
 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2 

 

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้น่าสนใจ เศรษฐกิจฟ้ืนตัว และก าไรบริษัทจดทะเบียนโตโดดเด่น  

18 มีนาคม 2024 

 

 

▪ ส่งออกฟ้ืนตัว หนุนผลส ารวจนักวิเคราะห์คาด GDP เกาหลีใต้ ปี 2024 ขยายตัว 2.2% โดยเศรษฐกิจเกาหลีใต้เติบโตจาก
การส่งออก ติดอยู่ใน 10 อันดับเศรษฐกิจขนาดใหญ่ที่สุดในโลก แต่ในปี 2010 การส่งออกได้รับผลกระทบวิกฤตซับไพร์ม 
ท าให้เศรษฐกิจเกาหลีใต้ซบเซา และ ปี 2019-2020 ได้รับผลกระทบวิกฤตโควิด-19 ท าให้ GDP เติบโตติดลบครั้งแรกในรอบ
กว่า 20 ปี ต่อมาในปี 2022 เศรษฐกิจกลับมาขยายตัวอีกคร้ังจากวัฏจักรส่งออกท่ีฟ้ืนตัว ขณะท่ี ระยะต่อไป เราคาดว่า GDP 
เกาหลีใต้ ปี 2024 จะขยายตัวดีกว่าปี 2023 ซึ่งขยายตัว 1.4% โดยผลส ารวจนักวิเคราะห์ Bloomberg Consensus คาดว่า 
GDP เกาหลีใต้ ปี 2024-25 จะขยายตัวประมาณ 2.2% ขณะท่ี ธนาคารกลางของสาธารณรัฐเกาหลีใต้ (BOK) คาดการณ์เงิน
เฟ้อทั่วไป ปี 2024 อยู่ที่ 2.6% สูงกว่าเป้าหมายระยะยาว 2% ท าให้เรามองว่า BOK มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ
ปัจจุบัน 3.5% ก่อนเร่ิมปรับลดดอกเบ้ียนโยบายใน 2H2024 

▪ หุ้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ครองสัดส่วน 39% ในดัชนีหุ้นเกาหลีใต้ KOSPI ขณะท่ี นักลงทุนรายย่อยมีส่วนร่วมในตลาดสูง
ถึง 66% โดยดัชนีหุ้นเกาหลีใต้ KOSPI มีสัดส่วนหุ้นกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์มากท่ีสุด อยู่ท่ี 39% ส่วนหุ้นท่ีมีน ้าหนักค่อนข้างมาก
ในดัชนีฯ คือ Samsung Electronics มีน ้าหนัก 20% ขณะที่เมื่อรวมหุ้นตระกูลธุรกิจขนาดใหญ่ในเกาหลีใต้ (Chaebols) คิด
เป็นประมาณ 60% ของดัชนี KOSPI โดยตลาดหุ้นเกาหลีใต้เป็นตลาดที่นักลงทุนรายย่อยในประเทศ มีส่วนร่วมในตลาด
ค่อนข้างมาก คิดเป็น 66% ของมูลค่าการซ้ือขายในตลาด 

▪ 4 ปัจจัยหนุนตลาดหุ้นเกาหลีใต้น่าสนใจ ได้แก่ 1) อัตราการเติบโตของก าไรต่อหุ้น (EPS growth) ปี 2024 มีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึน 2) Valuation ยังน่าสนใจ 3) อานิสงส์นโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัท และ 4) นักลงทุนต่างชาติกลับเข้าซ้ือสุทธิบน
ดัชนี KOSPI ในส่วนของ EPS Growth ของบริษัทจดทะเบียนในเกาหลีใต้ได้แรงหนุนของก าไรกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ท่ีมีน ้าหนัก
มากบนดัชนี ซึ่งฟ้ืนตัวค่อนข้างดีตามการส่งออกเกาหลีใต้ และยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ที่เติบโต ขณะที่ Valuation ตลาด
หุ้นเกาหลีใต้น่าสนใจ 12M Forward P/E ของ KOSPI อยู่ที่ 10.6 เท่า หรือ -0.3 S.D. เมื่อเทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปี P/BV อยู่ท่ี 
0.89 เท่า หรือ -0.4 S.D. เมื่อเทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปี ส่วนนโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัทจดทะเบียน (Coporate Value Up) ที่แม้จะ
เป็นมาตรการตามความสมัครใจ แต่มีสิทธิพิเศษทางภาษีให้ คาดว่า จะส่งผลดีมากที่สุดกับหุ้นที ่ปัจจุบันซื้อขายอยู่บน 
valuation ที่ต ่ากว่าตลาดมาก มีเงินสดพร้อมส าหรับการซื้อหุ้นคืน และ มีการจ่ายปันผลเพิ่มเติม ด้านนักลงทุนต่างชาติ 
ต้ังแต่เดือน พ.ย. 2023 กลับเข้าซ้ือสุทธิประมาณ 14,000 ล้านดอลลาร์ สรอ. สูงท่ีสุด นับต้ังแต่ช่วงปี 2021   

▪ 2 ความเสี่ยงหลักที่นักลงทุนต้องติดตาม ได้แก่ เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลักเติบโตน้อยกว่าที่คาด และ การเลือกต้ัง
ท่ัวไปท่ีอาจท าให้เกิดความกังวลบนนโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัทจดทะเบียน โดยจากการท่ีเกาหลีใต้พ่ึงพาการส่งออกเป็นหลัก 
โดยเฉพาะคู่ค้าส าคัญ ได้แก่ จีน สหรัฐฯ และเวียดนาม จึงมีความเสี่ยงที่การส่งออกจะได้รับผลกระทบหากเศรษฐกิจคู่ค้า
เหล่านี้เติบโตน้อยกว่าท่ีคาด อาจท าให้ก าไรบริษัทจดทะเบียนต ่ากว่าคาดได้ ขณะที่ การเลือกต้ังทั่วไปในเกาหลีใต้ท่ีจะมีข้ึนวันท่ี 
10 เม.ย. 2024 อาจท าให้เกิดความกังวลบนนโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัทจดทะเบียน ส่งผลให้เกิดความผันผวนในตลาดหุ้นได้ 

▪ SCB CIO มีมุมมอง Slightly Positive ต่อตลาดหุ้นเกาหลีใต้ แนะน าทยอยลงทุนบน Opportunistic Portfolio ซ่ึงเป็น
พอร์ตลงทุนส่วนเพิ่มโอกาส เนื่องจาก ปัจจัยบวกด้านวัฏจักรเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัว และ Valuation ที่ยังอยู่ในระดับไม่แพง 
เรามองว่าผลกระทบด้านบวก จะยังมีน ้าหนักมากกว่าปัจจัยลบ โดยเฉพาะก าไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2024 ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน
อย่างมีนัย ตามการฟื้นตัวของวัฏจักรเซมิคอนดักเตอร์ ประกอบกับนโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัท ที่มีแนวโน้มส่งผลบวกต่อ 
sentiment นักลงทุน   

ผู้เขียน  ชัยฤทธ์ิ   วัลยะเสวี, CFA  Investment Strategist   chaiyarit.valyasevi@scb.co.th 

  สกลฉัฐฐ์ เชาวน์เลิศเสรี, CFA Investment Strategist  sakolchat.chaovalertseri@scb.co.th 
เกษรี      อายุตตะกะ, CFP®   Team head investment strategy kasree.ayuttaga@scb.co.th 

ดร.ก าพล อดิเรกสมบัติ      Head of CIO Office  kampon.adireksombat@scb.co.th 
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ภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคเกาหลีใต้ 

หลังสงครามเกาหลี ระหว่างสาธารณรัฐเกาหลี หรือเกาหลีใต้ กับสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนเกาหลี หรือ
เกาหลีเหนือ สิ้นสุดลงในปี 1953 เกาหลีใต้เป็นหนึ่งในประเทศที่ยากจนที่สุดในโลก อย่างไรก็ตาม เกาหลีใต้ก็สามารถพลิก
ฟื้นเศรษฐกิจ และประสบความส าเร็จจากการเปลี่ยนผ่านสู่เศรษฐกิจที่มุ่งเน้นการส่งออกได้ ตั้งแต่ทศวรรษ 1960 ถึง 1980 
โดยมีศูนย์กลางอยู่ที่อุตสาหกรรมเครื่องจักรหนักและอุตสาหกรรมเคมี ทั้งนี้ เศรษฐกิจเกาหลีใต้มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยสูง
ถึง 10% ต่อปี ในทศวรรษ 1970 และ 9% ต่อปี ในทศวรรษ 1980 หลังจากนั้น เศรษฐกิจเกาหลีใต้ ขยายไปสู่อุตสาหกรรมที่
มีเทคโนโลยีสูง ส่งผลให้เกาหลีใต้กลายเป็นประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดใหญ่ติด 10 อันดับแรกของโลก ด้วยอัตราเติบโตทาง
เศรษฐกิจเฉลี่ย 7% ต่อปี ในทศวรรษ 1990 และ 5% ต่อปี ในทศวรรษ 2000 โดยปัจจุบันยังสามารถรักษาต าแหน่งผู้น าระดบั
โลกในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ แบตเตอรี่ และ รถยนต์ ได้  

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจเกาหลีใต้เริ่มซบเซาในปี 2010 ด้วยอัตราการเติบโตประมาณ 3% ซึ่งเป็นผลจากการ
ส่งออกที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤต subprime ซึ่งเป็นวิกฤตสินเชื่อด้อยคุณภาพที่มีสาเหตุหลักมาจากภาวะฟองสบู่แตกใน
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ ของสหรัฐฯ นอกจากนั้น ในช่วงปี 2019-2020 เศรษฐกิจเกาหลีใต้ได้รับผลกระทบจากวิกฤตโควิด-19 
ส่งผลให้ GDP เติบโตติดลบครั้งแรกในรอบกว่า 20 ปี อย่างไรก็ตาม GDP เกาหลีใต้กลับมาขยายตัวอีกคร้ังนับตั้งแต่ปี 2022 
ตามการฟื้นตัวของวัฏจักรการส่งออก ตามอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากประเทศชาติตะวันตก  

ในระยะตอ่ไป เราคาดว่า GDP ของเกาหลีใต้ ในปี 2024 จะขยายตัวไดด้ีกว่าในปี 2023 ซึง่ขยายตัวอยู่ท่ี 1.4% 
โดยส าหรับปี 2024 Bloomberg Consensus คาดการขยายตัว GDP ของเกาหลีใตไ้ว้ท่ี 2.2% ด้วยแรงหนุนหลักมาจาก
การฟื้นตัวของภาคการส่งออก น าโดยการส่งออกสนิค้าอิเล็กทรอนิกส์ (น าโดย DRAM/NAND ซึ่งเป็น Semiconductor 
กลุ่ม Memory Chip) ทีม่ีแนวโนม้ที่ดีขึน้ คิดเปน็ประมาณ 31% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมด ดว้ยการส่งออกทีม่ีแนวโน้ม
เพิ่มขึน้ เรามองว่าการลงทุนในเกาหลีใต้ มีแนวโน้มปรับตัวดขีึ้นเช่นกัน เห็นได้จากสัญญาณการฟืน้ตัวในการผลิตชิป และ
จากการที่การใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกบัการลงทุน CAPEX บนเทคโนโลยี ทีม่ีแนวโน้มเพิ่มขึ้น เช่นเดียวกับการบริโภค
ภายในประเทศ ที่มแีนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นเช่นกัน 

รูปท่ี 1: GDP growth เกาหลีใต้มีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 2.2% ในช่วงปี 2024-2025 

  

Source: Bloomberg (data as of 12 Mar 2024), SCB CIO 
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รูปท่ี 2: GDP growth ของเกาหลีใต้ ในปี 2024 มีแนวโน้มได้รบัแรงหนนุหลักจากการฟื้นตัวของภาคการส่งออก 

 

Source: Bloomberg (data as of 12 Mar 2024), SCB CIO 

ส าหรับ อัตราเงินเฟ้อของเกาหลีใต้เดือนก.พ. 2024 อยู่ที่ +3.1%YoY สูงกว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ +3.0%YoY และ
เพิ่มขึ้นจากเดือนม.ค. 2024 ซึ่งอยู่ที่ +2.8%YoY เป็นผลมาจากราคาสินค้าเกษตรที่ปรับเพิ่มขึ้น ขณะที่ ราคาพลังงานปรับตัว
ลดลงน้อยกว่าคาด ทั้งนี้ ธนาคารกลางของสาธารณรัฐเกาหลีใต้ (BOK) คาดการณ์เงินเฟ้อทั่วไปส าหรับปี 2024 จะอยู่ที่ 
2.6% ซึ่งยังอยู่สูงกว่าเป้าหมายระยะยาวที่ 2% ท าให้เรามองว่า BOK มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับปัจจุบันที่  
3.5% ก่อนที่จะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยนโยบายใน 2H2024 

รูปท่ี 3: อัตราเงินเฟ้อเกาหลีใต้เดือนก.พ. 2024 แม้มีแนวโน้มอยู่ในขาลง แต่ยังคงอยู่สูงกว่าเงนิเฟ้อเป้าหมาย 
สนับสนุนให้ BOK ยังคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับปัจจุบัน  

 

Source: Bloomberg (data as of 7 Mar 2024), SCB CIO 
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โครงสร้างของดัชนีหุ้นเกาหลีใต้ KOSPI (Korea Composite Stock Price Index) เป็นอย่างไร 

ดัชนีหุ้นเกาหลีใต ้KOSPI (Korea Composite Stock Price Index) ถูกจัดตั้งขึ้นในปี 1983 ใช้วิธีค านวณดัชนีแบบ

ถ่วงน ้าหนักด้วยมูลค่าตลาด (capitalization-weighted index) โดยปัจจุบัน มีหุ้นในดัชนีฯ ทั้งหมด 928 หุ้น และ กลุ่ม

อุตสาหกรรม (sector) ที่มีสัดส่วนมากที่สุดใน KOSPI คือ กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งมีน ้าหนักในดัชนีฯ อยู่ที่ 39% นอกจากนี้ 

กลุ่มที่มีน ้าหนักค่อนข้างมากบนดัชนี ได้แก่ กลุ่มยานยนต์ (9%) กลุ่มเคมีภัณฑ์ (7%) และกลุ่มอุปกรณ์ทางการแพทย์ (6%) 

ขณะที่ หุ้นที่มีน ้าหนักค่อนข้างมากในดัชนีฯ คือ หุ้น Samsung Electronics ซึ่งมีน ้าหนักในดัชนีฯ 20% ส าหรับ

สัดส่วนการถือครองของต่างชาติ (Foreign Ownership) ในตลาดหุ้นเกาหลีใต ้ล่าสดุ (ณ วันที่ 29 ก.พ. 2024)  อยู่ที่ 30% 

นอกจากนี ้ ตลาดหุ ้นเกาหลีใต้ยังถือเป็นตลาดที ่นักลงทุนรายย่อยในประเทศ เข้ามามีส่วนร่วมในตลาด (market 

participation) ค่อนข้างมาก โดยนักลงทุนรายย่อยคิดเป็นประมาณ 66% ของมูลค่าการซื้อขายหุ้นในตลาด (turnover) 

ส่วนนักลงทุนต่างประเทศคิดเป็นประมาณ 22% ขณะที่นักลงทุนสถาบันคิดเป็น 12% 

รูปท่ี 4: สัดส่วนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และแต่ละหุ้นหลักที่อยู่ใน KOSPI 

 

Source: KRX, SCB CIO 

รูปท่ี 5: 5 กลุ่มตระกูลธุรกิจขนาดใหญ่ในเกาหลีใต้ (Chaebols) ถือครองหุน้คดิเป็นสัดส่วนน ้าหนักบน ดัชนี KOSPI 

ประมาณ 60% 

 
Source:  SCB CIO analysis of global houses 
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มุมมองของ SCB CIO ท่ีมีต่อตลาดหุ้นเกาหลีใต้ 

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุน้ KOSPI เนื่องจาก: 

1) EPS growth มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นในปี 2024 

ในปี 2023 คาดการณ์ forward EPS ของ ดัชนี KOSPI หดตัวลง -34.0%YoY อย่างไรก็ตาม ล่าสุด Bloomberg 
Consensus คาดการณ์ว่า EPS growth ของ KOSPI ในปี 2024 และปี 2025 จะอยู่ที ่+66.0%YoY และ +25.0%YoY 
ตามล าดับ โดยเราคาดว่า EPS growth ของ KOSPI ที่มีแนวโน้มกลับมาดีขึ้นนัน้ จะมาจากแรงหนุนบน Earnings กลุ่ม
อิเล็กทรอนิกส์ที่คิดเป็นสัดสว่นน า้หนักประมาณ 39% ของดัชนี KOSPI เนือ่งจากกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ฟื้นตัวได้คอ่นข้างดี 
ตามการส่งออกของเกาหลีใต้ทีเ่ตบิโตต่อเนือ่ง เช่นเดียวกับ ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ที่เติบโต น าโดย DRAM/NAND 
memory chip 

รูปที่ 6: Consensus คาดการณ์ว่า Earnings growth ของดัชนี KOSPI จะกลับมาขยายตัว หลังจากหดตัวในปี 2022-

2023 

 
Source:  Bloomberg (data as of 7 Mar 2024), SCB CIO 

2) Valuation ของตลาดหุ้นเกาหลใีต้ อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ 

ในปี 2023 ตลาดหุน้เกาหลใีต้ มผีลการด าเนินงานที่แขง็แกร่ง โดยดัชนี KOSPI ปรับเพิม่ขึน้ +18.7%YoY โดยหาก

แยกเป็นองค์ประกอบของราคาดชันีฯ พบว่า ในปี 2023 ราคาดัชนีฯที่ปรับเพิ่มขึน้มา โดยหลัก เป็นผลมาจาก 12M Forward 

P/E ที่เร่งตัวขึ้นประมาณ 57.7% ทั้งนี้ ในปัจจุบัน 12M Forward P/E ของ KOSPI อยู่ทีร่ะดับ 10.6 เท่า หรือ -0.3 S.D. เมื่อ

เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปี ในขณะที่ หากพิจารณาบน P/BV ที่ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 0.89เท่า หรอื -0.4 S.D. เมือ่เทียบกับค่าเฉลี่ย 

5 ปี 
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รูปท่ี 7: 12M Forward P/E ของ KOSPI เทรดอยู่ท่ีระดับต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี ราว -0.3 S.D. 

 

 

Source:  Bloomberg (data as of 12 Mar 2024), SCB CIO 

รูปท่ี 8: 12M Forward P/BV ของ KOSPI เทรดอยู่ท่ีระดับต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย 5 ปี ราว -0.4 S.D. 

 

 
Source:  Bloomberg (data as of 12 Mar 2024), SCB CIO 

3) นโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัท (Corporate Value Up) 

ดัชนี KOSPI มีแนวโนม้ได้รับอานสิงส์จากการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ทีม่ีแนวโนม้มีประสทิธิภาพมากขึน้ 
จากนโยบาย Corporate Value Up ที่ประกาศแนวทางครั้งแรกออกมาเมือ่วนัที่ 26 ก.พ. 2024 โดยนโยบายดังกล่าว ได้รับ
แรงบันดาลใจมาจากกลยุทธข์องตลาดหลักทรัพยญ์ี่ปุ่น(TSE) ในการใช้นโยบายปฏิรูปธรรมาภิบาล และการซื้อหุน้คืน โดยมี
จุดประสงค์เพิม่มูลค่าบริษัทจดทะเบียนที่มีราคาต ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง เพื่อเพิ่มผลตอบแทนให้กับผู้ถอืหุน้ ผ่านนโยบายจูงใจ
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ต่างๆ แก่บริษัทที่เข้าร่วมโครงการ เช่น สิทธิประโยชน์ทางภาษี รวมถึงสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียนจัดท าและเปิดเผย
แผนการเพิม่มูลค่าบริษัทโดยสมคัรใจ อย่างไรก็ตาม รายละเอียดเกี่ยวกับมาตรการจูงใจทางภาษีและแนวปฏิบัติในการ
เปิดเผยข้อมลูยังไม่ได้ประกาศออกมาอย่างเป็นทางการ ทัง้นี้ คณะกรรมการด้านบริการการเงินของเกาหลใีต้ (FSC) ได้
เปิดเผยแนวทางการด าเนนิการเบื้องต้น ตามภาพด้านล่าง (รูปที่ 8) 

รูปท่ี 9: แนวทางการด าเนินนโยบาย Corporate Value Up และ ก าหนดการต่างๆ 

Key Events ก าหนดการ 

ตลาดหลักทรัพย ์(KRX) ตั้งคณะท างาน Corporate Governance Reform เสนอร่างโครงการ 
"Corporate Value Up" เพือ่กระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนปรับปรุงโครงสร้างการจัดการ
ผลตอบแทนผู้ถอืหุน้ เช่น การจ่ายปันผลเพิม่ หรอื การซือ้หุน้คืน เป็นค้น 

ก.พ. /  มี.ค. 2024 

Financial Service Commission (FSC) จัดท า White Paper และเปิดเผย Guideline พ.ค. 2024 

ทบทวนการบังคับใช้ของขอ้บังคับการเปิดเผยขอ้มูลและแนวทางการจัดท ารายงานการก ากับ
ดูแลกิจการบริษัท 

1H2024 

ทบทวนหลักการก ากับดูแล (Stewardship Code) และคัดเลือกบริษัทที่เข้าเกณฑใ์นการท าดัชน ี 1H2024 

จัดตั้งหน้า Homepage ใหม่บนเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ (KRX) และแสดงขอ้มูลการลงทุน
ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนทั้งหมด แบ่งตามตลาดหลักทรัพย์และกลุ่มอุตสาหกรรม 

มิ.ย. 2024 

จัดตั้งดัชนี "KRX Value UP Index" ก.ย. 2024 
Listing ETF ของ ดัชน ี"KRX Value UP Index" ธ.ค. 2024 

ประเด็นส าคัญ "Corporate-Value Up Program" 

1. บริษัทที่ Listed ในตลาดหุ้น ตอ้งเปิดเผยแผนในการเพิ่มมูลค่าบริษัทผ่านการทบทวน Corporate Governance 
Disclosures  

2. เปิดเผย"Valuation Metrics" (PBR, ROE and etc.) ในช่องทางที่ KRX ก าหนด 

3. จัดตั้งดัชนี "KRX Value Up Index" และออก ETF ที่ Track ดัชนีฯ 

ข้อเสนอที่จูงใจให้ บริษัทจดทะเบียนเข้าร่วมโครงการ "The Value Up Program" 

1. Tax Incentives ทั้งทางฝั่ง Investor (Dividend Tax) และ Corporate 

2. ทบทวนกฎหมายด้านการค้า และสิทธิพเิศษด้านกฎหมาย 
Source:  FSC, SCB CIO analysis of global houses 
 

แม้ทางการยังไม่ได้ประกาศรายละเอียดเชิงลึกบนการท านโยบายดังกล่าว แตห่ากเราใช้แนวทางที่ทางตลาดหุ้น
ญี่ปุ่นได้ด าเนนิการไว้ก่อนหน้า เราสามารถมองได้ว่า  จุดมุ่งหมายหลักของโครงการ คือ 1) เพือ่ให้บรษัิทต่างๆ ให้ความส าคัญ
ต่อผลประโยชนข์องผู้ถอืหุน้ และเพิ่มความน่าสนใจของการลงทนุ 2) เพือ่ใหภ้าครัฐสนับสนุนองค์กรที่ท างานเพือ่ประโยชน์
ของ ผู้ถอืหุ้น และ 3) ปรับปรุงโครงการขยายวัฒนธรรมการ “เคารพ” ผู้ถือหุ้นและเพิ่มมูลค่าองค์กร ดังนั้น หุน้ที่มีแนวโน้ม
ได้อานสิงสจ์ากนโยบาย Corporate value up มากที่สุด ได้แก่ หุ้นที่ปัจจุบันซื้อขายอยู่บน valuation ท่ีต ่ากว่าตลาด
มาก (P/BV อยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอย่างมีนัย) ขณะที่ มีเงินสดพร้อมส าหรับการซื้อหุน้คืนเพ่ือเพ่ิมมูลค่าบริษัท และมีการจา่ย
ปันผลเพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น โดยหุ้นกลุม่ดังกล่าว รวมถึง กลุ่ม Utilities กลุ่ม Insurance กลุ่ม 
Banking กลุม่ Energy กลุม่ Auto และ กลุ่มTransportation โดยเฉพาะกลุ่ม Banking ที่ปัจจุบนั ซือ้ขายบน PBV อยูท่ี ่
0.4x ซึ่งต ่าที่สุดเทียบกับกลุ่มธนาคารในภูมภิาคเอเชีย นอกจากนี้ การที่กลุ่ม Banking ไม่ได้ถูกควบคุมโดยกลุ่มตระกูลธุรกิจ
ขนาดใหญใ่นเกาหลีใต้ (Chaebols) ท าให้การปรับ Corporate Governance มีแนวโนม้ประสบความส าเร็จมากขึน้ 
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รูปท่ี 10: ดัชนี KOSPI ซื้อขายอยู่บน discount เทียบกับตลาด DM และ EM เม่ือพิจารณาจาก P/BV 

 

Source:  Bloomberg (data as of 7 Mar 2024), SCB CIO 

รูปท่ี 11: สัดส่วนบริษัทในแต่ละ sector ของ ดัชนี KOSPI ท่ีมีเงินสดบนมือ (net cash position) 

 

Source:  SCB CIO analysis of global houses 

รูปท่ี 12: กลุ่มอุตสาหกรรมของ ดัชนี KOSPI มีระดับ P/BV ท่ีต ่ากว่าอุตสาหกรรมในตลาดหุ้นญี่ปุ่น และ ตลาดหุ้นโลก 

Korea Japan AC World

Utilities 0.39 0.63 1.50

Banks 0.42 0.77 0.96

Insurance 0.54 0.97 1.59

Energy 0.60 0.62 1.55

Telco 0.64 1.73 1.55

Auto 0.65 1.10 1.41

Materials 0.69 1.22 1.77

Transportation 0.77 1.15 2.73

Diversified Financials 0.72 1.03 2.28

Consumer Durables 0.88 1.51 3.12

Consumer Services 1.00 7.41 9.27

GICS Industry Group
FWD 12M Price-to-Book

 
Source:  SCB CIO analysis of global houses (Data as of End Feb 2024) 



 

10 

 

4) นักลงทุนต่างชาติกลับเข้ามาซื้อสุทธิบนดัชนี KOSPI   

จากข้อมูล พบว่า นับตั้งแต่เดือนพ.ย. 2023 นักลงทุนต่างชาติกลับเข้ามาซื้อสทุธิประมาณ 14,000 ล้านดอลลาร ์

สรอ. ซึ่งเป็นระดับสงูที่สุด นับตัง้แต่ช่วงปี 2021 หลังจากตลาดหุน้ถูกขายสุทธิจากวิกฤติโควิด-19 

รูปท่ี 13: นักลงทุนต่างชาติกลับเข้ามาซื้อสุทธิบนดัชนี KOSPI ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2023 

 
Source: Bloomberg (data as of 8 Mar 2024), SCB CIO 

ความเสี่ยง และ ปัจจัยท่ีต้องติดตาม บนตลาดหุ้นเกาหลีใต ้

• ภาคการส่งออกของเกาหลีใตพ้ึ่งพาเศรษฐกิจขนาดใหญ่ โดยในปี 2022 มีปริมาณการส่งออกไป 5 ประเทศหลัก คิด

เป็นราวครึ่งหนึ่งของการส่งออกทัง้หมด การเติบโตของเศรษฐกิจที่ต ่ากว่าคาดในประเทศส่งออกหลัก โดยเฉพาะ 

เศรษฐกิจจีน สหรฐัฯ และ เวียดนาม จะส่งผลให้การส่งออกของเกาหลีใต้ รวมถึงก าไรของบริษัทจดทะเบียนต ่ากว่า

คาด 

รูปท่ี 14: %สัดส่วนการส่งออกของเกาหลีใต้: มีการพึง่พาประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ่ 5 ประเทศ คิดเป็นราว

ครึ่งหนึ่งของการส่งออกทั้งหมด 

  
Source: oec.world 

 

China, 21.2%

USA, 15.9%

Vietnam, 8.6%
Japan, 4.3%Hong Kong, 4.1%

Others, 45.9%

(USD million) 
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• การเลือกตั้งทั่วไปในวนัที่ 10 เม.ย. 2024 อาจท าให้เกิดความกังวลบนนโยบาย Corporate Value Up โดยหากได้

รัฐบาลผสม (Divided Government) อาจท าให้การผลักดันนโยบายสะดุดได้  และอาจท าให้เกิดความผันผวนใน

ตลาดหุ้น โดยจากขอ้มูล พบว่า นกัลงทุนรายย่อยคิดเปน็สัดส่วนประมาณ 33% ของจ านวนผูม้ีสิทธิ์เลือกตั้งทั้งหมด 

เพิ่มขึน้จากประมาณ 20% ในช่วง 5 ปีก่อนหน้า ในขณะที่สัดส่วนนกัลงทุนรายย่อยคิดเปน็มูลค่าประมาณ 66% บน

ดัชนี KOSPI  

 

ด้วยปัจจัยบวกด้านวฏัจักรเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัว และ Valuation ท่ียังอยู่ในระดับต ่า เรามองว่าผลกระทบด้านบวก 

จะยังมีน ้าหนักมากกว่าปัจจัยลบ โดยเฉพาะก าไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2024 ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัย ตามการฟ้ืน

ตัวของวัฏจักรเซมิคอนดกัเตอร์ ประกอบกับนโยบายเพ่ิมมูลค่าบริษัท ท่ีมีแนวโน้มส่งผลบวกต่อ sentiment นักลงทุน 

ท าให้เรามีมุมมอง slightly positive ต่อตลาดหุน้เกาหลใีต้ โดย เราแนะน าใหผู้้ลงทุน ลงทนุในเชิง Opportunistic 

Portfolio 
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