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เศรษฐกิจไทยอาจตํ่ากว่า 3% ปัญหาการเมืองยืดไปถึง 2H57 

 งวด 4Q56 เศรษฐกิจไทยเติบโตเพียง 0.6% เป็นไปตามคาด แตห่าก
พิจารณารายกลุ่มพบว่าการบริโภคภาคครัวเรือนหดตวัมากสดุถึง 4.5% 
ซ่ึงถือว่าเป็นการหดตวัทีรุ่นแรงคร้ังหน่ึงในประวัติศาสตร์ อนัเนื่องมาจาก
ผลกระทบจากปัญหาการเมืองในประเทศ และ ถือว่ารุนแรงกว่าคร้ังที่เกิด
วิกฤติซับไพรม์ หรือวิกฤติการเงินในยุโรป  แต่ไม่รุนแรงเท่ากับปีที่เกิดต้มยํา
กุ้งในปี 2540    

 หากการเมืองยืดเยื้อไปถงึช่วง 6 เดือนหลังของปี 2557 คาดว่า GDP 
Growth น่าจะเติบโตระดับต่ํากว่า 3% (โดยจะอยู่ระหว่าง 2.1-2.9%) เพราะ
คาดเคร่ืองจกัรสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในประเทศจะเป็นปัจจัยฉุดร้ัง 
กล่าวคือ การบริโภคภาคครัวเรือน (ซ่ึงมีน้ําหนักถ่วง GDP มากสุด 55%) 
การบริโภคภาครัฐ (คิดเป็น 14% ของ GDP) และการลงทุนโดยรวม (คิด
เป็น 29% ของ GDP) มโีอกาสเติบโตในอัตราชะลอตัวลงจากสมมติฐาตเดิม
ที่คาดไว้  C=2.3%, G=3.3% และ I=0.7%  ตามลําดับ     

 การปรับลดอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ น่าจะมีส่วนสําคญัท่ีจะบ่ันทอน
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด ซ่ึงจากประมาณ
การ EPS เดิมจะเติบโตราว 13% ทั้งน้ีขึ้นกับปัญหาเมืองจะลากยาวไปนาน
เพียงใด และการรายงานงบงวด 4Q56 อาจจะต่ํากว่าที่คาดหมายไว้  

 

GDP Growth เทียบ SET Index 
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ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET 

 

 
SET Index 1,321 
มูลคาตลาด 11,721 พันลานบาท 
PER 14.64  เทา 
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 GDP งวด 4Q56 ใกล้กับคาด แต่การใช้จ่ายภาคครวัเรือนหดตัวมากกว่าคาดมาก    
สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) ไดรายงานตัวเลขเศรษฐกิจของไทย หรือ GDP 
Growth ท้ังป 2556 ขยายตัวไดเพียง 2.9% (เทากบั ASP คาด) และเฉพาะงวด 4Q56 พบวาขยายตัวเพียง 
0.6%yoy แตยังถอืวาใกลเคียงกบั ASP คาดท่ี 0.8%yoy และใกลเคียงกับตลาดคาด แตลดลงจากงวด 3Q56 
ท่ีขยายตัว 2.7% และหากพิจารณาในรายกลุม พบวาการใชจายภาคครัวเรือนหดตัวมากถึง 4.5%yoy หดตัว
มากกวาท่ี ASP คาดวาจะหดตัวเพียง 1.8%yoy ซึ่งนับวาเปนผลกระทบจากปญหาความขัดแยงทางการเมือง
ท่ีทําใหเกิดการหดตัวท่ีรุนแรงอีกคร้ังของประวัติศาสตรไทย ท้ังน้ีหากยอนกลับไปดูผลกระทบจากวิกฤติการเงิน
ในสหรัฐ และยุโรป ระหวางป 2551 และ 2552 พบวาการบริโภคภาคครัวเรือนเคยหดตัวติดตอกัน 3-4 
ไตรมาส แตหดตัวในอัตราท่ีนอยกวาคือราว 3% แตอยางไรก็ตามยังไมถือวารุนแรงมากนัก หากเปรียบเทียบ
กับวิกฤตตมยํากุงป 2540-2542 (การบริโภคภาคครัวเรือนหดตัวสูงสุดในระดับ 2 หลกั สูงสุดถงึ 15%yoy และ 
การลงทุนเอกชนหดตัวในระดับสูงสุด 50%yoy และหดตัวติดตอกันนาน 10 ไตรมาส)  

โดยคาดวาการชะลอตัวทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน้ในชวง 2 ไตรมาสสุดทายของป 2556 จะตอเน่ืองไปยังชวงตนป 
2557 จากปญหาทางการเมืองท่ียงัยืดเยื้อ และการไดมาของรัฐบาลชุดใหม คาดวาจะกดดันความเช่ือม่ันของ
ผูบริโภค และการลงทุน ซึ่งนาจะมีผลทําใหมีการปรับลดประมาณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2557  
ลง และอาจจะกระทบตอโอกาสการลงทุนในประเทศไทยในระยะกลาง และ ยาว 
 

GDP รายไตรมาส ช่วงวิกฤติต้มยํากุ้ง (ปี 2540–2542) 
% YoY 1Q40 2Q40 3Q40 4Q40 1Q41 2Q41 3Q41 4Q41 1Q42 2Q42 3Q42 4Q42

อัตราการขยายตัวของ GDP 1.0% -0.6% -1.6% -4.2% -7.1% -13.9% -13.9% -7.2% -0.2% 3.4% 8.4% 6.4%

การบริโภค 3.9% 1.3% -2.3% -8.7% -8.3% -13.7% -10.1% -5.5% -2.7% 3.5% 5.8% 10.1%

   ภาคเอกชน 4.0% 1.9% -2.6% -8.4% -8.6% -14.8% -14.0% -8.3% -3.3% 1.5% 8.5% 11.2%

   ภาครัฐ 2.9% -2.7% -0.6% -10.6% -6.1% -5.5% 12.6% 13.5% 1.5% 16.7% -6.3% 4.1%

การลงทุน -11.4% -15.3% -15.4% -38.8% -40.0% -49.2% -48.0% -38.6% -24.3% 5.7% 3.9% 5.9%

   ภาคเอกชน -19.4% -22.2% -29.1% -49.3% -49.1% -55.5% -57.4% -46.2% -27.0% -3.5% 8.3% 18.3%

   ภาครัฐ 19.5% 7.0% 14.1% -0.4% -16.0% -34.3% -35.5% -24.4% -20.0% 20.4% 0.0% -10.6%

ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET 

 
GDP รายไตรมาส ช่วง Hamburger Crisis (ปี 2551–2552) 

% YoY 1Q51 2Q51 3Q51 4Q51 1Q52 2Q52 3Q52 4Q52

อัตราการขยายตัวของ GDP 6.3% 5.2% 3.1% -4.1% -7.0% -5.2% -2.8% 5.9%

การบริโภค 3.0% 2.2% 2.9% 3.7% -1.4% -0.9% 0.4% 2.4%

   ภาคเอกชน 3.4% 2.9% 3.1% 2.2% -2.6% -2.3% -1.3% 1.6%

   ภาครัฐ 0.9% -1.6% 1.7% 13.0% 6.1% 7.9% 8.6% 6.9%

การลงทุน 6.0% 2.3% 1.5% -4.8% -16.9% -9.6% -5.6% -4.7%

   ภาคเอกชน 6.6% 4.4% 5.7% -3.4% -19.1% -15.3% -11.3% -6.2%

   ภาครัฐ 3.9% -3.9% -7.7% -9.5% -9.3% 8.8% 8.4% 0.6%

ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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 หากปัญหาการเมืองลากยาว คาดเศรษฐกิจจะลดเหลือ 2.1-2.9%  
ในสถานการณการเมืองท่ียืดเยือ้ และยงัไมมีสัญญาณวาจะจบไดในชวงไตรมาสแรกของปน้ี คาดวาจะเปน
การกดดันเคร่ืองจักรทุกตัวใหทํางานไดนอยกวาท่ีควรจะเปน ท้ังการบริโภคภาคครัวเรือน (C คิดเปน 55% ของ 
GDP) ลงทุนรวม (ภาครัฐบาล และเอกชน หรือ I คิดเปนราว  29% ของ GDP) และการใชจายภาครัฐ (G ราว 
14% ของ GDP)  ซึ่งฝายวิจยัมีแผนจะปรับลดประมาณการ GDP Growth เดิมท่ีประเมินไว 3.3% รายละเอยีด
ดังปรากฏในตารางถัดไป แตยังตองรอรายละเอียดของขอมูลเศรษฐกิจสําคัญเพ่ิมเติม แมหลังจากที่สภาพัฒน 
ฯ ไดรายงาน GDP Growth ในงวด 4Q56 แลว แตยังขาดรายละเอียด ซึ่งแตกตางจากทุกคร้ังในชวงหลายปท่ี
ผานมา  เน่ืองจากสภาพัฒนฯ ประสบปญหาการทํางาน เหมือนหนวยงานราชการบางแหงท่ีไมสามารถเขาไป
ปฏิบัติงานไดเน่ืองจากการปดลอมของผูชุมนุม จึงคาดวาการรายงานนาจะมีแนวโนมลาชาออกไป  

ในเบื้องตนจึงไดทําการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของปจจัยสําคัญท่ีกาํหนดทิศทางเศรษฐกิจ 3 ปจจยัหลัก  
คือ  การปรับลดตัวการบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุนเอกชน และ การจายจายภาครัฐ โดยปรับลดสมมติฐาน
ภายใต 3 เงื่อนไข คือ  

1. การปรับลดตัวการบริโภคภาคครัวเรือน หรือ C อันเปนตัวแปรสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมชะลอตัวในชวง 6 เดือนแรกของป 2557 แตจะไมหดตัวรุนแรงเหมือนดังท่ีเกิดขึ้นงวด 4Q56  โดย
ปรับลด C ลงจากประมาณการเดิม 3 ชวงละ 0.5% โดยปรับลดจากสมมติฐานเดิม 2.3% เหลือ 0.8-
1.8%   

2. การลงทุนโดยรวมของประเทศ กลาวคือ ปรับลดประมาณการการลงทุนเอกชนลดลง 3 ชวงๆ ละ 0.5% 
จากสมมติฐานเดิมท่ีคาดวาจะเติบโตราว 1% เปน +0.5% ถึง -0.5% ท้ังน้ีเพราะนอกจากผลกระทบจาก
การชะลอการลงทุนสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานของรัฐดังกลาวขางตนแลว สภาพสูญญากาศอันเกิดจาก
การบริหารงานของรัฐบาลรักษาการ ท่ีคาดวาจะยืดยาว และอาจจะเปนอปุสรรคในการบริหารและ
จัดการงบประมาณ (ไมสามารถแตงต้ังนายกฯ และรัฐบาล ภายหลงัการเลือกต้ังท่ัวไปเสร็จสิ้น เน่ืองจาก
การเลือกต้ังยังไมสมบูรณ จึงไมสามารถประกาศผลได) เน่ืองจากมีอํานาจจํากัดในการอนุมัติ หรือใช
งบประมาณ (ซึ่งเปนขอกําหนดตามมาตรา 181 แหงรัฐธรรมนูญ) ทําใหการดําเนินการท่ีสําคัญๆ ตอง
ไดรับความเห็นชอบจาก กกต. กอน เวนแตการกระทําท่ีอาจทําใหเกดิภาระผูกพันไปยังรัฐบาลใหม ซึ่งไม
สามารถดําเนินการไดเลย และ กกต. ก็ไมมีอํานาจในการอนุมัติดวย ดังเชน การกูเงินในโครงการจาํนํา
ขาว เปนตน สภาวะดังกลาวทําใหการบริหารราชการเปนไปอยางลาชา และยังทําใหสูญเสียโอกาสของ
การลงทุนใหมๆ อยางในกรณีของการแตงต้ังคณะกรรมการการสงเสริมการลงทุน (BOI) ซึ่งหมดอายุ
ต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 ทําใหโครงการลงทุนท่ีสูงเกนิกวา 200 ลานบาท ยังไมสามารถดําเนินการได โดย
ขณะน้ียงัมีโครงการรอการอนุมัติจาก BOI มูลคารวมกวา 4.9 แสนลานบาท (ในป 2556 มีโครงการ
อนุมัติจาก BOI 1.2 ลานลานบาท ขณะท่ีป 2555 1.4 ลานลานบาท)  และแมลาสุด กกต. ไดมีหนังสือ
ตอบรัฐบาลวา การแตงต้ังคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนชุดใหม สามารถดําเนินการไดโดยท่ีไมตองขอ
ความเห็นชอบจาก กกต. แตมีเงือ่นไงวา การอนุมัติโครงการสงเสริมการลงทุนตองไมเขาขายท่ีจะสงผล
ตอคะแนนเสียง หรือคะแนนนิยมในการเลือกต้ัง  ซึ่งถือวายังมีประเด็นท่ีคลุมเครืออยู    

3. ตัดลดการใชจายภาครัฐ โดยปรับลดลง 3 ชวงๆ ละ 0.5% จากสมมติฐานเดิม 3.3% ลงเหลือ 2.8-1.8% 
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ท้ังน้ี ยกเวนการลงทุนภาครัฐยังคงใหติดลบ 0.6% เน่ืองจากไดมีการปรับลดไปกอนหนาในชวงมกราคม 2558 
โดยการตัดลดการลงทุนสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานหลักๆ ออก ท้ังโครงการนํ้า 3.5 แสนลานลานบาท และ 
โครงการ 2 ลานลานบาท และยังคงใหการสงออกสินคาบริการ และการนําเขาสินคาบริการ อยูท่ี 7.5% และ 
4.8% ตามลําดับ เน่ืองจากคาดวานาจะไดประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก   

ผลการศึกษาในเบื้องตน คาดวา GDP Growth 2557 นาจะมีโอกาสลดลงไปอยูในระดับ 2.1-2.9%   
รายละเอยีดดังปรากฏในตารางถัดไป  
 

คาดการณ์ GDP Growth ปี 2557 

กรณี 1 กรณี 2 กรณี 3
GDP Growth 2.9% 2.9% 3.3% 2.9% 2.5% 2.1%

การบริโภค 1.7% 1.0% 2.5% 2.0% 1.5% 1.0%

   ภาคเอกชน 0.9% 0.2% 2.3% 1.8% 1.3% 0.8%

   ภาครัฐ 5.9% 4.9% 3.3% 2.8% 2.3% 1.8%

การลงทุน -0.4% -1.9% 0.7% 0.3% -0.1% -0.5%

   ภาคเอกชน -0.6% -2.8% 1.0% 0.5% 0.0% -0.5%

   ภาครัฐ 0.4% 1.3% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6%

การสงออก 5.5% 0.2% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

   สนิคา 0.1% n.a. 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

   บริการ 26.4% n.a. 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%

การนําเขา 2.9% -0.4% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%

   สนิคา 2.5% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

   บริการ 5.0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

%YoY
2556

ASP สศช.

2557F

กรณีปกติ กรณีไมปกติ

 
ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 

 

สมมติฐานหลัก ในการทําประมาณการ 
%YoY 2556F 2557F

Headline Inflation 2.2 2.4
Dubai Crude Oil (USD) 100 100
Foreign Exchange USD/THB 31.5 33
Policy Rate 2.25% 2.00%  

ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
 

การปรับลดอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ นาจะมีสวนสําคัญท่ีจะบั่นทอนความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด  ซึ่งจากประมาณการ EPS เดิมจะเติบโตราว 13% ท้ังน้ีขึ้นกับปญหาเมืองจะลาก
ยาวไปจนถึง 6 เดือนหลังของป 2557 หรือไม และการรายงานงบงวด 4Q56  มีแนวโนมตํ่ากวาท่ีคาดหมายไว
เดิมหรือไม ท้ังน้ีแมวาในชวงตนเดือน มกราคม 2557 ทาง ASP ไดปรับลดประมาณการเศรษฐกิจของประเทศ
ในป 2557 และปรับลดประมาณกาํไรของตลาดหุนไปแลวก็ตาม ซึง่ถอืวาปจจัยสําคัญท่ียังคงกดดันดัชนีตลาด
หุนไทย เพราะภายใตดัชนีตลาดท่ี 1,300 จุด หรือ บวก/ลบ จะมี current P/E ราว 14 เทา หรือ Expected P/E 
ท่ี เกือบ 13 เทา  ซึ่งถือวาไมถูกมากนัก หรือ อาจจะเปนระดับเหมาะสม ภายใตภาวะการซื้อขายท่ีเกิดจากนัก
ลงทุนไทยเทาน้ัน   อยางไรก็ตาม ASP ไดกําหนดดัชนีเปาหมายส้ินป 2557 ไวท่ี 1,375  จุด โดยอิง P/E สิ้นป 
ท่ี 13.5 เทา  อยางไรก็ตามดัชนีเปาหมายอาจจะมีการเปล่ียนแปลงได หากมีการปรับเปลี่ยนประมาณการกําไร 
หรือ EPS  หรือการเมืองคลี่คลาย และดึงให Fund Flow กลับมาใหม 
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EPS และ EPS Growth 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 


