
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 004146 
porranee@asiaplus.co.th 

มาราพร กี้วิริยะกุล 
ผูชวยนักเศรษฐศาสตร 
 

Economic Update 
 วันพฤหัสบดีที่ 20 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2557 

 

 

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  
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ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET 

 

 
SET Index 1,321 
มูลคาตลาด 11,721 พันลานบาท 
PER 14.64  เทา 
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 GDP งวด 4Q56 ใกล้กับคาด แต่การใช้จ่ายภาคครวัเรือนหดตัวมากกว่าคาดมาก    
สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) ไดรายงานตัวเลขเศรษฐกิจของไทย หรือ GDP 
Growth ท้ังป 2556 ขยายตัวไดเพียง 2.9% (เทากบั ASP คาด) และเฉพาะงวด 4Q56 พบวาขยายตัวเพียง 
0.6%yoy แตยังถอืวาใกลเคียงกบั ASP คาดท่ี 0.8%yoy และใกลเคียงกับตลาดคาด แตลดลงจากงวด 3Q56 
ท่ีขยายตัว 2.7% และหากพิจารณาในรายกลุม พบวาการใชจายภาคครัวเรือนหดตัวมากถึง 4.5%yoy หดตัว
มากกวาท่ี ASP คาดวาจะหดตัวเพียง 1.8%yoy ซึ่งนับวาเปนผลกระทบจากปญหาความขัดแยงทางการเมือง
ท่ีทําใหเกิดการหดตัวท่ีรุนแรงอีกคร้ังของประวัติศาสตรไทย ท้ังน้ีหากยอนกลับไปดูผลกระทบจากวิกฤติการเงิน
ในสหรัฐ และยุโรป ระหวางป 2551 และ 2552 พบวาการบริโภคภาคครัวเรือนเคยหดตัวติดตอกัน 3-4 
ไตรมาส แตหดตัวในอัตราท่ีนอยกวาคือราว 3% แตอยางไรก็ตามยังไมถือวารุนแรงมากนัก หากเปรียบเทียบ
กับวิกฤตตมยํากุงป 2540-2542 (การบริโภคภาคครัวเรือนหดตัวสูงสุดในระดับ 2 หลกั สูงสุดถงึ 15%yoy และ 
การลงทุนเอกชนหดตัวในระดับสูงสุด 50%yoy และหดตัวติดตอกันนาน 10 ไตรมาส)  

โดยคาดวาการชะลอตัวทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน้ในชวง 2 ไตรมาสสุดทายของป 2556 จะตอเน่ืองไปยังชวงตนป 
2557 จากปญหาทางการเมืองท่ียงัยืดเยื้อ และการไดมาของรัฐบาลชุดใหม คาดวาจะกดดันความเช่ือม่ันของ
ผูบริโภค และการลงทุน ซึ่งนาจะมีผลทําใหมีการปรับลดประมาณการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2557  
ลง และอาจจะกระทบตอโอกาสการลงทุนในประเทศไทยในระยะกลาง 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 :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ 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, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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 หากปัญหาการเมืองลากยาว คาดเศรษฐกิจจะลดเหลือ 2.1-2.9%  
ในสถานการณการเมืองท่ียืดเยือ้ และยงัไมมีสัญญาณวาจะจบไดในชวงไตรมาสแรกของปน้ี คาดวาจะเปน
การกดดันเคร่ืองจักรทุกตัวใหทํางานไดนอยกวาท่ีควรจะเปน ท้ังการบริโภคภาคครัวเรือน (C คิดเปน 55% ของ 
GDP) ลงทุนรวม (ภาครัฐบาล และเอกชน หรือ I คิดเปนราว  29% ของ GDP) และการใชจายภาครัฐ (G ราว 
14% ของ GDP)  ซึ่งฝายวิจยัมีแผนจะปรับลดประมาณการ GDP Growth เดิมท่ีประเมินไว 3.3% รายละเอยีด
ดังปรากฏในตารางถัดไป แตยังตองรอรายละเอียดของขอมูลเศรษฐกิจสําคัญเพ่ิมเติม แมหลังจากที่สภาพัฒน 
ฯ ไดรายงาน GDP Growth ในงวด 4Q56 แลว แตยังขาดรายละเอียด ซึ่งแตกตางจากทุกคร้ังในชวงหลายปท่ี
ผานมา  เน่ืองจากสภาพัฒนฯ ประสบปญหาการทํางาน เหมือนหนวยงานราชการบางแหงท่ีไมสามารถเขาไป
ปฏิบัติงานไดเน่ืองจากการปดลอมของผูชุมนุม จึงคาดวาการรายงานนาจะมีแนวโนมลาชาออกไป  

ในเบื้องตนจึงไดทําการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของปจจัยสําคัญท่ีกาํหนดทิศทางเศรษฐกิจ 3 ปจจยัหลัก  
คือ  การปรับลดตัวการบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุนเอกชน และ การจายจายภาครัฐ โดยปรับลดสมมติฐาน
ภายใต 3 เงื่อนไข คือ  

1. การปรับลดตัวการบริโภคภาคครัวเรือน หรือ C อันเปนตัวแปรสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมชะลอตัวในชวง 6 เดือนแรกของป 2557 แตจะไมหดตัวรุนแรงเหมือนดังท่ีเกิดขึ้นงวด 4Q56  โดย
ปรับลด C ลงจากประมาณการเดิม 3 ชวงละ 0.5% โดยปรับลดจากสมมติฐานเดิม 2.3% เหลือ 0.8-
1.8%   

2. การลงทุนโดยรวมของประเทศ กลาวคือ ปรับลดประมาณการการลงทุนเอกชนลดลง 3 ชวงๆ ละ 0.5% 
จากสมมติฐานเดิมท่ีคาดวาจะเติบโตราว 1% เปน +0.5% ถึง -0.5% ท้ังน้ีเพราะนอกจากผลกระทบจาก
การชะลอการลงทุนสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานของรัฐดังกลาวขางตนแลว สภาพสูญญากาศอันเกิดจาก
การบริหารงานของรัฐบาลรักษาการ ท่ีคาดวาจะยืดยาว และอาจจะเปนอปุสรรคในการบริหารและ
จัดการงบประมาณ (ไมสามารถแตงต้ังนายกฯ และรัฐบาล ภายหลงัการเลือกต้ังท่ัวไปเสร็จสิ้น เน่ืองจาก
การเลือกต้ังยังไมสมบูรณ จึงไมสามารถประกาศผลได) เน่ืองจากมีอํานาจจํากัดในการอนุมัติ หรือใช
งบประมาณ (ซึ่งเปนขอกําหนดตามมาตรา 181 แหงรัฐธรรมนูญ) ทําใหการดําเนินการท่ีสําคัญๆ ตอง
ไดรับความเห็นชอบจาก กกต. กอน เวนแตการกระทําท่ีอาจทําใหเกดิภาระผูกพันไปยังรัฐบาลใหม ซึ่งไม
สามารถดําเนินการไดเลย และ กกต. ก็ไมมีอํานาจในการอนุมัติดวย ดังเชน การกูเงินในโครงการจาํนํา
ขาว เปนตน สภาวะดังกลาวทําใหการบริหารราชการเปนไปอยางลาชา และยังทําใหสูญเสียโอกาสของ
การลงทุนใหมๆ อยางในกรณีของการแตงต้ังคณะกรรมการการสงเสริมการลงทุน (BOI) ซึ่งหมดอายุ
ต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 ทําใหโครงการลงทุนท่ีสูงเกนิกวา 200 ลานบาท ยังไมสามารถดําเนินการได โดย
ขณะน้ียงัมีโครงการรอการอนุมัติจาก BOI มูลคารวมกวา 4.9 แสนลานบาท (ในป 2556 มีโครงการ
อนุมัติจาก BOI 1.2 ลานลานบาท ขณะท่ีป 2555 1.4 ลานลานบาท)  และแมลาสุด กกต. ไดมีหนังสือ
ตอบรัฐบาลวา การแตงต้ังคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนชุดใหม สามารถดําเนินการไดโดยท่ีไมตองขอ
ความเห็นชอบจาก กกต. แตมีเงือ่นไงวา การอนุมัติโครงการสงเสริมการลงทุนตองไมเขาขายท่ีจะสงผล
ตอคะแนนเสียง หรือคะแนนนิยมในการเลือกต้ัง  ซึ่งถือวายังมีประเด็นท่ีคลุมเครืออยู    

3. ตัดลดการใชจายภาครัฐ โดยปรับลดลง 3 ชวงๆ ละ 0.5% จากสมมติฐานเดิม 3.3% ลงเหลือ 2.8-1.8% 
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ท้ังน้ี ยกเวนการลงทุนภาครัฐยังคงใหติดลบ 0.6% เน่ืองจากไดมีการปรับลดไปกอนหนาในชวงมกราคม 2558 
โดยการตัดลดการลงทุนสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานหลักๆ ออก ท้ังโครงการนํ้า 3.5 แสนลานลานบาท และ 
โครงการ 2 ลานลานบาท และยังคงใหการสงออกสินคาบริการ และการนําเขาสินคาบริการ อยูท่ี 7.5% และ 
4.8% ตามลําดับ เน่ืองจากคาดวานาจะไดประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก   

ผลการศึกษาในเบื้องตน คาดวา GDP Growth 2557 นาจะมีโอกาสลดลงไปอยูในระดับ 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%

การสงออก 5.5% 0.2% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

   สนิคา 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%

การนําเขา 2.9% -0.4% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%

   สนิคา 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 กรณีไมปกติ

 
ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั 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, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
 

การปรับลดอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ นาจะมีสวนสําคัญท่ีจะบั่นทอนความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด  ซึ่งจากประมาณการ EPS เดิมจะเติบโตราว 13% ท้ังน้ีขึ้นกับปญหาเมืองจะลาก
ยาวไปจนถึง 6 เดือนหลังของป 2557 หรือไม และการรายงานงบงวด 4Q56  มีแนวโนมตํ่ากวาท่ีคาดหมายไว
เดิมหรือไม ท้ังน้ีแมวาในชวงตนเดือน มกราคม 2557 ทาง ASP ไดปรับลดประมาณการเศรษฐกิจของประเทศ
ในป 2557 และปรับลดประมาณกาํไรของตลาดหุนไปแลวก็ตาม ซึง่ถอืวาปจจัยสําคัญท่ียังคงกดดันดัชนีตลาด
หุนไทย เพราะภายใตดัชนีตลาดท่ี 1,300 จุด หรือ บวก/ลบ จะมี current P/E ราว 14 เทา หรือ Expected P/E 
ท่ี เกือบ 13 เทา  ซึ่งถือวาไมถูกมากนัก หรือ อาจจะเปนระดับเหมาะสม ภายใตภาวะการซื้อขายท่ีเกิดจากนัก
ลงทุนไทยเทาน้ัน   อยางไรก็ตาม ASP ไดกําหนดดัชนีเปาหมายส้ินป 2557 ไวท่ี 1,375  จุด โดยอิง P/E สิ้นป 
ท่ี 13.5 เทา  อยางไรก็ตามดัชนีเปาหมายอาจจะมีการเปล่ียนแปลงได หากมีการปรับเปลี่ยนประมาณการกําไร 
หรือ EPS  หรือการเมืองคลี่คลาย และดึงให Fund Flow กลับมาใหม 
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EPS และ EPS Growth 

68.2
60.9 54.8

38.9
55.1

72.5 76.1
85.3

101.5
89.9

13%

2%
-11%

-10%

29% -

42%
32%

5%

12%

5%

-

20

40

60

80

100

120

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

F

25
57

F

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

EPS อัตราการเติบโต

บาทตอหุน

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 


