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บทสรปุผูบ้ริหาร 

 จากความกา้วหน้าทางดา้นเทคโนโลยีท าใหก้ารตดิต่อสื่อสารอยูใ่นลกัษณะกา้วไกลไร้

พรมแดน บรษิทัจดทะเบยีนมคีวามจ าเป็นตอ้งรบัมอืกบัการแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้ ประเดน็ค าถาม คอื 

ท าอยา่งไรบรษิทัจดทะเบยีนไทยจะไดร้บัความสนใจของนกัลงทุน โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากนกัลงทุน

ต่างประเทศ 

 ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา บรษิทัจดทะเบยีนไทยมคีวามน่าสนใจในดา้นของความแขง็แกรง่ใน

การแขง่ขนัและด าเนินงาน ทัง้ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากนโยบายค่าแรงขัน้ต ่า ภยัธรรมชาต ิและการ

ชุมนุมทางการเมอืง แต่บรษิทัจดทะเบยีนสามารถสรา้งผลก าไรไดส้งูสุด  นบัตัง้แต่ตลาดหลกัทรพัย์

เปิดด าเนินการ กอปรกบัภาวะตลาดขาขึน้ ท าใหก้ารลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนไดร้บั

ก าไรจากส่วนต่างราคาสงู และไดร้บัผลตอบแทนรวมในระดบัทีส่งูมาก อกีทัง้ ตลาดหุน้ไทยยงัเป็น

ตลาดทีม่สีภาพคล่องในการซือ้ขายสงูเมือ่เทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-5 นอกจากนี้ 

บรษิทัจดทะเบยีนไทยมกีารพฒันาดา้นก ากบัดแูลกจิการอยา่งต่อเนื่องและมคีะแนนก ากบัดแูล

กจิการเฉลีย่สงูสุดเมือ่เทยีบกบับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่ม ASEAN-5 ยิง่เป็นปจัจยัสนบัสนุนใหบ้รษิทั

จดทะเบยีนไทยไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนต่างประเทศเพิม่มากขึน้  

ทัง้นี้สงัเกตไดจ้ากจากซือ้สุทธสิะสมของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทยในช่วงปี 

2552 - 2555 กอปรกบัราคาหลกัทรพัยท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ ส่งผลใหม้ลูค่าการถอืครองหลกัทรพัยข์อง

นกัลงทุนต่างประเทศ ณ สิน้เดอืนเมษายน 2556 เพิม่ขึน้ไปอยูท่ีร่ะดบั 4.67 ลา้นลา้นบาท สงูสุด

เป็นประวตักิารณ์ คดิเป็นรอ้ยละ 36 ของมลูค่าหลกัทรพัยร์วมของทัง้ตลาด และนอกจากมลูค่าการ

ถอืครองหุน้ทีเ่พิม่ขึน้แลว้ยงัพบว่ามนีกัลงทุนสญัชาตใิหม่ๆ  เขา้มาถอืครองหุน้ในตลาดหุน้ไทย

เพิม่ขึน้ดว้ย แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนไทยเป็นทีรู่จ้กัของนกัลงทุนต่างประเทศเพิม่มากขึน้  

ขอ้สงัเกตทีน่่าสนใจอกีประการหนึ่งคอื แมม้ลูค่าการถอืครองหลกัทรพัย์ของนกัลงทุน

ต่างประเทศจะกระจกุตวัอยูใ่นหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่ แต่ในการศกึษานี้พบว่า 

นกัลงทุนต่างประเทศทีเ่ขา้มาใหมใ่นตลาดหุน้ไทยนอกจากจะถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทั         

จดทะเบยีนขนาดใหญ่แลว้ ยงัถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดเลก็ดว้ย และนกัลงทุน

ต่างประเทศมแีนวโน้มถอืครองหุน้เพิม่มากขึน้ในบรษิทัจดทะเบยีนทีม่องเหน็โอกาสในการเตบิโต

ทางธุรกจิ อาท ิธนาคาร เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร พาณชิย ์และพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
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ขณะทีใ่นการซือ้ขายหลกัทรพัย ์นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัยก์ระจกุตวัใน 4 หมวดธุรกจิ 

คอื หมวดธนาคาร เทคโนโลยฯี พลงังานและสาธารณูปโภค พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เป็นส่วนใหญ่  

และจากการเปรยีบเทยีบขอ้มลูการซือ้ขายในปี 2550 - 2555 พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศใหค้วาม

สนใจซือ้ขายหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้อยา่งชดัเจนในหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร หมวด

พาณชิย ์และหมวดอาหารและเครือ่งดื่ม 

 จากพฤตกิรรมการซือ้ขายและการถอืครองหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ สามารถ

แยกนกัลงทุนต่างประเทศออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรก คอื กลุ่มทีล่งทุนระยะยาว ทัง้เพื่อบรหิารกจิการ

และผลตอบแทนในระยะยาว ในฐานะบรษิทัแมข่องบรษิทัจดทะเบยีน หรอื ในฐานะนกัลงทุนที่

ตอ้งการผลตอบแทนต่อเนื่องในระยะยาว จากการเตบิโตของบรษิทัจดทะเบยีน นกัลงทุนกลุ่มนี้จะ

ลงทุนใน foreign shares และไมน่ า foreign shares ในการครอบครองออกมาซือ้ขาย เนื่องจาก 

หลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ๆ ส่วนใหญ่มกีารถอืครองหุน้ครบตามเพดานการถอืครองหุน้

ของนกัลงทุนต่างประเทศ หรอื foreign ownership limit แลว้ ท าให ้foreign shares ใหต้ลาดหุน้

ไทยมสีภาพคล่องต ่ากว่า NVDR และ local shares นอกจากนี้นกัลงทุนต่างประเทศกลุ่มนี้ยงัลงทุน

ในหลกัทรพัย ์NVDR ทีม่สีภาพคล่องเช่นเดยีวกนักบั local shares และมโีอกาสรบัสทิธปิระโยชน์

ทางการเงนิเมือ่บรษิทัจดทะเบยีนปิดสมดุทะเบยีน ขณะทีน่กัลงทุนอกีกลุ่ม  เป็นนกัลงทุนระยะสัน้ 

ลงทุนเพื่อหวงัผลก าไรจากส่วนต่างราคา โดยนกัลงทุนกลุ่มนี้จะลงทุนใน local shares และ NVDR 

เป็นส่วนใหญ่ 

 จากผลการศกึษาตามทีก่ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ สามารถสรปุ 5 แนวทางในการดงึดดูความ

สนใจของนกัลงทุนต่างประเทศใหล้งทุนในตลาดหุน้ไทย ดงันี้ 

1. บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัและการท าก าไร  โดยเฉพาะ 

อยา่งยิง่ในปี 2558 ทีจ่ะมเีปิดเสรปีระชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนทีบ่รษิทัจดทะเบยีนไทยจะมโีอกาสทาง

ธุรกจิทีเ่พิม่มากขึน้จากตลาดทีก่วา้งขึน้ ขณะเดยีวกนัตอ้งพรอ้มรองรบัการแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้  

2. บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งสรา้งสมดุลระหว่างการลงทุนเพื่อการเตบิโตในอนาคตและความ 

คาดหวงัของนกัลงทุน เนื่องจากในปีทีผ่่านๆ มา สะทอ้นนกัลงทุนส่วนหน่ึงลงทุนเพื่อหวงั

ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลมากยิง่ขึน้ ดงันัน้ บรษิทัจดทะเบยีนอาจมคีวามจ าเป็นตอ้งบรหิารความ
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คาดหวงัของนกัลงทุนกลุ่มนี้ โดยตอ้งสรา้งสมดุลระหว่างการจา่ยเงนิปนัผลใหน้กัลงทุนกบัการเกบ็

ผลก าไรในการลงทุนขยายกจิการเพื่อการเตบิโตในอนาคต 

3. บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งท าใหน้กัลงทุนต่างประเทศตระหนกัรูถ้งึความน่าสนใจของบรษิทั  

โดยมแีนวทางเบือ้งตน้ คอื สรา้งความโดดเด่นดา้นนวตักรรม สรา้งความแตกต่างในผลติภณัฑ ์

ด าเนินธุรกจิเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม เพื่อใหไ้ดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนต่างประเทศในดา้นของ

การด าเนินการ ในดา้นการสรา้งจดุน่าสนใจใหน้กัลงทุนต่างประเทศ อาท ิการไดร้บัคดัเลอืกใหเ้ขา้

ไปเป็นองคป์ระกอบในการค านวณ International Index ทีน่กัลงทุนต่างประเทศใชใ้นการจดัสรรเงนิ

ลงทุนและอา้งองิผลตอบแทน หรอื การเขา้ไปลงทุนในต่างประเทศ เป็นตน้ และทีส่ าคญับรษิทั    

จดทะเบยีนตอ้งเปิดเผยขอ้มลูอยา่งเพยีงพอส าหรบัการตดัสนิใจลงทุนส าหรบันกัลงทุนต่างประเทศ  

4. บรษิทัจดทะเบยีนควรพฒันาการก ากบัดแูลทีด่อียูแ่ลว้ใหด้ยีิง่ขึน้และใหเ้ป็นไปตาม 

มาตรฐานสากล อาท ิการปฏบิตัติามแนวทางการก ากบัดแูลกจิการทีข่องอาเซยีน หรอื ASEAN CG 

Scorecard เป็นตน้ และควรด าเนินการใหเ้หน็เป็นรปูธรรมมากกว่าความสมบรูณ์ในการจดัท า

เอกสารการก ากบัดแูล 

5. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหน่วยงานก ากบัดแูลต่างๆ ควรใหค้วามส าคญัในการก ากบัดแูล 

ในเรือ่งสมดุลระหว่างการสนบัสนุนการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทยและการ

รกัษาสทิธปิระโยชน์จากการใชส้ทิธิออกเสยีงในทีป่ระชุมผู้ถอืหุน้ของนกัลงทุนไทย 

 ขอ้เสนอแนะเพิม่เตมิส าหรบัการศกึษาต่อไป คอื ขอ้จ ากดัของขอ้มลูเรือ่งโครงสรา้งผูถ้อืหุน้

ทีไ่มไ่ดอ้ยูใ่นระดบันกัลงทุนทีแ่ทจ้รงิ (beneficial owners) และขอ้มลูของนกัลงทุนต่างประเทศอยูใ่น

ระดบัของรปูแบบหน่วยงานที่ใหบ้รกิารดแูลทรพัยส์นิแทนลกูคา้ อาท ิcustodian และ trustee  เป็น

ส่วนใหญ่ อาจท าใหภ้าพรวมของโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีไ่ดร้บัจากการศกึษาไมส่ะทอ้นภาพโครงสรา้งผู้

ถอืหุน้ทีค่รบถว้นและสมบรูณ์ และหากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูม้สี่วนรว่มในอุตสาหกรรมรว่มมอืกนั

พฒันาโครงสรา้งบญัชใีหอ้ยูใ่นระดบับุคคล (segregate account or individual account) จะท าใหไ้ด้

ภาพโครงสรา้งบญัชผีูถ้อืหุน้ทีถู่กตอ้งครบถว้นมากยิง่ขึน้ ซึง่จะเป็นขอ้มลูส าคญัในการวางแผนกล

ยทุธใ์นการขยายฐานนกัลงทุนนกัลงทุนต่างประเทศในอนาคต 
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บทท่ี 1 บทน า 

ทีม่าและความส าคญัของการศกึษา 

 ดว้ยความกา้วหน้าทางดา้นเทคโนโลยีทีม่กีารพฒันาอยา่งต่อเนื่อง ท าใหก้ารตดิต่อสื่อสาร

อยูใ่นลกัษณะกา้วไกลไรพ้รมแดน ขอบเขตทางภมูศิาสตรข์องประเทศไมเ่ป็นอุปสรรคส าหรบัการ

ลงทุนในต่างประเทศอกีต่อไป เช่นเดยีวกนักบัการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย ์นกัลงทุน

ต่างประเทศสามารถเลอืกลงทุนใน 51 ตลาดหลกัทรพัยท์ัว่โลก1 ท าใหต้ลาดหลกัทรพัยต่์างๆ ตอ้ง

เผชญิกบัภาวะการแขง่ขนัเพิม่มากขึน้ ขณะทีส่ถานการณ์เศรษฐกจิปจัจบุนัทีอ่ยูใ่นระยะก าลงัฟ้ืนตวั

จากวกิฤตกิารณ์สนิเชื่อดอ้ยคุณภาพหรอื Hamburger Crisis ในประเทศสหรฐัอเมรกิาเริม่ปรากฏ

ในช่วงปี 2550 - 2551 และปญัหาวกิฤตหน้ีสาธารณะในทวปียโุรปทีเ่ริม่ปรากฎในช่วงปลายปี 2552 

ทีส่่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในระบบการเงนิและการเตบิโตของเศรษฐกจิของโลก โดยเศรษฐกจิ

โลกชะลอตวัอยา่งชดัเจน จากอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.10 ในปี 2549 ลดลงเป็นรอ้ยละ -0.70 ในปี 

2552 (ภาพที1่) และในปี 2552 ประเทศในกลุ่ม Advanced market ทีเ่ป็นจดุเริม่ตน้ของปญัหา

วกิฤตเิศรษฐกจิรอบนี้ เศรษฐกจิหดตวั มกีารเตบิโตตดิลบทีร่อ้ยละ -3.70 ขณะทีเ่ศรษฐกจิของกลุ่ม 

Emerging and Developing Economies แมไ้ดร้บัผลกระทบท าใหเ้ศรษฐกจิชะลอตวั แต่ยงัเตบิโต

อยา่งต่อเนื่องทีร่อ้ยละ 2.8 ในปี 2552 (ตารางที ่1) 

ภาพท่ี 1 การเติบโตของเศรษฐกิจโลก (World Output)  

 

ทีม่า: World economic outlook กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (The International Monetary Fund: IMF) 

  
                                                           
1  World Federal of Exchanges ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2556 
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หน่วย: รอ้ยละ 
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ตารางท่ี 1 อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

หน่วย: ร้อยละ 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556p 2557p 
World Output 5.10 5.00 3.00 -0.70 5.10 3.90 3.20 2.90 3.60 

Advanced Economic 3.00 2.70 0.60 -3.70 3.10 1.70 1.50 1.20 2.00 
United States 2.80 2.10 0.40 -3.50 3.00 1.80 2.80 1.60 2.60 
Euro Area 2.80 2.60 0.50 -5.10 3.60 1.50 -0.60 -0.40 1.00 
Japan 2.40 0’30 -0.70 -6.30 4.00 -0.60 2.00 2.00 1.20 

Emerging Market and Developing Economies 7.90 8.30 6.00 2.80 7.30 6.20 4.90 4.50 5.10 
Developing Asia 9.80 10.60 7.60 7.20 9.50 7.80 6.40 6.30 6.50 

China 13.00 9.00 9.60 9.20 10.30 9.30 7.70 7.60 7.30 
India 9.40 9.30 6.40 6.80 10.10 6.30 3.20 3.80 5.10 
ASEAN-5 5.70 6.30 4.80 1.70 6.90 4.50 6.20 5.00 5.40 

ทีม่า: World economic outlook กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (The International Monetary Fund: IMF) 

 เมือ่พจิารณาผลกระทบต่อการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์ทัว่โลก (ภาพที ่2) พบว่า ตัง้แต่ปี 

2552 เป็นตน้มา มลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยโ์ดยรวมมแีนวโน้มลดลง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในปี 2552 

ทีม่มีลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยร์วมลดลงเหลอืเพยีง 61,987 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั จาก 89,134 

พนัลา้นเหรยีญสหรฐั ในปี 2551 หรอืลดลงรอ้ยละ 45.53 โดยมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาด

หลกัทรพัยใ์นทวปีอเมรกิา ยโุรป แอฟรกิาและตะวนัออกกลางลดลง ขณะทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์น

เอเชยี - แปซฟิิกมมีลูค่าการซือ้ขายเพิม่ขึน้ถงึรอ้ยละ 13.51 

ภาพท่ี 2 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยท์ัว่โลก 

 
 

ทีม่า: World Federal of Exchanges 

 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) แมจ้ะมขีนาดไมใ่หญ่นกั โดย ณ สิน้เดอืน

กนัยายน 2556 มมีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเพยีง 390,570 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืมขีนาด

ใหญ่เป็นอนัดบัที ่27 จาก 51 ตลาดหลกัทรพัยท์ัว่โลก อยา่งไรกต็าม SET กไ็ดร้บัความสนใจจาก

นกัลงทุน สงัเกตไดจ้ากมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
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ตลาดหลกัทรพัยใ์นทวปีอเมรกิา ตลาดหลกัทรพัยใ์นเขตเอเชยี-แปซฟิิก ตลาดหลกัทรพัยใ์นยุโรป แอฟรกิา และตะวนัออกกลาง

หน่วย: พนัลา้นเหรยีญสหรฐั
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ไทย และตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) (ซึง่ต่อไป จะเรยีกตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 2 แห่งว่า “ตลาด

หุน้ไทย”) ปรบัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องในช่วงปี 2551 - 2556 (ภาพที ่3) โดยในปี 2556 SET และ mai 

มมีลูค่าการซือ้ขาย 50,329 ลา้นบาทต่อวนั สงูสุดในรอบ 38 ปี นบัตัง้แต่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยเปิดด าเนินการซือ้ขายในวนัที ่30 เมษายน 2518 และ SET มมีลูค่าการซือ้ขาย

หลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัสงูสุดเมือ่เปรยีบเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-52 (ภาพที ่4) 

ภาพท่ี 3 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยเ์ฉล่ียต่อวนัรวมของ SET และ mai ในช่วงปี 2549 - 2556 

 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ภาพท่ี 4 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยเ์ฉล่ียต่อวนัของตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-5  

ในช่วงปี 2549 - 2556 (ม.ค. - พ.ย.)

 

ทีม่า: World Federal of Exchanges 

เมือ่พจิารณามลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัของนกัลงทุนแต่ละกลุ่ม ในช่วงปี 2551 

- 2556 พบว่า ในปี 2556 นกัลงทุนทุกกลุ่มมมีลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัเพิม่ขึน้ รวมถงึ
                                                           
2 ตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-5 ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์(Singapore Exchange) ตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยี (Bursa Malaysia) ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี (Indonesia Stock Exchange) ตลาดหลกัทรพัย์
ฟิลปิปินส ์(Philippine Stock Exchange) และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand) 
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หน่วย: ลา้นบาท
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นกัลงทุนต่างประเทศทีม่มีลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัเพิม่ขึน้ต่อเนื่องในปี 2552 - 2556 

และมมีลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัสงูสุดในปี 2556 ที ่10,940 ลา้นบาท (ภาพที ่5) หรอื

เพิม่ขึน้เป็น 3 เท่าของปี 2552 

ภาพท่ี 5 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยต่์อวนัของนักลงทุนต่างประเทศ ใน SET และ mai  

ในช่วงปี  2549 - 2556 

 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 นอกจากนี้ พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศมมีลูค่าการถอืครองหุน้ในตลาดหุน้ไทยเพิม่ขึน้

อยา่งต่อเนื่อง3 โดย ณ สิน้เมษายน 2556 นกัลงทุนต่างประเทศมมีลูค่าการถอืครองหุน้ในตลาดหุน้

ไทยสงูสุดที ่4.67 ลา้นลา้นบาท เพิม่ขึน้ 29% จากสิน้เดอืนเมษายน 2555 หรอืมมีลูค่าการถอืครอง

รวม คดิเป็น 35.93% ของมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด4 (Market Capitalization: Market Cap.) 

 การศกึษานี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาถงึความน่าสนใจของบรษิทัจดทะเบยีนต่อพฤตกิรรม

การซือ้ขายและการถอืครองของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทย เพื่อหาแนวทางในการ

สนบัสนุนการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทย และแนวทางในการปรบัตวัของบรษิทั

จดทะเบยีนไทยเพื่อใหส้ามารถดงึดดูเงนิลงทุนจากนกัลงทุนต่างประเทศ 

                                                           
3  ขอ้มลูจากการปิดสมุดทะเบยีนครัง้ล่าสดุในช่วง 4 - 5 เดอืนแรกของปี 2553 - 2556 โดยระดบัความลกึของ
 ขอ้มลูทัง้หมดไม่อยู่ในระดบั beneficial owners (final investors) โดยการถอืครองหุน้โดยผูถ้อืหุน้
 ต่างประเทศ หมายถงึ การถอืครองหุน้โดยผูถ้อืหุน้สญัชาตอิื่นๆ ทีม่ใิช่สญัชาตไิทย  โดย % foreign holding 
 หมายถงึ สดัสว่นมลูค่าการถอืครองหุน้ของผูถ้อืหุน้ต่างประเทศต่อมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดรวมของ
 บรษิทัจดทะเบยีนทีท่ าการศกึษา 
4  รวมเฉพาะมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารปิดสมุดทะเบยีนครัง้ล่าสดุในช่วง     
 4 - 5 เดอืนแรกของปี 2553 - 2556 

5,518 5,645
4,695

3,543
5,348

6,714
7,830

10,940

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

หน่วย: ลา้นบาท
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บทท่ี 2 ความน่าสนใจของบริษทัจดทะเบียนไทย 

 ตลาดหุน้ไทยไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนอยา่งต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2552 - 2556 โดย

สามารถพจิารณาใน 5 ดา้น ดงันี้คอื 

 ดา้นที ่1 ความสามารถในการเสรมิสรา้งรายไดแ้ละก าไรสุทธขิองบรษิทัจดทะเบยีน  

 ดา้นที ่2 ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนจากการลงทุน 

 ดา้นที ่3 ความสามารถในการเปลีย่นเป็นเงนิสด หรอื สภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย์  

 ดา้นที ่4 การมสี่วนรว่มในการบรหิารกจิการ จากสทิธใินการออกเสียงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 

 ดา้นที ่5 ความมัน่คงของกจิการ จากขนาดกจิการและการก ากบัดแูลกจิการ 

ดา้นที ่1 ความสามารถในการเสรมิสรา้งรายไดแ้ละก าไรสุทธขิองบรษิทัจดทะเบยีน  

 บรษิทัจดทะเบยีนไทยมคีวามแขง็แกรง่ในการสรา้งรายไดแ้ละสรา้งก าไร  โดยในปี 2555 

บรษิทัจดทะเบยีนมรีายไดร้วมสงูถงึ 10.92 ลา้นลา้นบาท5 สงูสุดเป็นประวตักิารณ์นบัตัง้แต่ตลาด

หลกัทรพัยฯ์ เปิดด าเนินการซือ้ขายในปี 2518 หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 96 ของผลติภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ (GDP)6 และมอีตัราการเตบิโตของรายไดร้วมต่อปี (CAGR) ในช่วงปี 2551 - 2555 สงูถงึ

รอ้ยละ 9.27 นอกจากนี้ ในปี 2555 บรษิทัจดทะเบยีนมกี าไรสุทธริวมสงูสุดเป็นประวตักิารณ์เช่นกนั 

โดยมกี าไรสุทธริวมสงูถงึ 715,979 ลา้นบาท มอีตัราการเตบิโตของรายไดร้วมต่อปี (CAGR) ในช่วง

ปี 2551 - 2555 สงูถงึรอ้ยละ 24.18 (ตารางที ่2) 

 ตารางท่ี 2 รายได้รวมและก าไรสุทธิรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุ้นไทย  

ในช่วงปี 2551 - ไตรมาส 3/2556 

หน่วย: พนัล้านบาท 2551 2552 2553 2554 2555 CAGR 
(ปี 2551 – 2555) 

รายไดร้วม 7,662  6,675  7,907  9,186  10,925  9.27 
ก าไรสุทธริวม 301 429 579 596 716 24.18 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

  

  

                                                           
5  ผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีน 541 บรษิทั ขอ้มลู ณ 6 ธนัวาคม 2556 
6  ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศในปี 2555 อยู่ที ่11,375,349 ลา้นบาท  
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ดา้นที ่2 ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนจากการลงทุน 

 การลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนไทยใหผ้ลตอบแทนรวมจากการลงทุนใน

ระดบัสงูมาก โดยดชันีผลตอบแทนรวม หรอื Total Return Index (TRI) 7  ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ต่อปี 

(CAGR) ในช่วงปี 2551 - 2555 สงูกว่ารอ้ยละ 35 (ภาพที ่6) ซึง่ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเปลีย่น 

แปลงราคาหลกัทรพัย์8 เป็นส าคญั ขณะทีบ่รษิทัจดทะเบยีนใน SET มอีตัราเงนิปนัผลตอบแทน 

(Dividend Yield: DIY) ในช่วงเดยีวกนัเฉลีย่รอ้ยละ 3.97 และของ mai เฉลีย่รอ้ยละ 3.75 (ตารางที ่

3) 

ภาพท่ี 6 ดชันีผลตอบแทนรวมของ SET และ mai ณ ส้ินปี 2551 - 25559 

 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ตารางท่ี 3 อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน ในช่วงปี 2551 - 2555 

หน่วย: ร้อยละ 2551 2552 2553 2554 2555 เฉล่ีย 5 ปี 
 

SET 6.57 3.65 2.92 3.72 2.98 3.97 
mai 7.29 4.32 3.11 2.97 1.58 3.75 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

                                                           
7  ดชันีผลตอบแทนรวม หรอื Total Return Index (TRI) เป็นเครื่องมอืทีใ่ชว้ดัผลตอบแทนทุกประเภทของการ
 ลงทุนในหลกัทรพัย ์ซึง่ไดแ้ก่ ผลตอบแทนทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงมลูค่าหลกัทรพัยท์ีล่งทุน (capital 
 gain / loss) สทิธใินการจองซือ้หุน้ (rights) และเงนิปนัผล (dividends)  
8  การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์ค านวณจากการเปลีย่นแปลงดชันีผลตอบแทนรวม ณ สิน้ปีทีท่ าการศกึษา 
9  ดชันีเริม่ตน้ 1,000 จุด โดย SET TRI มวีนัฐาน คอื 2 มกราคม 2545 และ mai TRI มวีนัฐาน คอื 2 กนัยายน 
 2545 

1,9
46

.38 3,3
35

.04

4,9
29

.32

5,1
11

.29

7,2
21

.39

2,1
94

.02 3,0
89

.99 4,3
74

.91

4,4
79

.69

7,3
06

.98
2551 2552 2553 2554 2555

SET TRI mai TRI หน่วย: จุด

CAGR (SET) = 38.79% 
CAGR (mai) = 35.09% 
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 แมใ้นภาพรวมของ SET และ mai ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา จะมี DIY ในระดบัไมส่งูนกั แต่หาก

พจิารณารายบรษิทั พบว่า ม ี176 บรษิทั10 ทีม่ ีDIY เฉลีย่ในช่วง 5 ปี สงูกว่ารอ้ยละ 5 ต่อปี ดงันัน้ 

หากนกัลงทุนพจิารณาลงทุนโดยเปรยีบเทยีบ DIY กบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก นกัลงทุนสามารถใช้

หุน้ปนัผลเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งในการลงทุน 

ดา้นที ่3 ความสามารถในการเปลีย่นเป็นเงนิสด หรอื สภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย์  

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหุน้ไทยมสีภาพคล่องในการซื้อขายสงู โดยเฉพาะบรษิทั          

จดทะเบยีนใน mai ทีม่สีภาพคล่องในการซื้อขายสงูสุด เมือ่เทยีบกบับรษิทัจดทะเบียนกลุ่มอืน่ 

รองลงมา คอื บรษิทัในกลุ่ม SET51 - 10011  

 โดยเฉลีย่ในช่วงปี 2551 - 2555 หลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนใน SET มอีตัราการ

หมนุเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(Turnover Ratio: TR)12 อยูท่ีร่อ้ยละ 117.79 ต่อปี หรอืมปีรมิาณ

การซือ้ขายประมาณหนึ่งเท่าของจ านวนหุน้จดทะเบยีน ขณะทีข่อง mai อยูท่ีร่อ้ยละ 225.30 ต่อปี

หรอื 2 เท่าของจ านวนหุน้จดทะเบยีน ซึง่ในกลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนใน SET พบว่า บรษิทัในกลุ่ม 

SET51 - 100 มอีตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่สงูสุดอยูท่ีร่อ้ยละ 185.36 ต่อปี 

(ภาพที ่7) และสาเหตุทีท่ าใหห้ลกัทรพัย ์2 กลุ่มขา้งตน้มสีภาพคล่องสงูส่วนหน่ึงเป็นผลจากราคา

หลกัทรพัยอ์ยูใ่นระดบัต ่า (ตารางที ่4) 

ภาพท่ี 7 อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรพัย ์(Turnover Ratio: TR) ในช่วงปี 2551 - 2555 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

                                                           
10  จากบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีอ้มลูครบถว้นทัง้หมด 508 บรษิทั ไม่รวมกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
11

  กลุ่มหลกัทรพัย ์จ าแนกตามรายชื่อหลกัทรพัยท์ีใ่ชใ้นการค านวณดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัย ์ระหว่าง 
 วนัที ่1 กรกฎาคม - 31 ธนัวาคม 2556 ทีป่ระกาศโดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
12

  อตัราการหมุนเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัย ์(Turnover Ratio: TR) ค านวณจากจ านวนหุน้ทีม่กีารซือ้ขายตลอด
 ทัง้ปี หารดว้ยจ านวนหุน้จดทะเบยีนของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ 

117.79 95.61 96.25 116.06 113.49 
154.49 

185.36
225.30

156.89 171.50
206.86 183.86

255.42

เฉล่ีย 5 ปี 2551 2552 2553 2554 2555

SET

SET50

SET51-100

NON-SET100

mai

หน่วย: รอ้ยละ



 

8 
 

จากอตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัย์เฉลีย่ในช่วงปี 2551 - 2555 จ าแนกตาม

หมวดธุรกจิ พบว่า แต่ละหมวดธุรกจิมอีตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัย์เฉลีย่ 5 ปี (5-year 

average TR) ค่าต ่าสุดของอตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัย์เฉลีย่ 5 ปี (the lowest of 5-

year  average TR) และค่าสงูสุดของอตัราการหมนุเวยีนการซือ้ขายหลกัทรพัย์เฉลีย่ 5 ปี (the 

highest of maximum TR) ของแต่ละหมวดธุรกจิแตกต่างกนัมาก (ตารางที ่5) ดงันัน้ อาจสรปุได้

เบือ้งตน้ว่า สภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัยไ์มไ่ดข้ึน้อยูห่มวดธุรกจิ เพยีงปจัจยัเดยีว แต่ขึน้อยู่

กบัระดบัราคาของหลกัทรพัย ์และความตอ้งการซือ้ความตอ้งการขาย (Demand and Supply) ของ

นกัลงทุนทีม่ต่ีอหลกัทรพัย์นัน้ๆ ดว้ย 

ตารางท่ี 4 ราคาเฉล่ีย ณ ส้ินปีของหลกัทรพัย ์จ าแนกตามขนาดหลกัทรพัย ์ในช่วงปี 2551 - 2555 

กลุ่มตามขนาดหลกัทรพัย์ ราคาเฉล่ีย ราคาเฉล่ียต า่สดุ ราคาเฉล่ียสงูสดุ 
SET50 99.32  1.86  446.00  
SET51-100 23.02  0.34  113.50  
NON-SET100 35.94  0.04  1,576.00  
mai 6.62  0.33  44.25  

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ตารางท่ี 5 อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรพัยเ์ฉล่ีย 5 ปี (ปี 2551 - 2555)                               

จ าแนกตามรายหมวดธรุกิจ 

หมวดธรุกิจ 
 

TR เฉล่ีย 5 ปี 
 

ค่าต า่สดุของ
TR เฉล่ีย 5 ปี 

ค่าสงูสดุของ
TR เฉล่ีย 5 ปี 

AGRI     ธุรกจิการเกษตร           58.80  1.99  243.65  
AUTO     ยานยนต ์           89.20  1.75  340.00  
BANK     ธนาคาร           95.41  19.45  175.17  
COMM     พาณชิย ์         119.69  0.52  602.17  
CONMAT   วสัดุก่อสรา้ง         176.34  13.72  691.91  
ENERG    พลงังานและสาธารณูปโภค         152.64  2.21  487.67  
ETRON    ชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์           82.84  6.69  275.11  
FASHION  แฟชัน่           14.82  0.35  151.31  
FIN      เงนิทุนและหลกัทรพัย ์         103.95  4.12  521.51  
FOOD     อาหารและเครือ่งดืม่         122.15  1.08  880.38  
HELTH    การแพทย ์           47.51  0.55  370.23  
HOME     ของใชใ้นครวัเรอืนและส านกังาน           93.09  2.41  241.79  
ICT      เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร         191.99  6.79  692.62  
IMM      วสัดุอุตสาหกรรมและเครือ่งจกัร         111.02  1.66   486.09  
INSUR    ประกนัภยัและประกนัชวีติ           14.55  0.24  53.76  
MEDIA    สือ่และสิง่พมิพ ์         112.25  0.36  783.34  
MEDSIZE  ธุรกจิขนาดกลาง         226.40  2.50  665.33  
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หมวดธรุกิจ 
 

TR เฉล่ีย 5 ปี 
 

ค่าต า่สดุของ
TR เฉล่ีย 5 ปี 

ค่าสงูสดุของ
TR เฉล่ีย 5 ปี 

MINE     เหมอืงแร่         306.58  160.85  452.31  
PAPER    กระดาษและวสัดุการพมิพ ์           64.06  0.60  127.52  
PERSON   ของใชส้่วนตวัและเวชภณัฑ ์           15.81  0.91  53.19  
PETRO    ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์           32.75  3.66  145.15  
PKG      บรรจุภณัฑ ์         121.72  1.23  429.61  
PROF     บรกิารเฉพาะกจิ         345.28  101.54  659.87  
PROP     พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์         192.83  4.98  538.21  
STEEL    เหลก็         135.94  2.76  523.41  
TOURISM  การท่องเทีย่วและสนัทนาการ           30.31  0.09  225.45  
TRANS    ขนส่งและโลจสิตกิส ์         141.80  0.80  543.77  

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 อยา่งไรกต็าม เมือ่เปรยีบเทยีบสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหุน้ไทย

เปรยีบเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-5 พบว่า ตลาดหุน้ไทยมสีภาพคล่องสงูสุดต่อเนื่อง 

(ภาพที ่8) ท าใหต้ลาดหุน้ไทยไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุน แต่ในทางตรงขา้ม นี้อาจเป็นส่วนหนึ่ง

ทีท่ าใหต้ลาดหุน้ไทยผนัผวนไดง้า่ย 

ภาพท่ี 8 อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรพัย ์ในช่วงปี 2549 - ก.ย. 2556  

เปรียบเทียบระหว่างตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-5 

 
ทีม่า: World Federal of Exchanges 
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ดา้นที ่4 การมสี่วนรว่มในการบรหิารกจิการ จากสทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  

 การมสี่วนรว่มในการบรหิารกจิการ หรอืสทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้นัน้ไมไ่ด้

เป็นอุปสรรคส าหรบัส าหรบัการซื้อขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ  โดย ณ สิ้นปี 2556 มี

บรษิทัจดทะเบยีนทีม่กีารถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศเตม็ตามเพดาน (Foreign Ownership 

Limit: FOL)13 เพยีง 20 บรษิทัเท่านัน้ และในตลาดหุน้ไทยยงัมกีลไกเรือ่งหลกัทรพัย ์NVDR ทีช่่วย

ใหน้กัลงทุนต่างประเทศสามารถซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยยงัมโีอกาสไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางการเงนิ 

แต่ไมม่สีทิธอิอกเสยีงใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (voting right) 

ในการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ พบว่า นอกจากนกัลงทุนต่างประเทศจะ

ใหค้วามสนใจในเรือ่งสภาวะเศรษฐกจิ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน และ

สภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ลว้ ยงัใหค้วามสนใจในดา้นการมสี่วนรว่มในการบรหิาร

กจิการหรอืสทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ย14 

ณ สิน้ปี 2556 บรษิทัจดทะเบยีนส่วนใหญ่ในตลาดหุน้ไทย จ านวน 407 จากทัง้หมด 591 

บรษิทัก าหนดขอ้จ ากดัการถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศ (FOL) อยูร่ะหว่างรอ้ยละ 40 แต่

น้อยกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนหุน้จดทะเบยีน (ภาพที ่9) และแมท้างภาครฐัจะมแีนวทางในการ

ส่งเสรมิการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศตามแนวทางการด าเนินงานของสมาคมเศรษฐกจิ

อาเซยีน หรอื AEC Roadmap โดยการขยายขอ้จ ากดัการถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศให้

สงูขึน้ส าหรบันกัลงทุนอาเซยีน แต่ยงัไมม่กีารด าเนินการอยา่งเป็นรปูธรรมแต่อยา่งใด  

อยา่งไรกต็าม ณ สิน้ปี 2556 มบีรษิทัจดทะเบยีนเพยีง 20 บรษิทัเท่านัน้ (ตารางที ่6) ทีม่ ี

การถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศครบเตม็ตามเพดานการถอืครองหุน้ นอกจากนี้ตลาดหุน้

ไทยยงัมกีลไกเรือ่งหลกัทรพัย ์NVDR ทีน่กัลงทุนต่างประเทศสามารถถอืครองโดยไดร้บัสทิธิ

ประโยชน์ทางการเงนิ แต่ไมไ่ดร้บัสทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ดงันัน้เรือ่ง FOL อาจไมเ่ป็น

ปญัหาหรอือุปสรรคหลกัส าหรบัการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศทีต่อ้งการผลตอบแทนจากการ

                                                           
13  ขอ้จ ากดัของการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศ (Foreign Ownership Limit: FOL) หมายถงึ 
 สดัสว่นทีน่กัลงทุนต่างประเทศทัง้นกัลงทุนบุคคลและนกัลงทุนนิตบิุคคลทีไ่ม่มสีญัชาตไิทย สามารถถอืครอง
 หุน้และมชีื่อปรากฏบนหน้าทะเบยีนไดไ้ม่เกนิอตัราทีก่ าหนดเป็นรอ้ยละของจ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีนทัง้หมด 
14   ผลจากการสมัภาษณ์ผูร้่วมอุตสาหกรรมตลาดทุนไทยในเอกสารงานวจิยัของสถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน 
 ฉบบัที ่3/2553 เรื่อง แนวทางสง่เสรมิการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ จดัท าโดยสมุติรา ตัง้สมวรพงษ์ และ
 พนูสทิธิ ์ว่องธวชัชยั  
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ลงทุน แต่อาจเป็นปญัหาส าหรบันกัลงทุนต่างประเทศทีต่อ้งการเขา้มาบรหิารกจิการในฐานะนกั

ลงทุนกลยทุธ ์(strategic shareholders)15  

 หากพจิารณาตามวตัถุประสงคข์องขอ้จ ากดัการถอืครองหุ้นของนกัลงทุนต่างประเทศที่

ตอ้งการสงวนสทิธิบ์างอยา่งใหน้กัลงทุนไทย แต่ดว้ยแนวทางทีต่ลาดทุนไทยตอ้งการสนบัสนุนการ

ลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศส าหรบักรณทีีห่ลกัทรพัยน์ัน้ๆ มกีารถอืครองหุน้เตม็เพดานแลว้ จงึ

เป็นทีม่าของหลกัทรพัย ์NVDR ทีน่กัลงทุนต่างประเทศยงัสามารถลงทุนในตลาดหุน้ไทยได ้โดย

ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางการเงนิแต่ไมม่สีทิธใินการออกเสยีง ดงันัน้สทิธใินการออกเสยีงฯ จงึมี

ส าหรบัผูถ้อื foreign shares และ local shares เท่านัน้   

หลายปีทีผ่่านมา สะทอ้นใหเ้หน็ว่านกัลงทุนต่างประเทศมคีวามเขา้ใจและใชป้ระโยชน์จาก 

หลกัทรพัย ์NVDR เพิม่มากขึน้ โดย ณ สิน้ปี 2556 มมีลูค่าการถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR รวมสงู

ถงึ 760,620 ลา้นบาท จากทัง้หมด 489 หลกัทรพัย ์แต่มขีอ้สงัเกตว่า ในขณะนัน้จะมหีลกัทรพัยท์ีม่ ี

foreign shares ครบเตม็ตามเพดานเพยีง 20 หลกัทรพัย ์เท่านัน้  

ภาพท่ี 9 จ านวนบริษทัจดทะเบียนไทยจ าแนกตามข้อจ ากดัการถือครองของนักลงทุนต่างประเทศ 

 (Foreign Ownership Limit: FOL) ณ  ส้ินปี 2556 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

                                                           
15  ตามค านิยามของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์หรอื กลต. นกัลงทุนกลยุทธ ์
(strategic shareholders) หมายถงึ ผูล้งทุนทีถ่อืหุน้เพื่อการมสีว่นร่วมในการบรหิารหรอืเพื่อเชงิกลยุทธท์างธุรกจิ 
ซึง่ประกอบดว้ยกรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้รหิาร 4 อนัดบัแรกนบัต่อจากผูจ้ดัการลงมา รวมถงึผูท้ีเ่กีย่วขอ้งและ
บุคคลทีม่คีวามสมัพนัธ ์ผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้มากกว่ารอ้ยละ 5 โดยนบัรวมผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ ยกเวน้ บรษิทัหลกัทรพัย ์
บรษิทัประกนัชวีติ บรษิทัประกนัภยั กองทุนรวม และกองทุนทีอ่อมแบบมภีาระผกูพนั และผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจ
ควบคุม 
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ตารางท่ี 6 รายช่ือหลกัทรพัยท่ี์มีการถือครองโดยนักลงทุนต่างประเทศครบเตม็ตามเพดาน ณ ส้ินปี 2556 

ช่ือย่อหลกัทรพัย์ %FOL %F %R %L %F+%R 
BBL      25.00       42.48       29.49       28.04       71.96  
KBANK      48.98       48.98       26.30       24.72       75.28  
BAY      25.00       72.51        0.37       27.12       72.88  
AEONTS      49.00       49.00        8.30       42.70       57.30  
ASK      49.00       49.00        3.56       47.44       52.56  
BLA      25.00       25.00        3.97       71.03       28.97  
SCC      25.00       25.00        9.87       65.13       34.87  
KTP      49.00       49.00        3.04       47.96       52.04  
LH      30.00       30.00       16.11       53.89       46.11  
RATCH      25.00       25.00        3.42       71.58       28.42  
P-FCB      40.00       40.00        0.52       59.48       40.52  
BIGC      49.00       49.00        8.23       42.77       57.23  
AAV       0.10        0.10        2.21       97.69        2.31  
TR      49.00       49.00        0.81       50.19       49.81  
DTAC      49.00       49.00       15.10       35.90       64.10  
INTUCH      47.20       47.20       21.34       31.46       68.54  
DRACO      49.00       49.00        2.99       48.01       51.99  
AH      49.00       49.00        1.72       49.28       50.72  
CSC      40.00       47.02        2.48       50.51       49.49  
CPR      49.00       49.00        0.08       50.92       49.08  

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 หมายเหตุ: %FOL หมายถงึ ขอ้จ ากดัการถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศ 

    %F หมายถงึ สดัส่วนจ านวน foreign shares ต่อจ านวนหุน้จดทะเบยีนทัง้หมด 

    %R หมายถงึ สดัส่วนจ านวน NVDR shares ต่อจ านวนหุน้จดทะเบยีนทัง้หมด 

    %L หมายถงึ สดัส่วนจ านวน local shares ต่อจ านวนหุน้จดทะเบยีนทัง้หมด 

    จากกลไกของหลกัทรพัย ์NVDR เมือ่นกัลงทุนต่างประเทศส่งค าสัง่ซือ้หรอืขาย NVDR 

Shares ในตลาด บรษิทัไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั จะท าการซือ้หรอืขาย local shares ของหลกัทรพัยท์ี่

เป็นหลกัทรพัยอ์า้งองิหลกัทรพัยข์อง NVDR Shares นัน้ๆ เพื่อออกหรอืยกเลกิใบแสดงสทิธใิน

ผลประโยชน์ทีเ่กดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย (Non-Voting Depository Receipt:NVDR) เพื่อขาย

ใหแ้ก่นกัลงทุน ตวัอยา่ง  นกัลงทุนต่างประเทศส่งค าสัง่ซือ้ ABC-R เขา้มาในระบบของตลาด บรษิทั 

ไทยเอน็วดีอีาร ์จะซือ้หุน้ ABC และออกใบแสดงสทิธ ิ(Depository Receipt) โดยมหีุน้ ABC (local 

shares) เป็นหลกัทรพัยอ์า้งองิ และ หุน้ ABC ของหลกัทรพัยท์ีบ่รษิทัไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดัถอืครอง

นัน้จะไมม่สีทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุม 
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ดงันัน้ ดว้ยกลไกตามทีก่ล่าวมาขา้งตน้ เมือ่มคีวามตอ้งการ NVDR shares เพิม่สงูขึน้ ยอ่ม

หมายถงึจ านวน local shares ทีม่สีทิธอิอกเสยีงของหลกัทรพัยล์ดน้อยลง และ ณ สิน้ปี 2556 

พบว่า ม ี42 หลกัทรพัย ์(ตารางที ่7) ที ่foreign shares มจี านวนมากกว่า local shares ทีม่สีทิธิ

ออกเสยีง ส่งผลใหห้ลกัทรพัยเ์หล่าน้ี นกัลงทุนต่างประเทศมสีทิธอิอกเสยีงในทปีร่ะชุมผูถ้อืหุน้

มากกว่านกัลงทุนไทย 

อยา่งไรกต็าม ใน 42 หลกัทรพัย ์ม ี26 หลกัทรพัยท์ีก่ าหนด FOL แบบเปิดโอกาสใหน้กั

ลงทุนต่างประเทศมสีทิธอิอกเสยีงสงูกว่านกัลงทุนไทยได้16 ดงันัน้มเีพยีง 16 หลกัทรพัยท์ีน่กัลงทุน

ต่างประเทศมสีทิธอิอกเสยีงมากกว่านกัลงทุนไทย ซึง่ขดัแยง้กบั FOL ของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ ที่

ก าหนดใหน้กัลงทุนไทยมสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มากกว่านกัลงทุนต่างประเทศ 

 อาจกล่าวไดว้่า การซือ้ขายและถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR ส่งผลกระทบทางออ้มต่อสทิธิ

การออกเสยีงฯ ของนกัลงทุนไทย ดงันัน้ นี้เป็นประเดน็ส าคญัอกีประการหน่ึงซึง่ผูม้สี่วนรว่มใน

อุตสาหกรรมตลาดหุน้ไทยตอ้งค านึงถงึปญัหาทีเ่ริม่เกดิขึน้ในปจัจบุนัและคงเป็นปญัหาต่อไปใน

อนาคต 

ตารางท่ี 7 หลกัทรพัยท่ี์นักลงทุนต่างประเทศมีสิทธิออกเสียงฯ มากกว่านักลงทุนไทย ณ ส้ินปี 2556 

ช่ือย่อหลกัทรพัย์ %FOL %F %R %L 
GYT 100.00   72.87   1.17       25.96  
CIMBT 97.20   96.83   0.69        2.48  
TTTM 56.00   53.93   0.13       45.95  
LTX 80.00   73.94   0.69       25.37  
ALUCON 85.00   59.47   0.11       40.42  
TCB 100.00   55.12   1.45       43.43  
METCO        100.00   83.89   0.51       15.60  
HANA        100.00   81.64   2.17       16.20  
VNT        100.00   60.69   1.31       38.00  
DELTA        100.00   85.58   7.59        6.83  
WIIK         90.00   66.36   0.69       32.96  
CCET        100.00   85.22   3.02       11.76  
TSTH        100.00   71.99   0.62       27.39  
TMW        100.00   71.22   0.40       28.38  
MBKET        100.00   84.18   0.45       15.37  
TYCN        100.00   90.18   1.01        8.81  
HFT        100.00   57.90   5.96       36.14  
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  บรษิทัจดทะเบยีนทีก่ าหนดขอ้จ ากดัการถอืครองของนกัลงทุนต่างประเทศมากกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนหุน้
 จดทะเบยีน 
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ช่ือย่อหลกัทรพัย์ %FOL %F %R %L 
SPACK        100.00   75.73   1.05       23.22  
INOX        100.00   87.53   0.04       12.43  
PTL        100.00   56.71   1.79       41.51  
DSGT        100.00   81.79   2.92       15.28  
UOBKH        100.00   80.20   0.35       19.45  
ESSO        100.00   71.20   1.59       27.20  
IVL        100.00   72.30   3.37       24.33  
IFS        100.00   73.27   0.28       26.46  
BJCHI        100.00   74.67   -         25.33  
BBL 25.00      42.48       29.49       28.04  
KBANK 48.98      48.98       26.30       24.72  
BAY 25.00      72.51        0.37       27.12  
TWFP 49.00      47.13       14.69       38.18  
INTUCH 47.20      47.20       21.34       31.46  
STANLY 49.00      48.83        2.62       48.55  
BIGC 49.00      49.00        8.23       42.77  
KTP 49.00      49.00        3.04       47.96  
THRE 49.00      48.88       17.01       34.12  
CEI 49.00      49.00       12.14       38.86  
LRH 49.00      48.49       12.70       38.81  
DRACO 49.00      49.00        2.99       48.01  
DTAC 49.00      49.00       15.10       35.90  
AEONTS 49.00      49.00        8.30       42.70  
ASK 49.00      49.00        3.56       47.44  
CAWOW 49.00      48.14        8.28       28.04  

ดา้นที ่5 ความมัน่คงของกจิการ จากขนาดกจิการและการก ากบัดแูลกจิการ 

 ตลาดหุน้ไทยมบีรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่ตามเกณฑก์ารลงทุนของนกัลงทุน

ต่างประเทศ17 38 บรษิทั ขณะเดยีวกนับรษิทัจดทะเบยีนไทยมกีารพฒันาดา้นก ากบัดแูลกจิการ

อยา่งต่อเนือ่ง และมกีารปรบัตวัตามมาตรฐานสากล  

 โดยทัว่ไปนกัลงทุนสถาบนัต่างประเทศใช ้International Index อาท ิดชันี MSCI ในการ

จดัสรรเงนิลงทุน (Asset Allocation) และอา้งองิผลการด าเนินงาน (Benchmarking) (ภาพที ่10) 

ดงันัน้ การไดร้บัคดัเลอืกใหเ้ขา้ไปเป็นองคป์ระกอบในการค านวณ International Index เป็นปจัจยั

ส าคญัทีท่ าใหไ้ดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนต่างประเทศเพิม่มากขึน้ ซึง่ตามเกณฑก์ารคดัเลอืก

หลกัทรพัยใ์นการค านวณดชันี มปีจัจยัส าคญัประการหน่ึง คอื ขนาดของกจิการ ส าหรบั MSCI 

Thailand Index ก าหนดมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดไมน้่อยกว่า 2,065 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอื
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  ตามเกณฑ ์MSCI Global Investable Market Indices Methodology, May 2013: Thailand   
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ประมาณ 67,780 ลา้นบาท18 พบว่า ณ สิน้ปี 2556 มหีลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนผ่านตาม

เกณฑ ์38 หลกัทรพัย ์โดยทัง้หมดเป็นหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET50 

ภาพท่ี 10 Sovereign Wealth Fund ท่ีมีสินทรพัยส์ูงสุด 10 อนัดบัแรกในปี 2555 
หน่วย: พนัลา้นเหรยีญสหรฐั 

 

ทีม่า: Sovereign Wealth Fund Institute, 2012 Sovereign Wealth Fund Allocation Report.  
Oxford University, Sovereign Investment: Concerns and Policy Reactions. 

 เมือ่พจิารณาดา้นการก ากบัดลูกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนจากผลการส ารวจการก ากบั

ดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies) ที่

ด าเนินการโดยสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute of directors: IOD) เมือ่

เดอืนพฤศจกิายน 2556 พบว่า บรษิทัจดทะเบยีนไดร้บัคะแนนในระดบัด ี(3 ดาว) ระดบัดมีาก      

(4 ดาว) และระดบัดเีลศิ (5 ดาว) จ านวน 405 บรษิทั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 77 ของบรษิทัทีท่ าการ

ส ารวจ 19 เพิม่ขึน้จาก 380 บรษิทั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ74 ของบรษิทัทีท่ าการส ารวจ จากปี 2555 

(ภาพที ่11) แสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหุน้ไทยมกีารพฒันาดา้นก ากบัดแูลกจิการ

มากขึน้ 

 นอกจากนี้ จากผลการประเมนิปฏบิตัติามแนวทางการก ากบัดแูลกจิการทีข่องอาเซยีน หรอื 

ASEAN CG Scorecard ในปี 2555 ซึง่ประเมนิบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ ีมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคา

ตลาด (market cap.) ขนาดใหญ่ของแต่ละประเทศ ปรากฏว่า บรษิทัจดทะเบยีนของไทยทีไ่ดร้บัการ

ประเมนิ 100 บรษิทั ไดร้บัคะแนนเฉลีย่สูงสุดในกลุ่มประเทศในกลุ่ม ASEAN-5 (ภาพที ่12) 

                                                           
18  ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ระหว่างธนาคารประจ าวนัที ่27 ธนัวาคม 2556 ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 เท่ากบั 32.823 บาทต่อ 1 ดอลลารส์หรฐั 
19  มบีรษิทัจดทะเบยีนทีร่บัการส ารวจ 526 บรษิทัทีม่รีะดบัคะแนน ในปี 2556 และ 513 บรษิทัในปี 2555 
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ภาพท่ี 11 ผลการส ารวจการก ากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

 
ทีม่า: สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute of directors: IOD) 

ภาพท่ี 12 คะแนนการก ากบัดแูลกิจการ (CG Score) เฉล่ียของ 100 บริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่ในตลาด

หลกัทรพัยใ์นกลุ่ม ASEAN-5 

 

ทีม่า: สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute of directors: IOD) 

 ดงันัน้ โดยสรปุ ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา บรษิทัจดทะเบยีนไทยมคีวามน่าสนใจในหลายดา้น 

ทัง้ดา้นความสามารถในการสรา้งรายไดแ้ละสรา้งก าไรทีส่งูสุดเป็นประวตักิารณ์ อกีทัง้ตลาดอยูใ่น

ทศิทางตลาดขาขึน้ ส่งผลใหผ้ลตอบแทนในตลาดหุน้ไทยอยูใ่นระดบัสงูมาก ส่งผลใหส้ภาพคล่องใน

การซือ้ขายทีส่งูอยูแ่ลว้สงูเพิม่ขึน้ไปอกี และในดา้นขอ้จ ากดัในการลงทุน เช่น ขอ้จ ากดัการถอืครอง

ของนกัลงทุนต่างประเทศ กม็เีพยีง 20 บรษิทัเท่านัน้ทีน่กัลงทุนต่างประเทศไมส่ามารถเขา้มาถอื

ครองหุน้ในฐานะนกัลงทุนกลยทุธไ์ด ้อยา่งไรกต็าม กลไกเรือ่ง NVDR ยงัช่วยใหน้กัลงทุนทีค่าดหวงั

ผลตอบแทนจากการลงทุน ท าใหน้กัลงทุนต่างประเทศยงัคงไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางการเงนิ

171
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ผลการประเมนิ ปี 2555 ผลการประเมนิ ปี 2556

ดี
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หน่วย: บรษิทั
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ครบถว้นแมไ้มม่สีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และขอ้จ ากดัส าคญัอยา่งหนึ่งของตลาดหุน้ไทย 

คอื การมบีรษิทัจดทะเบยีนทีม่ขีนาดใหญ่ทีเ่ป็นไปตามเกณฑ์การลงทุนของนกัลงทุนสถาบนั

ต่างประเทศค่อนขา้งน้อย ท าใหบ้รษิทัจดทะเบยีนทีเ่ป็นไปตามเกณฑก์ารลงทุนของนกัลงทุน

สถาบนัต่างประเทศ (potential securities) มน้ีอย แต่ในกรณีทีบ่รษิทัจดทะเบยีนไทยไดร้บัการ

คดัเลอืกเขา้ไปเป็นองคป์ระกอบในการค านวณดชันีอา้งองิต่างประเทศ กเ็ป็นหนทางหนึ่งทีท่ าให้

บรษิทัจดทะเบยีนไทยไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนต่างประเทศเพิม่มากขึน้  
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บทท่ี 3 การถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศ 

ขอ้จ ากดัของขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษา 

 การศกึษาเรือ่งการถอืครองหุน้ในตลาดหุน้ไทยท าไดค้่อนขา้งยาก เนื่องจาก ฐานขอ้มลู

โดยเฉพาะขอ้มลูของนกัลงทุนต่างประเทศไมไ่ดอ้ยูใ่นระดบันกัลงทุนทีแ่ทจ้รงิ (beneficial owners) 

เนื่องจากนกัลงทุนต่างประเทศใชบ้รกิารของบรษิทัหลกัทรพัยห์รอืสถาบนัการเงนิทีท่ าหน้าที่เป็นผู้

เกบ็รกัษาทรพัยส์นิในบางประเทศ อาท ิสงิคโปร ์หรอื มาเลเซยี ทีไ่มม่กีฎหมายบงัคบัให้ผูเ้กบ็รกัษา

ทรพัยส์นิ จดัส่งขอ้มลูระดบัผูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิใหน้ายทะเบยีนหลกัทรพัย ์ดงันัน้ ในการศกึษานี้จงึเป็น

การศกึษาการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศโดยออ้ม จากขอ้มลูการปิดสมดุทะเบยีนเพื่อ

ประชุมสามญัประจ าปีของบรษิทัจดทะเบยีน (XM) ซึง่อาจท าใหศ้กึษาไดเ้พยีงภาพรวมแบบกวา้งๆ 

เท่านัน้ และเนื่องจากบรษิทัจดทะเบยีนปิด XM ไมพ่รอ้มกนั จงึใชช้่วงเวลาทีบ่รษิทัจดทะเบยีนส่วน

ใหญ่ปิดสมดุฯ คอื ประมาณเดอืนเมษายนหรอืเดอืนพฤษภาคมของแต่ละปีทีท่ าการศกึษา โดย

พจิารณาจากมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนรวมกนัตอ้งไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 

80 ของมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคารวมของบรษิทัจดทะเบยีนทัง้หมดใน SET และ mai (ภาพที ่13) 

ภาพท่ี 13 กรอบการศึกษาการถือครองหุ้นโดยนักลงทุนต่างประเทศ ในช่วงปี 2553 - 2556 

 

ในปี 2556 นกัลงทุนต่างประเทศมมีลูค่าการถอืครองหุน้สงูสุดนบัตัง้แต่ตลาดฯ เปิดท าการ 

ณ สิน้เดอืนเมษายน 2556 นกัลงทุนต่างประเทศถอืครองหุน้ในไทยมลูค่ารวมกว่า 4.67 

ลา้นลา้นบาท สงูสุดเป็นประวตักิารณ์ (ภาพที ่14) หรอืมสีดัส่วนการถอืครอง 35.93% ของมลูค่า

หลกัทรพัยร์วม (market cap) ของทัง้ตลาด โดยมลูค่าการถอืครองหุน้น้ีเพิม่ขึน้ 29% จากสิน้เดอืน

เมษายน 2555 โดยเป็นการเพิม่ขึน้ของนกัลงทุนจากทุกทวปี นกัลงทุนจากทวปียโุรปมมีลูค่าการถอื
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ครองหุน้ในตลาดหุน้ไทยสงูกว่านกัลงจากทวปีอื่นๆ โดยนกัลงทุนจากยโุรปมมีลูค่าการถอืครองหุน้

รวมสงูถงึ 2.44 ลา้นลา้นบาท โดยเพิม่ขึน้ 36% จากปี 2555 หรอืมมีลูค่าการถอืครองรวมคดิเป็น 

19% ของ Market Cap หรอื 52% ของมลูค่าการถอืครองหุน้รวมของนกัลงทุนต่างประเทศ (ภาพที ่

14) โดยนกัลงทุนจากสหราชอาณาจกัรมมีลูค่าการถอืครองสงูถงึ 74% ของการถอืครองหุน้ของนกั

ลงทุนยโุรป ขณะทีน่กัลงทุนจากประเทศทีป่ระสบปญัหาวกิฤตเศรษฐกจิ อาท ิกรกี อติาล ีสเปน และ

โปรตุเกส มมีลูค่าการถือครองหุน้รวมเพยีง 222 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นเพยีง 0.005% ของ Market 

Cap เท่านัน้  

ภาพท่ี 14 มูลค่าการถือครองหุ้นและสดัส่วนมูลค่าการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศ 

ต่อ Market Cap. ในช่วงปี  2553 - 2556 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ภาพท่ี 15 สดัส่วนมูลค่าการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศต่อ Market Cap. ปี 2556  

จ าแนกทวีปของนักลงทุน 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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การถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศมกีารกระจายตวัเพิม่ขึน้ ทัง้ดา้นสญัชาตขิองผูถ้อืหุน้และ 

จ านวนหลกัทรพัยท์ีล่งทุน 

 ณ สิน้เดอืนเมษายน 2556 มนีกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทยรวม 91 สญัชาต ิเพิม่ขึน้

สุทธ ิ4 สญัชาตจิากสิน้เดอืนเมษายน 2555 (ภาพที ่16) โดยนกัลงทุนต่างประเทศทีเ่ขา้มาใหมน่ี้

เกอืบทัง้หมดถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR และขนาดหลกัทรพัยห์ลากหลายกลุ่ม ทัง้หลกัทรพัยข์นาด

ใหญ่กลุ่ม SET50 จนถงึหลกัทรพัยข์นาดเลก็ใน mai และจ านวนหลกัทรพัยท์ีน่กัลงทุนต่างประเทศ

ถอืครองมจี านวนเพิม่ขึน้จาก 492 หลกัทรพัยใ์นปี 2555 เป็น 506 หลกัทรพัยใ์นปี 2556 

 ภาพท่ี 16 จ านวนสญัชาตินักลงทุนต่างประเทศในตลาดหุ้นไทย ในช่วงปี 2553 - 2556 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

นกัลงทุนต่างประเทศถอืครองหุน้ไทยโดยมวีตัถุประสงค์เพื่อบรหิารกจิการ (นกัลงทุนกลยทุธ์: SS)20 

และเพื่อผลตอบแทนจากการลงทุน (นกัลงทุน Portfolio: PI) และส่วนใหญ่เป็นการลงทุนระยะยาว 

 จากขอ้มลูการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศในปี 2556 สะทอ้นใหเ้หน็ว่า นกัลงทุน

ต่างประเทศเขา้มาลงทุนในตลาดหุน้ไทยทัง้ในฐานะของนกัลงทุนกลยทุธแ์ละนกัลงทุนเพื่อ

ผลตอบแทน โดยจากภาพรวม พบว่า รอ้ยละ 77 ของมลูค่าการถอืครองโดยนกัลงทุนต่างประเทศ
                                                           
20  นกัลงทุนกลยุทธ ์(strategic shareholders: SS) ในการศกึษาการถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศนี้ 
หมายถงึ ผูถ้อืหุน้ทีม่หีุน้ในการถอืครองเกนิ 5% ของจ านวนหุน้จดทะเบยีน ไม่รวมผูถ้อืหุน้ NVDR, ผูถ้อืหุน้ผดิ
สญัชาต ิบรษิทัหลกัทรพัย,์ กองทุนรวมต่างประเทศ กองทุนส ารองเลีย้งชพี บรษิทัประกนัภยั บรษิทัประกนัชวีติ 
custodian nominee และ trustee สว่น portfolio investors (PI) คอื ผูถ้อืหุน้อื่นๆ นอกเหนือจาก strategic 
shareholders 

85
83

87
91

2553 2554 2555 2556

นกัลงทนุสญัชาตใิหมท่ีเ่ขา้มาในตลาดหุน้ไทยในปี 2556
1. ชลิ ี 2. เคนย่า 3. ซาอดุอีาระเบยี 4. สวาซแิลนด ์ 5. บอตสวานา  6. อยีปีต ์ 7. เชก็

นกัลงทนุสญัชาตทิีอ่อกจากในตลาดหุน้ไทยในปี 2556
1. อารเ์จนตนิา 2. เอสโตเนยี 3. ไนจเีรยี

หน่วย: สญัชาติ
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ถอืครองโดยนกัลงทุนเพื่อผลตอบแทน (PI)  และถอืครองโดยนกัลงทุนกลยทุธ ์(SS) เพยีงรอ้ยละ 

23 เท่านัน้ (ภาพที ่17) อยา่งไรกต็าม เมือ่พจิารณาการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนรายทวปี พบว่า 

การถอืครองหุน้ของนกัลงทุนในทวปีแอฟรกิาและทวปีเอเชยีถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนกลยทุธ์

ค่อนขา้งสงู ทัง้นี้เนื่องจากการถอืครองหุน้ของบรษิทัแมข่องบรษิทัจดทะเบยีนทีต่ ัง้บรษิทัยอ่ยใน

ภมูภิาคดงักล่าวเพื่อท าหน้าทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้ในตลาดหุน้ไทย อาท ิบรษิทัจดทะเบยีนในหมวด

เทคโนโลยสีารสนเทศทีม่บีรษิทัแมใ่นทวปีอื่นและตัง้บรษิทัยอ่ยในเอเชยี และบรษิทัยอ่ยนัน้ๆ เขา้มา

ลงทุนในตลาดหุน้ไทย เป็นตน้ 

ภาพท่ี 17 สดัส่วนมูลค่าของการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศรายทวีป                                 

จ าแนกตามประเภทผูถ้ือหุ้น และประเภทหลกัทรพัย ์ในปี 2556 

ประเภทผูถ้ือหุ้น 

 

ประเภทหลกัทรพัย ์

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

แมว้่าการถอืครองหุน้ส่วนใหญ่ของนกัลงทุนต่างประเทศจะถอืครองหุน้โดย PI ซึง่ท าให้

เขา้ใจผดิไดว้่า นกัลงทุนต่างประเทศอาจออกจากตลาดหุน้ไทยไดง้า่ย แต่ในความจรงิแลว้ พบว่า PI 

เหล่านี้เป็นนกัลงทุนทีเ่ป็นผูท้ าหน้าทีเ่กบ็รกัษาทรพัยส์นิของลกูคา้ทีเ่ป็นนกัลงทุนต่างประเทศ  อาท ิ

custodian และ trustee เป็นตน้ และจากค านิยามท าใหน้กัลงทุนกลุ่มนี้จดัเป็น PI อยา่งไรกต็าม 

เมือ่พจิารณาประเภทหลกัทรพัยท์ีถ่อืครอง พบว่า รอ้ยละ 78.98 ของมลูค่าการถอืครองรวมของ   

นกัลงทุนต่างประเทศถอืครอง foreign shares ทีผู่ถ้อืครองหุน้มสีทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุมผู้

ถอืหุน้ (ภาพที ่17) ซึง่สะทอ้นว่า นกัลงทุนต่างประเทศส่วนใหญ่ถอืครองหุน้ในลกัษณะการถอืครอง
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แอฟริกา 

ออสเตรเลีย 

%SS %PI

78.98%

77.44%

85.14%

68.75%
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ในระยะยาว และถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR ประมาณรอ้ยละ 21 ของมลูค่าการถอืครองรวมของนกั

ลงทุนต่างประเทศ และถอืครอง local shares เพยีงเลก็น้อย  

 นกัลงทุนต่างประเทศถอืครองหลกัทรพัยใ์นทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ทุกหมวดธุรกจิ โดยมี

แนวโน้มการถอืครองหุน้เพิม่ขึน้ในหมวดธนาคาร (BANK) เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร 

(ICT) พาณชิย ์(COMM) และพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(PROP) และมแีนวโน้มถอืครองหุน้ลดลงใน

หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG)  

 จากขอ้มลูการถอืครองหุน้ปี 2556 (ภาพที ่18) พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศมสีดัส่วนมลูค่า

การถอืครองหุน้สงูในกลุ่มธุรกจิการเงนิ (Financials) กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม (Industrial) และกลุ่ม

เทคโนโลย ี(Technology) และสงูกว่าสดัส่วนมลูค่าการถอืครองหุน้โดยรวมของนกัลงทุน

ต่างประเทศ ทัง้นี้ 

ภาพท่ี 18 สดัส่วนมูลค่าของการถือครองหุ้น ปี 2556 จ าแนกหมวดอตุสาหกรรม 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 กลุ่มธุรกจิการเงนิ โดยเฉพาะในหมวดธนาคาร (BANK) มสีดัส่วนมลูค่าการถอืครองหุน้

ของนกัลงทุนต่างประเทศในระดบัสงู ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการควบรวมกจิการ การเขา้

ซือ้กจิการของธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิไทย โดยธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิ

ต่างประเทศในช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิในช่วงปี 2540  

24.96% 19.67%
52.73%

37.16% 30.53% 26.55% 25.62%
48.04%

8.53%

75.04% 80.33%

47.27%
62.84% 69.47% 73.45% 74.38%

51.96%

91.47%

การถือครองหุ้นโดยนักลงทุนต่างประเทศ การถือครองหุ้นโดยนักลงทุนไทย
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 กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม โดยเฉพาะในหมวดธุรกจิปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์ (PETRO) มี

สดัส่วนมลูค่าการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศในระดบัสงูเพราะบรษิทัขนาด

ใหญ่ในหมวดธุรกจินี้มบีรษิทัแมเ่ป็นนกัลงทุนต่างประเทศ และมกีารถอืครองหุน้ใน

ระดบัสงู  

 กลุ่มเทคโนโลย ีทัง้ในหมวดชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์(ETRON) และหมวดเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) ทีบ่รษิทัแมใ่นต่างประเทศถอืครองหุน้ของบรษิทัใน

สดัส่วนทีส่งู  

ตารางท่ี 8 สดัส่วนมูลค่าของการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศ ปี 2556 จ าแนกรายหมวดธรุกิจ 

 

เมือ่พจิารณาแนวโน้มการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศเปรยีบเทยีบระหว่างปี 2553 

และปี 2556 (ตารางที ่8) พบว่า หมวดธนาคาร (BANK) เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) 

พาณชิย ์(COMM) และพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(PROP) และมแีนวโน้มถอืครองหุน้ลดลงในหมวด

พลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG)  

 นอกจากนี้ยงัพบว่า นกัลงทุนต่างประเทศมพีฤตกิรรมเขา้มาถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทั

จดทะเบยีนทีต่นเองรูจ้กั ทัง้จากการขยายฐานการตลาดไปต่างประเทศ หรอื การเป็นทีรู่จ้กัจาก

ไดร้บัคดัเลอืกใหเ้ป็นองคป์ระกอบในการค านวณ International Index ทีน่กัลงทุนต่างประเทศใชเ้ป็น

ดชันีอา้งองิในการวดัผลการด าเนินงาน 

โดยสรปุ นกัลงทุนต่างประเทศใหค้วามสนใจมาลงทุนในตลาดหุน้หลากหลายเพิม่มากขึน้ทัง้

ในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดเลก็และขนาดใหญ่ และส่วนใหญ่ถอืครองเพื่อการลงทุน

ระยะยาว โดยถอืครอง foreign shares เป็นหลกั และถอืครองหลกัทรพัยใ์นทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ทุกหมวดธุรกจิ โดยมแีนวโน้มการถอืครองหุน้เพิม่ขึน้ในหลกัทรพัยห์มวดธนาคาร (BANK) 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) พาณชิย ์(COMM) และพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(PROP) 

ทีม่โีอกาสทางธุรกจิเพิม่มากขึน้  
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บทท่ี 4 การซ้ือขายหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศ 

 ในช่วง 9 ปีทีผ่่านมา (ปี 2548 - 2556) นกัลงทุนต่างประเทศซือ้สุทธสิะสมกว่า 90,000 ลา้น

บาท (ภาพที ่18) โดยนกัลงทุนต่างประเทศซือ้สุทธใินตลาดหุน้ไทยเกอืบทุกปี ยกเวน้ในปีทีม่วีกิฤติ

การเงนิ อาท ิปี 2551 ทีน่กัลงทุนต่างประเทศขายสุทธเินื่องจากความวติกกงัวลเกีย่วกบัวกิฤติ

การเงนิในสหรฐัอเมรกิาหรอื Hamburger Crisis และในปี 2556 ทีน่กัลงทุนต่างประเทศขายสุทธิ

ต่อเนื่องในช่วง 3 ไตรมาสหลงัของปี 2556 เนื่องจากความวติกกงัวลเกีย่วกบัการด าเนินการ

มาตรการผ่อนคลายทางการเงนิ (Quantitative Easing: QE) ของธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิา 

 แมใ้นปี 2556 นกัลงทุนต่างประเทศจะเป็นผูข้ายสุทธใินตลาดหุน้ไทยรวมกว่า 194,702 

ลา้นบาท จากทีซ่ือ้สะสมในช่วง 4 ก่อนหน้า แต่ทัง้นี้มไิดห้มายความว่า ปรมิาณหุน้ในการถอืครอง

ของนกัลงทุนต่างประเทศทีส่ะสมไวจ้ะลดลงไปจนไมส่ามารถขายสุทธอิอกมาไดอ้กี ทัง้นี้เนื่องจาก

ในช่วง 4 ปีทีน่กัลงทุนต่างประเทศซือ้สะสมเป็นช่วงทีร่าคาหลกัทรพัย์อยูใ่นระดบัต ่า และขายสุทธใิน

ปี 2556 ซึง่ราคาหลกัทรพัยอ์ยูใ่นระดบัสงู ดงันัน้ อาจกล่าวไดว้่า นกัลงทุนต่างประเทศอาจมี

ปรมิาณหุน้ในการถอืครองที่สามารถขายได้อกี หากนกัลงทุนต่างประเทศถอืครองนัน้ๆ ถอืครอง

หลกัทรพัยน์ัน้เพื่อท าก าไรและไมเ่ชื่อมัน่ในตลาดหุน้ไทย 

ภาพท่ี 19 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยส์ุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหุ้นไทย                       

ในช่วงปี 2548 - 2556 

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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หน่วย: ลา้นบาท
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อยา่งไรกต็าม จากขอ้มลูการซือ้ขายหลกัทรพัย์ในอดตี สะทอ้นพฤตกิรรมส าคญัของนกั

ลงทุนต่างประเทศ สรปุไดด้งันี้  

นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัย ์NVDR และ Local shares เป็นส่วนใหญ่ เนื่องจาก       

นกัลงทุนต่างประเทศใหค้วามสนใจเรือ่งสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย์  

 จากขอ้มลูการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในช่วงเดอืนพฤษภาคม 2555 – 

เมษายน 2556 พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัย ์NVDR และ Local shares สงูถงึรอ้ย 

ละ 41.16 และรอ้ยละ 45.77 ของมลูค่าการซือ้ขายรวมของนกัลงทุนต่างประเทศในช่วงเวลาดงักล่าว 

และซือ้ขาย foreign shares เพยีงรอ้ยละ 13.07 ของมลูค่าการซือ้ขายรวมของนกัลงทุนต่างประเทศ

เท่านัน้ (ภาพที ่20) ทัง้นี้เนื่องจาก 

 การซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหุน้ไทย ส่วนใหญ่กว่ารอ้ยละ 55 เป็นการซือ้ขายโดย       

นกัลงทุนภายในประเทศ หรอืนกัลงทุนรายยอ่ย ดงันัน้หากนกัลงทุนต่างประเทศตอ้งการ

ลงทุนในระยะสัน้ ตอ้งการสภาพคล่องในการซือ้ขายนกัลงทุนต่างประเทศจ าเป็นตอ้งซือ้ขาย

หลกัทรพัยป์ระเภทเดยีวทีน่กัลงทุนในประเทศซือ้ขาย คอื local shares 

 หลกัทรพัย ์NVDR มรีาคาหลกัทรพัยแ์ละมสีภาพคล่องเช่นเดยีวกบั local shares และหาก

ในช่วงนัน้ๆ บรษิทัจดทะเบยีนปิดสมดุทะเบยีนเพื่อจา่ยสทิธปิระโยชน์ทางการเงนิ นกัลงทุน

ต่างประเทศถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR จะไดร้บัสทิธปิระโยชน์การเงนิ แต่หากถอืครอง 

local shares ในช่วงนัน้ๆ นกัลงทุนต่างประเทศจะไมไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์การเงนินัน้ 

 โดยปกตนิกัลงทุนต่างประเทศถอืครอง foreign shares เพื่อบรหิารกจิการ ตอ้งการสทิธใิน

การออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ อกีทัง้ foreign shares ของหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นไปตาม

เงือ่นไขการลงทุนของนกัลงทุนสถาบนัต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นหลกัทรพัยข์องบรษิทั    

จดทะเบยีนขนาดใหญ่ที่ไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุนต่างประเทศสงู ท าใหม้กีารถอืครอง 

foreign shares ครบเตม็ตามเพดานการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศแลว้ ท าให้  

นกัลงทุนต่างประเทศไม่ซือ้ขาย foreign shares 
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ภาพท่ี 20 สดัส่วนมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหุ้นไทย 
ในช่วงเดือนพฤษภาคม 2555 - เมษายน 2556 จ าแนกตามประเภทหลกัทรพัย ์

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัย์ในกลุ่ม SET50 และซือ้ขายหลกัทรพัยห์มวดธนาคาร 

เทคโนโลยฯี พลงังานและสาธารณูปโภค พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เป็นส่วนใหญ่  

 จากขอ้มลูการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทยในช่วงปี 2550 - 

มนีาคม 2556 พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET50 เป็นส่วนใหญ่ 

รองลงมาคอืหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม NON-SET100 และพบว่าในช่วงวกิฤตกิารเงนิ คอื ตัง้แต่ปี 2552 

เป็นตน้มา นกัลงทุนต่างประเทศเพิม่สดัส่วนการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET50 และลดสดัส่วน

การซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม SET51-100 (ภาพที ่21)  

ภาพท่ี 21 สดัส่วนมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหุ้นไทย 
ในช่วงปี 2550 -  มีนาคม 2556 จ าแนกตามขนาดของหลกัทรพัย ์

 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

LOCAL 
SHARES 
45.77%

FOREIGN 
SHARES 
13.07% NVDR 

41.16%

93.56 94.13 

98.04 
96.53 

98.32 97.68 
94.67 

3.12 2.45 

0.55 
1.67 

1.10 2.08 

1.58 

3.24 3.40 
1.36 1.77 0.57 0.22 

3.69 

2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 
(ม.ค. - มี.ค.)

SET50 SET51-100 NON-SET100 mai

หน่วย: รอ้ยละ
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 เมือ่พจิารณาการซือ้ขายหลกัทรพัยร์ายหมวดธุรกจิ พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขาย

หลกัทรพัยก์ระจกุตวัใน 4 หมวดธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ หมวดธนาคาร เทคโนโลยฯี พลงังาน

สาธารณูปโภค พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ (ตารางที ่9) โดยการซือ้ขายรวมของ 4 หมวดธุรกจินี้มมีลูค่า

รวมสงูกว่ารอ้ยละ 70 ของมลูค่าการซือ้ขายรวมของนกัลงทุนต่างประเทศในแต่ละปี และหาก

เปรยีบเทยีบสดัส่วนการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในปี 2550 และปี 255521 พบว่า  

 หมวดธุรกจิทีม่สีดัส่วนมลูค่าการซือ้ขายเพิม่ขึน้อยา่งชดัเจน ไดแ้ก่  หมวดเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร หมวดพาณชิย ์และหมวดอาหารและเครือ่งดื่ม  

 หมวดธุรกจิทีม่สีดัส่วนมลูค่าการซือ้ขายลดลงอยา่งชดัเจน ไดแ้ก่  หมวดพลงังานและ

สาธารณูปโภค และหมวดขนส่งและโลจสิตกิส ์ 

ตารางท่ี 9 สดัส่วนมูลค่าของการซ้ือขายของนักลงทุนต่างประเทศ ในช่วงปี 2550 - มีนาคม 2556 

หมวดธรุกิจ (หน่วย: ร้อยละ) 2550 2551 2552 2553 2554 2555 ม.ค. - มี.ค.2556 
ธนาคาร 31.15  32.77  34.04  31.88  31.94  29.92  25.78  
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร 6.94  8.38  7.57  6.19  8.24  12.26  17.08  
พลงังานและสาธารณูปโภค 28.00  33.48  32.34  27.03  25.63  16.86  12.49  
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 7.64  7.99  6.56  7.13  5.18  6.36  11.94  
พาณชิย ์ 1.60  1.38  2.00  3.41  4.61  8.07  7.86  
อาหารและเครือ่งดืม่ 1.80  1.42  2.18  4.60  4.50  7.26  5.22  
วสัดุก่อสรา้ง 5.99  3.34  4.78  4.81  5.52  5.10  4.68  
ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์ 3.44   1.48   1.79  5.86  7.01  5.22  4.13  
ขนส่งและโลจสิตกิส ์ 6.19 4.02 3.80 3.26 1.81 2.80 3.45 
สือ่และสิง่พมิพ ์ 1.74 1.46 1.41 1.24 1.37 1.42 1.89 
อื่นๆ 5.50 4.27 3.53 4.58 4.19 4.72 5.48 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยสรปุเกีย่วกบัการซือ้ขายของนกัลงทุนต่างประเทศกล่าวไดว้่า นกัลงทุนต่างประเทศมี

การใชป้ระเภทหลกัทรพัย ์คอื foreign share NVDR และ local shares เป็นส่วนหนึ่งของกลยทุธ์

การลงทุน กล่าวคอื นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัย ์NVDR และ Local shares เพื่อสภาพ

คล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย์ ขณะทีซ่ือ้ขาย foreign share ในสดัส่วนน้อย เนื่องจากนกัลงทุน

ต่างประเทศมคีวามตอ้งการถอืครอง foreign share เพื่อการลงทุนในระยะยาว  

                                                           
21  เน่ืองจากขอ้มลูการซือ้ขายรายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศมขีอ้มลูการซือ้ขายเพยีงไตรมาส 1/2556  
และสถานการณ์ในการซือ้ขายในไตรมาส 1/2556 แตกต่างจาก 3 ไตรมาสสดุทา้ยของปี 2556 อย่างชดัเจน จงึใช้
ขอ้มลูปี 2555 เป็นตวัเปรยีบเทยีบกบัปี 2550 
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บทท่ี 5  บทสรปุและแนวทางในการดึงดดูความสนใจของนักลงทุนต่างประเทศให้ลงทุนใน

ตลาดหุ้นไทย 

 จากความน่าสนใจของบรษิทัจดทะเบยีนไทยในดา้นต่างๆ และการถอืครองหุน้โดยนกัลงทุน

ต่างประเทศ ตลอดจนการซือ้ขายหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศตามทีก่ล่าวมาแลว้ขา้งตน้นัน้ลว้นแต่

เป็นเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้แลว้ในอดตี แต่กเ็ป็นขอ้มลูส าคญัส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนและผูม้สี่วนรว่ม

ในอุตสาหกรรมในการก าหนดแนวทางในการดงึดดูความสนใจของนกัลงทุนต่างประเทศใหเ้ขา้มา

ลงทุนในตลาดหุน้ไทยในอนาคต  

 ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา บรษิทัจดทะเบยีนไทยมคีวามน่าสนใจในดา้นของความแขง็แกรง่ใน

การแขง่ขนัและด าเนินงาน ทัง้ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากนโยบายค่าแรงขัน้ต ่า ภยัธรรมชาต ิและการ

ชุมนุมประทว้งทางการเมอืง แต่บรษิทัจดทะเบยีนสามารถสรา้งผลก าไร ไดส้งูสุดเป็นประวตักิารณ์

ส าหรบัผลประกอบการปี 2555 ซึง่มผีลกระทบโดยตรงต่อมลูค่าการจา่ยเงนิปนัผลของบรษิัท      

จดทะเบยีนไทยใหอ้ยูใ่นระดบัสงู กอปรกบัภาวะตลาดขาขึน้ ท าใหก้ารลงทุนในหลกัทรพัยข์อง

บรษิทัจดทะเบยีนไทยไดร้บัก าไรจากส่วนต่างราคาสงู และไดร้บัผลตอบแทนรวมในระดบัทีส่งูมาก 

อกีทัง้ ตลาดหุน้ไทยยงัเป็นตลาดทีม่สีภาพคล่องในการซือ้ขายสงูเมือ่เทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

กลุ่ม ASEAN-5 นอกจากนี้ บรษิทัจดทะเบยีนไทยมกีารพฒันาดา้นการก ากบัดแูลกจิการอยา่ง

ต่อเนื่องและมคีะแนนการก ากบัดแูลกจิการเฉลีย่สงูสุดเมือ่เทยีบกบับรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่ม 

ASEAN-5 ยิง่เป็นปจัจยัสนบัสนุนใหบ้รษิทัจดทะเบยีนไทยไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุน

ต่างประเทศเพิม่มากขึน้  

จากการซือ้สุทธสิะสมของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหุน้ไทยในช่วงปี 2552 - 2555 

กอปรกบัราคาหลกัทรพัยท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ ส่งผลใหม้ลูค่าหลกัทรพัยใ์นการถอืครองของนกัลงทุน

ต่างประเทศ ณ สิน้เดอืนเมษายน 2556 เพิม่ขึน้ไปอยูท่ีร่ะดบั 4.67 ลา้นลา้นบาท สงูสุดเป็น

ประวตักิารณ์ คดิเป็นรอ้ยละ 36 ของมลูค่าหลกัทรพัยร์วมของทัง้ตลาด และนอกจากมลูค่าการถอื

ครองหุน้ทีเ่พิม่ขึน้แลว้ยงัพบว่ามนีกัลงทุนสญัชาตใิหม่ๆ  เขา้มาถอืครองหุน้ในตลาดหุน้ไทยเพิม่ขึน้

ดว้ย แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัจดทะเบยีนไทยเป็นทีรู่จ้กัของนกัลงทุนต่างประเทศเพิม่มากขึน้  

ขอ้สงัเกตทีน่่าสนใจอกีประการหน่ึงคอื แมม้ลูค่าการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศ

จะกระจกุตวัอยูใ่นหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่ แต่ในการศกึษานี้พบว่า นกัลงทุน
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ต่างประเทศทีเ่ขา้มาใหม่ในตลาดหุน้ไทยนอกจากจะถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาด

ใหญ่แลว้ ยงัถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดเลก็ดว้ย และนกัลงทุนต่างประเทศมี

แนวโน้มถอืครองหุน้เพิม่มากขึน้ในบรษิทัจดทะเบยีนทีม่องเหน็โอกาสในการเตบิโตทางธุรกจิ อาท ิ

ธนาคาร เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร พาณชิย ์และพฒันาอสงัรมิทรพัย ์ขณะทีใ่นการซือ้

ขายหลกัทรพัย ์นกัลงทุนต่างประเทศซือ้ขายหลกัทรพัยก์ระจกุตวัใน 4 หมวดธุรกจิ คอื หมวด

ธนาคาร เทคโนโลยฯี พลงังานและสาธารณูปโภค พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เป็นส่วนใหญ่  และจาก

การเปรยีบเทยีบขอ้มลูการซือ้ขายในปี 2550 - 2555 พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศใหค้วามสนใจซือ้

ขายหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้อยา่งชดัเจนในหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร หมวดพาณชิย ์

และหมวดอาหารและเครือ่งดื่ม 

 จากพฤตกิรรมการซือ้ขายและการถอืครองหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ สามารถ

แยกนกัลงทุนต่างประเทศออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มแรก คอื กลุ่มทีล่งทุนระยะยาว ทัง้เพื่อบรหิารกจิการ

และผลตอบแทนในระยะยาว ในฐานะบรษิทัแมข่องบรษิทัจดทะเบยีน หรอื ในฐานะนกัลงทุนที่

ตอ้งการผลตอบแทนต่อเนื่องในระยะยาว จากการเตบิโตของบรษิทัจดทะเบยีน นกัลงทุนกลุ่มนี้จะ

ลงทุนใน foreign shares และไมน่ า foreign shares ในการครอบครองออกมาซือ้ขาย เนื่องจาก 

หลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ๆ ส่วนใหญ่มกีารถอืครองหุน้ครบตามเพดานการถอืครองหุน้

ของนกัลงทุนต่างประเทศ หรอื foreign ownership limit แลว้ ท าให ้foreign shares ใหต้ลาดหุน้

ไทยมสีภาพคล่องต ่ากว่า NVDR และ local shares นอกจากนี้นกัลงทุนต่างประเทศกลุ่มนี้ยงัลงทุน

ในหลกัทรพัย ์NVDR ทีม่สีภาพคล่องเช่นเดยีวกนักบั local shares และมโีอกาสรบัสทิธทิางการเงนิ

เมือ่บรษิทัจดทะเบยีนปิดสมดุทะเบยีน ขณะทีน่กัลงทุนอกีกลุ่ม เป็นนกัลงทุนระยะสัน้ ลงทุนเพื่อ

หวงัผลก าไรจากส่วนต่างราคา โดยนกัลงทุนกลุ่มนี้จะลงทุนใน local shares และ NVDR เป็นส่วน

ใหญ่ 

 จากผลการศกึษาตามทีก่ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ สามารถสรปุแนวทางในการดงึดดูความสนใจ

ของนกัลงทุนต่างประเทศใหล้งทุนในตลาดหุน้ไทย ไดด้งันี้ 
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1. บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัและการท าก าไร  

ส่วนหน่ึงทีท่ าใหบ้รษิทัจดทะเบยีนไทยน่าสนใจ คอื การเตบิโตของผลก าไรทีเ่พิม่ขึน้ 

อยา่งต่อเนื่อง แต่ประเดน็คอื ท าอยา่งไรบรษิทัจดทะเบยีนไทยจะรกัษาความสามารถในการท าก าไร

ไวไ้ด ้โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในปี 2558 ทีจ่ะมเีปิดเสรปีระชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน บรษิทัจดทะเบยีน

เตรยีมตวัในการรบัมอืมากน้อยเพยีงไร ทัง้ในดา้นบวกคอื ตลาดในการขายสนิคา้และบรกิารที่

กวา้งขวางเพิม่ขึน้ และในดา้นลบคอืการแขง่ขนัทีจ่ะรนุแรงขึน้ ทัง้จากกลุ่มสมาชกิในประชาคม

เศรษฐกจิอาเซยีน และจากประเทศทีม่เีขตชายแดนตดิกบัสมาชกิในประชาคมเศรษฐอาเซยีน อาท ิ

จนี เป็นตน้ 

2. บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งสรา้งสมดุลระหว่างการลงทุนเพื่อการเตบิโตในอนาคตและความ

คาดหวงัของนกัลงทุน   

 นกัลงทุนส่วนหน่ึงลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนจากเงนิปนัผล ดงันัน้ บรษิทัจดทะเบยีน

อาจมคีวามจ าเป็นตอ้งบรหิารความคาดหวงัของนกัลงทุนกลุ่มนี้เพิม่มากขึน้ โดยตอ้งสรา้งสมดุล

ระหว่างการจา่ยเงนิปนัผลใหน้กัลงทุนกบัการเกบ็ผลก าไรในการลงทุนขยายกจิการเพื่อการเตบิโต

ในอนาคต 

3. บรษิทัจดทะเบยีนตอ้งท าใหน้กัลงทุนต่างประเทศตระหนกัรูถ้งึความน่าสนใจของบรษิทั  

 บรษิทัจดทะเบยีนไทยทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเลก็ต่างมผีลประกอบการด ีแต่ประเดน็

คอื ท าอยา่งไรนกัลงทุนต่างประเทศจงึจะตระหนกัรูถ้งึความน่าสนใจของบรษิทั โดยมแีนวทาง

เบือ้งตน้ ดงันี้ 

3.1 การพฒันาบรษิทัให้เป็นองคก์รแห่งนวตักรรมและด าเนินธุรกจิทีม่คีวาม

เชีย่วชาญเฉพาะดา้น หรอืทีม่คีวามโดดเด่น ช่วยสรา้งความแตกต่าง  

ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนขนาดกลางและเลก็ ทีน่กัลงทุนต่างประเทศอาจ 

ไมใ่หค้วามสนใจในการลงทุนเนื่องจากขนาดของกจิการไมเ่ป็นไปตามเกณฑล์งทุน อยา่งไรกต็าม 

บรษิทัจดทะเบยีนกลุ่มนี้ยงัสามารถดงึดดูนกัลงทุนต่างประเทศกลุ่มอื่นๆ โดยจากขอ้มลูการถอืครอง

หุน้ พบว่า นกัลงทุนต่างประเทศบางประเทศ อาท ินกัลงทุนญีปุ่น่ ใหคุ้ณค่า (value) แก่บรษิทั    

จดทะเบยีนขนาดเลก็ทีม่คีวามชดัเจนเรือ่งการพฒันาดา้นนวตักรรม ดงันัน้ บรษิทัจดทะเบยีนควร

พฒันาบรษิทัใหเ้ป็นเลศิในดา้นนวตักรรม แต่แนวทางน้ีอาจตอ้งใชเ้วลานาน และนอกจากบรษิทั   

จดทะเบยีนจะความแตกต่างในตวัผลติภณัฑแ์ลว้ บรษิทัจดทะเบยีนอาจท าการตลาดแบบเฉพาะ  
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เจาะจงเพิม่มากขึน้ อาท ิความเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม (green business) เป็นตน้ ซึง่นอกจากจะท า

ใหบ้รษิทัเป็นทีส่นใจแลว้ยงัเป็นอกีหนทางในการเพิม่รายไดใ้หบ้รษิทัจดทะเบยีนอกีดว้ย 

3.2 การขยายกจิการ โดยการควบรวมกจิการ  

เนื่องจากขนาดกจิการมผีลต่อการเลอืกลงทุนของนกัลงทุนสถาบนั 

ต่างประเทศ บรษิทัอาจพจิารณาขยายกจิการ โดยการควบรวมกจิการ หรอื การเพิม่ทุน เพื่อให้

ขนาดกจิการเป็นไปตามเกณฑก์ารลงทุน 

3.3 การเขา้เป็นองคป์ระกอบการในการค านวณ International Index 

เนื่องจากนกัลงทุนต่างประเทศใช้ International Index อาท ิMSCI FTSE S&P  

ในการจดัสรรเงนิลงทุนและอา้งองิผลตอบแทน เมือ่ผูจ้ดัท า International Index ทบทวนองค ์

ประกอบในการค านวณดชันี นกัลงทุนต่างประเทศจะปรบัพอรต์การลงทุนตามองคป์ระกอบดชันีท า

ใหบ้รษิทัจดทะเบยีนอยูใ่นความน่าสนใจจากนกัลงทุนต่างประเทศโดยปรยิาย ดงันัน้การท าใหบ้รษิทั

จดทะเบยีนเขา้ไปเป็นองคป์ระกอบในการค านวณ International Index ท าใหบ้รษิทัจดทะเบยีนอยู่

ในสายตาของนกัลงทุนต่างประเทศเพิม่มากขึน้  

 บรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่ทีม่มีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดผ่านตาม

เกณฑแ์ลว้ แต่ยงัไมไ่ดค้ดัเลอืกอาจตอ้งด าเนินการปรบัตวัใหเ้ป็นไปตามเกณฑ์พจิารณาอื่นๆ ขณะที่

บรษิทัจดทะเบยีนขนาดกลางและขนาดเลก็ ก็มโีอกาสปรบัตวัใหผ้่านเกณฑก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัย์

ในการค านวณ International Index ส าหรบัดชันีทีก่ าหนดมลูค่าหลกัทรพัย์ไมส่งู อาท ิMSCI middle 

and small cap เป็นตน้ ทัง้นี้ผูม้สี่วนเกีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย บรษิทั

จดทะเบยีนทีผ่่านเกณฑแ์ลว้ อาจช่วยกนัเป็นทีป่รกึษาในการใหค้ าแนะน าแก่บรษิทัทีต่อ้งการ

ปรบัตวัใหเ้ป็นไปตามเกณฑก์ารคดัเลอืกให้เขา้เป็นองคป์ระกอบการในการค านวณ International 

Index 

3.4 การลงทุนในต่างประเทศ 

 จากขอ้มลูการถอืครองหุน้ชีใ้หเ้หน็ว่า การลงทุนในต่างประเทศท าใหบ้รษิทั   

จดทะเบยีนเป็นทีรู่จ้กัเพิม่มากขึน้ส าหรบันกัลงทุนในประเทศทีบ่รษิทัจดทะเบยีนเขา้ไปลงทุน และ

นกัลงทุนต่างประเทศจะถอืครองหลกัทรพัยข์องบรษิทันัน้ๆ เพิม่ขึน้ ดงันัน้ การลงทุนในต่างประเทศ

ของบรษิทัจดทะเบยีนกม็สี่วนช่วยใหบ้รษิทัจดทะเบยีนอยูใ่นความสนใจของนกัลงทุนต่างประเทศ  
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3.5 การประชาสมัพนัธ์ 

 ตามทีก่ล่าวมาทัง้หมดขา้งตน้ หากบรษิทัจดทะเบยีนไมเ่ปิดกวา้งส าหรบันกั

ลงทนุต่างประเทศ ขาดการประชาสมัพนัธ์หรอืเผยแพรข่อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน กอ็าจท า

ใหน้กัลงทุนไมม่ขีอ้มลูเพยีงพอต่อการตดัสนิใจลงทุน บรษิทัจดทะเบยีนอาจพจิารณาใชช้่องทาง 

social media เพิม่มากขึน้ในการท าการตลาดและเผยแพรข่า่วสารของบรษิทั ขณะทีก่ารเผยแพร่

ขอ้มลูในเวบไซตค์วรมภีาษาองักฤษ และขอ้มลูทีเ่พยีงพอต่อการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่บนเวบไซตใ์นส่วนของนักลงทุนสมัพนัธ ์และหากเป็นไปไดค้วรสรา้งโอกาสใน

การเจรจากบันกัลงทุนต่างประเทศทีม่อี านาจในการตดัสนิใจลงทุน อาท ิผูจ้ดัการกองทุน

ต่างประเทศ ผ่านกจิการโรดโชวห์รอืพบปะนกัลงทุนต่างประเทศ 

 

4. บรษิทัจดทะเบยีนควรพฒันาการก ากบัดแูลกจิการใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล 

ในตลาดหุน้ไทย แมบ้รษิทัจดทะเบยีนไทยจะมพีฒันาดา้นบรรษทัภบิาลอยา่งต่อเนื่อง  

สงัเกตไดจ้ากระดบัคะแนนทีเ่พิม่ขึน้ จากผลการส ารวจการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน 

โดยสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute of directors: IOD) อยา่งไรกต็าม 

บรษิทัจดทะเบยีนควรพฒันาบรรษทัภบิาลต่อไปและด าเนินการใหเ้หน็เป็นรปูธรรมมากกว่า เรือ่ง

การจดัท าเอกสารเกีย่วกบัก ากบัดแูลกจิการทีค่รบถว้น และควรพฒันาใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากล 

อาท ิการปฏบิตัติามแนวทางการก ากบัดแูลกจิการที่ดขีองอาเซยีน หรอื ASEAN CG Scorecard 

เป็นตน้ 

5. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหน่วยงานก ากบัดแูลต่างๆ ควรช่วยกนัดแูลในเรือ่งสมดุล

ระหว่างการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศและสทิธขิองนกัลงทุนไทย 

จากขอ้จ ากดัการถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศ (foreign ownership limit) ใน 

ตลาดหุน้ไทย ท าใหเ้กดิกลไกของหลกัทรพัย ์NVDR ในการใชเ้ป็นเครือ่งมอืทีช่่วยใหน้กัลงทุน

ต่างประเทศลงทุนในตลาดหุน้ไทยส าหรบัหลกัทรพัยท์ีม่กีารถอืครองหุน้โดยนกัลงทุนต่างประเทศ

ครบตามเพดานแลว้  

 จากขอ้เทจ็จรงิจากการซือ้ขายและการถอืครองหลกัทรพัย ์พบว่า นกัลงทุน

ต่างประเทศซือ้ขายและถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR แมจ้ะยงัไมม่กีารถอืครองหุน้ครบตามขอ้จ ากดั

การถอืครองหุน้ของนกัลงทุนต่างประเทศ (foreign ownership limit) ซึง่การทีส่ดัส่วนจ านวนหุน้ 
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NVDR ของแต่ละหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ ท าใหส้ดัส่วนของ local shares ทีม่สีทิธอิอกเสยีงลดลง ซึง่

หมายถงึ สทิธใินการออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของนกัลงทุนไทยลดลงไปดว้ย และในบางกรณที า

ใหน้กัลงทุนต่างประเทศมสีทิธใินการออกเสยีงฯ มากกว่านกัลงทุนไทย ซึง่ไมไ่ดเ้ป็นไปตาม

วตัถุประสงคข์องพระราชบญัญตักิารประกอบธุรกจิของคนต่างดา้วทีต่อ้งการรกัษาสทิธขิองคนใน

ประเทศ และในอนาคตหากมกีารถอืครองหลกัทรพัย ์NVDR ในสดัส่วนทีเ่พิม่มากขึน้ อาจส่งผล

กระทบต่อการประชุมของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีน 

 ดงันัน้ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหน่วยงานกบัดแูลควรตระหนกัถงึประเดน็ปญัหาทีอ่าจ

เกดิขึน้ในอนาคต และหาแนวทางสรา้งสมดุลระหว่างการสนบัสนุนการลงทุนของนกัลงทุน

ต่างประเทศ และการรกัษาสทิธปิระโยชน์ของนกัลงทุนไทย 

 ขอ้เสนอแนะเพิม่เตมิส าหรบัการศกึษาต่อไป คอื ขอ้จ ากดัของขอ้มลูเรือ่งโครงสรา้งผูถ้อืหุน้

ทีไ่มไ่ดอ้ยูใ่นระดบันกัลงทุนทีแ่ทจ้รงิ (beneficial owners) และขอ้มลูของนกัลงทุนต่างประเทศอยูใ่น

รปูแบบหน่วยงานที่ใหบ้รกิารดูแลทรพัยส์นิแทนลกูคา้ อาท ิcustodian และ trustee  เป็นส่วนใหญ่ 

อาจท าใหภ้าพรวมของโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีไ่ดร้บัจากการศกึษาไมส่ะทอ้นภาพโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ที่

ครบถว้นและสมบรูณ์ และหากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูม้สี่วนรว่มในอุตสาหกรรมรว่มมอืกนัพฒันา

โครงสรา้งบญัชใีหอ้ยูใ่นระดบับุคคล (segregate account or individual account) จะท าใหไ้ด้ภาพ

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีถู่กตอ้ง ครบถว้นมากยิง่ขึน้ ซึง่จะเป็นขอ้มลูส าคญัในการวางแผนกลยทุธใ์นการ

ขยายฐานนกัลงทุนนกัลงทุนต่างประเทศในอนาคต 

 

 


