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ประเทศไทยทุกวนัน้ี หากดูไปแลว้กม็ปีจัจยัสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนอยู่
หลายอย่าง ไม่ว่าจะเป็นดอกเบี้ยที่ต ่า สภาพคล่องในธนาคารที่มลี้นเหลอืเพยีงพอที่จะ
ปล่อยสนิเชื่อ ส่วนฐานะทางการเงนิของธุรกิจเองก็แขง็แกร่ง มหิน าซ ้าภาครฐัยงัเข็น
มาตรการดงึดูดการลงทุนออกมาหลายโครงการ  ทัง้เพิม่สทิธปิระโยชน์ทางภาษี ทัง้เร่ง
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน เมื่อเป็นเช่นนี้  หลายคนจงึอดตัง้ค าถามไม่ได้ว่า แล้วท าไม 
การลงทุนของเอกชนไทยจงึต ่ามานาน ออกอาการเหมอืนคนปว่ยซมึมานาน 

ล่าสุดภาครัฐผลักดันนโยบาย Thailand 4.0 ซึ่งเป็นโอกาสอันดีที่จะช่วย
แก้ปญัหาการลงทุนต ่า แต่ก่อนจะลงมอืแก้ปญัหาน้ี การเริม่ท าความเข้าใจว่าอะไรคอื
สาเหตุที่แท้จรงิของปญัหา น่าจะช่วยให้การออกแบบนโยบาย Thailand 4.0 ช่วยรกัษา
อาการซมึนานของการลงทุนไดต้รงจดุมากขึน้   

บทความชุดนี้จงึพยายามน าเสนอการวเิคราะห์การลงทุนภาคเอกชนของไทย 
โดยแบ่งเป็น 3 บทความย่อย คือการวิเคราะห์ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการลงทุนไทย  
หาสาเหตุที่แท้จริงของการลงทุนต ่ า รวมถึงพยายามวาดภาพหน้าตาการลงทุน
ภาคเอกชนในอนาคต เพื่อตอบขอ้สกัถามเรื่องทีห่ลายฝ่ายมขีอ้สงสยัตลอดช่วงปีทีผ่่าน
มา และสรา้งความเขา้ใจเชงินโยบาย ตลอดจนสนับสนุนใหเ้กดิการหารอืและแลกเปลีย่น
ความคิดเห็นในเชิงสร้างสรรค์โดยจะเร่ิมด้วยบทความย่อยส่วนท่ี 1 หัวข้อ 8 
ข้อเทจ็จริงการลงทุนไทย 

 

ผูเ้ขยีนจดัท าบทความชุดน้ี โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อตอบขอ้สกัถามเรื่องการลงทุนไทยทีห่ลายฝา่ยมขีอ้สงสยัตลอดช่วงปี
ทีผ่่านมาว่า ท าไมการลงทุนภาคเอกชนของไทยต ่ามานาน และเพื่อสรา้งความเขา้ใจเชงินโยบาย ตลอดจนสนบัสนุนให้
เกดิการหารอืและแลกเปลีย่นความคดิเหน็ในเชงิสรา้งสรรค ์บนพืน้ฐานของขอ้มลูและการวเิคราะหอ์นัจะเป็นประโยชน์
ต่อการก าหนดยุทธศาสตรก์ารพฒันาประเทศทีม่ ัน่คงและยัง่ยนื  

การยืมผลงาน  
บทความน้ีสงวนสทิธิภ์ายใตส้ญัญาอนุญาต Creative Commons  
ไม่แกไ้ขเน้ือหาใดๆ จากบทความ ยกเวน้เพื่อสะทอ้นความเปลีย่นแปลงทีเ่กีย่วกบัเวลา สถานที ่และแนวบรรณาธกิาร 
ตอ้งอา้งองิแหล่งทีม่า หากน าเน้ือหาในบทความไปวเิคราะหห์รอืเผยแพร่  
ไม่สามารถน าบทความหรอืเนื้อหาในบทความไปเผยแพร่เพื่อวตัถุประสงคท์างการคา้  

8 ข้อเทจ็จริงการลงทุนไทย 
บทความชดุการลงทนุเอกชนของไทย (1/3) : 

โดย เศรษฐพฒิุ สุทธิวาทนฤพฒิุ / กฤษฏ์ิ ศรีปราชญ ์/ จารีย ์ป่ินทอง / ศิริกญัญา ตนัสกลุ/ 
รจุา อดิศรกาญจน์ / แพรวไพลิน วงษ์สินธวิุเศษ / พิมพอ์ร วชัรประภาพงศ ์

“อตัราดอกเบีย้

เกือบจะต า่ท่ีสดุใน
ภมิูภาคเอเชีย แต่

ท าไมการลงทุนไม่โต” 

สิงหาคม 2560 
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ผา่นไป 20 ปีแล้ว ไทยเป็นประเทศเดียวท่ีระดบัการลงทุนแท้จริง1 ยงั
ต า่กว่าช่วงก่อนวิกฤตปี 1997 ขณะท่ีหลายประเทศสามารถฟ้ืนระดบั 
การลงทุนขึ้นมาได้สูงกว่าในอดีตแล้ว อาท ิระดบัการลงทุนที่แท้จรงิ
ของเกาหลีใต้อยู่สู งกว่า ก่อนเกิดวิกฤต 1.5 เท่ า มาเลเซีย 1.8 เท่ า 
อนิโดนีเซยี 2.2 เท่า และฟิลปิปินส์ 2.5 เท่า ในขณะที่ไทยยงัอยู่เพยีง 0.9 
เท่า (รปูที ่1)  

 

 

 

 

 

 

 

 

2 ใน 3 ของการลงทุนในปี 2013 - 20152 เป็นเพียงการลงทุนเพ่ือ
ทดแทนค่าเส่ือม3 สะทอ้นว่าธุรกจิลงทุนใหม่ไมท่นักบัการเสื่อมสภาพของ
เครื่องจักรเก่า โดยค่าเสื่อมของสินทรัพย์ทุนในช่วงดังกล่าวมีอัตรา 
การเตบิโตเฉลี่ย 3.9% ต่อปี สูงกว่าการสะสมทุนสุทธ ิ(Net capital stock) 
ทีเ่ตบิโต 2.1% ต่อปี (รปูที ่2)  

 

  

 

 

 

 

 

                                                           
1 หมายถงึระดบัการลงทุนหลงัหกัเงนิเฟ้อ และรวมการลงทุนทัง้ของภาครฐัและเอกชน 
2 พิจารณาปี 2013-2015 เพราะเป็นช่วงภาวะปกติ ส่วนปี 2011-2012 ไม่ใช่ช่วงภาวะปกติเพราะเกดิน ้าท่วมใหญ่ในปี 
2011และจ าเป็นต้องลงทุนใหญ่เพื่อซ่อมแซมความเสยีหายจากน ้าท่วมในปี 2012 ขณะที่ขอ้มูลในปี 2016 ยงัไม่มกีาร
เผยแพร ่ 

3 เพิม่ขึน้จากช่วงก่อนวกิฤตปี 1997 ทีม่สีดัสว่นเพยีง 1 ใน 3 โดยพจิารณาการลงทุนทัง้ของภาครฐัและเอกชน 

1
. 

2
. 

“การลงทุนไทยต า่ 

ไม่ว่ามอง 
จากมุมไหน” 

รปูท่ี 1 

รปูท่ี 2 
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กว่า 1 ใน 3 ของเงินลงทุนในปี 2013-2015 เป็นการสร้างท่ีพกัอาศยั 
และการซ้ือรถยนต์เชิงพาณิชย์4 ซ่ึง 60% เป็นรถกระบะ5 อาจไม่ช่วย
ให้ผลิตภาพการผลิตของไทยเพ่ิมขึ้นมากนัก หรือเกิดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีต่อเน่ืองในระยะยาว ขณะท่ีการลงทุนในเครื่องจกัรและ
อุปกรณ์มีสัดส่วนไม่ถึงคร่ึงหน่ึงของการลงทุนรวม โดยในช่วงปี 
2013-2015 การซื้อรถยนต์เชงิพาณิชย์และการสรา้งที่พกัอาศัยคิดเป็น
ประมาณ 24% และ 10% ของเงนิลงทุนรวม ตามล าดบั (รปูที่ 3) อีกทัง้
ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา การซ้ือรถยนต์เชิงพาณิชยโ์ตเฉล่ียถึงปีละ 9% 
ในขณะท่ีการลงทุนในเครื่องจกัรและอุปกรณ์มีอัตราการเติบโต
เฉล่ียเพียงปีละ 1%  

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

มูลค่าการน าเข้าเครื่องจกัรเฉล่ียในปี 2014-20166 ลดลงราว 1.3 

แสนล้านบาท  เทียบกับปี  2013 ยิ่งไปกว่านั ้น ธุรกิจที่น าเข้า
เครื่องจกัรมากขึน้เมื่อเทยีบกบั 3 ปีก่อน กลบัเป็นธุรกจิโทรคมนาคม 
และพลังงานทดแทนที่คิดรวมกันเป็นสัดส่วนถึง 1 ใน 4 ของ 
การน าเขา้เครื่องจกัรและอุปกรณ์ทัง้หมด อกีทัง้ยงัเป็นธุรกจิที่ได้รบั
ประโยชน์จากนโยบายส่งเสรมิและการใหส้มัปทานภาครฐั สะทอ้นว่า
ไม่ใช่เพียงระดบัการลงทุนในภาพรวมที่ลดลง แต่ที่มาของเมด็เงนิ

                                                           
4 การลงทุนนับรวมกจิกรรมการก่อสร้าง และเครื่องมือ ซึ่งรวมยานพาหนะ เครื่องจกัรที่ใช้ในการผลติ และเครื่องใช้
ส านกังาน 

5 ขอ้มลูรถกระบะ ใชต้วัแทน (proxy) จากจ านวนรถบรรทุกสว่นบุคคลจดทะเบยีนใหม่ กรมการขนสง่ทางบก  
6 เริม่พจิารณาปี 2014 เพราะตอ้งใชก้ารน าเขา้สนิคา้ทุนปี 2013 ซึง่เป็นปีปกต ิเป็นฐานในการเปรยีบเทยีบ 

3
. 

4
. 

รปูท่ี 3 
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ลงทุนทีเ่หลอือยู่ ส่วนหนึ่งยงัต้องพึ่งการสนับสนุนจากภาครฐั ถ้าไม่มี
นโยบายภาครฐั เอกชนอาจไม่ได้ลงทุนขนาดนี้  อย่างไรกดี็ เร่ิมเห็น
มูลค่าการน าเข้าเครื่องจักรในไตรมาสแรกปี 2017 ดีขึ้นใน

อุ ตสาหกรรม อิ เล็กทรอ นิ กส์  และเค ร่ืองใช้ ไฟ ฟ้ าตาม 

การส่งออกท่ีโตขึ้น  
 

ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา มูลค่าเงินลงทุนสุทธิจากต่างประเทศ  
(Net Foreign Direct Investment: Net FDI) 7 ท่ี ไ ห ล เ ข้ า ไท ย
หายไปเกือบ 40% จนไทยกลายเป็นประเทศเดียวในอาเซียนท่ี
สูญเสีย Market share ในการดึงดูด Net FDI จากโลกในช่วง 10 
ปีท่ีผ่านมา (รปูที ่4) ขณะทีภู่มภิาคอาเซยีนเป็นภูมภิาคที่ดงึดูดเงนิ
ลงทุนทัว่โลกไดเ้พิม่ขึน้มากทีสุ่ดในเอเชยี  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7 Net FDI (เงนิลงทุนสุทธจิากต่างประเทศ) คือเงนิลงทุนจากต่างประเทศที่เข้ามาลงทุนในไทย หกัด้วย เงนิลงทุน  
จากต่างประเทศที่ถอนทุนออกไป ซึ่งประกอบด้วยการลงทุนในทุนเรอืนหุ้น ก าไรที่น ากลบัมาลงทุน และการกู้ยมื  
จากบรษิทัในเครอืในต่างประเทศ ซึง่รวมสนิเชื่อทางการคา้และเงนิกูย้มื แต่การวเิคราะหข์องบทความนี้จะไม่นบัรวม
สินเชื่อทางการค้า และเหตุผลที่ใช้ Net เพราะสะท้อนความน่าดึงดูดการลงทุนของไทยโดยเปรียบเทียบกับ
ต่างประเทศ ทัง้ในดา้นเงนิไหลเขา้และการถอนทุนกลบัของนกัลงทุนต่างชาต ิ 

5
. 

“...ความสามารถใน
การดึงดดูการลงทุน
ของไทยน้อยลง” 

รปูท่ี 4 
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กว่า 3 ใน  4 ของ Net FDI ท่ี หายไป ลดลงในภาคอุตสาหกรรม 
(Manufacturing) และมขีอ้สงัเกตอกีว่า Net FDI ทีห่ายไป เป็นเพราะเมด็
เงินลงทุนขาเข้าประเทศที่ลดลงมากกว่าการถอนการลงทุนออกไป
ต่างประเทศ8 โดยธุรกิจที่มยีอดคงค้างการลงทุนต่างประเทศ (Outstanding 
FDI) ที่ลดลงมากที่สุด คือ อุตสาหกรรมเครื่องใช้ไฟฟ้าและชิ้นส่วน 
นอกจากนี้ บางส่วนของการลงทุนจากต่างประเทศในภาคบริการเป็น
การควบรวมกิจการ (M&A) ไม่ใช่การลงทุนใหม่ ซ่ึงอาจช่วยให้ผลิต
ภาพการผลิตของไทยเพ่ิมขึ้นไม่มากนัก เช่น ปี 2013 มธีุรกจิหนึ่งควบ
รวมกจิการกนั มูลค่าสูงถงึครึง่หนึ่งของเมด็เงนิลงทุนจากต่างประเทศใน
ภาคบรกิารในปีนัน้ 

 

การออกไปลงทุนในต่างประเทศของธุรกิจไทยแซงหน้า FDI ไป

แล้ว โดยในปี 2015-20169 มูลค่าการออกไปลงทุนสุทธใินต่างประเทศ
ของธุรกิจไทย (Net Thailand Direct Investment: Net TDI10) มีมูลค่า 
3.9 แสนล้านบาท เพิม่ขึ้นจนแซงหน้า Net FDI ที่มมีูลค่า 2.4 แสนล้าน
บาทไปแลว้ (รปูที ่5) หรอืหากเทยีบกบัเมื่อ 10 ปีก่อน Net TDI เพิม่ขึน้
ถงึ 12 เท่า ส่วนหนึ่งจากการเปิดเสรเีงนิทุนเคลื่อนยา้ยในปี 2012 ท าให้
เงนิลงทุนไทยทีไ่ปลงต่างประเทศโตเฉลีย่กว่า 6% ต่อปี หลงัจากการเปิด
เสร ีอย่างไรกด็ ีแมก้ารออกไปลงทุนในต่างประเทศจะมผีลดโีดยตรงต่อ
การสร้างรายได้ ให้แ ก่ ธุ รกิจ แ ต่ ป ัจจุบันยังไม่ เห็นประโยชน์ ใน
ระดบัประเทศที่ชดัเจนเท่าที่ควร11 เพราะอยู่ในช่วงเริม่ต้นของการเปิด
เสรเีงนิทุน จงึเหน็เงนิส่งกลบัจากต่างประเทศเฉลี่ยเพียง 7% ของ Net 
TDI 

                                                           
8 ปี 2005-2006 เปรยีบเทยีบกบั ปี 2015-2016 โดยเฉลีย่เมด็เงนิลงทุนขาเขา้ประเทศ (Gross Inflow FDI) หายไป 3.6 
แสนลา้นบาท มากกว่าการถอนการลงทุนออกไปต่างประเทศ (Gross Outflow FDI) ทีห่ายไป 2.6 แสนลา้นบาท ซึง่
สาเหตุทีพ่จิารณาปี 2005-2006 เทยีบกบัปี 2015-2016 เพราะขอ้มลู FDI เริม่ตัง้แต่ปี 2005 

9 ข้อมูล FDI และ TDI เริ่มต้นเมื่อปี 2005 จึงใช้ข้อมูลเฉลี่ยปี 2005-2006 เทียบกับ 2015-2016 เพื่ อสะท้อนการ
เปลีย่นแปลงในช่วง 10 ปี 

10 Net TDI คือเงินลงทุนของธุรกิจไทยที่ไปลงทุนในต่างประเทศ หักด้วย เงนิลงทุนของธุรกิจไทยที่ถอนทุนกลับ
ประเทศซึง่การวเิคราะหข์องบทความนี้จะไม่นบัรวมสนิเชื่อทางการคา้ 

11 ดว้ยเหตุผลอย่างน้อย 2 ขอ้ (1) ขึน้กบันโยบายการสง่ก าไรและเงนิปนัผลกลบั อาจเป็นไปไดว้่าช่วงน้ีเป็นช่วงเริม่ตน้ของ
การเปิดเสรเีงนิทุน จงึเห็นเงนิส่งกลบัจากต่างประเทศเฉลี่ยเพยีง 7% ของมูลค่าการออกไปลงทุนสุทธใินต่างประเทศ 
ขณะที่ประเทศญี่ปุ่นอยู่ที ่50% (IMF, Balance of Payment statistics) (2) ยงัสรุปไม่ไดว้่าไทยจะไดป้ระโยชน์จาก TDI 
ในแบบไตห้วนัหรอืญีปุ่น่ เน่ืองจากรปูแบบธุรกจิต่างกนั สว่นใหญ่ไทยออกไปลงทุนในธุรกจิทีเ่ป็นการผลติทีค่ลา้ยกบัการ
ผลิตที่อยู่ในประเทศไทย (Horizontal TDI) มากกว่าการลงทุนเพื่อต่อยอดสายการผลิต  (Vertical TDI) (Horizontal, 
Vertical And Conglomerate OFDI: Evidence From Thailand, Annonjarn, 2016) 

 

6
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แม้ว่าธุรกิจมีก าไร แต่การลงทุนภาคเอกชนไทยต ่า ท าให้จ่ายปัน

ผลสูง โดยบรษิัทในตลาดหลกัทรพัย์ (บจ.) รายงานก าไรสุทธปีิ 2016 
ถึง 9 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 30% จากปีก่อนหน้า สูงสุดในรอบ 5 ปี12 
ขณะที่ธุรกจิไม่ค่อยลงทุนในประเทศ ท าให้ธุรกจิไทยจ าเป็นต้องจ่ายปนั
ผลสงู (รปูที ่6)   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12 ขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

8
. 

รปูท่ี 5 

รปูท่ี 6 



   7 

 

จาก 8 ข้อเท็จจรงิพบว่า ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา การลงทุนไทยส่ออาการ
เหมอืนคนป่วยซมึมานาน และยงัพยุงตวัไปแบบนิ่งๆ เหน็ได้จากการลงทุนส่วนใหญ่
เป็นเพยีงเพื่อให้พอชดเชยกบัค่าเสื่อม ยิง่ไปกว่านัน้ ธุรกิจก็มเีงนิ แต่ไม่ค่อยลงทุน 
จงึเกิดค าถามตามมาว่าเหตุใดจงึเป็นเช่นนัน้ แล้วไทยควรท าอะไร และไม่ควรท า
อะไร เพื่อกระตุ้นใหเ้กดิการลงทุนอกีครัง้ อ่านต่อไดใ้นบทความย่อยที ่2 ท าไมระดบั
การลงทุนภาคเอกชนไทยต ่า ควรท าและไมค่วรท าอะไร  

 

 

 

 

 

 



   1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ในช่วง 3-4 ปีที่ผ่านมา หลายคนออกมาพูดถึงสาเหตุที่ท าให้การลงทุน
ไทยอยู่ในระดบัต ่ามาก แต่ไทยก็ยงัไม่สามารถแก้ปญัหาการลงทุนได้สกัท ีและ
จากที่เราได้ทราบถงึ 8 ขอ้เทจ็จรงิเกี่ยวกบัการลงทุนไทยแล้ว ท าใหเ้ริม่มคี าถาม
ว่า “สรปุแล้วการลงทุนต า่มาจากสาเหตุอะไรกนัแน่” ดงันัน้ การท า Check 
list เหตุผลที่ท าให้การลงทุนภาคเอกชนอยู่ในระดบัต ่า จะช่วยวเิคราะห์ให้เห็น
สาเหตุที่ “ใช่” และ “ไม่ใช่” ชดัเจนขึน้ ซึ่งสามารถสรุปได้ว่าส่ิงส าคญัท่ีท าให้
การลงทุนภาคเอกชนต า่ไม่ได้อยู่ท่ีตวัเงิน แต่เป็นเพราะ (1) รปูแบบการค้า
และการบริโภคเปล่ียนไป (2) การลงทุนภาครฐัส่วนใหญ่เป็นลกัษณะซ่อม
สร้างท่ีไม่ ช่วยให้เกิดการลงทุนใหม่ๆ จากภาคเอกชนมากนัก  และ  
(3) ต้นทุนการระดมทุนของไทยสงูกว่าประเทศอ่ืน 

  

การลงทุนต ่า ไม่ใช่เพราะความต้องการสินค้าส าหรบัส่งออกและ
บริโภคในประเทศลดลงเพียงอย่างเดียว แต่เป็นเพราะ “รปูแบบ
การค้าและการบริโภคเปล่ียนไป” ด้วย เห็นได้จากความสมัพนัธ์
ระหว่างการลงทุนกบัการส่งออกและการบริโภคท่ีลดลงชดัเจน 

หลงัวกิฤตการเงนิโลกหลายคนมองว่าความต้องการสนิค้าส่งออกของ
ไทย (Demand) อยูใ่นภาวะซบเซา ท าใหไ้มม่กีารลงทุนเพิม่เตมิ 

อย่างไรกต็าม ปัจจุบนัแม้การส่งออกจะปรบัดีขึ้น แต่การลงทุน
ภาคเอกชนอาจไม่ เพ่ิม ขึ้นมากเท่ าเดิม  เพราะการลงทุนมี
ความสมัพนัธก์บั การส่งออกน้อยลงหลงัช่วงวกิฤต ถ้าการส่งออกไทย
เพิ่มขึ้น 1% การลงทุนจะเพิ่มขึ้นเพียง 0.52% ลดลงจาก 0.85% 
ในช่วงก่อนวกิฤต (รูปที่ 7) และถึงความต้องการสินค้าจะเพ่ิมขึ้น 
ไทยอาจไม่สามารถถึงดูดเมด็เงินลงทุนจากต่างประเทศได้มากนัก 
เหน็ไดจ้ากสดัส่วน FDI ของไทยทีล่ดลงประเทศเดยีวในอาเซยีน 

1
. 

 ท าไมระดบัการลงทนุภาคเอกชนไทยต า่ 

ควรท าและไม่ควรท าอะไร 

บทความชดุการลงทนุเอกชนของไทย (2/3) : 

โดย เศรษฐพฒิุ สุทธิวาทนฤพฒิุ / กฤษฏ์ิ ศรีปราชญ ์/ จารีย ์ป่ินทอง / ศิริกญัญา ตนัสกลุ/ 
รจุา อดิศรกาญจน์ / แพรวไพลิน วงษ์สินธวิุเศษ / พิมพอ์ร วชัรประภาพงศ ์

สิงหาคม 2560 
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นอกจากน้ี การลงทุนอาจไม่เติบโตไปกบัการบริโภคในประเทศเท่า

ในอดีต แมค้วามต้องการในประเทศเติบโตได้ต่อเนื่องโดยเฉลี่ย 2.5% 
แต่กว่าครึ่งหนึ่ งมากจากการใช้จ่ายด้านบริการที่มากขึ้น และมี
ขอ้สงัเกตว่าภาคบรกิารหลายอย่างไม่ต้องอาศยัการลงทุนขนาดใหญ่
แบบการสรา้งโรงงานอุตสาหกรรม  

โครงสร้างการบริโภคท่ีเน้นการใช้จ่ายด้านบริการมากขึ้นท าให้

การลงทุนมีความสมัพนัธ์กบัการบริโภคลดลงจาก 91% ในช่วงปี 

2003-2007 เหลอื 54% ในช่วงปี 2010-2016 ดงันัน้ แนวคิดท่ีจะใช้
นโยบายกระตุ้นก าลังซ้ืออย่างเดียวคงไม่ช่วยแก้ปัญหาให้ 

การลงทุนเพ่ิมขึ้นได้นัก เพราะความตอ้งการซือ้ของทีเ่พิม่ขึน้คงจะไม่
กระตุน้การลงทุนเหมอืนในอดตี  

ส่ิงท่ีควรท าคือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัให้ธรุกิจสามารถ

พฒันาสินค้าให้มีความซบัซ้อนและเป็นท่ีต้องการมากขึ้น เพื่อให้
ไทยสามารถส่งออกแข่งขันกับต่างประเทศได้  โดยควรพัฒนาทัง้
เทคโนโลยแีละนวตักรรมให้สอดคล้องกบัแนวโน้มเทคโนโลยใีหม่ของ
โล ก ที่ เป ลี่ ย น แ ป ล ง ไป  เช่ น  Automation ห รือ  A.I. (Artificial 
Intelligence) (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมในบทความย่อยที่ 3: หน้าตา
การลงทุนในอนาคตจะเป็นแบบใด) และพฒันาแรงงานให้มทีกัษะตรง
กบัทีธุ่รกจิต้องการหรอืดงึคนเก่ง (Talent) เฉพาะดา้นทีไ่ทยยงัขาดเขา้

รปูท่ี 7 
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มาในประเทศ13 โดยล่าสุดอนัดบัของ Innovation index ของไทยยงัคง
อยู่ห่างจากคู่แข่งอย่างสงิคโปร ์และมาเลเซยีที่อยู่ในอนัดบั 7 และ 37 
ตามล าดบั ขณะทีไ่ทยอยูอ่นัดบั 51 ของโลก14  

การลงทุนต ่า ไม่ใช่เพราะภาครฐัลงทุนไม่เพียงพอ เห็นได้จากเมด็

เงินลงทุนภาครฐัโตเรว็มากถึง 20% ต่อปี แต่อาจเป็นเพราะเมด็เงิน

ลงทุนกว่า 2 ใน 3 จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ15เป็นโครงการ
ลกัษณะซ่อมสร้างท่ีไม่ท าให้เกิดการลงทุนใหม่ๆ จากภาคเอกชน

มากนัก ขณะท่ีการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคมขนส่ง

ขนาดใหญ่ ท่ีคาดว่าน่าจะส่งผลให้ เกิดการลงทุนใหม่จาก
ภาคเอกชนยงัอยู่ในระยะเร่ิมต้น  

ในช่วงปี 2015-2016 เม็ดเงนิลงทุนภาครฐัโตเร็วมากถึง 20% ต่อปี  
เร่งขึน้มากจากช่วง 10 ปีก่อนหน้าที่โตเฉลี่ยเพยีง 2% ต่อปี แต่ไม่ท า
ใหก้ารลงทุนใหม่ๆ จากภาคเอกชนเพิม่ขึน้นัก เพราะกว่า 2 ใน 3 ของ
เม็ดเงินจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 4 มาตรการเป็นโครงการ
ลักษณะซ่อมสร้าง โดยส่วนใหญ่เป็นการซ่อมสร้างถนนทางหลวง 
โครงการชลประทาน และอาคารส านกังาน  

ขณะทีก่ารลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานดา้นคมนาคมขนส่งขนาดใหญ่ที่คาด
ว่าน่าจะส่งผลใหเ้กดิการลงทุนใหม่ของภาคเอกชน ยงัอยูใ่นระยะเริม่ต้น
ก่อสรา้งจงึอาจยงัไม่จงูใจใหเ้กดิการลงทุนใหม่ของภาคเอกชนไดม้ากใน
ระยะนี้ หรอืบางโครงการที่มศีกัยภาพอาจมเีหตุที่ท าให้ต้องเลื่อนการ
ลงทุนของรัฐออกไป จนท าให้นักลงทุนเกิดความไม่เชื่อมัน่ เช่น 
โครงการระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic 

                                                           
13 กระทรวงแรงงาน ศกึษา และอุตสาหกรรมต้องร่วมกนัวางแผนและพฒันาแรงงานใหต้รงกบัความต้องการของธุรกจิใน
อนาคตเหมอืนกบัที่สงิคโปร์ท า คอื ทัง้ 3 กระทรวงจะต้องร่วมกนัหารอืกบัภาคธุรกจิที่เป็นนักลงทุนเป้าหมายว่าในอกี  
5 ปี เทคโนโลยดีา้นใดจะเป็นทีนิ่ยม และธุรกจิต้องการแรงงานแบบใด พรอ้มทัง้เริม่พฒันาคนไปพรอ้มๆ กบัแผนฟูมฟกั
อุตสาหกรรม 

14 World Intellectual Property Organization (2017). The Global Innovation Index 2017 Innovation Feeding the World. 
15 งบประมาณจดัสรรของมาตรการดา้นการใชจ้่ายเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิทีถู่กใชใ้นช่วง ปี 2015-2017 (มาตรการฯ) ซึง่มี
มูลค่าราว 9.5 หมื่นล้านบาท ประกอบไปด้วย 4 มาตรการย่อยตามวงเงนิที่ใช้จดัสรร ได้แก่ 1) มาตรการกระตุ้น 
การลงทุนขนาดเลก็ของรฐับาลทัว่ประเทศจากงบกลางปี 2015 วงเงนิ 2.4 หมื่นล้านบาท 2) มาตรการกระตุ้นการลงทุน
ขนาดเลก็ของรฐับาลทัว่ ประเทศจากงบประมาณปี 2016 วงเงนิ 1.6 หมื่นลา้นบาท 3) มาตรการเพิม่ประสทิธภิาพการใช้
จ่ายงบประมาณปี 2017 วงเงนิ 3.5 หมื่นล้านบาท และ 4) มาตรการกระตุ้นวงเงนิขนาดเล็กทัว่ประเทศปี 2017 
วงเงนิ 2.3 หมื่นลา้นบาท (โดยทัง้ 4 มาตรการมรีายการใช้จ่ายทัง้สิน้จ านวน 247,794 รายการดว้ยกนั) (SCB EIC 
Outlook Q2/2017) 

2
. 
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Corridor: EEC) ซึ่งเป็นโครงการที่มีศักยภาพที่จะเป็นจุดเริม่ต้นของ 
Thailand 4.0 ในการสร้างอนาคตการลงทุนไทย แต่ก็เห็นการเลื่อนใน
หน้าสื่อมาแลว้ถงึ 3 ครัง้16 

ดงันัน้ การท่ีรฐับาลลงทุนในปริมาณมาก แต่ถ้ายงัไม่ใช่โครงการ

ท่ีก่อให้เกิดการต่อยอดจากภาคธรุกิจ คงไม่ช่วยแก้ปัญหา  

ส่ิงท่ีควรท า คือ ท าให้เกิดการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ท่ีช่วย

ให้ เกิดการต่อยอดและขยายธุรกิจ ประกอบกับการสร้าง
สภาพแวดล้อมท่ีเอ้ือต่อการลงทุน เช่น การลดกฎระเบยีบทีไ่ม่จ าเป็น 
(Regulatory reform / Regulatory guillotine) เป็ นต้ น  แม้ที่ ผ่ านม า
ภาครัฐได้เริ่มท าไปบ้างแล้ว 17 แต่อาจยังไม่เพียงพอ นอกจากนี้ 
ความชดัเจนของนโยบายและความสามารถในการด าเนินงานตามแผน
ที่ประกาศไว้ เป็นปจัจยัส าคญัที่จะช่วยให้นักลงทุนมคีวามเชื่อมัน่แล้ว
พรอ้มจะลงทุน 

 

การลงทุนต า่ ไม่ใช่เพราะปัญหาขาดเงินทุน แต่เป็นเพราะต้นทุน

การระดมทุนไทยสูงกว่าประเทศอ่ืน และธุรกิจมกัไม่ค่อยปรบั

ระดบัอตัราผลตอบแทนขัน้ต า่ท่ียอมรบัได้ (Hurdle rate) 

ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ธุรกิจมีสภาพคล่องล้น เอกชนใช้วงเงนิสินเชื่อ
ธุรกิจไปเพียงครึ่งเดียวของที่ธนาคารอนุมตัิ หรอืราว 49% และยงั
สามารถจ่ายปนัผลได้สูง สะท้อนว่าธุรกจิโดยเฉลี่ยยงัมวีงเงนิเหลอือกี
มากทีส่ามารถน าไปใชเ้พื่อการลงทุนได ้ 

ขณะเดยีวกนัต้นทุนดอกเบีย้ดูเหมอืนจะต ่า โดยอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ปจัจุบันแทบจะต ่ าที่สุดในประวัติศาสตร์ เป็นรองก็เพียงช่วงวิกฤต ิ 
Dot Com และ Subprime18 เท่านัน้ โดยอตัราดอกเบีย้นโยบายปจัจุบนั

                                                           
16 ในช่วงครึง่หลงัของปี 2016 ข่าวเกี่ยวกบั พ.ร.บ. EEC ระบุว่า “คาดว่ากฎหมายจะมผีลบงัคบัใชภ้ายในต้นปี 2560”  

(กรุงเทพธุรกจิและผู้จดัการ 5 ตุลาคม 2016) /ในช่วงต้นปี 2017 ข่าวเกี่ยวกบั พ.ร.บ. EEC ระบุว่า “น่าจะบงัคบั
ใช้ไดช้่วง ม.ีค.-เม.ย.” และ “คาดว่ากฎหมายจะมผีลบงัคบัใช้ภายในไตรมาสที ่2” (ไทยรฐั 2 ก.พ. 2017 และเนชัน่  
17 เม.ย. 2017/ในช่วง พ.ค. 2017 พ.ร.บ. EEC ถูกเลื่อนอย่างเป็นทางการเพื่อปรบัทบทวนกฎหมายในหวัขอ้ต่างๆ 
โดยคาดว่าจะแลว้เสรจ็ “ภายใน ต.ค. 2017” (ไทยรฐั 24 พ.ค. 2017) 

17 อนัดบั IMD Competitiveness Ranking ล่าสดุปรบัดขีึน้จากอนัดบัที ่28 เป็น 27 
18 ดอกเบีย้นโยบายเคยต ่าทีส่ดุที ่1.25% ช่วงวกิฤต ิDot Com (June 03 – July 04) และ วกิฤต ิSubprime 
   (April 09 - June 10)  

3
. 
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อยู่ที่ 1.5% เกือบจะต ่าที่สุดในภูมภิาค (เอเชยี)19 และอยู่ในช่วงขาลง
มากว่า 5 ปี นานกว่าประเทศอื่นๆ ในกลุ่ม 

แมอ้ตัราดอกเบี้ยไทยจะต ่า แต่เหตุที่ธุรกจิยงัไม่ลงทุน20 เป็นเพราะแม้
ธุรกจิจะมตี้นทุนจากการกู้ยมื (Cost of debt) ค่อนขา้งต ่าสอดคลอ้งกบั
ทศิทางอตัราดอกเบี้ยนโยบาย แต่ต้นทุนการระดมทุนโดยเฉลี่ยของ
ธุรกิจ (WACC21) ยงัขึ้นอยู่กบัต้นทุนจากส่วนทุน (Cost of equity) 

ด้วย ซ่ึงต้นทุนจากส่วนทุนโดยเฉล่ียของไทยยงัสูงกว่าประเทศ
เพ่ือนบ้าน22 ดังนั ้น WACC ของไทยจึงยังสูงกว่าประเทศอ่ืนอยู่
ประมาณ 2%23 (รปูที ่8) 

 

 

 

  

 

 

 

 

                                                           
19 เกาหลีใต้ 1.25% และ ไต้หวัน 1.38% หรือหากดูจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง ที่ค านวณจากเงินเฟ้อ
คาดการณ์ 1 ปีขา้งหน้า (Consensus Economics) กพ็บว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายทีแ่ทจ้รงิของไทยเกอืบจะต ่าสุดใน
ภูมภิาคเช่นกนั 

20 บรษิทัจะตดัสนิใจลงทุนกต่็อเมื่อผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการลงทุนนัน้มากกว่าอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าทีย่อมรบัได ้เช่น 
ถ้าบรษิัทหนึ่งกูเ้งนิมาลงทุน โดยต้องจ่ายดอกเบี้ย 5% บรษิัทกต็้องมองหาโครงการที่ได้ผลตอบแทนมากกว่า 5%  
จงึจะคุม้ที่จะลงทุน  แต่บรษิัททัว่ไปไม่ไดร้ะดมทุนจากการกูเ้งนิเพยีงอย่างเดยีว แต่ใชจ้ากส่วนทุนดว้ย ต้นทุนของ
การระดมทุนโดยรวมจงึมาจากต้นทุนเฉลีย่ของการกู้ และการระดมทุนจากตลาดหุน้ ตามสดัส่วนว่าจะกูม้ากกูน้้อย 
หรอืใชเ้งนิจากตลาดหุน้มากหรอืน้อย ในทางปฏบิตั ิธุรกจิไม่ไดพ้จิารณาเฉพาะอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าทีย่อมรบัได ้
(Hurdle rate) เท่านัน้ บรษิัทยงัพจิารณา Internal Rate of Return (IRR) ในการสะทอ้นผลตอบแทนของการลงทุน
แต่ละโครงการ ซึ่งค านึงถึงระยะเวลาในการคืนทุนด้วย โดย IRR ที่บริษัทก าหนดก็คิดมาจากค่าเฉลี่ยในอดีต
เช่นเดยีวกบั Hurdle rate 

21 Weighted Average Cost of Capital (WACC) ซึ่งประกอบด้วยต้นทุนจากส่วนทุน (Cost of equity) และต้นทุน 
จากการกูย้มื (Cost of debt) 

22 เฉลีย่ตัง้แต่ปี 2010 ถงึ 2016  
23 อาท ิธุรกจิกลุ่ม Chemical ไทยสูงกว่ามาเลเซยีประมาณ 4% และกลุ่ม Telecommunication ไทยสูงกว่ามาเลเซีย 
 ประมาณ 2%  

รปูท่ี 8 
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นอกจากต้นทุนการระดมทุนโดยรวมจะสูงแล้ว ธุรกิจมกัไม่ค่อยปรบั

ระดับอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ียอมรบัได้ (Hurdle rate) ท าให้
ธุรกจิอาจตดัสนิใจไม่ลงทุน เพราะคดิอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าที่พงึรบั
ไดโ้ดยอา้งองิระดบัในอดตี 10 ปีทีแ่ลว้เมือ่ครัง้ภาวะเศรษฐกจิยงัรุง่เรอืง 
เมื่อ Hurdle rate ยังสูงอยู่ ท าให้ธุรกิจจึงอาจเลือกที่จะไม่ลงทุนใน
หลายๆ โครงการทีส่นใจ  

เมื่อไม่ลงทุน บางบรษิทัเลอืกทีจ่ะถอืเงนิสดในระดบัสูงเพื่อรกัษาสภาพ
คล่อง และเป็นเงนิทุนส ารองทีจ่ะใชส้ าหรบัลงทุนในโครงการทีเ่หน็ว่ามี
อตัราผลตอบแทนสูงมากพอ ก าไรส่วนหนึ่งที่บรษิทัไดร้บัจงึน ามาจ่าย
เป็นเงนิปนัผลให้ผู้ถอืหุ้น ซึ่งส่งผลให้บรษิัทเป็นที่น่าเชื่อถือและดงึดูด
นักลงทุนให้เข้ามาซื้อหุ้นเพิ่ม ท าให้สัดส่วนของเจ้าของหรอื Equity 
สูงขึ้น ต้นทุนการระดมทุนโดยเฉลี่ยจึงเพิ่มขึ้นอีก ดังนั ้น  อัตรา
ผลตอบแทนขัน้ต ่าทีย่อมรบัไดจ้งึไม่ลดตามดอกเบีย้ที่ลดลงเสยีท ีเกิด
เป็นวงจรอบุาทว ์(Vicious cycle) (รปูที ่9) 

 

 

 

  

 

 

 

 

ดงันัน้ นโยบายการให้สินเช่ือดอกเบี้ยต ่า (Soft loan) อาจไม่ได้

ช่วยให้เกิดการลงทุนได้มากเพราะช่วยธุรกิจเพียงบางกลุ่ม ส่ิงท่ี

ควรท า คือ  ธุรกิจอาจต้องยอมรับว่าในโลกใหม่การสร้าง
ผลตอบแทนให้ได้เท่าเดิมจะยากขึ้น และควรปรบัตวั โดยการปรบั 

Hurdle rate เพ่ือให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ใหม่และการปรบั 

Capital structure เพ่ือให้สามารถลงทุนได้ด้วยต้นทุนท่ีลดลง 

 

รปูท่ี 9 



   7 

 

สาเหตท่ีุการลงทุนต า่ นโยบายท่ีควรท า 

1. ไม่ใช่เพราะ ... ความต้องสินค้าลดลงเพียงอย่างเดียว  
แต่เป็นเพราะ ... รูปแบบการค้าและการบริโภคเปล่ียนไป  
     (1) ความตอ้งการสนิคา้สง่ออกน้อยลงแมเ้ศรษฐกจิโลกยงัพอ
เติบโตได้ นอกจากนี้ ความสมัพนัธ์ระหว่างการส่งออกไทยกบั 
การลงทุนลดลงจาก 85% ในช่วงปี 2003-2007 เหลอืเพยีง 52% 
ในช่วงปี 2010-2016 
     (2) กว่าครึง่ของการบรโิภคในประเทศทีข่ยายตวัในช่วงหลงั
เป็นการใช้จ่ายในภาคบรกิาร และมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุน
น้อยลงจาก 91% ในช่วงปี 2003-2007 เหลอืเพยีง 54% ในช่วง
ปี 2010-2016 

เพิม่ความสามารถในการแข่งขนัเพื่อรองรบัการลงทุนที่
จะเปลี่ยนไป โดยเน้นการพัฒนาทัง้เทคโนโลยีและ
นวตักรรม  รวมถึงพฒันาแรงงานให้มีทกัษะตรงกบัที่
ธุรกจิต้องการหรอืดงึคนเก่ง (Talent) เฉพาะด้านทีไ่ทย
ยงัขาดเขา้มาในประเทศ 

2. ไม่ใช่เพราะ ... ไม่ใช่เพราะภาครฐัลงทุนไม่เพียงพอ แต่
เป็นเพราะ ... เม็ดเงินลงทุนกว่า 2 ใน 3 จากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเป็นโครงการลกัษณะซ่อมสร้างท่ีไม่ท าให้
เกิดการลงทุนใหม่ๆ  จากภาคเอกชนมากนัก ขณะที ่
การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคมขนส่งขนาดใหญ่ที่ 
คาดว่าน่าจะส่งผลใหเ้กดิการลงทุนใหม่จากภาคเอกชนยงัอยู่ใน
ระยะเริม่ตน้ 

ท าให้โครงการลงทุนภาครัฐใหญ่ เกิดขึ้นจริงตาม 
กรอบเวลา และปรับบทบาทภาครัฐจากการเป็นผู้
ข ับ เคลื่อนเศรษฐกิจด้วยตัวเอง  สู่การเป็นผู้สร้าง
สภาพแวดล้อมที่ อ านวยความสะดวก  ต่ อภาค
ประชาชน และเอื้อต่อกลไกการด าเนินธุรกิจและการ
ลงทุนของภาคเอกชน (Ease of doing business) ซึ่ง
ลว้นเป็นสิง่ทีไ่ม่มคีนอื่นท า แต่มคีวามจ าเป็นต่อประเทศ 
เช่ น  การลดกฎระเบียบที่ ไม่ จ า เป็ น  (Regulatory 
guillotine) สร้างระบบแรงจูงใจให้ธุรกิจลองผดิลองถูก 
ให้คนที่ล้มเหลวสามารถลุกขึ้นได้ไม่ยาก และพัฒนา
ระบบการศกึษาใหค้นมทีกัษะตรงกบัทีธุ่รกจิตอ้งการ 

3. ไม่ใช่เพราะ ... ปัญหาขาดแคลนเงินทุน เพียงอย่างเดียว 
แต่เป็นเพราะ ... ต้นทุนการระดมทุนโดยเฉล่ีย (WACC) ของ
ไทยยงัสูงกว่าประเทศอ่ืนอยู่ประมาณ 2% และธุรกิจมกัไม่
ค่อยปรบัระดบัอตัราผลตอบแทนขัน้ต า่ท่ียอมรบัได้ (Hurdle 
rate) 

ธุ รกิ จ อ าจต้ อ งย อม รับ ว่ า ใน โลก ให ม่ ก ารส ร้ า ง
ผลตอบแทนให้ได้เท่าเดิมจะยากขึ้น และควรปรบัตัว 
โด ย ก ารป รับ  Hurdle rate เพื่ อ ให้ เห ม าะสม กับ
สถานการณ์ใหม่และการปรบั Capital structure เพื่อให้
สามารถลงทุนไดด้ว้ยตน้ทุนทีล่ดลง  

 

ทัง้หมดนี้ เป็นการพิจารณาข้อเท็จจรงิจากข้อมูลในอดีต แต่หากพูดถึง 
การลงทุนไทยแล้ว ประเด็นส าคญัคงไม่ใช่เพียงแต่ว่าท าไมที่ผ่านมาการลงทุน
ไทยต ่า แต่ยงัมปีระเดน็ทีช่วนคดิไม่น้อยไปกว่ากนั คอื ภายใต้โลกทีเ่ปลีย่นแปลง
อย่างรวดเรว็ หน้าตาการลงทุนในอนาคตจะเปลีย่นไปอยา่งไร จะเป็นโจทยท์ีย่าก
กว่าการแก้ปญัหาการลงทุนต ่ าหรอืไม่ อ่านต่อได้ในบทความย่อยที่ 3 หน้าตา 
การลงทุนในอนาคตจะเป็นแบบใด 



   1 

 

 

 

 

 

 

 

 

หากพูดถึงการลงทุนไทยแล้ว ความท้าทายที่ส าคัญคงไม่ใช่แค่เพียง
ประเดน็ว่าทีผ่่านมาท าไมการลงทุนไทยต ่า เพราะถงึแมจ้ะแกป้ญัหาการลงทุนต ่า
ได้ แต่ในอนาคตอาจไม่เหน็หน้าตาการลงทุนเป็นแบบในอดตี เพราะการลงทุนที่
เริม่เกดิขึน้ใหม่โดยเน้นเทคโนโลยเีริม่เปลีย่นโฉมการท าธุรกจิหลายอย่าง มองไป
ข้างหน้า ลักษณะการลงทุนแบบใหม่น้ีน่าจะเป็นส่วนส าคัญ ท่ีท าให้ 

Business model และ  Landscape ของการล งทุ น ในหลายป ระเทศ
เปล่ียนไป  

ตัวอย่างที่ชัดเจนคือ Facebook ซึ่งเป็นตัวแทนของธุรกิจรูปแบบใหม ่
มูลค่าหลักทรัพย์ของ Facebook เท่ากับของ GE กับ Walmart รวมกัน แต่ 
Facebook จา้งพนักงานน้อยกว่าถงึ 150 เท่า นี่คอืความแตกต่างทีเ่หน็ไดช้ดัเจน
ระหว่างโลกอุตสาหกรรมแบบเก่า และโลกเทคโนโลยแีบบใหมท่ีเ่ราก าลงัก้าวเขา้ไป  

ด้วยนวตักรรมใหม่ๆที่เกิดขึ้น ท าให้การลงทุนมแีนวโน้มที่จะเปลี่ยนไป
จากที่เราเคยรูจ้กัเช่นกนั หากลองจนิตนาการ หน้าตาการลงทุนในอนาคตจะ

เปล่ียนไป 3 ด้าน 

มลูค่าการลงทุนอาจไม่เท่าเดิม 

ด้วยเทคโนโลยีท่ีเปล่ียนไป อาจท าให้ความต้องการในการลงทุน
สินทรัพย์ถาวร  (Fixed asset) โดยรวมลดลง เพราะ 1) MNEs24  

ภาคบริการท่ีมาพร้อมกับ  เทคโนโลยีใหม่ๆ  อาจมีการลงทุน

ต่างประเทศน้อยกว่า MNEs ภาคอุตสาหกรรม  เนื่องจากสามารถ
ให้บรกิารในต่างประเทศได้โดยไม่ต้องลงทุนในประเทศปลายทาง เช่น 
Google มกีารสร้างระบบจดัเก็บข้อมูลกลาง (Data center) 15 แห่งเพื่อ
ให้บริการทัว่โลก แต่ในจ านวนนี้มีเพียง 2 แห่งที่อยู่ในเอเชีย ได้แก่ 

                                                           
24 Multinational Enterprises 

“มูลค่าหลกัทรพัยข์อง 
Facebook เท่ากบัของ 

GE กบั Walmart รวมกนั 
แต่ Facebook จ้าง
พนักงานน้อยกว่า 

ถึง 150 เท่า” 

“Google มี Data 
center 15 แห่งทัว่โลก 
แต่มีเพียง 2 แห่ง 
ท่ีลงทุนในเอเชีย” 

1
. 

 หน้าตาการลงทนุในอนาคตจะเป็นแบบใด 

บทความชุดการลงทุนเอกชนของไทย (3/3) : 

โดย เศรษฐพฒิุ สุทธิวาทนฤพฒิุ / กฤษฏ์ิ ศรีปราชญ ์/ จารีย ์ป่ินทอง / ศิริกญัญา ตนัสกลุ/ 
รจุา อดิศรกาญจน์ / แพรวไพลิน วงษ์สินธวิุเศษ / พิมพอ์ร วชัรประภาพงศ ์

สิงหาคม 2560 
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สิงคโปร์และไต้หวัน ส่วนอีก 13 แห่งอยู่ในอเมริกาและยุโรป และ  

2) ธุรกิจในประเทศมีความจ าเป็นในการลงทุนเองลดลง เนื่องจาก
ธุรกิจไม่ต้องลงทุนสนิทรพัย์ถาวรด้วยตนเอง แต่สามารถซื้อบรกิารจาก 
Service provider ได้ เป็นการใช้ Resource sharing มากขึ้น เช่น ธุรกิจ 
A ที่เป็นผู้ประกอบการรายย่อยสามารถเข้าถงึคอมพวิเตอรท์ี่มศีกัยภาพ 
ในการประมวลผลสูง โดยไม่จ าเป็นต้องลงทุนเอง เพราะสามารถใชบ้รกิาร 
Cloud computing ของ Amazon Web services (AWS) โดยที่ธุรกิจ A 
ไมต่อ้งลงทุนสรา้งและดแูลระบบเอง ซึง่รปูแบบทีก่ล่าวมาขา้งต้นเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับการส ารวจของ UNCTAD25 ท่ี เปรียบเทียบ Tech 

MNEs และ MNEs ทัว่ไป พบว่าทัง้สองประเภทมีสดัส่วนรายได้จาก
ต่ างป ระ เท ศ ใก ล้ เคี ย งกัน  แ ต่  Tech MNEs มี ก ารล งทุ น ใน

ต่างประเทศท่ีน้อยกว่า (รปูท่ี 10) สะท้อนว่าไทยไม่อาจคาดหวงัให้

เมด็เงินลงทุนจาก Tech MNEs ได้มากเหมือนกบั MNEs ทัว่ไปอย่าง
ในอดีต 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
25 UNCTAD. (2017). World Investment Report. 

รปูท่ี 10 



   3 

 

การลงทุนแบบใหม่กระทบต่อการจ้างงาน 

เมือ่การลงทุนใชเ้ทคโนโลยทีีซ่บัซอ้นมากขึน้ กย็ิง่ต้องการแรงงานทีท่กัษะ
สูงในการท างานร่วมกบัเครื่องจกัรมากขึน้ และยงัมโีอกาสที่เทคโนโลยจีะ
เขา้มาทดแทนแรงงานดว้ย โดยเม่ือหุ่นยนต์และ A.I. เข้ามามีส่วนร่วม

ในกระบวนการผลิตมากขึ้น บทบาทของแรงงานแบบเดิมลดลง  
เกิด “Job Polarization” กลุ่มแรงงานทกัษะสูงและทกัษะพื้นฐานจะ

ได้รับผลกระทบจ ากัด แต่แรงงานทักษะระดับกลางจะค่อยๆ 

หายไป26 เพราะกลุ่มแรงงานทักษะสูงที่ท างานร่วมกับเครื่องจกัรและ
เทคโนโลยไีดด้ ีรวมถงึเป็นผูค้ดิคน้ผลตินวตักรรมใหม่ๆ ถูกแทนที่ไดย้าก 
อีกทัง้แรงงานกลุ่มนี้ยงัมีความสามารถในการสร้างงานประเภทใหม่ๆ 
สูงขึ้น ส่วนกลุ่มแรงงานทักษะพื้นฐานที่ค่าแรงถูกก็ไม่จูงใจต่อการน า
เทคโนโลยมีาใช้ทดแทนแรงงาน หรอืแรงงานที่ท างานด้านบรกิารก็ยงั
จ าเป็นเพราะมนุษยย์งัต้องการมปีฏสิมัพนัธก์บัคนมากกว่าเครื่องจกัรหรอื
เทคโนโลย ี

เราเร่ิมเห็นตัวอย่างแรงงานทักษะระดบักลางท่ีถกูทดแทนด้วย IT 
และ Automation แล้วในต่างประเทศ เช่น ในจนี บรษิัท Foxconn ที่
เป็นผูผ้ลติสนิคา้ใหก้บั Apple ลดพนักงานลงเกอืบครึง่หนึ่งในโรงงานแห่ง
หนึ่งที่มณฑลเจยีงซู ประเทศจนี จากที่เคยมพีนักงานในสายการผลติถึง 
110,000 คน แต่ปจัจุบันเหลือเพียง 50,000 คน จากการใช้หุ่นยนต์
ทดแทนในสายการผลติ27 หรอืในญี่ปุ่น บรษิัท Fukoku ที่เป็นประกนัภยั 
ใช ้A.I. มาค านวณเบีย้ประกนัภยัแทนพนกังานเดมิทีเ่คยมอียูถ่งึ 30 คน28  

ตวัอย่างขา้งต้น ท าให้เกดิประเดน็ที่ชวนคดิว่า ขนาดบรษิทั Foxconn ยงั
มกีารปรบัลดพนักงาน แลว้อุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส์ไทยทีม่แีรงงานสูง
ถงึประมาณ 300,000 คน จะไดร้บัผลกระทบน้ีเท่าไร 

หรือแม้แต่กลุ่มอาชีพที่ใช้ทักษะสูงก็ใช่ว่าจะนิ่งนอนใจได้ในทุกอาชีพ 
เพราะอาชพีทีเ่ราเคยคดิว่าถูกทดแทนไดย้ากอยา่งบุคลากรทางการแพทย์
ยงัอาจมคีู่แข่งเป็นเทคโนโลยไีด ้เช่น ล่าสุดมกีารพฒันา A.I. มาใชช้่วยใน
การอ่านฟิล์ม X-rays เพื่อวินิจฉัยโรค29 หรือแม้แต่บทความนี้ เองใน

                                                           
26 Autor and Dorn (2013). The Growth of Low-Skill Service Jobs and the Polarization of the U.S. Labor  
   Market. 
27 BBC. (2016). Foxconn replaces '60,000 factory workers with robots' 
28 The guardian. (2017). Japanese company replaces office workers with artificial intelligence. 
29 Molteni. (2017). If you look at X-rays or moles for a living, A.I. is coming for your job.  

“บริษทั Foxconn ผูผ้ลิต
สินค้ารายใหญ่ให้กบั 
Apple ลดพนักงานใน

โรงงานแห่งหน่ึงลงเกือบ
ครึ่งจาก 1.1 แสนคน  
เหลือเพียง 5 หมื่นจาก 

การใช้หุ่นยนตท์ดแทนใน
สายการผลิต” 

2
. 
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อนาคตอาจถูกเขียนด้วย A.I หากเรามองดูจากปจัจุบันที่ A.I. เริม่ถูก
น ามาใชใ้นการเขยีนรายงานขา่ว30 

 

มีแนวโน้มเป็นโลกท่ีมีความเหล่ือมล า้สูงขึ้น โดยผลประโยชน์จาก 
การลงทุนจะกระจกุตวัในรายใหญ่หรือผู้น าตลาด และกระจกุตวัใน

บางประเทศ  

เมื่อการลงทุนสามารถใช้เทคโนโลยีได้มากขึ้น ท าให้มีโอกาสสูงที่
ผลประโยชน์จากการลงทุนจะกระจกุตวัในรายใหญ่หรือผู้น าตลาด 

(Winner-take-all) เพราะธุรกิจท่ีพ่ึงพาเทคโนโลยีสูง บริษัทท่ีเป็น
ผู้น าจะมีผลิตภาพการผลิตท่ีดีกว่าบริษทัขนาดเลก็มากขึ้นเร่ือยๆ31 
เพราะผู้น าตลาดจะมีความสามารถในการประยุกต์ ใช้และพัฒนา
เทคโนโลยีได้ดีกว่าบรษิัทขนาดเล็ก และท าให้ยิ่งสร้างรายได้ทิ้งห่าง 
จากบรษิทัขนาดเลก็ ตวัอย่างที่เหน็ชดัที่สุด คอื ธุรกจิ ICT32 ทีศ่กัยภาพ
การผลติ (Productivity) ระหว่างกลุ่มผู้น าและกลุ่มรัง้ท้าย (Frontier firm 
and laggards) มคีวามแตกต่างสูง แถมในกลุ่มผู้น าด้วยกนัเอง บรษิัท 
Top 2% (Elite) ก็ยังท าได้ดีกว่าบรษิัทที่อยู่ใน Top 10% มาก33 (รูปที ่
11) ซึ่งจะเห็นได้ว่า ผู้ได้ร ับประโยชน์มีน้อยรายและสามารถสร้าง
ผลประโยชน์จากการลงทุนและผลติไดเ้รือ่ยๆ จงึเกดิประเดน็ทีช่วนคดิต่อ
ว่า หากหน้าตาโลกใหม่เป็นแบบนี้  จะยิ่งท าให้รายใหม่หรอืรายเล็กมี
โอกาสเกิดและอยู่รอดได้ยากมากขึ้นหรอืไม่ โดยหากดูโครงสรา้งธุรกิจ
ของไทย เรามีสัดส่วนธุรกิจขนาดเล็กค่อนข้างสูง มีการจ้างงานมาก  
แต่ศกัยภาพการผลติต ่าเมื่อเทยีบกบัมาเลเซยีและฟิลปิปินส3์4 จงึอาจท าให้
ธุรกจิขนาดเลก็ของไทยเผชญิกบัความยากในการปรบัตวัต่อ Trend ใหม ่

 

                                                           
30 The guardian. (2016). Written out of story robots capable making the news. 
31 Bank of England. (2017). The financial system and productive investment: new survey evidence.   
32 Andrews et al. (2016) . The Best versus the Rest: The Global Productivity Slowdown, Divergence across 

Firms and the Role of Public Policy. 
33 นอกจากนี้ สดัส่วนจ านวนบรษิทัอายุน้อย (0-5 ปี) มแีนวโน้มลดลงเรื่อยๆ ขณะทีบ่รษิัทอายุมากกว่า 10 ปี สดัส่วน
สงูขึน้ (ยิง่เก่ง ยิง่อยู่นาน, ยิง่ laggard ยิง่อายุสัน้) 

34 เมื่อเปรยีบเทยีบสดัส่วนการจ้างงานของ SMEs ต่อ contribution to GDP ที่ไทยต้องใช้แรงงานจ านวนมากกว่าใน
ก า รส ร้ า ง  GDP เท่ า กั บ ม า เล เซี ย แ ล ะ ฟิ ลิ ป ปิ น ส์  (Asian Development Bank Institute. (2015). SMEs 
Internationalization and Finance in Asia.   

“ผลประโยชน์จากการ
ลงทุนจะกระจกุตวัใน 
รายใหญ่หรือผู้น าตลาด  
(Winner-take-all)” 

3
. 
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นอกจากน้ี ผลประโยชน์จากการลงทุนยงัมีแนวโน้มกระจุกตวัใน
ประเทศท่ีเป็นเจ้าของเทคโนโลยีโดยเฉพาะสหรฐัอเมริกาและจีน35 
โดยเฉพาะธุรกิจที่พึ่งพิงการใช้ข้อมูลอย่างเข้มข้นอย่าง Facebook, 
Google, Alibaba จึงยากที่ประเทศก าลังพัฒนาจะสามารถแข่งขันใน
ธุรกิจลกัษณะนี้ได้ ท าให้ผลประโยชน์จากการลงทุนด้านเทคโนโลย ีไม่
กระจายไปสู่ประเทศก าลงัพฒันาอื่นๆ และการเพิม่ขึน้ของบรษิัทผู้น านี้ 
ส่งผลใหเ้กดิการกระจุกตวัของการจา้งงานในบางบรษิทั และการจา้งงาน
โดยรวมลดลง36 ส่งผลให้เกิดความเหลื่อมล ้าที่สูงขึ้นทัง้ในระดับธุรกิจ 
(Sector) และระดบัประเทศ 

 

ในตอนนี้ เราเห็นแล้วว่า เทคโนโลยีโดยเฉพาะ Automation และ A.I.  
จะกระทบใน 3 ดา้น คอื 1) ไทยอาจคาดหวงัเมด็เงินลงทุนไม่ได้มากเท่าเดิม 
เน่ืองจาก Tech MNEs ลงทุนไม่ได้มากเหมือนกับ MNEs ทัว่ไปอย่างใน

อดีต และเทคโนโลยีท าให้ธุรกิจในประเทศมีความจ าเป็นในการลงทุนเอง

ลดลง 2) การจ้างในทุกกลุ่มทกัษะจะเปล่ียนแปลงไป ไม่ใช่เฉพาะแรงงาน
ทักษะพื้นฐาน (Blue collar) เท่ านั้น  3) โลกมีความเห ล่ือมล ้าสูงขึ้น 

ผลประโยชน์กระจกุตวัในผูน้ าตลาดและในบางประเทศ 

                                                           
35 New York Time. (2017). The Real Threat of Artificial Intelligence. 
36 Autor et al. (2017). The Fall of the Labor Share and the Rise of Superstar Firms. 
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ตวัอย่างที่เห็นชดัในไทย คอื เรื่องการจ้างงาน แนวโน้มของเทคโนโลยี
ใหม่นี้จะส่งผลต่อไทยอยา่งไร เพื่อใหเ้หน็ภาพ ลองนึกดูว่า หากความฝนัของการ
มชีวีติที่ดขี ึ้น คอืการออกจากบ้านเกดิเพื่อเข้ามาหางานในเมอืงใหญ่ ท างานใน
โรงงานหรอืหา้งสรรพสนิค้า หรอืหากความฝนัสู่การเป็นชนชัน้กลางคอืการเรยีน
จบมหาวทิยาลยั ท างานในบรษิทัที่ม ัน่คง ทัง้สองความฝนัต่างคาดหวงัต่อการมี
ชีวิตความเป็นอยู่ที่ดี แต่จะเป็นอย่างไรหากพบว่า ต้องใช้เวลาหรอืลงทุนหา
ความรูใ้ส่ตวั มากถงึ 1 ใน 4 ของชวีติเพยีงเพื่อจะรูว้่า ฝนันัน้เริม่เลอืนราง โลกได้
เปลีย่นไปแลว้ ความรู ้ความสามารถ แบบเดมิไม่เพยีงพอต่อการปรบัตวัอยู่รอด
ได้ในโลกใหม่ เพราะสิง่ที่โลกคาดหวงักลบักลายเป็นระบบที่ชาญฉลาดและทรง
ประสทิธภิาพ (A.I. & Automation) ท้ายทีสุ่ดอาจพบว่า ต าแหน่งงานทีค่าดหวงัมี
โอกาสถูกแทนที่ด้วย Automation โดยจากงานของ McKinsey (2017) พบว่า 3 
ภาคเศรษฐกจิหลกัของไทย (ภาคการผลติ, โรงแรมและภตัตาคาร, คา้ส่งคา้ปลกี) 
มโีอกาสมากกว่า 50% ที่จะถูกทดแทนด้วย Automation ซึ่ง 3 ภาคเศรษฐกิจ
ดงักล่าวมจี านวนแรงงานกว่า 40% ของจ านวนแรงงานทัง้หมด 

เมื่อเทคโนโลยเีป็นสิง่ที่หลกีเลี่ยงไม่ได้ เส้นทางสู่การมคีวามเป็นอยู่ที่ดีมี
ทางเลือกน้อยลง พร้อมกับความท้าทายที่เพิ่มขึ้น การวางแผนเพื่อรบัเรื่อง
ดงักล่าวจงึเป็นสิง่ส าคญั เพราะถงึทีสุ่ดแลว้ไม่ใช่การลงทุนหรอืเศรษฐกจิทีด่ทีีเ่รา
ใส่ใจ หากแต่เป็นการมคีุณภาพชวีติที่ดขี ึน้ต่างหาก อื่นๆ ล้วนเป็นทางผ่านไปสู่
เป้าหมาย 

 

 

จากการพยายามวิเคราะห์ข้อเท็จจริงเก่ียวกบัการลงทุนไทย หาสาเหตุของ

การลงทุนต ่า รวมถึงพยายามวาดภาพหน้าตาการลงทุนในอนาคต ให้สอดรบักับ

ช่วงเวลาของการขบัเคล่ือนนโยบาย Thailand 4.0 จึงเป็นความท้าทายท่ีต้องคิดร่วมกนั
ว่าจะท าอย่างไรจึงสามารถเกบ็เก่ียวผลประโยชน์ให้ได้มากท่ีสุด ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีช่วย

กระตุ้นให้เราต้องคิดใหม่เก่ียวกบัพฒันาการทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะโจทยข์องไทย

ในการก้าวข้ามกบัดกัรายได้ปานกลาง (Middle income trap) ดงันัน้ … 

1) แม้การลงทุนของไทยท่ีผ่านมาจะต า่ไม่ว่ามองจากมุมไหน แต่การหมกมุ่น

กบัเมด็เงินลงทุนเพียงอย่างเดียวไม่อาจตอบโจทยข์องประเทศได้ เน่ืองจากเมื่อมอง
ไปข้างหน้าเทคโนโลยีอาจท าให้เมด็เงินลงทุนไม่ได้มากเท่าเดิม ดงันัน้ การลงทุน

ต้องเพ่ิมศกัยภาพการผลิต โดยเน้นการพฒันาทัง้เทคโนโลยีและนวตักรรม ท าให้เกิด

การถ่ายทอดองคค์วามรู้  
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2) ไม่ใช่แค่พยายามยกระดับห่วงโซ่การผลิต (Value chain) เพียงอย่าง

เดียว แต่ต้องปรบัตวัสู่ Digital value chain ท่ีต้องการศกัยภาพและทกัษะแบบใหม่
ในการเกาะเก่ียวกระแสเทคโนโลยีเพ่ือมุ่งสู่การเป็นประเทศรายได้สงู 

3) ปรบับทบาทภาครฐัจากการเป็นผู้ข ับเคล่ือนเศรษฐกิจด้วยตัวเอง  
สู่การเป็นผู้สร้างสภาพแวดล้อมท่ีอ านวยความสะดวกต่อภาคประชาชน และเอ้ือต่อ

กลไกการด าเนินธุรกิจและการลงทุนของภาคเอกชน (Ease of doing business) ซ่ึง

ล้วนเป็นส่ิงท่ีไม่มีคนอ่ืนท า แต่มีความจ าเป็นต่อประเทศ เช่น การลดกฎระเบียบท่ีไม่
จ าเป็น (Regulatory guillotine) สร้างระบบแรงจูงใจให้ธุรกิจลองผิดลองถกู ให้คนท่ี

ล้มเหลวสามารถลุกขึ้นได้ไม่ยาก และพฒันาระบบการศึกษาให้คนมีทกัษะตรงกบัท่ี

ธรุกิจต้องการ 

4) ไม่ส่งเสริมการลงทุนตามประเภทอตุสาหกรรม แต่ควรส่งเสริมตามส่ิงท่ี

ผ ลิตแล้วมีมู ล ค่ าเพ่ิ ม  เพราะมีตัวอ ย่างให้ เห็น ถึงการเลือกสนับสนุนบาง 
ภาคเศรษฐกิจ แต่ไม่ยัง่ยืน ดงักรณีอินเดยีที่เรามกัคดิว่าเป็นประเทศที่มจีุดแขง็ด้าน IT 
business แต่ตอนน้ีบางต าแหน่งงานถูกทดแทนจากการมาของ A.I. 37 

ทัง้หมดนี้เพื่อใหก้ารลงทุนตอบโจทยแ์ทจ้รงิของประเทศ ทีไ่ม่เพยีงแต่ต้องการให้
เศรษฐกจิเตบิโตดหีรอืพฒันาศกัยภาพการผลติโดยรวม แต่เป้าหมายสูงสุดคอืการยกระดบั
คุณภาพชวีติโดยเสมอหน้า ขยายโอกาสให้กบัธุรกจิรายย่อย และกระจายความเท่าเทยีม
แรงงานในช่วงเวลาต้องเผชญิกบัการเปลี่ยนแปลง โดยใช้โอกาสนี้ในการแก้ข้อผดิพลาด  
ลดความเหลื่อมล ้า ส่งผ่านความมัง่คัง่จากการพฒันาเศรษฐกจิไดอ้ยา่งแทจ้รงิ (เสยีท)ี  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
37 New York Time. (2017). Indian Technology Workers Worry About a Job Threat: Technology.  
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