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บทน า 
หลังวิกฤตการเงินโลกปี  2551 เศรษฐกิจไทย 

ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ที่ เคยขยายตัวได้ร้อยละ 5 ต่อปี  (ปี  2543-2551) กลับ
ขยายตัวราวร้อยละ 3 เท่านั้น (ปี 2552-2559) ซึ่งยังต่่ากว่า
ระดับศักยภาพ1 และแม้ช่วงครึ่งแรกของปี 2560 เศรษฐกิจ
จะทยอยปรับดีขึ้น แต่ยังมีค่าถามที่ส่าคัญคือการเติบโตนั้น
จะยั่งยืนแค่ไหน เพราะแม้แรงขับเคลื่อนจากต่างประเทศ
เริ่มกลับมาท างานได้ แต่แรงขับเคลื่อนจากในประเทศ
โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชนยังทรงตัวอยูใ่นระดับต่ า 

                                                           
1  ส่านักงานเศรษฐกิจการคลัง (2559), “รายงานความเสี่ยงทางการคลังปี 2559 (ฉบับ

สมบูรณ์)” ให้การเติบโตระดับศักยภาพ (Potential Growth) ไว้ที่ร้อยละ 3.8 ต่อปี 

เมื่อมองย้อนกลับไป งานศึกษาทั้งของไทยและ
ต่างประเทศชี้ว่า การลงทุนภาคเอกชนขึ้นกับปัจจัยด้าน
เศรษฐกิจและการเงินต่างๆ อาทิ สภาพเศรษฐกิจ ภาวะ
แข่งขันทางการค้า การพัฒนาของเทคโนโลยี ต้นทุนการ
ลงทุน แต่ก็พบเช่นกันว่าการลงทุนภาครัฐเป็นหนึ่งใน
ปัจจัยส าคัญที่ช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชน 
หรือมีผลที่ เรียกว่า “Crowding-in Effects” โดยในยาม 
ที่เศรษฐกิจซบเซาและฟันเฟืองเศรษฐกิจต่างๆ ยังไม่ฟื้น 
การเร่งลงทุนภาครัฐจะสร้างอุปสงค์โดยตรงต่อสินค้าและ
บริการ รวมทั้งยังมีผลทางอ้อมที่ช่วยลดต้นทุนการผลิตและ
การขนส่งเมื่อรัฐลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน ตลอดจนช่วย
สร้างความเชื่อมั่น สร้างสภาพแวดล้อมและโอกาสทางธุรกิจ 
ซึ่งเอ้ือให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนตามมาได้ 

“ที่ผ่านมาภาครัฐมีบทบาทลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่  
ซึ่งมีผลบวกช่วยให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนตามมา 

แต่หลังวิกฤตการเงินโลกปี 2551 ผลบวกมีค่าลดลง ส่วนหนึ่ง 
เพราะภาครัฐมีความจ าเป็นต้องกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสั้น 

ผ่านการลงทุนในโครงการที่ไม่ใหญ่นัก” 
งานศึกษาทั้งไทยและต่างประเทศชี้ว่าการลงทุนภาครัฐเป็นหนึ่งในปัจจัยส าคัญที่ช่วยกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนได้ หรือ 

มีผลที่เรียกว่า“Crowding-in Effects” ซึ่งมีผลผ่านกลไก 4 ช่องทาง ได้แก่ (1) การกระตุ้นอุปสงค์ (2) การลดต้นทุนทางธุรกิจและ 
เพิ่มศักยภาพการแข่งขัน (3) การสร้างโอกาสทางธุรกิจ และ (4) การสร้างความเชื่อมั่นและเอ้ือให้เกิดบรรยากาศในการลงทุน  

 

ผลการศึกษาการลงทุนภาครัฐของไทยที่ผ่านมา พบว่า (1) ภาครัฐมีบทบาทลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ ซึ่งมีส่วนช่วยให้เกิด
การลงทุนภาคเอกชนตามมา โดยจากการศึกษาด้วยแบบจ่าลองพบว่าในช่วง 20 ปี ที่ผ่านมา เมื่อภาครัฐลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลให้ 
การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นเฉลี่ยร้อยละ 0.13 ในระยะ 8 ไตรมาส แต่ (2) หลังวิกฤตปี 2551 ผลกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนมีค่าลดลง 
เนื่องจากโครงการขนาดใหญ่มีจ ากัดและไม่ต่อเนื่อง ส่วนหนึ่งเพราะภาครัฐมีความจ าเป็นต้องกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสั้นผ่าน 
การลงทุนในโครงการที่ไม่ใหญ่นักเพื่อให้เม็ดเงินลงสู่เศรษฐกิจได้เร็ว ขณะที่เมื่อพิจารณางบลงทุนของรัฐบาลปี 2557-2560 ในเชิงลึก พบว่า 
งบลงทุนเกือบร้อยละ 40 ถูกใช้เพื่อการซ่อมสร้าง ซื้อครุภัณฑ์ และลงทุนในโครงการขนาดเล็ก ซึ่งมีผลกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนน้อย
กว่าการลงทุนก่อสร้าง ประกอบกับโครงการขนาดใหญ่ในปัจจุบันยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นจึงอาจยังไม่มีผลกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนมากนัก 
และ (3) ข้อจ ากัดด้านปัจจัยเชิงสถาบันโดยเฉพาะเสถียรภาพทางการเมืองมีผลท าให้การลงทุนภาครัฐขาดความชัดเจนและไม่ต่อเนื่อง 
ส่งผลกระทบต่อความเชื่อม่ันและการตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชน สอดคล้องกับมุมมองของผู้ประกอบการจากข้อมูลการส่ารวจ
แนวโน้มธุรกิจโดย ธปท. ที่มีความเห็นว่าแผนการลงทุนภาครัฐมีการปรับเปลี่ยนบ่อยท่าให้ขาดความต่อเนื่อง และยังมีความเห็นเพิ่มเติมว่า
นอกจากการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน ภาครัฐควรมีบทบาทในการพัฒนาแรงงาน สนับสนุนการท่านวัตกรรม ผลักดันให้การด่าเนินการเป็นไป
ตามแผน ตลอดจนลดขั้นตอนหรือกฎระเบียบที่ไม่จ่าเป็น ซึ่งจะช่วยเพิ่มความคล่องตัวและสร้างความมั่นใจให้เอกชนตัดสินใจลงทุนได้ 

 

ในระยะต่อไป เมื่อความจ่าเป็นในการกระตุ้นเศรษฐกิจปรับลดลงแล้ว ภาครัฐควร (1) กลับมามุ่งเน้นการลงทุนที่จะช่วยสร้าง
สภาพแวดล้อมที่เอื้อให้เกิดการลงทุนของเอกชนในระยะยาว โดยเฉพาะการพัฒนาสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ โดยควร (2) ผลักดันให้เกิด
การลงทุนที่ต่อเนื่องและเป็นไปตามแผน เนื่องจากการศึกษาพบว่าความชัดเจนด้านนโยบายและการด่าเนินการให้ได้ตามแผนเป็นหนึ่ง 
ในปัจจัยที่เอกชนใช้พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน ตลอดจน (3) ให้ความส าคัญกับการลงทุนทั้งด้าน Physical และ Soft 
Infrastructure ซึ่งรวมถึงการพัฒนาทุนมนุษย์และนวัตกรรม เพราะนอกจากจะช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนแล้ว ยังมีส่วนช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพการผลิต ตลอดจนช่วยยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจของประเทศในระยาวด้วย 

Source: http://www.mrta.co.th/pinkline/images/know2.jpg, https://th1-cdn.pgimgs.com/cms/news/2016/06/motorway.original.jpg 
http://cdn.airportthai.co.th/uploads/profiles/0000000001/bc8b4e50f692ad8cfe63342b6c67b18e.jpg 
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ส าหรับประเทศไทย ในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา 
รัฐบาลให้ความส าคัญกับการลงทุนภาครัฐ โดยมุ่งหวัง
เพื่อสร้างบรรยากาศที่เอื้อให้เกิดการลงทุนภาคเอกชน
และสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวม ผ่าน 
การสร้างความชัดเจนให้กับโครงการคมนาคมขนาดใหญ่ 
และมีนโยบายเร่งการลงทุนอย่างต่อเนื่อง จนท่าให้การ
ลงทุนภาครัฐมีอัตราการขยายตัวสูงเป็นประวัติการณ์เฉลี่ย
ในช่วงปี 2558-2559 ที่ร้อยละ 20 ต่อปี แต่เรายังไม่เห็น
สัญญาณการฟื้นตัวของการลงทุนภาคเอกชนที่ชัดเจนนัก 
โดยงานศึกษาของ เศรษฐพุฒิและคณะ (2560) และศูนย์ 
วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจไทยพาณิชย์ (2560) ชี้ว่า เหตุผล
ประการหนึ่งที่ท าให้เอกชนชะลอการลงทุนเพราะต้องการ
รอดูความชัดเจนของแผนการลงทุนภาครัฐ รวมถึงการ
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ก็ยังอยู่ในช่วงเริ่มต้น 
จึงอาจยังไม่กระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนมากนัก 

งานศึกษาฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงค์ที่จะท าความ
เข้าใจว่า การลงทุนภาครัฐจะช่วยกระตุ้นการลงทุนของ
ภาคเอกชนได้อย่างไร รวมถึงประเมินว่าการลงทุนภาครัฐ
มีผลต่อการลงทนุภาคเอกชนหรือมี Crowding-in Effects 
มากน้อยเพียงใด โดยใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ และได้ต่อ
ยอดจากแนวทางของงานศึกษาในอดีตที่มักวิเคราะห์ผล 
Crowding-in เฉพาะในภาพรวม โดยงานศึกษานี้จะเน้นการ
วิเคราะห์ผลของการลงทุนภาครัฐแยกประเภทเพื่อหา
ค่าตอบว่าการลงทุนแต่ละประเภทมีผลต่อการลงทุน
ภาคเอกชนต่างกันอย่างไร เพื่อน่าไปสู่ข้อสรุปและข้อเสนอ
เชิงนโยบายว่าภาครัฐควรมีบทบาทอย่างไร หรือมุ่งเน้น
ลงทุนประเภทใดที่จะช่วยชักน่าการลงทุนภาคเอกชน 

1.  การลงทุนภาครัฐส่งผลเชื่อมโยงต่อการลงทุน
ภาคเอกชนอย่างไร 

งานศึกษาในอดีตอธิบายการส่งผ่านผลของการ
ลงทุนภาครัฐที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชน หรือ“Crowding-
in Effects” ว่าจะส่งผลได้ทั้งทางตรงและทางอ้อม โดย
สามารถอธิบายการส่งผ่านได้ 4 ช่องทาง ดังนี้ (รูปที่ 1) 

(1) กระตุ้นอุปสงค์ต่อสินค้าและบริการและ
สร้างผลต่อไปยังกิจกรรมการผลิตของภาคเอกชน 
(Demand Increase) โดย ECB (2017)  อธิบายช่องทาง
นี้ว่า การลงทุนภาครัฐจะช่วยเพิ่มอุปสงค์ต่อสินค้าและ
บริการทันทีในระยะสั้น (Short-term Demand Effects) 
ซึ่งท่าให้ภาคส่วนต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจมีความต้องการ
ปัจจัยที่ใช้ในการผลิตเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะเมื่อมีการใช้ปัจจัย

การผลิตภายในประเทศในสัดส่วนที่สูง ขณะเดียวกันก็ 
เป็นการสร้างรายได้ให้กับแรงงานรวมทั้งผู้ประกอบการ  
ซึ่งจะช่วยเพิ่มความต้องการสินค้าในรอบถัดไปผ่านตัว
ทวีคูณทางเศรษฐกิจ (Multiplier Effects) และกระตุ้นให้
เกิดการบริโภครวมทั้งการลงทุนภาคเอกชนตามมาในที่สุด 

 (2) ลดต้นทุนทางธุรกิจและเพิ่มศักยภาพ 
การแข่งขันของประเทศในระยะยาว (Cost Reduction 
and Competitiveness Enhancement) โดยเฉพาะ
การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคม ตลอดจนการ
พัฒนานวัตกรรม เช่น ระบบการช่าระเงิน ซึ่งในระยะยาว
อาจช่วยลดต้นทุนการผลิตและการขนส่งของภาคเอกชน 
รวมถึงช่วยลดต้นทุนการด่าเนินธุรกิจ โดยต้นทุนที่ลดลงนี้
จะช่วยเพิ่มผลิตภาพและความสามารถในการแข่งขันให้
เอกชน ซึ่งอาจกระตุ้นให้มีการลงทุนเพิ่มขึ้นในท้ายที่สุด 

(3) สร้างโอกาสในการด าเนินธุรกิจ (Business 
Opportunities Creation) ทั้งจากการลงทุนด้าน Physical 
Infrastructure อาทิ  การพัฒนาโครงข่ายรถไฟฟ้า ซึ่ ง
กระตุ้นให้เกิดการพัฒนาพื้นที่โดยรอบเส้นทาง สร้างโอกาส
ทางธุรกิจให้ผู้ประกอบการในพื้นที่โดยรอบ (IMF, 2014a) 
และการลงทุน Soft Infrastructure เช่น การพัฒนาระบบ
การศึกษา และการพัฒนาด้านนวัตกรรมที่ช่วยสร้าง
รูปแบบการสื่อสารที่มีประสิทธิภาพ ช่วยให้ธุรกิจด่าเนิน
กิจกรรมผ่านช่องทางต่างๆ ได้สะดวกคล่องตัวยิ่งขึ้น และ
อาจน่าไปสู่การลงทุนในธุรกิจรูปแบบใหม่ๆ ได้ 

(4) สร้างความเชื่อมั่นและเอื้อให้เกิดบรรยากาศ
ในการลงทุน (Confidence Boost-up) โดยเฉพาะเมื่อ
รัฐบาลมีการก่าหนดทิศทางการลงทุนและมีแผนการลงทุนที่
ชัดเจน รวมถึงผลักดันให้เกิดการลงทุนได้ต่อเนือ่งและเป็นไป
ตามแผน จะช่วยให้ภาคเอกชนมีความมั่นใจและสามารถ 
วางแผนการลงทุนในส่วนที่เกี่ยวข้องได้อย่างเหมาะสม 

รูปที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนภาครัฐ 
และการลงทุนภาคเอกชน 

 
ที่มา วิเคราะห์โดยผู้วิจัย 
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ภาครัฐ
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(Demand Increase)
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ลดต้นทุนทางธุรกิจและเพิ่มศักยภาพการแข่งขัน
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2

สร้างโอกาสการด าเนินธุรกิจ 
(Business Opportunities Creation) 

3

สร้างความเชื่อมั่นและเอื้อให้เกิดบรรยากาศในการลงทุน
(Confidence Boost-up)
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2. เรียนรู้จากพัฒนาการของการลงทุนภาครัฐในอดีต 

จากการศึกษาภาพรวมพัฒนาการของการลงทุน
ภาครัฐในช่วงหลายทศวรรษที่ผ่านมา พบข้อเท็จจริงและ
นัยต่อการลงทุนภาคเอกชนที่ส่าคัญ 3 ประการ ดังนี้ 

ข้อเท็จจริงที่ 1 กว่า 5 ทศวรรษที่ผ่านมา ภาครัฐยังคง 
มีบทบาทส าคัญในการลงทุนโครงการขนาดใหญ่  ซึ่งมี
ส่วนช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนของภาคเอกชนได้ 
อย่างไรก็ตาม ในช่วงหลังวิกฤติปี 2551 โครงการขนาด
ใหญ่ข้างต้นมีจ ากัดและไม่ต่อเนื่อง (รูปที่ 2) 

โดยมีตัวอย่างโครงการที่ส่าคัญจากอดีตถึงปัจจุบัน ดังนี้ 

โครงการพัฒนาพื้นที่ชายฝั่งทะเลตะวันออก 
(Eastern Seaboard) ด่าเนินการในช่วงปี 2524-2537 
วงเงิน 104 พันล้านบาท โดยมีเป้าหมายเพื่อพัฒนาพื้นที่
ตะวันออกให้เป็นศูนย์กลางอุตสาหกรรมหลัก การลงทุนนี้
มีส่วนช่วยให้การลงทุนในการผลิตอุตสาหกรรมสาขา
ต่างๆ เติบโตอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ รวมถึงปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 

โครงการพัฒนาท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ  ใน 
ช่วงปี 2547-2550 วงเงินกว่า 120 พันล้านบาท2 เพื่อ
ทดแทนท่าอากาศยานดอนเมืองที่รองรับนักท่องเที่ยว 
ได้จ่ากัด โดยผลจากการลงทุนช่วยให้ภาคการท่องเที่ยว
ขยายตัวเพิ่มขึ้น สะท้อนจากจ่านวนนักท่องเที่ยวในช่วง
หลังการก่อสร้างสนามบินแล้วเสร็จที่ขยายตัวได้เฉลี่ย
ร้อยละ 9.4 ต่อปี เมื่อเทียบกับช่วงก่อนสร้างสนามบินที่
ร้อยละ 7.8 และยังช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนเพื่อขยาย

                                                           
2  21 ก.ค. 2541 ครม. อนุมัติเงินลงทุน 121.4 พันล้านบาท ต่อมา 17 มี.ค. 2552  

ขยายวงเงินเป็น 135.2 พันล้านบาท โดย ณ 30 ก.ย. 2552 มีผลการเบิกจ่ายสะสม
อยู่ที่ 120.3 พันล้านบาท (อ้างอิงจาก รายงานการศึกษาและวิเคราะห์โครงการ
พัฒนาท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ปี 2554- 2559) นอกจากนี้ 24 ส.ค. 2553 ครม. 
มีมติเห็นชอบโครงการระยะที่ 2 วงเงิน 62.5 พันล้านบาท  

กิจการในภาคการขนส่ง รวมถึงกลุ่มโรงแรมและภัตตาคาร 
ซึ่งต้องรองรับกับจ่านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มข้ึน 

โครงการรถไฟฟ้าในเมือง ตามแผนระบบขนส่ง
มวลชนในกรุงเทพมหานคร3 โดยมีโครงการที่ก่อสร้างเสร็จ
แล้ว อาทิ รถไฟลอยฟ้าสายสีเขียว (BTS) และรถไฟใต้ดิน
สายสีน้่าเงิน (MRT) ปัจจุบันอยู่ระหว่างด่าเนินโครงการ
ส่วนต่อขยายซึ่งมีวงเงินรวมอีกกว่า 210 พันล้านบาท  
การลงทุนข้างต้นช่วยให้เกิดการขยายตัวของเมือง สร้าง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ ตลอดจนโอกาสทางธุรกิจให้เอกชน
โดยรอบพื้นที่ โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ สะท้อน
จากยอดเปิดขายคอนโดมิเนียมใหม่ตามแนวรถไฟฟ้า 
ในช่วงปี 2557-2560 ที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นมาก 

แผนแม่บทการก่อสร้างทางหลวงพิเศษระหว่าง
เมือง (มอเตอร์เวย์) ปัจจุบันกรมทางหลวงอยู่ระหว่าง
ก่อสร้าง 3 สายทางตามแผนระยะเร่งด่วน ได้แก่ พัทยา-
มาบตาพุด บางปะอิน-โคราช และบางใหญ่-กาญจนบุรี 
และในอนาคตยังมีโครงข่ายทางหลวงตามแผนที่เตรียม
ด่าเนินการอีกมากกว่า 10 สายทาง4 การพัฒนาโครงข่าย
ถนนดังกล่าวจะช่วยสร้างโอกาสทางธุรกิจการค้าขาย
ระหว่างเมือง สร้างบรรยากาศให้เกิดการลงทุนใหม่ และ
ช่วยลดต้นทุนการเดินทางและขนส่ง สอดคล้องกับร่าง
ยุทธศาสตร์การพัฒนาคมนาคมขนส่ง 20 ปี ที่มีเป้าหมาย
ลดต้นทุนค่าขนส่งต่อ GDP จากร้อยละ 7.4 ในปี 2556 
เหลือร้อยละ 6.7 ในปี 2579 

นอกจากนี้ ในปัจจุบันภาครัฐก าลังอยู่ระหว่าง
ผลักดันโครงการขนาดใหญ่ตามแผนปฏิบัติการด้าน
คมนาคมระยะเร่งด่วน 1.9 ล้านล้านบาท5 ซึ่งรัฐบาล
ประเมินว่าจะมีเม็ดเงินลงทุนสูงสุดในช่วงปี 2563 และ
คาดว่าจะช่วยสร้างโอกาสการด่าเนินธุรกิจของเอกชน
และกระตุ้นให้เกิดการลงทุนเอกชนตามมา อย่างไรก็ตาม 
ณ กรกฎาคม 2560 พบว่า โครงการกว่าครึ่งอยู่ระหว่าง
เสนอคณะกรรมการที่ เกี่ยวข้อง และอีก 1 ใน 5 อยู่
ระหว่างศึกษาและท่ารายละเอียด ส่วนที่เหลืออยู่ระหว่าง
ประกวดราคาและก่อสร้าง (รูปที่ 3)  

                                                           
3  ครม. เห็นชอบแผนแม่บทระบบขนส่งมวลชนใน กทม. เมื่อเดือนกันยายน 2537  
4  แผนแม่บทการก่อสร้างทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองเดิม (ปี 2540-2559) มีวงเงิน

ลงทุนรวม 472 พันล้านบาท แต่ล่าสุดกรมทางหลวงปรับปรุงแผนแม่บทฯ ระยะ 
20 ปี (ปี 2560-2579) โดยได้เพิ่มเส้นทางเป็น 21 สายทาง รวม 2.2 ล้านล้านบาท 

5  การวิเคราะห์ส่วนนี้นับรวมเฉพาะโครงการของรัฐวิสาหกิจ เพราะโครงการลงทุน 
ของรัฐบาลกลางจะถูกนับรวมอยู่ในวงเงินงบประมาณรายจ่ายประจ่าปีของรัฐบาลแล้ว 

รูปที่ 2 ภาพรวมของการลงทุนรวมภาครัฐ 

 
ที่มา ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหง่ชาติ ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ข้อเท็จจริงที่ 2 โครงสร้างการลงทุนในงบประมาณของ
รัฐบาลระยะหลังโดยเฉพาะในช่วง 3-5 ปีที่ผ่านมายังเป็น
การลงทุนขนาดไม่ใหญ่นัก โดยงบลงทุนสว่นหนึ่งน าไปใช้
ในโครงการประเภทซ่อมหรือปรับปรุงการลงทุนที่มีอยู่เดิม 
จึงอาจมีผลช่วยกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนได้จ ากัด 

ในช่วงที่ผ่านมา ประเทศไทยเผชิญกับเหตุการณ์
ที่มีผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจมาโดยตลอด 
อาทิ วิกฤตการเงินโลกปี 2551 อุทกภัยปี 2554 และความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองปี 2553-2557 รัฐบาลจึงจ่าเป็น 
ต้องมีมาตรการด้านการลงทุนเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจทั้ง 
การเร่งใช้จ่ายงบประมาณประจ่าปี การจัดท่างบประมาณ
เพิ่มเติม และการกู้เงินนอกงบประมาณ โดยมุ่งเน้นลงทุน
ในโครงการขนาดไม่ใหญ่นักเพื่อให้เม็ดเงินลงสู่ระบบ
เศรษฐกิจได้ เร็วและช่วยกระตุ้นอุปสงค์  ซึ่ งจะช่วย
บรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจในระยะสั้นได้ อาทิ 
โครงการไทยเข้มแข็งปี 2552 ที่รัฐลงทุนในโครงการขนาด
กลางและเล็ก กระจายตามแต่ละพื้นที่ เพื่อให้เงินลงสู่
เศรษฐกิจได้ทั่วถึง โดยด่าเนินการเสร็จไปเมื่อปี 25596 
(365 พันล้านบาท) โครงการปรับปรุงอาคารสิ่งก่อสร้าง
ภาครัฐในช่วงแรกของปีงบประมาณ 2557 (23 พันล้านบาท) 
และโครงการเงินกู้เพื่อพัฒนาระบบบริหารจัดการน้่าและ
ขนส่งทางถนนปี 2558 (78 พันล้านบาท) 

                                                           
6  ใช้แหล่งเงินจากการกู้นอกงบประมาณตาม พ.ร.ก. ให้อ่านาจกระทรวงการคลังกู้เงิน

เพื่อฟื้นฟูและเสริมสร้างความมั่นคงทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 2552 และจากเงินกู้เพื่อฟื้นฟู
เศรษฐกิจและพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (Development Policy Loan: DPL) 

ขณะที่เมื่อวิเคราะห์งบลงทุนในระบบงบประมาณ
ของรัฐบาลเชิงลึกในระดับรายโครงการปี 2557-2560 พบว่า 
เกือบร้อยละ 4  ของงบลงทุน ถูกน าไปใช้ส าหรับการซ่อม
ปรับปรุงโครงการลงทุนที่มีอยู่เดิม ซื้อครุภัณฑ์ และลงทุน
ในโครงการขนาดเล็ก จึงอาจมีส่วนช่วยสนับสนุนโอกาส
ทางธุรกิจให้เอกชนในระยะยาวได้จ ากัด (รูปที่ 4) โดย
ข้อมูลชี้ ว่าแม้ งบลงทุนกว่าร้อยละ 88 ถูกจัดสรรเพื่ อ 
การก่อสร้างสาธารณูปโภค อาคารสิ่งปลูกสร้าง แต่ประมาณ 
1 ใน 3 ของจ่านวนนี้ถูกใช้ในการซ่อมปรับปรุงสิ่งก่อสร้าง
เดิม เช่น การซ่อมถนน การบ่ารุงอาคารบ้านพักข้าราชการ 
การปรับปรุงระบบส่งน้่า การขุดลอกคลอง ขณะที่งบลงทุน
ส่วนที่เหลือร้อยละ 12 ใช้ส่าหรับซื้อครุภัณฑ์ซึ่งส่วนใหญ่
เป็นการซื้อยานพาหนะ อาทิ รถยนต์ เฮลิคอปเตอร์ รวมถึง
อุปกรณ์ส่านักงาน และอุปกรณ์ด้านความมั่นคง  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาเฉพาะโครงสร้างวงเงิน
งบประมาณปี 2560 (รวมงบเพิ่มเติม) พบว่า แม้รัฐจัดสรร 
งบลงทุนเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 27.2 ของงบประมาณ เทียบ
กับปีก่อนที่ร้อยละ 20 โดยงบที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่ถูกจัดสรร
ให้กลุ่มจังหวัด 75 พันล้านบาท ตามนโยบายรัฐที่ต้องการ
มุ่งกระตุ้นการลงทุนในระดับฐานราก แต่ส่วนใหญ่ยังเป็น
โครงการลงทุนที่มีขนาดไม่ใหญ่นัก ซึ่งภาครัฐคาดหวังว่า
จะช่วยเพิ่มกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และช่วยสร้างโอกาส
ทางธุรกิจให้ผู้ประกอบการในท้องถิ่นได้ อย่างไรก็ตาม  
ผลการเบิกจ่ายงบประมาณส่วนนี้ท าได้ล่าช้าจึงอาจยังไม่
สามารถกระตุ้นการลงทุนได้เต็มที่ พิจารณาได้จากอัตรา
การเบิกจ่ายสะสมของงบส่วนนี้ที่ทั้งปีงบประมาณ 2560  
ท่าได้เพียงร้อยละ 20 สะท้อนว่างบลงทุนดังกล่าวยังไม่ได้
ถูกน่าไปใช้จ่ายเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจฐานรากอย่าง
รวดเร็วตามที่ภาครัฐคาดหวังไว้  

รูปที่ 3 สถานะโครงการตามแผนปฏิบัติการด้านคมนาคม 
ระยะเร่งด่วนเฉพาะส่วนของรัฐวิสาหกิจ ณ กรกฎาคม 25   

 
หมายเหตุ ขนาดวงกลมแสดงถงึวงเงินการลงทุน 
ที่มา กระทรวงคมนาคม ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ ประมวลผลโดยผู้วิจัย 

 

เตรียมรายละเอียด

อยู่ระหว่างเสนอ
คณะกรรมการที่เกี่ยวข้อง

ประกวดราคา

อยู่ระหว่างจัดหา
หรือก่อสร้าง

รถไฟความเร็วสูง
กทม. – โคราช
(ไทย จีน เดิม)

รถไฟความเร็วสูง
กทม. – ระยอง

รถไฟความเร็วสูง
กทม. – เชียงใหม่

(ไทย ญี่ปุ น)

รถไฟความเร็วสูง
กทม. – หัวหิน

รถไฟฟ้าสายสีม่วง
เตาปูน ราษฎร์บูรณะ

รถไฟทางคู่
เด่นชัย เชียงของ

รถไฟทางคู่
บ้านไผ่ นครพนม

รถไฟทางคู่
ปากน้ าโพ เด่นชัย

รถไฟฟ้าสายสีส้ม
ตลิ่งชัน ศูนย์วัฒนธรรม

รถไฟทางคู่
สุราษฎร์ สงขลา

รถไฟทางคู่
จิระ อุลราชธานี

ทางด่วน
พระราม3 

วงแหวนตะวันตก

Airport Link
ส่วนต่อขยาย

รถไฟทางคู่
ขอนแก่น หนองคาย

รถไฟทางคู่
ชุมพร สุราษฎร์

รถไฟฟ้า
สายสีน้ าเงิน

รถไฟทางคู่
ประจวบ ชุมพร

รถไฟทางคู่
นครปฐม หัวหิน

รถไฟทางคู่
ลพบุร ีปากน้ าโพ

รถไฟทางคู่
มาบกะเบา จิระ

ท่าเรือ
แหลมฉบัง

ขั้นที่ 3

ระบบ
ขนส่งมวลชล

ภูเก็ต

รถไฟชานเมือง
แดงอ่อน แดงเช้ม
(Missing Link) รถไฟทางคู่

เด่นชัย เชยีงใหม่

รถไฟฟ้า
สายสีชมพู

แคราย มีนบุรี

รถไฟฟ้าสายสีส้ม
ศูนย์วัฒนธรรม มีนบุรี

พัฒนา
ท่าอากาศยาน

สุวรรณภูมิ
ระยะ 2

รถไฟทางคู่
จิระ ขอนแก่น

รถไฟฟ้า
สายสีเหลือง

ลาดพร้าว ส าโรง

รูปที่ 4 โครงสร้างงบลงทุนของรัฐบาลประจ าปีงบประมาณ  
255 -25   ไม่รวมเงินอุดหนุนและรายจ่ายงบกลาง 

 
ที่มา กรอบวงเงินงบประมาณจากระบบ GFMIS กรมบัญชีกลาง และส านักงบประมาณ  
ค านวณโดยผู้วิจัย ด้วยวิธีการประมวลผลจากช่ืองบประมาณรายโครงการ 
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(27.0%)

ก่อสร้างด้าน
การชลประทาน
ขนาดใหญ่
(7.9%)

อาคาร 
(18.5%)

ก่อสร้างอื่น 
(9.6%)

ติดตั้งและ
จ้างเหมา
(2.5%)
ชลประทาน
ขนาดเล็ก 
(1.6%)

ที่พัก
(1.5%)

งานก่อสร้าง
ขนาดเล็ก
(0.8%)

ค่าใช้
จ่าย
อ่ืน
(1.1%)

เวนคืน
(0.15%)

ถนน 
(7.3%)

อาคาร 
(5.0%)

ซ่อมด้านการ
ชลประทาน
ขนาดใหญ่
(4.0%)

ก่อสร้าง
อื่น (1.6%)

ที่พัก 
(0.5%)

รถยนต์ 
(2.3%)

ครุภัณฑก์ระทรวง
ศึกษา  (2.1%)

เครื่องบิน เ ลิคอปเตอร์ 
(1.9%)

พัฒนา
ระบบ
สารสนเทศ 
(1.3%)

เครื่องใช้ไฟฟ้า
(0.7%)

ครุภัณฑ์
ด้านความ
ม่ันคง 
(0.4%)

คอมพิวเตอร์ 
(0.4%)

เคร่ืองมือ
เคร่ืองจักร
(1.0%)

ครุภัณฑ์
กระทรวง
สาธารณสุข
(0.9%)
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ข้อเท็จจริงที่ 3 ข้อจ ากัดปัจจัยเชิงสถาบัน (Institutional 
Factors) ของไทย มีส่วนท าให้นโยบายด้านการลงทุน
ภาครัฐขาดความชัดเจนและไม่ต่อเนื่อง ซึ่งส่งผลต่อ
ความเชื่อม่ันและการตัดสินใจลงทุนของเอกชน 

งานศึกษา IMF (2015a) ระบุว่า การที่แผนการ
ลงทุนภาครัฐจะมีความต่อเนื่องได้นั้น ต้องอาศัยปัจจัย
เชิงสถาบันที่ เข้มแข็ง เพราะจะช่วยให้แผนมีความ
ชัดเจนและสอดรับกับแผนการพัฒนาด้านอื่นได้ดี 
โดยเฉพาะการมีเสถียรภาพทางการเมือง การด่าเนินงาน
ของรัฐที่มีความคล่องตัว และมีการประสานงานที่ดีทั้ง
ระหว่างหน่วยงานรัฐและระหว่างรัฐกับเอกชน  

ส่าหรับประเทศไทย หากพิจารณาข้อมูลการลงทุน
ภาครัฐในช่วงที่ผ่านมาจะพบว่า แผนการลงทุนภาครัฐมัก 
ถูกปรับเปลี่ยนบ่อยท่าให้ขาดความชัดเจนและไม่ต่อเนื่อง
จากข้อจ่ากัดเชิงสถาบัน 2 ประการส่าคัญ คือ 

 (1) ข้อจ ากัดด้านเสถียรภาพการเมือง ในช่วง 15 
ปีที่ผ่านมา ประเทศไทยเผชิญกับการเปลี่ยนผ่านทาง
การเมืองบ่อยครั้งโดยมีรัฐบาลถึง 8 ชุด ผู้มีอ่านาจตัดสินใจ
เชิงนโยบายมีวาระเฉลี่ยเพียงคนละ 1 ปี7 และเมื่อรัฐบาล
ชุดใหม่เข้ามาก็มักมีการปรับเปลี่ยนนโยบายของรัฐบาล 
ชุดก่อนเพื่อให้เป็นไปตามที่หาเสียงไว้ โดยอาจเปลี่ยน
ตั้งแต่ระดับแผนงาน รายละเอียดโครงการ หรือยกเลิก
โครงการเดิม ส่งผลให้แผนลงทุนขาดความต่อเนื่อง อีกทั้ง
สถานการณ์การเมืองก็ส่งผลให้เบิกจ่ายล่าช้า อาทิ ความ 
ไม่สงบทางการเมืองปี  2553-2557 ส่งผลให้การลงทุน
ภาครัฐช่วงนั้นต่่ากว่าแนวโน้มโดยเฉลี่ยอย่างมีนัยส่าคัญ 
ความไม่ต่อเนื่องของโครงการลงทุนอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนรัฐบาลนี้ สะท้อนว่าที่ผ่านมาไทยยังไม่มีกลไกที่มี
ผลบังคับให้การลงทุนรัฐเป็นไปตามทิศทางนโยบายที่
ก าหนดไว้ในระยะยาว หรือกลไกรัฐที่จะเอื้อให้นโยบาย
ลงทุนแต่ละรัฐบาลต่อเนื่องและสอดคล้องกัน8  

(2) ข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างระบบราชการไทย ธิติ 
ชิดชนก และปาณิศาร์ (2559) พบว่า ปัญหาโครงสร้าง 
ด้านปัจจัยเชิงสถาบันของไทยส่งผลต่อทั้งประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลของการลงทุนรัฐ การที่กระบวนการของ
รัฐซับซ้อนไม่คล่องตัวท่าให้การท่างานล่าช้า โดยโครงการ
                                                           
7  ช่วงเวลาดังกล่าวไทยมีนายกรัฐมนตรีรวม 7 คน รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม 

11 คน และรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 12 คน 
8  ปัจจุบัน รัฐบาลมีนโยบายก่าหนดแผนยุทธศาสตร์ระยะ 20 ปี รวมถึงผลักดัน

กฎหมายวินัยการเงินการคลัง ที่ก่าหนดให้ภาครัฐจัดท่าแผนใช้จ่ายระยะปานกลาง  
ซึ่งอยู่ระหว่างการพิจารณาของกฤษฎีกา 

บางส่วนเบิกจ่ายได้ช้ากว่าแผน เพราะมีปัญหาการเข้า
พื้นที่ก่อสร้างที่อยู่ในความรับผิดชอบของหน่วยงาน
ภาครัฐด้วยกันเอง ขณะที่บางส่วนมีปัญหาความไม่พร้อม
ตั้งแต่ขั้นตอนการศึกษาและคัดเลือกโครงการ อาทิ 
พ.ร.ก. เพื่อวางระบบบริหารจัดการน้่าฯ ปี 2555 วงเงิน 350 
พันล้านบาท ที่ผ่านมากว่า 3 ปี แต่เบิกจ่ายได้เพียง 24 
พันล้านบาท หรือร้อยละ 6.8 เท่านั้น ทั้งนี้  รัฐบาลได้
ประกาศใช้แผนยุทธศาสตร์การบริหารจัดการทรัพยากรน้่า 
(ปี 2558-2569) เพื่อทดแทนโครงการดังกล่าวแล้ว9 

ข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างขา้งตน้มีอิทธพิลอย่างยิ่งตอ่
ความเชื่อมั่นภาคเอกชน และมีส่วนส าคัญที่ท าให้เอกชน
ตัดสินใจชะลอการลงทุนเพื่อรอดูทิศทางนโยบายของ
ภาครัฐให้ชัดเจนก่อน สะท้อนจากการประมวลข้อมูลเชิง
คุณภาพเก่ียวกับความเห็นผู้ประกอบการ ที่ส่ารวจโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงปี 2555-2560 (รูปที่  5) 
พบว่า ภาคเอกชนยังรอความชัดเจนของการลงทุนภาครัฐ 
โดยมีความเห็นในส่วนที่เกี่ยวข้องกับนโยบายรัฐ สรุปดังนี้ 

 (1)  นโยบายและกระบวนการท างานของรัฐ
เป็นข้อจ ากัดและมีผลต่อการตัดสินใจในการชะลอการ
ลงทุนของภาคเอกชน โดยความเห็นสองอันดับแรก
เก่ียวข้องกับความชัดเจนและความต่อเนื่องของนโยบาย 
รวมถึงผลการด่าเนินการที่ไม่เป็นไปตามแผนที่วางไว้ โดย
ผู้ประกอบการต้องการเห็นกลไกที่เอ้ือให้แผนการลงทุน
ภาครัฐมีความต่อเนื่องแม้จะมีการเปลี่ยนชุดรัฐบาลหรือ
ผู้น่าประเทศ และรองลงมาเห็นว่าควรปรับกระบวนการ
ท่างานในระบบราชการให้คล่องตัวมากข้ึน 

 (2) ภาคเอกชนต้องการให้รัฐบาลสนับสนุน
การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานทั้ งส่วนที่ เป็น Physical 
Infrastructure เช่น การลงทุนด้านคมนาคมเพื่อลดต้นทุน
การขนส่งและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของ
ประเทศ ตลอดจนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้าน Soft 
Infrastructure เช่น การพัฒนาทุนมนุษย์ผ่านการให้
ความส่ าคัญกั บการปฏิ รูปการศึ กษาเพื่ อลด Skill-
Mismatch ในตลาดแรงงาน มุ่งเน้นการพัฒนานวัตกรรม
และการวิจัย และสนับสนุนการลงทุนที่ใช้ปัจจัยการผลิต
ภายในประเทศเพื่อเอ้ือให้เกิดความเชื่อมโยง (Linkage)  
ไปยังภาคการผลิตต่างๆ 
                                                           
9  ยกเลิกตามประกาศกระทรวงการคลัง เรื่อง ยกเลิกการกู้เงินส่าหรับโครงการ 

เพื่อการวางระบบ บริหารจัดการน้่าและสร้างอนาคตประเทศ พ.ศ. 2555ฯ ตามมติ 
ครม. เมื่อ 25 พ.ย. 2557 และให้ใช้แผนยุทธศาสตร์การบริหารจัดการทรัพยากรน้่า 
(ปี พ.ศ. 2558-2569) แทน 
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3. ผลของการลงทุนภาครัฐต่อการลงทุนภาคเอกชน 

เมื่อประมวลผลการศึกษาของประเทศต่างๆ ในอดีต
ที่มีการประเมินขนาดของผลกระทบจากการลงทุนภาครัฐ
ที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชนด้วยแบบจ่าลองทางเศรษฐมิติ 
ส่วนใหญ่พบว่า การลงทุนภาครัฐส่งผลต่อการลงทุน
ภาคเอกชนอย่างมีนัยส าคัญ เช่น งานของ Erden and 
Holcombe (2005) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
ลงทุนรัฐและเอกชนโดยใช้ข้อมูลของกลุ่มประเทศพัฒนา
แล้วและก่าลังพัฒนารวมถึงไทย พบว่า การลงทุนของ
ภาครัฐในประเทศก าลังพัฒนามีผลบวกต่อการลงทุน
ภาคเอกชน โดยการลงทุนรัฐที่เพิ่มขึ้นร้อยละ 10 จะท่าให้
การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นร้อยละ 2 ในทางตรงข้าม
กลับพบผลลบในประเทศพัฒนาแล้ว ซึ่งเป็นผลมาจาก
ลักษณะการลงทุนภาครัฐที่ต่างกัน โดยในประเทศก่าลัง
พัฒนามักเน้นลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานซึ่งจะสนับสนุนให้
เกิดการลงทุนของเอกชน ขณะที่ประเทศพัฒนาแล้วมักมี
การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่อ่ิมตัวแล้ว การลงทุนที่
เพิ่มขึ้นจึงอาจเป็นการแย่งทรัพยากรการผลิตและปัจจัยทุน
จากภาคเอกชนมากกว่า สอดคล้องกับ IMF (2014a) และ 
McKinsey Global Institute Analysis (2016) ที่ ชี้ ว่ า 
ประเทศก าลังพัฒนาและประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ 
(EMs) ซึ่งรวมถึงไทย ยังมีความจ าเป็นต้องลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานอีกมาก เพื่อสนับสนุนการเติบโตและ
ยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 

ส่าหรับงานศึกษาฉบับนี้จะประเมินถึงขนาดและ
ระยะเวลาที่การลงทุนภาครัฐมีผลต่อการลงทุนภาคเอกชน 
โดยมีส่วนที่เพิ่มเติมจากงานศึกษาอ่ืน คือ การวิเคราะห์ผล
การลงทุนภาครัฐแยกประเภทการลงทุนว่ามีผลต่อการ
ลงทุนภาคเอกชนต่างกันอย่างไร ด้วยแบบจ่าลอง 2 ส่วน 
(รายละเอียดตามภาคผนวก 1 และ 2) ดังนี้  

(1) แบบจ าลอง Error Correction Model 
(ECM)10 เพื่อศึกษาขนาดของผลกระทบจากการลงทุน
ภาครัฐที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชนโดยพิจารณาทั้งผล 
ในระยะสั้นและระยะยาว โดยงานศึกษานี้ได้ต่อยอดงาน
ศึกษาในอดีตด้วยการแยกพิจารณาผลของการลงทุน
ภาครัฐในมิติต่างๆ เช่น หน่วยงานที่ด่าเนินการ แบ่งเป็น
ภาครัฐบาล (General Government: GG) ประกอบด้วย
รัฐบาลกลางและรัฐบาลท้องถิ่น และรัฐวิสาหกิจ (SOEs) 
รวมถึงมิติด้านประเภทของโครงการลงทุน โดยแบ่งเป็น
การลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักร (Equipment) และงาน
ก่อสร้างภาครัฐ (Construction) นอกจากนี้ ยังมีการศึกษา
พลวัตของความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนภาครัฐและ
เอกชนที่เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลาด้วย 

                                                           
10  ในส่วนนี้ใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วงปี 2544-2560 เนื่องจากมีข้อจ่ากัดของข้อมูล

ในการแยกข้อมูลการลงทุนภาครัฐตามบทบาทผู้ลงทุนออกเป็นภาครัฐบาลและ 
ภาครัฐวิสาหกิจ แต่หากวิเคราะห์เฉพาะผลจากการลงทุนรวมสามารถใช้ข้อมูลได้
ต้ังแต่ปี 2541 

รูปที่ 5 มุมมองของภาคธุรกิจต่อนโยบายภาครัฐจากการส ารวจแนวโน้มธุรกิจของผู้ประกอบการ (Business Liaison Program: BLP) 

 
หมายเหตุ สัดส่วน (%) ในรูปแสดงสัดส่วนจ านวนผู้ประกอบการที่ให้ความเห็นในด้านน้ันต่อจ านวนผู้ประกอบการรวม ค่าที่มากขึ้นสะท้อนถึงความส าคญัที่เอกชนให้ความสนใจและเสนอให้ปรับปรุง 
ที่มา ข้อมูลส ารวจแนวโน้มธุรกิจของผู้ประกอบการ (BLP) โดยสายนโยบายการเงิน ธปท. ช่วงปี 2555-25   โดยมี 222 บริษัทที่ให้ความเห็นต่อนโยบายรัฐ ประมวลผลโดยผู้วิจัย 
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(2) แบบจ าลอง Factor-augmented Vector 
Autoregression (FAVAR) ซึ่งมีการน่าตัวแปรทั้งสิ้น 130 
ตัวแปร 8 กลุ่ม มาใช้อธิบายผลของการลงทุนภาครัฐที่มีต่อ
การลงทุนภาคเอกชน โดยข้อดีของแบบจ าลองนี้สามารถ
ประเมินขนาดและช่วงเวลาที่เกิดผลกระทบ รวมทั้งยัง
สามารถศึกษาผลกระทบของการลงทุนรัฐต่อการลงทุน
ภาคเอกชนรายสาขาได้ โดยสรุปผลการศึกษาได้ ดังนี้ 

ข้อสรุปที่ 1 ในภาพรวมที่ผ่านมาการลงทุนภาครัฐมี
ผลบวกต่อการลงทุนภาคเอกชนอย่างมีนัยส าคัญ โดย 
มีผลต่อทั้งการเพิ่มระดับการลงทุน การเพิ่มผลิตภาพ 
การผลิต รวมถึงการเพิ่มความเชื่อม่ัน ขณะเดียวกันก็มี
ผลบวกต่อการจ้างงานและเศรษฐกิจโดยรวมด้วย 

ผลที่ ได้จากแบบจ่าลอง ECM (รูปที่  6) พบว่า  
ในภาพรวมการลงทุนของภาครัฐมีผลบวกต่อการลงทุน 
ภาคเอกชน สะท้อนจากค่าความยืดหยุ่น (Elasticity)  
ที่ 0.1211 หรือกล่าวได้ว่าเมื่อรัฐลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะ
ท่าให้การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.12 เช่นเดียวกับ
แบบจ่าลอง FAVAR (รูปที่ 7) ที่พบว่า การลงทุนภาครัฐที่
เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้การลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น
เฉลี่ยร้อยละ  .13 และมีผลบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ในช่วง   ไตรมาส12 และท่าให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน 
ประเทศ (GDP) เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.41 ในช่วง 4 ไตรมาส 

                                                           
11  ค่านวณโดยการท่า Sensitivity Analysis โดยเปรียบเทียบระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของการลงทุนภาคเอกชนที่ได้จากสมการในแบบจ่าลอง ECM และอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนภาครัฐ เมื่อก่าหนดให้การลงทุนภาครัฐเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ในระยะเวลา 1 ปี 
Elasticity =  %∆ ∑ Real Private Investmenttq

4
tq=1

%∆ ∑ Real Public Investmenttq
4
tq=1

 

12 ทั้งนี้ ผลข้างต้นอาจต่างไปจากนี้ เนื่องจากแบบจ่าลองที่ใช้ในงานศึกษานี้มีลักษณะเป็น 
Partial Equilibrium ซึ่งยังไม่ได้ค่านึงถึงผลจากการลงทุนภาครัฐที่มีต่อตัวแปรทาง
เศรษฐกิจอื่นที่อาจมีผลย้อนกลับมากระทบต่อการลงทุนของภาคเอกชน อาทิ ผล Fiscal 
Multipliers ต่อเศรษฐกิจโดยรวม การปรับตัวของราคาวัสดุก่อสร้าง การน่าเข้าวัตถุดิบ 
ซึ่งเป็นส่วนรั่วไหลจากระบบเศรษฐกิจ 

รูปที่   ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงขนาดการลงทุนภาครัฐ 1 หน่วย 
Impulse Response to a positive unit real public investment shock  

Factor-augmented Vector Autoregression (FAVAR)  

ผลกระทบต่อการลงทุนภาคเอกชนและเศรษฐกิจ 

 
ผลกระทบต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่น 

 

 
ที่มา ค านวณโดยผู้วิจัย ด้วยแบบจ าลอง Factor-augmented Vector Autoregression (FAVAR)  
with 6 observed variables, 3 factors and 2 lags. Sample: 2002Q1-2017Q1 
The result shows median, 68% and 90% confidence interval. 

 

Peak Effect = 0.30 (1st Period)
Crowding-in Effects (4Q) = 0.17

(8Q) = 0.13

Peak Effect = 0.65 (1st Period)
Crowding-in Effects (4Q) = 0.41

(8Q) = 0.22

รูปที่   ขนาดผลกระทบการลงทุนภาครัฐต่อการลงทุนภาคเอกชน 
Error Correction Model 

 
ที่มา ค านวณโดยผู้วิจัย ด้วยแบบจ าลอง Error Correction Model 
หมายเหตุ Insig. หมายถึง ไม่มนีัยส าคัญทางสถติ ิ
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Independent Variables LR SR
Business Credit   Insig.

Real MLR  Insig.  
Output Gap  Insig.  
Political Stability Index   Insig.

Trade to GDP   
Total Public Investment   Insig.

Equipment   Insig.

Construction   Insig.

General Government   Insig.

Equipment   Insig.

Construction   Insig.

SOEs   Insig.

Equipment  Insig.  Insig.

Construction   Insig.

Elasticity* =

(Total Public 
Investment)

การลงทุนรวม
ภาครัฐ 

(Equipment)

เครื่องมือ
เครื่องจักร(Construction)

งานก่อสร้าง การลงทุน
ภาครัฐบาล

(General
Government)

การลงทุน
รัฐวิสาหกิจ

(SOEs)

* ค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) ค านวณโดยก าหนดให้การลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้น
ร้อยละ 1 ในเวลา 1 ปี เพื่อค านวณการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน
จากสมการในแบบจ าลอง ECM และน าอัตราการเปลี่ยนแปลงมาเปรียบเทียบกัน
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นอกจากนี้  เมื่ อพิ จารณาผลต่อตัวแปรทาง
เศรษฐกิจอ่ืน พบว่า การลงทุนภาครัฐที่เพิ่มขึ้นยังมีผล 
ให้เอกชนเพิ่มปริมาณการผลิต และท าให้ความเชื่อม่ัน
ของภาคธุรกิจปรับเพิ่ มขึ้ น  สะท้ อนได้ จากผลการ
ตอบสนอง (Impulse-response) ของดัชนีการผลิตภาค 
อุ ตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) 
และดัชนีความเชื่อมั่นภาคธุรกิจ (Business Sentiment 
Index: BSI) ที่ปรับเพิ่มสูงขึ้นและมีนัยส่าคัญทางสถิติ
ในช่วง 4 ไตรมาสแรก ที่ส่าคัญเมื่อพิจารณาผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจมหภาค พบว่า การลงทุนของภาครัฐที่เพิ่มขึ้น 
ร้อยละ 1 มีส่วนช่วยเพิ่มการจ้างงานโดยจะท าให้อัตรา
การว่างงานลดลงเฉลี่ยร้อยละ  .1 ในช่วง 4 ไตรมาส 
โดยเฉพาะสาขางานก่อสร้างอาคาร และมีส่วนท่าให้การ
น่าเข้าสินค้าสูงขึ้น ส่วนหนึ่งเป็นเพราะการลงทุนของ
ภาครัฐในบางส่วนจ่าเป็นต้องใช้ปัจจัยการผลิตจากการ
น่าเข้า (Import Content)  

ข้อสรุปที่ 2 ผลบวกของการลงทุนภาครัฐที่มีต่อการ
ลงทุนภาคเอกชนในช่วงหลังวิกฤติการเงินโลกมีค่า 
ลดต่ าลงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนวิกฤต แต่ผลบวกปรับ
สูงขึ้นบ้างในช่วงหลังตามการลงทุนโครงการขนาดใหญ่
ของภาครัฐ 

เมื่อพิจารณาผลของการลงทุนภาครัฐที่มีต่อ 
การลงทุนภาคเอกชนผ่านแบบจ่าลอง ECM โดยใช้ช่วง
ข้อมูลแบบเคลื่อนที่ 36 ไตรมาส (36-quarters Rolling 
Windows) เพื่อแยกพิจารณาขนาดของผลกระทบที่อาจ
แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา (รูปที่  ) พบว่า ในช่วง
หลังวิกฤตการเงินโลกปี 2551 ผลของการลงทุน
ภาครัฐต่อการลงทุนภาคเอกชนต่ ากว่าช่วงก่อนวิกฤต 
อย่างชัดเจน โดยค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) ในช่วงหลัง
เกิดวิกฤตมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.10 ลดลงจากช่วงก่อนที่ 0.21 
สะท้อนว่าแม้ภาครัฐลงทุนเพิ่มขึ้นแต่ไม่ได้ชักน่าการลงทุน
ภาคเอกชนได้มากเท่าที่เคย ส่วนส่าคัญเนื่องจากรัฐบาลมี
ความจ่าเป็นต้องมุ่งเน้นลงทุนในโครงการขนาดเล็กเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงภาพรวมเศรษฐกิจทั้งในและ
ต่างประเทศได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว  
ท่าให้ภาคเอกชนชะลอการลงทุนออกไป  

 

 

 

อย่างไรก็ดี จากผลการศึกษาข้อมูลช่วง 1  ปี
ล่าสุด ชี้ว่าผลบวกของการลงทุนภาครัฐต่อภาคเอกชน
ปรับสูงขึ้นบ้าง โดยมีค่าความยืดหยุ่นอยู่ระหว่าง 0.  -
0.12 เพราะในช่วงเวลาดังกล่าวครอบคลุมการลงทุน
ในโครงการขนาดใหญ่ที่ส าคัญ อาทิ การพัฒนาท่าอากาศ
ยานสุวรรณภูมิปี 2547-2550 และการก่อสร้างรถไฟฟ้า
ในช่วงปี 2556-2558 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาผลกระทบจากปัจจัยด้าน
เสถียรภาพทางการเมืองที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชน โดย
ดูจากค่าความยืดหยุ่นของ Political Stability Index13 
ต่อการลงทุนภาคเอกชน พบว่า ความยืดหยุ่นมีค่าสูง
ในช่วงที่การเมืองมีเสถียรภาพ (ก่อนปี 2554) สะท้อนว่า 
หากประเทศมีเสถียรภาพทางการเมืองก็จะมีผลเชิง
บวกต่อการลงทุนของภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม ผลด้าน
ความเชื่อมั่นต่อสถานการณ์ทางการเมืองปรับลดลง 
และกลายเป็นปัจจัยที่ไม่มีนัยส่าคัญ ส่วนหนึ่งเพราะมี
ผลกระทบทางอ้อมผ่านไปยังความเชื่อมั่นภาคเอกชน 
สอดคล้องกับ IMF (2011) ที่ ศึกษาข้อมูลของ 169 
ประเทศทั่วโลก พบว่า ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมือง 
(Political Instability) มีผลเชิงลบต่อการขยายตัวของ
เศรษฐกิจและการสะสมทุน 

 

                                                           
13 งานศึกษานี้ค านวณ Political Stability Index โดยใช้ส่วนกลับ ของ The Economist 

Intelligence Unit (EIU) Political Risk Score for Thailand Index (ค่ายิ่งสูงสะท้อน
ความเสี่ยงท่ีลดลง) ที่ค่านวณความเสี่ยงด้าน Political Risk จากปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง
กับประสิทธิผลและเสถียรภาพการเมืองที่อาจส่งผลต่อความสามารถในการช่าระหนี้ 
ของรัฐบาล โดยค่าดัชนีต้ังต้นมีค่าระหว่าง 0 – 100 (ค่ายิ่งสูงสะท้อนความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน) 

รูปที่   เปรียบเทียบขนาดของผลกระทบในแต่ละช่วงเวลา 
Error Correction Model 

 

ที่มา ค านวณโดยผู้วิจัย ด้วยแบบจ าลอง Error Correction Model 
หมายเหตุ แสดงผลโดยใช้ค่าเฉลี่ยของค่าสัมประสทิธิ์ 
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Public Investment Elasticity = 

Political Stability Index Elasticity = 
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ข้อสรุปที่ 3 ผลของการลงทุนภาครัฐที่มีต่อการลงทุน
ภาคเอกชนแตกต่างกันไป ขึ้นกับหน่วยงานที่ด าเนินการ
ลงทุนและลักษณะหรือประเภทของการลงทุน  

เมื่อพิจารณาผลการลงทุนภาครัฐตามแบบจ่าลอง 
ECM แยกมิติตามหน่วยงานที่ลงทุน (รูปที่   ) พบว่า  
การลงทุนของรัฐวิสาหกิจซึ่งส่วนใหญ่เป็นโครงการที่มี
ขนาดใหญ่มีผลบวกต่อการลงทุนภาคเอกชนมากกว่า
ผลบวกจากการลงทุนของภาครัฐบาล โดยการลงทุนของ
รัฐวิสาหกิจมีค่าความยืดหยุ่นอยู่ที่ 0.11 หรือกล่าวได้ว่า 
เมื่อรัฐวิสาหกิจมีการลงทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท่าให้การ
ลงทุนภาคเอกชนจะเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.11 ขณะที่ผลบวก
จากการลงทุนของภาครัฐบาลมีค่าน้อยกว่าอยู่ที่  0.09  
ซึ่งผลการศึกษาส่วนนี้สอดคล้องกับการศึกษาในส่วนแรกที่
ชี้ว่า การลงทุนของรัฐบาลเกือบร้อยละ 4  เป็นการลงทุน
เพื่อซ่อมหรือปรับปรุงโครงการลงทุนเก่า ซื้อครุภัณฑ์ 
และลงทุนในโครงการขนาดเล็ก ซึ่งอาจยังไม่ครอบคลุม
ช่วงที่มีโครงการลงทุนขนาดใหญ่ที่ส าคัญของรัฐบาล 
เพราะช่วงเวลาที่ใช้ศึกษาในช่วงดังกล่าวเป็นช่วงที่รัฐบาล
เน้นใช้จ่ายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจจึงอาจมีผลช่วยสนับสนุน
และสร้างผลบวกต่อการลงทุนของภาคเอกชนจ่ากัด ในทาง
ตรงข้าม ข้อมูลที่ใช้ศึกษาเป็นช่วงเวลาที่ครอบคลุมการ
ลงทุนส่าคัญของรัฐวิสาหกิจ อาทิ การพัฒนาท่าอากาศ
ยานสุวรรณภูมิ การก่อสร้างรถไฟฟ้า ซึ่งเป็นการก่อสร้าง
ใหม่ที่มีเม็ดเงินลงทุนขนาดใหญ่ อีกทั้งเชื่อมโยงกับภาค
เศรษฐกิจอ่ืน เช่น ภาคท่องเที่ยว และภาคอสังหาริมทรัพย์ 
จึงมีส่วนท่าให้มีกลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องมีการลงทุนตามมา 
ที่ส่ าคัญเมื่อศึกษามิติด้านลักษณะหรือประเภทของ
โครงการลงทุนก็จะพบว่า การลงทุนภาครัฐที่เป็นลักษณะ
ของงานก่อสร้างมีผลบวกต่อการลงทุนภาคเอกชนสูงกว่า
การลงทุนเครื่องมือเครื่องจักร 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาผลที่ได้จากแบบจ่าลอง 
FAVAR โดยใช้ข้อมูลการลงทุนรายกลุ่มธุรกิจที่เผยแพร่ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การลงทุนภาครัฐ 
มีผลต่อการลงทุนภาคเอกชนโดยเฉพาะสาขาการก่อสร้าง 
สะท้อนจากผลการตอบสนองของการลงทุน ในบริษัทสาขา
ก่อสร้างรายใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปรับ
เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส่าคัญทางสถิติในช่วง 4 ไตรมาสแรก 
รวมถึงสาขาที่เกี่ยวกับวัสดุก่อสร้าง อาทิ การผลิตโลหะ
พื้นฐาน ซึ่งรวมถึงผลิตภัณฑ์เหล็กและการผลิตยาง เพราะ
ต้องใช้ในงานก่อสร้างภาครัฐ สอดคล้องกับ รูปที่ 9 ที่ชี้ว่า

กว่าร้อยละ 20 ของค่าใช้จ่ายโครงการก่อสร้างภาครัฐเป็น
รายจ่ายส่าหรับซื้อผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวกับวัสดุการก่อสร้าง  

4. บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ผลการศึกษาชี้ว่า การลงทุนภาครัฐเป็นหนึ่งใน
ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนภาคเอกชน โดยการลงทุน
ภาครัฐมีผลต่อการลงทุนภาคเอกชนทั้งในระยะสั้นจาก
การเพิ่มอุปสงค์ต่อสินค้าและบริการ และในระยะยาว
จากการช่วยยกระดับศักยภาพและเพิ่มผลิตภาพของ
ประเทศ ช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นให้กับภาคเอกชน รวมทั้ง
ยังมีผลบวกต่อการจ้างงานและเศรษฐกิจโดยรวม 
นอกจากนี้ ผลการศึกษายังสะท้อนว่า ลักษณะของการ
ลงทุนภาครัฐมีผลกับขนาดของการ Crowding-in โดย
นโยบายที่มุ่งเน้นการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่
โดยเฉพาะการลงทุนด้านสาธารณูปโภคพื้นฐานจะส่ง
ผลบวกได้มากกว่าการลงทุนประเภทซ่อมสร้างหรือซื้อ
เครื่องมือเครื่องจักรที่มีขนาดเล็ก  

ที่ส่าคัญ จากการวิเคราะห์ข้อเท็จจริงของการ
ลงทุนภาครัฐในอดีตในมุมมองของภาคเอกชนจากผล
ส่ารวจแนวโน้มธุรกิจ รวมถึงผลจากแบบจ่าลอง พบ
ข้อสังเกตที่ส่าคัญว่า ผลของการลงทุนรัฐที่มีต่อการลงทุน
ภาคเอกชน อาจไม่ได้ขึ้นกับขนาดของเม็ดเงินลงทุนเพียง
อย่างเดียว แต่ยังขึ้นกับความต่อเนื่องของโครงการลงทุน 
รวมทั้งลักษณะของโครงการลงทุนที่จะช่วยเพิ่มศักยภาพ
การผลิตและลดต้นทุนการท าธุรกิจของเอกชน สนับสนุน
ให้มีผลเชื่อมโยงไปยังภาคเศรษฐกิจอื่นๆ ตลอดจน
สามารถสร้างความเชื่อมั่นให้ภาคเอกชนได้ 
 

รูปที่   สัดส่วนการใช้ปัจจัยการผลิตทางตรงของการลงทุนรัฐ 

 
ที่มา ตารางบญัชีเมตริกซ์สังคมปี 2555 (SAM 2555) สศช. ค านวณโดยผู้วิจัย 
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ในระยะต่อไป เพื่อให้การลงทุนภาครัฐน่าไปสู่
การต่อยอดการลงทุนของภาคเอกชนและก่อให้เกิดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่อเนื่อง จึงมีข้อเสนอแนะที่ส่าคัญ
ส่าหรับภาครัฐ ดังนี้  

(1) มุ่งเน้นการลงทุนที่ช่วยสร้างสภาพแวดล้อม
ที่จะเอื้อให้เกิดการลงทุนของภาคเอกชนในระยะยาว 
โดยเฉพาะการพัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐานขนาดใหญ่ 
ทั้งรัฐบาลกลางและรัฐวิสาหกิจ เพื่อยกศักยภาพทาง
เศรษฐกิจและลดต้นทุนการผลิตและการขนส่ งของ
ภาคเอกชน ซึ่งสามารถสร้างผลบวกต่อการลงทุนภาคเอกชน
ได้มากกว่าการลงทุนขนาดเล็ก โดยควรผลักดันให้มีการ
วางแผนยุทธศาสตร์การลงทุนภาครัฐที่สร้างความเชื่อมโยง
กันระหว่างระบบคมนาคมขนส่งประเภทต่างๆ อย่างเป็น
รูปธรรม รวมถึงการผลักดันให้พัฒนาโครงข่ายระบบข้อมูล
ภาครัฐ เพื่อสนับสนุนให้เกิดการใช้ประโยชน์จากข้อมูล 
ขนาดใหญ่ (Big Data) ในการวิเคราะห์วิจัยหรือน่ามาใช้
ประโยชน์ในการท่าธุรกิจของภาคเอกชน  

(2) ผลักดันให้โครงการลงทุนด้านสาธารณูปโภค
พื้นฐานด าเนินการได้ตามแผน โดยเฉพาะการลดข้อจ่ากัด
ด้านกระบวนการท่างานที่ซับซ้อนไม่คล่องตัว และควร
บูรณาการการท่างานระหว่างหน่วยงานเพื่อลดปัญหา 
การท่างานที่จะท่าให้โครงการลงทุนล่าช้า รวมถึงการ
ผลักดันให้มีกลไกที่จะเอ้ือให้เกิดการลงทุนภาครัฐอย่าง
ต่อเนื่องที่เป็นรูปธรรม ตลอดจนกลไกการท่างานที่โปร่งใส
เพื่อให้เพื่อให้เม็ดเงินลงทุนทั้งหมดลงสู่ภาคเศรษฐกิจได้
จริงและต่อเนื่อง ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นในการลงทุน
ให้กับภาคเอกชนได้ 

(3) ให้ความส าคัญกับบทบาทของการลงทุนทั้ง
ด้านการลงทุนพัฒนาสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน (Physical 
Infrastructure) และการพัฒนาทุนมนุษย์และนวัตกรรม 
(Soft Infrastructure) ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยชักน า
การลงทุนภาคเอกชน เพราะการพัฒนาด้านสาธารณูปโภค
พื้นฐานจะช่วยเพิ่มผลิตภาพของการลงทุนและช่วยลด 
ต้นทุนการผลิตและการขนส่งได้ในระยะยาว ขณะเดียวกัน
การพัฒนาทุนมนุษย์ผ่านการลงทุนในด้านการศึกษา รวมถึง
สนับสนุนการพัฒนานวัตกรรมอย่างเป็นรูปธรรม จะช่วย 
เอ้ือให้ประเทศไทยมีแรงงานที่มีคุณภาพและตอบโจทย์ 
การท่าธุรกิจของภาคเอกชนได้ 

 

BOX ถอดบทเรียนโครงการลงทุนภาครัฐ 
ที่ประสบความส าเร็จในการกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชน 

จากประสบการณ์การลงทุนภาครัฐในต่างประเทศและไทยท่ีประสบ
ความส่าเร็จในการชักน่าการลงทุนเอกชน มีประเด็นส่าคัญ ดังนี ้
1.  ภาครัฐต้องมีเป้าหมายที่ชัดเจนและวางแผนด าเนินการเพ่ือ

สร้างสภาพแวดล้อมที่เหมาะสมกับการลงทุน เป้าหมายทีชั่ดเจน
ในบริบทนี้คือต้องก่าหนดยุทธศาสตร์ที่ส่าคัญในระยะยาวและ 
ผ่อนคลายกฎระเบียบหรือสร้างระบบท่ีเอื้อต่อการท่าธุรกิจ อาทิ  
การจัดตั้งเขตเศรษฐกิจพิเศษ หรือนโยบายคลัสเตอร์ 

2.  การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐต้องมาควบคู่ทั้ งที่ เป็น 
Physical Infrastructure และ Soft Infrastructure นอกจาก
การพัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐาน การพัฒนาทุนมนุษย์ และ
นวัตกรรมก็เป็นปัจจัยส่าคัญ เพราะจะช่วยลดต้นทุนและช่วย
เพิ่มผลิตภาพให้กับการลงทุนภาคเอกชน 

3. การมองภาพการพัฒนาต้องมีลักษณะที่ เป็นระบบหรือเป็น
โครงข่าย นโยบายการพัฒนาต้องมีความเชื่อมโยงและมีความ
สอดคล้องกัน อาทิ การพัฒนาระบบการขนส่งที่เช่ือมต่อระหว่าง
การคมนาคมขนส่งแต่ละประเภทได้อย่างเหมาะสม 

เกาหลีใต้ 1   s นโยบายพัฒนาเกาหลีใต้ให้เป็นประเทศอุตสาหกรรม 
โครงการส าคัญ Gyeongbu Expressway เชื่อมโซล-ปูซาน 
ช่วยลดเวลาเดินทางจาก 12 ชม. เหลอื 4 ชม. 

 

ผลที่เกิด  มีการลงทุนตามหัวเมืองที่ทางรถไฟผ่าน เกิดเป็น 
Industrial Corridor ท าให้ภาคอุตสาหกรรมเติบโตได้รวดเร็ว 

 

บทเรียนส าคัญ รัฐมีเป้าหมายอุตสาหกรรมหลัก ได้แก่ ปิโตรเคมี เหล็กกล้า 
การต่อเรือ และลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานอย่างเป็นระบบ อาทิ สนามบิน 
ท่าเรือ ทางหลวง โทรคมนาคม ซ่ึงมี Gyeongbu Expressway เป็นโครงการส่าคัญ 

ไต้หวัน 1   s เน้นอุตสาหกรรมทุนเข้มข้น และเขตเศรษฐกิจพิเศษ 
โครงการส าคัญ Ten Major Construction Projects  
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานตามเขตเศรษฐกิจพิเศษทั่วเมือง 

 

ผลที่เกิด ไต้หวันกลายเป็นผู้น าการผลิตสินค้าไ เทคของโลก  
บทเรียนส าคัญ รัฐมีนโยบายที่ชัดเจนในการสนับสนุนอุตสาหกรรมทุนเข้มข้น 
และใช้เทคโนโลยีสูง (High Technology Industry) มีการคัดเลือกอุตสาหกรรม
เป้าหมาย อาทิ การผลิตเหล็ก ปิโตรเคมี เครื่องจักร อิเล็กทรอนิกส์และยานยนต ์
และลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานอย่างเป็นระบบโครงข่าย นอกจากนี้ ยังมีการ 
ใช้ยุทธศาสตร์คลัสเตอร์ สนับสนุนการวิจัยและพัฒนา (R&D) โดยการจัดตั้ง
สถาบันวิจัย รวมทั้งผ่อนคลายกฎระเบียบให้กับการลงทุนจากต่างประเทศ 

ไทย 1   s การพัฒนาภาคอุตสาหกรรมในภาคตะวันออก 
โครงการส าคัญ โครงการพัฒนาพื้นที่บริเวณชายฝ่ังทะเล
ตะวันออก (Eastern Seaboard: ESB) 

 

ผลที่เกิด ภาคอุตสาหกรรมขยายตัวอย่างรวดเร็ว  

บทเรียนส าคัญ รัฐมีนโยบายและเป้าหมายชัดเจน มีการก าหนดเขตเศรษฐกิจ
และก าหนดอุตสาหกรรมเป้าหมายที่เหมาะสมกับท าเลที่ตั้ง ให้พื้นที่มาบตาพุด 
จ.ระยอง เป็นศูนย์กลางอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เพราะใกล้แหล่งก๊าซธรรมชาติ 
และให้พื้นที่แหลมฉบัง จ.ชลบุร ีเป็นศูนย์กลางอุตสาหกรรมเพื่อการส่งออก อาทิ 
การผลิตยานยนต์ เครื่องจักร อิ เลคทรอนิกส์  มีการลดขั้นตอนกระบวน 
การท างานของรัฐโดยจัดตั้งคณะกรรมการที่มีอ่านาจในการตัดสินใจ ท าให้ 
การประสานงานคล่องตัว และสื่อสารกับภาคเอกชนอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี
ปัจจัยด้านการเมืองและเศรษฐกิจในขณะน้ันค่อนข้างมีเสถียรภาพ 

ที่มา รวบรวมโดยผู้วิจัย 

http://www.google.co.th/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjYvY-84rPWAhXKv48KHVRtCxYQjRwIBw&url=http://thailandforvisitors.com/east/&psig=AFQjCNEMCptxA9-U0uinYxzxLUxJycAIKg&ust=1505997052811241
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ภาคผนวกที่ 1 แบบจ าลอง Error Correction Model (ECM) 
 การศึกษาส่วนนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาของไทยมาค่านวณด้วย Error Correction Model (ECM) โดยมีตัวแปร
ทางเศรษฐกิจที่ส่าคัญ อ้างอิงจาก Mallikamas et. al. (2003) และ Jongwanich and Kohpaiboon (2006) สามารถ
แบ่งกลุ่มตัวแปรได้ ดังนี้ (1) ด้านการใช้จ่าย (Expenditure) อาทิ การลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครัฐ (2) ด้าน
เศรษฐกิจ (Economic) อาทิ ผลต่างของ GDP ที่เกิดขึ้นจริงและระดับศักยภาพ (Output Gap) ปริมาณการค้าระหว่าง
ประเทศต่อ GDP (Trade to GDP) (3) ด้านเงินทุนและต้นทุน (Financing and Cost) ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร
เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (Minimum Loan Rate) ซึ่งการศึกษานี้ใช้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่หักผลของอัตราเงิน
เฟ้อแล้ว (Real MLR) และการให้สินเชื่อธุรกิจ (Business Credit) (4) ปัจจัยเชิงสถาบัน (Institutional Factors)14 
Long-Run Equation 

Private Investmentt = β0 + β1Business Creditt + β2RMLRt + β3Output Gapt + β4Political Stability Indext + β5Trade to GDPt

+ β6Public Investmentt + εt 

Short-Run Equation 
△ Private Investmentt = γ0 + γ1 △ Business Creditt + γ2 △ RMLRt +  γ3 △ Output Gapt + γ4 △ Political Stability Indext 
                                               +γ5 △ Trade to GDPt + γ6 △ Public Investmentt + α εt−1 + 𝑒𝑡 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวของแบบจ าลองหลัก Model T.I  (Johansen Cointegration Test)  
Trace test indicates 3 Cointegrating Equations at the 0.05 level 

Hypothesized No. of Cointegrating Equations Trace test Critical value Prob 
None * 136.92 125.62 0.009 

At most 1 * 96.82 95.75 0.042 
At most 2 * 70.26 69.82 0.046 
At most 3 47.01 47.86 0.060 

ผลการศึกษาที่ได้จากแบบจ าลอง (Regression Result) 
Dependent Variable: Total Public Investment General Government SOEs 
Real Private Investment Model T.I Model T.II Model T.III Model GG.I Model GG.II Model SOEs.I Model SOEs.II 
Long-Run Equation                             
Business Credit 0.418 *** 0.431 *** 0.420 *** 0.398 *** 0.378 *** 0.495 *** 0.467 *** 
Real MLR -0.005  -0.008  -0.006   -0.004  -0.003  -0.010 ** -0.008 * 
Output Gap 0.001  0.001  0.001   -0.002  -0.001  0.006 *** 0.007 ** 
Political Stability Index 0.062 *** 0.033  0.053   0.091 *** 0.089 *** -0.038  -0.026   
Trade to GDP 1.381 *** 1.231 *** 1.314 *** 1.461 *** 1.393 *** 1.001 *** 1.020 *** 
Total Public Investment 0.304 ***                         

Equipment    0.135 *       0.117 ***    0.059   
Construction    0.176 ***       0.165 ***    0.154 *** 

General Government       0.181 *** 0.242 ***         
SOEs         0.120 **         0.213 ***     
Constant 5.473 *** 5.591 *** 7.814 *** 8.093 *** 8.321 *** 7.830 *** 8.170 *** 
Adjusted R-squared 0.940   0.949   0.947   0.943   0.942   0.955   0.958   
Short-Run Equation                    
Business Credit -0.324  -0.323  -0.344   -0.398  -0.418  -0.553  -0.554  Real MLR -0.007 * -0.007 * -0.007   -0.008 * -0.007  -0.008 * -0.007 * 
Output Gap 0.007 ** 0.007 *** 0.007 *** 0.007 *** 0.007 *** 0.007 *** 0.008 *** 
Political Stability Index 0.018  0.021  -0.017   -0.063  -0.047  -0.130  -0.049   
Trade to GDP 0.683 *** 0.674 *** 0.666 *** 0.717 *** 0.639 *** 0.685 *** 0.674 *** 
Total Public Investment 0.050                           

Equipment    0.004        0.000     -0.004   
Construction    0.045        -0.015     0.050   

General Government      -0.002   0.001          
SOEs         -0.006           0.023       
Constant 0.016 *** 0.016 *** 0.017 *** 0.018 *** 0.018 *** 0.021 *** 0.021 *** 
GFC Dummy -0.058 ** -0.054 *** -0.064 *** -0.057 ** -0.078 *** -0.061 ** -0.050 ** 
ECM -0.314 ** -0.324 ** -0.340 ** -0.364 *** -0.314 * -0.494 *** -0.492 *** 
Adjusted R-squared 0.509   0.498   0.502   0.524   0.491   0.558   0.556   
               Total Impact (Elasticity15) 0.12   0.12   0.12   0.09   0.09   0.11   0.11 

 

                                                           
14  หมายเหตุ งานศึกษานี้ค านวณ Political Stability Index โดยใช้ส่วนกลับของ The Economist Intelligence Unit (EIU) Political Risk Score for Thailand Index 

Source: Bloomberg (ค่ายิ่งสูงสะท้อนความเสี่ยงท่ีลดลง) ที่ค่านวณความเสี่ยงด้าน Political Risk จากปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับประสิทธิผลและเสถียรภาพการเมืองที่อาจ
ส่งผลต่อความสามารถในการช่าระหนี้ของรัฐบาล โดยดัชนีหลักมีค่าอยู่ระหว่าง 0 – 100 (ค่ายิ่งสูงสะท้อนความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน) 

15  ค่านวณโดยการท่า Sensitivity Analysis โดยก่าหนดให้การลงทุนภาครัฐเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ในระยะเวลา 1 ปี เพื่อค่านวณหาขนาดการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชนจากสมการ 
Long-run และ Short-run ที่ได้จากแบบจ่าลอง ECM และน่าอัตราการเปลี่ยนแปลงมาเปรียบเทียบกัน ซึ่งค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) =  %∆ ∑ Real Private Investmenttq

4
tq=1

%∆ ∑ Real Public Investmenttq
4
tq=1

 

***, *, * แสดงว่ามีนัยส่าคัญทางสถติิทีร่้อยละ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล่าดับ และผลการศกึษาแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity โดยใช ้Newey–West standard errors 

 



FAQ ISSUE 122 ผลของการลงทุนภาครัฐต่อการลงทนุภาคเอกชน Dec 12, 2017 
 

สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย            ทศพล ต้องหุ้ย  13 
 

ภาคผนวกที่ 2 แบบจ าลอง Factor-augmented Vector Autoregression (FAVAR) 

FAVAR เป็นการรวมแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัย (Principal Component Analysis: PCA) และ VAR เข้า
ด้วยกัน ด้วยวิธีการนี้ผู้วิจัยสามารถน่าข้อมูลเศรษฐกิจอื่นนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจมาช่วยอธิบายผลจาก  Shocks 
ทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ โดยทั่วไป FAVAR มักถูกน่ามาใช้วิเคราะห์ประสิทธิผลนโยบายการเงินซึ่งพัฒนาโดย Bernanke 
et al. (2005) ที่ศึกษาผลการส่งผ่านโยบายการเงินของอเมริกา แต่ระยะหลังแนวคิดนี้ได้ถูกประยุกต์ใช้วิเคราะห์ผล
ของนโยบายการคลังด้วย อาทิ Fujiia, T., et. al. (2013) และ Fry-McKibbin, R. A., and J, Zheng (2012) 
 แบบจ่าลอง FAVAR แบ่งกลุ่มตัวแปรออกเป็น 2 กลุ่ม คือ Observed Variables (Y) และ Factor (F) ที่ได้
จากการวิเคราะห์ปัจจัยร่วมของ Unobserved Variables สามารถเขียน Joint Dynamics ของ (Ft,Yt) ได้ ดังนี้ 

[
Ft

Yt
] =  ф(L) [

Ft-i

Yt-i
] + νt 

โดยที่  Ft  คือ Unobserved Factor เป็นเวคเตอร์ขนาด k x 1 
  Yt  คือ Observed Variables เป็นเวคเตอร์ขนาด m x 1 
  ф(L)  คือ Lag Polynomial of Finite Order d 
  ν t  คือ Error Term ที่มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 0 และมี Covariance (Q) เท่ากับค่าคงที่ 

การศึกษานี้ก าหนดตัวแปรที่สนใจ (Observed Variables) จ านวน   ตัวแปร ได้แก่ การลงทุน
ภาคเอกชน (Real Public Investment) ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง (REER) อัตราดอกเบี้ย (Real MLR) การส่งออก
สินค้า (Real Export of Goods) การเติบโตเศรษฐกิจ (Real GDP) การลงทุนภาครัฐ (Real Public Investment)16 
และตัวแปรเศรษฐกิจอื่นๆ (Unobserved Variables) 124 ตัวแปร (รายละเอียดตามตาราง) ส่าหรับใช้หาปัจจัยร่วม
ซึ่งงานศึกษานี้ใช้ 3 ปัจจัย โดยเรียงล่าดับตัวแปร Observed Variables และ Factor ด้วย Cholesky Decomposition 

Real GDP Component [40] Real Sector & Sentiment [15] Interest Rate & Financial Sector [20] 
1 NGDP Nominal GDP 47 MPI Manufacturing Production Index (MPI) 95 SET SET Index 
2 RPCE Real Private Consumption (PC) 48 MPI30 MPI (%Export < 30) 96 RP1 Repurchase rate (1 Day) 
3 RGFCE Real Government Consumption (GC) 49 MPI3060 MPI (30 < %Export  < 60) 97 RP7 Repurchase rate (7 Days) 
4 RGFCF Real Gross Fixed Capital Formation 50 MPI60 MPI (%Export  > 60) 98 RP14 Repurchase rate (14 Days) 
5 RINV Inventory 51 CAPU Capital Utilization (CAPU) 99 YIELD1 Government Bond Yield 1-Year 
6 RXGS Real Export of Goods & Services 52 CAPU30 CAPU (%Export < 30) 100 YIELD5 Government Bond Yield 5-Year 
7 RXS Real Export of Services 53 CAPU3060 CAPU (30 < %Export  < 60) 101 YIELD10 Government Bond Yield 10-Year 
8 RMGS Real Import of Goods & Services 54 CAPU60 CAPU (%Export  > 60) 102 BORROW Loan rates  
9 RMG Real Import of Goods 55 INVID Inventory Index 103 MOR Minimum Overdraft Rate 
10 RMS Real Import of Services 56 SHPM Shipment Index 104 MRR Minimum Retail Rate 
11 RPCEID PC (Household consumption) 57 TOUR Number of Tourist 105 SAVE Deposit rates 
12 RPCEF PC (Food and Non-alcoholic) 58 PRODUCT Productivity Index 106 SAVE3M Deposit rates (Time deposits 3 months) 
13 RPCEA PC (Alcoholic Beverages) 59 BSI Business Sentiment Index 107 SAVE6M Deposit rates (Time deposits 6 months) 
14 RPCEC PC (Clothing and Footwear) 60 BSIF Expected Business Sentiment Index 108 SAVE12M Deposit rates (Time deposits 12 

months) 15 RPCEH PC (Housing Water Electricity Gas) 61 REVOL Land and building Transactions 109 RECRE Property Credit Outstanding  
16 RPCEFU PC (Furnishings) Labor [8] 110 HHLN Household Loan Outstanding 
17 RPCEHL PC (Health) 62 WAGET Wage & Salary Price 111 DEP Deposit Outstanding 
18 RPCET PC (Transport) 63 WAGEP Wage & Salary Price (Private) 112 DEPCA Deposit Outstanding (Current Account) 
19 RPCECOM PC (Communication) 64 WAGEG Wage & Salary Price (Public) 113 DEPSV Deposit Outstanding (Saving Account) 
20 RPCERE PC (Recreation) 65 EMAG Employment (Agiculture) 114 DEPFD Deposit Outstanding (Fixed Deposit 

Account) 21 RPCEED PC (Education) 66 EMNAG Employment (Non-Agiculture) Fiscal Sector [10] 
22 RPCER PC (Restaurants and Hotels) 67 UNEM Unemployment 115 TAX Total Tax Revenue 
23 RPCEO PC (Other) 68 EMBUILD Employment (Building) 116 PIT Personal Income Tax 
24 RPCENP PC (NPLISH consumption) 69 EMROAD Employment (Road Rail) 117 CIT Corporate Income Tax 
25 RIPUBC Real Public Investment (Construction) SET Firm’s Capital Expenditure (CAPEX) [25] 118 VATD VAT (Domestic) 
26 RIPUBCDW Real Public Investment (Dwellings) 70 PNFC CAPEX SET Firm 119 VATM VAT (Import) 
27 RIPUBCNDW Real Public Investment (Non-Dwellings) 71 PMANU CAPEX Manufacturing 120 EXCISE Excise Tax 
28 RIPUBOTH Real Public Investment (Other construction) 72 PPET CAPEX Petroleum 121 INT International Tax 
29 RIPUBE Real Public Investment (Equipment) 73 PCMM CAPEX Commerce 122 OTH Other Tax Revenue 
30 RIPRC Real IPR (Construction ) 74 PCONS CAPEX Construction 123 DEBT Public Debt 
31 RIPRCDW Real Private Investment (Construction) 75 PREALE CAPEX Real Estate 124 GGDEBT General Government Debt 
32 RIPRCNDW Real Private Investment (Dwellings) 76 PUTIL CAPEX Utilities    
33 RIPRCOTH Real Private Investment (Non-Dwellings) 77 PSERV CAPEX Services    
34 RIPRCCOT Real Private Investment (Other construction) 78 PMIN CAPEX Mining    
35 RIPRE Real Private Investment (Equipment) 79 PFOOD CAPEX Food    
36 GFCEC GC (Compensation of Employees) 80 PMETAL CAPEX Metal    
37 GFCEF GC (Consumption of fixed capital) 81 PRUBB CAPEX Rubber    
38 GFCEP GC (Purchases from Enterprises and Abroad) 82 PCHEM CAPEX Chemical    
39 GFCEPH GC (Purchases by households) 83 PNMETAL CAPEX Non-Metal    
40 GFCES GC (Social transfersin kind) 84 PPRINT CAPEX Printing    

Price and FX [6] 85 PELEC CAPEX Electrical Machinery    
41 DF GDP Deflator 86 PFUR CAPEX Furniture    
42 HCPI Headline Consumer Price Index 87 PTECT CAPEX Transport Equipment    
43 CPI Core Consumer Price Index 88 PFRAB CAPEX Fabricated Metal Products    
44 PPI Production Price Index 89 PRAD CAPEX Radio TV Communication 

Equipment 
   

45 NEER The nominal effective exchange rate 90 PMCHEQ CAPEX M&E (Machinery and Equipment)    
46 BAHT Exchange Rate (Baht/Dollar) 91 PPETROL CAPEX Petroleum    
   92 PCK CAPEX Construction - Firm I    
   93 PITD CAPEX Construction - Firm II    

   94 PSCC CAPEX SCC    

 
                                                           
16  ตัวแปรที่ใช้จะถูกปรับให้เป็นอัตราการขยายตัวเทียบกีบปีก่อนหน้า (% Year-on-Year) ยกเว้นอัตราดอกเบี้ย เพื่อแก้ปัญหาความไม่นิ่งของข้อมูล (Non-Stationary) 


