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KEY TAKEAWAYS: 

• KKP Research โดยเกียรตินาคินภัทรประเมินว่า สัญญาณนัก
ลงทุนต่างชาติเริ ่มกลับเข้ามาซื ้อหุ ้นและเริ่มกลับมาลงทุน
ในช่วงไม่ก่ีไตรมาสนี้ มีแนวโน้มสะท้อนปัจจัยชั่วคราวในภาวะ
ที่ตลาดหุ้นโลกปรับตัวแย่ลงเป็นหลัก และถึงแม้ว่าจะมีการ
ลงทุนทางตรงกลับเข้ามาในไทยแต่ส่วนหนึ่งสะท้อนการลงทุน
ที่ชะลอลงไปในช่วงโควิด -19 และไทยยังคงได้รับสัดส่วนการ
ลงทุนที ่น้อยกว่าประเทศเพื ่อนบ้าน ในขณะที ่ปัญหาเชิง
โครงสร้างระยะยาวของไทยยังไม่ได้รับการแก้ไข หรือปรับตัวดี
ขึ้นอย่างมีนัยยะสำคัญ 

• สัญญาณจากตลาดการเงินหลายอย่างสะท้อนว่าการถอนการ
ลงทุนของนักลงทุนต่างชาติและการเข้ามาลงทุนที ่น้อยลง
สะท้อนปัญหาเชิงโครงสร้างระยะยาวมากกว่าปัจจัยเชิงวัฏจักร 
คือ ธุรกิจในกลุ ่มที ่ได้ร ับผลกระทบจากการเปลี ่ยนแปลง
โครงสร้างประชากร เป็นกลุ่มธุรกิจที่นักลงทุนต่างชาติขาย
สุทธินับตั้งแต่ปี 2015 นอกจากนี้ยังเห็นสัญญาณการออกไป
ลงทุนของคนไทยในต่างประเทศที่เพี่มขึ้นทั้งการลงทุนทางตรง
และการลงทุนในกองทุนหุ้นต่างประเทศ 
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• การเปล่ียนแปลงของโครงสร้างประชากรในระยะเวลาข้างหน้า 
จะทำให้โครงสร้างธุรกิจในไทยเปลี ่ยนแปลงไปอย่างมาก 
นอกจากการเติบโตที่ลดลงแล้วธุรกิจจะเจอการเปล่ียนแปลงใน
อีก 5 เร ื ่อง คือ (1) การเปลี ่ยนแปลงจากธุรกิจสำหรับวัย
ทำงานไปสู่ธุรกิจสำหรับคนสูงอายุ (2) การเปลี่ยนผ่านจาก
ภาคอุตสาหกรรมสู่ภาคบริการ (3) จากนอกเมืองสู่เมืองใหญ่ 
(4) จากความต้องการเงินกู้เงินเพื่อครอบครัวและธุรกิจสู่ความ
ต้องการวางแผนทางการเงินเพื่อเตรียมเกษียณอายุ (5) จาก
แนวโน้มเงินบาทแข็งสู่ความเสี่ยงบาทอ่อน     

• ประเทศไทยจะกลับมาเป็นแหล่งลงทุนอันดับ 1 ในภูมิภาคได้
ยากจากสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปโดยคู่แข่งสำคัญ คือ 
อินโดนีเซ ีย และเว ียดนาม แต่ภาคธุรกิจต ้องปรับตัวให้
สอดคล้องกับโครงสร้างอุปสงค์ที่เปลี ่ยนแปลงไป ในขณะที่
ภาครัฐจำเป็นอย่างยิ ่งที ่จะต้องเร่งปฏิรูปเศรษฐกิจผ่ านการ
สร้างนวัตกรรม การเปิดเสรีนโยบายการย้ายถิ่นฐาน การเปิด
เสรีภาคบริการ และปฏิรูปการเมืองเพื่อเพิ่มความสามารถใน
การเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว  
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เศรษฐกิจ(และหุ้น)ไทยดีกว่าโลกแล้วจริงหรือ ? 

KKP Research เคยประเมินภาพว่านักลงทุนต่างชาติมีการลงทุน
ทั้งในตลาดหุ้นและการลงทุนทางตรง (Direct investment) ที่ลด
ต่ำลงเรื่อย ๆ โดยมีการขายหุ ้นสุทธิไปเป็นจำนวนมากกว่า 9 
แสนล้านบาทนับตั้งแต่ปี 2015 ในช่วงที่ผ่านมาตั้งแต่ต้นปี 2022 
เราเริ่มเห็นพัฒนาการสำคัญสองเรื่อง คือ 1) การกลับเข้ามาซื้อ
หุ้นของนักลงทุนต่างชาติในประเทศไทย โดยตั้งแต่ต้นปีมีการซื้อ
หุ้นสุทธิมูลค่าประมาณกว่า 1.5 แสนล้านบาท (รูปที่ 1) และ 2) 
การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) จากหลายบริษัท เช่น 
BYD เพื่อผลิตรถยนต์ไฟฟ้า และ Amazon Web Service (AWS) 
สำหรับการทำ Data Center 

แม้แนวโน้มเหล่านี้เป็นข่าวดีสำหรับประเทศไทย แต่
คำถามที่น่าสนใจ คือ การกลับเข้ามาลงทุนในรอบนี้เกิดจากอะไร 
และเป็นการกลับเข้ามาอย่างยั่งยืนหรือไม่ ? หรือท้ายที่สุดเราจะ
กลับไปเห็นแนวโน้มการขายหุ้นหรือการลดลงของการลงทุนจาก
ต่างประเทศอีกครั้งแบบที่เห็นมาตลอดในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา  

ไทยได้ประโยชน์เพราะโลกแย่ลง?  

เมื่อมองภาพย้อนหลังกลับไปไกลกว่าในเฉพาะปีนี้ แม้จะมีการ
ลงทุนท่ีเพิ่มขึ้น แต่แนวโน้มระยะยาวไทยยังคงได้รับการลงทุนที่มี
สัดส่วนลดลงเมื่อเทียบกับเพื่อนบ้าน การฟื้นตัวขึ้นของการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศมีส่วนสำคัญมาจากการชะลอตัวของการ
ลงทุนในช่วงการระบาดของโควิด -19 ทำให้ในปี 2022 มีการ
เติบโตของการลงทุนขึ้นมาก ประกอบกับกระแสการย้ายฐานการ
ผลิตจากปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์โลกซึ่งส่วนหนึ่งมีการย้ายมาสู่
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และแนวโน้มการเปิดเมืองที่น่าจะ
เป็นตัวขับเคลื่อนสำคัญของเศรษฐกิจ 

 แต่ปัญหาที ่น่ากังวลไม่ใช ่ว ่าจะไม่มีการลงทุนจาก
ต่างประเทศเข้ามาเลย  แต่เป็นการที่เราได้ประโยชน์จากแนวโน้ม
การย้ายฐานการผลิตนี้น้อยมากเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ใน
ภูมิภาค (รูปท่ี 2)  

 

 

ท่ีมา: World Bank, KKP Research  
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รูปที่ 2: แม้ไทยจะได้ประโยชน์จากการเข้ามาของนักลงทุน

ต่างชาติอยู่บ้าง แต่ยังน้อยกว่าประเทศเพ่ือนบ้านในระยะหลัง 

 

 

 

 
 

ท่ีมา: SET, KKP Research  
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รูปที่ 1: ต่างชาติมีแนวโน้มกลับเข้ามาซื้อหุ้นไทยในปี 2022  
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ในอีกทางหนึ่งการกลับเข้ามาซื้อหุ้นสุทธิของนักลงทุนต่างชาตใินไทยเกิดขึ้นจากผลตอบแทนของตลาดหุ้นจีนและหุ้นโลก
ที่ปรับตัวลดลงค่อนข้างมาก การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในประเทศเศรษฐกิจหลักอย่างรวดเร็วและความกังวลเรื่องการเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ในขณะที่หุ้นในประเทศหลักของเอเชียอย่างจีนกำลังอยู่ในทิศทางขาลง ส่งผลให้นักลงทุนย้ายเงินมาลงทนุใน 
ภูมิภาค ASEAN รวมถึงประเทศไทยที่ไม่ได้ปรับตัวขึ้นไปมากนักก่อนหน้านี้ ซึ่งในระยะสั้นคาดว่าจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าการ
ลงทุนในต่างประเทศ (รูปท่ี 3) อย่างไรก็ตามเม่ือมองภาพระยะยาวจะพบว่าตลาดหุ้นต่างประเทศให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าหุ้นไทย
มาโดยตลอดในช่วงปลายปีท่ีผ่านมา (รูปท่ี 4) เงินไหลเข้าจากตลาดหุ้นจึงมีความเสี่ยงสูงที่จะกลับทิศทางเป็นไหลออกได้ไม่ยาก 
หากตลาดต่างประเทศเริ่มเห็นแนวโน้มกลับมาฟื้นตัวได้ ด้วยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ยังแข็งแรงกว่าไทยในระยะยาว  

สัญญาณจากตลาดการเงินประกอบกับข้อมูลการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจในหลายมิติ ทำให้ KKP 
Research ยังคงประเมินว่าการกลับเข้ามาลงทุนของนักลงทุนต่างชาติอาจจะยังไม่ได้สะท้อนถึงปัจจัยเชิงโครงสร้างในประเทศที่
พัฒนาการที่ดีขึ้นอย่างมีนัยยะสำคัญ และมีความเสี่ยงเงินทุนมีโอกาสไหลออกจากไทยได้อีกในช่วงหลังจากนี้ไป เม่ือสถานการณ์
เศรษฐกิจโลกและตลาดหุ้นต่างประเทศมีทิศทางปรับตัวดีขึ้น ในขณะที่ไทยยังคงเผชิญหน้ากับปัญหาเชิงโครงสร้างระยะยาว
แบบเดิม  

การขายหุน้ของนกัลงทนุตา่งชาตสิะทอ้นปัญหาเชงิโครงสรา้งของไทยอยา่งไร ? 

เมื่อพิจารณาข้อมูลการเปล่ียนแปลงของการถือสินทรพัย์ของนักลงทนุต่างชาตริะหวา่งชว่งปี 2015 – 2019 จะเห็นภาพวา่นักลงทุน
ต่างชาตไิม่ได้ขายหุ้นในทุกกลุ่มธุรกิจ แต่มีการขายต่อเนื่องในบางกลุ่มธุรกิจ ได้แก่ ภาคอุตสาหกรรม ธนาคาร สินค้าอุปโภค
บริโภค ในขณะที่ในบางกลุ่มธุรกิจนักลงทุนต่างชาติยังมีการเขา้ซื้อสุทธิ ได้แก่ Finance โรงพยาบาล ภาคบริการ อาหาร  (รูปท่ี 
5)  สอดคล้องกับข้อมูลการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศซึง่สะท้อนว่าการลดลงสว่นใหญ่มาจากการชะลอตัวของการลงทุนใน
ภาคการผลติสะท้อนกำลังแรงงานในประเทศที่ลดลง (รูปท่ี 6)   
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รูปที่ 4:… แต่เมื่อมองภาพระยะยาวผลตอบแทนของตลาดหุ้น

ไทยยังต ่ากว่าการลงทุนในต่างชาติมาก 
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รูปที่ 3: ตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ผ่านมาให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า

โลกดึงดูดให้นักลงทุนต่างชาติสนใจไทย… 
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เป็นที่ทราบกันดีว่าข้อมูลในตลาดการเงินมักเป็นข้อมูลที่สะท้อนการมองไปข้างหน้า ( Forword-looking) คือ การซื้อขายหุ้นใน
ปัจจุบันมีองค์ประกอบสำคัญคือการคาดการณ์กำไรในอนาคต KKP Research ประเมินว่าสำหรับกรณีของไทยเมื่อพิจารณาการ
ซื้อและขายหุ้นของนักลงทุนต่างชาติในรายกลุ่มธุรกิจสามารถสะท้อนภาพได้อย่างชัดเจนว่าการตัดสินใจขายหุ้นเกิดจากปัญหาเขิง
โครงสร้างของเศรษฐกิจไทย ทั้งธุรกิจในกลุ่ม การบริโภค สันทนาการ ธนาคาร ร้านอาหารนอกบ้าน  ที่ได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรไปเป็นคนสูงอายุมากขึ้น กลุ่มธุรกิจในภาคการผลิต เป็นกลุ่มได้รับผลกระทบจากแรงงานที่มี
จำนวนลดลงและค่าแรงทีสูงขึ้นในขณะที่ผลิตภาพการผลิตเพิ่มตามไม่ทัน  รวมทั้งได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงด้าน
เทคโนโลยี เช่น รถยนต์ไฟฟ้า  ในขณะที่ธุรกิจกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับสุขภาพและบริการสามารถขยายตัวได้มากตามสังคมสงูอายุ 
และธุรกิจในกลุ่มทองเที่ยวที่ยังพอเติบโตได้ตามอุปสงค์จากนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

ไม่ใช่แค่ขายหุ้น แต่มสีัญญาณบริษัทต่างชาติเลิกกิจการ 

นอกเหนือจากการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงที่ผ่านมาเราเห็นธุรกิจต่างประเทศเริ่มถอนการลงทุนออกจากไทย เช่น ธุรกิจ
โทรคมนาคม ธุรกิจค้าปลีก ธุรกิจรายย่อยของภาคธนาคาร   หรือแม้แต่ข่าวที่โรงงานการผลิตเครื่องใช้ไฟฟ้าที่เริ่มย้ายออกจาก
ประเทศไทย เป็นประเด็นที่น่าสนใจว่าทำไมบริษัทเหล่านี ้จึงตัดสินใจย้า ยกิจการออกจากประเทศไทย และเกิดอะไรขึ้นกับ
เศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา 

 

 

 

 

ท่ีมา: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 6: การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศที่ลดลงส่วนใหญ่

เกิดขึ้นในกลุ่มของภาคการผลิต 
 

 

 

ท่ีมา: SET, KKP Research  
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รูปที่ 5: นักลงทุนต่างชาติมีแนวโน้มขายหุ้นในกลุ่มธุรกิจที่ได้รับ

ผลกระทบจากการชะลอตัวเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจไทย 

 

 

 

 

ท่ีมา: Bloomberg, KKP Research 

Announce 
Date Target Name Seller Name Sectors

Announced Total 
Value (mil.)

03/09/2020
Tesco Stores Malaysia Sdn Bhd,Tesco Stores 
Thailand Ltd Tesco PLC Retailer 10600.0

04/23/2013 Siam Makro PCL SHV Holdings NV Wholesaler 4083.3

06/20/2018 Glow Energy PCL Engie SA Electricity 3686.9

02/08/2016 Big C Supercenter PCL
Casino Guichard
Perrachon SA Retailer 3439.3

08/08/2019 Thanachart Bank PCL
Scotia Netherlands 
Holdings BV Bank 2664.8

11/15/2010 Thailand operations Carrefour SA Retailer 1187.5

04/22/2014
Hess Thailand Holdings II Ltd,Hess Exploration 
Thailand Co Ltd Hess Corp Energy 1000.0

01/31/2018 Bongkot gas field/Gulf of Thailand Royal Dutch Shell PLC Energy 750.0

08/08/2017 240 KFC stores/Thailand Yum! Brands Inc Food Retailer 342.6

รูปที่ 7: ตัวอย่างธุรกิจต่างชาติที่เลิกกิจการในไทย เรียงตามมูลค่าการขายสูงสุด 
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เม่ือดูข้อมูลตั้งแต่ปี 2010 จนถึงปี 2022 พบว่าเราเริ่มเห็นสัญญาณบริษัทต่างชาติขายกิจการจากไทยมากขึ้นในมูลค่า
รวมประมาณ 31,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ โดยเฉพาะอย่างย่ิงกลุ่มธุรกิจที่เห็นได้ชัดว่ามีการย้ายออกจากไทย คือ ธุรกิจในกลุ่ม
ค้าปลีก เช่น   Tesco และ Carrefour ธุรกิจในกลุ ่มพลังงาน และธุรกิจในกลุ ่มธนาคาร เช่น Citibank, HSBC, Standard 
Chartered ทีย้่ายธุรกิจรายย่อยออก แต่ยังเก็บธุรกิจลูกค้าบรรษัทและธุรกิจบริหารความม่ังคั่งไว้ (รูปท่ี 7)  แม้เป็นไปได้ว่าการ
ย้ายออกจากไทยอาจเกิดจากหลายเหตุผลที่ต่างกัน แต่ส่วนหนึ่งคงปฏิเสธไม่ได้ว่าหากเศรษฐกิจไทยยังเติบโตแข็งแกร่งและ
ขยายตัวได้ดี ธุรกิจต่างชาติน่าจะยังให้ความสนใจดำเนินกิจการต่อไปในไทย 

การเปลี่ยนแปลงนี้สอดคล้องกับภาพการลงทุนของบริษัท
ในประเทศที่มีทิศทางชะลอตัวลงชัดเจนตั้งแต่หลังวิกฤติต้มยำกุ้งปี 
1997 และอยู่ในระดับที่ต่ำกว่าประเทศในระดับรายได้ใกล้เคียงกัน
อย่างมาก ในฝั่งของคนไทยพบข้อมูลค่อนช้างชัดว่าบริษัทไทยมีการ
ออกไปลงทุนในต่างประเทศเพิ่มสูงขึ้นต่อ  เนื่อง โดยส่วนใหญ่เป็น
การลงทุนใน ASEAN และ EU ในขณะที่นักลงทุนในตลาดทุนมีการ
ซื ้อกองทุนต่างประเทศเพิ ่มขึ ้นและให้ความสนใจหุ ้นไทยลดลง
ต่อเนื่องเช่นกัน (รูปท่ี 8 และ รูปท่ี 9) โดยเม่ือพิจารณาการลงทุนใน
ประเทศเป็นรายอุตสาหกรรมจะพบว่ามีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ที่ใกล้เคียงกับการลงทุนจากต่างชาติ (รูปท่ี 10) 

  

 

 

 

 

ท่ีมา: Morningstar, KKP Research 
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รูปที่ 8: คนไทยมีการออกไปลงทุนในกองทุนรวมที่มีนโยบาย

ลงทุนในต่างประเทศเพ่ิมขึ้นมาก ในขณะที่สนใจหุ้นไทยน้อยลง 

 

 

 

 

ท่ีมา: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 10: คนไทยออกไปลงทุนเพ่ิมขึ้นมากที่สุดในภาคการผลิต 

สะท้อนการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเศรษฐกิจในประเทศ 
 

 

 

ท่ีมา: BoT, KKP Research 
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รูปที่ 9: คนไทยมีแนวโน้มออกไปลงทุนต่างประเทศเพ่ิมขึ้น

เรื่อย ๆ โดยส่วนใหญ่ลงทุนใน ASEAN และ EU 
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ข้อมูลด้านการลงทุนในหลายมิติกำลังสะท้อนปัญหาเชิงโครงสร้างของประเทศที่ทำให้ตลาดในประเทศมีการเติบโตอยู่ใน

ระดับต่ำ ซึ่งสังเกตได้จากการเติบโตของการบริโภค การลงทุน และเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวลงต่อเนื่อง รวมถึง ระดับค่าจ้าง 
รายได้ต่อหัว และขนาดของตลาดที่แทบไม่ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลให้ท้ังบริษัทไทยและต่างชาติไม่สามารถ
ขยายกิจการเพิ่มเติมได้ ประเด็นสำคัญ คือ ปัญหาเหล่านี้ไม่ใช่เรื่องที่สามารถแก้ได้ด้วยนโยบายระยะสั้น เช่นการแจกเงินเยียวยา
ให้ประชาชน และเมื่อมองไปข้างหน้า KKP Research ยังมีความกังวลว่าหลายกลุ่มธุรกิจยังมีความเสี่ยงมากขึ้นจากแรงขับเคลื่อน
ทางเศรษฐกิจที่หายไป  

บทความชิ้นนี้ต้องการสะท้อนให้เห็นว่าภาพเศรษฐกิจไทยและธุรกิจไทยในช่วง 10 ปีหลังจากนี้หากไม่มีการเปล่ียนแปลง
เชิงนโยบายเศรษฐกิจอย่างชัดเจนจะกำลังก้าวเข้าสู่ยุคที่มีความท้าทาย และธุรกิจที่เคยเติบโตได้จะต้องเริ่มปิดตัวลง โดยโอกาสใน
การเติบโตของธุรกิจจะเปล่ียนผ่านไปสู่ธุรกิจที่เติบโตสอดคล้องกับกระแสการเปล่ียนแปลงของโลกและไทย  

ธุรกิจไหนตาย ธุรกิจไหนรอด  

KKP Research ตั้งข้อสังเกตทีสำคัญว่าการขายหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติ มีต้ นเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงเชิง
โครงสร้างจากทั้ง การเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรของไทยโดยสัดส่วนผู้สูงอายุจะเพิ่มสูงขึ้นมากในขณะที่ประชากรกลุ่มอ่ืน ๆ 
กำลังหดตัว และผลกระทบจากเทคโนโลยีใหม่ ๆ ที ่กำลังจะกระทบภาคอุตสาหกรรมเดิมของไทย ซึ ่งกำลังจะสร้างการ
เปล่ียนแปลงต่อเศรษฐกิจและธุรกิจในหลายมิติ 

ตลาดเด็ก-ท างาน หด คนแก่ ขยาย 

มองไปข้างหน้าโครงสร้างประชากรไทยกำลังจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างมหาศาลโดยประชากรในกลุ่มอายุมากกว่า 75 ปี
จะเพิ่มขึ้นมากที่สุดถึงกว่า 3.5 ล้านคนในปี 2030 (รูปท่ี 11) ในขณะที่ประชากรกลุ่มอ่ืน ๆ กำลังจะหดตัวลงอย่างมาก เด็กและ
คนวัยทำงานจะหายไปกว่า 3.6 ล้านในปี 2030 การเปล่ียนแปลงนี้จะส่งผลให้การบริโภคในภาพรวมหดตัวลง เพราะคนสูงอายุมี
การบริโภคเฉลี่ยลดลงเม่ือเทียบกับคนวัยทำงาน และจะทำให้แรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจจากภาคการบริโภคชะลอตัวลง 

 

 

 

 

ท่ีมา: Cravino, Javier, Andrei Levchenko, and Marco Rojas. 2022. 

"Population Aging and Structural Transformation." American 

Economic Journal: Macroeconomics, KKP Research 
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รูปที่ 12: การบริโภคในกลุ่มยานยนต์ เชื้อเพลิง การศึกษา 

สันทนาการ การรับประทานอาหารนอกบ้าน จะลดลงมากที่สุด 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: UN, KKP Research 
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รูปที่ 11: ประชากรในกลุ่มอายุ 70 -79 จะมีจ านวนเพ่ิมขึ้นอีก 

50% ในปี 2030 หรือกว่า 3.5 ล้านคน 
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ประเด็นที่สำคัญ คือ ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับแต่ละกลุ่มธุรกิจจะแตกต่างกัน โดยจากโครงสร้างประชากรจะ
เห็นภาพชัดเจนว่าธุรกิจที่อาศัยอุปสงค์จากกลุ่มคนวัยเด็ก วัยทำงาน วัยสร้างครอบครัว และวัยกลางคน จะมีอุปสงค์ที่ลดลงอย่าง
มาก โดยตลาดจะหดตัวลงถึงประมาณ 10% ในขณะที่กลุ่มธุรกิจที่พึง่พาอุปสงค์จากคนสูงอายุจะเติบโตขึ้นอย่างมากโดยตลาดจะ
ขยายตัวมากกว่า 30%  เม่ือพิจารณาประกอบกับข้อมูลโครงสร้างการใช้จ่ายของประชากรสูงอายุเทียบกับประชากรวัยเด็กและ
ทำงาน (รูปท่ี 12) KKP Research ประเมินว่าธุรกิจไทยกำลังจะมีโครงสร้างที่เปล่ียนแปลงไปอย่างมหาศาล โดยจะพบวา่ธุรกิจที่
ได้รับผลกระทบทางลบมากที่สุด คือ ยานยนต์ การศึกษา เอนเตอร์เทนเมนท์ ร้านอาหาร ตัวอย่างที่เห็นได้ค่อนขา้งชัด คือ ในช่วง
ที่ผ่านมามหาวิทยาลัยเริ่มมีการปิดตัวบางสาขาจากคนเรียนที่ลดลง ในขณะที่ธุรกิจที่จะมีความต้องการเพิ่มมากขึ้นมากที่สุด คือ 
สุขภาพ บริการ สาธารณูปโภค ซึ่งเป็นกลุ่มสินค้าทีผู่้สูงอายุมีความตอ้งการมากที่สุด  

จากข้อมูลท้ังหมดทำให้ KKP Research ประเมินว่าจากการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งประชากรจะสร้างผลกระทบอย่างมากต่อ
โครงสรา้งเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเติบโตของกลุ่มธุรกิจในประเทศไทยใน 5 ประเด็น คือ 

1) การเปล่ียนแปลงจากธรุกิจสำหรับเด็ก และคนวัยทำงานไปสูธุ่รกิจสำหรับคนสงูอายุ  (รูปท่ี 13) โดยธุรกิจสำหรับเด็กเช่น
โรงเรียนกำลังลดความต้องการลง และธุรกิจสำหรับคนสูงอายุที่เก่ียวข้องกับสุขภาพ เช่น ฟิตเนส โรงพยาบาล กำลังจะเติบโต 
โดยตัวเลขการใช้จ่ายด้านสุขภาพในสหรัฐ ฯ อเมริกาพบวา่คนจะมีคา่ใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับสุขภาพเพิ่มขึ้น 2 เท่าในทุก 10 ป ี
ด้วยแนวโน้มประชากรไทยในปัจจุบัน ทำให้เห็นภาพชัดเจนว่าไทยจะมีค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพเพิ่มขึ้นมหาศาล  

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: UN, KKP Research 

Childchare  

Education 

First Jobber 
Formation: 

  Mortgages 

  Vehicles 

Spending: 

 Discretionary 

 MId-mgt 

Planning: 

  Retirement 

  Popection 

  Mass Aff    

Retirement: 

  Healthcare 

  Wealth 

รูปที่ 13: โครงสร้างประชากรที่เปลี่ยนแปลงไปจะส่งผลให้ธุรกิจในกลุ่ม Childcare and education หดตัวลง 11% ความต้องการซื้อ

สินค้าส าหรับสร้างครอบครัวลดลง 3% ในขณะที่ ธุรกิจส าหรับคนสูงอายุจะเติบโตขึ้นได้มากกว่า 30%  

 

ธน 
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ประเด็นที่น่าสนใจ คือ ในกรณีของไทยกำลังจะเผชิญปัญหาการขาด
แคลนอุปทานของแพทย์ในระยะยาวที่รุนแรงขึ้น จากทั้งอุปสงค์ที่จะ
เพิ่มขึ้นมหาศาลตามโครงสร้างประชากร ทำให้ธุรกิจในกลุ่ม
โรงพยาบาลและการให้บริการด้านสุขภาพจะมีโอกาสในการขยายตัว
ได้มาก อย่างไรก็ตามจำนวนหมอเฉพาะทางที่มีปริมาณไม่เพียงพอ
กับความต้องการอยู่แล้วเม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว  (รูปท่ี 14)  
และการเพิ่มปริมาณหมอที่อาศัยความเชี่ยวชาญเฉพาะทางทำได้ยาก 
จึงมีโอกาสทำให้ราคาบริการด้านสุขภาพมีแนวโน้มปรับตวัเพิ่มขึ้นได้
มาก และจะทำให้การเข้าถึงบริการด้านสุขภาพของคนไทยแย่ลง  

 

 

 

2) การเปล่ียนผ่านจากภาคอุตสาหกรรมสู่ภาคบริการ 
ค่อนข้างชัดเจนว่าเม่ือเศรษฐกิจเริ่มเข้าสู่สังคมสูงอายุจะ
เริ่มมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างอุตสหกรรมในประเทศ
จากภาคอุตสาหกรรมที่ (Capital-intensive) ไปเป็นภาค
บริการ (Labor-intensive) จากทั้งอุปสงค์ต่อสินคา้ที่ลดลง
และความต้องการบริการที่เพิ่มขึ้น และกำลังแรงงานที่
กำลังจะลดลงอย่างมากตามการเปล่ียนแปลงโครงสรา้ง
ประชากรไทยโดยในปี 2030 ไทยจะมีกำลังแรงงานลดลง 3 
ล้านคน อย่างไรก็ตามปัญหาสำคญัที่เกิดขึ้นตามมา คือ 
หากประเทศยังไม่มีการพัฒนาเทคโนโลยี แรงงานที่น้อยลง
จะทำให้เศรษฐกิจในประเทศเติบโตช้าลงไปด้วย ซึ่ง
ค่อนข้างน่ากังวลสำหรับประเทศไทยเพราะจะสง่ผลให้
ความสามารถในการเป็นฐานการผลติเพื่อส่งออกของไทย
ลดน้อยลงเรื่อย ๆ ซึ่งหากย้อนดูข้อมูลในช่วงที่ผ่านมาจะ
พบวาเราเริ่มสังเกตเห็นการเปล่ียนแปลงนี้ขึ้นบา้งแล้ว (รูป
ที่ 16)   โดยจะพบว่าภาคอุตาหกรรมมีกำลังในการต่อรอง
ราคาต่ำ และไม่ค่อยเติบโต ในขณะที่ภาคบริการรวมถึง
การท่องเที่ยวสามารถเติบโตได้ดีในระยะยาว ซึ่งคาดว่าจะ
เห็นแนวโน้มเรื่องนี้ชัดเจนมากขึ้น  

 

 

 

 

 

ท่ีมา: WHO, Our world in data, KKP Research 
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รูปที่ 14: ไทยมีสัดส่วนหมอต่อประชากรน้อยกว่าประเทศ

รายได้ปานกลางและค่าเฉลี่ยของโลก 

 

 

 

 

ท่ีมา: World Bank, KKP Research 
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รูปที่ 15: ก าลังแรงงานของไทยก าลังจะลดลงอย่างมากจาก

ปัจจุบันและจะหายไป 11.2 ล้านคนในปี 2050 

ระดับแรงงานปัจจุบัน 

ตัวเลขคาดการณจ์ านวน

แรงงาน 

ใ 

แรงงานท่ีหายไป 
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3) จากนอกเมืองสู่เมืองใหญ่ ประชากรที่ลดลงมีความเสี่ยงที่จะทำให้หลายพื้นที่ในประเทศไทยไม่สามารถรักษาความเป็นเมือง
ไว้ได้ในระยะยาว และมีโอกาสเกิด oversupply ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ ตวัอย่างที่เห็นได้ชัด คือ ประเทศญี่ปุ่น ที่จำนวน
ประชากรในเมืองใหญ่มีการเติบโตขึน้อย่างมาก ในขณะที่เมืองชนบทมีคนจำนวนลดน้อยลงเรื่อย ๆ สง่ผลให้ราคา
อสังหาริมทรพัย์ในเมืองเล็กตกต่ำลงอย่างหนักเนื่องจากความต้องการอยู่อาศัยลดลง  ภาพในประเทศไทยในอนาคตจะเจอ
เหตุการณ์ในลักษณะเดียวกันจากโครงสร้างประชากรไทยที่เปล่ียนไปในลักษณะคล้ายกับญี่ปุ่น (รูปท่ี 17) 
 

4) จากความต้องการเงินกู้เงินเพื่อครอบครัวและธุรกิจ สู่ความต้องการจัดการความมัง่คั่งเพื่อเตรียมเกษียณอายุ นัยยะสำคัญจาก
การเปล่ียนแปลงโครงสรา้งประชากรและเศรษฐกิจคือผลต่อตลาดการเงิน งานศึกษาของ IMF พบว่าบทบาทของธนาคารใน
ประเทศญี่ปุ่นลดน้อยลงอย่างมากจากความต้องการกู้เงินที่ลดลง สอดคล้องกับงานศึกษาของสถาบันวิจัยป๋วย 1  ที่พบวา่คน
ไทยจะมีการกู้ยืมเงินสูงที่สุดถึงอายุประมาณ 60 ปแีละหลังจากนั้นจะค่อย ๆ ปรับตัวลดลง (รูปท่ี 18)  และความต้องการ
เงินทุนจำนวนมากจะลดลงตามโครงสร้างธรุกิจที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมซึ่งพึ่งพาเงินทุนเยอะกว่าภาคบริการ (Capital 
Intensive) ที่เริ่มมีความสำคญัน้อยลง  ในขณะที่บริการทางการเงินในกลุ่มการจัดการความม่ังคั่ง การลงทุน และการลงทุน
ในสินทรัพย์ปลอดภัย จะขยายตัวขึ้นสำหรับการจัดการทางการเงินในวัยเกษียณโดยเฉพาะอย่างย่ิง ระบบสวัสดิการของไทยที่
มีไม่เพียงพอและมีแนวโน้มที่จะมีปัญหาความอยู่รอดในอนาคต จากการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างประชากร 

 
5) จากเงินบาทแขง็ค่าสูค่วามเสี่ยงเงินบาทอ่อนค่า ย้อนหลังกลับไปตัง้แต่ปี 2015 ค่าเงินบาทอยู่ในทิศทางแข็งค่ามาโดยตลอดซึ่ง

มีเหตุผลเกิดจากทั้งดุลการค้า (Trade balance) และดุลบริการ (Service balance) ที่เกินดุลมาโดยตลอดจากเศรษฐกิจไทย
ที่พึ่งพาการส่งออกและภาคการท่องเที่ยวเป็นสำคัญ และอีกทางหนึ่งสะท้อนปญัหาเงนิออมเยอะแต่การลงทุนตำ่เกินไป 
(Saving-Investment gap)  มองไปข้างหนา้ภาคอุตสาหกรรมไทยมีแนวโน้มสูญเสียความสามารถในการแขง่ขัน จะมีขนาด
เล็กลงตามกำลังแรงงานที่น้อยลง และความสามารถในการแขง่ขันด้านเทคโนโลยีที่มีไม่มาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงธุรกิจในกลุ่ม

 
1 Sommarat Chantarat & Atchana Lamsam & Krislert Samphantharak & Bhumjai Tangsawasdirat, 2018. "Household Debt and Delinquency 

over the Life Cycle," PIER Discussion Papers 94, Puey Ungphakorn Institute for Economic Research. 

 

 

 

 

 

ท่ีมา: NESDC, KKP Research 
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รูปที่ 16: การเติบโตของเศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมาสามารถเติบโตได้ดีใน

กลุ่มธุรกิจในภาคบริการ และธุรกิจที่เก่ียวข้องกับภาคการท่องเที่ยว 

สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรไทย 

 

ธน 

 

 

 

   

ท่ีมา: UN, KKP Research 

รูปที่ 17: ความหนาแน่นของประชากรต่อพ้ืนที่ในไทยผ่านจุดสูงสุด

ไปแล้ว ส่งสัญญาณความต้องการซื้อบ้านที่ชะลอลง 
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ยานยนต์ไฟฟา้ที่มีคู่แขง่ที่นา่กลัว คือ อินโดนีเซีย  และอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเวียดนามพัฒนาฐานการผลิตไปไกลกว่าไทยที่เป็น
สินค้าสง่ออกสำคัญ นับเป็นกว่า 25-30% ของการส่งออกไทย (รูปท่ี 19)  

ในปี 2022 เงินบาทอ่อนคา่ลงอย่างหนัก จากการปรับขึน้ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ ฯ ในขณะที่หลายฝ่ายยังเชื่อว่าเงิน
บาทจะกลับมาแข็งค่าในระยะยาวจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่กลับมาเกินดุล อย่างไรก็ตาม KKP Research ประเมินวา่มีโอกาส
เป็นไปได้ที่ในระยะยาวประเทศไทยจะกลายเป็นประเทศที่ต้องพึงพาการนำเข้ารถยนต์ และสินค้าอิเลกทรอนิกส์แทนใน
อนาคต ซึ่งจะทำให้ดุลการค้าขาดดุล เสถียรภาพด้านต่างประเทศแย่ลงและสรา้งแรงกดดันต่อค่าเงนิบาทในระยะยาวได้ 

 

 

หรือไทยก าลังจะเป็นญี่ปุ่นประเทศถัดไป ? 

แม้วา่การเปล่ียนแปลงดังกล่าวจากโครงสรา้งประชากรจะมีทั้งธรุกิจที่ได้และเสียประโยชน์แต่ในภาพรวมจะทำให้
ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยลดน้อยลงในระยะยาว ในฝั่งของการก้าวเข้าสู่สังคมสูงอายุ ตัวอย่างที่เห็นได้ชัด คือ ประเทศ
ญี่ปุ่นท่ีก้าวเขา้สู่สังคมสูงอายุเต็มตัวก่อนไทยไปแล้ว โดยจะพบว่าทั้งเศรษฐกิจ การบริโภค และเงินเฟ้อ อยู่ในระดับต่ำมาโดยตลอด
ซึ่งแน่นอนวา่การเติบโตทีต่่ำลงเป็นส่ิงที่ไทยจะเจอมากขึ้นอย่างเลี่ยงไม่ได้ โดย IMF เคยประเมินว่าในช่วงป ี 2020 -2030 ไทยจะ
ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างประชากรถึงประมาณ 0.7% ของ GDP และในฝัง่ของภาคอุตสาหกรรมที่แขง่ขัน
ได้ยากขึ้นจากเทคโนโลยีใหม่ๆและความสามารถในการแข่งขันที่ลดลงเช่นกัน 

บริบทการเข้าสู่สังคมสูงอายุของประเทศไทยอาจแตกต่างไปจากญี่ปุ่นและมีความท้าทายมากกว่ามาก เพราะประเทศ
ไทยยังเป็นประเทศรายได้ปานกลางและมีผลิตภาพการผลิตที่ต่ำกวา่ญี่ปุ่นมาก KKP Research ประเมินว่ามี 3 ประเด็นทาง
เศรษฐกิจที่ต้องจับตามองที่จะทำให้การรับมือกับปัญหาของไทยมีความท้าทายมากกว่าญี่ปุน่ คือ  

 

 

 

 

ท่ีมา: The Atlas of Economic Complexity, KKP Research 
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รูปที่ 19: การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ของเวียดนามมีส่วน

แบ่งตลาดที่เพ่ิมขึ้นแซงหน้าไทย และน่าจะเป็นฐานการผลิต

สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ของภูมิภาค 

 

 

 

 

ท่ีมา: Figure 3 Age regression coefficients of debt per borrower 

(controlling for cohort effect) in" Household Debt and Delinquency 

over the Life Cycle," PIER Discussion Papers 94   

รูปที่ 18: คนมีแนวโน้มมีความต้องการกู้เงินสูงที่สุดในช่วง

อายุประมาณ 60 ปีและค่อย ๆ ลดลงหลังจากนั้น 
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1) ประเทศไทยเจอปัญหา “แก่ก่อนรวย" และปัญหาความเหล่ือมล้ำ
จะทวีความรุนแรงขึ้น การเขา้สู่สังคมสูงอายุของไทยทำให้ศักยภาพ
ในการเติบโตลดลง เป็นปัญหาสำคญัสำหรับไทยเพราะยังมีคน
จำนวนมากมีรายได้ไม่เพียงพอกับรายจ่าย ในขณะที่ความม่ังคั่ง
ยังคงกระจุกตัวในคนรายได้สูงอย่างมาก (รูปท่ี 20) ทำให้โอกาสใน
การเลื่อนชั้นทางสังคมมีน้อย คนรวยมีโอกาสเติบโตมากกว่าและ
คุณภาพชวีิตของคนส่วนใหญ่ในประเทศจะมีปัญหารุนแรงขึน้ใน
ระยะต่อไป 

 

2) ภาระทางการคลังในช่วง 10 ปีขา้งหน้าจะเพิ่มขึ้นอย่างมาก (รูปท่ี 
21) สำหรับกองทุนประกันสังคม งานศึกษาของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย** ชี้ให้เห็นว่ารายรับจากเงนิสมทบจะลดลงเฉลี่ยร้อยละ 0.13 
ต่อปีตามโครงสรา้งประชากรในวัยทำงาน ขณะทีร่ายจ่ายจากสิทธิ
ประโยชน์ต่างๆ จะเพิ่มขึ้นเฉลี่ยร้อยละ 2.16 ต่อปี ซึ่งจะส่งผลให้
เงินกองทุนกรณีสงเคราะห์บุตรและชราภาพหมดลงในอีก 33 ป ี
อย่างไรก็ตาม KKP Research ประเมินว่ามีโอกาสสูงที่สถานการณ์
จะเลวร้ายกว่าที่ประเมินไว้จากบริการด้านสุขภาพทีจ่ะไม่เพียงพอ
และกดดันให้ราคาบริการสุขภาพสงูขึ้นเร็วตามประชากรวัยสูงอายุที่
จะเพิ่มขึ้นหลายล้านคน จะส่งผลให้การเพิ่มขึ้นของราคาเรว็ขึ้นมาก 
ในขณะที่รายได้ของคนที่เพิ่มขึ้นช้าทำใหค้นไทยส่วนใหญ่ยังไม่
สามารถเข้าถึงบริการด้านสุขภาพได้ และมีความจำเป็นท่ีจะต้องขึ้น
ภาษีในอนาคต เพื่อรับมือกับภาระที่เพิ่มขึ้น 

3) เงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย และค่าเงินอาจเปล่ียนไปคนละทางกับญี่ปุน่ แม้ว่าการเข้าสู่สังคมสูงอายุควรจะทำให้เงินเฟ้อลดลง แต่
ในกรณีของไทยปัญหาความสามารถในการแข่งขันทีรุ่นแรงและบริบทของเศรษฐกิจโลกที่เริ่มเข้าสู่ยุคเงินเฟ้อสูง อาจสง่ผลให้เงิน
บาทอ่อนค่าและเงินเฟ้อไทยปรับตัวสงูขึ้นได้ ซึ่งจะจำกัดความสามารถในการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ำ
เหมือนอย่างญี่ปุ่น เพราะนโยบายการเงินต้องทำหน้าที่ในการดูแลเงนิเฟ้อ และสะท้อนวา่ทางออกของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว
จะต้องเกิดจากการปฏิรูปเชิงโครงสร้างให้สำเร็จ 

ปัญหาการพัฒนาเศรษฐกิจไทย 1 ทศวรรษของไทยกับอินโดนีเซีย  

นอกจากปัญหาเชิงโครงสรา้งประชากรที่เปล่ียนแปลง นโยบายเศรษฐกิจที่ไม่เอ้ือให้เกิดการพัฒนาระยะยาวในชว่งที่ผา่นมาก็เป็น
อุปสรรคสำคัญที่ทำใหภ้าพการลงทุนในไทยยังไม่สามารถกลับมาเติบโตได้ดีเท่าที่ควร ในแง่ของการแข่งขันกับประเทศในภูมิภาค
นอกเหนือจากเวียดนาม เม่ือเปรียบเทียบภาพการพัฒนาของอินโดนีเซียกับไทยจะย่ิงตอกย้ำให้เห็นว่าหลายประเทศเริ่มมีทิศ
ทางการพัฒนาเศรษฐกิจที่ดีขึ้นกว่าไทยเรื่อย ๆ  

แม้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจของอินโดนีเซียยังไม่ได้ปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยยะสำคัญในช่วงที่ผา่นมา แต่หนึง่ในภาพที่เห็นได้ชัดเจนที่สุด
คือความพยายามพัฒนาเศรษฐกิจระยะยาวโดยการแก้ปัญหาเชิงโครงสร้าง คือการพัฒนาการของปัญหาคอร์รัปชั่นที่ไทยปรับตัวแย่
ลงเล็กน้อยในขณะที่อินโดนีเซียเริ่มเห็นทิศทางการพัฒนาที่ปรับตัวดีขึน้ชัดเจน (รูปท่ี 22) สอดคล้องกับข้อมูลความมีประสิทธภิาพ
ของภาครัฐในอินโดนีเซียที่ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา (รูปท่ี 23) เป็นสัญญาณถึงทิศทางนโยบายภาครัฐที่ปรับตัวดีขึ้นใน

 

 

 

 

ท่ีมา: Credit Suisse, KKP Research 
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รูปที่ 20: คน 1% บนสุดของประเทศไทยถือครองทรัพย์สิน

มากถึง 39.4% สะท้อนปัญหาความเหลื่อมล ้าในระดับรุนแรง 

 

 

 

เงนิคงเหลอืกองทนุครอบคลกุรณสีงเคราะหบ์ตุรและชราภาพ 

 

ท่ีมา: BoT FAQ 191 ทางออกของประกนัสังคมเพือ่ลูกหลานไทยในอนาคต, KKP Research 

รูปที่ 21: กองทุนประกันสังคมเพ่ือสงเคราะห์บุตรและชราภาพ

จะต้องเริ่มใช้เงินส ารองในปี 2572 และเงินจะไม่เพียงพอในปี 2598 
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หลายด้าน นอกจากนี้การเตรียมความพร้อมเรื่องกำลังแรงงานและทักษะของแรงงานสำหรับการพัฒนาเศรษฐกิจในอนาคตเริ่มมี
ทิศทางที่ปรับตัวดีขึ้นกวา่ไทย ตัวเลขเหล่านี้สะท้อนให้เห็นว่าการปรับปรงุทิศทางนโยบายเศรษฐกิจในประเทศเพื่อแก้โจทย์
เศรษฐกิจระยะยาวเป็นส่ิงที่ยังไม่เกิดขึ้นในไทยในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา การเปรียบเทียบกับอินโดนีเซียสะท้อนให้เห็นภาพชัดเจนขึ้น
ว่าการพัฒนาการของไทยมีความล่าชา้อย่างไร และทำไมไทยจึงต้องเร่งแก้ปญัหาเชิงโครงสรา้งที่ยังติดคา้งอยู่โดยเร็ว  

 

 

บริบทโลกที่ท้าทายมากขึ้น ไทยไม่ใช่อันดับ 1 ของภูมิภาคอีกต่อไป 

แม้วา่ในอดีตการลงทุนทางตรงจากประเทศจะเข้ามาไทยมากที่สุดของประเทศใน ASEAN แต่ปัจจุบันจากทั้งการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครสรา้งของไทย เทคโนโลยีใหม่ และการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อมโลกทำให้ไทยมีความนา่สนใจลดน้อยลง  
โดยการเปล่ียนแปลงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitics) และความขัดแย้งระหว่างประเทศที่เพิ่มความไม่แน่นอนให้กับภาวะเศรษฐกิจ
โลก กำลังสร้างแรงกดดันให้ไทยเสียเปรียบคู่แข่งในภูมิภาคมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงการผลติเพื่อส่งออกในอนาคตจะเน้นเรื่อง 
Supply-chain resiliency หรือการตั้งฐานการผลิตในประเทศที่มีความปลอดภัยในการหาวัตถุดิบมากขึ้น  ทิศทางการทำนโยบาย
ของภาครัฐในหลายประเทศเริ่มเปล่ียนไปและเป็นสัญญาณของการพฒันาเข้าสูภ่าวะ Deglobalization ชัดเจนขึ้นตัง้แต่การแข่งขนั
ทางการคา้ (Trade War) สู่การแขง่ขันทางเทคโนโลยี (Tech War) และในปัจจุบันมีการควบคุมการขายสินคา้โภคภัณฑ์ 
(Commodities War) ตัวอย่างเช่น การหา้มส่งออกสินค้า (Export Ban) ในหลายประเทศ  

นัยยะสำคัญจากการเปล่ียนแปลงนี้ทำให้ประเทศทีม่ีแร่ธาตุหรือวัตถุดิบท่ีจำเป็นสำหรับการผลติสินคา้เป็นประเทศที่
ได้เปรียบและเป็นตัวกำหนดความสามารถในการแข่งขันทีม่ีความสำคญัมากขึน้ เนื่องจากบริษัทตา่งชาติมีแนวโน้มไปตั้งฐานการ
ผลิตจากความเสี่ยงด้านการขาดแคลนอุปทานทีน้อยกว่า โดยเฉพาะภายใต้สถานการณ์ทีค่วามไม่แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์โลกเพิ่ม
สูงขึ้นจึงเห็นแนวโน้มการทำ Reshoring หรือการย้ายฐานการผลติกลับประเทศเพื่อลดความเสี่ยงด้านอุปทาน และจะทำให้ไทย
ได้รับประโยชน์จากการลงทุนตา่งชาติแบบที่เคยได้รับมาในอดีตลดน้อยลง  

 

 

ท่ีมา: World Governance Indicator, World Bank, KKP Research 
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รูปที่ 22: ไทยมีทิศทางด้านการคอรัปชั่นที่ยังปรับตัวแย่ลง

ต่อเนื่อง 

 

 

 

 

ท่ีมา: World Governance Indicator, World Bank, KKP Research 
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รูปที่ 23: ความมีประสิทธิภาพของภาครัฐในอินโดนีเซีย

ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องในขณะที่ไทยยังอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม 
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อย่างไรก็ตามการเปล่ียนแปลงนี้ส่งผลให้ประเทศใน ASEAN ที่ได้
ประโยชน์มากที่สุดมีแนวโน้มเป็นอินโดนีเซีย ซึ่งเกิดจากทั้งตลาดใน
ประเทศที่มีขนาดใหญ่และยังขยายตัวได้ (รูปท่ี 24)  พื้นที่ตัง้ที่มี
ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตรต์่ำกวา่เวียดนาม (ความขัดแย้ง
ระหว่างจีนและสหรัฐ ฯ) และการครอบครองวัตถุดิบสำคญัในการ
ผลิตแบตเตอรี่อย่างนิกเกิล ทำให้มีการเข้าไปลงทุนจำนวนมากทั้ง
โรงงานผลิตแบตเตอรี่ เช่น CATL และการผลิตรถยนต์ไฟฟา้ (EV) 
โดยระหว่างปี 2013 -2022 อินโดนีเซียมีเงินทุนไหลเข้าจากต่างชาติ
มากที่สุด และยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 

 

 

ธุรกิจไทยทุกกลุ่มต้องปรับตัวเพ่ืออยู่รอด  

ธุรกิจไทยในอนาคตจำเป็นต้องดำเนินธุรกิจโดยระมัดระวังและเปล่ียนกลยุทธ์ในการดำเนินธุรกิจ ให้สอดคล้องกับโครงสร้าง
เศรษฐกิจที่เปล่ียนไป โดย KKP Research ประเมินวา่ธุรกิจจำเป็นท่ีจะต้องหลีกเลี่ยงหรือป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต
จากการเปล่ียนแปลงของบริบทโลก ในขณะเดียวกันต้องปรับแผนธุกิจให้สอดคล้องกับโครงสร้างการบริโภคที่เปล่ียนไปและการ
แข่งขันที่เพิ่มขึ้นจากคูแ่ข่ง โดย KKP Research ประเมินว่ากลุ่มธุรกิจที่เป็นโอกาสในการเติบโต คือ 

1) ธุรกิจที่ไทยมีความได้เปรียบจากทรพัยากรในประเทศ ซึ่งจะเป็นปัจจัยที่มีความสำคญัมากขึ้นในการกำหนดความสามารถใน
การแขง่ขัน สำหรับประเทศไทยการยกระดับคุณภาพและผลิตภาพสนิค้าเกษตร ต่อยอดไปถึงอุตสาหกรรมอาหารจะเป็นหนึ่ง
โอกาสสำคัญในการเติบโต 

2) ธุรกิจที่สอดคล้องกับโครงสรา้งอุปสงค ์ ธรุกิจในภาคบริการหลายกลุ่มมีโอกาสเติบโตมากขึ้นตามความต้องการของผู้สูงอายุ 
สินค้าและการให้บริการเก่ียวกับผู้สูงอายุ เช่น อาหารเพื่อสุขภาพ บา้นพักเกษียณอายุ บ้านพักคนชรา บริการดูแลผู้สูงอายุ 
โรงพยาบาล อาหารเสริม จะเป็นธรุกิจที่มีโอกาสในการเติบโตสูง 

3) ธุรกิจที่อาจได้ประโยชน์จากนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจของภาครัฐในอนาคต KKP Research ประเมินว่าด้วยสถานการณ์
เศรษฐกิจที่ค่อนข้างแย่ในปัจจุบันจะบีบบังคับให้ภาครัฐจำเป็นต้องดำเนินนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจอย่างจริงจังมากขึ้นใน
ทศวรรษขา้งหนา้ ตวัอย่างเช่น การส่งเสริมให้เกิดการแข่งขันในอุตสาหกรรมผูกขาดจะเป็นโอกาสให้ผู้เล่นรายใหม่สามารถ
เข้ามาแขง่ขันได้มากขึ้น การเปิดเสรีด้านแรงงานและบริการ และการการเปิดโอกาสให้ต่างชาติสามารถถือกรรมสิทธิ์ที่อยู่
อาศัยในไทยจะสร้างโอกาสเติบโตของธรุกิจอสังหาริมทรพัย์อย่างมากในบางพื้นที ่

ไทยยังพัฒนายาก ถา้นโยบายรฐัไมเ่ปลีย่นแปลง 

ลำพังเพียงภาคธุรกิจจะไม่เพียงพอที่จะช่วยผลักดันให้เศรษฐกิจไทยเติบโตขึ้นได้ในระยะยาว แต่บทบาทของภาครัฐยังเป็น
สิ่งจำเป็นเพราะปญัหาสำคญัคือธุรกิจไทยมีการลงทุนเพื่อพัฒนานวตักรรมในระยะยาวน้อยเกินไปเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ ซึ่ง
จะส่งผลต่อศักยภาพการเติบโตในอนาคตมากขึน้เรื่อย ๆ หากยังไม่มีการเปล่ียนแปลง  โดยจากจำนวนแรงงานที่ลดลงทำให้
ทางออกของประเทศไทยในภาพใหญ่ยังจำเป็นต้องพัฒนาผา่นการสรา้งนวตักรรมใหม่ ๆ เพื่อให้ความสามารถในการสรา้งรายได้
ยังเท่าเดิมหรือเพิ่มขึ้นแม้ประชากรจะลดลง กลไกที่สำคญั คือ การสร้าง National Innovation System หรือนโยบายสนับสนุน
การพัฒนานวัตกรรมอย่างเป็นระบบ  

 

 

 

 

 

ท่ีมา: Worldbank, KKP Research 

รูปที่ 24: ประเทศไทยอยู่ในกลุ่มที่การเติบโตของรายได้ต่อหัว

ต ่าที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศอื่นใน ASEAN 
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ในภาพใหญ่จำเป็นต้องปรับปรุงใน 4 เรื่องหลัก คือ 1) สง่เสริมให้มทีุนท่ีเพียงพอสำหรับการวิจัย ซึง่หมายถึง และการพัฒนาทนุ
มนุษย์ การศึกษา การอบรม และการสรา้งแหล่งรวบรวมงานวิจัย 2) การสรา้งความเข้าใจและพัฒนาความสามารถของบริษัท 
ภาครัฐจำเป็นต้องหากลไกในการทำความเข้าใจและคาดการณ์ความต้องการของบริษัท 3) การสร้างกลไกที่เป็นระบบในการ
สื่อสารด้านความร่วมมือระหวา่งภาครัฐและเอกชน การสร้างหน่วยงานกลางเพื่อกำกับดูแลความร่วมมือทางการวิจัยและอำนวย
ความสะดวกเป็นอีกกลไกสำคัญ 4) สรา้งบรรยากาศที่เอ้ือให้เกิดการลงทุนเพื่อการพัฒนานวตักรรม ภาครัฐจำเป็นต้องสร้าง
สภาพแวดล้อมจากกฎระเบียบ สถาบันเศรษฐกิจและการเมืองให้เหมาะกับการลงทนุ  

อย่างไรก็ตาม KKP Research ประเมินว่าโจทย์ใหญ่สำคัญทีภ่าครัฐจะต้องดำเนินการจะเป็นการออกนโยบายเพื่อแก้ปัญหาเชงิ
โครงสรา้งของเศรษฐกิจนอกจากการส่งเสริมให้เกิดการพัฒนานวัตกรรมแล้ว ประเด็นสำคัญที่ประเทศไทยจะต้องก้าวผ่าน คือ การ
แก้ปัญหาการขาดแคลนแรงงานจากสังคมสูงอายุ และการหาทางเลือกเชิงกลยุทธ์ใหม่กับเศรษฐกิจไทยในระยะยาว คือ  

1) ภาครัฐต้องพิจารณาปรับเปล่ียนนโยบายการย้ายถ่ินฐาน (Immigration Policy) อย่างจริงจัง  เพื่อชดเชยปัญหาการ
ขาดแคลนแรงงานทัง้ในภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการบางกลุ่ม ในระยะยาวจำนวนแรงงานที่จะลดลงไปมากจะ
ส่งผลให้เกิดภาวะขาดแคลนแรงงานในประเทศ บริการบางอย่างที่จำเป็น เช่น บริการด้านสุขภาพ จะเริ่มไม่
เพียงพอ การพิจารณาเปิดโอกาสให้มีการเข้ามาทำงานของคนตา่งชาติ โดยเฉพาะแรงงานที่มีทักษะสูง จะมีส่วน
ช่วยพยุงการเติบโตของเศรษฐกิจไทยเพราะลำพังเฉพาะอุปสงค์และแรงงานในประเทศจะเริ่มไม่เพียงพอ 

2) การเปิดเสรีในภาคบริการเพื่อชดเชยการชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรม ในอนาคตค่อนข้างชัดเจนว่า
ภาคอุตสาหกรรมไทยจะมีทิศทางที่ชะลอตัวลงจากทั้งการเปล่ียนแปลงในประเทศและการเปล่ียนแปลงของบริบท
ของโลกาภิวัฒน์ในระดับโลก ประเทศไทยอาจต้องพิจารณาผลักดันเครื่องยนต์อ่ืน ๆ รวมถึงภาคบริการมูลค่าเพิ่ม
สูง (High value-added service) ขึ้นเป็นเครื่องยนต์ใหม่ของเศรษฐกิจ โดยต้องมีการเปิดเสรีให้เกิดการแข่งขันใน
ภาคบริการอย่างเต็มที่เพื่อส่งเสริมให้เกิดการพัฒนาในระยะยาว  

3) การปฏิรูปทางการเมืองเพื่อลดปัญหาคอรร์ัปชั่นและเพิ่มการแขง่ขัน ท้ายที่สุดการปฏิรูปเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นได้ก็
ต่อเม่ือเกิดการปฏิรูปทางการเมือง ในสังคมที่บริษัทสามารถใช้การคอร์รัปชั่นเพื่อเพิ่มกำไรได้จะทำให้ไม่เกิดความ
คุ้มค่าในการพัฒนานวัตกรรมจากการลงทุน ซึง่เป็นส่ิงที่ยังเป็นปัญหาอยู่ในไทยจากลำดับการคอร์รัปชั่นทีแ่ย่ลง
เรื่อย ๆ ในอนาคตการปฏิรูปสถาบันการเมืองที่นำสู่  การคุ้มครองทรพัย์สินทางปญัญา การสร้างโครงสรา้งพื้นฐาน
ทีจ่ำเป็น การเปิดโอกาสให้เกิดการแข่งขันที่เป็นธรรม และการลดการคอรัปชัน่  จะเป็นทางออกสำคญัของ
เศรษฐกิจไทย 

แน่นอนว่าไม่มีหลักสูตรตายตัวในการพัฒนาให้เศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหนึ่งหลุดพ้นออกจากกับดักรายได้ปานกลาง และ
ก้าวขึ้นเป็นประเทศรายได้สูงได้ แต่ปฏิเสธไม่ได้ว่าสิ่งทีเ่ป็นรากของปัญหาที่สำคัญที่สุดสภาพแวดล้อมทางกฎระเบียบ เศรษฐกิจ 
และการเมืองจะต้องเอ้ือให้เกิดการลงทุน (favorable environment) ซึง่จะสรา้งให้เกิดแรงจูงใจในการลงทุนอย่างต่อเนื่องในระยะ
ยาว โดยภาครัฐไม่จำเป็นต้องออกมาตรการจจูงใจทางภาษีเป็นครั้ง ๆ  ไปเพื่อดึงดูดให้เกิดการลงทุนในประเทศ ซึ่งเป็นสัญญาณว่า
พื้นฐานทางเศรษฐกิจไทยยังไม่แข็งแกร่งเพียงพอเพื่อดึงดูดความสนใจของนักลงทุนตา่งชาติ การพัฒนาเศรษฐกิจไทยจึงโจทย์ที่ท้า
ทายอย่างมากแต่จำเป็นต้องทำเพื่อให้ไทยก้าวเข้าสู่ประเทศรายได้สูง  ซึ่งจะช่วยบรรเทาทัง้ปัญหาครัวเรือนไทยที่เจอกับหนี้สูงแต่
รายได้ไม่พอ ความเหล่ือมล้ำสูง และปัญหาทางสังคมอ่ืน ๆ ที่ไม่ได้รับการแก้ไข  

บทความฉบับนี้จะเป็นหนึ่งในข้อมูลที่ KKP Research ต้องการชี้ให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างในหลายประเด็นกำลังจะ
ทวีความรนุแรงขึ้นในช่วง 10 ปีขา้งหน้า ซึง่ส่วนหนึง่ถูกสะท้อนผ่านข้อมูลจากตลาดการเงิน โดยเฉพาะตลาดหุ้นซ่ึงเป็นการ
คาดการณข์องนักลงทนุทั้งในและต่างประเทศที่มีความเชี่ยวชาญในการประเมินธรุกิจ ข้อมูลเหล่านี้เป็นส่ิงที่ท้ังภาครัฐและเอกชน
ไม่ควรมองข้ามและเป็นเหมือนสัญญาณเตือนล่วงหน้าให้ประเทศไทยต้องมีการปฏิรูปเศรษฐกิจเชิงโครงสร้างอย่างย่ังยืนในระยะ
ยาว 


