
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 
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Economic Update 
 วันพฤหัสบดีที่ 10 เมษายน พ.ศ. 2557 

 

เศรษฐกิจไทยเติบโตต่าํสุดในอาเซียน 

 ดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจสําคัญๆ สงสัญญาณชะลอตัวต้ังแตชวง 4Q56 จนกระท่ังชวง 1Q57  และจะตอเน่ืองใน
งวด 2Q57 และ 3Q57 ตราบท่ีความขัดแยงทางการเมืองยังถูกลากยาวไปถึงคร่ึงหลังของป 2557 โดยเฉพาะ
การบริโภคภาคครัวเรือน พบวาดัชนีความเช่ือม่ันฯ ลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 12 ตกตํ่าสุดนับต้ังแตเกิดวิกฤติ
การเมืองในป 2549 และเชนเดียวกับการลงทุนภาคเอกชน ท่ีชะลอตัว ตามแผนลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ  
หลังศาลรัฐธรรมนูญ มีคําวินิจฉัยใหการกูยืมเงิน  2 ลานลานบาท ผิดรัฐธรรมนูญ ท้ังน้ียกเวนเพียงภาคสงออก
ท่ีคาดวาจะฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก และสามารถผลักดันเศรษฐกิจใหขับเคลือ่นตอไป  

 เพ่ือสะทอนภาวะเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนมชะลอตัว จึงไดปรับลด GDP Growth ป 2557  ลงเหลอื  2% จากเดิม 
3.3%  โดยปรับลดประมาณการการบริโภคและการลงทุนโดยรวม เปนหลัก  กลาวคือ  การบริโภคโดยรวม ตัด
ลดจากเดิม 2.5% เปนติดลบ 2.2% โดยเปนการตัดลดการใชจายภาคครัวเรือนลงจากเดิมท่ีคาดวาจะขยายตัว  
2.3%  เปนติดลบ 3.2% และ การใชจายภาครัฐจากเดิม 3.3% เหลือ 2.7%   และเชนเดียวกบัการลงทุน
โดยรวม ท่ีปรับลดลงจากเดิมท่ีคาดวาจะขยายตัว 0.7%  เปนหดตัว 7.7%  ท้ังน้ีเปนตัดลดการลงทุนเอกชนลง
จากเดิมท่ีคาดจะขยายตัว 1%  เปนหดตัว 8.9%  และการลงทุนภาครัฐคาดวาจะหดตัว 3.5% จากเดิมท่ีคาด
วาจะหดตัวเพียง 0.6% 

 ประมาณการ GDP Growth ใหมถือวาอยูในระดับตํ่ามาก  และ เปนการเติบโตในระดับตํ่าตอเน่ืองเปนปท่ี 2  
และยงัถอืวาตํ่าสุดในกลุมประเทศอาเซียน แตยังสงูกวาบางสํานักฯ ท่ีปรับลดไวลาสุดคือ  KBANK ซึ่งคาดไว
เพียง 1.8%  อยางไรก็ตามคาดวามีโอกาสปรับลด GDP Growth ลงไดอีก หากปญหาการเมืองยืดยาวไปถึงป 
2558 ซึ่งจะกดดันประสิทธิภาพการทํากําไรของตลาดหุนอยางหลีกเลี่ยงไมได 

GDP Growth & SET Index 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET,  ฝายวิจยั ASP 

 

 
SET Index 1,382.02 
มูลคาตลาด 12,260 พันลานบาท 
PER 15.63  เทา 
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 เศรษฐกิจไทยเข้าสู่ภาวะชะลอตัวเป็นปีท่ี 2  
ผลกระทบจากความขัดแยงทางการเมืองไดกดดันใหเคร่ืองจักรสําคัญๆ ไมสามารถทํางานได โดยเฉพาะการ
ลงทุนภาครัฐเขาสูภาวะชะงักงัน เพราะนอกจากโครงการลงทุนขนาดใหญมูลคา 2  ลานลานบาท ไมสามารถ
ลงทุนไดเพราะถือวาการกูเงินตามโครงการลงทุนดังกลาวผิดรัฐธรรมนูญ รวมถึงการมีรัฐบาลรักษาการทําให
ขาดความยืดหยุนในการบริหารจัดการ โดยเฉพาะการพิจารณาอนุมัติงบประมาณรายจายหรืองบการลงทุน    
ทําใหการลงทุนภาคเอกชน ท้ังใหมและ เกา ตองชะลอตัว หรือเลือ่นออกไป จนกวาจะเห็นวาการเมืองผอน
คลาย และ มีรัฐบาลชุดใหมท่ีไดรับการยอมจากประชาชน ปจจยัท้ังหมดท่ีกลาวได มีสวนสําคัญในการกดดัน
ใหการบริโภคครัวเรือน ซึ่งมีสัดสวนมากสุดของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) หรือ ราว 55% เขาสู
ภาวะหดตัว (เปรียบเทียบไตรมาสกอนหนา) ตอเน่ืองเปน ไตรมาสท่ี 3 (ถึงงวด 1Q57) ขณะท่ีคาดวาการ
สงออกสินคาและบริการนาจะเปนภาคเศรษฐกิจเดียวท่ีจะยังคงเปนแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจในปน้ี   

o การบริโภคภาคครัวเรือนเข้าสู่ภาวะถดถอยนานกว่า 12 เดือน   
ดัชนีท่ีเปนตัวชี้วัดการบริโภคภาคครัวเรือนท่ีสําคัญ และ ไดรับการยอมรับมากท่ีสุดในปจจุบัน คือ ดัชนีความ
เชื่อม่ันผูบริโภค โดยในเดือน มี.ค. 2557 ลาสุด ลดลงมาอยูท่ีระดับ 68.8 นับวาลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 12 
และเปนระดับตํ่าสุดเม่ือเทียบวิกฤติการณทุกคร้ังในอดีต  กลาวคือ ตํ่ากวาชวงเวลาท่ีเกิด ปฏิวัติรัฐประหาร ป 
2549  (ระดับ 82), วิกฤตแฮมเบอรเกอร ป 2552  (ระดับ 77) และชวงท่ีเกิดนํ้าทวมใหญ ป 2554  (ระดับ 73)  
ยกเวนชวงวิกฤตการเงินตมยํากุง เทาท่ีมีการจัดขอมูลในป 2541  อยูท่ีท่ีระดับ 43 เปนตน รายละเอียดดังภาพ 

 ดัชนคีวามเชื่อมั่นผู้บริโภค 
ดัชนคีวามเชือ่มั่นผูบ้ริโ◌ภิค
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วกิฤตตม้ยํากุง้

รัฐประหาร วกิฤต Hamburger นํ้าท่วมครั้งใหญ่

ชุมนุม กปปส.

 
ที่มา :  UTCC, ฝายวิจยั ASP 

 

ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคที่ลดลงตอเน่ืองมายาวนานน้ัน  สวนหน่ึงเปนผลมาจาก มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ไดสิ้นสุดลง ต้ังแตตนป 2556  โดยเฉพาะนโยบายกระตุนการบริโภค ไดแก การขึ้นคาแรงขั้นตํ่า และนโยบาย
รถยนตคันแรก ตามมาดวย โครงการรับจาํนําขาว ท่ีไมสามารถจายเงินใหกับเกษตรกรไดตามเงื่อนไข 
เน่ืองจากเกิดอบุติัเหตุทางการเมือง   ทําใหภาครัฐไมสามารถระดมเงินกูยืมจากหนวยงานของรัฐไดตามแผน 

ภาวะชะลอตัวของภาคครัวเรือน สะทอนไดจากยอดจําหนายรถยนต และ จกัรยานยนต รวมท้ัง การจัดเก็บ
ภาษีมูลคา (VAT) ซึ่งจัดเกบ็จากการใชจายของภาคครัวเรือน ไดปรับตัวลดลงจากชวงเวลาเดียวกันของปกอน
หนาติดตอกันเปนเวลาราว 10 เดือน รายละเอียดดังปรากฏในภาพดานลาง    
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ยอดจําหน่ายรถยนต ์ ยอดจําหน่ายจกัรยานยนต ์
ยอดจําหน่ายรถยนต์นั่ง
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ยอดจําหน่ายจักรยานยนต์
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ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP 

 

ภาษีมูลค่าเพ่ิม ณ ราคาคงที ่ ปริมาณนาํเข้าสินค้าอุปโภคในรูป USD 

ภาษีมูลค่าเพ ิม่ ณ ราคาคงที่
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ปรมิาณนําเขา้สนิคา้อุปโภคในรูป USD
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ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP 

o การลงทุนยังชะลอตัวตราบท่ีความขัดแย้งการเมืองยังมีอยู่  
การลงทุนโดยรวมถือวามีอิทธิพลตอการขับเคลือ่นเศรษฐกิจท่ีสําคัญอีกสวนหน่ึง  (29% ของ GDP )   การที่
ศาลรัฐธรรมนูญไดวินิจฉัยวาการกูเงิน เพ่ือลงทุนในโครงการ 2  ลานลานบาท ผิดรัฐธรรมนูญ  น้ัน  ทําใหเกิด
ความลาชาของโครงการลงทุนสาธารณูปโภคมีความซับซอน และ ตองใชเงินจํานวนมาก  เชน รถไฟฟา
ความเร็วสูง  (ใชงบประมาณ 8  แสนลานบาท ซึ่งคาดยังใชงบประมาณประจําป 2558   ไมทัน)   และรถไฟฟา
ชานเมือง (รอบ กทม.) ท่ียังมิไดมีการเปดประมูล  เชน สีสม  สีเหลอืง  และ ชมพู ตองชะลอไป  จนกวาจะมี
รัฐบาลใหมท่ีมีอํานาจในการอนุมัติโครงการลงทุนระยะยาว ยกเวน  โครงการรถไฟฟาท่ีอยูระหวางดําเนินการ
กอสราง  เชน   เสนสแีดง นํ้าเงนิ และ สีเขียว เปนตน ท่ียังสามารถดําเนินการตอไปได โดยใชงบประมาณ
ประจําป  ควบคูไปกับการกูเงินภายใต  พรบ .หน้ีสาธารณะ    

ท้ังน้ีการที่มีรัฐบาลรักษาการบริหารประเทศ นอกจากจะทําใหขาดความยืดหยุน และไมมีอํานาจเด็ดขาดใน
การตัดสินใจหลัก  กับการท่ีกลุมผูชุมนุม กปปส. ไดเขาไปทําการปดหนวยงานราชการสําคัญหลักๆ หลายแหง
ได  สงผลกระทบตอประสิทธิภาพการทํางานของหนวยงานราชการ   และ จะทําใหการจัดทํางบประมาณ
รายจายประจําป  2558  มีแนวโนมลาชา โดยนาจะเสร็จหลังสิ้นสุดงบประมาณป 2557 ราว 5-6 เดือน   ซึ่งจะ
ยิ่งสงผลกระทบตอ การเบิกจายงบประจํา และ งบลงทุน ลวนเปนปจจัยบั่นทอนความเช่ือม่ันของนักลงทุนท้ัง
ในประเทศและตางประเทศท่ีเห็นไดชัดเจน (เน่ืองจากโครงการลงทุนจะมีเฉพาะงบลงทุนท่ีผูกพันไวแลวเม่ือป 
2557)   

เชนเดียวกับการลงทุนภาคเอกชนไดรับผลกระทบอยางหลีกเลีย่งไมได สะทอนจากดัชนีเศรษฐกิจสาํคัญๆ  
ชะลอตัวอยางตอเน่ือง   เร่ิมจากยอดจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย ท่ีหดตัวตอเน่ืองมานาน   10  เดือน  ตามมา
ดวย ยอดขายปูนซีเมนต  และ ยอดขายเหล็ก ท่ีหดตัว  3 เดือน และ 4 เดือน ตามลําดับ ซึ่งสวนหน่ึงนาจะเปน
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ผลจากการลงทุนสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานของภาครัฐชะลอตัว  และ เชนเดียวกับ ภาษีธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
ท่ีชะลอตัวอยางตอเน่ืองต้ังแตชวงเดือน ส.ค. 2556 

ปจจัยสําคัญอีกประการหน่ึง ท่ีเปนอุปสรรคในการขบัเคลื่อนการลงทุนภาคเอกชน ก็คือ  การที่คณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน หรือ BOI ไดสิ้นสุดวาระลง ต้ังแต 1 พ.ย. 2556 ขณะท่ีรัฐบาลรักษาการ ไมมีอํานาจในการ
จัดต้ังคณะกรรมการ (ซึ่งตองไดความเห็นชอบจาก กกต). และ ไมสามารถอนุมัติโครงการลงทุน ท่ีมีมูลคาเงิน
ลงทุนสูงเกิน 200  ลานบาท กอน จึงทําใหโครงการท่ีไดรับการอนุมัติสงเสริมการลงทุนในชวง ต.ค .– ธ.ค. 
2556 อยูในระดับตํ่ามาก เพียง 24 โครงการ มูลคารวม 5,733.60 ลานบาท เทียบกบั มูลคาการอนุมัติสงเสริม
การลงทุน ในชวง ม.ค.-ก.ย.  อยูท่ี 72,629.90 ลานบาท และ เม่ือสิน้สุดป 2556  อยูท่ีระดับ 145  โครงการ 
มูลคา   78,364 ลานบาท  ขณะท่ีชวง 1Q57 มีโครงการลงทุนเพียง 200  โครงการ มูลคากวา 2  แสนลานบาท 
ซึ่งตํ่ากวาชวงเดียวกันของปท่ีผานมา ท่ีมี 610  โครงการ มูลคา 2.75  แสนลานบาท  หรือ ลดลงราว  67 %  
และ ลดลง 27% ตามลําดับ 

มูลค่าลงทุนได้รับการอนมุัตกิารลงทุนจาก BOI   
มูลค่าเงนิลงทุน (ลา้นบาท)
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ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 

แตอยางไรก็ตาม เม่ือวันท่ี 1  เม.ย. 2557 คณะรัฐมนตรี (ครม.)  ไดมีมติแตงต้ังคณะกรรมการการลงทุน  
(BOI)  ชุดใหม แทนชุดเดิม  ซึ่งคาดวาจะแตงต้ังใหเร็วท่ีสุด ภายในชวงสิ้นเดือน เม.ย. 2557 และ นาจะ
ผลักดันโครงการลงทุนท่ีคงคาง 6.6  แสนลานบาท สามารถเดินหนาไดในชวง  2H57   จงึคาดวาจะเห็นการ
ขับเคลือ่นภาคการลงทุนเอกชนนับจากน้ี   

ยอดจําหน่ายรถยนต์เชิงพาณิชย ์ ยอดขายปูนซีเมนต ์
ยอดจําหน่ายรถยนต์เชงิพาณชิย์
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ยอดขายปูนซีเมนต์
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ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP 
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ยอดขายเหล็ก ภาษีธุรกรรมอสังหาริมทรัพย ์
ยอดขายเหล็ก
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ภาษีธุรกรรมอสังหารมิทรัพย์
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ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP ที่มา : สศค., ฝายวิจยั ASP 

 

 ASP คาด GDP Growth ปี 2557 จะลดลงเหลือ 2%   
 

การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน 
การบรโิภคภาคเอกชน
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การลงทุนภาคเอกชน
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ที่มา :  สภาพัฒน., ฝายวิจัย ASP ที่มา :  สภาพัฒน., ฝายวิจัย ASP 

 

การใช้จา่ยภาครัฐ การลงทุนภาครัฐ 
การใชจ่้ายภาครัฐ
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การลงทุนภาครัฐ
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ที่มา :  สภาพัฒน., ฝายวิจัย ASP ที่มา :  สภาพัฒน., ฝายวิจัย ASP 



 

Investment Strategy / 9 เมษายน 2557                                                                        6 
 
 

Research Department

ผลกระทบจากปญหาการเมือง ตอ เศรษฐกิจดังกลาวขางตน ทําใหฝายวิจัย ASP ไดทําการปรับลด GDP 
Growth ในป 2557 ลงเหลือ 2% โดยเปนการปรับลดสมมติฐานหลักคือ ปรับลดการบริโภค และภาคการลงทุน
โดยรวม  ดังน้ี คือ  

การบริโภคโดยรวม ปรับลดจากเดิม 2.5% เปนหดตัว 2.2% โดยเปนการปรับลงท้ังการบริโภคภาคครัวเรือน 
และ ภาครัฐ ลงจากเดิม ซึ่งหดตัว 3.2% และ 2.7% ตามลําดับ (จากเดิม 2.3% และ 3.3% ตามลําดับ)  

การลงทุนโดยรวม  คาดวาจะติดลบ 7.7% จากเดิมท่ีคาดไววาขยายตัว 0.7% โดยคาดการลงทุนเอกชนจะหด
ตัว 8.9% และ การลงทุนภาครัฐหดตัว 3.5% เทียบกับจากเดิมท่ีคาดวาการลงทุนเอกชนจะเติบโต 1% และ
การลงทุนรัฐจะหดตัวเพียง 0.6%   

ทางดานภาคการสงออก/บริการ และการนําเขา/บริการ ยังคงประมาณการไวท่ีเดิม คือ 7.5% และ 4.8% 
ตามลําดับ เน่ืองจากเช่ือวา ภาคการสงออกจะเปนตัวจักรสําคัญ ในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจของไทย ตามการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกอยางคอยเปนคอยไป ดังท่ี IMF ประมาณการไววา GDP Growth โลกจะเติบโต 3.6% 
ในป 2557 ภายใตสมมติฐาน ความขัดแยงทางการเมืองยังอยู และ ยังไมสามารถจัดต้ังรัฐบาลเพ่ือมาบริหาร
ประเทศไดภายใน 2H57     

โดยสรุป ประมาณการ GDP Growth ใหม ถือวาอยูในระดับตํ่ามาก และ เปนการเติบโตในระดับตํ่าลงตอเน่ือง 
เปนปท่ี 2 แตยังสงูกวาบางสํานัก ท่ีเพ่ิงประเมินลาสุดไวคือ  KBANK ท่ีประเมินไวเพียง 1.8%   และใกลเคียง
กับหลายแหงคือ เครดิต สวิส 2%  SCB  2.41%  TISCO 2.5%  และเปนท่ีสังเกตวาเศรษฐกิจไทยเติบโตตํ่าสุด
ในภูมิภาคอาเซียน หากยึดการประเมินลาสุดของ IMF  ซึ่งคาดการณ GDP Growth ของไทยไวท่ี 2.5% (เปน
การลดจากเดิม 5.2 %)  เทียบกบัประเทศอาเซยีนไดแก อินโดนีเซยี เติบโต  5.4%  (ปรับลดจากเดิม 5.5%)     
ฟลิปปนส 6.5% (ปรับเพ่ิมจากเดิม 6%) มาเลเซีย 5.2% (จากเดิม 4.9%)  และ เวียดนาม 5.6% (จากเดิม 
5.4%)  

ท้ังน้ีคาดวาความเสี่ยงท่ีจะปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยยังมีอยู หากความขัดแยงทางการเมืองถูกลาก
ยาวไปในป 2558  จะมีผลตอการปรับลดประมาณการกําไรของตลาดหุนตามมาอยางหลีกเลี่ยงไมได 

GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา และพฒันาแล้ว  
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ที่มา :  IMF 
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ประมาณการ GDP Growth และสมมติฐาน โดย ASP  

เดมิ ใหม่
GDP Growth 2.9% 3.3% 2.0%
การบรโิภค 1.7% 2.5% -2.2%
   ภาคเอกชน 0.9% 2.3% -3.2%
   ภาครัฐ 5.9% 3.3% 2.7%
การลงทนุ -0.4% 0.7% -7.7%
   ภาคเอกชน -0.6% 1.0% -8.9%
   ภาครัฐ 0.4% -0.6% -3.5%
การสง่ออก 5.5% 7.5% 7.5%
   สนิคา้ 0.1% 6.0% 6.1%
   บรกิาร 26.4% 12.2% 12.2%
การนําเขา้ 2.9% 4.8% 4.8%
   สนิคา้ 2.5% n.a. n.a.
   บรกิาร 5.0% n.a. n.a.

2556
2557F

%YoY

 
 สมมตฐิาน (%YoY) 2557F

อตัราแลกเปลีย่น (บาท/เหรยีญฯ) 33.0
ราคาน้ํามันดบิดไูบ (เหรยีญฯ/บารเ์รล) 100.0
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป 2.4%
อตัราดอกเบีย้นโยบาย (% ตอ่ปี) 2.0%
* คาดการณ์โดย ASP  

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

GDP Growth รายไตรมาส 
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ที่มา :  สภาพัฒน., ฝายวิจัย ASP 

 

ประมาณการ GDP Growth ของแต่ละหนว่ยวิจยั 
2557F 2558F

ASP Research 2.0 n.a.
Barclays 3.0 4.0
Credit Suisse 2.0 n.a.
DBS 3.5 n.a.
HSBC 3.0 4.0
IMF 2.5 3.8
JPMorgan Chase 2.6 4.2
Kasikorn Research 1.8 4.0
Siam Commercial Bank 2.4 4.5
Standard Chartered 3.5 6.0
Tisco Securities 2.5 4.8
UBS 3.6 3.4
ธปท. 2.7 4.8
สศค. 2.6 n.a.
สศช. 3.5 n.a.
Median 2.6 4.1
ประมาณการคร ัง้ลา่สดุ 10 เม.ย. 2557  

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 


