี ได้แก่ การเงิน สินค้าอุปโภคบริโภคที่จ าเป็น และ ธนาคารพาณิชย์ 

เซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนไม่ค่อยดี ได้แก่ พลังงาน และ สินค้าอุปโภคบริโภคแบบฟุม่เฟอืย 

  

ส่ี จีดี พีของไทยสามารถเติบโตได้เ พ่ิม 0.3% จากการเ ร่ิม ใช้มาตรการ Zero-Based 

Budgeting ผนวกกับแนวโน้มทีน่โยบายการเงินจะผ่อนคลายมากกว่าตึงตัวเนื่องจากนโยบาย

การคลังที่น่าจะผ่อนคลายลงจากรัฐบาลชุดใหม่ น่าจะส่งผลให้ค่า P/E ของตลาดหุ้นไทยเพ่ิม

จาก 15.46 เท่า ในตอนนี้ เป็น 16.4 เท่า ได้ในปีหน้า 

 

ห้า ผลของ EPS ที่น่าจะลดลงจากหุ้นที่อาจจะเข้านิยามทุนผูกขาดตามการทดสอบภาวะวิกฤต 

เราประเมินว่า ก าไรสุทธิ (Earning) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย น่าจะ

ลดลง 4% แต่ได้ GDP เพ่ิม 0.3% จากนโยบายฯ ช่วยไว้ ประมาณ 1-2% จึงประเมินว่า EPS 

น่าจะลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 95-96 จากระดับ 98 ในปัจจุบัน  โดยเป้าหมายดัชนี SET ภายใต้

การใช้นโยบายของรัฐบาลพรรคก้าวไกลน่าจะอยู่ที่ 1,580 จุด 



 

 

Outline: ก้าวต่อไปของเศรษฐกิจและตลาดหุ้นไทย... จะเป็นอย่างไรกับว่าท่ี
รัฐบาลก้าวไกล:  
 

I. เศรษฐกิจเติบโตแบบเน้นความเท่าเทียม จะดีต่ออัตราการเติบโตเศรษฐกิจไหม? 

II. บทเรียนด้านเศรษฐกิจและตลาดหุ้นที่เร่ิมใช้นโยบายแนวซ้ายเป็นคร้ังแรก: อังกฤษ และ 

ชิลี  และ ดัชนีการเปล่ียนแปลงดัชนีหุ้นแบบแยกรายเซกเตอร์ช่วงระหว่างหลังเลือกตั้ง

แบบผลผิดคาดจนถึงการตั้งรัฐบาลใหม่: กรณีศึกษา ประเทศชิลี 

III. นโยบายเศรษฐกิจว่าที่รัฐบาลก้าวไกล กับโครงสร้างเศรษฐกิจใหม่? 

IV. P/E ของไทย: ผ่านผลกระทบจากการท า Zero-Based Budgeting ของงบกระทรวง

ต่างๆต่อการเติบโตของ GDP และน าส่งต่อไปถึงค่า P/E 

V. EPS ของไทย: ผ่านผลกระทบต่อก าไรสุทธิของบริษัทที่เข้าข่ายนิยามค าว่า ‘ทุนผูกขาด’ 

ของว่าที่รัฐบาลก้าวไกล และ เป้าหมายดัชนีหุ้นไทยในช่วงปีแรกของว่าที่รัฐบาลก้าวไกล 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ก้าวต่อไปของเศรษฐกิจและตลาดหุ้น กับว่าท่ีรัฐบาลก้าวไกล  
I. หากไทยโตแบบเน้นความเท่าเทียม จะดีต่ออัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยไหม   

• ย่ิงลดความเหลื่อมล ้าของฐานะคนไทย อัตราการเติบโตของจีดีพีไทยจะเติบโต

หรือไม่? 

หลังจากผลการเลือกตั้งใหญ่ของไทยในวันที่ 14 พฤษภาคม 2023 ปรากฎออกมาว่า

พรรคก้าวไกลและพรรคเพ่ือไทยได้จ านวนที่นั่งในสภาผู้แทนราษฎรเป็นอันดับที่ 1 และ 

2 ตามล าดับนั้น ในอีก 10 วันต่อมา ได้มีการท าข้อตกลง MOU เพ่ือจัดตั้งรัฐบาลจาก 

5 พรรคการเมือง น าโดยพรรคก้าวไกล โดยในส่วนของ MOU ด้านเศรษฐกิจ แสดง

ไว้ดังตารางต่อไปนี้  

นโยบายเศรษฐกิจจาก MOU ของพรรคร่วมน าโดยพรรคก้าวไกลท่ีจะจัดต้ังรัฐบาล 

 MOU ด้านเศรษฐกิจ โฟกัส 

1 ร่วมฟื้นฟูเศรษฐกิจ โดยยึดหลักเพ่ิมรายได้

ประชาชน ลดความเหล่ือมล ้า 

Equality of People 

2 เน้นให้ความช่วยเหลือสภาพคล่อง พร้อมกับ

มุ่งเน้นการเติบโต GDP ของ SME 

Equality of Size 

 

3 ยกเลิกการผูกขาดและส่งเสริมการแข่งขันทาง

การค้าที่เป็นธรรมในทุกอุตสาหกรรม 

Equality in the Market 

4 ปฏิรูปที่ดินทั้งระบบ ผลักดันกฎหมายปฏิรูปที่ดิน 

กระจายการถือครองที่ดินอย่างเป็นธรรม  

Equality of Land 

Ownership 

5 ปรับปรุงโครงสร้างการผลิตไฟฟา้ การค านวณ

ราคา และก าลังการผลิตที่เหมาะสม  

Equality of Energy 

6 จัดท างบประมาณแบบใหม่ Zero-based 

budgeting 

Equality of Ministry 

Budget 

7 สร้างระบบสวัสดิการดูแลประชาชน โดยค านึง

ภาระทางการคลังระยะยาว 

Equality of Welfare 

 



 

 

จะเห็นได้ว่าข้อตกลง MOU ในทุกข้อเกี่ยวกับด้านเศรษฐกิจ เน้นถึงหลักการลดความเหล่ือมล า้ 

หรือ ความเท่าเทียม ระหว่างฐานะทางการเงินระหว่างคนรวยและคนจนทุกข้อ จากผลการศึกษา

ของนักเศรษฐศาสตร์ชั้นน าด้านอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่าง โรเบิร์ต แบร์โร ได้

ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเท่าเทียมระหว่างฐานะทางการเงิน กับ อัตราการเติบโต

ทางเศรษฐกิจหรือจีดีพี แสดงไว้ดังรูป 

 

ท่ีมา: Barro (2008) 

รูปแสดงความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีความเหล่ือมล ้ าด้านฐานะการเงิน (Gini Coefficient) กับ 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 

จากรูป จะพบว่าเมื่อดัชนีความเหล่ือมล ้าด้านฐานะการเงิน Gini Coefficient (โดยเมือ่

ค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่ามีความเหล่ือมล ้าด้านฐานะการเงินสูง ในขณะที่เมื่อค่าเข้าใกล้ 0 

แสดงว่ามีความเหล่ือมล ้าด้านฐานะการเงินต ่า) ลดลง 0.1 จะท าให้อัตราการเติบโตของ

จีดีพีสูงขึ้น 1% ซึ่งจากสถิติตัวเลข Gini Coefficient ในอดีตที่ผ่านมาของไทย แสดง

ไว้ดังรูป 



 

 

 

ท่ีมา: World Bank 

รูปแสดงสถิติตัวเลข Gini Coefficient ในอดีตท่ีผ่านมาของไทย 

จากรูป จะพบว่าค่า Gini Coefficient ของไทย ในปัจจุบัน เท่ากับ 0.35 โดยลดลงมา

จาก 0.42 เมื่อ 10 ปีที่แล้ว ซึ่งนโยบายเศรษฐกิจของบ้านเราในช่วงที่ผ่านมา จะเน้น

แบบเศรษฐกิจแนวกลไกตลาดแบบเสรีนิยม ในขณะที่นโยบายเศรษฐกิจตามแนว MOU 

ดังที่ก ล่าว ไว้ข้างต้น จะ เน้นความเสมอภาคมากยิ่งขึ้น ซึ่งน่าจะท าใ ห้ค่ า Gini 

Coefficient ของไทยลดลงได้เร็วกว่าในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งเรามองว่าน่าจะลดลงได้

ประมาณ 0.1 ภายใน 1-2 ปีข้างหน้า ซึ่งนั่นหมายความว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกจิ

ไทยสามารถเติบโตได้ร้อยละ 1 ได้จากการลดความเหล่ือมล ้าดังกล่าว 

 

 

 

 

 



 

 

II. ตัวอย่างเศรษฐกิจท่ีเร่ิมใช้นโยบายแนวซ้ายเป็นคร้ังแรก: อังกฤษ และ ชิลี  
 

จากการที่ประเทศไทยไม่เคยมีรัฐบาลที่ใช้นโยบายเศรษฐกิจแนวซ้ายมาก่อน ท าให้การวิเคราะห์

เศรษฐกิจและตลาดหุ้นแบบที่ใช้ข้อมูลจากในอดีตของไทยท าไดค้่อนขา้งยาก เราจึงขอน าเสนอ

ตัวอย่างเศรษฐกิจของประเทศที่เพ่ิงได้รัฐบาลแนวเศรษฐกิจแบบซ้ายโดยที่ไม่เคยมีรัฐบาลแนว

นี้มาก่อน หรือ อาจจะเคยมีรัฐบาลแนวซ้ายมาก่อน แต่ผ่านมาเป็นระยะเวลากว่า 20 ปีมาแล้ว 

โดยขอเร่ิมจากอังกฤษ ในปี 1997 ที่ได้พรรคแรงงาน มาเป็นรัฐบาลภายใต้นายกรัฐมนตรี โทนี่ 

แบลร์ ซึ่งอังกฤษเคยปกครองรัฐบาลฝ่ายซ้ายคร้ังสุดท้ายในทศวรรษที่ 70 หรือกว่า 20 ปีที่

แล้ว 

 

โดยหากพิจารณานโยบายเศรษฐกิจระหว่าง MOU ที่น าโดยพรรคก้าวไกลในปี 2023 ถือว่ามี

ความคล้ายคลึงกับนโยบายรัฐบาลพรรคแรงงานของอังกฤษ ปี 1997 ดังนี้ 

 

 นโยบายเศรษฐกิจจาก MOU ก้าวไกล  

ปี 2023 

นโยบายเศรษฐกิจจาก UK Labor Party  

ปี 1997 

 

 

 

 

 

 

Motto: 

• Growth with Equality 

• Move by Hope, not Fear 

Motto: 

• Growth under Low Inflation 

• Move by Hope, not Fear 

 

นโยบายหลัก 

1. เน้นการใช้จ่ายในชุมชน  

2. โยกงบลงทุนจากกระทรวงกลาโหมมา

กระทรวงเกษตร ฯลฯ 

3. ทลายทุนผูกขาดและส่งเสริมด้านวิสาหกิจ

ขนาดกลางและย่อม (SME)  

4. ปฏิรูประบบการศึกษา 

นโยบายหลัก 

1. ลดขนาดห้องเรียน  

2. จ้างงานเพ่ิม 2.5 แสนต าแหน่ง  

3. เพ่ิมคนไข้ 1 แสนราย ส าหรับรักษา

ฟรีจากภาครัฐ  

4. เพ่ิมการใช้จ่ายภาครัฐเพ่ือกระตุ้นการ

เติบโตของเศรษฐกิจ 

 

ประเทศไทย... ไม่เหมือนเดิม 
New Life, New Britain 



 

 

ทั้งนี้ หากจะใช้ตัวอย่างของตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดหุ้นหลังรัฐบาลฝ่ายซ้ายเข้ามาปกครอง

นั้น จากตัวอย่างของอังกฤษในปี 1997 จะเป็นดังนี้ 

 

• มิติด้านเศรษฐกิจว่าด้วยอัตราการเติบโตทางด้านเศรษฐกิจหรือจีดีพี และ อัตราการ

เติบโตของจีดีพีต่อหัวประชากร จะพบว่าตัวเลขที่พรรคแรงงานปกครองอังกฤษ

ระหว่างปี 1997 ถึง 2007 จะพบว่าการเติบโตท าได้ค่อนข้างดี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: World Bank 
 
รูปแสดงอัตราการเติบโตเศรษฐกิจหรือจีดีพีอังกฤษในยุคโทนี แบลร์  

 
จากรูป จะพบว่าอัตราการเติบโตของจีดีพีอังกฤษระหว่างปี 1997 ถึงปี 2007 เฉล่ีย

ประมาณร้อยละ 3 ซึ่งถือว่าค่อนข้างดีหากพิจารณาอัตราการเติบโตจากกลุ่มประเทศ

พัฒนาแล้ว 

 
 
 
 
 

UK Labor Party 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

รูปแสดงอัตราการเติบโตของจีดีพีต่อประชากรของอังกฤษเทียบกับประเทศอ่ืนๆในกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว 

ในขณะที่หากพิจารณาในมิติของอัตราการเติบโตของจีดีพีต่อประชากร จะพบว่าใน

ระหว่างปี 1997 – 2007 ตัวเลขดังกล่าวของอังกฤษสูงกว่าของสหรัฐ เยอรมัน และ

ฝร่ังเศส  

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: Statista 

รูปแสดงดัชนีหุ้น FTSE100 ของอังกฤษ ในช่วงนายกฯโทน่ี แบลร์ ระหว่างปี 1997-2007 

ท่ีมา: LSE Blog  

UK Labor Party 



 

 

อย่างไรก็ดี ดัชนีหุ้น FTSE100 ของอังกฤษ ในช่วงเวลาดังกล่าว ถือว่าค่อนข้างผัน

ผวน ดังรูป โดยในปีแรกดัชนีหุ้นอังกฤษถือว่าขึ้นค่อนข้างแรง จากนั้นลดลงมาแตะ

ระดับต ่ากว่า 4 พันจุดในปี 2021 แล้วจึงกลับไปแตะเกินระดับ 6,500จุด ในปี 2007  

 

 

ส าหรับบทเรียนด้านเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจากกรณีของชิลี ในระหว่างปี 2021 ถึง

ปัจจุบัน โดยในเดือนธันวาคม 2021 การ์เบรียล บอร์ริค ผู้น าพรรคฝ่ายซ้าย ชนะการ

เลือกตั้งใหญ่ของชิลีได้เป็นผู้น าชิลีคนใหม่ ซึ่งชิลีไม่เคยปกครองโดยรัฐบาลฝ่ายซ้ายมา

ก่อนเหมือนกับบ้านเราในขณะนี้  ทั้งนี้ หากพิจารณาความเหมือนและความต่างของ

เศรษฐกิจของทั้งคู่ ปรากฎดังนี้ 

- มิติทางการเมือง : ชิลี กับ ไทย ต่างมีรัฐบาลทหารที่มาจากการท ารัฐประหารมา

อย่างยาวนาน ก่อนที่จะมีการเลือกตั้งแบบประชาธิปไตย ที่ส าคัญ ในปี 2022 

พรรคการเมืองฝ่ายซ้ายของชิลีซึ่งน าโดยกลุ่มที่ได้รับความนิยมจากคนรุ่นใหม่ได้

ก้าวขึ้นมาปกครองประเทศเป็นคร้ังแรกหลังจากที่ปกครองโดยรัฐบาลแนวอนุรักษ์

นิยมซึ่งมีกลุ่มทุนธุรกิจหนุนหลังมาเป็นเวลาเกือบ 30 ปีภายหลังปกครองโดย

เผด็จการทหารมาเกือบ 20 ปี ซึ่งไทยก็ก าลังเดินตามรอยของชิลีอยู่ในขณะนี้ 

 

 



 

 

 

ท่ีมา: Central Bank of Chile and INE  

รูปแสดงแนวโน้มอัตราการเติบโตจีดีพีและอัตราเงินเฟ้อของชิลีในช่วงท่ีผ่านมา  

- มิติเศรษฐกิจ : เศรษฐกิจชิลีมีขนาดประมาณ 70%ของไทย ในขณะที่จ านวน

ประชากรของชิลีมีจ านวนทั้งหมดประมาณ 35% ของไทย หรือกล่าวได้ว่าตัวเลขจี

ดีพีต่อหัวของชิลีสูงกว่าของไทยเกือบสองเท่า ในขณะที่เศรษฐกิจชิลีพ่ึงพาการ

ส่งออกประมาณ 40% ของจีดีพี โดยเกือบคร่ึงหนึ่งเป็นการส่งออกทองแดง โดย

ไทยพ่ึงพาการส่งออกประมาณ 60%ของจีดีพี ในขณะที่ปริมาณส ารองเงินตรา

ระหว่างประเทศเมื่อเทียบหนี้ต่างประเทศระยะส้ันของชิลีน้อยกว่าของไทยอยู่

เล็กน้อย 

 

- มิติสังคม : ไทยและชิลี ในขณะนี้ คนรุ่นใหม่ต่างมีความต้องการความเปล่ียนแปลง

แนวทางการท างานของภาคการเมืองให้เป็นแบบใหม่เหมือนกัน 

โดยหลังการเร่ิมต้นของรัฐบาลแนวเสรีนิยมของชิลีเมื่อวันที่ 11 มีนาคม 2022 เรา

วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของดัชนีหุ้นชิลีหลังจากช่วงเวลานั้น พบว่าให้ผลตอบแทน 

6%, 11%, 22% และ 9% ส าหรับเวลาถือครอง 1, 3, 6 และ 12 เดือนตามล าดับ 

เซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนดี ได้แก่ ไอที ส่ือสาร อสังหาฯ Utilities และอุตสาหกรรม 

ส่วนเซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนไม่ดี คือ สินค้าบริโภคฟุม่เฟอืย ดังตาราง 



 

 

ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้น หลังรัฐบาลใหม่แนวเสรีนิยมชิลีเร่ิมท างาน 

อัตรา
ผลตอบแทน 
(S&P CLX) /

เซกเตอร์ 

1 เดือน 
หลังจาก

รัฐบาลใหม่
เริ่มต้น 

3 เดือน 
หลังจาก

รัฐบาลใหม่
เริ่มต้น 

6 เดือน 
หลังจาก

รัฐบาลใหม่
เริ่มต้น 

1 ปี หลังจาก
รัฐบาลใหม่เริ่มต้น  

Financials Ex-
Banks  

14.98% 36.1% 45.84% 37.76% 

Banks 2.95% 0.42% 1.15% 0.49% 

 Information 
Technology 

12.29% -2.27% 20.81% 41.17% 

Communication 
Services 

22.25% 29.06% 15.08% 33.50% 

Consumer 
Discretionary 

3.35% -8.93% -5.36% -16.60% 

 Construction & 
Real Estate 

2.07% 0.36% 19.70% 45.09% 

Energy 3.61% 3.61% 13.59% -10.76% 

Retail 3.82% -8% -5.77% -3.94% 

 Industrials 6.63% 17.77% 14.84% 26% 

Utilities 0.46% -0.70% 22.38% 32.43% 

ดัชนีหุ้นชิลี 
(IGPA) 

5.79% 10.87% 21.69% 9.07% 

 ท่ีมา: S&P Global และ Liberator 



 

 

โดยชิลีคล้ายกับไทย ที่รัฐบาลแนวฝ่ายซ้ายคนรุ่นใหม่ ชนะการเลือกตั้งเป็นคร้ังแรก ใน

เดือนธันวาคม 2021 พบว่าดัชนีหุ้นชิลี หลังจากนั้น เป็นดังรูป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: Liberator  

 

หลังจากที่กาเบรียล บอร์ริค ชนะการเลือกตั้งในเดือนธันวาคม 2021 จนกระทั่งจัดตั้ง

รัฐบาลฝ่ายซ้ายเร่ิมบริหารประเทศในเดือนมีนาคม 2022 ปรากฎว่าตลาดหุ้นชิลีลดลง

ต ่าสุดที่ 15% หากนับจากช่วงก่อนทราบผลว่าบอร์ริคจะชนะการเลือกตั้งจนถึงจัดตั้ง

รัฐบาลส าเร็จ ในภาพรวม ดัชนีหุ้นชิลีกลับมาสูงขึ้นมากกว่าดัชนีตอนที่เลือกตั้งปลายปี 

2021  ทั้งนี้ เซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนค่อนข้างดี ได้แก่ การเงิน สินค้าอุปโภคบริโภคที่

จ าเป็น และ ธนาคารพาณิชย์ เซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนไม่ค่อยดี ได้แก่ พลังงาน และ 

สินค้าอุปโภคบริโภคแบบฟุม่เฟอืย  

โดยเช่นเดียวกับในกรณีของชิลี ส าหรับเซกเตอร์ของตลาดหุ้นไทยส าหรับมุมมองของ

เราในช่วงนี้ ประเมินว่าน่าจะให้ผลตอบแทนค่อนข้างดี ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ การเงิน 

และ สินค้าอุปโภคบริโภคที่จ าเป็น เซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนไม่ค่อยดี ได้แก่ พลังงาน 

และ สินค้าอุปโภคบริโภคแบบฟุม่เฟอืย  

 



 

 

 
 

 
รูปแสดงดัชนีหุ้นชิลี IGPA เซกเตอร์ธนาคารพาณิชย์ 
ท่ีมา: Investing.com 
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รูปแสดงดัชนีหุ้นชิลี IGPA เซกเตอร์การเงิน 
ท่ีมา: Investing.com 
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รูปแสดงดัชนีหุ้นชิลี IGPA เซกเตอร์สินค้า Consumer Staple 
ท่ีมา: Investing.com 
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III. นโยบายเศรษฐกิจว่าท่ีรัฐบาลก้าวไกล กับโครงสร้างเศรษฐกิจใหม่  

• เรามองว่าโครงสร้างเศรษฐกิจแบบใหม่หลังจากรัฐบาลที่เราตั้งสมมติฐานว่าจะมีพรรค

ก้าวไกลเป็นแกนน านั้น จะเปล่ียนไปจากเดิมโดยส่วนหลักมาจากการท างบประมาณแบบ 

Zero-Based Budgeting ซึ่งจะกล่าวไว้โดยละเอียดใน Section ที่ 4  

 

ภาพแสดงคาดการณ์องค์ประกอบของจีดีพีไทยตามเซกเตอร์หลัก หลังต้ังรัฐบาลใหม่ 
 

 
 

ท่ีมา: Liberator  

ทั้งนี้ สัดส่วนของเซกเตอร์หลักต่างๆหลังจากว่าที่รัฐบาลภายใต้การน าของพรรคก้าว

ไกลเข้ามาบริหารตามนโยบายที่เคยหาเสียงไว้ รวมถึงที่ได้กล่าวไว้ใน MOU เรามองว่า

จะเปล่ียนแปลงจากปัจจุบัน โดยเรามองว่าเซกเตอร์เกษตรกรรมจะเพ่ิมจากร้อยละ 9.3 

ขึ้นมาเป็นร้อยละ 12 ในขณะที่ภาคบริการ น่าจะลดลงจากร้อยละ 30.6 ในปัจจุบัน เหลือ

ร้อยละ 27.9 โดยที่สัดส่วนของเซกเตอร์อุตสาหกรรมน่าจะทรงตัวคงเดิมอยู่ที่ร้อยละ 

60.1 เหมือนเดิม 
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IV. Impact จาก Zero-Based Budgeting ของงบกระทรวงต่างๆต่อจีดีพี? 
 

•  ท าไมต้องต้ังงบประมาณแบบ Zero-Based Budgeting ส าหรับงบกระทรวงต่างๆ? 
 

เหตุผลหลักที่เรามองว่ามาตรการแบบ Zero-Based Budgeting (ZBB) น่าจะส่งผลเชิง

บวกต่อเศรษฐกิจไทย เนื่องจากงบประมาณในปีที่ผ่านๆมา มีการทุ่มงบลงทุนไปใน

กระทรวงที่เรามองว่าน่าจะส่งผลกระทบต่อจีดีพีไทยไมสู่งมาก โดยมาตรการ ZBB ซึ่งจะไม่

ใช้งบประมาณในปีก่อนๆมาเป็นบรรทัดฐานในการจัดสรรงบประมาณในปีปัจจุบัน น่าจะท า

การปรับเปล่ียนโยกงบประมาณไปในเซกเตอร์หรือกระทรวงที่ได้ผลลัพธ์ใน รูปของ

อัตราส่วนระหว่างมูลค่าจีดีพีที่เพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับงบประมาณที่ลงทุนไป (Output 

Multiplier)  ที่มีค่ามากหรือสูงขึ้น ดังนี้ 

 
         รูปแสดงมูลค่าเพ่ิมต่อคนงาน สัดส่วนการจ้างงาน และระดับผลิตภาพแรงงาน ของไทย 

ท่ีมา: APO 
 

หากพิจารณารูป ในส่วนบน จะพบว่า เซกเตอร์เกษตรกรรม ป่าไม้ และประมง กับ เซกเตอร์

บริการชุมชนและสังคม มีอัตราส่วนการจ้างงานที่ค่อนข้างสูง ในขณะที่มูลค่าเพ่ิมต่อแรงงาน 

ค่อนข้างต ่า จึงท าให้หากท าการน างบมาลงทุนในเซกเตอร์เหล่านี้ จะส่งผลให้เกิดมูลค่าจีดีพี



 

 

เพ่ิมเติมขึ้นมาค่อนข้างมาก นอกจากนี้ หากพิจารณารูป ในส่วนล่าง จะพบว่าระดับผลิตภาพ

ของเซกเตอร์ทั้งสอง เพ่ิมขึ้นในช่วง 10 ปีล่าสุด อย่างรวดเร็วเมื่อเทียบกับ 20 ปีก่อน 
 

 
     ภาพแสดงการใช้จ่ายภาครัฐด้านสังคมต่อจีดีพีของประเทศในเอเชีย ในปี 2018 หรือปีล่าสุด 
เทียบกับปี 2000 

            ท่ีมา:  OECD, Social Expenditure Database, IMF และ ILO 
 
นอกจากนี้ จากรูป ยังพบว่าไทยยังมีมูลค่าการลงทุนด้านการใช้จ่ายภาครัฐด้านสังคมต่อจี

ดีพีในสัดส่วนค่อนข้างต ่า เมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆในเอเชีย 

 

โดยหากน าข้อมูลจาก ADB ที่วิเคราะห์หาค่า Output Multiplier ของเซกเตอร์ต่างๆใน

เศรษฐกิจไทย จะแสดงไว้ดังตารางต่อไปนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
ตารางแสดงค่า Output Multiplier ของเซกเตอร์ต่างๆของไทย ในปี 2021 

ท่ีมา: ADB 
 

ทั้งนี้ เราประเมินว่าส าหรับว่าที่ รัฐบาลใหม่ จะลดเม็ดเงินส าหรับงบลงทุนในกระทรวงกลาโหม

และมหาดไทย กระทรวงละ 4 หมื่นล้านบาท แล้วไปเพ่ิมงบลงทุนให้กับ กระทรวงเกษตรและ

สหกรณ์ กระทรวงอุดมศึกษา วิจัย และนวัตกรรม กระทรวงดิจิตัลเพ่ือเศรษฐกิจและสังคม 

กระทรวงศึกษาธิการ และ กระทรวงสาธารณสุข ตามตารางดังต่อไปนี้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ตารางแสดงงบลงทุน ค่า Output Multiplier และจีดีพีท่ีเพ่ิมมาจากงบลงทุน 
ท่ีมา: Government of Thailand และ Liberator 
 

จากตาราง จะพบว่าเนื่องจากกระทรวงกลาโหมและกระทรวงมหาดไทยมี Output Multiplier 

ต ่า ในขณะที่กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ กระทรวงอุดมศึกษา วิจัย และนวัตกรรม กระทรวงดิ

จิตัลเพ่ือเศรษฐกิจและสังคม กระทรวงศึกษาธิการ และ กระทรวงสาธารณสุข มี Output 

Multiplier ที่สูงกว่า จึงท าให้เกิดผลดีท าให้มูลค่าจีดีพีเพ่ิมขึ้น 5.03 หมื่นล้านบาท หรือคิดเป็น

ร้อยละ 0.3 ต่อปี ของจีดีพีไทย 

 

โดยสรุป ค าถามที่ว่า Impact จาก Zero-Based Budgeting ของงบกระทรวงต่างๆ? เรา

ได้ค าตอบ คือ เพ่ิมอัตราการเติบโต GDP ไทย ได้ 0.3% ต่อปี ในปีงบประมาณหน้า  

นอกจากนี้ ส าหรับด้านการประสานนโยบายการเงินและการคลัง เรายังประเมินว่าแนวโน้ม

นโยบายรัฐบาลชุดใหม่น่าจะท าให้นโยบายการคลังผ่อนคลายขึ้น ซึ่งนั่นยิ่งจะส่งผลท าให้โอกาสที่

จะขึ้นการขึ้นดอกเบี้ยแบงก์ชาติในคร่ึงปีหลังมีโอกาสต ่าลง ส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหุ้นไทย 

นอกจากนี้ แนวโน้มของสมาชิก กนง. ในอนาคตที่จะได้รับการแต่งตั้งจากว่าที่รัฐบาลชุดใหม่ 

น่าจะเน้นการจ้างงานและความเท่าเทียมมากขึ้น นั่นคือ กนง. บ้านเรา ในอนาคตมีแนวโน้ม 

Dovish มากขึ้น 

ท้ายสุด CBDC อาจจะมีบทบาทต่อนโยบายการเงินมากขึ้น หากนโยบายรัฐบาลใหม่เน้นการ

กระจายอ านาจให้กับจังหวัดต่างๆและให้กับท้องถิ่น 



 

 

ค าถามต่อไป คือ ในมุม Valuation นั้น จีดีพีของไทยที่น่าจะเพ่ิม 0.3% จาก Structural 

Change ของงบภาครัฐแบบ ZBB นี้ คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อค่า P/E มากน้อยเท่าไร? 

ค าตอบคือ เรามองว่าด้วยจีดีพีที่เติบโตได้ในระดับนี้ ผนวกกับแนวโน้มที่นโยบายการเงินจะ

ผ่อนคลายมากกว่าตึงตัวเนื่องจากนโยบายการคลังที่น่าจะผ่อนคลายลงจากรัฐบาลชุดใหม่ 

น่าจะส่งผลให้ค่า P/E ของตลาดหุ้นไทยเพ่ิมจาก 15.46 เท่า ในตอนนี้ เป็น 16.4 เท่า ในปีหน้า 

ซึ่งเป็นค่า P/E ในช่วงนักท่องเที่ยวต่างชาติเร่ิมเข้ามาบ้านเราเยอะๆเมื่อตอนประมาณช่วงคร่ึง

หลังของปีที่แล้ว 

 

V. น โย บ ายการทลายทุนผูกขาด กับผลกระทบต่อก าไรสุทธิของบริษัท ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

ผลกระทบต่อก าไรสุทธิของหุ้น SET50 บางตัว ท่ีเรามองว่าน่าจะเข้าข่ายว่าออกแนวผูกขาด ตาม
ความหมายจาก MOU ของ 5 พรรคร่วม 

ในการประมาณการปริมาณเงินที่น่าจะได้รับผลกระทบจากการทลายทุนผูกขาดตามนิยามของ 

MOU จากว่าที่พรรคร่วมรัฐบาลที่ได้ลงนามในช่วงที่ผ่านมานั้น เราได้ท าการ Stress Test ต่อ

ความหมายของการทลายทุนผูกขาดจาก MOU ของว่าที่พรรคร่วม โดยเราก าหนด Scenario 

ที่เลวร้ายที่สุด (Worst Case Scenario) ของค าว่าผูกขาดในความหมายของ MOU ไว้โดย

แบ่งเป็น 3 กลุ่ม ดังนี้ 

กลุ่มแรก คือ ก ลุ่ม อุตสาหกรรมที่มีการผูกขาดแบบผู้ เล่นหนึ่งราย (Monopoly) และ 

อุตสาหกรรมที่มีการผูกขาดแบบผู้เล่นน้อยราย (Oligopoly) โดยอุตสาหกรรมเหล่านี้ถือเป็น

ลักษณะที่มีการผูกขาดแบบโดยธรรมชาติอยู่แล้ว (Natural Monopoly) ยกตัวอย่างเช่น 

สนามบิน ใน เมืองหลวงหรือเมืองใหญ่ของประเทศ โดย หลักของการคุ้มค่าในการใช้

ท รัพย ากรธรรมชาติ อุต สาหกรรมนี้ ควรจะ มีผู้ เ ล่ น เพี ยงหนึ่งร ายเ พ่ือ ให้ก ารใช้

ทรัพยากรธรรมชาติที่มีอยู่จ ากัดให้มีประสิทธิภาพอย่างเต็มที่ อย่างไรก็ดี ความหมายของทุน

ผูกขาดตามนิยามของ MOU น่าจะหมายความว่าสัญญาที่ เป็นการ Charge ผลประโยชน์

ระหว่างบริษัทที่จัดการสร้างและดูแลสนามบินกับหน่วยงานอ่ืนๆ รวมถึงสัญญาระหว่างรัฐบาล

ที่ท ากับบริษัทที่จัดการสร้างและดูแลสนามบินว่าควรต้องมีความเป็นธรรมต่อทุกฝ่ าย 

นอกจากนี้ ยังหมายรวมถึงอุตสาหกรรมพลังงาน ที่มีบริษัทพลังงานแห่งชาติเพียงหนึ่งเดียว

อยู่ในอุตสาหกรรมว่าได้สร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับประเทศอย่างเต็มที่แล้วหรือยัง 



 

 

ส าหรับอุตสาหกรรมที่มีการผูกขาดแบบผู้เล่นน้อยรายนั้น อาทิ อุตสาหกรรมโทรคมนาคมที่ใน

ปัจจุบัน มีผู้เล่นในตลาดเหลือเพียง 2 รายเท่านั้น ความหมายของทุนผูกขาดใน MOU น่าจะ

หมายถึงว่าควรจะมีผู้เล่นรายใหม่ๆเพ่ิมเติมเข้ามาในอุตสาหกรรมเพ่ือให้มีการแข่งขันที่เพ่ิมมาก

ขึ้น 

กลุ่มที่สอง คือ กลุ่มที่มีส่วนแบ่งการตลาดในอุตสาหกรรมสูงเกินระดับใดระดับหนึ่ง ซึ่งหลาย

ฝ่ายมองว่าสูงเกินไปจนกระทั่งน่าจะท าให้สภาพการแข่งขันในตลาดไม่ได้มีความเท่าเทียม

ระหว่างกันส าหรับผู้เล่นต่างๆ (Level Playing Field)  โดยในระหว่างการกล่าวถึงเนื้อหา

ต่างๆใน MOU ในช่วงของเนื้อหาด้านเศรษฐกิจ ได้มีการกล่าวถึงอุตสาหกรรมค้าปลีกไว้ว่า

น่าจะเข้าข่ายในหมวดนี้ 

กลุ่มที่สาม คือ กลุ่มที่มีการประเมินว่าสัญญาที่ได้กระท าระหว่างกันเพ่ือให้และรับบริการต่างๆ

โดยเฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจที่มีมูลค่าสูง อาทิ โรงไฟฟ้า มีความเป็นธรรมหรือไม่อย่างไร 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งในมิติของความเป็นธรรมที่มีต่อระดับราคาที่จะส่งผ่านในการเป็นภาระต่อ

ประชาชนหากอยู่ในอัตราที่สูงจนเกินไป ดังนี้ 

  

โดย Worst-Case Scenario ของการท า Stress Test นี้ เราจะแบ่งการ discount มูลค่า

ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของหุ้นที่เราประเมินจากมุมมองของเราว่า น่าจะอยู่ในกลุ่มทุนผูกขาดที่

แบ่งออกได้เป็น 3 ระดับ ได้แก่ 

1. ระดับรุนแรงมาก ได้แก่ อุตสาหกรรมค้าปลีก และ บริษัทพลังงานแห่งชาติ โดยจะท า

การ discount มูลค่าก าไรสุทธิต่อหุ้นลดลง 25% และ 20% ตามล าดับ 

หลกัทรัพย์ % Discount EPS EPS Change No. of Share Earning Impact Market Cap %MCap Weight to SET
ADVANC -15% 9.61 -1.4415 2,973,554,313           (4,286.38)                  630,488         3.3%

AOT -10% 0.79 -0.079 14,285,700,000         (1,128.57)                  1,014,284      5.4%

BEM -10% 0.24 -0.024 15,285,000,000         (366.84)                     135,273         0.7%

BGRIM -10% 0.9 -0.09 2,606,900,000           (234.62)                     105,579         0.6%

CPALL -25% 1.95 -0.4875 8,983,101,348           (4,379.26)                  556,946         3.0%

EA -10% 2.3 -0.23 3,730,000,000           (857.90)                     247,112         1.3%

EGCO -10% 20.02 -2.002 526,465,000              (1,053.98)                  76,600           0.4%

GPSC -15% 2.05 -0.3075 2,819,729,000           (867.07)                     169,889         0.9%

GULF -20% 1.32 -0.264 11,733,150,000         (3,097.55)                  572,000         3.0%

INTUCH -15% 3.58 -0.537 3,207,000,000           (1,722.16)                  232,485         1.2%

OR -15% 1.05 -0.1575 12,000,000,000         (1,890.00)                  254,400         1.4%

PTT -20% 3.57 -0.714 28,563,000,000         (20,393.98)                906,875         4.8%

SAWAD -10% 3.68 -0.368 1,373,153,000           (505.32)                     74,494           0.4%

TIDLOR -10% 1.36 -0.136 2,809,503,000           (382.09)                     71,642           0.4%

(41,165.73)                18,835,000                     



 

 

2. ระดับรุนแรงปานกลาง ได้แก่ กลุ่มโทรคมนาคม กลุ่มโรงไฟฟ้าบางแห่ง และกลุ่ม

พลังงานแบบเน้นธุรกิจสถานีบริการ  โดยจะท าการ discount มูลค่าก าไรสุทธิต่อหุ้น

ลดลง 15% 

 

3. ระดับรุนแรงระดับค่อนข้างน้อย ได้แก่ กลุ่มโรงไฟฟา้บางแห่ง และกลุ่มการเงิน โดยจะ

ท าการ discount มูลค่าก าไรสุทธิต่อหุ้นลดลง 10% 

 

จากการวิเคราะห์ดังตาราง จะพบว่า Stress Test ตามนิยามทุนผูกขาดดังกล่าว จะลดก าไร

สุทธิของตลาดหลักทรัพย์ลงประมาณ 4 .1 หมื่นล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 4 .1 ของมูลค่า

ก าไรสุทธิทั้งหมดของตลาด 

ทั้งนี้ โดยสรุป จากผลของ EPS ที่น่าจะลดลงจากหุ้นที่อาจจะเข้านิยามทุนผูกขาด ตามการท า 

Stress test ดังกล่าว เราประเมินว่า ก าไรสุทธิ (Earning) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ น่าจะลดลง 4% แต่ได้ GDP เพ่ิม 0.3% จากนโยบายฯ ช่วยไว้ ประมาณ 1-2% 

จึงประเมินว่า EPS น่าจะอยู่ที่ประมาณ 95-96 จากระดับ 98 

นั่นคือ สรุปเป้าตลาดหุ้นไทยระยะเวลา 1 ปี หลังรัฐบาลชุดใหม่ เมื่อเราท าการ Stress Test 

โดยเผื่อ Factor ความกลัว Monopoly-Bust Policy? (จาก P/E & EPS ใหม่) จะได้ 

- P/E = 16.45 

- EPS = 96 

- SET Target (ภายใต้ว่าที่รัฐบาลชุดใหม่) = 1,580 

 

  

 

 


