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ที่มีผลตอการลงทุน การวางแผนการลงทุนและความทาทายในยุค 4.0
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Investment Planning and Challenges in the Era of 4.0

เพ็ชรนอย เวทยประสิทธิ์
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บทคัดยอ
 ปจจุบันนิยมพูดถึง Thailand 4.0 ซึ่งเปนโมเดลในการพัฒนาเศรษฐกิจของรัฐบาลไทย 
ที่รัฐบาลตองการปรับเปลี่ยนโครงสรางเศรษฐกิจ ไปสู “Value-Based Economy” หรือ “เศรษฐกิจ
ที่ขับเคลื่อนดวยนวัตกรรม” โดยมีฐานคิดหลัก คือ เปลี่ยนจากการผลิตสินคา “โภคภัณฑ” ไปสูสินคา
เชิง “นวัตกรรม” ที่สงผลตอการลงทุนและการวางแผนการลงทุนในยุคตอไป ที่สังคมและเทคโนโลยี
มีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมาก และรวดเร็วนี้ จะกระทบตอแนวโนมเศรษฐกิจและการลงทุนอยางไรนั้น ใน
บทความนี้จะกลาวถึงปจจัยที่เปนภาพใหญ (Macro) และเปนปจจัยระยะยาว (Long - Term - Trend) ที่
อาจจะเกิดขึ้นได
 ไมวารัฐบาลจะสามารถผลักดันนโนบาย “Thailand 4.0” ไดสําเร็จหรือไมนั้น การเปล่ียนแปลง
เชิงโครงสรางของสังคมที่จะกลายเปนสังคมผูสูงอายุอยางสมบูรณในอีกไมกี่ปขางหนา และการ

เปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วของเทคโนโลยี จะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอของไทย
อยางหลีกเลี่ยงไมได ซึ่งจะกระทบตอทั้งประชาชน และรัฐบาล ในทายท่ีสุดเชื่อวาประชาชนจําเปน
ตองเรียนรูเร่ืองการลงทุนมากขึ้น และมีแนวโนมที่จะตองมีการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อใหไดผล
ตอบแทนที่ตองการ
 สําหรับภาครัฐ อาจจะตองมีมาตรการเพ่ือรองรับกับปญหางบประมาณท่ีอาจจะเกิดขึ้นหลังจากท่ี
ประเทศเขาสูสังคมผูสูงอายุ และออกกฎหมายมาควบคุมการลงทุนรูปแบบใหม ๆ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตใหมี
ความรวดเร็วทันทวงที ซึ่งถือเปนความทาทายอยางยิ่ง สําหรับหนวยงานที่กํากับดูแลการลงทุน

คําสําคัญ: การลงทุน; การวางแผนการลงทุน 
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Abstract
 At the present time, we mostly mention about Thailand 4.0 which is the new 
economic model to the country development, initiated by Thai government. It aims to shift 
the economic structure toward the value-based economy where the economy is driven by 
innovation. The main concept of the value-based economy is to shift from commodity to the 
innovative products which will dramatically and rapidly affect its investment and investment 
planning, including the social and technological changes in the macro scope and long-term 
trend.
 No matter the government successfully drives Thailand 4.0 policy, structural
changes of society toward the absolute aged society in the next few years and the rapid
change of technologies will inevitably affect the economic situation and infl ation which
will consequently affect the household and government. Ultimately, people ought to learn
more about the riskier investment to get the required return. 
 For the above phenomena, it is the most challenge for government sector to
launch the measures to solve the budgetary problems once we approach the absolute
aged society; and to legislate the laws to control the new model of investment.

Keywords: Invesment; percived image; communication 

บทนํา
 ปจจุบันนิยมพูดถึง Thailand 4.0 ซึ่งเปนโมเดลในการพัฒนาเศรษฐกิจของรัฐบาลไทย โมเดลนี้
แตกตางกันที่กลุมการลงทุนหลักของประเทศในขณะนั้น กลาวคือในแตละยุคสมัยรัฐจะใหความสนใจและ
สงเสริมพัฒนาเศรษฐกิจในอุตสาหกรรมที่แตกตางกันโดยอาจจะแบงเปน Thailand 1.0 ซึ่งในชวงนั้นรัฐจะ
เนนการลงทุนทางภาคเกษตรกรรม Thailand 2.0 ที่มุงเนนอุตสาหกรรมเบาแตหันมาใชแรงงานจํานวนมาก
แทน เชน เครื่องนุงหม รองเทา กระเปา เครื่องประดับ และ Thailand 3.0 ซึ่งเปนยุคของอุตสาหกรรมหนัก
และการสงออก มีการลงทุนจากตางประเทศมากข้ึน ใชเทคโนโลยีสูงข้ึน เนนเรื่องชิ้นสวนยานยนต แผงวงจร
ไฟฟาที่ซับซอนยิ่งขึ้น และเรื่องของการลงทุนโดยมีการลงทุนในตางประเทศ 
 สวน Thailand 4.0 ปจจุบันรัฐตองการปรับเปลี่ยนโครงสรางเศรษฐกิจ ไปสู “Value–Based 

Economy” หรือ “เศรษฐกิจที่ขับเคลื่อนดวยนวัตกรรม” โดยมีฐานคิดหลัก คือ เปล่ียนจากการผลิตสินคา 

“โภคภัณฑ” ไปสูสินคาเชิง “นวัตกรรม” แตสําหรับเร่ืองการลงทุนและการวางแผนการลงทุนในยุคตอไปท่ี

สังคมและเทคโนโลยีมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมากและเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วนี้จะกระทบตอแนวโนม
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เศรษฐกิจและการลงทุนอยางไรนั้น ในบทความนี้จะกลาวถึงปจจัยที่เปนภาพใหญ (Macro) และเปนปจจัย

ระยะยาว (Long-Term Trend) ที่อาจจะเกิดขึ้นได

สังคมผูสูงอายุ

 องคการสหประชาชาติ (United Nations--UN)ไดใหนิยาม ผูสูงอายุ (Older person) หมายถึง 

ประชากรท้ังเพศชายและหญิงที่มีอายุมากกวา 60ปขึ้นไปและไดแบงระดับการเขาสูสังคมผูสูงอายุ เปน 3 

ระดับ ไดแก

 1. ระดับการกาวเขาสูสังคมผูสูงอายุ (Aging society) หมายถึง สังคมหรือประเทศท่ีมีประชากร

อายุ 60 ปขึ้นไปมากกวารอยละ 10 ของประชากรทั้งประเทศหรือมีประชากรอายุตั้งแต 65 ปมากกวารอย

ละ 7 ของประชากรทั้งประเทศ แสดงวาประเทศนั้นกําลังเขาสูสังคมผูสูงอายุ

 2. ระดับสังคมผูสูงอายุโดยสมบูรณ (Aged society) หมายถึง สังคมหรือประเทศท่ีมีประชากร

อายุ 60 ปขึ้นไป มากกวารอยละ 20 ของประชากรทั้งประเทศหรือมีประชากรอายุตั้งแต 65 ป มากกวารอย

ละ14 ของประชากรทั้งประเทศ แสดงวาประเทศน้ันเขาสูสังคมผูสูงอายุโดยสมบูรณ

 3.  ระดับสังคมผูสูงอายุระดับสุดยอด (Super-aged society) หมายถึง สังคมหรือประเทศท่ีมี

ประชากรอายุ 65 ปขึ้นไปมากกวา รอยละ20 ของประชากรท้ังประเทศ แสดงวาประเทศนั้นเขาสูสังคมผูสูง

อายุระดับสุดยอด

  ปพ.ศ. 2559 จํานวนประชากร 65.9 ลานคน มีประชากรอายุ 60 ปขึ้นไป 11 ลานคนหรือคิดเปน
รอยละ 16.5 ของประชากรทั้งหมด
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 ประชากรคาดประมาณ ณ กลางป พ.ศ. 2560 (1 กรกฎาคม) อยูที่ประมาณ 66 ลานคน เปนผูที่

มีอายุ 60 ปขึ้นไป 11 ลานคน หรือคิดเปนรอยละ 17.1 ของประชากรท้ังหมด นั่นก็แปลวา ประเทศไทยกาว

สูสงัคมผูสงูอายุแลว และคาดการณวาในปพ.ศ. 2564 ไทยจะเขาสูสงัคมประชากรสูงวัยโดยสมบูรณ และคาด

วาในอีกประมาณ 20 ปขางหนา สดัสวนของประชากรอายุ 60 ปขึ้นไปจะสูงถึงรอยละ 30 นอกจากนั้นคาด

วาในป พ.ศ. 2562 จะเปนคร้ังแรกที่ประเทศไทยจะมีประชากรสูงอายุ (อายุ 60 ปขึ้นไป) มากกวาประชากร

วัยเด็ก (อายุตํากวา 15 ป)

 จากการสํารวจของสํานักงานสถิติแหงชาติ พบวา ขนาดของครอบครัวของคนไทยมีขนาดเล็กลง

อยางตอเนื่อง โดยในป พ.ศ. 2559 ขนาดของครัวเรือนไทยเฉลี่ยอยูที่ 3 คน เทียบกับ 3.8 คนในปพ.ศ. 2543 

4.4 คนในป พ.ศ. 2533 และ 5.2 คนในปพ.ศ. 2523 และพบวาสัดสวนผูสูงอายุที่อยูตามลําพังนั้นมีแนวโนม

สูงขึ้น กลาวคือผูสูงอายุที่อยูลําพังกับคูสมรสหรืออยูลําพังคนเดียวในป พ.ศ. 2557 คิดเปนประมาณรอยละ 

28 เทียบกับปพ.ศ. 2545 มีสัดสวนของผูสูงอายุที่อยูลําพังกับคูสมรสหรืออยูลําพังคนเดียวที่ประมาณรอยละ 

22 ในขณะท่ีสถานการณทางเศรษฐกิจของผูสงูอายุน้ันมแีนวโนมวาบตุรยังคงเปนแหลงรายไดหลกัแตกป็รบัลด

ลงมาอยางตอเนื่อง กลาวคือรายไดจากบุตรที่เคยอยูในสัดสวนเฉลี่ยที่ระดับรอยละ 52 ในปพ.ศ. 2550 ปรับ

ลดลงมาเหลือเพียงรอยละ 37 ในป พ.ศ. 2557 แตอยางไรก็ดีพบวา ผูสูงอายุถึงประมาณ 1 ใน 3 ยังมีรายได

ตํากวาเสนความยากจน (มีรายไดตํากวา 2,647 บาทตอเดือน)
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 จากปจจยัเรือ่งของสงัคมผูสงูอายขุองไทยทีก่ลาวมาแลวนัน้มกีารคาดการณวาสดัสวนแรงงานทีล่ด

ลงในอนาคตอาจทาํให Potential GDP Growth ของประเทศไทยหายไปถงึรอยละ 1-1.6 กลาวคอื อตัราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจเฉลี่ยที่รอยละ 4.5 ในชวง 10 ปที่ผานมา อาจชะลอลงเปนรอยละ 3-3.5% ในอนาคต 

และจากขอมูลการสํารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนที่จัดทําโดยสํานักงานสถิติแหงชาติ ยังช้ีให

เหน็วากลุมแรงงานมักจะเปนลกูจางเมือ่มอีายนุอย และมแีนวโนมท่ีจะประกอบอาชีพจางงานตนเองหรือเปน

นายจางเมือ่มอีายมุากขึน้ นอกจากนัน้ ในกลุมแรงงานทีม่อีายสุงูกม็แีนวโนมทีจ่ะเปนผูจางงานตนเองเพิม่มาก

ขึ้นอยางตอเนื่อง โดยหากกําลังแรงงานในอนาคตมีแนวโนมที่จะเลือกอาชีพท่ีเปนการจางงานตนเองมากขึ้น 

ลักษณะอาชีพดังกลาวมีแนวโนมที่จะมีประสิทธิภาพการผลิตตํากวาการเปนเจาของกิจการหรือลูกจาง ดัง

นั้นจึงอาจสงผลใหการเติบโตของรายไดเฉลี่ยตอหัวของประเทศชะลอตัวลง การเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง

การเลือกอาชีพที่มีประสิทธิภาพตําของกําลังแรงงานไทยในอนาคต อาจสงผลใหผลผลิตตอหัวโดยรวมของ

ประเทศลดลงไดถึงรอยละ 30 ในอีก 30 ปขางหนา

 นอกจากนัยของสังคมผูสูงอายุตอการเติบโตทางเศรษฐกิจแลวนั้น การท่ีประเทศไทยจะ

กาวสูสังคมผูสูงอายุยังมีแนวโนมวาอัตราประชากรผูสูงอายุเปนจํานวนมากน้ันอาจสงผลใหอัตรา

เงินเฟออยูในระดับตํา เนื่องจากอุปสงคมีแนวโนมชะลอตัวลง ตัวอยางของประเทศท่ีเขาสูสังคม

ผูสงูอายอุยางเต็มตวัเชนญีปุ่นกเ็ปนตวัอยางของประเทศท่ีมเีงนิเฟอทีต่าํ ดงันัน้เราอาจจะมองไดวาปจจยัเร่ือง

ของสังคมผูสูงอายุจะทําใหเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมท่ีจะเติบโตในระดับที่ตํากวาในชวงท่ีผานมาและอัตรา

เงินเฟอก็มีแนวโนมที่จะอยูในระดับตํ่า 
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 สิง่ทีเ่ปนความทาทายท่ีสดุของสังคมผูสงูอายุอยางหน่ึงคอื เรือ่งของนโยบายรัฐวาจะชวยเหลือผูสงู

อายุไดไปตลอดหรือไม เชน ในงบรายจายปงบประมาณ 2561 ที่จัดสรรรองรับสังคมผูสูงอายุอยูที่ 2.78 แสน

ลานบาท แบงเปน (1) เงินเบี้ยหวัด บําเหน็จ บํานาญ วงเงิน 1.91 แสน ลานบาท (2) เบ้ียยังชีพผูสูงอาย ุ6.64 

หมื่นลานบาท และ (3) รายจายดานอื่น ๆ ไดแกคาบริการสาธารณสุข กิจการเพ่ือผูสูงอายุ รวม 2,776 ลาน

บาท ตลอดจนบัตรสวัสดิการแหงรัฐ เปนงบประมาณ 9,758 ลานบาท ซึ่ง นายสมศักดิ์ โชติรัตนะศิริ ผูอํานวย

การสาํนักงบประมาณใหสมัภาษณถงึตวัเลขงบประมาณทีจ่ดัสรรเพือ่ดแูลสงัคมผูสงูอายวุา “ในป พ.ศ. 2568 

ทีป่ระเทศไทยเขาสูสงัคมผูสงูวยัโดยสมบรูณ รฐัตองใชงบประมาณสงูถงึ 3.62 แสนลานบาท เพิม่จากปจจบุนั

กวา 47% และภาระจะเพิ่มเปนเทาตัวคือ 4.78 แสนลานบาท ในปพ.ศ. 2578 ซึ่งเปนปที่จํานวนผูสูงอายุอยู

ระดับสุดยอด คือ มีถึง 30.8% ของจํานวนประชากร คิดเปนจํานวน 20.3 ลานคน จากปงบประมาณ 2560 

ที่รัฐจัดสรรงบประมาณที่ 2.46 แสนลานบาท ในจํานวนผูสูงอายุ 11.7 ลานคน คิดเปน 17.12% ของจํานวน

ประชากร ภาระระดับนี้หากเศรษฐกิจแตละปโตระดับ 5% รายไดในการจัดเก็บก็นาจะรองรับได...” ซึ่งอาจ

จะมองวาถาหากเศรษฐกจิไมสามารถเตบิโตไดในระดบั 5% รฐัจะสามารถดาํรงการชวยเหลอืผูสงูอายไุดหรอื

ไม จะมกีารปรบัลดสดัสวนสวสัดิการของผูสงูอายลุงหรอืไม หรอืตองลดสดัสวนเงนิลงทนุในดานอืน่ ๆ  เพือ่มา

ชดเชยสวนนี้

การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีจะทําใหอัตราเงินเฟอมีแนวโนมตํากวาในอดีต

 ปจจบุนัเทคโนโลยีมกีารพฒันาไปอยางรวดเรว็จะทําใหอตัราเงนิเฟอมแีนวโนมท่ีจะตาํกวาในอดตี

ไมวาจะเปนในดานของพลงังาน เชน เทคโนโลยกีารขดุเจาะ Shale oil & gas ซึง่เปนนาํมนัและกาซธรรมชาติ

ทีถ่กูกักอยูในช้ันหนิดนิดานอยูลกึลงไปใตเปลือกโลก โดยตองอาศัยเทคโนโลยีการขุดเจาะท่ีซบัซอนกวานาํมนั

และกาซธรรมชาติแบบดั้งเดิม โดยในปจจุบันเทคโนโลยีดังกลาวทําใหราคานํามันลดลงจนทําใหกลุม OPEC 

และ non - OPEC ตัดสินใจปรับลดกําลังการผลิตลง นอกจากน้ันเทคโนโลยีใหม ๆ ยังทําใหราคาพลังงาน

ทางเลือกตาง ๆ มีราคาถูกลง

 นอกจากนั้นเทคโนโลยีระบบการผลิตท่ีพัฒนาขึ้นสงผลตอการปรับเพิ่มขึ้นของคาแรง กลาวคือ 

การผลิตแบบเครื่องจักรอัตโนมัติ (Automation) หมายถึง เครื่องจักรที่นําระบบคอมพิวเตอรเขามาเพื่อชวย

ควบคมุการทํางาน หรอืเพือ่ใชสาํหรบัการทํางานในทุกข้ันตอน โดยการทํางานของเคร่ืองจกัรอตัโนมตัสิามารถ

ทาํงานเองได เพยีงแคตองการมนุษยในการดูแลควบคุมระบบและออกคําสัง่เคร่ืองเทานัน้ไดทาํใหความตองการ

แรงงานของมนุษยลดลง หรือไมสามารถที่จะปรับเพิ่มคาแรงไดเนื่องจากหากคาแรงสูงขึ้นมาจะทําใหการใช

เครื่องจักรมีตนทุนที่ถูกกวาแรงงานคน ซึ่งตอไปเทคโนโลยีที่พัฒนาไปอาจจะไมเพียงกระทบตออุตสาหกรรม
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การผลิต แตจะกระทบตอแรงงานไรฝมือ (Unskilled Labor) และแรงงานกึ่งฝมือ (Semi-skilled Labor) 

ในภาคอื่น ๆ ดวย เชนเทคโนโลยีจะกอใหเกิดระบบ self-service checkouts มากขึ้นซึ่งจะทดแทนแรงงาน

คนในธุรกิจคาปลีกจํานวนมาก และในทายท่ีสุดแรงงานฝมือ (Skilled Labor) ก็จะไดรับผลกระทบจากการ

พัฒนาปญญาประดิษฐ (Artifi cial Intelligence--AI) ไมตางกับแรงงานไรฝมือ และ แรงงานกึ่งฝมือ ซึ่งจาก 

2016 Human Capital Benchmarking Report ซึ่งจัดทําโดย The Society for Human Resources 

Management ประเทศสหรฐัอเมรกิาพบวาโดยเฉลีย่เงนิเดอืนเพยีงอยางเดยีวคดิเปนประมาณรอยละ 43 คา

ใชจายดําเนินงาน (Operating Expense) ดังนั้นการพัฒนาเทคโนโลยีนอกจากจะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพ

การผลิตแลวยังจะกดดันตอคาแรงและทําใหตนทุนสินคาไมปรับเพิ่มขึ้นในระยะยาวซึ่งจะสงผลกระทบตอ

อัตราเงินเฟอ

 นอกจากน้ันเทคโนโลยีอินเทอรเ น็ทและเทคโนโลยีโทรศัพทมือถือ (Mobile Technology) ที่สง

ผลตอการดาํเนนิชวีติของคนในยคุปจจบุนัเปนอยางมากยงัสงผลตอการประกอบธรุกิจอยางมากกลาวคอื การ

เกดิขึน้และแพรหลายของ Internet สงผลใหการแขงขันทางธุรกจิรนุแรงมากข้ึนเน่ืองจาก Internet สงผลให

ลดตนทุนในการเขาสูธุรกิจ (barriers to entry) เชน ธุรกิจไมจําเปนตองมีหนาราน/สาขา/ตัวแทนจําหนาย 

โดยบริษัทสามารถขายของผาน Internet ได โดยเราจะเห็นไดวาอยางในประเทศสหรัฐอเมริกา เว็บไซตขาย

ปลีกออนไลนรายใหญของโลก Amazon สามารถสงผลกระทบอยางมากกับ Walmart ซึ่งเปนบริษัทคาปลีก

ขนาดใหญได หรือการมี YouTube ทําใหคนสามารถมีชอง (Channel) เปนของตัวเองไดโดยแทบจะไมตอง

ลงทุน นอกจากนั้น Internet/Mobile ยังทําใหผูบริโภคสามารถเปรียบเทียบขอมูลตาง ๆ ของสินคา/บริการ

ไดรวดเร็วกวาแตเดิมมากทําใหกอใหเกิดการแขงขันดานราคามากขึ้นกวาในอดีต ที่เห็นชัดเจนคือธุรกิจสาย

การบิน นอกจากนั้นหากมีบริษัทที่คิดทําอะไรใหม ๆ ไดจะถูกลอกเลียนแบบไดโดยใชเวลาไมนาน เชนกรณี 

Facebook และ Instagram ไดทําการเลียนแบบโมเดลของ Snapchat ไปไวในแอปพลิเคชั่นของตนในนาม 

Facebook Directs และ Instagram Stories เปนการอัดคลิปวีดีโอสั้น ๆ และจะแสดงผลประมาณ 24 

ชั่วโมงกอนจะลบตัวเองออกไป และไดรับการตอบรับอยางดีโดยเฉพาะ Instagram Stories ที่คนนิยมเลน

กันมากขึ้น ซ่ึง Instagram Stories ทําใหมี Daily active users (DAU) 200 ลานคนในเดือน เมษายน ค.ศ. 

2017 และกระโดดเปน 250 ลานคนในเดือน พฤษภาคม 2017 ในขณะท่ีเดือน มิถุนายน-กรกฏาคม 2517 

ฝง Snapchat ผูริเริ่มไอเดียระบบนี้กลับมี DAU เพียง 173 ลานคน

 ซึง่จากแนวโนมการพฒันาเทคโนโลยดีงักลาวจะทาํใหอตัราเงนิเฟอในอนาคตมแีนวโนมทีจ่ะตาํกวา

ในอดตี และสงผลกระทบตออตัราดอกเบีย้ทีอ่าจจะอยูในระดบัตาํกวาในอดตี และทาํใหนกัลงทนุอาจจะตอง

หันไปลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่ตนเองตองการ
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ผลกระทบตอการลงทุน

 จากปจจยัทีก่ลาวมาขางตนคอนขางจะไปในแนวทางเดียวกันวาในระยะกลาง-ยาว อตัราการเติบโต

ทางเศรษฐกจิจึงมแีนวโนมทีจ่ะเตบิโตไดชาลง ประกอบกบัอตัราเงินเฟอท่ีมแีนวโนมทีจ่ะอยูในระดบัทีต่าํกวา

ในอดตี จงึอาจจะสงผลใหอตัราดอกเบีย้ตลาดมแีนวโนมทีจ่ะตาํกวาในอดตี ดงันัน้คาดวาจะสงผลใหการลงทนุ

ในตราสารหนีแ้ละเงนิฝากมแีนวโนมทีจ่ะใหผลตอบแทนเฉลีย่ทีต่าํลงกวาในอดตี และอาจจะสงผลใหนกัลงทุน

จะมีพฤติกรรมท่ีจะพยายามหาลงทุนในสินทรัพยทีเ่สีย่งมากข้ึน (Search for yield) และสุดทายอาจจะสงผล

ใหราคาสินทรัพยตาง ๆ  มแีนวโนมท่ีจะมีราคาสูงหรือแพงข้ึนในระยะยาวเน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียซึง่เปนปจจยั

ที่สําคัญในการคิดลด (Discount) มีการปรับลดลงและนักลงทุนอาจจะตองการการชดเชยความเสี่ยง (Risk 

Premium) ลดลง ซึ่งเราอาจจะสังเกตไดจากหุนที่มีแนวโนมมีอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E Ratio) ที่สูงข้ึน

ใกลเคียงกอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจทั้งที่อัตราการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนไมไดมีการเติบโตใกลเคียงกับใน

อดีต
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ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ผลกระทบตอการวางแผนการลงทุน
 การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางนี้อาจจะสงผลกระทบตอการวางแผนการลงทุนในหลาย ๆ 
มิติทั้งในภาพเล็ก (Micro) และภาพใหญ (Macro) กลาวคือสําหรับนักลงทุนทั่วไป การวางแผนทางการ
เงินอาจจะเริ่มจากการตั้งเปาหมายทางการเงินแลวคํานวณเรื่องของทรัพยสินท่ีมีอยูในปจจุบันและ
ที่จะออมเพิ่มในอนาคตและจัดสรรเงินลงทุน (Asset Allocation) ไปในสินทรัพยการลงทุนตาง ๆ 
ที่ใหอัตราผลตอบแทนคาดหวังที่สูงในระดับที่ทําใหเปาหมายทางการเงินเปนจริงและมีระดับความเสี่ยงท่ี
ยอมรับได โดยนักลงทุนสวนใหญมักเลือกใชขอมูลในอดีตเพื่อที่จะคํานวณอัตราผลตอบแทนคาดหวัง (Ex-
pected Return) แตจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางนี้อาจจะทําใหการใชขอมูลในอดีตมาพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนคาดหวังนั้นไดผลที่ไมถูกตองและอาจจะทําใหไมบรรลุเปาหมายทางการเงิน
 สาํหรบัในภาพใหญนัน้อาจจะกระทบตอกองทนุเพือ่สวสัดกิารตาง ๆ  ทีม่อียูในปจจุบนัเชน กองทนุ
ประกันสังคมซึ่งจากการประมาณการโดยใหผลตอบแทนเฉลี่ยของสินทรัพยที่มีความมั่นคงสูง (ไดแก ตั๋วเงิน
คลัง พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังคําประกัน เงินฝากธนาคารท่ีไดรับการคํา
ประกัน และหุนกูเอกชนท่ีไดรบัการจัดอนัดบัเครดิต) อยูเฉลีย่รอยละ 3 พบวา เงนิกองทุนประกันสงัคมกองทุน
ประโยชนทดแทน 2 กรณ ี(สงเคราะหบตุร และ ชราภาพ) เงนิกองทุนสะสมสาํหรับการจายเงินบําเหนจ็บาํนาญ
ชราภาพจะหมดลงภายในป พ.ศ. 2586 แตถาอัตราผลตอบแทนตํากวาที่คาดไวก็อาจจะทําใหเงินกองทุนดัง
กลาวหมดลงเร็วกวาที่คาดการณไวและอาจจะกอใหเกิดปญหาไดเชนเดียวกันกับกรณีของกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการที่คาดหวังผลตอบแทนที่ระดับประมาณรอยละ 9 ตอป แตเนื่องจากการเปลี่ยนแปลง
ทางโครงสรางเศรษฐกิจทําใหอัตราผลตอบแทนที่ทําไดจริงไดไมถึงรอยละ 7 และสงผลใหเกิดการเรียกรอง
จนสุดทายมีการแกไขกฎหมายใหขาราชการที่เขาเงื่อนไขสามารถ “Undo” ไดและกลายเปนภาระของงบ
ประมาณประเทศ
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ความทาทายในดานของการลงทุนและการวางแผนการลงทุน
 จากแนวโนมสภาพสงัคมและเทคโนโลยทีีม่กีารเปลีย่นแปลงไปตามทีไ่ดกลาวไวนัน้ กอใหเกดิความ
ทาทายทั้งตอนักลงทุน อุตสาหกรรมการลงทุน รวมไปถึงผูบริหารประเทศ ดังตอไปนี้
 ความทาทายดานงบประมาณของประเทศ
 ดังที่กลาวไปแลวนั้นวาการที่ประเทศไทยจะกาวเขาสูสังคมผูสูงอายุและจํานวนผูสูงอายุ
มีการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วนั้นจะกอใหเกิดภาระกับภาครัฐท้ังในแงการจัดเก็บรายไดและรายจายท่ี
เพ่ิมขึ้น ในขณะที่แนวโนมประเทศตาง ๆ ในโลกนั้นเนนที่จะปรับลดอัตราภาษีลงเพื่อดึงดูดการลงทุน 
ดงันัน้ ทางแกไขสาํหรบัภาครัฐอาจจะตองพยายามใหการจัดเกบ็ภาษีมปีระสทิธภิาพไดดขีึน้ มากกวาทีจ่ะเพ่ิม
อตัราภาษ ีดงันัน้จึงเปนความทาทายอยางยิง่ของรฐัทีจ่ะทาํใหสามารถเกบ็ภาษไีดอยางมปีระสทิธภิาพกอนที่
จะมีภาระในการดูแลผูสูงอายุที่สูงขึ้นมาก และเงินกองทุนประกันสังคมจะหมดลง
 ความทาทายดานการใหความรูเรื่องการลงทุนและวางแผนการเงิน
 จากแนวโนมทีผู่สงูอายมุแีนวโนมจะพึง่ลกูหลานนอยลงและสวสัดกิารของผูสงูอายทุีจ่ดัใหโดยรฐัท่ี
มคีอนขางจํากัด ดงันัน้ การท่ีผูสงูอายุจะสามารถมีคณุภาพชีวติท่ีดไีดนัน้จะตองพ่ึงพาการวางแผนเกษียณอายุ
ทีเ่หมาะสม ประชาชนจาํเปนตองมคีวามรูเรือ่งของการออมเงนิ การลงทนุ และการวางแผนทางการเงนิอยางมี
ระบบ ซึง่ในปจจบุนัมรีะบบท่ีชวยเพ่ือเตรียมความพรอมทางการเงินในวัยเกษียณ เชน กองทุนบําเหน็จบาํนาญ
ขาราชการ (กบข.) กองทนุประกนัสงัคม (สปส.) กองทนุสาํรองเลีย้งชพี กองทนุการออมแหงชาต ิ(กอช.) และ
กองทุนบําเหน็จบํานาญแหงชาติ (กบช.) แตสุดทายประชาชนก็ตองเขาใจในการลงทุนและการออมมากขึ้น
กวาในยุคกอนเน่ืองจากกองทุนดงักลาวเปนการออกแบบมาเพ่ือใหประชาชนสามารถมีชวีติอยูไดตามสมควร
หลังจากที่เกษียณอายุ แตถาหากตองการคุณภาพชีวิตที่ดีอาจจะตองมีการออมในภาคสมัครใจ เชน กองทุน
รวมเพ่ือการเลีย้งชพี (Retirement Mutual Fund--RMF) ประกันชีวติแบบบํานาญ ซึง่จาํเปนตองเขาใจเรือ่ง
การลงทุนพอสมควร รวมถึงตองวางแผนการลงทุนดวยวาจะสามารถมีรายไดเพียงพอตามที่ตองการในยาม
เกษียณไดหรือไม ดังนั้นอาจจะเปนความทาทายของระบบการศึกษาท่ีอาจจะตองนําเรื่องของการลงทุนและ
การวางแผนทางการเงินเขาไปในหลักสูตรการศึกษาเพื่อที่จะใหประชาชนมีความรูความเขาใจมากข้ึน
 ความทาทายดานกฎหมาย
 เนือ่งจากเทคโนโลยีมคีวามกาวหนาไปอยางมาก การระดมทุนในรปูแบบใหม ๆ  เชน Clown Fund-
ing, Initial Coin Offering (ICO) หรือสินทรัพยชนิดใหมเชน Cryptocurrency อาจจะยังไมมีกฎหมายออก
มารองรับไดทนั ดงันัน้การออกกฎหมายท่ีจะควบคมุการลงทนุรปูแบบใหม ๆ  ทีจ่ะเกิดขึน้ในอนาคตใหมคีวาม
รวดเร็วทันทวงทีนั้นจึงเปนความทาทายอยางมากสําหรับหนวยงานที่กํากับดูแลการลงทุน
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บทสรุป
 จากประเด็นขางตนที่กลาวมาแลวนั้น ไมวารัฐบาลจะสามารถผลักดันนโยบาย “Thailand 4.0” 
ไดสําเร็จหรือไมนั้น การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของสังคมที่จะกลายเปนสังคมผูสูงอายุอยางสมบูรณในอีก
ไมกี่ปขางหนา และการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วของเทคโนโลยี จะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจ อัตรา
เงินเฟอของไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได ซึ่งจะกระทบตอท้ังประชาชนและรัฐบาล ในทายที่สุดเชื่อวาประชาชน
จําเปนตองเรียนรูเรื่องการลงทุนมากขึ้น และมีแนวโนมท่ีจะตองมีการลงทุนที่มีความเสี่ยงมากขึ้นเพื่อใหได
ผลตอบแทนที่ตองการ
 สําหรับภาครัฐ อาจจะตองมีมาตรการเพื่อรองรับกับปญหางบประมาณที่อาจจะเกิดขึ้นหลังจาก
ที่ประเทศเขาสูสังคมผูสูงอายุ และอาจจะตองติดตามสมมุติฐานในการลงทุนของกองทุนตาง ๆ ของรัฐ เพื่อ
ที่จะสามารถรองรับในกรณีที่ประเทศมีภาระการคลังเพิ่มมากขึ้นกวาที่คาดไวเดิม และหาทางรองรับโดยการ
เพิ่มรายไดของภาครัฐใหเพียงพอตอรายจายในการดูแลผูสูงอายุ
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