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ttb analytics ชี้การลงทุนไทยอยู่ในภาวะ “Under Investment” หวั่นแรงส่งจากการบริโภค
อย่างเดียวไม่เพยีงพอพยุงเศรษฐกิจระยะยาว แนะ 4 ข้อเร่งเสริมก่อนเศรษฐกิจจะโตช้าลง  
 

หากยอ้นไปในช่วงหลายสิบปีที่ผ่านมา ตอ้งยอมรับว่า เศรษฐกิจไทยเติบโตไดอ้ย่างกา้วกระโดดเฉลี่ยถึงปีละ  

7-8% จากอานสิงสก์ารลงทนุทีม่าจากต่างประเทศ รวมไปถงึการลงทนุดา้นการวางโครงสรา้งพืน้ฐานและพลงังาน

ของประเทศ หากแต่แรงขบัเคลื่อนดงักล่าวกลบัแผ่วลงต่อเนือ่ง สอดคลอ้งกบัเศรษฐกิจไทยที่ขยายตวัชะลอลง

หลงัผ่านพน้วิกฤตมาหลายระลอก จนท าใหศ้กัยภาพเศรษฐกิจ (Potential GDP) ในระยะยาวจากทีเ่คยโตไดใ้น

ระดบั 3-4% ก่อนสถานการณ์โควดิ-19 อาจลดลงเหลอื 2-3% เท่านัน้ 

ทั้งนี ้การลงทุนรวมของไทยลดลงอย่างรวดเร็ว สวนทางกับการบริโภคภาคเอกชนที่มีบทบาทต่อ

เศรษฐกิจมากขึน้ โดยที่ผ่านมา การบริโภคภาคเอกชนสามารถรกัษาระดับการเติบโตไดดี้เฉลี่ย 3.1% เทียบกับ

การลงทนุรวมที่ขยายตวัเพียง 0.7% (CAGR ปี 2540-2566) สว่นหนึ่งจากผลของนโยบายกระตุน้การบริโภคที่เขา้

มาประคองเศรษฐกิจในแต่ละช่วง สง่ผลใหส้ดัสว่นการบรโิภคภาคเอกชนเพิ่มขึน้จาก 52% ต่อจีดีพีในปี 2550 เป็น 

60% ของจีดีพีในปี 2566 และท าให้ขนาดของมูลค่าการบริโภคภาคเอกชนในปัจจุบันใหญ่กว่าการลงทุนรวม 

(ภาครฐัและภาคเอกชน) ถึง 2.4 เท่า จึงเรียกไดว้่า เศรษฐกิจไทยตลอดหลายสิบปีที่ผ่านมาเติบโตไดจ้ากแรง

ขบัเคลื่อนของการบรโิภคภาคเอกชนอย่างแทจ้รงิ  

โดย ttb analytics ตั้งข้อสังเกตว่า การลงทุนรวมของไทยอยู่ในระดับต ่าเกินไป (Under Investment) ซึ่งมี

ส่วนท าให้เศรษฐกิจไทยเติบโตช้าลง โดยมลูค่าการลงทุนรวมในปี 2566 อยู่ที่ 2.64 ลา้นลา้นบาท ซึ่งยงัคงต ่า

กว่าช่วงก่อนเกิดวิกฤตตม้ย ากุง้ในปี 2539 (อยู่ที่ 2.75 ลา้นลา้นบาท) โดยสดัส่วนการลงทุนรวมของไทยลดลง

อย่างรวดเร็วหลงัผ่านวิกฤตตม้ย ากุง้จาก 51% ต่อจีดีพีในปี 2539 เหลือเพียง 25% ของจีดีพีในปี 2541 และทรง

ตัวที่ระดับนีม้าจนปัจจุบนั ซึ่งค่อนขา้งต ่าเมื่อเทียบกับประเทศก าลงัพัฒนาดว้ยกันอย่างประเทศเวียดนามและ

อินโดนีเซียที่อยู่ที่ 33% และ 30% ต่อจีดีพี  

หากจ าแนกมลูค่าการลงทนุของไทยออกเป็น 2 มิต ิไดแ้ก่ มิติการลงทุนภาครัฐ โดยงบประมาณรายจ่ายของรัฐ

ที่จัดสรรเพ่ือการลงทุนคิดเป็นเพียง 1 ใน 4 ของงบประมาณที่จัดสรรในแต่ละปี แมว้งเงินงบประมาณแต่

ละปีจะเพิ่มขึน้เฉลี่ย 4.6% (CAGR ปีงบประมาณ 2549-2567) แต่กลบัมาจากกอ้นของงบรายจ่ายประจ า (เช่น 

ค่าจา้ง เงินเดือน ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน เงินช าระหนี ้ฯลฯ) ที่ขยายตวัสงูถึง 5.1% ขณะที่งบรายจ่ายเพื่อการ

ลงทนุกลบัขยายตวัไดเ้พียงปีละ 3.0% 
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ยิ่งกว่านัน้ ก้อนของเม็ดเงินลงทุนภาครัฐส่วนใหญ่ใช้เพ่ือการซ่อมสร้างด้านสาธารณูปโภคและถนน โดย

พบว่า 77% ของงบลงทุนทัง้หมดในปีงบประมาณ 2566 เป็นงบเพื่อการซ่อมสรา้งถนนทางหลวงและทางหลวง

ชนบท การรถไฟ รวมถึงโครงการชลประทาน ซึ่งดว้ยขอ้จ ากดัของขนาดงบลงทุน ท าใหภ้าครฐัมกัใชง้บบูรณาการ

ผ่านโครงการการร่วมลงทุนระหว่างภาครฐัและภาคเอกชนในกิจการของรฐั (PPP) หรือการจัดสรรงบประมาณ

ใหก้บัสว่นราชการเขา้ไปลงทนุรว่มกบัเอกชน เพื่อผลกัดนัโครงการลงทนุขนาดใหญ่ในระยะหลงั 

อีกส่วนหนึ่ง มิติการลงทุนภาคเอกชน โดยการลงทุนภาคเอกชนมีทิศทางชะลอตัวลงอย่างเห็นไดช้ัด จากที่เคย

เติบโตไดเ้ฉลี่ย 6.2% ในช่วงปี 2547-2555 เหลือเพียง 1% ในช่วงปี 2556-2566 ขณะที่ผูป้ระกอบการขนาดใหญ่

บางส่วนก็หันไปลงทุนนอกประเทศมากขึน้ ท าให้เม็ดเงินการลงทุนโดยตรงสุทธิที่ออกไปนอกประเทศ (TDI 

Netflow) ในแต่ละปีสงูถึง 3-6 แสนลา้นบาท ในทางกลบักนั เม็ดเงินลงทุนทางตรงจากต่างชาติ (FDI) ก็มีทิศทาง

ลดลงต่อเนื่อง และต ่ากว่าคู่แข่งอย่างอินโดนีเซียและเวียดนาม ขณะที่การลงทุน FDI ในอตุสาหกรรมหลกัดัง้เดิม

อย่างปิโตรเลียมและภาคผลิตก็ลดลงอย่างเห็นไดช้ดัในระยะหลงั  

ttb analytics ประเมินว่า หากต้องการผลักดันให้ไทยสามารถรักษาระดับการขยายตัวทางเศรษฐกิจให้ได้ 
3-4% ต่อปี จ าเป็นต้องเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนให้ได้ 35-40% ต่อจีดีพี (ปี 2566 อยู่ที่ 24.4% ต่อ 
จีดีพี) ผ่าน 4 ข้อเสนอแนะ ได้แก่  

1) เพ่ิมการลงทุนขนาดใหญ่ที่มาจากภาครัฐ แมส้ดัส่วนการลงทุนภาครฐัจะอยู่ที่ 25% ของมูลค่าการ

ลงทุนรวม แต่การขาดการลงทุนขนาดใหญ่จากภาครฐัเป็นเวลานาน ส่งผลใหก้ารดึงดดูใหเ้กิดการลงทุน

จากภาคเอกชน (Crowding-in Effect) มีแนวโนม้ลดลงตามไปดว้ย เห็นไดจ้ากความคืบหนา้ในโครงการ

ต่าง ๆ ภายใตร้ะเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ที่หยุดชะงกัลงในระยะหลงั ส่งผลใหส้ดัส่วน

มลูค่าการลงทนุภาคเอกชนหายไปเกือบครึง่หนึ่ง  

2) เน้นส่งเสริมการลงทุนด้านดิจิทัล จากการศึกษาของธนาคารโลก สะทอ้นว่า ไทยมีสดัส่วนของการ

บริการดา้นนวัตกร (Innovator Service) หรือการเป็นผูน้  าดา้นนวัตกรรมต่อมลูค่าการส่งออกที่ค่อนขา้ง

ต ่าเมื่อเทียบกบัระดบัรายไดต่้อหัว สอดคลอ้งกบัการจดัอนัดับความสามารถในการแข่งขันดา้นดิจิทัลทั่ว

โลก (World Digital Competitiveness Ranking) ในปี 2566 ที่ระบชุดัว่า ประเทศไทยมีขีดความสามารถ

ดา้นดิจิทลัในระดบักลางเท่านัน้เมื่อเปรียบเทียบกบัทั่วโลก และเป็นอนัดบัสามของกลุ่มอาเซียน (รองจาก

สิงคโปรแ์ละมาเลเซีย) โดยจุดอ่อนส าคญัของไทย คือ ขอ้จ ากดัดา้นเงินลงทุนในอตุสาหกรรมดิจิทลั ดา้น

การวิจยัและพฒันาไปสู่นวตักรรมสินคา้และบริการดา้นดิจิทลั รวมถึงดา้นการคุม้ครองดา้นทรพัยส์ินทาง

ปัญญา  
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3) เพ่ิมการสนับสนุน/ลดข้อจ ากัดด้านการลงทุนของผู้ประกอบการในประเทศ รวมถึงเพ่ิมสิทธิ

ประโยชนท์ีเ่พียงพอดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติ ที่ผ่านมา ภาครฐัใหค้วามส าคญักบัการอดัฉีด

นโยบายเพื่อกระตุ้นการบริโภคเป็นหลัก ส่งผลให้พืน้ที่ทางการคลัง (Fiscal Space) ที่จะไปกระตุ้น

เศรษฐกิจในภาคส่วนอ่ืนเหลือน้อยลง ขณะที่มาตรการส่งเสริมด้านการลงทุนของผู้ประกอบการใน

ประเทศยงัค่อนขา้งนอ้ย รวมถึงยงัมีขอ้จ ากัดดา้นกฎระเบียบต่าง ๆ ที่เป็นอปุสรรคส าคัญต่อการด าเนิน

ธุรกิจ นอกจากนี ้ความไม่แน่นอนทางการเมืองก็มีส่วนท าใหข้าดความต่อเนื่องในการด าเนินนโยบาย 

ความล่าชา้ที่อาจเกิดขึน้ในการปฏิรูปแผนและโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน ขณะเดียวกนัขอ้จ ากดัของการ

ออกมาลงทุนนอกประเทศของบริษัทขา้มชาติก็เพิ่มขึน้เช่นกนั จากการยกระดบัมาตรการควบคมุการไหล

ออกของเงินทุน (Outward Foreign Direct Investment : OFDI) ของประเทศหลกั ซึ่งลว้นแต่บั่นทอน

ความน่าสนใจในการลงทนุจากต่างชาติในระยะยาว 

4) เพ่ิมผลิตภาพแรงงานไทย จากขอ้มลูการจดัอนัดบัขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ ซึ่งจดัท า

โดยสถาบันการจัดการนานาชาติ (IMD) ในปี 2566 พบว่า ปัจจัยด้านผลิตภาพและประสิทธิภาพ 

(Efficiency and Productivity) ของไทยต ่ากว่าไตห้วนั จีน และมาเลเซีย สอดคลอ้งกบัผลผลิตแรงงานต่อ

ชั่วโมง (Output per Hour) ซึ่งสะทอ้นประสิทธิภาพในการท างานของแรงงานไทยต ่ากว่ามาเลเซียเกือบ 2 

เท่า (ไทยอยู่ที่ประมาณ 15.2 ดอลลารส์หรฐัต่อชั่วโมง มาเลเซีย 24.8 ดอลลารส์หรฐัต่อชั่วโมง) อีกทั้ง

ผลผลิตแรงงานต่อชั่วโมงในระยะหลังเติบโตไดเ้พียงปีละ 1% จากที่เคยเติบโตไดถ้ึง 3.6% (ในช่วงปี 

2542-2550)  

 
โดยสรุป ttb analytics มองว่าเศรษฐกิจไทยอยู่ในภาวะเติบโตไม่สมดุล (Unbalanced Growth) ระหว่าง
การบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนรวมมาเป็นเวลานาน ซึ่งการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน
นับวันจะมีข้อจ ากัดจากปัญหาเชิงโครงสร้างทีรุ่นแรงขึน้ในหลายมิติ ไม่ว่าจะเป็น สัดส่วนประชากรสูงวัย
เพ่ิมขึน้ จ านวนแรงงานลดลง ปัญหาหนีค้รัวเรือนเรือ้รัง จึงท าให้แรงส่งจากการบริโภคภาคเอกชนอย่าง
เดียว อาจไม่เพียงพอที่จะผลักดันโมเมนตัมเศรษฐกิจไทยได้ในระยะยาว ซึ่งก็จะวนกลับมาที่ศักยภาพ
เศรษฐกิจและเสถียรภาพของประเทศไทยที่นับวันจะดูอ่อนแอลง ฉะน้ันแล้ว การให้ความส าคัญของ
การเร่งปฏิรูปและการลงทุนภาครัฐ การเพ่ิมผลิตภาพแรงงาน รวมถึงการดึงห่วงโซ่การผลิตใน
อุตสาหกรรมทีม่ีมูลค่าเพ่ิมสูงจากต่างประเทศ จะช่วยให้เศรษฐกิจเติบโตได้แข็งแกร่งขึน้ในระยะยาว  
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