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ในภาวะที่กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลัก (G3) โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกาและประเทศในยูโรโซน  
ยังมีความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ แม้จะดูเหมือนเศรษฐกิจ G3 ได้ปรับตัวดีขึ้นจากช่วงวิกฤต 
ในปี 2551-2552  แต่ปัญหาที่เกิดขึ้นเป็นปัญหาเชิงโครงสร้างที่ต้องใช้เวลาในการแก้ไข  โดยเฉพาะปัญหา 
หนี้สาธารณะและการว่างงาน ขณะที่เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย รวมถึงประเทศไทย และกลุ่มประเทศตลาด 
เกิดใหม่ ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งและมีการค้าขายกันเองภายในกลุ่มมากขึ้น ส่งผลให้การส่งออกและการบริโภค
ภาคเอกชนของไทยฟื้นตัวขึ้นตามไปด้วย และเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําให้การลงทุนภาคเอกชน2 ปรับตัวดีขึ้น
ตามมา และมีบทบาทในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยให้ขยายตัวได้ดีกว่าที่หลายฝ่ายคาดการณ์ไว้ และเพื่อ
ประเมินความต่อเนื่องของแรงขับเคลื่อนของการลงทุนภาคเอกชนดังกล่าว บทความนี้จะวิเคราะห์ถึงโอกาส
และความเสี่ยงของการลงทุนภาคเอกชนในระยะต่อไปว่ามาจากปัจจัยใดบ้าง รวมทั้งวิเคราะห์แนวโน้ม 
การลงทุนภาคเอกชนในระยะต่อไปว่าจะเป็นไปในทศิทางใด 

1. ย้อนอดีตการลงทุนภาคเอกชนของไทย 

ยุคทองการลงทุนไทย (ปี 2530 -2539) 

ในช่วง 25 ปีที่ผ่านมาการลงทุนภาคเอกชนนับเป็นเครื่องยนต์สําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ 
ขณะเดียวกันก็เป็นองค์ประกอบที่สร้างความผันผวน3 ให้กับวัฏจักรเศรษฐกิจได้มากที่สุด หากมองย้อนกลับไป
ในช่วงปี 2530-2539 การลงทุนภาคเอกชนคิดเป็นร้อยละ 40 (Contribution to Growth) ของอัตรา 
การเติบโตทางเศรษฐกิจ (ภาพที่ 1) เนื่องจากในช่วงทศวรรษดังกล่าว การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวเฉล่ีย 
ร้อยละ 16 ต่อปี และมีสัดส่วนต่อ GDP (ณ ราคาคงที่) สูงถึงร้อยละ 31 อย่างไรก็ตาม การลงทุนในช่วงเวลา
ดังกล่าวนับว่าสูงเกินไป (Overinvestment) ทั้งการขยายกําลังการผลิตเพื่อรองรับกับเศรษฐกิจที่เติบโตแบบ
ก้าวกระโดด และการก่อสร้างในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เร่งตัวจากการเก็งกําไรและเงินทุนไหลเข้าจาก
ต่างประเทศ ส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตัวอย่างร้อนแรงและเป็นสาเหตุหนึ่งของวิกฤตเศรษฐกิจในเวลาต่อมา  

                                          
* ข้อความที่ปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน ซ่ึงไม่จําเป็นต้องสอดคล้องกับของธนาคารแห่งประเทศไทย 
1 เศรษฐกรอาวุโสและเศรษฐกร ทีมเศรษฐกิจมหภาค ฝ่ายเศรษฐกิจในประเทศ สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย 

  ผู้เขียนขอขอบคุณผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีในฝ่ายเศรษฐกิจในประเทศทุกท่านที่ให้ความเห็นที่เป็นประโยชน์ต่อบทความนี้ 
2 หรือการสะสมทุนถาวรเบื้องต้นของภาคเอกชน (Private Gross Fixed Capital Formation) ในองค์ประกอบของ GDP 
3 ความผันผวนสามารถวัดได้จากค่า Standard Deviation (SD) ของอัตราการขยายตัว (Year-on-Year Growth)  
และจาก %Deviation from Trend  โดยค่าความผันผวนของการลงทุนภาคเอกชน (รายไตรมาส) ต้ังแต่ไตรมาสที่ 1  
ปี 2539 – ไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ท่ีวัดจากท้ังสองวิธีอยู่ท่ี 20.3% และ 11.9%   ตามลําดับ ซ่ึงสูงกว่าความผันผวนของ GDP 
ประมาณ 4-5 เท่า 
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อย่างไรก็ตาม ต้ังแต่ครึ่งหลังของปี 2553 จนถึงครึ่งแรกของปี 2554 การขยายตัวของการลงทุน
ภาคเอกชนชะลอลงจากผลของฐานที่ปรับสูงขึ้นเป็นลําดับ และถือว่าเป็นการกลับเข้าสู่แนวโน้มการขยายตัว
ตามปกติ (Normalization)8 หลังพ้นช่วงวิกฤต  ทั้งนี้ การลงทุนภาคเอกชนยังคงขยายตัวในกลุ่มอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ และเครื่องใช้ไฟฟ้า สะท้อนได้จากการนําเข้าสินค้าทุนที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องในกลุ่มดังกล่าว 
ขณะที่การก่อสร้างชะลอลงหลังจากผู้บริโภคได้เร่งซื้อที่อยู่อาศัยไปมากแล้วในช่วงก่อนสิ้นสุดมาตรการ
อสังหาริมทรัพย์เมื่อเดือนมิถุนายน 2553 

2. โอกาสและความเสี่ยงของการลงทุนภาคเอกชน 

แม้การลงทุนภาคเอกชนจะฟื้นตัวจากภาวะวิกฤตแล้ว แต่จะมั่นใจได้อย่างไรว่าในระยะต่อไป  
การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวดีต่อเนื่องและสามารถเป็นแรงขับเคล่ือนสําคัญให้กับเศรษฐกิจไทย หัวข้อนี้ 
จึงได้ประเมินปัจจัยสนับสนุนหรือโอกาสที่เอื้อให้การลงทุนภาคเอกชนเดินหน้าต่อไปได้ ขณะเดียวกัน 
ก็จะวิเคราะห์ถึงอุปสรรคและปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ซึ่งอาจส่งผลลบต่อการลงทุนภาคเอกชนในระยะต่อไปด้วย  

2.1 โอกาสของการลงทุนภาคเอกชน 

 ปัจจัยบวกที่จะสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนในระยะต่อไป ได้แก่ ความต้องการของตลาด  

ความพร้อมของปัจจัยพ้ืนฐานที่เอื้อต่อการลงทุน ความชัดเจนของนโยบายภาครัฐ  สภาพแวดล้อมทางการเงิน

และปัจจัยด้านค่าเงินบาทที่แข็งขึ้น และภาวะตลาดแรงงานที่ตึงตัว  

 ความต้องการของตลาด โดยเฉพาะประเทศกําลงัพัฒนาและตลาดเกิดใหม่ 

จากการประมาณการของ IMF เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาและประเทศเกิดใหม่ 
มีแนวโน้มขยายตัวในเกณฑ์ดีและมีการค้าขายระหว่างประเทศในปริมาณสูง ซึ่งที่ผ่านมาผู้ส่งออกของไทยมีการ
ปรับตัวโดยกระจายตลาดมายังกลุ่มนี้มากขึ้น และจากประมาณการของ Asia Pacific Consensus Forecasts 
ยังมองว่าอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศของไทยในปี 2554 และ 2555 ยังขยายตัวต่อเนื่องเช่นกัน (ตารางที่ 1) 
ดังนั้น หากภาคธุรกิจคาดว่าเศรษฐกิจจะขยายตัว ผู้บริโภคมีกําลังซื้อและความต้องการซื้อสินค้าและบริการ
เพิ่มขึ้น ย่อมสร้างแรงจูงใจในการลงทุน  โอกาสในการทํากําไรและเพิ่มผลตอบแทน  

ตารางที ่1 ประมาณการขยายตัวของเศรษฐกิจ 
ร้อยละเทียบกับปีก่อน 2554 2555 
เศรษฐกิจโลก 1/  4.0 4.0 
ประเทศพัฒนาแล้ว 1/  1.6 1.9 
ประเทศกําลังพัฒนาและตลาดเกิดใหม่ 1/  6.4 6.1 
เศรษฐกิจไทย 2/ 4.1 4.8 
- การบริโภคภาคเอกชน 2/ 3.8 4.4 
- มูลค่าการส่งออก 2/ 16.7 13.2 
ที่มา: 1/ IMF, ประมาณการ ณ เดือนกันยายน 2554 
       2/ Asia Pacific Consensus Forecasts, ประมาณการ ณ เดือนสิงหาคม 2554 

                                          
8 อัตราการขยายตัวเฉลี่ยระยะยาวของการลงทุนภาคเอกชนในช่วงก่อนวิกฤตตั้งแต่ปี 2543 – 2551 เฉลี่ยอยู่ท่ีร้อยละ 8.6 ต่อปี 
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อีกประเด็นหนึ่งที่สําคัญ คือ ในอีก 4 ปีข้างหน้า การที่ภูมิภาคอาเซียนจะยกระดับเป็นประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ในปี 2558 โดยมีจุดมุ่งหมายสู่การเป็นตลาดและ
ฐานการผลิตร่วมกัน และมีการเคลื่อนย้ายสินค้า บริการ การลงทุน เงินลงทุน และแรงงานได้อย่างเสรี จะช่วย
เสริมให้ปริมาณการค้าและความต้องการสินค้าในภูมิภาคเพิ่มขึ้นจากตลาดที่มีขนาดประชากรกว่า 580 ล้านคน 
นอกจากนี้ หนึ่งในแผนงานภายใต้การรวมกลุ่ม AEC ยังมีแผนงานด้านการลงทุน ซึ่งจะเป็นการส่งเสริม 
การลงทุนโดยร่วมลงทุนในสาขาที่มีศักยภาพ และเป็นการสร้างเครือข่ายการลงทุนในอาเซียนเพื่อให้เกิด 
การเชื่อมโยงด้านการผลิตและการใช้วัตถุดิบในประเทศ  ทั้งนี้ อาจมีบางอุตสาหกรรมของไทย โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมที่พ่ึงพาแรงงานสูง (labor intensive) ที่อาจต้องย้ายไปลงทุนในประเทศอื่นที่มีค่าแรงถูกกว่าเพื่อ
สร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน อาทิ สิ่งทอ เฟอร์นิเจอร์ แต่หลายอุตสาหกรรมของไทยก็มีความได้เปรียบ
และน่าจะมีโอกาสที่จะขยายการลงทุนได้ อาทิ ยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และสาขาบริการ ได้แก่ การท่องเที่ยว 
และการให้บริการด้านสุขภาพ 

 ความพร้อมของปัจจัยพื้นฐานที่เอื้อต่อการลงทุน 

เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการแข่งขันซึ่งจัดอันดับโดย World Economic Forum (2011) 
จาก 142 ประเทศทั่วโลก โดยเทียบกับประเทศในกลุ่มอาเซียน หากไม่นับบรูไนที่เน้นการส่งออกเฉพาะสินค้า
ในกลุ่มเชื้อเพลิงแล้ว ถือว่าไทยมีความพร้อมด้านปัจจัยพ้ืนฐานรองจากสิงคโปร์ และมาเลเซียเท่านั้น ทั้งในด้าน
โครงสร้างพื้นฐาน คุณภาพแรงงาน และการพัฒนาตลาดการเงิน (ตารางที่ 2)  รวมทั้งไทยยังมีความได้เปรียบ
ด้านภูมิศาสตร์ที่อยู่ใกล้ตลาดขนาดใหญ่อย่างจีนและอินเดียด้วย นอกจากนี้ ไทยยังมีความพร้อมของ
อุตสาหกรรมเชื่อมโยงในการผลิตยานยนต์ที่มีอุตสาหกรรมชิ้นส่วนยานยนต์ในประเทศมากกว่า 2,000 บริษัท 
และเป็นศูนย์กลางการผลิตและส่งออกรถยนต์เชิงพาณิชย์อันดับหนึ่งในภูมิภาคน้ีอีกด้วย 

ตารางที่ 2 อันดับความสามารถในการแข่งขันด้านต่างๆ จากทั้งหมด 142 ประเทศ 

อันดับที ่
ภาพรวม

การแข่งขัน 
ด้านสถาบัน 

โครงสร้าง
พ้ืนฐาน 

สภาพแวดล้อม
ทางเศรษฐกิจ 

การศึกษาและ
การฝึกอบรม 

ประสิทธิภาพ
ตลาดแรงงาน 

การพัฒนา
ตลาดการเงิน 

สิงคโปร ์ 2 1 3 9 4 2 1 
มาเลเซีย 21 30 26 29 38 20 3 
บรูไน 28 34 56 1 61 9 57 
ไทย 39 67 42 28 62 30 50 
อินโดนีเซีย 46 71 76 23 69 94 69 
เวียดนาม 65 87 90 65 103 46 73 
ฟิลิปปินส์ 75 117 105 54 71 113 71 
กัมพูชา 97 79 107 101 120 38 74 

ที่มา: The Global Competitiveness Report 2011-2012, World Economic Forum 
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 ความชัดเจนของนโยบายภาครัฐ 

นโยบายภาครัฐมีความสําคัญกับการลงทุนภาคเอกชนใน 2 ประเด็นสําคัญ  

ประเด็นแรก นโยบายที่ชัดเจนและต่อเนื่องจะช่วยสร้างความมั่นใจให้กับผู้ประกอบการ อาทิ 
นโยบายด้านสิ่งแวดล้อมจากกรณีมาบตาพุดที่มีความชัดเจนมากขึ้น ช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถวางแผน 
การลงทุนได้  นโยบายสนับสนุนการผลิตรถอีโคคาร์เสริมกับนโยบายกระตุ้นการใช้จ่ายของผู้บริโภคช่วยให้
บริษัทรถยนต์หลายค่ายมั่นใจที่จะลงทุนขยายกําลังการผลิต  นอกจากนี้ จากการประชุมคณะกรรมการติดตาม
ภาวะเศรษฐกิจเมื่อปลายเดือนสิงหาคม 2554 ได้กําหนดให้ปี 2555 เป็นปีแห่งการลงทุนภาคเอกชน โดยจะลด
อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากร้อยละ 30 เหลือร้อยละ 23 ในปี 2555 และเหลือร้อยละ 20 ในปี 2556 รวมทั้ง
กําลังจะพิจารณามาตรการลดหย่อนภาษีเพื่อกระตุ้นการลงทุนด้านเครื่องจักร  

ประเด็นที่สอง นโยบายการลงทุนของรัฐที่ชัดเจนจะจูงใจให้การลงทุนจากภาคเอกชนเพิ่มขึ้น  
จากงานศึกษาทั้งในและต่างประเทศเกี่ยวกับผลของการลงทุนภาครัฐต่อภาคเอกชน พบว่า ในประเทศกําลัง
พัฒนา เมื่อภาครัฐลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.2 – 0.8 9 โดยเฉพาะ
การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานที่ช่วยสนับสนุนการผลิตและการขนส่งภาคอุตสาหกรรมให้เป็นไปอย่างราบรื่น  
สามารถส่งสินค้าถึงมือผู้บริโภคได้อย่างรวดเร็วและปลอดภัย การเดินทางที่สะดวกสบายยังช่วยให้ภาคบริการ
โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและท่องเที่ยว รวมถึงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์กล้าที่จะขยายการลงทุนมากขึ้น ซึ่งนโยบาย
การลงทุนของรัฐบาลใหม่ที่ได้แถลงต่อรัฐสภาไปแล้วนั้นยังคงสานต่อการพัฒนาระบบขนส่งระบบรางอย่าง
ต่อเนื่องทั้งรถไฟฟ้าและรถไฟความเร็วสูง ประกอบกับเมื่อต้นปี 2554 สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ได้ประกาศหลักเกณฑ์การจัดต้ังกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานและมีผล
บังคับใช้ไปแล้วเมื่อ 16 มกราคม 2554 โดยจะมีรัฐวิสาหกิจสําคัญเป็นหน่วยงานนําร่อง ได้แก่ การไฟฟ้า 
ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย การประปานครหลวง และการทางพิเศษแห่งประเทศไทย ซึ่งคาดว่าจะจัดต้ังกองทุนฯ  
ได้ต้นปี 2555 รวมทั้ง กลต. อยู่ระหว่างการปรับลดเกณฑ์มูลค่าการจัดต้ังกองทุนย่อยโครงสร้างพื้นฐานเพื่อให้
ภาคเอกชนในกลุ่มพลังงานทดแทนและผู้ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าให้ภาครัฐสามารถเข้ามาร่วมลงทุนได้ง่ายขึ้น  

นอกจากนี้ การแก้ไข พ.ร.บ.ร่วมทุนภาครัฐและภาคเอกชนที่อยู่ระหว่างการรอการพิจารณาจาก
วุฒิสภา หากไม่ล่าช้า คาดว่าจะสามารถบังคับใช้ได้ในปี 2556 ซึ่งจะช่วยสร้างสภาพแวดล้อมที่เอื้อต่อการ 
เข้าร่วมลงทุนของภาคเอกชนมากขึ้น โดยเฉพาะการลดกระบวนการพิจารณาอนุมัติจากเดิมประมาณ 2 ปี 
เหลือ 1 ปี และการมีหน่วยงานกลางที่เข้ามาดูแลโครงการภาครัฐทั้งหมดเพื่อให้เห็นภาพรวมและพิจารณา
อนุมัติโครงการลงทุนร่วมภาครัฐและภาคเอกชน (Public-Private Partnerships: PPPs) ได้สอดคล้องกับ
ยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศ รวมทั้งการจัดทําแนวทางการดําเนินโครงการ PPPs (PPPs Guidelines) ให้
เป็นมาตรฐาน ครอบคลุมทั้งการนําเสนอโครงการ การทําสัญญา และการกํากับดูแล 10 ซึ่งจะช่วยให้ภาคเอกชน
มั่นใจที่จะเข้ามาร่วมลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานมากขึ้น  

                                          
9 Udomkerdmongkol,  Chuenchoksan and Vorasa-ngasil (2010), Jongwanich and Kohpaiboon (2008), Erden 

and Holcombe (2005) และ ภาวินี (2547) 
10 ณธช (2554) 
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2.2 ความเสี่ยงของการลงทุนภาคเอกชน 

 ความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลัก 

ในช่วงของการฟื้นตัวจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกปี 2552 การผลิต การส่งออก และการลงทุนของไทย
ฟ้ืนตัวสอดคล้องกับการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก แต่ในระยะต่อไป ความเสี่ยงต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ
โลกที่มีมากขึ้น โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกาและประเทศในยูโรโซน อาจส่งผลกระทบต่อไทยได้ในสองทาง  
ผลทางตรง คือ ผลจากการชะลอคําสั่งซื้อต่อการส่งออก การผลิต และการลงทุนของไทย และผลทางอ้อม คือ 
ผลต่อประเทศผู้ส่งออกในเอเชียที่อาจส่งผลเชื่อมโยงมาถึงการส่งออกสินค้าขั้นกลางของไทย ซึ่งที่ผ่านมา 
ผลกระทบดังกล่าวยังไม่ชัดเจน โดยในช่วงครึ่งแรกของปี 2554 แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ และยูโรจะชะลอลง  
แต่การส่งออกและการลงทุนของไทยยังคงขยายตัว ซึ่งเป็นผลจากการที่ผู้ส่งออกไทยมีการปรับตัวโดยการขยาย
การส่งออกไปยังตลาดเกิดใหม่มากขึ้น ประกอบกับการส่งออกสินค้าจําเป็นโดยเฉพาะในกลุ่มอาหารและสินค้า
เกษตรยังคงขยายตัวได้ดี แต่ในระยะต่อไป หากเศรษฐกิจโลกชะลอลงมากกว่าที่คาดไว้และส่งผลกระทบแผ่
ขยายในวงกว้างก็อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ (รายละเอียดเพิ่มเติมใน Box:  
การส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอตัวจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนภาคเอกชนหรือไม่)  

 การเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีอย่างรวดเร็ว 

ต้ังแต่ปี 2543 - 2554 อุตสาหกรรม Hard Disk Drive (HDD) มีการขยายกําลังการผลิตกว่า  
8 เท่าตัว ทําให้ปัจจุบัน ไทยกลายเป็นผู้ส่งออก HDD รายใหญ่เป็นอันดับสองของโลก (สัดส่วนร้อยละ 19 ของ
ตลาด) รองจากจีน (สัดส่วนร้อยละ 21 ของตลาด)  แต่ในระยะต่อไป การพัฒนาเทคโนโลยีอย่างรวดเร็ว ทําให้
ความต้องการสินค้า HDD มีแนวโน้มลดลง โดยผู้ผลิตบางส่วนเริ่มหันไปใช้ Solid State Drive (SSD) แทน 
HDD เนื่องจากมีประสิทธิภาพในการเขียน-อ่านข้อมูลได้เร็วกว่า แม้จะมีราคาแพงกว่า แต่ต่อไป ราคากลุ่ม SSD 
มีแนวโน้มลดลงเมื่อมีการพัฒนามากขึ้น รวมทั้งความนิยมใช้คอมพิวเตอร์มือถือ (Tablet) แทนคอมพิวเตอร์ 
ต้ังโต๊ะมีมากขึ้น จึงเป็นความท้าทายของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนของไทยที่จะพัฒนาการผลิตและ/หรือ 
โน้มน้าวให้ผู้ประกอบการรายใหญ่ของสินค้ากลุ่มนี้เข้ามาลงทุนในประเทศไทย 

 ความล่าช้าของการดําเนินนโยบายรัฐบาล 

การดําเนินนโยบายของรัฐบาลหลังการเลือกต้ัง แม้รัฐบาลจะให้คํามั่นว่าจะดําเนินนโยบายเพื่อ
พัฒนาประเทศทั้งการกระตุ้นการใช้จ่ายและการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานตามที่ได้ให้สัญญาไว้ แต่การ
ดําเนินงานบางโครงการอาจมีความล่าช้า ซึ่งจะส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชนด้วย อาทิ การเปิด
ประมูลและคัดเลือกผู้ก่อสร้างโครงการระบบขนส่งมวลชนต่างๆ การให้สัมปทาน 3G นอกจากนี้ นโยบาย 
การพัฒนาเศรษฐกิจควรเป็นการวางแผนระยะยาวในเชิงรุก เพื่อรองรับการก้าวเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียนในปี 2558 อาทิ การพัฒนาบุคลากร การพัฒนาระบบขนส่งเชื่อมโยงในระดับภูมิภาค การวาง
ยุทธศาสตร์ด้านอุตสาหกรรมเพื่อให้เกิดการเช่ือมโยงการผลิต (Cluster) ระหว่างประเทศในภูมิภาค รวมถึง 
การสนับสนุนการพัฒนานวัตกรรมเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับสินค้าไทยเพื่อให้ก้าวพ้นการแข่งขันด้านราคา ซึ่ง
หากการวางนโยบายรวมถึงการดําเนินงานล่าช้า ก็อาจทําให้ทิศทางการพัฒนาไม่ชัดเจน ผู้ประกอบการทั้งไทย
และต่างประเทศอาจหันไปลงทุนในประเทศอื่นในภูมิภาคแทนการลงทุนในไทย 
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การส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอตัวจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนภาคเอกชนหรือไม ่

การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มชะลอลง ก่อให้เกิดความกังวลว่าหากการส่งออกชะลอตัวตาม
เศรษฐกิจโลกจะส่งผลกระทบให้การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวตามไปด้วยหรือไม่ เพื่อตอบข้อสงสัยดังกล่าว จึงได้
ทดสอบตัวแปรทางสถิติจากแบบจําลองการลงทุนด้านเครื่องจักรเครื่องมือตามบทวิเคราะห์ของ Schneider (2005) 
ซึ่งมีการแยกตัวแปรด้านอุปสงค์ออกเป็นอุปสงค์ต่างประเทศ (การส่งออก) และอุปสงค์ในประเทศ (การบริโภค
ภาคเอกชน) เพื่อทดสอบผลของการส่งออกต่อการลงทุนหมวดเครื่องจักรฯ ผลจากแบบจําลองทางเศรษฐมิติ โดยใช้
ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2544 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2554 พบว่า การลงทุนสามารถเกิดขึ้นได้โดย 
ไม่จําเป็นต้องพึ่งพิงการส่งออกเพียงปัจจัยเดียว  

IPR_Equipment (%YoY) = 0.14*XG (%YoY) + 2.74**PCE (%YoY) + 0.55**CAPUsa(-1) – 4.88**InRatio_dev(-4)                        
                                  – 1.73**MLR – 5.22*Uncertainty – 24.14 
                          R2   = 0.96,  DW-stat = 2.03 
 **, * ระดับนัยสําคัญที่ร้อยละ 1 และ 5 ตามลําดับ 
โดยที่ IPR_Equipment  คือ   การลงทุนภาคเอกชนในหมวดเครื่องมือเครื่องจักร 

XG คือ   มูลค่าการส่งออกสินค้าและบริการ 
PCE คือ   การบริโภคภาคเอกชน 
CAPUsa คือ   อัตราการใช้กําลังการผลิตที่ปรับฤดูกาล เป็นตัวแทนช่องว่างศักยภาพการผลิต  
                            (Output Gap) และสะท้อนการตึงตัวของภาคการผลิต 
InRatio_dev  คือ   ส่วนต่างระหว่าง ร้อยละของการลงทุนภาคเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 

   ของประเทศกับแนวโน้มของอัตราส่วนดังกล่าว 
MLR คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย์ 
Uncertainty  คือ  ค่าความเบี่ยงเบน (SD) ของประมาณการของสํานักต่างๆ ใน Consensus 
                            ซึ่งสะท้อนความไม่แน่นอนของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

จะเห็นได้ว่าปัจจัยสําคัญอีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อการลงทุนภาคเอกชนคือการบริโภคภาคเอกชนซึ่งยังมี 
ทิศทางการขยายตัวตอ่เนื่องสะท้อนจากดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) และดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภค (CCI) ที่อยู่
ในเกณฑ์ดี โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากรายได้และจ้างงานที่อยู่ในระดับสูง เสริมด้วยมาตรการภาครัฐที่กระตุ้นการใช้จ่าย
ของผู้บริโภค รวมถึงยังมีปัจจัยอื่นที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ประกอบการ ได้แก่ อัตราการใช้กําลังการผลิตที่
ปัจจุบันหลายอุตสาหกรรมมีการใช้กําลังการผลิตสูงแล้ว และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่เป็นต้นทุนของการลงทุนซึ่งมีการปรับ
สูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายและอาจส่งผลให้การลงทุนชะลอลงไม่มากนักหากการบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวดี  

นอกจากนี้ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2554 แม้เศรษฐกิจกลุ่ม G3 จะชะลอลง แต่การปรับตัวของผู้ส่งออกโดยการ
ขยายการส่งออกไปยังตลาดเอเชียที่เศรษฐกิจยังขยายตัวดี ทดแทนตลาด G3 ทําให้การส่งออกโดยรวมยังขยายตัว
ต่อไปได้ และตราบใดที่ผลกระทบของการชะลอตัวของเศรษฐกิจ G3 ยังไม่ส่งผลกระทบในวงกว้างจนส่งผลถึง 
การบริโภคภาคเอกชนในประเทศไทย การลงทุนภาคเอกชนด้านเครื่องจักรฯ ก็ยังคงขยายตัวได้ในทิศทางเดียวกับ 
การขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชน 
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สุดในเดือน
ต็มที่ (Full 

ลังการผลิต
ณการผลิต 
อดการผลิต
ันต่อเดือน 

ลังการผลิต 
วงน้ําหนัก 
และวัฏจักร
พราะอาจมี
ารผลิตของ
ยะยาวหรือ

รผลิตจะยัง 
ายโรงงาน 
นล่วงหน้า 

นึ่ง จากการ
รลงทุนของ
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• ความเชื่อ

ความเชื่อม
ก 3 เดือนข้าง
ะต่างประเทศ
์ดี (ภาพที่ 8) 

รษฐกิจลดลง ซึ

• การสํารว
การลงทนุ

- การสํา
ส่งเสริมการค้
ยละ 56 มีกา
53 เกือบเท่าตั

ม่ันของภาคธุ

มั่นของภาคธุ
งหน้าที่อยู่สูงก
ศในอีก 3 เดื
 นอกจากนี้ จ

 ซึ่งแสดงถึงแน

วจความคิดเห
นในระยะต่อไป

ารวจแนวโน้
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มีความกังวลต
ะยะต่อไป 

สะท้อนแนวโ
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ต่อหรือรอเครือ่

ภาคธุรกิจทั้งใ
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- จากการสอบถามผู้ประกอบการตามโครงการแลกเปลี่ยนข้อมูลเศรษฐกิจ/ธุรกิจระหว่าง 
ธนาคารแห่งประเทศไทยและนักธุรกิจถึงแนวโน้มการลงทุน ช่วงเดือนมิถุนายน-สิงหาคม 2554 พบว่า แม้จะมี 
นักธุรกิจบางรายเริ่มกังวลต่อภาวะเงินเฟ้อในระยะต่อไป ซึ่งอาจส่งผลให้ต้นทุนสูงขึ้นและบั่นทอนกําลังซื้อของ
ผู้บริโภคแต่ธุรกิจส่วนใหญ่ประเมินว่าอุปสงค์ยังอยู่ในเกณฑ์ดี จึงยังคงลงทุนต่อเนื่อง เช่น ธุรกิจยานยนต์และ
ช้ินส่วน อาหารแปรรูป พลังงานทดแทน อสังหาริมทรัพย์ การค้าส่งค้าปลีก การก่อสร้าง การผลิตสินค้าอุปโภคบริโภค  

- จากการรวบรวมข่าวแผนการลงทุนของผู้ประกอบการรายใหญ่ พบว่า ต้ังแต่ครึ่งหลังของปี 
2553 กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ ช้ินส่วน และอุตสาหกรรมเชื่อมโยง มีแผนการลงทุนกว่า 1 แสนล้านบาท  
(ตารางที่ 3) ซึ่งจะมีการลงทุนต้ังแต่ปลายปี 2553 – ปี 2555 นอกจากนี้ จากข่าวต้ังแต่ต้นปี 2554 ยังมีอีก
หลายสาขาเศรษฐกิจที่มีแผนการลงทุน ที่สําคัญ ได้แก่ กลุ่มค้าส่งค้าปลีกที่มีการขยายพื้นที่รองรับอุปสงค์ 
ในประเทศที่ขยายตัวดี โดยมีมูลค่าการลงทุนรวมกว่า 60,000 ล้านบาท อาทิ China City Complex 
ศูนย์การค้าในเครือเซ็นทรัล 7-Eleven เป็นต้น กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมีการขยายกําลังการผลิตเม็ด
พลาสติกและปรับปรุงประสิทธิภาพการใช้พลังงาน และกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มที่มีการขยายกําลังการผลิต 
ในหลายผลิตภัณฑ์ อาทิ บะหมี่ก่ึงสําเร็จรูป น้ําตาล น้ําด่ืมสมุนไพร เครื่องปรุงรส 

ตารางที่ 3 สรปุข่าวแผนการลงทนุของกลุม่อุตสาหกรรมยานยนต์ ชิน้ส่วน และอุตสาหกรรมเชื่อมโยง 
ข่าว เมื่อ บริษัท ผลิตภัณฑ์ ประมาณวงเงินลงทุน แผนการลงทุน 

มิ.ย.-53 Ford  รถยนต์  15,000 ล้านบาท (3 ปี) โรงงานผลิตรถยนต์นั่ง 

มิ.ย.-53 General Motors  รถยนต์  15,000 ล้านบาท โรงงานใหม่ผลิตเครื่องยนต์ดีเซล 

ขยายกําลังการผลิตรถปิกอัพ  

ก.ค.-53 Toyota  รถยนต์  4,000 ล้านบาท ขยายกําลังการผลิตรถปิกอัพ  

ส.ค.-53 Auto Alliance (Ford-Mazda)  รถยนต์  11,000 ล้านบาท ขยายกําลังการผลิตรถปิกอัพ  

ต.ค.-53 Mitsubishi  รถยนต์  17,500 ล้านบาท โรงงานผลิต eco-car  

พ.ย.-53 Suzuki  รถยนต์  7,500 ล้านบาท โรงงานผลิต eco-car  

ต.ค.-53 Summit Auto Body 

 Industry  

ชิ้นส่วนและตวัถัง  2,000 ล้านบาท โรงงานใหม/่เพ่ิมประสิทธิภาพ/

พัฒนาเทคโนโลยี  

มิ.ย.-53 Siam GS Battery  แบตเตอรี่รถยนต ์ 530 ล้านบาท (2 ปี)  

200 ล้านบาท (2 ปี)  

โรงงานแบตเตอรี่ใหม่ 

Regional R&D Center  

ก.ค.-53 Somboon Advanced  

Technology  

ชิ้นส่วนยานยนต ์ 3,500 ล้านบาท (3 ปี)  ขยายกําลังการผลิต 

ต.ค.-53 3K Battery  แบตเตอรี่รถยนต ์ 600 ล้านบาท นําเข้าเครือ่งจักร 

ต.ค.-53 Bridgestone  ยางรถยนต์และชิ้นส่วน  7,500 ล้านบาท (3 ปี)  ขยายกําลังการผลิต 

ต.ค.-53 ไทยรุ่งยูเนี่ยนคาร ์ ชิ้นส่วนยานยนต ์ 600 ล้านบาท (2 ปี)  ขยายกําลังการผลิต 

ก.พ.-54 JFE Steel  เหล็กแผ่นเคลอืบสงักะสี 

สําหรับรถยนต ์ 

8,500 ล้านบาท  โรงงานใหม ่

เม.ย.-54 ซูมิโตโม  ลวดสําหรับยางรถยนต์  2,194.6 ล้านบาท โรงงานใหม ่

มิ.ย.-54 ไทย โคะอิไทฯ  ชิ้นส่วนโคมไฟยานยนต์ 1,119.1 ล้านบาท  ขยายกําลังการผลิต 

มิ.ย.-54 ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า   อุปกรณ์ส่องสว่างยานยนต์ 2,500 ล้านบาท  ขยายกําลังการผลิต 

ก.ค.-54 ยูมาน  แปรรูปยางพารา 

สําหรับยานยนต ์

2,000 ล้านบาท  โรงงานใหม ่

ที่มา: รวบรวมจากข่าวหนังสอืพิมพ์ 
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- จากการสํารวจความเชื่อมั่นนักลงทุนต่างชาติในประเทศไทยประจําปี 2554 จํานวน 404 
บริษัท ซึ่งจัดทําโดยสํานักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน หรือ บีโอไอ พบว่า ในภาพรวมช่วงปี 2554-
2555 ยังไม่มีนักลงทุนต่างชาติรายใดที่จะถอนการลงทุนออกจากประเทศไทย ในจํานวนนี้ร้อยละ 49.8 ยังคง
รักษาระดับการลงทุนในระดับเดิม อีกร้อยละ 46.8 มีเป้าหมายจะขยายกิจการเพิ่มขึ้น ส่วนใหญ่อยู่ใน
อุตสาหกรรมโลหะ เคมีภัณฑ์ อิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น อย่างไรก็ดี มีนักลงทุนต่างชาติร้อยละ 3.4 อาจลดขนาด
การลงทุนลง ส่วนใหญ่เป็นอุตสาหกรรมกลุ่มกระเป๋า สิ่งทอ เครื่องประดับ 

ทั้งนี้ จากข้อมูลการออกบัตรส่งเสริมการลงทุนผ่านบีโอไอ พบว่ายังมีผู้ประกอบการเข้ามาลงทุน
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2554 มีจํานวนโครงการลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 25.5 จาก
ระยะเดียวกันปีก่อน แต่โครงการลงทุนส่วนใหญ่มีขนาดเล็กลง สะท้อนจากขนาดการลงทุนเฉลี่ยต่อโครงการ
ลดลงจาก 365 ล้านบาทต่อโครงการในปีก่อนเป็น 307 ล้านบาทต่อโครงการในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2554  
โดยวงเงินลงทุนเริ่มลดลงในบางสาขาการผลิตหลังจากที่เร่งตัวไปมากแล้วในปีก่อน โดยเฉพาะในสาขาการผลิต
ผลิตภัณฑ์โลหะ เครื่องจักร อุปกรณ์ขนส่ง อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า (ตารางที่ 5) ซึ่งโดยทั่วไป  
หลังจากออกบัตรส่งเสริมการลงทุนแล้ว ผู้ประกอบการจะเริ่มลงทุนภายใน 6 เดือน ถึง 1 ปี ดังนั้น จึงอาจเห็น
การชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชนบ้างในระยะต่อไป    

ตารางที่ 5 การออกบัตรส่งเสริมการลงทุนในป ี2553 - 2554 

ร้อยละเมื่อเทียบกับระยะเดียวกันปีก่อน 

สัดส่วนมูลค่ารวม  
(ร้อยละ) 

จํานวนโครงการ วงเงนิลงทุน 

2553 
2554  

(8 เดือนแรก) 
2553 

2554  
(8 เดือนแรก) 

2553 
2554  

(8 เดือนแรก) 

 เกษตรกรรมและผลิตผลเกษตรกรรม 10.3 13.9 22.0 30.9 19.0 53.4 
 เหมืองแร่ เซรามิคและโลหะขั้นมูลฐาน 7.5 5.6 19.2 43.8 96.8 145.2 
 อุตสาหกรรมเบา 2.2 2.9 25.9 48.0 2.9 43.9 
 ผลิตภัณฑ์โลหะ เครื่องจักร อุปกรณข์นส่ง 17.6 18.2 42.6 57.2 65.6 -8.9 
 อิเล็กทรอนิกส์ และเครื่องไฟฟ้า 18.5 17.7 69.6 -4.6 228.0 -7.8 
 เคมี กระดาษ และพลาสติก 7.7 11.9 64.9 55.3 53.7 47.3 
 บริการ และสาธารณูปโภค 36.2 29.8 28.1 4.7 49.8 -35.0 

รวม 100.0 100.0 39.1 25.5 66.5 -6.1 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน  
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4. บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

หลังสถานการณ์วิกฤตเศรษฐกิจโลกปี 2551 เริ่มคลี่คลายลง การลงทุนภาคเอกชนของไทยได้เริ่ม 
ฟ้ืนตัวต้ังแต่ครึ่งหลังของปี 2552 และกลับสู่ระดับก่อนวิกฤตได้ในเวลาเกือบหนึ่งปี  และยังขยายตัวต่อเนื่องมา
จนถึงครึ่งแรกของปี 2554 โดยได้รับปัจจัยสนับสนุนจากอุปสงค์ในประเทศที่ขยายตัวดีและอุปสงค์ต่างประเทศ 
โดยเฉพาะจากเอเชียที่ฟ้ืนตัวเร็ว และเป็นผลดีจากการปรับตัวของผู้ส่งออกไปยังประเทศกลุ่มนี้  

แนวโน้มในระยะต่อไป สําหรับครึ่งหลังของปี 2554-2555 การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวได้ แต่
จะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง หลังจากเร่งตัวถึงร้อยละ 13.8 ในปี 2553 ถึงกระนั้นก็ยังมีแผนการลงทุนขนาดใหญ่
ของกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์และชิ้นส่วนรวมถึงอุตสาหกรรมเชื่อมโยงที่มีมูลค่าการลงทุนรวมกว่า 100,000 
ล้านบาทที่ได้เริ่มลงทุนมาตั้งแต่ปลายปี 2553 ทั้งการขยายกําลังการผลิตและการก่อสร้างโรงงานใหม่ ซึ่งใช้
ระยะเวลาครึ่งปี-สองปี นับต้ังแต่เริ่มก่อสร้าง นําเข้าเครื่องจักร ทดสอบเครื่องจักร และเริ่มผลิตอย่างสมบูรณ์  
ส่วนการลงทุนใหม่ในสาขาเศรษฐกิจอ่ืนยังมีปัจจัยสนับสนุนจากอุปสงค์ในประเทศที่คาดว่าจะขยายตัวต่อเนื่อง
จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ โดยเฉพาะในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม และการค้าส่งค้าปลีก 
นอกจากนี้ การจัดงานบีโอไอแฟร์ในเดือนพฤศจิกายน 2554 นี้ ภายใต้นโยบายส่งเสริมการลงทุนเพื่อ 
การพัฒนาที่ย่ังยืน ประกอบกับนโยบายลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่จะเริ่มในปี 2555 จะช่วยดึงดูดการลงทุน 
ได้จากโครงสร้างพื้นฐานในปัจจุบันที่อยู่ในอันดับที่ดีกว่าประเทศเพื่อนบ้านยกเว้นสิงคโปร์และมาเลเซีย   
อย่างไรก็ดี การตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชนยังคงมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ G3 ที่ยังมีปัญหาเชิงโครงสร้างที่อาจส่งผลต่อการส่งออก และราคาสินค้าโภคภัณฑ์และอัตราเงินเฟ้อ
ที่อยู่ในระดับสูงที่อาจบ่ันทอนการบริโภคภาคเอกชนได้  

ในระยะยาว การลงทุนภาคเอกชนจะเผชิญกับความท้าทายมากขึ้น เมื่อมาตรการกระตุ้นการบริโภค
ภาคเอกชนสิ้นสุดลง อาทิ การลดภาษีสรรพสามิตน้ํามันดีเซลที่จะสิ้นสุดลงในเดือนธันวาคม 2554  มาตรการ
ลดภาษีสรรพสามิตรถคันแรกที่จะสิ้นสุดในปี 2555 การชะลอการจัดเก็บเงินเข้ากองทุนน้ํามันสําหรับน้ํามัน
เบนซินและดีเซลที่คาดว่าจะกลับมาจัดเก็บใหม่เมื่อเงินกองทุนร่อยหรอจนต้องพึ่งการชดเชยจากเงิน
งบประมาณ  และที่สําคัญจะยิ่งมีความท้าทายมากยิ่งขึ้น  เมื่อไทยก้าวเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปี 
2558 การลงทุนภาคเอกชนจะก้าวไปข้างหน้าอย่างยั่งยืนได้ ต้องอาศัยการสนับสนุนด้านโครงสร้างพื้นฐาน
จากภาครัฐ ทั้งการพัฒนาระบบขนส่ง การศึกษา การพัฒนาประสิทธิภาพของแรงงานในประเทศ  
การสนับสนุนการวิจัยและพัฒนาเพื่อก้าวสู่การแข่งขันด้านคุณภาพแทนการแข่งขันด้านราคา เพื่อพัฒนา
ความสามารถในการแข่งขันของประเทศ นอกจากนี้ ควรให้ความสําคัญกับการรักษาเสถียรภาพทางการเมือง
และการสร้างความชัดเจนและความต่อเนื่องของนโยบายและกฎระเบียบต่างๆ เพื่อสร้างบรรยากาศความ 
น่าลงทุน มิฉะนั้นแล้ว ธุรกิจเอกชนคงจะหันไปลงทุนในประเทศเพื่อนบ้านแทน จากความได้เปรียบด้านต้นทุน
ค่าแรงและสามารถสร้างโอกาสทางธุรกิจได้ง่ายกว่าจากทรัพยากรธรรมชาติที่ยังอุดมสมบูรณ์และแนวโน้มของ
ตลาดที่ยังขยายตัวได้อีกมาก 
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