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Mor Lam Economy: 
เศรษฐกิจหมอลำ�
พลังสร้างสรรค์
ของท้องถิ ่นไทย

โดย
นายปภินวิช  ไหวดี
สำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง



	 ในยุุคที่่�เศรษฐกิิจโลกกำลัังขัับเคลื่่�อนด้้วยนวััตกรรม ความคิิดสร้้างสรรค์์ และอััตลัักษณ์์เฉพาะถิ่่�น 

แนวคิดิเรื่่�อง “เศรษฐกิจิสร้้างสรรค์ (Creative Economy)” ได้้ถููกพัฒันาให้้กลายเป็็นกลไกเชิิงนโยบายที่่�หลากหลาย

ประเทศเลือืกใช้เ้พื่่�อเพิ่่�มขีดีความสามารถในการแข่ง่ขันัทางเศรษฐกิจิและยกระดัับคุณุภาพชีวีิติของประชาชน

ในระดัับฐานราก เศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์จึึงมิิได้้เน้้นการเพิ่่�มผลผลิิตเชิิงวััตถุุเท่่านั้้�น แต่่ยัังเป็็นการผสานทุุน

วััฒนธรรม ความคิิดสร้้างสรรค์ และเทคโนโลยีีเพื่่�อสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจควบคู่่�ไปกัับการธำรง 

อััตลัักษณ์์ทางสัังคมและวััฒนธรรม 

	 ในบริิบทของภาคตะวัันออกเฉีียงเหนืือของประเทศไทย หรืือ “ภาคอีีสาน” ซึ่่�งเป็็นภููมิิภาคที่่�มีี 

ความหลากหลายทางทุุนวััฒนธรรมและทุุนทางสัังคมเป็็นอย่่างมาก โดยรููปแบบศิิลปะพื้้�นบ้้านประเภทหนึ่่�ง

ที่่�ดำรงอยู่่�คู่่�กับัวิถิีชีีวีิติชาวบ้า้น คือื “หมอลำ” ซึ่่�งถือืเป็น็มรดกวัฒันธรรมที่่�ดำรงอยู่่�ควบคู่่�กับวิถิีชีีวีิติของชุมุชน

มาอย่า่งยาวนาน หมอลำจึึงมิไิด้เ้ป็น็เพียีงแต่เ่ป็น็รูปูแบบการแสดงที่่�สะท้้อนรากเหง้า้ทางวััฒนธรรมและระบบ

คุุณค่่าของคนอีีสานเท่่านั้้�น หากแต่่ยัังเป็็นพื้้�นที่่�ของการผลิิตซ้้ำความทรงจำส่่วนรวม (Collective Memory) 

และอััตลัักษณ์์ทางวััฒนธรรม (Cultural Identity) ที่่�มีีพลวััตในตััวเอง โดยหมอลำเปรีียบเสมืือนพื้้�นที่่�ของ 

การถ่่ายทอดประวััติิศาสตร์ ศาสนา ความเชื่่�อ และอััตลักษณ์์ท้้องถิ่่�น อีีกทั้้�งยัังได้้พััฒนาบทบาทไปสู่่�การเป็็น 

“อุุตสาหกรรมสร้้างสรรค์์ (Creative Industries)” ที่่�มีีระบบการผลิิต การจ้้างงาน และการบริิหารจัดการ 

อย่่างเป็็นระบบ ทำให้้หมอลำกลายเป็็นแรงขัับเคลื่่�อนทางเศรษฐกิิจในระดัับจุุลภาคที่่�น่่าจัับตามอง

	 อย่่างไรก็็ดีี ความเปลี่่�ยนแปลงทางเศรษฐกิิจ สัังคม และเทคโนโลยีี ได้้ก่่อให้้เกิิดการปรัับตััว 

อย่่างต่่อเนื่่�องของหมอลำในหลายมิิติิ ทั้้�งรููปแบบการนำเสนอ เนื้้�อหา การบริิหารจััดการคณะหมอลำ  

ไปจนถึึงการขยายตััวของกลุ่่�มผู้้�ชมในโลกยุุคดิิจิิทััล จึึงอาจกล่่าวได้้ว่่าการแสดงหมอลำเริ่่�มกลายเป็็น 

ส่่วนหนึ่่�งของ “อุุตสาหกรรมวััฒนธรรม (Cultural Industry)” ที่่�มีีการจ้้างงานจำนวนมากในห่่วงโซ่่คุุณค่่า 

(Value Chain) ตั้้�งแต่่ศิิลปิิน นัักแสดง ฝ่่ายผลิิต ไปจนถึึงธุุรกิิจต่่อเนื่่�อง เช่่น การขนส่่ง การท่่องเที่่�ยว ที่่�พััก 

และร้้านอาหาร ในพื้้�นที่่�จััดแสดง เป็็นต้้น ดัังนั้้�น การส่่งเสริิมเศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์ในระดัับท้้องถิ่่�นให้้มีีความ

สอดคล้้องอย่่างชััดเจนกัับยุุทธศาสตร์์ชาติิ พ.ศ. 2561 – 2580 “ด้้านการพััฒนาและเสริิมสร้้างศัักยภาพ

ทรััพยากรมนุุษย์์” และ “ด้้านการสร้้างโอกาสและความเสมอภาคทางสัังคม” ตลอดจนตอบสนองต่่อ 

เป้้าหมายของแผนพััฒนาเศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิ ฉบัับที่่� 13 (พ.ศ. 2566 – 2570) ย่่อมส่่งผลให้้เกิิด 

การสร้้างเศรษฐกิิจฐานรากจากทุุนทางวััฒนธรรม การจ้้างงานในชุุมชน และการสร้้างคุุณค่่าทางสัังคม 

ในระยะยาว

	บ ทความนี้้�มีจุุดมุ่่�งหมายเพื่่�อนำเสนอมุุมมองและบทบาทของหมอลำในฐานะกลไกขัับเคลื่่�อน

เศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์และการพััฒนาท้้องถิ่่�นในภาคอีีสาน โดยเฉพาะในมิิติิที่่�เชื่่�อมโยงกัับนโยบายสาธารณะ 

การกระจายอำนาจ การเสริมิสร้า้งศักัยภาพทุนุมนุษุย์ ์และการมีสี่ว่นร่ว่มของภาคประชาชน อันัเป็น็ประเด็น็

ที่่�ยัังขาดการวิิเคราะห์์อย่่างเป็็นระบบในเชิิงวิิชาการ ซึ่่�งบทความนี้้�จะวิิเคราะห์์ผ่่านกรอบแนวคิิดเชิิง 

สหวิิทยาการ ทั้้�งในด้้านเศรษฐศาสตร์์วัฒันธรรม การบริหารรัฐกิิจเชิิงพื้้�นที่่� และทฤษฎีการพัฒนาแบบยั่่�งยืืน 

และเพื่่�อทำความเข้า้ใจเกี่่�ยวกับั “เศรษฐกิจิหมอลำ” ให้ม้ากยิ่่�งขึ้้�น ผู้้�เขียีนได้ร้ับัเกียีรติจิาก ผู้้�ช่ว่ยศาสตราจารย์์ 

ดร. ศิิริิศัักดิ์์�  เหล่่าจัันขาม คณบดีีวิิทยาลััยการปกครองท้้องถิ่่�น มหาวิิทยาลััยขอนแก่่น ซึ่่�งได้้มอบโอกาส 

ให้้ผู้้�เขีียนได้้สััมภาษณ์์ในประเด็็นที่่�เกี่่�ยวข้้อง โดยมีีรายละเอีียดที่่�น่่าสนใจ ดัังนี้้�
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1. ความเป็นมาของหมอลำ�กบและความเชื่อมโยง

กับนโยบายสาธารณะ ในระดับท้องถิ่น

ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ ดร. ศิิริิศัักดิ์์�  เหล่่าจัันขาม
คณบดีีวิิทยาลััยการปกครองท้้องถิ่่�น 

มหาวิิทยาลััยขอนแก่่น

หมอลำำ� คืือ ศิิลปะการแสดงพื้้�นบ้้านของ 

ภาคตะวันัออกเฉียีงเหนือื (อีสีาน) ที่่�มีลีักัษณะ

เฉพาะทางวััฒนธรรมและสุุนทรียีศาสตร์ ์(Aesthetics) 

อัันลึึกซึ้้�ง สะท้้อนถึึงภููมิิปััญญา วิิถีีชีีวิิต และจิิต

วิญิญาณของชาวอีสีานที่่�สืบืทอดกันัมาอย่า่งยาวนาน 

หมอลำมิิได้้เป็็นเพีียงการขับร้้องหรืือการแสดงเพื่่�อ

ความบัันเทิิงเท่่านั้้�น หากยัังเป็็นพื้้�นที่่�ทางวััฒนธรรม

ที่่�เชื่่�อมโยงผู้้�คนให้้มีีส่่วนร่่วมในกระบวนการเรีียนรู้้� 

การแลกเปลี่่�ยน และการสื่่�อสารเรื่่�องราวในชุุมชน

	 เมื่่�อสังัคมไทยพัฒันาเข้า้สู่่�ยุคุรัฐัชาติ ิหมอลำในฐานะเครื่่�องมือืทางวัฒันธรรม ได้ร้ับัการปรับัประยุกุต์์

ให้ม้ีบีทบาทในทางนโยบายสาธารณะมากขึ้้�น ภาครัฐัเล็ง็เห็น็ว่า่หมอลำสามารถทำหน้า้ที่่�เป็น็สื่่�อกลางระหว่า่ง

รัฐักับัประชาชน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในพื้้�นที่่�ชนบท ซึ่่�งข้อ้จำกััดด้า้นทรััพยากรและเทคโนโลยีีทำให้ก้ารสื่่�อสาร

จากส่่วนกลางไปสู่่�ท้องถิ่่�นเป็็นไปได้้ยาก หมอลำจึึงกลายเป็็นช่่องทางสำคััญที่่�รัฐใช้้ในการถ่่ายทอด 

แนวนโยบายและข้้อมููลสาธารณะในรููปแบบที่่�ประชาชนเข้้าใจได้้ง่่ายและเข้้าถึึงได้้จริิง

	ภ ายหลัังการเปลี่่�ยนแปลงการปกครอง พ.ศ. 2475 ซึ่่�งเป็็นจุุดเปลี่่�ยนจากระบอบสมบููรณาญาสิิทธิริาชย์์

สู่่�ระบอบราชาธิิปไตยภายใต้้รััฐธรรมนููญ และเปลี่่�ยนรููปแบบการปกครองไปเป็็นระบอบประชาธิิปไตย 

แบบรัฐสภา หมอลำได้้เข้้ามามีีบทบาททางการเมืืองในอีีกมิิติิหนึ่่�ง กล่่าวคืือ เป็็นเครื่่�องมืือในการสื่่�อสาร 

เชิิงนโยบายและประชาสััมพัันธ์์ทางการเมืือง นัักการเมืืองในระดัับท้้องถิ่่�นและระดัับชาติิได้้อาศััยศิิลปะ 

การแสดงหมอลำเป็็นสื่่�อกลางในการถ่่ายทอดสาระของนโยบายให้้ประชาชนเข้้าใจได้้อย่่างมีีชีีวิิตชีีวาและ 

น่่าติิดตาม การแสดงหมอลำจึึงกลายเป็็นเวทีีแห่่งการสร้้างความสััมพัันธ์์ระหว่่างภาครััฐในฐานะผู้้�กำหนด

นโยบายกัับภาคประชาชน ผ่่านศิิลปะการเล่่าเรื่่�องที่่�แฝงด้้วยอารมณ์์ขััน ความไพเราะ และคติิธรรม 

ในคราวเดีียวกััน

	 ในด้้านนโยบายสาธารณะ หมอลำยัังถููกนำมาใช้้เป็็นกลไกในการสร้้างความตระหนัักรู้้�ในประเด็็น 

สังัคมและสุุขภาพ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกรณีของโรคพยาธิิใบไม้้ตับั ซึ่่�งเป็็นปััญหาทางสาธารณสุขที่่�พบมาก

ในพื้้�นที่่�ภาคอีีสาน การนำศิิลปะหมอลำมาใช้้ถ่่ายทอดความรู้้�เกี่่�ยวกับสาเหตุุของโรค แนวทางการป้องกััน  

และการส่่งเสริิมให้้ประชาชนเข้้ารัับการตรวจอย่่างทั่่�วถึึง ถืือเป็็นตััวอย่่างที่่�ชััดเจนของการบููรณาการ 

ศิิลปวััฒนธรรมพื้้�นบ้้านเข้้ากัับการดำเนิินนโยบายสาธารณะในระดัับท้้องถิ่่�น
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2. หมอลำ�กบการปรับตัวในช่วงการระบาดของโรคตดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019

	 ในช่่วงเวลาที่่�ประเทศไทยประสบกัับการแพร่่

ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 ภาครััฐ 

ได้้ดำเนิินมาตรการป้้องกัันและควบคุุมโรคอย่่าง 

เข้้มงวด โดยมีีสาระสำคััญประการหนึ่่�งคืือการห้้าม

จััดกิิจกรรมหรืือการแสดงมหรสพที่่�มีีลัักษณะ 

รวมกลุ่่�มของประชาชนเป็็นจำนวนมาก ไม่่ว่่าจะเป็็น 

การแสดงลิเิก โนราห์ ์หรืือคอนเสิริ์ต์ในรููปแบบต่า่ง ๆ  

ซึ่่�งล้้วนได้้รัับผลกระทบจากข้้อจำกััดดัังกล่่าวอย่่าง

หลีกีเลี่่�ยงมิไิด้้ การแสดงหมอลำในฐานะศิลิปวัฒันธรรม 

พื้้�นบ้้านอัันทรงคุุณค่่าของภาคตะวัันออกเฉีียงเหนืือ 

ย่่อมได้้รัับผลกระทบเช่่นเดีียวกััน

	 อย่า่งไรก็ตาม คณะการแสดงหมอลำจำนวนไม่่น้อ้ยได้แ้สดงให้เ้ห็็นถึงึศัักยภาพในการปรัับตัวต่อ่บริบิท

ทางสัังคมและเทคโนโลยีีที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป โดยนำเทคโนโลยีีดิิจิิทััลและแพลตฟอร์์มออนไลน์์เข้้ามาเป็็น 

เครื่่�องมืือสำคััญในการเผยแพร่่ผลงานและสื่่�อสารกัับผู้้�ชม ตััวอย่่างเช่่น การถ่่ายทอดการแสดงหมอลำ 

ผ่่านสื่่�อสตรีีมมิ่่�ง (Streaming Media) ซึ่่�งสามารถถ่่ายทอดภาพและเสีียงได้้แบบเรีียลไทม์์ (Real Time)  

ผ่่านเครืือข่่ายอิินเทอร์์เน็็ต โดยทำการแสดงผ่่านแพลตฟอร์์มยอดนิิยม เช่่น YouTube, Facebook และ 

Instagram เป็็นต้้น

การประยุุกต์์ใช้้สื่่�อสัังคมออนไลน์์ (Social Media) ดัังกล่่าว ไม่่เพีียงแต่่ช่่วยให้้หมอลำสามารถดำรงอยู่่�ได้้ 

ท่่ามกลางข้้อจำกััดของสถานการณ์โรคระบาด หากยัังทำให้้ศิิลปวััฒนธรรมแขนงนี้้�เข้้าถึึงผู้้�ชมกลุ่่�มใหม่่  

โดยเฉพาะในกลุ่่�มเยาวชนและคนรุ่่�นใหม่่ที่่�มีคีวามคุ้้�นชินิกับัโลกดิจิิทิัลัมากขึ้้�น จนเกิดิปรากฏการณ์ท์างสัังคม

ที่่�เรีียกได้้ว่่า “กระแสความคลั่่�งไคล้้หมอลำำ�” (Mor Lam Fever) ซึ่่�งถืือเป็็นผลลััพธ์์ของการปรัับตััว

เชิิงสร้้างสรรค์์ของศิิลปิินหมอลำที่่�สามารถเปลี่่�ยนวิิกฤติิให้้เป็็นโอกาส และสืืบสานมรดกทางวััฒนธรรม 

ให้้ดำรงอยู่่�ร่่วมสมััยได้้อย่่างงดงาม
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3. กระแสความคลั่งไคล้หมอลำ� (Mor Lam Fever)

	 เมื่่�อพิจิารณาในเชิงิประวัตัิศิาสตร์ ์จะพบว่า่ เศรษฐกิจิของหมอลำมีจุีุดเริ่่�มต้น้ที่่�น่า่สนใจ โดยย้อ้นกลับั

ไปสู่่�ยุคของ “หนัังขายยา” เมื่่�อบริษััทโอสถสภามองเห็็นโอกาสทางการตลาดในภููมิิภาคอีีสาน จึึงจััดตั้้�ง

สำนักังานหมอลำขึ้้�นที่่�จังหวััดขอนแก่น่ ภายใต้ช้ื่่�อ “บ้า้นพัักทัมัใจ” เพื่่�อใช้ห้มอลำเป็็นสื่่�อในการประชาสััมพันัธ์์

ผลิิตภััณฑ์์ยา เหตุุการณ์์ดัังกล่่าวถืือเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นของความสััมพัันธ์์ระหว่่างหมอลำกัับภาคธุุรกิิจเอกชน  

ซึ่่�งต่่อมาได้้ขยายไปสู่่�สิินค้้าหลากหลายประเภท ไม่่ว่่าจะเป็็นเครื่่�องจัักรกลการเกษตร เครื่่�องดื่่�มชููกำลััง  

ผงซัักฟอก ธุุรกิิจอสัังหาริิมทรััพย์์ ตลอดจนธุุรกิิจเสริิมความงามอย่่างเช่่นในปััจจุุบััน

	 ในช่ว่งทศวรรษที่่�ผ่า่นมา ศิลิปะการแสดงหมอลำได้ก้้า้วข้า้มขอบเขตจากความเป็น็เพียีงศิลิปะพื้้�นบ้า้น

สู่่�ปรากฏการณ์์ทางสัังคมร่่วมสมััยที่่�แพร่่หลายไปในวงกว้้างอย่่างที่่�ไม่่เคยเกิิดขึ้้�นมาก่่อน คนรุ่่�นใหม่่เริ่่�ม 

กล้้าแสดงออกถึึงความชื่่�นชมและหลงใหลในหมอลำอย่่างเปิิดเผย แตกต่่างจากยุุคก่่อนหน้้าที่่�หมอลำ 

มัักถููกมองว่่าเป็็นความบัันเทิิงของผู้้�สููงอายุุหรืือผู้้�คนในชนบท การเปลี่่�ยนแปลงดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นถึึง

พลวััตทางวััฒนธรรมของสัังคมไทยที่่�เปิิดรัับรากเหง้้าทางวััฒนธรรมของตนมากขึ้้�น และตระหนัักถึึงคุุณค่่า

ของศิิลปะพื้้�นบ้้านในอััตลัักษณ์์ร่่วมของคนในท้้องถิ่่�น

	 ความนิิยมของหมอลำในปััจจุุบัันได้้ขยายตััวจนเกิิดระบบเศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์ (Creative Economy) 

ที่่�เชื่่�อมโยงทั้้�งในระดัับชุุมชนและระดัับประเทศ โดยมีีข้้อมููลว่่า วงหมอลำขนาดใหญ่่บางวงมีีค่่าตััวสููงถึึง 

400,000 บาทต่่อการแสดงหนึ่่�งคืืน และมีีงานแสดงเฉลี่่�ยกว่่า 300 งานแสดงต่่อปีี แม้้จะมีีช่่วงพัักการแสดง

ระหว่า่งเดืือนมิถิุนุายนถึงึสิงิหาคมของทุุกปีี แต่ก่ารพักดังักล่า่วในปััจจุบุันัมิไิด้ม้ีวีัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อ “ไปทำนา” 

ดัังเช่่นอดีีต หากแต่่เป็็นการพักวงเพื่่�อฝึึกซ้้อม พััฒนา และสร้้างสรรค์์ผลงานใหม่่ ๆ อัันสอดคล้้องกัับ 

ความต้้องการของผู้้�ชมในยุุคดิิจิิทััล ทั้้�งนี้้� รายได้้ของศิิลปิินหมอลำก็็ไม่่ได้้หยุุดชะงัักในช่่วงดัังกล่่าว เนื่่�องจาก

มีกีารปรับัรูปูแบบไปสู่่�การแสดงของวงย่อ่ยในลักัษณะ “ยูนูิติขนาดเล็ก็” รวมถึงึการเผยแพร่ผ่ลงานผ่า่นระบบ

ไลฟ์์สตรีีมมิ่่�ง (Live Streaming) ซึ่่�งเปิิดโอกาสให้้มีีรายได้้ต่่อเนื่่�องตลอดทั้้�งปีี

	 ในอีีกมิิติิหนึ่่�ง กระแส “หมอลำฟีีเวอร์์” ยัังได้้ขยายเข้้าสู่่�วงการสื่่�อและบัันเทิิงอย่่างแพร่หลาย  

ทั้้�งในภาพยนตร์ ์ละคร โทรทัศน์ ์และโฆษณา โดยเฉพาะในยุคุที่่�ผู้้�บริโิภคจากภาคอีสีาน ซึ่่�งเป็น็กลุ่่�มประชากร

ขนาดใหญ่่ของประเทศ กลายมาเป็็นฐานทางเศรษฐกิิจที่่�สำคััญ หมอลำจึึงกลายเป็็น 

“สััญลัักษณ์์ทางวััฒนธรรม” 

ที่่�สามารถสื่่�อสารกัับมวลชนได้้อย่่างทรงพลัังและเข้้าถึึงได้้ทุุกชนชั้้�น
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4. หมอลำ�กับเศรษฐกิจสร้างสรรค์ (Mor Lam & Creative Economy)

ศิิลปะการแสดงหมอลำำ�ในยุุคปััจจุุบัันได้้ก้้าวพ้้นจากการเป็็นเพีียงวััฒนธรรมพื้้�นบ้้าน สู่่�การเป็็น 

“อุุตสาหกรรมวััฒนธรรม” (Cultural Industry) ที่่�มีีระบบการผลิิตและการจััดการอย่่างเป็็นรููปธรรม 

ภายในวงหมอลำหนึ่่�งวง ประกอบด้วยบุุคลากรที่่�มีีความหลากหลาย ทั้้�งนัักแสดง นัักดนตรีี ช่่างเทคนิิค  

ผู้้�ออกแบบฉาก ผู้้�กำกัับเวทีี ไปจนถึึงครููฝึึกสอนการแสดงและทีีมแดนซ์์เซอร์์ โดยมีีค่่าใช้้จ่่ายในการจััดสร้้าง

องค์์ประกอบการแสดงไม่่ต่่ำกว่่า 400,000 – 500,000 บาทต่่อฤดููกาล บางวงมีีการจััดสร้้างฉากถึึง 2 ชุุด

ต่่อปีี พร้้อมด้้วยเครื่่�องแต่่งกายเฉลี่่�ย 3 ชุดุต่่อฤดููกาล ตลอดจนระบบแสง สีี เสีียง และอุปุกรณ์์ประกอบฉาก

ที่่�มีีความซัับซ้้อนทััดเทีียมการแสดงในเชิิงพาณิิชย์์ระดัับประเทศ

	 โดยประเด็็นที่่�น่่าสนใจคืือ การสร้้างสรรค์์เครื่่�องแต่่งกายของหมอลำในปััจจุุบัันได้้เปิิดพื้้�นที่่�ให้้กัับ 

กลุ่่�มผู้้�มีีความหลากหลายทางเพศ (LGBTQ+) เข้้ามามีีบทบาทในฐานะผู้้�ออกแบบและผู้้�ตััดเย็็บอย่่างโดดเด่่น 

โดยเฉพาะในส่่วนของ “ชุุดเพชร” ที่่�ได้้รัับอิิทธิิพลจากศิิลปะการแสดงลิิเก ซึ่่�งแต่่เดิิมหมอลำเคยนำแบบชุุด

ลิิเกมาประยุุกต์์ใช้้ในการแสดง แต่่ต่่อมากลัับเป็็นฝ่่ายลิิเกเองที่่�มาสั่่�งตััดชุุดจากช่่างของหมอลำ โดยเพิ่่�ม 

ความวิจิิติรบรรจงด้ว้ยคริสิตัลั สวารอฟสกี ี(Swarovski) แสดงให้เ้ห็น็ถึงึการแลกเปลี่่�ยนทางวัฒันธรรมที่่�เป็น็

พลวััตระหว่่างศิิลปะพื้้�นบ้้านสองแขนง ซึ่่�งต่่างเกื้้�อหนุุนกัันและกัันในเชิิงเศรษฐกิิจและสุุนทรีียศาสตร์์

	 แม้้หมอลำจะเป็็นกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�สร้้างรายได้้หมุุนเวีียนในระดัับท้้องถิ่่�นอย่่างมหาศาล  

แต่่กลัับไม่่ได้้รัับการสนัับสนุุนอย่่างเป็็นระบบจากภาครััฐ โดยเฉพาะในช่่วงการแพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อ

ไวรัสโคโรนา 2019 ที่่�หมอลำมิไิด้้อยู่่�ในข่่ายได้้รับัการเยียีวยาเช่่นเดียีวกับักิจิการบันัเทิงิอื่่�น ๆ ทั้้�งที่่�ในความเป็็นจริงิ 

หมอลำแต่่ละวงมีีลัักษณะการดำเนิินงานเช่่นเดีียวกับองค์์กรธุรกิิจขนาดกลาง มีีบุุคลากรอยู่่�ในความดููแล

มากกว่่า 200 – 300 ชีีวิิต และต้้องบริิหารจััดการรายจ่่ายอย่่างต่่อเนื่่�องในทุุกฤดููกาลแสดง

	 หมอลำจึึงเป็็นตััวอย่่างขององค์์กรทางวััฒนธรรมที่่�สามารถพึ่่�งพาตนเองได้้โดยมิิได้้อาศััยกลไกรััฐ  

ทั้้�งยัังทำหน้้าที่่�ในฐานะ 

“เวทีีทางสัังคม” 
ที่่�เปิิดโอกาสให้้ผู้้�มีีความหลากหลายทางเพศได้้แสดงออกอย่่างสร้้างสรรค์ อีีกทั้้�งยัังเป็็นพื้้�นที่่�รองรัับ 

ผู้้�ที่่�ขาดโอกาสทางการศึึกษา หรืือผู้้�ที่่�ไม่่สามารถเข้้าถึึงทรััพยากรของรััฐ ให้้มีีอาชีีพ มีีรายได้้ และมีีศัักดิ์์�ศรีี

ในฐานะผู้้�สร้า้งสรรค์ง์านศิลิปะ และแม้ห้มอลำจะมิไิด้ร้ับัการสนับัสนุนุอย่า่งเป็น็ทางการจากภาครัฐั แต่ก่ลับั

สามารถสร้้าง “กระแสความนิิยม” หรืือ Mor Lam Fever ได้้อย่่างกว้้างขวางในระดัับประเทศ จนกลายเป็็น

ส่่วนหนึ่่�งของเศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์ที่่�มีีศัักยภาพสููง หากภาครััฐตระหนัักและส่่งเสริิมอย่่างจริิงจััง หมอลำ 

ย่อ่มสามารถยกระดัับขึ้้�นเป็็นซอฟต์พ์าวเวอร์์ (Soft Power) ทางวััฒนธรรมที่่�เผยแพร่ชื่่�อเสียีงของประเทศไทย

สู่่�สายตาชาวโลกได้้อย่า่งสง่า่งาม ภาครััฐจึงึควรให้ค้วามสำคััญต่อ่หมอลำ ไม่ค่วรปล่อ่ยให้ห้มอลำใช้แ้รงกาย

และแรงใจขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจวััฒนธรรมโดยลำพััง ทั้้�งที่่�ศิิลปะแขนงนี้้�คืือมรดกทางจิิตวิิญญาณของชาติิ  

ซึ่่�งไม่เ่พียีงควรค่า่แก่ก่ารอนุรุักัษ์ ์หากยังัควรค่า่แก่ก่ารสนับัสนุนุอย่า่งเป็น็ระบบ เพื่่�อให้ห้มอลำยืืนอยู่่�บนเวทีี

โลกได้้อย่่างภาคภููมิิ
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5. หมอลำ�กับระบบเศรษฐกิจของชุมชน (Mor Lam & Local Economy)

	ศิ ิลปะการแสดงหมอลำมิิได้้ เ ป็็น เพีียง 

เครื่่�องมืือทางวััฒนธรรมที่่�หล่่อเลี้้�ยงจิิตวิิญญาณ 

ของผู้้�คนในภาคอีีสานเท่่านั้้�น หากยัังทำหน้้าที่่�เป็็น 

ฟัันเฟืืองสำคััญในระบบเศรษฐกิิจระดัับชุุมชน  

ที่่�สามารถขัับเคลื่่�อนการจ้างงาน การหมุุนเวีียน 

รายได้้ และการกระตุ้้�นกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจใน 

ท้้องถิ่่�นได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม โดยในหมู่่�บ้านหรืือ 

ชุุมชนที่่�เป็็นที่่�ตั้้�งของสำนัักงานคณะหมอลำ มัักจะมีี

บรรยากาศคึึกคัักและมีีชีีวิิตชีีวาอยู่่�เสมอ เนื่่�องจาก

คณะหมอลำขนาดกลางถึึงขนาดใหญ่่แต่่ละคณะ 

มีีสมาชิิกอยู่่�ในความดููแลจำนวนมาก บางคณะ 

มีีบุุคลากรมากถึึง 200 – 400 คน ซึ่่�งแต่่ละคนล้้วน 

มีีรายได้้และการใช้้จ่่ายในพื้้�นที่่�โดยรอบ ไม่่ว่่าจะเป็็น

ค่่าที่่�พัก ค่่าอาหาร การจัดซื้้�ออุุปกรณ์์การแสดง  

หรือืการใช้้บริกิารภายในชุมุชน ก่่อให้้เกิดิการหมุนุเวียีน

ของเงิินตราและการจ้้างงานในท้้องถิ่่�นอย่่างต่่อเนื่่�อง

	 เมื่่�อศิิลปะหมอลำได้้รัับการพัฒนาให้้มีี 

ความเป็็นระบบมากขึ้้�น  การดำเนิินงานของ 

คณะหมอลำก็็ยกระดัับสู่่�ลักษณะของอุุตสาหกรรม

วัฒันธรรม (Cultural Industry) ที่่�ครอบคลุุมการจ้างงาน

ในหลายมิิติิ  ไม่่ว่่าจะเป็็นนัักแสดง ทีีมดนตรีี  

ช่า่งเทคนิคิ ผู้้�ออกแบบเครื่่�องแต่ง่กาย ผู้้�ออกแบบเวทีี

และแสงสีีเสีียง ไปจนถึึงผู้้�ประกอบการรายย่่อย 

ที่่�ติดิตามไปกับัคณะหมอลำ เช่น่ ร้า้นอาหาร ร้า้นขาย

ของที่่�ระลึึก หรืือร้้านจำหน่่ายเครื่่�องดื่่�ม เป็็นต้้น  

การแสดงหมอลำหนึ่่�งครั้้�งจึึงมิิได้้สร้้างรายได้้ให้้แก่่

ศิิลปิินเพีียงกลุ่่�มเดีียว หากยัังขยายผลไปยัังระบบ

เศรษฐกิจิโดยรอบในรัศัมี ี20 – 30 กิโิลเมตรจากพื้้�นที่่�

จััดแสดง ซึ่่�งมัักจะกลายเป็็นจุุดรวมของการค้้าขาย

ชั่่�วคราว การประมููลพื้้�นที่่�ร้้านค้้า และการให้้บริิการ

ด้้านที่่�พักและการเดินิทาง ยกตัวัอย่่างเช่่น ในการแสดง

หมอลำประเภท “หมอลำต่่อกลอน” หรืือ “หมอลำ

หมู่่�” ที่่�จััดแสดงในงานบุุญหรืืองานเทศกาลสำคััญ  

มัักจะดึึงดููดผู้้�ชมจำนวนมากจากพื้้�นที่่�ใกล้้เคีียง  

รวมทั้้�งกลุ่่�ม “ทััวร์หมอลำ” จากต่่างจัังหวััด โดยเฉพาะ

จากกรุุงเทพมหานคร เป็็นต้้น การเดิินทางของผู้้�ชม

เหล่่านี้้�นำมาซึ่่�งการใช้้จ่่ายในหลายด้้าน ทั้้�งค่่าน้้ำมััน 

ที่่�พัก อาหาร และของฝาก ทำให้้หมอลำกลายเป็็น

แรงขัับเคลื่่�อนทางเศรษฐกิิจที่่�ขยายตััวเป็็นวงกว้้าง  

ไม่่ต่่างจากอุุตสาหกรรมการท่่องเที่่�ยวเชิิงวััฒนธรรม 

จึึงอาจกล่่าวได้้ว่่า “หมอลำ” ได้้พััฒนาไปไกลกว่่า 

การเป็็นเพีียงการแสดงเพื่่�อความบัันเทิิงในงานวััด 

หากแต่่เป็็น “ตลาดแรงงาน” และ “พื้้�นที่่�ทางเศรษฐกิจิ” 

ที่่�เปิิดโอกาสให้้ผู้้�คนจำนวนมากได้้มีีอาชีีพ มีีรายได้้ 

และได้้แสดงศัักยภาพทางศิิลปะอย่่างสร้้างสรรค์์ 

นอกจากนี้้� หมอลำยังัสะท้อ้นให้เ้ห็็นถึงึนวััตกรรมทาง

วััฒนธรรมในระดัับชุุมชน ซึ่่�งผสมผสานความเชื่่�อ 

วััฒนธรรม และเทคโนโลยีีร่่วมสมััยเข้้าด้้วยกััน 

อย่่างลงตััว
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6. หมอลำ�กับการศึกษายุคใหม่

	ปั จจุุบัันภาครััฐและภาคเอกชนเริ่่�มตระหนััก

มากขึ้้�นว่า่ หมอลำไม่ใ่ช่เ่พียีงกิจิกรรม “เต้น้กินิรำกินิ” 

ดัังที่่�เคยถููกมองในอดีีต หากแต่่เป็็นอุุตสาหกรรม

บัันเทิิงเชิิงสร้้างสรรค์์ที่่�มีีศัักยภาพสููง ทั้้�งในด้้าน

เศรษฐกิิจ วััฒนธรรม และสัังคม การส่่งเสริิมและ

สนัับสนุุนให้้ศิิลปะแขนงนี้้� เติิบโตอย่่างมีีระบบ  

ย่อ่มไม่เ่พียีงเป็น็การอนุรุักัษ์ว์ัฒันธรรมอีสีานให้ค้งอยู่่� 

หากยัังเป็็นการต่อยอดสู่่�เศรษฐกิิจสร้า้งสรรค์ที่่�ยั่่�งยืนื 

และสามารถยกระดัับหมอลำให้้เป็็นซอฟต์์พาวเวอร์์ 

(Soft Power) ของประเทศไทยได้้อย่่างแท้้จริิง

	ภ ายหลังัจากปรากฏการณ์ “กระแสความคลั่่�งไคล้้

หมอลำ” (Mor Lam Fever) ได้แ้พร่ข่ยายไปในวงกว้า้ง 

ศิลิปะการแสดงหมอลำมิิได้ด้ำรงอยู่่�เพีียงในพื้้�นที่่�ของ

ความบันัเทิงิหรือืวััฒนธรรมชุมุชนอีกีต่่อไป หากแต่่ได้้

ก้้าวเข้้าสู่่�ระบบการศึกึษาในระดัับอุดมศึกึษาอย่่างเป็็น

ทางการ สะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึการยกระดัับจากภููมิปิัญัญา

พื้้�นบ้้านสู่่� “องค์์ความรู้้�ทางศิลิปวัฒันธรรม” ที่่�สามารถ

ถ่่ายทอดและต่่อยอดได้้อย่่างเป็็นระบบ

	ปั จจุบุันัมีมีหาวิทิยาลััยหลายแห่ง่ในภาคอีสีาน

ได้้เล็ง็เห็น็คุณุค่าของหมอลำในฐานะมรดกทางวััฒนธรรม

อัันทรงคุุณค่่า และได้้บรรจุุเนื้้�อหาเกี่่�ยวกัับการแสดง

หมอลำไว้้ในหลัักสููตรการเรีียนการสอนของตน 

ตััวอย่่างที่่�ชัดเจน คืือ วิิชาเอกหมอลำ ภายใต้้สาขา

ศิิลปะการแสดงพื้้�นเมืือง คณะศิิลปกรรมศาสตร์์ 

มหาวิิทยาลััยขอนแก่่น ซึ่่�งได้้ว่่าจ้้างครููหมอลำผู้้�มีี

ประสบการณ์์และความชำนาญในระดัับปรมาจารย์

มาร่่วมถ่่ายทอดองค์์ความรู้้� ทั้้�งในด้้านทฤษฎีและ 

การแสดงจริิง พร้้อมทั้้�งจััดตั้้�ง “วงหมอลำประจำ

คณะ” เพื่่�อเป็น็เวทีใีห้แ้ก่น่ักัศึกึษาได้ฝ้ึกึฝนและพัฒันา

ทัักษะทางศิิลปะอย่่างต่่อเนื่่�อง เช่่นเดีียวกัันกัับ

วิิทยาลััยดุุริิยางคศิิลป์์ มหาวิิทยาลััยมหาสารคาม  

ได้้จััดการเรียีนการสอนหมอลำในลักัษณะที่่�ผสมผสาน

ระหว่า่งศาสตร์ท์างดนตรีพีื้้�นบ้า้นกับัศิลิปะการแสดง

ร่่วมสมััยเช่่นกััน

	 โดยในระยะแรกนัักศึึกษาจำนวนไม่่น้้อย 

เข้้าศึึกษาในสาขานี้้�ด้้วยแรงบัันดาลใจส่่วนตััวจาก

ความชื่่�นชอบในศิลิปะหมอลำ แต่่เมื่่�อกระแสความนิยิม

ขยายตััวและอาชีีพศิลิปิินหมอลำมีีความมั่่�นคงมากขึ้้�น 

การศึกึษาด้า้นหมอลำจึงึไม่ไ่ด้เ้ป็น็เพียีงการเรียีนเพื่่�อ

สืืบสานวััฒนธรรม หากแต่่เป็็น “เส้้นทางสู่่�อาชีีพ”  

ที่่�สามารถประกอบเป็็นอาชีีพศิิลปิินอย่่างมืืออาชีีพ 

ได้้จริิงหลัังสำเร็็จการศึึกษา

	 ปรากฏการณ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่า 

หมอลำได้้แปรเปลี่่�ยนจากภููมิิปััญญาชาวบ้้านสู่่� 

การเป็็นศาสตร์์แขนงหนึ่่�งในระบบอุุดมศึึกษา ซึ่่�งมิิได้้ 

เพีียงสืืบสานศิิลปวััฒนธรรมท้้องถิ่่�นเท่่านั้้�น หากยััง

เป็็นตััวอย่่างอัันงดงามของการบูรณาการระหว่่าง 

“วััฒนธรรม” กัับ “การศึึกษา” 
ที่่�ช่ว่ยเชื่่�อมรากเหง้้าทางศิิลปะของชุุมชนเข้า้กัับระบบ

ความรู้้�สมััยใหม่่ได้้อย่่างกลมกลืืน
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7. หมอลำ�สายพันธุ์ใหม่ (Mor lam New Generation)

	 หนึ่่�งในสััญญาณสำคััญของการเปลี่่�ยนผ่่านของค่่านิิยมเกี่่�ยวกัับหมอลำ คืือ การเกิิดขึ้้�นของ 

“หมอลำำ�สายพัันธุ์์�ใหม่่” 
(Mor Lam New Generation) 

ซึ่่�งสะท้้อนถึึงการสืืบทอดและปรัับเปลี่่�ยนอย่่างสร้้างสรรค์์ของศิิลปะการแสดงพื้้�นบ้้านสู่่�ยุุคดิิจิิทััล ในอดีีต

หัวัหน้้าคณะหมอลำมักัเป็็นผู้้�ที่่�ผ่านประสบการณ์การแสดงมาอย่่างยาวนาน โดยมีอีายุเุฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 50 – 60 ปี 

และส่่วนใหญ่่มัักเป็็นอดีีตพระเอกหรืือนางเอกของคณะหมอลำที่่�มีชื่่�อเสีียงในยุุคนั้้�น ทว่่าปััจจุุบััน ภููมิิทััศน์์ 

ของหมอลำได้้เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างสิ้้�นเชิิง เมื่่�อผู้้�นำคณะหมอลำรุ่่�นใหม่่มีีอายุุเฉลี่่�ยเพีียง 25 – 30 ปีี เท่่านั้้�น 

ซึ่่�งไม่่เพีียงสะท้้อนถึึงการเปลี่่�ยนผ่่านของยุุคสมััย หากยัังชี้้�ให้้เห็็นถึึงการหลอมรวมระหว่่างศิิลปะพื้้�นบ้้านกัับ

เทคโนโลยีีดิิจิิทััลอย่่างลงตััว

	 คณะหมอลำรุ่่�นใหม่่ เช่่น ซานเล้้าบัันเทิิงศิิลป์์ 

หมอลํําเสีียงวิิหค ท็็อป ธนาชััย และ แมน จัักรพัันธ์์ 

ล้้วนเป็็นตััวแทนของการพัฒนาเชิิงวััฒนธรรมที่่� 

ก้้าวข้้ามกรอบเดิิม ๆ ของหมอลำ ทั้้�งในด้้านรููปแบบ

การแสดง การจััดการองค์์กร การประชาสััมพัันธ์์ 

ผ่่านสื่่�อสัังคมออนไลน์์ ตลอดจนการออกแบบภาพ

ลัักษณ์์ให้้สอดคล้้องกัับรสนิิยมของผู้้�ชมยุุคใหม่่ 

หมอลำสายพัันธุ์์�ใหม่่นี้้�จึึงมิิได้้เป็็นเพีียงผู้้�สืืบทอด

มรดกทางศิิลปะ หากแต่่เป็็น “ผู้้�ประกอบการทาง

วััฒนธรรม” ที่่�มีีบทบาททั้้�งในฐานะศิิลปิิน นัักบริิหาร 

และนัักสื่่�อสารวััฒนธรรม

	 การ เ กิิ ด ขึ้้� น ขอ งหมอลำรุ่่� น ใ หม่่ นี้้� เ ป็็ น

ปรากฏการณ์์ที่่�มีีนััยสำคััญต่่อระบบเศรษฐกิิจ

วัฒันธรรมของประเทศ เพราะไม่เ่พียีงแต่ช่่ว่ยต่อ่ยอด

ภููมิิปััญญาท้้องถิ่่�นให้้คงอยู่่�ในบริิบทของโลกยุุคใหม่่ 

หากยัังสะท้้อนให้้เห็็นถึึงศัักยภาพของคนรุ่่�นใหม่่ 

ในการนำศิิลปะพื้้�นบ้้านมาสร้้างมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ

ได้้อย่่างมีีชั้้�นเชิิงและมีีศิิลปะ หากได้้รัับการสนัับสนุุน

จากภาครััฐอย่่างเป็็นระบบ หมอลำสายพัันธุ์์�ใหม่่ 

ย่่อมสามารถยกระดัับจาก “วััฒนธรรมพื้้�นถิ่่�น”  

สู่่� “ซอฟต์์พาวเวอร์์ทางวััฒนธรรมไทย” ที่่�เผยแพร่่ 

สู่่�สากลได้้อย่่างสง่่างาม
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8. หมอลำ�จักรวาลนฤมิตรหรือหมอลำ�เมตาเวิร์ส (Mor Lam Metaverse)

	 การออกแบบ “หมอลำจักัรวาลนฤมิติร” (Mor Lam Metaverse) มีจีุดุมุ่่�งหมายเพื่่�อสร้า้งพื้้�นที่่�การเรียีน

รู้้�และประสบการณ์ท์างวัฒันธรรมรูปูแบบใหม่ใ่นยุคุดิจิิทิัลั โดยใช้ก้ลไกและแนวคิดิของเทคโนโลยี ีMetaverse 

มาเป็็นเครื่่�องมืือสำคััญ ผู้้�ใช้้งานสามารถเข้้าถึึงองค์์ความรู้้�เกี่่�ยวกัับศิิลปะหมอลำได้้ทุุกที่่�ทุุกเวลา  

ผ่า่นประสบการณ์เ์สมือืนจริงิที่่�จำลองทั้้�งบรรยากาศและบริบิททางวััฒนธรรมไว้อ้ย่า่งครบถ้ว้น พื้้�นที่่�หมอลำ

เมตาเวิิร์์สยัังได้้รัับการออกแบบให้้เชื่่�อมโยงกัับแพลตฟอร์์ม “แผนที่่�วััฒนธรรม” (Cultural Map) ซึ่่�งทำหน้้าที่่�

เป็็นเครืือข่่ายห่่วงโซ่่อุุปทาน (Supply Chain) ของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจและการประกอบการที่่�อยู่่�ภายใต้้ 

“คลััสเตอร์์หมอลำ” อัันเป็็นการส่่งเสริิมให้้เกิิดการรัับรู้้�และการเข้้าถึึงอย่่างกว้้างขวาง ไม่่เฉพาะต่่อศิิลปะ

หมอลำเท่่านั้้�น แต่่ยัังรวมถึึงกิิจการอื่่�น ๆ ที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องอยู่่�ในระบบเศรษฐกิิจวััฒนธรรมท้้องถิ่่�นด้้วย

	 นอกจากนี้้� พื้้�นที่่�ใน Mor Lam Metaverse ยัังมีีบทบาทเป็็นทั้้�งศููนย์์กลางการเรีียนรู้้� (Learning Hub) 

และพื้้�นที่่�ส่่งเสริิมการประกอบการเชิิงวััฒนธรรม (Cultural Entrepreneurship Platform) ในโลกดิิจิิทััล ซึ่่�งจะ

เอื้้�อประโยชน์์ต่่อศิิลปิินหมอลำ ผู้้�ประกอบการ และชุุมชนที่่�เกี่่�ยวข้้องอย่่างเป็็นระบบ ทั้้�งนี้้� ในอนาคต พื้้�นที่่�

ดังักล่่าวสามารถพัฒันาและต่่อยอดไปสู่่�กิิจกรรมเสริิมรูปูแบบใหม่่ได้้อีีกมาก เมื่่�อเทคโนโลยีีดิิจิิทัลัพัฒันาไป

ไกลยิ่่�งขึ้้�น Mor Lam Metaverse จึึงไม่่เพีียงเป็็นช่่องทางเผยแพร่่องค์์ความรู้้�และเรื่่�องราวของหมอลำ หากยััง

เป็็นพื้้�นที่่�ที่่�เปิิดโอกาสให้้ผู้้�ใช้้งานจากทั่่�วโลกได้้สััมผััสกัับเศรษฐกิิจวััฒนธรรมของภาคอีีสานในมิิติิที่่�ร่่วมสมััย 

สร้้างประสบการณ์เสมืือนจริิงที่่�เชื่่�อมโยงผู้้�คนกัับศิิลปะหมอลำในรููปแบบที่่�ก้้าวข้้ามข้้อจำกััดทางเวลาและ

สถานที่่�

	 แม้ว้่า่ในปััจจุบุันัจะยัังมีขี้อ้จำกัดัด้า้นต้น้ทุนุ และยัังไม่อ่าจคาดเดาผลลััพธ์ไ์ด้แ้น่ช่ัดั แต่เ่ป้า้หมายสำคัญั

ของงานวิิจััย คืือ การทดลองและสร้้างสรรค์์ เพื่่�อให้้เกิิดนวััตกรรมทางวััฒนธรรมรููปแบบใหม่่ ที่่�สามารถ 

ต่่อยอดหมอลำให้้ก้้าวทัันโลกดิิจิิทััลและเท่่าทัันบริิบทแห่่งยุุคสมััย
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9. บทสรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย

	 แนวคิิดในการผลัักดัันให้้ “หมอลำ” ก้้าวขึ้้�นมาเป็็นกลไกกลางของการพัฒนาแบบบูรณาการ  

ทั้้�งในมิติิขิองเศรษฐกิิจ วัฒันธรรม และการปกครองท้้องถิ่่�น มิไิด้เ้ป็น็เพียีงการส่ง่เสริมิศิลิปะพื้้�นบ้า้นให้ค้งอยู่่� 

หากแต่่เป็็นการสร้้าง “ระบบนิิเวศทางวััฒนธรรม” (Cultural Ecosystem) ที่่�สามารถขัับเคลื่่�อนการพัฒนา

อย่่างยั่่�งยืืนในระดัับชุุมชนและภููมิิภาคได้้จริิง การบูรณาการทั้้�งสามมิิติิดัังกล่่าวจึึงจำเป็็นต้้องดำเนิินไป 

อย่่างมีีทิิศทาง โดยให้้หมอลำเป็็นแกนกลางเชื่่�อมโยงระหว่่าง “เศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์ วััฒนธรรมท้้องถิ่่�น  

และโครงสร้้างการบริิหารจััดการในระดัับพื้้�นที่่�”

	 การพัฒนาดัังกล่่าวอาจเรีียนรู้้�ได้้จากตััวอย่่างกรณีีศึึกษาของเมืืองที่่�ใช้้ศิิลปวััฒนธรรมเป็็นหััวใจของ

การพััฒนาเมืือง เช่่น เมืืองแนชวิิลล์์ (Nashville) รััฐเทนเนสซีี (Tennessee) ประเทศสหรััฐอเมริิกา ซึ่่�งได้้รัับ

การขนานนามว่่า “นครแห่่งดนตรีี” หรืือ Music City เนื่่�องจาก เมืืองแห่่งนี้้�ได้้สร้้างระบบนิิเวศทางดนตรีีขึ้้�น

อย่่างเป็็นรููปธรรม ผ่่านการจัดตั้้�งเทศกาลดนตรีี (Festival Halls) การพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานเพื่่�อรองรัับ

ศิิลปิินและผู้้�ประกอบการดนตรีี รวมทั้้�งการกำหนดเขตเศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์ที่่�เอื้้�อต่่อการประกอบการ 

ทางวััฒนธรรมโดยเฉพาะ แนวทางดัังกล่่าวสามารถนำมาประยุุกต์์ใช้้ในบริิบทของประเทศไทย โดยเฉพาะ

จัังหวััดขอนแก่่นและภาคตะวัันออกเฉีียงเหนืือของประเทศไทย ซึ่่�งถืือเป็็นศููนย์์กลางของหมอลำในปััจจุุบััน

	 หากมีกีารวางยุทุธศาสตร์อ์ย่า่งเหมาะสม การสร้า้ง “เมือืงหมอลำ” (Mor Lam City) ในลักัษณะคล้า้ย

เมืืองดนตรีีของแนชวิิลล์์ จะเป็็นแนวทางที่่�ช่่วยยกระดัับศิิลปะหมอลำจากเวทีีท้้องถิ่่�นสู่่�เวทีีโลกได้้ โดยอาศััย

กลไกของภาครััฐและเอกชนร่่วมกััน เช่่น การออกกฎหมายหรืือระเบีียบส่่งเสริิมอุุตสาหกรรมวััฒนธรรม  

การกำหนดพื้้�นที่่�หรืือโซนนิ่่�งทางวััฒนธรรม เพื่่�อจััดแสดงหมอลำอย่่างเป็็นระบบโดยไม่่กระทบต่่อชุุมชน 

โดยรอบ และการสร้้างระบบฐานข้้อมููลเพื่่�อการบริิหารจัดการงานแสดงอย่่างเป็็นเอกภาพ คล้้ายกัับระบบ

จััดตารางการแสดงของเมืืองลาสเวกััส (Las Vegas) ที่่�ผู้้�ชมสามารถทราบได้้ล่่วงหน้้าว่่า ศิิลปิินหรืือคณะใด

จะขึ้้�นแสดงในช่่วงเวลาใด

	 แนวคิิดนี้้�จึึงมิิใช่่เพีียงการสร้้างเวทีีให้้หมอลำแสดงออก แต่่คืือการสร้้าง “โครงสร้้างพื้้�นฐานทาง

วััฒนธรรม” (Cultural Infrastructure) ที่่�ผสานพลังของเศรษฐกิิจและการปกครองท้้องถิ่่�นเข้้าด้้วยกััน 

อย่่างเป็็นระบบ หากได้้รัับการผลัักดัันอย่่างต่่อเนื่่�องและมีีกลไกทางกฎหมายรองรัับ หมอลำย่่อมสามารถ

พััฒนาไปสู่่�การเป็็น 

“ซอฟต์์พาวเวอร์์แห่่งอีีสาน” 
(Soft Power of Isan)

ที่่�สร้้างทั้้�งคุุณค่่าทางเศรษฐกิิจและศัักดิ์์�ศรีีทางวััฒนธรรมให้้แก่่ประเทศชาติิในระยะยาวได้้อย่่างแท้้จริิง
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	 จากการสัมภาษณ์์ผ่่าน 9 คำถามข้้างต้้น  

จะเห็็นว่่า “เศรษฐกิิจหมอลำ” (Mor Lam Economy) 

เป็น็ภาพสะท้้อนของการพัฒันาเศรษฐกิิจสร้้างสรรค์์

ที่่�หยั่่�งรากจากทุุนทางวััฒนธรรมของท้้องถิ่่�นไทย

อย่่างแท้้จริิง หมอลำมิิได้้เป็็นเพีียงศิิลปะการแสดง 

พื้้�นบ้้านเพื่่�อความบันัเทิิง หากแต่่เป็น็ระบบเศรษฐกิิจ

ทางวััฒนธรรมที่่�หลอมรวมมิิติิของศิิลปะ เศรษฐกิิจ 

และสัังคมเข้้าด้้วยกัันอย่่างมีีพลวััต เกิิดเป็็นห่่วงโซ่่

คุุณค่่าที่่�เชื่่�อมโยงผู้้�คนในระดัับชุุมชน ตั้้�งแต่่ศิิลปิิน  

ผู้้�ผลิิต ไปจนถึึงผู้้�ประกอบการรายย่่อยและผู้้�บริโภค

ในวงกว้้าง การดำรงอยู่่�ของหมอลำจึึงมิิได้้จำกััดอยู่่�

เพียีงการสืบืทอดภููมิปิัญัญาท้อ้งถิ่่�นเท่า่นั้้�น แต่ย่ังัเป็็น 

“พลังัสร้า้งสรรค์ท์างเศรษฐกิิจ” ที่่�หล่อ่เลี้้�ยงชีวีิติผู้้�คน

จำนวนมาก และเป็็นเครื่่�องยืืนยัันว่่าทุุนวััฒนธรรม

ของไทยนั้้�นสามารถต่่อยอดเป็็นทุุนทางเศรษฐกิิจ 

ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

	ภ ายใต้้บริิบทของโลกยุุคดิิจิิทััลที่่�เทคโนโลยีีและนวััตกรรมเข้้ามามีีบทบาทในทุุกมิิติิ หมอลำได้้แสดง

ให้้เห็็นถึึงศัักยภาพในการปรัับตััวอย่่างสร้้างสรรค์์ ทั้้�งในรููปแบบการแสดง การผลิิต การสื่่�อสาร  

และการบริิหารจัดการ ผ่่านการใช้้สื่่�อออนไลน์์ ตลอดจนการเกิิดขึ้้�นของ “หมอลำสายพัันธุ์์�ใหม่่”  

ที่่�สะท้้อนถึงึความต่่อเนื่่�องของการสืบืทอดและการเปลี่่�ยนผ่่านอย่่างมีชีีวีิติชีวีา ปรากฏการณ์เหล่่านี้้�ชี้้�ให้้เห็น็ว่่า 

หมอลำมิิได้้เป็็นเพีียงมรดกทางวััฒนธรรมที่่�ถูกอนุุรัักษ์์ไว้้ในพิิพิิธภััณฑ์์ แต่่เป็็นวััฒนธรรมที่่�ยังมีีลมหายใจ  

มีีพลััง และสามารถขัับเคลื่่�อนไปข้้างหน้้าพร้้อมกัับสัังคมได้้อย่่างสง่่างาม

	ดั งนั้้�น การส่่งเสริิมหมอลำในฐานะ “กลไกกลางของการพัฒนาแบบบูรณาการ” จึึงควรถูกกำหนด 

ให้้เป็็นวาระแห่่งชาติิ ทั้้�งในมิิติิของเศรษฐกิิจ วััฒนธรรม และการปกครองท้้องถิ่่�น เพื่่�อให้้หมอลำทำหน้้าที่่�

เป็น็ “สะพานเชื่่�อม” ระหว่า่งทุนุวัฒันธรรมกับัการพัฒันาเศรษฐกิจิฐานรากอย่า่งมีรีะบบ หากภาครัฐัสามารถ

วางยุุทธศาสตร์์การพััฒนาในลัักษณะเดีียวกัับ “นครแห่่งดนตรีีแนชวิิลล์์” ของประเทศสหรััฐอเมริิกา  

โดยสร้้าง “เมืืองหมอลำ” ที่่�มีีโครงสร้้างพื้้�นฐานทางวััฒนธรรมครบวงจร เชื่่�อมโยงการแสดง การศึึกษา  

การท่อ่งเที่่�ยว และเศรษฐกิิจชุุมชนเข้า้ด้ว้ยกัันได้ ้ย่อ่มทำให้้หมอลำก้า้วขึ้้�นเป็็นซอฟต์พ์าวเวอร์์ของภาคอีีสาน 

และซอฟต์์พาวเวอร์์ของประเทศไทย ที่่�สามารถเผยแพร่เอกลัักษณ์์ไทยสู่่�สายตาชาวโลกได้้อย่่างสง่่างาม 

และยั่่�งยืืน

	ท้ ้ายที่่�สุุด “เศรษฐกิิจหมอลำำ�” คืือภาพจำลองของพลัังสร้้างสรรค์์ที่่�เกิิดจากรากเหง้้าวััฒนธรรม

ท้้องถิ่่�นไทย เป็็นบทพิิสููจน์์ว่่า เมื่่�อศิิลปวััฒนธรรมได้้รัับการสนัับสนุุนอย่่างเหมาะสม ย่่อมสามารถเป็็น 

ทั้้�งรากฐานของอััตลัักษณ์์ และเป็็นพลัังขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจของชาติิได้้พร้้อมกััน เป็็นการพััฒนาที่่�สมบููรณ์์ 

ทั้้�งในมิิติิของจิิตวิิญญาณ เศรษฐกิิจ และความยั่่�งยืืนของสัังคมไทยโดยแท้้จริิง
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โดย
ณัฐจารีย์ เพ็ชรร่วง
สถาบันระหว่างประเทศเพื่อการค้าและการพัฒนา 
(องค์การมหาชน)

บทความนี้เป็นส่วนหนึ่งของโครงการพัฒนาห่วงโซ่อุปทาน BCG บนพื้นที่ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษ

เพื่อยกระดับความสามารถในการแข่งขันของ MSMEs โดยสถาบันระหว่างประเทศเพื่อการค้า

และการพัฒนา (องค์การมหาชน)

การพัฒนาห่วงโซ่อุปทาน 

BCG บนพื้นที่ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคใต้
เพื่อยกระดับความสามารถในการแข่งขันของ MSMEs



1. บทนำ�

	 เศรษฐกิิจไทยกำลัังเผชิิญโจทย์์สำคััญด้้านความเหลื่่�อมล้้ำที่่�ยืืดเยื้้�อมายาวนาน กรุุงเทพมหานคร

และปริมิณฑลมีสีัดัส่ว่นผลิติภัณฑ์ม์วลรวมภายในประเทศสูงถึงึเกือืบครึ่่�งหนึ่่�ง ในขณะที่่�จังหวััดในภููมิภิาคอื่่�น

มีีส่่วนแบ่่งต่่ำกว่่ามาก การกระจุุกตััวของโอกาสและทรััพยากรนี้้� สะท้้อนถึึงปััญหาเชิิงโครงสร้้างจึึงทำให้้ 

การลดความเหลื่่�อมล้้ำและการกระจายความเจริิญสู่่�ภููมิิภาคเป็็นวาระแห่่งชาติิที่่�สำคััญ หนึ่่�งในเครื่่�องมืือ 

เชิิงนโยบายสำคััญของรััฐบาลไทย คืือ การพััฒนา “ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษ” เพื่่�อเป็็นกลไกกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

ภููมิิภาคและสร้้างศููนย์์กลางเชื่่�อมโยงห่่วงโซ่่การผลิิต โดยได้้มีีการกำหนดพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษ

ครอบคลุุมทั้้�ง 4 ภาคของไทยประกอบด้้วย ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคเหนืือ (Northern Economic Corridor: 

NEC) ระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคตะวันัออกเฉียีงเหนือื (Northern Economic Corridor: NeEC) ระเบียีงเศรษฐกิจิ

พิิเศษภาคกลาง-ตะวัันตก (Central - Western Economic Corridor: CWEC) และระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้ 

(Southern Economic Corridor: SEC) ซึ่่�งทั้้�งหมดนี้้�ถููกออกแบบเพื่่�อกระจายโอกาสทางเศรษฐกิิจ เชื่่�อมโยง 

การค้้า การลงทุุน และการพััฒนาทรััพยากรมนุุษย์์ในทุุกภููมิิภาคของประเทศ

	 ในบรรดาระเบียีงทั้้�ง 4 ภาค ระเบียีงเศรษฐกิจิภาคใต้้มีคีวามโดดเด่่นเป็็นพิเิศษ เนื่่�องด้้วยความก้้าวหน้้า

ในเสนอร่่างพระราชบััญญััติิเขตพััฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ พ.ศ. .… ซึ่่�งที่่�ผ่่านมามีีการเสนอ

ร่่างหลายฉบัับซึ่่�งมีีเนื้้�อหาและจุุดเน้้นที่่�แตกต่่างกัันไปตามแนวนโยบายของผู้้�เสนอ ประกอบกัับที่่�ตั้้�ง 

เชิงิยุุทธศาสตร์ของระเบีียงซึ่่�งตั้้�งอยู่่�กึ่่�งกลางระหว่่างอ่่าวไทยและฝั่่�งอัันดามััน จึงึเป็็นประตููสำคััญในการเชื่่�อมโยง

กับัต่างประเทศ อีกีทั้้�งยังัมีทีรัพัยากรที่่�หลากหลาย ซึ่่�งล้้วนเป็็นรากฐานสำคัญัของการสร้้างเศรษฐกิจิมููลค่่าสูงู 

การพััฒนาเศรษฐกิิจในพื้้�นที่่�จึึงไม่่ควรจำกััดอยู่่�เพีียงการขยายโครงสร้้างพื้้�นฐานหรืือการส่่งเสริิมการลงทุุน

เท่่านั้้�น หากแต่่ควรขับัเคลื่่�อนด้้วยกรอบแนวคิดิที่่�สามารถสร้้างมูลูค่่าเพิ่่�มจากฐานทรัพัยากรเดิมิได้้อย่่างยั่่�งยืนื 

	 แนวคิิดเศรษฐกิิจชีีวภาพ เศรษฐกิิจหมุุนเวีียน และเศรษฐกิิจสีีเขีียว (Bio-Circular-Green Economy: 

BCG) หรืือแนวคิิด BCG จึึงถููกหยิิบยกขึ้้�นมาเป็็นเครื่่�องมืือเชิิงนโยบายที่่�มีีศัักยภาพในการยกระดัับพื้้�นที่่�ให้้

สามารถเชื่่�อมโยงกัับห่่วงโซ่่อุุปทานในระดัับภููมิิภาค และตอบสนองต่่อความต้้องการของตลาดโลกได้้อย่่าง

มีปีระสิทิธิภิาพและยั่่�งยืนื โดยแนวทาง BCG นี้้�ยังัสอดคล้อ้งกัับแนวโน้ม้ของเศรษฐกิิจโลกในปััจจุบุันั ซึ่่�งเผชิญิ

กัับการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็็ว อัันเป็็นผลจากการแพร่ระบาดของโควิิด-19 ความตึึงเครีียดทางการค้า 

และความขััดแย้้งระหว่่างประเทศในปััจจุุบัันที่่�เพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลให้้ห่่วงโซ่่อุุปทานโลก (Global Supply Chain)  

เกิิดการหยุุดชะงััก ประเทศต่่างๆ จึึงเริ่่�มให้้ความสำคััญกัับการกระจายแหล่่งวััตถุุดิิบ ลดการพึ่่�งพาประเทศ

หลััก และหัันมาเน้้นการสร้้างห่่วงโซ่่คุุณค่่าระดัับภูมิิภาค (Regional Value Chains: RVCs) มากยิ่่�งขึ้้�น  

ขณะเดีียวกัน ผู้้�บริิโภคทั่่�วโลกก็็ให้้ความสำคััญกัับการบริโภคที่่�เป็็นมิิตรกับสิ่่�งแวดล้้อมมากขึ้้�น ส่่งผลให้้

นโยบายการผลิิตและการค้าในระดัับสากลต้้องปรัับตัวสู่่�แนวทางที่่�สอดคล้้องกัับเศรษฐกิิจสีเีขียีว และเป้้าหมาย

ด้้านการลดการปล่่อยคาร์์บอน
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	ภ ายใต้้บริิบทดัังกล่่าว การประยุุกต์์ใช้้

แนวคิิด BCG ซึ่่�งเน้้นการเพิ่่�มมููลค่่าจากทรััพยากร

ชีีวภาพ การใช้้ทรััพยากรหมุุนเวีียนอย่่างคุ้้�มค่่า  

และการลดผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม จึึงถืือเป็็น

โอกาสสำคััญในการยกระดัับศัักยภาพของวิิสาหกิิจ

ขนาดกลาง ขนาดย่่อม และรายย่่อย (Micro Small 

and Medium Enterprises: MSMEs) ในพื้้�นที่่�ระเบีียง

เศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้้ให้ส้ามารถเชื่่�อมโยงกัับห่ว่งโซ่่

อุุปทานทั้้�งในประเทศและระดัับภููมิิภาคได้้อย่่าง 

มีีประสิิทธิิภาพ พร้้อมทั้้�งเสริิมสร้้างความยืืดหยุ่่�นใน

การรัับมืือกัับความผัันผวนของเศรษฐกิิจ นอกจากนี้้�

ยัังมีีบทบาทสำคััญในการเสริิมสร้้างเศรษฐกิิจ

ฐานรากให้เ้ข้ม้แข็ง็ ผ่า่นการส่ง่เสริมิการใช้ท้รัพัยากร

ในท้อ้งถิ่่�นมีคุีุณค่า่ การพัฒนานวััตกรรมที่่�สอดคล้้อง

กัับบริิบทพื้้�นที่่� และการสร้้างโอกาสให้้ MSMEs 

สามารถเข้า้ถึงึตลาดใหม่ ่ลดความเหลื่่�อมล้ำ้เชิงิพื้้�นที่่� 

และสร้า้งการเติบิโตที่่�สมดุลุระหว่า่งเศรษฐกิจิ สังัคม 

และสิ่่�งแวดล้้อมในระยะยาว

2.1 แนวคิดิการพััฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิจิภาคใต้้

	 แนวคิิดการพัฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจ

ภาคใต้้เกิิดขึ้้�นก่่อนระเบีียงเศรษฐกิิจในภาคอื่่�น ๆ 

เนื่่�องจากมีีจุุดเริ่่�มต้้นจากการประชุุมคณะรััฐมนตรีี

เมื่่�อวัันที่่� 21 สิิงหาคม 2561 ณ จัังหวััดชุุมพร  

โดยที่่�ประชุุมคณะรััฐมนตรีี ได้้ประเมิินศัักยภาพและ

โอกาสของพื้้�นที่่� จึึงกำหนดให้้มีีการพััฒนาจัังหวััด 

ภาคใต้้ตอนบน ประกอบด้วย ชุมุพร ระนอง สุรุาษฎร์์ธานี 

และนครศรีีธรรมราช เพื่่�อเป็็นฐานเศรษฐกิิจใหม่่ที่่�

ต่่อยอดการพัฒนาจากฐานทรััพยากรและกิิจกรรม

เศรษฐกิิจที่่�มีีอยู่่� ในพื้้�นที่่�  เพิ่่�มโอกาส และเพิ่่�ม

ประสิิทธิิภาพการจััดการทรััพยากรธรรมชาติิและ 

สิ่่�งแวดล้อ้มอย่า่งสมดุลุและยั่่�งยืนื โดยให้ค้วามสำคัญั

กัับการมีีส่่วนร่่วมของประชาชน และเป็็นต้้นแบบ 

2. ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคใต้

การพัฒนาพื้้�นที่่�เศรษฐกิิจพิเิศษใหม่ส่ำหรัับภาคอื่่�น ๆ  

(สำนัักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคม 

แห่่งชาติิ, 2562) 

	ต่ ่อมาตามระเบีียบสำนัักนายกรััฐมนตรีี 

ว่่าด้้วยการพัฒนาเขตเศรษฐกิิจพิิเศษที่่�ประกาศใน

ราชกิิจจานุุเบกษา กำหนดจััดตั้้�งพื้้�นที่่�ระเบีียง

เศรษฐกิิจพิิเศษทั้้�ง 4 ภาค รวมถึึงพื้้�นที่่�ระเบีียง

เศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้้ (Southern Economic Corridor: 

SEC) และตามมติิ กพศ. ครั้้�งที่่� 2/2565 โดยกำหนด

ให้้ส่่งเสริิมคลััสเตอร์์อุุตสาหกรรมเป้้าหมาย ได้้แก่่ 

อุตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตุสาหกรรมชีวีภาพ 

และอุุตสาหกรรมท่่องเที่่�ยวและท่่องเที่่�ยวเชิิงสุุขภาพ 

(Wellness Tourism) 
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	 จากรายงาน เ ป้้าหมายและแนวทาง 

การพััฒนาภาค พ.ศ. 2566-2570 เป้้าหมายและ

แนวทางการพัฒนาภาคใต้้ ได้้กำหนดทิิศทาง 

การพัฒนาภายใต้้แนวคิิด “เป็็นแหล่่งท่่องเที่่�ยว 

และบริิการที่่�มีีคุุณภาพ แหล่่งผลิิตสิินค้้าเกษตร

ปลอดภััยและมููลค่่าสููง เชื่่�อมโยงเศรษฐกิิจระหว่่าง

ภููมิิภาค” และได้้กำหนดเป้้าหมายและตััวชี้้�วััดรวม 

การพัฒนาพื้้�นที่่�เขตพัฒนาเศรษฐกิิจพิิเศษชายแดน

และด่่านพรมแดน รวมทั้้�ง พื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจ 

ภาคใต้้ ให้้เป็็นประตููการค้้าการลงทุุนและพื้้�นที่่�

เศรษฐกิิจใหม่่ของภาค (สำนัักงานสภาพััฒนาการ

เศรษฐกิิจและสัังคมแห่่งชาติิ, 2565)

	 โดยเป้้าหมายและแผนการพัฒนาภาคใต้้

กำหนดให้้การพัฒนาระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ 

เป็็นไปตามแผนพััฒนาระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้ 

ที่่�ศึึกษาโดย สำนัักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและ

สังัคมแห่่งชาติ ิ(2562) ซึ่่�งหากพิจิารณาในแง่่นโยบาย

ระดัับชาติิและระดัับภาค พบว่่า การพัฒนาพื้้�นที่่�

ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้มีีความได้้เปรีียบเชิิงเปรีียบ

เทียีบ (Comparative Advantage) ใน 2 ประการ ได้แ้ก่่ 

(1) ด้้านภููมิิเศรษฐกิิจ (Geoeconomics) เมื่่�อเทีียบกัับ

ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคอื่่�น ๆ เนื่่�องจากมีีโอกาส 

ในการเชื่่�อมโยงกัับต่่างประเทศได้้กว้้างไกลและ

สามารถติิดต่่อกัับกลุ่่�มประเทศที่่�หลากหลายกว่่า 

ในภาคอื่่�น ๆ  เพราะตั้้�งอยู่่�ระหว่า่งทางเชื่่�อม 3 เส้น้ทาง 

ได้้แก่่ อ่่าวไทย สามารถเชื่่�อมโยงกัับประเทศในเอเชีีย

ตะวัันออก ขณะที่่�อีกด้้านติิดกัับทะเลอัันดามััน  

หรืือมหาสมุุทรอิินเดีียที่่�สามารถเชื่่�อมโยงกัับภููมิิภาค

เอเชียีใต้ห้รือืกลุ่่�มความร่ว่มมือื BIMSTEC ซึ่่�งเป็็นฐาน

การนำเสนอนโยบายเรื่่�อง “แลนบริดิจ์”์ (Land Bridge) 

และเส้้นทางเชื่่�อมโยงทางบกกัับเมีียนมาที่่�สามารถ

เชื่่�อมต่่อไปถึึงอิินเดีีย 

(2) ความได้้เปรีียบในแง่่ของการขับเคลื่่�อนนโยบาย 

โดยพบว่่ารััฐบาลได้้ริิเริ่่�มกรอบการพัฒนาโดยมีี 

การศึึกษาความเป็็นไปได้้และกรอบการพัฒนาโดย

สำนัักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคม 

แห่่งชาติิ ก่่อนที่่�จะเกิิดข้้อเสนอการพัฒนาระเบีียง

เศรษฐกิิจพิิเศษในภาคอื่่�น ๆ  อีีก 3 ภาค ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น 

ยัังมีีการเสนอร่่างพระราชบััญญััติิการพััฒนา 

พื้้�นระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้เข้้าสู่่�รัฐสภาซึ่่�งนัับว่่า 

เป็็นโครงการที่่�มีีความก้้าวหน้้าเชิิงนโยบายของ 

ระดัับชาติแิละมองเห็็นโอกาสความเป็็นไปได้ม้ากที่่�สุดุ
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2.2 กรอบการพััฒนาการพััฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้

	ต ามมติิคณะรััฐมนตรีีวัันที่่� 21 สิิงหาคม 2561 ได้้มอบหมายให้้สำนัักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจ

และสัังคมแห่่งชาติิจััดทำรายงานการศึึกษาความเหมาะสมในการพััฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้  

โดยมีีการนำเสนอแผนปฏิิบััติิการพัฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้อย่่างยั่่�งยืืน (พ.ศ. 2562-2565)  

ได้้กำหนดกรอบการพััฒนา 4 ประการ ได้้แก่่

	 (1) การพัฒนาประตููการค้้าฝั่่�งตะวัันตก 

(Western Gateway) เพื่่�อเพิ่่�มประสิิทธิภิาพโครงสร้า้ง

พื้้�นฐานด้า้นการขนส่ง่และโลจิสิติกิส์เ์ชื่่�อมโยงอ่า่วไทย

และอัันดามััน เพื่่�อเชื่่�อมโยงอ่่าวไทย อัันดามััน และ

ประเทศแถบเอเชียีใต้้ ทั้้�งทางบก ทางเรือื และทางอากาศ 

รวมถึึงเชื่่�อมโยงไปยัังเขตพััฒนาเศรษฐกิิจพิิเศษภาค

ตะวันัออก หรืือ EEC ผ่่านโครงการพัฒันาสำคัญั เช่่น 

การขยายเส้้นทางจราจรสายหลััก พััฒนาท่่าเรืือ

ระนอง การปรัับปรุุงรถไฟรางคู่่� 

	 (2) การพัฒันาประตูสูู่่�การท่อ่งเที่่�ยวอ่า่วไทย

และอัันดามััน (Royal Coast and Andaman Route) 

เพื่่�อยกระดัับแหล่่งท่่องเที่่�ยวให้้มีีศัักยภาพรองรัับ 

นัักท่่องเที่่�ยวคุณภาพ และพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐาน

รองรัับเรืือสำราญขนาดใหญ่่ 

	 (3) การพัฒนาอุตุสาหกรรมฐานชีวีภาพและ

การแปรรููปการเกษตรมููลค่่าสููง (Bio-Based and 

Processed Agricultural Products) เพื่่�อนำเทคโนโลยีี

มาใช้้ในการผลิิตและแปรรูปสิินค้้าเกษตรหลััก เช่่น 

ปาล์์มน้้ำมััน ยางพารา และอุุตสาหกรรมสััตว์์น้้ำและ

การแปรรููปอาหารทะเล 

	 (4)  การอนุุรัักษ์์ทรััพยากรธรรมชาติิ  

การส่่งเสริิมวััฒนธรรม และการพััฒนาเมืืองน่่าอยู่่� 

(Green, Cultural, Smart, and Livable Cities) เพื่่�อ

อนุุรัักษ์์และฟื้้�นฟููทรััพยากรธรรมชาติิ และพััฒนา

เมืืองให้้เป็็นศููนย์์กลางทางเศรษฐกิิจ สัังคม และ 

การบริิหาร (สำนัักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและ

สัังคมแห่่งชาติิ,  2562) 

	 แม้้ว่่าแผนพััฒนาพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจ 

ภาคใต้้ ดัั งกล่่ าวจะถืือ เ ป็็นกรอบแนวทางที่่�มี  

ความชััดเจนและเป็็นรููปธรรมในการขับเคลื่่�อน 

การพััฒนาภููมิิภาค แต่่มีี ข้้อสัั ง เกตสำคััญว่่ า  

แผนดัังกล่า่วถูกูจััดทำขึ้้�นก่อ่นที่่�สถานการณ์ก์ารแพร่่

ระบาดของโรคโควิิด-19 จะส่่งผลกระทบต่่อบริิบท

ทางเศรษฐกิิจและสัังคมในพื้้�นที่่�อย่่างมีีนััยสำคััญ  

ซึ่่� งทำให้้สภาพแวดล้้อมในการดำเนิินในพื้้�นที่่�

เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างมาก ปััจจุุบันัยัังไม่่ปรากฏรายงาน

การติิดตามและประเมิินผลการดำเนิินงานตามแผน

ดัังกล่่าวอย่่างเป็็นทางการ ทั้้�งนี้้� แผนพััฒนาระเบีียง

เศรษฐกิิจภาคใต้้ถืือเป็็นแผนฉบัับแรกที่่�มีีการจััดทำ 

ในลักัษณะของระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษอย่า่งเป็น็ระบบ 

และสามารถใช้้เป็็นแนวทางต้้นแบบในการพัฒนา

ระเบีียงเศรษฐกิิจในภููมิิภาคอื่่�น ๆ ของประเทศได้้
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	 จากการวิเิคราะห์แ์นวคิดิและกรอบการพัฒันาพื้้�นที่่�ระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้ซ้ึ่่�งเป็น็กลไกสำคัญั

เชิิงนโยบาย ในการยกระดัับศักยภาพทางเศรษฐกิิจของพื้้�นที่่�ระเบีียงพิิเศษภาคใต้้ การพิิจารณาสภาพพื้้�น

ฐานทางเศรษฐกิจิจึงึมีคีวามสำคัญัอย่า่งยิ่่�ง เนื่่�องจากจะช่ว่ยให้เ้ห็น็ภาพรวมของพื้้�นที่่� เพื่่�อเป็็นรากฐานสำคััญ

ในการกำหนดแนวทางการพัฒนาห่ว่งโซ่อุุ่ปทาน BCG ที่่�สามารถยกระดัับขีดีความสามารถในการแข่่งขัันของ 

MSMEs ในพื้้�นที่่�โดยมีีรายละเอีียดดัังนี้้�

3. สภาพพื้นฐานทางเศรษฐกิจของระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคใต้

	 3.1 ผลิติภัณฑ์์มวลรวมจัังหวััดและทิิศทาง

การเติิบโต 

	 ผลิติภัณัฑ์ม์วลรวมจัังหวัดั (Gross Provincial 

Product: GPP) ของพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษ 

ภาคใต้้ทั้้�ง 4 จัังหวััด ในปีี 2565 มีีมููลค่่ารวมสููงถึึง 

550,538 ล้้านบาท โดยในช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาด

ของโควิิด-19 เศรษฐกิิจมีีทิิศทางการเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�น 

อย่่างไรก็ตาม ในปีี 2563 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ 

ได้้รัับผลกระทบจากโควิิด-19 ทำให้้ ผลิิตภััณฑ์์ 

มวลรวมจัังหวััดและรายได้้ต่่อหััวหดตััวกว่่า ร้้อยละ 

2.91 และร้้อยละ 3.41 ตามลำดัับ อย่่างไรก็็ตาม

เศรษฐกิจิได้ก้ลับัมาฟื้้�นตัวัและขยายตััวอย่า่งต่อ่เนื่่�อง

ในปีี 2564 และเร่่งตััวขึ้้�นในปีี 2565 จนกระทั่่�งมููลค่่า

ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมจัังหวััดและรายได้้ต่่อหััวสููง 

ปีี 2565 กว่่าระดัับก่อนการแพร่ระบาด ในเชิิงโครงสร้้าง

ทางเศรษฐกิิจนั้้�นพบว่่า มีีการกระจุุกตััวในจัังหวััด

หลััก โดยเฉพาะ สุุราษฎร์์ธานีี ซึ่่�งมีีผลิิตภััณฑ์์ 

มวลรวมจัังหวััดมากที่่�สุุด คิิดเป็็นสััดส่่วนสููงกว่่าหนึ่่�ง

ในสามของระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ แต่่ในมิิติิ

ของรายได้เ้ฉลี่่�ยต่อ่หัวัชุมพรมีรีายได้สู้งูสุดุ รองลงมา

คืือ สุุราษฎร์์ธานีี นครศรีีธรรมราช และระนอง  

ตามลำดัับ
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ภาพที่  1 : ผลิตภัณฑ์มวลรวมและรายได้เฉลี่ยต่อหัวจังหวัดในระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคใต้ 

ระหว่างปี 2561-2565

หมายเหตุ : r คือ การปรับปรุงข้อมูลย้อนหลัง (Revised)

	     p คือ ค่ารายปีที่ได้จากการประมวลผลข้อมูลเบื้องต้น (Preliminary)

ที่มา : คณะผู้วิจัยประมวลผลจาก สำ�นักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2567)
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ภาพที่ 2 : ภาคเศรษฐกิจของระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคใต้ ปี พ.ศ. 2565

ที่มา : คณะผู้วิจัยประมวลผลจาก สำ�นักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (2568)

	 3.2 โครงสร้้างภาคเศรษฐกิิจหลัักและความหลากหลายทางพื้้�นที่่� 

	 โครงสร้้างเศรษฐกิิจของพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ โดยรวมแล้้วจะพึ่่�งพาภาคบริการ  

ซึ่่�งครองสััดส่่วนราว ร้้อยละ 48 ของมููลค่่าผลิิตภััณฑ์์มวลรวมทั้้�งหมดของระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ 

เป็็นหลััก รองลงมาคืือ ภาคเกษตรกรรม (ร้้อยละ 34) และภาคอุุตสาหกรรม (ร้้อยละ 18) เมื่่�อพิิจารณา 

รายจัังหวััดจะเห็็นความแตกต่่างเชิงิโครงสร้้างที่่�น่าสนใจ สุรุาษฎร์์ธานีพีึ่่�งพาภาคบริการเป็็นหลัักที่่�ร้อยละ 54 

นครศรีีธรรมราช มีีโครงสร้้างใกล้้เคีียงกัันโดยขัับเคลื่่�อนด้้วยภาคบริิการที่่�ร้้อยละ 48 ส่่วนชุุมพรและระนอง

มีีโครงสร้้างที่่�พึ่่�งพาภาคเกษตรกรรมอย่่างชััดเจน โดยชุุมพรมีีภาคเกษตรสููงถึึงร้้อยละ 53 ส่่วนระนองมีี 

ภาคเกษตรกรรมและภาคบริการที่่�มีสััดส่่วนใกล้้เคีียงกัันที่่�ร้้อยละ 45 และร้้อยละ 44 ตามลำดัับ  

ความหลากหลายนี้้�ทำให้้พื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ มีีความได้้เปรีียบทั้้�งในด้้านการท่่องเที่่�ยวและ

บริิการควบคู่่�กัับการเป็็นแหล่่งผลิิตด้้านเกษตรกรรมที่่�แข็็งแกร่่ง
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	 3.3 สิินค้้าเกษตรและสิินค้้าสำคััญ 

	ร ะเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้เป็็นฐาน 

การผลิิตสิินค้้าเกษตรที่่�สำคััญของประเทศ โดยมีี

มููลค่่าการผลิิตพืืชเศรษฐกิิจรวมสููงถึึง 234,684.80 

ล้้านบาท ในพืืชเศรษฐกิิจ สุุราษฎร์์ธานีีมีีมููลค่่า 

การผลิิตพืืชเศรษฐกิิจสููงสุุด ซึ่่�งมีีพืืชหลััก คืือ ปาล์์ม

น้้ำมััน มีีมููลค่่าถึึง 47,002.17 ล้้านบาท ขณะที่่� 

นครศรีีธรรมราช มีีมููลค่่าการผลิิตยางพาราสููงที่่�สุุด

ในระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ (25,750.97  

ล้้านบาท) และชุุมพรสร้้างรายได้้จากทุุเรีียนสููงสุุดใน

ระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้ ้(19,551.89 ล้า้นบาท) 

	พื้้� นที่่�ระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้ท้ี่่�ติดิกับั

ทะเลทำให้้สิินค้้าภาตประมงมีีบทบาทสำคััญทั้้�งใน

การทำประมงพื้้�นบ้า้น ประมงเชิงิพาณิชิย์ ์โดยเฉพาะ

อย่่างยิ่่�งในรููปแบบของการเพาะเลี้้�ยงสััตว์์น้้ำซึ่่�งเป็็น

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�สร้้างมููลค่่าทางเศรษฐกิิจ

สูงูสุดุโดยมีมีูลูค่า่รวมกว่า่ 141,179,851 พันับาท เมื่่�อ

พิิจารณารายจัังหวััด สุุราษฎร์์ธานีีเป็็นจัังหวััดที่่�มีี

มููลค่่าการผลิิตสููงสุุดจากสััตว์์น้้ำจากการเพาะเลี้้�ยง 

ส่่วนนครศรีีธรรมราชมีีมููลค่่าการผลิิตสูงสุุดจาก

มููลค่่าสััตว์์น้้ำเค็็มขึ้้�นท่่าเทีียบ (5,011,004 พัันบาท) 

และการประมงจากการจับัสัตัว์น์้ำ้จากการทำประมง

น้้ำจืืด (65,045 พัันบาท)  ส่่วนชุุมพรและระนอง  

แม้้บทบาทประมงจะไม่่มากเท่่าแต่่ยัังคงมีีความ

สำคััญต่่อโครงสร้้างเศรษฐกิิจของจัังหวััดและมีี

ศัักยภาพพััฒนาในอนาคต

ภาพที่ 3: พชืเศรษฐกจิสำ�คญั 5 อนัดบัแรกของแต่ละ

จังหวัดในระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคใต้ ปี 2566

ที่มา : คณะผู้วิจัยประมวลผลจากรายงานข้อมูล

ภาวะการผลิตพืช ระบบสารสนเทศการผลิตทางด้าน

การเกษตร กรมส่งเสริมการเกษตร (2566) 

ข้อมูล ณ วันที่ 16 เมษายน 2567
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 3.4 โครงสร้้างธุุรกิิจ MSMEs

	ร ะเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้มีีผู้้�ประกอบ

การวิิสาหกิิจขนาดกลาง ขนาดย่่อม และรายย่่อย 

หรือื MSMEs รวมกันัถึงึ 180,627 กิจิการ โดยกิจิการ

ส่่วนใหญ่่กว่่าร้้อยละ 90 กระจุุกตััวอยู่่�ในภาคการค้้า 

และภาคบริิการ โดยสุุราษฎร์์ธานีีมีีจำนวน MSMEs 

มากที่่�สุุด นอกจากนี้้�มีีผู้้�ประกอบการ MSMEs ที่่�จััด

อยู่่�ในกลุ่่�มธุรุกิจิ BCG (Bio-Circular-Green Economy) 

ประมาณ 60,133 กิจิการ ซึ่่�งคิดิเป็น็ประมาณร้อ้ยละ 

33 ของผู้้�ประกอบการทั้้�งหมดในพื้้�นที่่� โดยส่่วนใหญ่่

กระจายตััวอยู่่�ในสาขาหลััก ได้้แก่่ เกษตรและอาหาร 

และการท่่องเที่่�ยวเชิิงธรรมชาติิ ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่าธุุรกิิจ 

BCG มีีบทบาทสำคััญในเชิิงยุุทธศาสตร์์การพัฒนา

เศรษฐกิิจที่่�ยั่่�งยืืนของภููมิิภาค

ตารางที่่� 1 ปริิมาณและมููลค่่าการประมงในระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ ปีี 2566

	 และนอกจากข้้อมููลสิินค้้าเกษตรที่่�กล่่าวในข้้างต้้น พื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ยัังมีี 

การส่่งเสริิมสิินค้้าสิ่่�งบ่่งชี้้�ทางภููมิิศาสตร์์ หรืือ สิินค้้า GI (Geographical Indication) ในการส่่งเสริิมเศรษฐกิิจ

ในระดัับท้้องถิ่่�น จากข้้อมููลของกรมทรััพย์์สิินทางปััญญา (2565) มีีผลิิตภัณฑ์์หลายชนิิดในพื้้�นที่่�ที่่�ได้้รัับ 

การรัับรองขึ้้�นทะเบีียนหรืือกำลัังอยู่่�ในช่่วงรอขึ้้�นทะเบีียนสิ่่�งบ่่งชี้้�ทางภููมิิศาสตร์์ เช่่น กล้้วยเล็็บมืือนางชุุมพร 

ข้้าวเหลืืองปะทิิวชุุมพร กาแฟเขาทะลุุ และกาแฟถ้้ำสิิงห์์ชุุมพร ซึ่่�งเป็็นของจัังหวััดชุุมพร ส่่วนจัังหวััด

นครศรีีธรรมราช เช่่น ส้้มโอทัับทิิมสยามปากพนััง และมัังคุุดเขาคีีรีีวง ต่่อมาจัังหวััดระนอง เช่่น ทุุเรีียนในวง

ระนอง มัังคุุดในวงระนอง และจัังหวััดสุุราษฎร์์ธานีี เช่่น หอยนางรมสุุราษฎร์์ธานีี ไข่่เค็็มไชยา มะพร้้าว

เกาะพะงััน เงาะโรงเรีียนนาสาร

ที่มา : คณะผู้วิจัยประมวลผลจากกองนโยบายและแผนพัฒนาการประมง กลุ่มสถิติการประมง (2568) 

ปีี 2566 

(หน่่วย : ตััน, พัันบาท)

ปริิมาณและมููลค่่าการจัับ

สััตว์์น้้ำจากการทำประมงน้้ำจืืด

ปริิมาณและมููลค่่า

สััตว์์น้้ำเค็็มขึ้้�นท่่าเทีียบ

ปริิมาณและมููลค่่า

สััตว์์น้้ำจากการเพาะเลี้้�ยง

(หน่่วย : ตััน, พัันบาท) ปริิมาณ มููลค่่า ปริิมาณ มููลค่่า ปริิมาณ มููลค่่า

ชุุมพร 72 9,243 117,380 4,554,726 229,933 21,289,528

นครศรีีธรรมราช 817 65,045 126,405 5,011,004 262,280 35,237,981

ระนอง 11 1,042 33,645 1,364,195 85,880 13,356,890

สุุราษฎร์์ธานีี 803 61,178 29,752 1,500,356 492,430 71,295,451

ระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้้ 1,703 136,509 307,182 12,430,281 1,070,523 141,179,851
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ภาพที่  4 : จำ�นวนและประเภทของผู้ประกอบการ 

MSMEs ธุรกิจ BCG ของระเบียงเศรษฐกิจพิเศษ

ภาคใต้ ปี 2565

ที่มา : คณะผู้วิจัยประมวลผลจาก สำ�นักงานส่งเสริม

วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (2567)

3.5 สถานการณ์์การลงทุุน 

	 จากข้้อมููลสำนัักงานคณะกรรมการส่่งเสริิมการลงทุุน (ม.ป.ป.) ระบุุว่่าระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษ 

ภาคใต้้มีีแนวโน้้มการยื่่�นขอรัับการส่่งเสริิมการลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยสุุราษฎร์์ธานีีมีีบทบาทเป็็น

ศููนย์์กลางการลงทุุน เนื่่�องจากมีีจำนวนโครงการขอรัับการส่งเสริิมสููงที่่�สุดในทุุก ในขั้้�นตอนการอนุุมััติิ

โครงการที่่�ได้้รัับอนุุมััติิมีีแนวโน้้มสอดคล้้องกัับจำนวนการยื่่�น โดยสุุราษฎร์์ธานีีครองสััดส่่วนการอนุุมััติิสููง

ที่่�สุุด (ร้้อยละ 62.96 ในปีี 2566) อย่่างไรก็็ตามมููลค่่าการลงทุุนที่่�ได้้รัับอนุุมััติิมีีความผัันผวนสููงในบางปีี เช่่น 

จัังหวััดชุุมพรในปีี 2563 มีีการอนุุมััติิโครงการขนาดใหญ่่เป็็นกรณีีพิิเศษ มููลค่่าสููงถึึง 8,768 ล้้านบาท  

ส่่วนในขั้้�นตอนสุุดท้้ายของการออกบััตรส่่งเสริิมการลงทุุนจำนวนโครงการที่่�ออกบััตรแล้้วมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น

อย่่างต่่อเนื่่�อง โดยสุุราษฎร์์ธานีีก็็ยัังเป็็นจัังหวััดที่่�มีีการออกบััตรมากที่่�สุุด

	 จากการวิิเคราะห์์สภาพพื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจของพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ทั้้�งในด้้าน

ผลิิตภััณฑ์์มวลรวมจัังหวััด โครงสร้้างเศรษฐกิิจ สิินค้้า ธุุรกิิจ MSMEs รวมถึึงแนวโน้้มการลงทุุน  

แสดงให้้เห็็นถึึงศัักยภาพเชิิงพื้้�นที่่�และทรััพยากรที่่�โดดเด่่นและหลากหลาย ซึ่่�งเอื้้�อต่่อการพัฒนาเศรษฐกิิจ 

ในรููปแบบ BCG Economy ได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม ความหลากหลายของโครงสร้้างเศรษฐกิิจในแต่่ละจัังหวััด

ช่่วยให้้ห่่วงโซ่่อุุปทานสามารถเชื่่�อมโยงกัันได้้อย่่างยืืดหยุ่่�นและครอบคลุุม ขณะที่่�บทบาทของ MSMEs  

และธุุรกิิจ BCG ที่่�มีีอยู่่�ในพื้้�นที่่�จำนวนมาก เป็็นฐานสำคััญในการขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจฐานรากให้้เติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืน นอกจากนี้้� แนวโน้้มการลงทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะในจัังหวััดสุุราษฎร์์ธานีี  

สะท้้อนถึึงความเชื่่�อมั่่�นของภาคเอกชนต่่อศัักยภาพของพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้ในการเป็็นศููนย์์กลาง

เศรษฐกิิจใหม่่ของประเทศ 
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	 การดำเนิินธุุรกิิจของ MSMEs ในพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้มีีบทบาทสำคััญในการขัับเคลื่่�อน

เศรษฐกิิจฐานราก การวิิเคราะห์์ศัักยภาพ ความท้้าทาย และโอกาสของกลุ่่�มนี้้�จึึงเป็็นกุุญแจสำคััญ 

ในการยกระดัับความสามารถในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกลุ่่�มสิินค้้าเกษตรถืือเป็็น

ผลิิตภััณฑ์์สำคััญของพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้ที่่�มีีความเชื่่�อมโยงโดยตรงกัับวิิถีีชีีวิิตชุมชน 

ทรััพยากรธรรมชาติิ และสามารถต่่อยอดสู่่�การพััฒนาในกรอบเศรษฐกิิจ BCG ได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม  

การวิิเคราะห์์ศัักยภาพและความท้้าท้้ายจากการสััมภาษณ์์ผู้้�ประกอบการ MSMEs ในพื้้�นที่่� ร่่วมกัับ 

คณะผู้้�ดำเนิินงานประมวลผลและวิิเคราะห์์ข้้อมููลเชิิงพื้้�นที่่�จากสถาบัันวิิจััยสัังคม จุุฬาลงกรณ์์มหาวิิทยาลััย 

โดย ดร.พรพจน์์ ศรีีดััน และคณะ สามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�

4. ศักยภาพ ความท้าทาย และโอกาสของ MSMEs กลุ่มสินค้าเกษตร

ภายใต้แนวคิด BCG 
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5.1 ศัักยภาพ 

	 จากการศึึกษาสภาพพื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจของพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ พบว่่า พื้้�นที่่�มีี

ศัักยภาพในพืืชเศรษฐกิิจหลััก คืือ ปาล์์มน้้ำมััน ยางพารา และทุุเรีียน และศัักยภาพไม่่ได้้จำกััดอยู่่�ที่่�พืืช

เศรษฐกิจิแต่ย่ังัครอบคลุมุภาคประมงในการเพาะเลี้้�ยงสัตัว์น์้ำ้ ซึ่่�งจากโครงสร้า้งผู้้�ประกอบการ MSMEs กว่า่ 

180,000 กิิจการ สามารถเชื่่�อมโยงศัักยภาพกัับการกระจายสิินค้้าเกษตร การค้้าส่่ง-ค้้าปลีีก และบริิการ

สนัับสนุุนด้้านโลจิิสติิกส์์และท่่องเที่่�ยว โดยเฉพาะกลุ่่�มผู้้�ประกอบการ BCG ประมาณ 65,000 กิิจการ  

ซึ่่�งส่่วนใหญ่่ดำเนิินธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับภาคเกษตรและอาหาร

	ศั กัยภาพดังักล่่าวสามารถต่่อยอดสู่่�ภาคอุุตสาหกรรมได้้อย่่างชัดัเจน เช่่น อุตุสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร การพัฒันาผลไม้พ้รีเีมียีม GI การแปรรูปูทุุเรียีน มังัคุดุ ผลิติภัณัฑ์จ์ากสัตัว์น์้ำ้ และอาหารแห่ง่อนาคต 

เช่่น โปรตีีนทางเลืือก และอาหารเพื่่�อสุุขภาพ ส่่วนอุุตสาหกรรมชีีวภาพสามารถใช้้ปาล์์มน้้ำมััน ยางพารา 

และวััสดุุเหลืือใช้้ทางการเกษตรเพื่่�อผลิิตพลังงานชีีวภาพ วััสดุุชีีวภาพ และผลิิตภัณฑ์์จากยางพารา  

และในอุุตสาหกรรมอุุตสาหกรรมท่่องเที่่�ยวและท่่องเที่่�ยวเชิิงสุุขภาพสามารถ ผสานสวนผลไม้้ แหล่่งผลิิต

สิินค้้าเกษตร GI และวิิถีีประมงพื้้�นบ้้านเข้้ากัับการท่่องเที่่�ยว

	ด้ ้วยโครงสร้้างเศรษฐกิิจที่่�มีีทั้้�ง ฐานการผลิิตวัตถุดิิบที่่�แข็็งแรงและเครืือข่่าย MSMEs ขนาดใหญ่่ 

พื้้�นที่่�จึึงมีีศัักยภาพในการพััฒนาตั้้�งแต่่ต้้นน้้ำ (การผลิิตวััตถุุดิิบคุุณภาพ) กลางน้้ำ (การแปรรููปและพััฒนา

เทคโนโลยีี) ไปจนถึึงปลายน้้ำ (การตลาดและบริิการเชื่่�อมโยง) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับแนวทาง BCG ที่่�มุ่่�งเน้้น 

การพัฒันาเศรษฐกิจิบนฐานความยั่่�งยืนืและนวัตักรรม และเมื่่�อสำรวจอุตุสาหกรรมเป้า้หมายกับัแนวคิดิ BCG 

ในพื้้�นที่่� พบว่่า พื้้�นที่่�มีีจุุดแข็็งซึ่่�งสะท้้อนถึึงศัักยภาพในอุุตสาหกรรมเป้้าหมายตามแนวคิิด BCG ที่่�เกี่่�ยวเนื่่�อง

กัับในกลุ่่�มสิินค้้าเกษตร ดัังนี้้�

	 อุตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีคีวามเข้้มแข็ง็

ของห่่วงโซ่่คุณุค่่าท้้องถิ่่�นที่่�เชื่่�อมโยงตั้้�งแต่่ระดับัเกษตรกร 

ผู้้�ผลิิต ไปจนถึึงตลาด ส่่งผลให้้เกิิดความมั่่�นคงทางรายได้้

และการขยายตััวของชุุมชนในระยะยาว อีีกทั้้�งยัังส่่งเสริิม

การเข้้าถึึงองค์์ความรู้้�ใหม่่และนวััตกรรมการผลิิตที่่�ทััน

สมััย ทำให้้ผลิิตภััณฑ์์มีีคุุณภาพสููงและสามารถแข่่งขัันใน

ตลาดได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ นอกจากนี้้� การแปรรููป

ผลิิตภัณฑ์์จากการเกษตรยังช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าให้้กัับวัตถุดิิบ

พื้้�นฐาน ตอบสนองความต้อ้งการของตลาดที่่�เน้น้คุุณภาพ

และความยั่่�งยืืน โดยมีีการนำแนวคิิดเศรษฐกิิจหมุุนเวีียน

มาใช้้ เช่่น การนำวััสดุุเหลืือใช้้กลัับมาใช้้ใหม่่เป็็นอาหาร

สััตว์์ ปุ๋๋�ยอิินทรีีย์์ หรืือพลัังงานชีีวมวล รวมถึึงการใช้้

เทคโนโลยีีสีีเขีียวที่่�ลดมลพิิษและใช้้พลัังงานทดแทน  

ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัความต้อ้งการของผู้้�บริโิภคยุคุใหม่ท่ี่่�ใส่ใ่จ

สิ่่�งแวดล้้อม
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	อุ ุตสาหกรรมชีีวภาพ มีีศัักยภาพในการใช้้

ทรััพยากรธรรมชาติิอย่่างยั่่�งยืืน โดยเน้้นการใช้้

วััตถุุดิิบจากท้้องถิ่่�น เช่่น พืืชสมุุนไพรและผลผลิิต

ทางการเกษตร ลดการพึ่่�งพาทรััพยากรจากภายนอก 

การผลิิตในอุุตสาหกรรมนี้้�มัักไม่่ก่่อให้้เกิิดมลพิิษ  

และสามารถย่่อยสลายได้้ตามธรรมชาติิ อีีกทั้้�งยััง 

ได้ร้ับัการสนับัสนุนุด้า้นการวิจิัยัและพัฒันานวัตักรรม

จากมหาวิทิยาลัยัและสถาบันัวิจิัยัต่า่ง ๆ  ส่ง่ผลให้เ้กิดิ

ผลิิตภัณฑ์์ใหม่่ที่่�ตอบสนองความต้้องการของตลาด

ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ อุุตสาหกรรมชีีวภาพยัังมีี

บทบาทในการอนุุรัักษ์์ความหลากหลายทางชีีวภาพ 

และส่่งเสริิมสุุขภาพของผู้้�บริิโภคผ่่านผลิิตภััณฑ์์ที่่�มีี

คุณุค่าทางโภชนาการสูงู เช่่น อาหารเสริมิจากสมุนุไพร 

น้ำ้มันัหอมระเหย และผลิติภัณัฑ์จ์ากการหมััก ซึ่่�งช่ว่ย

สร้า้งมูลูค่า่เพิ่่�มให้ก้ับัเกษตรกรและสร้า้งงานในชุมุชน

	อุ ุตสาหกรรมท่่องเที่่�ยว มีีการใช้้ทรััพยากร 

ธรรมชาติิและวััฒนธรรมท้้องถิ่่�นอย่่างยั่่�งยืืน เช่่น  

การใช้ส้มุนุไพรในการบำบัดั การส่ง่เสริมิโรงแรมและ

ร้้านอาหารที่่�ใช้้วััตถุดิิบจากภููมิิภาค รวมถึึงการให้้

บริิการด้้านสุุขภาพและฟื้้�นฟููคุุณภาพชีีวิิต ซึ่่�งตอบ

สนองต่่อแนวโน้้มของผู้้�บริิโภคที่่�ให้้ความสำคััญกัับ

สุุขภาพและความเป็็นอยู่่�ที่่�ดีี อุุตสาหกรรมนี้้�ยััง 

ส่่งเสริิมความหลากหลายทางวััฒนธรรมผ่่านกิจิกรรม

ท่่องเที่่�ยวเชิิงวััฒนธรรม และสร้้างความตระหนัักรู้้� 

ในการอนุุรัักษ์์สิ่่�งแวดล้้อมผ่่านกิิจกรรมเชิิงนิิเวศ 

นอกจากนี้้�ยัังช่่วยสร้้างงานในชุุมชนและขยายตลาด

ไปยัังกลุ่่�มผู้้�บริิโภคใหม่่ที่่�มองหาประสบการณ์์ 

การท่่องเที่่�ยวที่่�มีีคุุณภาพและยั่่�งยืืน
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	 5.2 ความท้้าทาย

	 สภาพเศรษฐกิิจ สถานการณ์์ในภาคเกษตรกรรม และบทบาทของผู้้�ประกอบการ MSMEs พบว่่า  

มีีประเด็็นข้้อท้้าทายในการบรรลุเป้้าประสงค์์การพัฒนาผู้้�ประกอบการ MSMEs กลุ่่�มสิินค้้าเกษตรภายใต้้

แนวคิิด BCG ในพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ ดัังนี้้�

	 ความท้้าทายต้้นน้้ำ 

		  • ความไม่่แน่่นอนของปริิมาณและคุุณภาพวััตถุุดิิบ จากผลกระทบของฤดููกาลและสภาพ 

ภููมิิอากาศการเปลี่่�ยนแปลงของสภาพภูมิิอากาศ (Climate Change) ทำให้้ฤดููกาลเพาะปลููกและปริิมาณ

ผลผลิิตแปรปรวน ส่่งผลให้้ไม่่สามารถวางแผนการผลิิตได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ วััตถุุดิิบบางชนิิดที่่�มีี 

ความสำคััญต่่อการผลิิตสิินค้้าเกษตรมีีปริิมาณไม่่แน่่นอนและคุุณภาพไม่่คงที่่� ซึ่่�งกระทบต่่อทั้้�งต้้นทุุนและ

มาตรฐานของสิินค้้า

		  • ระบบการผลิิตการเพาะปลููกแบบเชิิงเดี่่�ยว (monoculture) ยัังเป็็นแนวทางหลัักในพื้้�นที่่� เช่่น 

ปาล์์ม ยางพารา ส่่งผลให้้ระบบเกษตรไม่่ยืืดหยุ่่�นต่่อโรคระบาดและสภาพแวดล้้อมที่่�เปลี่่�ยนแปลง อีีกทั้้�งยััง

เป็็นอุุปสรรคต่่อการส่่งเสริิมแนวคิิด B (Bioeconomy) ที่่�ต้้องอาศััยความหลากหลายทางชีีวภาพเพื่่�อพััฒนา

เป็็นวััตถุุดิิบชีีวภาพใหม่่ ๆ

		  • ความไม่่สม่่ำเสมอของมาตรฐานการผลิิตจากเกษตรกรผู้้�ผลิิตวััตถุุดิิบ ผู้้�ประกอบการ  

MSMEs ส่ว่นใหญ่พ่ึ่่�งพาเกษตรกรรายย่อ่ยในการจัดัหาวััตถุดุิบิ แต่เ่กษตรกรเหล่า่นี้้�มักไม่ม่ีมีาตรฐานการผลิติ

ที่่�ชััดเจน เช่่น GAP เกษตรอิินทรีีย์์ จึึงเกิิดปััญหาเรื่่�องสารเคมีีตกค้้าง คุุณภาพสิินค้้าไม่่สม่่ำเสมอ  

และไม่่สามารถตรวจสอบย้้อนกลัับได้้

		  • ปััญหาการขาดแคลนแรงงานในภาคเกษตรกรรม โครงสร้้างประชากรที่่�เปลี่่�ยนแปลงอย่่าง

รวดเร็็ว โดยเฉพาะการลดลงของแรงงานวััยหนุ่่�มสาวในภาคเกษตรกรรม ส่่งผลให้้เกิิดปััญหาแรงงาน

ขาดแคลนในการเพาะปลููกและเก็็บเกี่่�ยว ปััญหานี้้�ยิ่่�งซัับซ้้อนเมื่่�อแรงงานต้้องใช้้ทัักษะเฉพาะด้้าน เช่่น  

การปลููกพืืชแบบแม่่นยำ (precision agriculture)
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	 ความท้้าทายกลางน้้ำ 

		  • การขาดเทคโนโลยีีแปรรููปที่่�เหมาะสมกัับบริิบทของผู้้�ประกอบการรายย่่อย ผู้้�ประกอบการ 

MSMEs ส่่วนใหญ่่ไม่่มีีความสามารถในการลงทุุนเทคโนโลยีีการแปรรูปสมััยใหม่่ ทั้้�งในด้้านต้้นทุุน ความรู้้� 

และการเข้้าถึึงแหล่่งสนัับสนุุน ส่่งผลให้้การแปรรููปยัังใช้้แรงงานคนเป็็นหลััก และขาดประสิิทธิิภาพ

		  • การขาดระบบควบคุุมคุุณภาพที่่�เป็็นมาตรฐาน ผลิิตภััณฑ์์เกษตรแปรรููปจำนวนมากไม่่ผ่่าน

มาตรฐานความปลอดภัยัอาหาร เช่่น GMP หรืือ HACCP ทำให้้ไม่่สามารถขยายตลาดไปยังักลุ่่�มผู้้�บริิโภคที่่�ให้้

ความสำคััญกัับความปลอดภััย รวมถึึงไม่่สามารถส่่งออกได้้

		  • ต้้นทุุนการผลิิตสููงจากการใช้้พลัังงานที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพ ระบบการผลิิตของ MSMEs ยัังไม่่

ประหยััดพลัังงาน ขาดการวางแผนการใช้้ทรััพยากรอย่่างคุ้้�มค่่า จึึงไม่่สามารถตอบโจทย์์ Circular Economy 

ได้้อย่่างแท้้จริิง นอกจากนี้้�ราคาพลัังงานที่่�ผัันผวนยัังเป็็นความเสี่่�ยงที่่�ไม่่สามารถควบคุุมได้้

		  • การขาดการจัดการของเสียีอย่า่งเป็็นระบบ กระบวนการแปรรูปวััตถุดิบิการเกษตรก่อให้เ้กิดิ

ของเสีียจำนวนมาก เช่่น เปลืือก แกน เมล็็ด ซึ่่�งหากไม่่มีีระบบการจัดการหรืือการนำกลัับมาใช้้ใหม่่  

จะกลายเป็็นต้้นทุุนแฝงที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

	 ความท้้าทายช่่วงปลายน้้ำ

		  • เข้้าถึึงตลาดสมััยใหม่่ได้้ยาก แม้้ MSMEs จะมีีผลิิตภัณฑ์์คุุณภาพ แต่่ยัังประสบปัญหาใน 

การเข้้าถึึงตลาดค้้าปลีีกสมััยใหม่่ (modern trade) และตลาดออนไลน์์ เนื่่�องจากขาดเครืือข่่ายทางการตลาด 

ความรู้้�เรื่่�องการเจรจาธุุรกิิจ และเงื่่�อนไขที่่�เข้้มงวดของช่่องทางจำหน่่าย

		  • ขาดกลยุุทธ์์การตลาด การสร้้างแบรนด์์ และการออกแบบผลิิตภััณฑ์์ สิินค้้าเกษตรแปรรููป

จาก MSMEs มัักไม่่มีีอััตลัักษณ์์ที่่�โดดเด่่น ไม่่สามารถแข่่งขัันกัับสิินค้้าในระดัับภููมิิภาคหรืือระดัับประเทศได้้ 

อีีกทั้้�งยัังขาดทัักษะด้้าน storytelling หรืือการสร้้างคุุณค่่าจากบริิบทท้้องถิ่่�นเพื่่�อเพิ่่�มมููลค่่าให้้สิินค้้า

		  • ช่อ่งทางการจัดัจำหน่า่ยมีตี้น้ทุนุสูงู ค่า่ขนส่ง่ ค่า่แพลตฟอร์ม์ หรือืค่า่คอมมิชิชันัจากตัวักลาง 

เช่่น E-marketplace หรืือห้้างค้้าปลีีกสมััยใหม่่ ส่่งผลให้้ MSMEs ได้้กำไรน้้อย แม้้ราคาสิินค้้าจะสููงขึ้้�นจาก

การแปรรููปหรืือการใส่่แนวคิิด BCG

		  • ข้้อจำกััดด้้านระบบโลจิิสติิกส์์และการขนส่่ง ระบบขนส่่งในพื้้�นที่่�ยัังขาดการสนัับสนุุนที่่� 

เหมาะสมกัับสิินค้้าเกษตร เช่่น การควบคุุมอุุณหภููมิิ หรืือโซ่่ความเย็็น (cold chain) ส่่งผลให้้สิินค้้าเน่่าเสีีย 

สููญเสีียคุุณภาพก่่อนถึึงมืือผู้้�บริิโภค
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	  ความท้้าทายเชิิงโครงสร้้างและระบบ

นิิเวศธุุรกิิจ

		  • การขาดแคลนเงิินทุุนหมุุนเวีียน 

และไม่่สามารถเข้้าถึึงแหล่่งทุุนทางการเงิิน แม้้จะมีี

ผลิิตภัณฑ์์ที่่�มีีศัักยภาพ แต่่ MSMEs ยัังประสบ

อุุปสรรคในการเข้้าถึึงแหล่่งทุุน เช่่น สถาบัันการเงิิน

หรืือแหล่่งทุุนรััฐ เนื่่�องจากไม่่มีีหลัักทรััพย์์ค้้ำประกััน

หรืือความรู้้�ด้้านการจััดทำแผนธุุรกิิจ

		  • การเข้้าถึงึเทคโนโลยีแีละองค์์ความรู้้�

ยัังอยู่่�ในระดัับต่่ำ แม้้หน่่วยงานรััฐและเอกชนจะ

พยายามถ่่ายทอดองค์์ความรู้้� แต่่การกระจายยััง 

ไม่่ทั่่�วถึงึ MSMEs หลายรายไม่่สามารถเข้้าร่่วมกิจิกรรม

ได้้ เนื่่�องจากข้้อจำกััดด้้านเวลา แรงงาน และต้้นทุุน

ในการเข้้าร่่วมอบรม

		  • กลไกการสนัับสนุุนจากภาครััฐหรืือ

ท้้องถิ่่�นยัังขาดความต่่อเนื่่�อง มาตรการส่่งเสริิม 

ผู้้�ประกอบการมัักเกิิดขึ้้�นเป็็นโครงการระยะสั้้�น  

ขาดการเชื่่�อมโยงในเชิิงระบบ และขาดการติิดตาม

ผลลััพธ์์อย่่างต่่อเนื่่�อง นอกจากนี้้�ยังมัักเป็็นนโยบาย

แบบ “top-down” ที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับบริิบทท้้องถิ่่�น

		  • แนวคิิด BCG ยัังไม่่ถููกแปลงเป็็น 

แนวปฏิิบััติิในระดัับผู้้�ประกอบการรายย่่อย แม้้ BCG  

จะถููกผลัักดัันในระดัับนโยบาย แต่่ในระดัับปฏิิบััติิ 

MSMEs ยังัไม่่เข้้าใจแนวคิดนี้้�อย่่างถ่่องแท้้ ขาดแนวทาง

ประยุกุต์ใ์ช้ท้ี่่�ชัดัเจนในแต่ล่ะขั้้�นตอนของห่ว่งโซ่คุ่ณุค่า่

	 5.3 โอกาส

	 • โอกาสในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มกัับ

เศรษฐกิิจท้้องถิ่่�น ตาม Smiling Curve

	 Smiling Curve เป็็นโมเดลที่่�อธิิบายระดัับ 

“มููลค่่าเพิ่่�ม” ในแต่่ละกิิจกรรมของห่่วงโซ่่การผลิิต 

โดยกิิจกรรมต้้นน้้ำ เช่่น การวิิจััยและพััฒนา  

(Research & Development) ซึ่่�งสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มสููง

เนื่่�องจากเป็น็กิิจกรรมที่่�ต้้องใช้ท้ักัษะความเชี่่�ยวชาญ 

(Baldwin & Ito, 2022; Stöllinger, 2019) กิิจกรรม

กลางน้้ำ การผลิิตสิินค้้าซึ่่�งสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มต่่ำ  

(Ba ldwin & I to ,  2022) กิิจกรรมปลายน้้ำ  

สร้้างมููลค่่าเพิ่่�มสููง เช่่น การตลาด การจัดจำหน่่าย 

และการสร้้างตราสิินค้้า (Rungi & Del Prete, 2017)  

	พื้้�  นที่่�ร  ะ เบีี ยง เศรษฐกิิจพิิ เศษภาคใต้้ 

ซึ่่�งมีีรากฐานจากเกษตรกรรมและทรััพยากรชีวภาพ  

พบว่า่ MSMEs ส่ว่นใหญ่ย่ังัคงอยู่่�การผลิติเชิงิปริมิาณ 

แปรรูปแบบดั้้�งเดิิม ซึ่่�งสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มต่่ำ ทำให้้

เศรษฐกิิจไม่่สามารถเติิบโตบนฐานคุุณค่่าได้้อย่่าง

แท้้จริิง การพััฒนาจึึงต้้องมุ่่�ง “ขยัับตำแหน่่ง” ของ 

ผู้้�ประกอบการไปสู่่�จุดมููลค่่า เพิ่่�ม สููง โดยเน้้น 

การคิิดค้้นและวิิจััยนวััตกรรมต้้นน้้ำ และการสร้้าง

แบรนด์ ์การเชื่่�อมโยงบริกิาร และการให้ป้ระสบการณ์์

ในปลายน้้ำ แนวทางการพััฒนามีีดัังนี้้�

	 (1) การเสริิมสร้้างศัักยภาพด้้านวิิจััยและ

นวััตกรรม (ต้้นน้้ำ) พื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษ 

ภาคใต้้มีีความหลากหลายสามารถนำไปพััฒนา

ผลิิตภััณฑ์์ขั้้�นสููง เช่่น สารสกััดสมุุนไพรเพื่่�อใช้้ใน

เวชภััณฑ์์และเครื่่�องสำอาง พลาสติิกชีีวภาพจาก 

กากปาล์์ม และวััสดุุปลููกอิินทรีีย์์ อย่่างไรก็็ตาม  

ผู้้�มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องระบุุว่่า ขาดโครงสร้้างพื้้�นฐานด้้าน

วิิจััยในระดัับพื้้�นที่่� ดัังนั้้�นการบูรณาการสถาบัันวิิจััย 

มหาวิิทยาลััยท้้องถิ่่�น และภาคเอกชน เพื่่�อให้้บริิการ

ด้้านการวิิเคราะห์์ ทดสอบมาตรฐาน และพััฒนา

ผลิิตภััณฑ์์แบบครบวงจร จะช่่วยให้้ MSMEs เข้้าถึึง

เทคโนโลยีีได้้
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	 (2) การปรัับเปลี่่�ยนการผลิิตจากปริิมาณ 

สู่่�คุุณภาพ จุุดที่่�มีีมููลค่่าเพิ่่�มต่่ำที่่�สุุดคืือการผลิิตแบบ

สิินค้้าที่่�มีีลัักษณะทั่่�วไปหรืือคล้้ายคลึึงกัันในตลาด  

ซึ่่�งมัักแข่่งขัันกัันด้้วยราคามากกว่่าคุุณค่่าอื่่�น เช่่น 

น้้ำมัันปาล์์มทั่่�วไป หรืือยางแปรรููปเบื้้�องต้้น ซึ่่�งเผชิิญ

การแข่่งขัันด้้านราคาสููง แนวทางที่่�เสนอคืือ การยก

ระดับัสู่่�สินิค้้า ทั้้�งการพัฒันาสินิค้้า การรับัรองมาตรฐาน 

และการใช้้เทคโนโลยีี โดยภาครััฐควรสนัับสนุุนเงิิน

ลงทุุน การอบรม และการเชื่่�อมโยงกัับคลััสเตอร์์

อุุตสาหกรรมเพื่่�อช่่วยผู้้�ประกอบการเปลี่่�ยนผ่่าน

	 (3) การสร้้างแบรนด์์ เชื่่�อมโยงบริิการ และ

ให้้ประสบการณ์์ กิิจกรรมเหล่่านี้้�มีีมููลค่่าเพิ่่�มสููง และ

มีีบทบาทสำคััญในการ “จัับใจผู้้�บริโภค” ในตลาด

พรีีเมีียมและตลาดต่่างประเทศ สิินค้้า GI ของพื้้�นที่่� 

เช่่น กล้้วยเล็็บมืือนาง และกาแฟเขาทะลุุ มีีศัักยภาพ

ในการสร้้างแบรนด์์ระดัับภููมิิภาค และเชื่่�อมโยงกัับ

บริกิาร ท่อ่งเที่่�ยวเชิิงสุุขภาพ (Wellness Tourism) หรืือ

กิิจกรรมเชิิงวััฒนธรรมได้้ ควรมีีการสนัับสนุุนพื้้�นที่่� 

ที่่�สนัับสนุุนการสร้้างแบรนด์์ท้้องถิ่่�นให้้มีีเอกลัักษณ์์

และสามารถแข่่งขัันได้้ (Local Brand Studio) และ

แพลตฟอร์์มการตลาดดิิจิิทััลเพื่่�อให้้สิินค้้าท้้องถิ่่�น 

เข้้าถึึงตลาดโลกได้้อย่่างเป็็นธรรม

	 • โอกาสในการเชื่่�อมโยงห่่วงโซ่่อุุปทานสิินค้้าเกษตร BCG กั ับต่่างประเทศ พื้�้นที่่�ระเบีียง

เศรษฐกิิจภาคใต้้มีีบทบาทสำคััญในฐานะศููนย์์กลางการผลิิตสิินค้้าเกษตรและอาหารของประเทศ 

โดยมีีความได้้เปรีียบทางภููมิิศาสตร์์ในการเชื่่�อมโยงกัับต่่างประเทศ

	ร ะเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้กัับบทบาท Western Gateway ตามแผนการพััฒนาเนื่่�องด้้วยตั้้�งอยู่่�

ในพื้้�นที่่�ยุุทธศาสตร์์ระหว่่างอ่่าวไทยและทะเลอัันดามััน ซึ่่�งเอื้้�อให้้เกิิดการเชื่่�อมโยงการค้้ากัับต่่างประเทศ  

มีีการเสนอโครงการพััฒนา Land Bridge และ ท่่าเรืือน้้ำลึึก ในพื้้�นที่่�นี้้� เพื่่�อเปิิดเส้้นทางใหม่่ที่่�สามารถรองรัับ

การขนส่่งสิินค้้าปริิมาณมากด้้วยต้้นทุุนที่่�ลดลงซึ่่�งช่่วยสนัับสนุุนศัักยภาพในการส่่งออกสิินค้้าเกษตร BCG  

ที่่�หลากหลาย ไปยัังตลาดใหม่่ เช่่น อิินเดีีย บัังกลาเทศ และกลุ่่�มประเทศ BIMSTEC นอกจากนี้้�หากสามารถ

เชื่่�อมโยงต่่อไปยัังยุุโรปได้้ ก็็จะยิ่่�งเพิ่่�มโอกาสทางการค้้าในตลาดที่่�มีีความต้้องการสิินค้้าคุุณภาพสููงและ 

มีีความยั่่�งยืืน ซึ่่�งมีีมููลค่่าสููงสอดรัับกัับจุุดแข็็งของสิินค้้าเกษตร BCG ไทย การเชื่่�อมโยงห่่วงโซ่่อุุปทานระดัับ

ภูมูิภิาคในลักัษณะนี้้�ไม่่เพียีงแต่่สร้้างโอกาสทางเศรษฐกิจิ แต่่ยังัส่่งเสริมิความมั่่�นคงทางเศรษฐกิจิในระยะยาว 

	 ถัดมาในการเชื่่�อมโยงกับัประเทศเพื่่�อนบ้้าน ในแผนหลักัระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้้มักัจะกล่่าวถึงึ

การเชื่่�อมโยงการค้้าด้้วย Western Gateway เป็็นหลััก อย่่างไรก็็ตามการเชื่่�อมโยงกัับประเทศใกล้้เคีียง  

ไม่ค่วรถูกูมองข้า้ม ด้ว้ยพื้้�นที่่�มีจีังัหวัดัที่่�ติดิกับัประเทศเมียีนมา การเชื่่�อมโยงห่ว่งโซ่อุ่ทุานสามารถให้ป้ระโยชน์์

ได้้ โดยเฉพาะสำหรัับ SMEs ในภาคเกษตรและอาหารแปรรููป ซึ่่�งสามารถเข้้าถึึงตลาดใหม่่และใช้้ประโยชน์์

จากต้้นทุุนการผลิิตที่่�ต่ำในฝั่่�งเมีียนมา ทั้้�งยัังสามารถขยายไปสู่่�ความร่่วมมืือด้้านแรงงานและการฝึกอบรม 

เพื่่�อเติิมเต็็มช่่องว่่างด้้านแรงงานในภาคอุุตสาหกรรมระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้และในด้้านวััตถุดิิบ  

เมียีนมามีทีรัพัยากรเกษตรที่่�หลากหลาย ซึ่่�งสามารถนำมาใช้ใ้นกระบวนการผลิิตของระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษ

ภาคใต้้ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ จะช่่วยให้้ห่่วงโซ่่การผลิิตมีีความต่่อเนื่่�องและยืืดหยุ่่�นมากขึ้้�น

36วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569



	 นอกกจากนี้้�ประเทศใกล้้เคีียงที่่�น่่าสนใจในการเชื่่�อมโยงจะยัังมีีมาเลเซีีย อิินโดนีีเซีีย ซึ่่�งมีี 

กรอบความร่่วมมืือ IMT-GT (Indonesia-Malaysia-Thailand Growth Triangle) เป็็นโครงการความร่่วมมืือ

ระหว่่างประเทศอิินโดนีีเซีีย มาเลเซีีย และไทย แผนงาน IMT - GT เน้้นความร่่วมมืือในหลากหลายสาขา  

เช่่น ด้้านการค้้าและการลงทุุน ด้้านการเกษตรและอุุตสาหกรรมการเกษตร (กระทรวงต่่างประเทศ, 2565) 

ซึ่่�งพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้สามารถเชื่่�อมโยงได้้เนื่่�องด้้วยเป็็นแหล่่งพื้้�นที่่�ปลููกยางพารา ปาล์์มน้้ำมััน  

ที่่�สำคัญัของประเทศ ที่่�สามารถเชื่่�อมโยงกับัผู้้�ผลิติรายใหญ่ใ่นภูมูิภิาคได้ ้ทั้้�งมาเลเซียีและอินิโดนีเีซียี สามารถ

ใช้ป้ระโยชน์เ์พื่่�อพััฒนาโดยการเชื่่�อมโยงห่ว่งโซ่ก่ารผลิติกับัประเทศเหล่า่นี้้�ไม่เ่พียีงเพิ่่�มความมั่่�นคงด้า้นวัตัถุดุิบิ 

แต่ย่ังัเปิดิโอกาสในการกำหนดมาตรฐานร่ว่ม นอกจากนี้้�ระเบียีงเศรษฐกิจิพิเิศษภาคใต้ม้ีโีรงงานแปรรูปูปาล์ม์ 

ยางพารา อาหารทะเล ที่่�ได้้มาตรฐานสากล จึึงเป็็นโอกาสในการเชื่่�อมโยงอุุตสาหกรรมเหล่่านี้้�กัับประเทศ 

ดัังกล่่าว 

	 และอีีกหนึ่่�งโอกาสสำคััญคืือการพััฒนา อุุตสาหกรรมอาหารฮาลาล เนื่่�องจากมาเลเซีียและ

อิินโดนีีเซีียมีีประชากรมุสุลิิมจำนวนมาก และมีีความต้้องการอาหารฮาลาลที่่�ได้้มาตรฐานสูงู โดยสำนักังาน

เศรษฐกิิจอุุตสาหกรรม (สศอ.) ชี้้�ว่่าระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้มีีศัักยภาพสามารถส่่งเสริิมสู่่�การเป็็น

ศูนูย์ก์ลางอาหารฮาลาลในภูมูิภิาค (Halal Hub) (กรมประชาสัมัพันัธ์,์ 2566) และมีแีรงงานที่่�เข้า้ใจวัฒันธรรม

การบริิโภคของกลุ่่�มเป้้าหมายการพัฒนา “คลัสัเตอร์์ฮาลาล” ในระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้เพื่่�อเชื่่�อมโยง

กัับตลาดมาเลเซีีย อิินโดนีีเซีีย จึึงเป็็นแนวทางที่่�สามารถสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มและขยายตลาดได้้อย่่างยั่่�งยืืน 

นอกจากนี้้�ยังสามารถขยายการเชื่่�อมโยงไปสู่่�ตลาดตะวัันออกกลาง ซึ่่�งมีีความต้้องการสูงในสิินค้้าอาหาร 

ฮาลาลคุุณภาพ
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5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ

	พื้้� นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้ เป็็นพื้้�นที่่�ที่่�มีีศัักยภาพสููงและเปี่่�ยมด้้วยโอกาส หากสามารถ 

ก้้าวข้้ามข้้อจำกััด ผ่่านการยกระดัับสู่่�การผลิิตเชิิงนวััตกรรม การสร้้างแบรนด์์ การตลาดพรีีเมีียม  

และการเชื่่�อมโยงบริการเชิิงคุุณค่่าบนฐานแนวคิด BCG ที่่�ใช้้ทรััพยากรอย่่างคุ้้�มค่่าและยั่่�งยืืน ประกอบกับ 

การสนัับสนุุนที่่�เหมาะสม ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้จะเป็็นแรงขัับเคลื่่�อนสำคััญในการช่่วยสร้้างรายได้้ 

ลดความเหลื่่�อมล้้ำ และเสริิมสร้้างขีีดความสามารถในการแข่่งขัันของไทยได้้อย่่างมั่่�นคง โดยในการศึึกษา

การพัฒนาห่่วงโซ่่อุุปทาน BCG บนพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจพิิเศษภาคใต้้เพื่่�อยกระดัับความสามารถใน 

การแข่่งขัันของ MSMEs มีีข้้อเสนอแนะ ดัังนี้้�

	 (1) ยกระดัับเกษตรต้นน้ำ้สู่่�มาตรฐานสากล การปรัับโครงสร้้างภาคเกษตรให้้ทันัสมััยเป็็นหััวใจสำคััญ

ของการพัฒันาห่ว่งโซ่อุุ่ปทาน BCG โดยเน้น้การยกระดับัเกษตรกรรายย่อ่ยให้ส้ามารถเข้า้ถึงึมาตรฐานสากล 

เช่่น GAP และเกษตรอิินทรีีย์์ เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นด้้านความปลอดภััยและสิ่่�งแวดล้้อม อัันจะช่่วยเพิ่่�ม

ศัักยภาพในการเข้้าสู่่�ตลาดพรีีเมีียมและตลาดต่่างประเทศ พร้้อมกัันนี้้� การประยุุกต์์ใช้้เทคโนโลยีีดิิจิิทััล  

เพื่่�อเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ ลดความสููญเสียี และสร้า้งความโปร่่งใสในกระบวนการผลิิต อีกีทั้้�งการพัฒนาแรงงาน

รุ่่�นใหม่่และแรงงานทดแทนยัังเป็็นกลยุุทธ์์สำคััญในการแก้้ไขปััญหาการขาดแคลนแรงงานภาคเกษตร

	 (2) เพิ่่�มขีีดความสามารถกลางน้้ำด้้วยนวััตกรรมและเทคโนโลยีี MSMEs มัักประสบข้อจำกััด 

ในการเข้้าถึึงเงิินทุุนและเทคโนโลยีี การจัดตั้้�งกองทุุนหรืือมาตรการทางการเงิินที่่�เฉพาะเจาะจงจะช่่วยให้้ 

ผู้้�ประกอบการเหล่่านี้้�สามารถลงทุุนในเทคโนโลยีีแปรรููปสมััยใหม่่ และยกระดัับคุุณภาพสิินค้้าได้้ การจััดตั้้�ง

ศููนย์์กลางการเรีียนรู้้�และโรงงานต้้นแบบ (pilot plant) ในพื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้ยัังช่่วยให้้ MSMEs  

มีีพื้้�นที่่�ทดลอง พััฒนานวััตกรรม และสร้้างผลิิตภััณฑ์์ใหม่่ 
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	 (3) เชื่่�อมโยงปลายน้้ำกัับตลาดพรีีเมีียมและดิิจิิทััล เพื่่�อให้้สิินค้้าในระเบีียงเศรษฐกิิจมีีมููลค่่าเพิ่่�ม 

จำเป็็นต้้องผลัักดัันการสร้้างแบรนด์์ที่่�ชัดเจน โดยเฉพาะสิินค้้า GI และสิินค้้าเฉพาะถิ่่�นที่่�มีีอััตลัักษณ์์ทาง

วััฒนธรรมและสุุขภาพ การเชื่่�อมโยงกัับการท่่องเที่่�ยวเชิิงสุุขภาพและวััฒนธรรมจะช่่วยสร้้างมููลค่่าทาง

เศรษฐกิิจแบบบููรณาการ รวมทั้้�งการพััฒนาระบบโลจิิสติิกส์์สีีเขีียวและโซ่่ความเย็็น (Cold chain) จะเป็็น 

ตััวเสริิมสำคััญในการคงคุุณภาพสิินค้้าและลดต้้นทุุนการขนส่่ง ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำคััญต่่อความสามารถ 

ในการแข่่งขััน

	 (4) พััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานเชิิงยุุทธศาสตร์์และการเชื่่�อมโยงตลาด โครงสร้้างพื้้�นฐานเป็็นปััจจััย

หลัักที่่�จะทำให้้ พื้้�นที่่�ระเบีียงเศรษฐกิิจภาคใต้้กลายเป็็นประตููเชื่่�อมโยงห่่วงโซ่่อุุปทานกัับต่่างประเทศได้้ 

นอกจากนี้้� การสร้้างระบบข้้อมููลกลาง (Data platform) เพื่่�อสนัับสนุุนการจัับคู่่�ธุุรกิิจ (Business matching) 

และการคาดการณ์์ตลาดจะทำให้้ผู้้�ประกอบการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ได้้อย่่างแม่่นยำและทัันเวลา

	 (5) กลไกการบูรูณาการและการบริิหารจัดการพื้้�นที่่� แม้้ยุทุธศาสตร์์ระดับันโยบายจะสอดคล้้องกััน

ทั้้�งในระดัับท้้องถิ่่�น ภููมิิภาค และประเทศ แต่่ในทางปฏิิบััติิยัังพบว่่าจัังหวััดต่่าง ๆ ขัับเคลื่่�อนในลัักษณะต่่าง

คนต่่างทำ การจััดทำ “แนวทางปฏิิบััติิที่่�ชััดเจน” จึึงเป็็นสิ่่�งจำเป็็นเพื่่�อสร้้างกรอบความร่่วมมืือที่่�มีีทิิศทาง

เดียีวกันั การจัดตั้้�งคณะกรรมการหรือืหน่ว่ยงานกลางระดับัระเบียีงที่่�มีบีทบาทเชื่่�อมโยงภาครััฐ เอกชน ชุมุชน 

และสถาบัันการศึึกษา จะทำให้้เกิิดการบููรณาการอย่่างเป็็นระบบ
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Primate Cities and Economic 

Centralisation: 

    From Bangkok to London

By
Chanachoke Ungsrithong (Intern)



Executive Summary 
Purpose: 

• Investigates Bangkok’s role as a primate city in Thailand’s economy and how this status contributes 

to spatial inequality and long-term economic challenges 

Definition: 

• A primate city, defined by Jefferson (1939), is one with population and economic activity  

significantly exceeding other cities 

Spatial Inequality & Methodology:

• Economic activity and infrastructure heavily concentrated in Bangkok and the Eastern Economic  

Corridor 

• The northeastern region, with 33% of Thailand’s population, remains underdeveloped 

• Local Moran’s I spatial analysis shows economic clustering around Bangkok and weak spatial  

correlation elsewhere 

Broader Economic Concerns:

• Thailand faces stagnant growth, declining competitiveness, and its transition into a super-aged  

society 

• These trends are worsened and in fact may stem from the regional inequality and overcentralisation 

London Case Study:

• London’s GPP per capita is 70% higher than the country’s second city 

• Contributes 27% of UK tax revenue despite being 12.5% of the population 

• Regional disparities in the UK have led to structural economic weaknesses 

Policy Lessons:

• The UK’s “Levelling Up” policy attempted to address inequality but failed due to underinvestment and 

poor disbursement 

• Highlights need for long-term, consistent, well-funded regional development strategies 

Recommendations for Thailand: 

• Invest in secondary cities, regional infrastructure, and economic decentralisation 

• Avoid overdependence on a single urban hub for sustainable national development 

• Thailand’s economic future depends not on weakening Bangkok’s role, but on helping the rest of the 

country grow alongside it
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Introduction 

	 This research paper seeks to investigate the role Bangkok has in the modern Thai economy, 

especially laying emphasis on the term ‘primate city’ that Mark Jefferson defined in 1939. Primate 

cities are cities in a country with populations and economic activity disproportionately greater than those 

of any other city in the country - in Thailand’s case provinces serve as the functional equivalent of 

cities. Some other examples of primate cities include Mexico City, Jakarta, Tokyo, Paris, and London. 

This topic is of particular importance because spatial disparities across and within regions have proven 

to be a contributor to the persistence of income inequality (World Bank, 2023) - a core issue that can 

lead to other economic and socio-economic challenges. 

	 In addition to income inequality, Thailand currently faces a combination of economic challenges 

such as stagnant growth and declining competitiveness - all of which directly contribute to increased 

fiscal strain. On top of this, the country will soon become a super-aged society, which will significantly raise 

the dependency ratio (Paitoonpong, 2023). Notably, rising expenditures on welfare and healthcare, 

coupled with shrinking tax revenues from a smaller workforce will further strain the government’s fiscal 

capacity. To that end, a constrained budget would decrease the level of public investment possible, 

weakening long-term economic growth further. 

	 While there is a declining trend in total income and consumption inequalities, Lekfuangfu et al’s 

(2020) preliminary investigation has found that the drivers behind this are not sustainable because of 

Thailand’s transformation into a super-aged society. 

What is the significance of the term primate cities given this? 

	 Countries with primate cities all significantly depend on their primate city for economic output, 

making large parts of their country’s GDP. In addition, this is usually where a large proportion of the 

population is concentrated due to the prosperity and economic opportunities it offers. As of 2024,  

Bangkok made up around 13% of the country’s population while around 25% of the population live 

within the surrounding Bangkok Metropolitan Region (Walderich, 2025). However, this overdependence 

on a single city for long term economic growth is not sustainable (Jefferson, 1939). Research from this 

paper has shown that stagnant growth, declining competitiveness and income inequality are all in some 

way caused by regional inequality - the overemphasis on Thailand’s primate city. 

	 This paper offers a unique perspective on Bangkok using a case study of London, which can also 

be viewed as a primate city. This comparative analysis is possible from the fact that London is also  

the ‘economic powerhouse’ of the country, just like Bangkok is. It explores the implication of a country 

with a primate city in a high income economy context, offering insight into the future of what Thailand 

may be like. It also explores a past policy to deal with regional inequality. 
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Primate cities

	 The paper also explores secondary cities.  

As Roberts et al. (2022) argues, the performance 

of national economies also depends on a well  

functioning system of secondary cities. It is these 

cities that pass many of the resources, goods, and 

services to rural and regional areas. As a neglected 

area of urban policy research and development, 

secondary cities are therefore not maximised to 

their potential yet. 

What exactly is a primate city?

	 Primate cities, as defined by Mark Jefferson 

in 1939, are the largest cities in a country with 

populations and economic activity disproportionately 

greater than those of any other city. Jefferson 

suggested a population threshold of at least twice 

that of the second-largest city, also emphasising 

that such cities are more than twice as significant 

in economic, cultural and political terms. While  

analysts today often use gross provincial product 

(GPP) to measure regional output, Jefferson’s  

original concept still captures the core idea of a 

primate city. 

	 As of 2023, Bangkok Metropolis’ Gross 

Provincial Product (GPP) was 5.17 times larger than 

the next province, Chon Buri (NESDC, 2023) (the 

Gross Provincial Product per capita was 1.14 times 

larger). The population of Bangkok Metropolis was 

3.65 times larger than the next province, Nakhon 

Ratchasima (ibid). This classifies Bangkok as  

a primate city. 

44วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569



Jefferson (1939) illustrated this concept when he wrote about Copenhagen, Denmark: 

	 “Why does the ambitious Dane go to Copenhagen? To attend the university, to study art or 

music, to write for the press, to attend the museum and the theater, to buy or sell if he has unusual 

wares or wants unusual wares. Because he keeps hearing and reading of men who live there, men 

whom he is keen to meet face to face. Perhaps he means to try his wits against them. Or his business 

capacity has outgrown his home city, and he hopes to find more opportunity in the capital, to make 

more money”

	 Reading this, one may draw on the similarities that Copenhagen shares with Bangkok.  

Like Copenhagen, Bangkok draws individuals seeking education, job opportunities, and social mobility 

from across the country. 

How did Bangkok become a primate city? 

	 Over the past three decades, Thailand has seen stable economic growth. During the early  

development phases, the underlying assumption for significant investment into Bangkok was that  

the benefits of economic development would ‘trickle down’ to other regions in the country.  

The consequences of this was that the majority of resources were continuously pulled to support  

industrial production, which started with concentration in Bangkok (Wuttisorn et al 2014). While this led 

to increased industrial growth, labourers in the agricultural sector migrated toward the industrial sector 

in order to capture benefits of growth. As a result of this, many provincial areas were left  

underdeveloped and lacking a diverse workforce. Economic activity became centralised. 

	 From the 1970s until the Asian Financial Crisis, rapid economic growth occurred primarily in 

Bangkok and the Bangkok Metropolitan area only. As a result, Thailand’s wealthiest have benefited  

the most from economic growth and there is clear evidence that inequality has risen in key areas such 

as education, health and political participation (Lao et al, 2019). 

	 Jefferson had also noted another key characteristic of primate cities. He argued that once the 

city was larger than any other in its country, this mere fact gave it an impetus to grow that cannot 

affect any other city, and it would draw away from all of them in character as well as size (Jefferson, 

1939). Clearly, based on the explanation above this is very much true. 
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	 Through an analysis using the univariate Local Moran’s I to identify spatial autocorrelation,  

the local indicators of spatial association (LISA) cluster map in Figure 1 displays relationship between 

provinces and their neighbours. The calculation here uses a dataset of the GPP per capita of all 77 

provinces in Thailand from 2023. The 13 provinces with High-High clusters are provinces with high GPP 

per capita surrounded by neighbors that also have high GPP per capita. The strong positive spatial 

autocorrelation demonstrates a regional concentration of economic activity. Naturally, these provinces 

include Bangkok and its surrounding Bangkok Metropolitan Region. Notably, it also includes some  

eastern provinces like Chonburi and Rayong, both part of the Eastern Economic Corridor (EEC). 

	 The model found that 47 provinces’ p-value showed no statistically significant spatial  

autocorrelation in GPP per capita. This suggests that the majority of regions in Thailand have economies 

that don’t strongly influence or resemble their neighbours. 

	 Through this methodology, it can be seen that Thailand’s economic geography is highly  

spatially unequal. The Bangkok Metropolitan region and EEC zone is clearly identified as economically 

significant, while the northeastern region remains a Low-Low cluster. The fact that the northeastern 

(isan) region is the country’s largest and most populous region, accounting for 33% of Thailand’s total 

population (Lao et al, 2019) underscores the need to ensure that growth is more equally distributed.  

It reveals the need for targeted regional development policies - such as using the EEC as a model. 

Figure 1

Source: NESDC (2023), processed using Geoda
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London case study

	 Implications of a country overreliant on one city: Case study of London

	 Despite Thailand’s current status as an upper-middle income economy, it is crucial to consider 

the implications of continued spatial inequality as the country progresses toward high-income status. 

Therefore, this case study of London provides valuable insight into the core challenges Thailand is  

likely to encounter if regional disparities remain unaddressed.    It underscores the importance for Thai 

policymakers to effectively address spatial inequality, drawing on the example of London’s  

disproportionate dominance over the UK economy. As argued by (Wright, 2013), the long standing 

neglect of such disparities has contributed to significant structural economic problems seen today,  

posing serious challenges for the British government. 

	 Figure 2 below is a univariate Local Moran’s I LISA cluster map of Great Britain, for the variable 

of log GPP per head. The majority of regions show no statistically significant spatial correlation,  

meaning that their log GPP per head values are randomly distributed with no clear clustering.  

However, there are 13 regions with High-High correlation in which the majority is located in and around 

London. This is one method that clearly shows London’s strong economy and high productivity spill over 

into surrounding areas, underlining the importance of reducing regional disparities through investment 

outside London to promote regional balance. This data also discredits the argument that trickle down 

effects will occur from London out to other cities and regions. Massey (2013), shows that London’s lead 

over the rest of the UK has progressively widened over the past half century and even if geographical 

trickle down does work, it is likely to be subject to a distance decay effect. 
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It is important to highlight that the regional trend 

shown in this map is similar to that of Figure 1, 

where the capital city or, in this context, the primate 

city has the most significant p-value. 

	 Looking at economic indicators, it is evident that the UK has become overreliant on London.  

As put by Burn-Mordoch (2023), London is what “keeps Britain economically afloat”. In examining its 

significance as a primate city, previously discussed in the section above, London’s GPP per capita is 

70% higher than the second largest city of Manchester  (6.11 times higher in terms of GPP) (Economics 

Explained, 2024) - well surpassing the 2:1 threshold used. Notably, in 2024 alone, London contributed 

to approximately 27% of the country’s total tax revenue. This value is of particular concern due to the 

fact that London makes up only 12.5% of the UK population - again, highlighting the disproportionate 

reliance on London. Further analysis by the Financial Times, drawing on OECD regional accounts data, 

reinforces this even more. If London’s economic output and population were excluded from national 

statistics, British living standards would fall by an estimated 14 per cent. In relative terms, removing 

Amsterdam, the capital of Netherlands, would only cause a 5 per cent decrease, while removing  

Munich, Germany’s most productive city, would result in just a 1 per cent decline. 

	 Moreover, all regions in the UK, except for London and its surrounding areas, receive more 

money from the central government than it contributes (Jackson, 2018). As a result of this, fiscal  

transfers to poorer parts of the country are effectively quite over-reliant on that 12.5% of the population. 

As Coady (2025) describes, for the majority of time, fiscal transfers were concentrated more on  

lower-income households. London, the nation’s economic dynamo, ‘the goose lays the golden egg’ 

(Martin & Sunley, 2023) that benefits the rest of the UK through surplus taxes paid by London  

businesses and residents that help to support nation-wide social and public services raises questions 

about long-term sustainability and also poses a real economic risk to the country. 

	 As supported by Jolly (2021) and Hayward (2025), the logical conclusion that can be drawn from 

this is that for the UK to be fit for the future, prosperity must rise right across the country - this includes 

investment in infrastructure and skill. Indeed, it is unsurprisingly argued by Andy Haldane, then Chief 

Economist at the Bank of England, that unlocking the potential of secondary cities could unlock 100 

billion pounds nationally, providing the much needed increase in government revenue. 

Figure 2

Source: Office for National Statistics (2022), 

processed using Geoda
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Past policy: ‘Levelling up’

	 The levelling up policy was introduced under Boris Johnson’s government. It made redressing 

the balance of regional differences a central goal for the conservatives. Similar to Wright’s (2013)  

analysis of regional disparities in the UK, the levelling up policy was not about bringing London down, 

but about bringing everywhere else up - specifically addressing the North-South divide. 

	 The levelling up policy’s mission can be characterised by four particular areas, being: 1) To boost 

productivity, pay, jobs and living standards 2) Spread opportunity and improve public services 3) Restore 

a sense of community, local pride and belonging 4) Empower local leaders and communities.  

The central goal of this policy was to spread opportunities across the UK so that young people would 

not have to leave their hometowns to succeed, simultaneously promoting growth in the ‘left behind’ 

regions as well. 

	 The conservative government attributed 

regional wage disparities largely to differences in 

individual skill levels. This belief informed their 

emphasis on educational reform, particularly for 

children. Take for example the contrast between 

Grimsby and London: fewer than 1 in 5 children 

who grow up in Grimsby go on to obtain a degree, 

compared to the 1 in 3 children in London (IFS, 

2022). Naturally, those who have attained degrees 

will have more access to higher income jobs and 

opportunities. This difference is further exacerbated 

by the brain drain - the loss suffered by a region 

as a result of the emigration of highly qualified 

individuals - from poorer communities (AER, 2020). 

In the case of Grimsby, this means that even among 

the small proportion of residents who attain  

degrees, many leave in search of better opportunities 

in wealthier areas. In fact, by the age of 27, half 

of the graduates who grew up in Grimsby had 

moved away. 

	 Under the levelling up policy, the government 

had aimed that by 2030, the number of primary 

school children achieving the expected standard in 

reading, writing and maths will have significantly 

increased. In England, 90% of children will have 

achieved the expected standard. However, in June 

2023 (last data available), only 60% of children in 

England met the expected standard.

Why was it a failure? 

	 The slow pace of change speaks to the 

importance of long-term strategy with consistent 

delivery. The fundamental challenge of deep-seated 

geographic inequalities meant that decades of  

underinvestment in regions could not be fixed  

overnight. While the Boris government argued that 

shifting the existing profile of government spending 

to more deprived areas will itself spur levelling up, 

this was only applicable if billions of new investment 

took place which did not occur. 
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	 In addition, to just improve educational  

attainment without creating high-skilled jobs would 

almost guarantee skilled individuals would simply 

move elsewhere. Paradoxically, creating jobs but 

not providing enough opportunities for skill  

enhancement would lead to highly skil led  

individuals from elsewhere moving in, not  

necessarily benefiting local residents. 

	 I f Thai land continues to grow with  

a relatively centralised economy, the structural 

issues associated with the disproportionate  

concentration of economic and political power, 

similar to those seen in Britain with London, are 

likely to continue and worsen. 

	 This paper has successfully investigated the 

role of Bangkok in the perspective of a primate city. 

It has analysed how Bangkok’s overwhelming 

dominance in Thailand’s economic landscape both 

reflects and leads to a continued cycle of spatial 

inequalities. Drawing on Jefferson’s (1939) original 

definition of primate cities and comparing Bangkok 

with London, it underscores the fact that an  

overconcentration of population, economic activity, 

and political power in a single city poses long-term 

challenges to economic development. The case 

study of London illustrates that even in high-income 

countries, unresolved regional disparities is a core 

problem to structural economic weaknesses and 

fiscal strain. 

	 Thailand’s economic trajectory reveals many 

of the same warning signs including but not  

limited to, stagnant growth, underdeveloped  

Conclusion secondary cities and increasing fiscal burdens.  

The clustering of wealth and opportunity in  

Bangkok and the Eastern Economic Corridor,  

although leading to national output, leaves the 

majority of regions like the Northeast economically 

isolated and underutilised. The univariate Local 

Moran’s I analysis for both Thailand and  

the United Kingdom reinforces this similar spatial 

divide, revealing a sharp contrast between 

high-performing regions and large areas of the 

country with no significant economic clustering. 

	 The United Kingdom’s attempt to correct 

such imbalances through the levelling up policy is 

a representation of the immense difficulty of  

reversing decades of regional neglect. While the 

framework and most importantly the aims of the 

policy were clear, inconsistent execution and  

insufficient investment was the key factor for its 

under-targeted results. This is a particularly  

important lesson for Thailand to learn from. 
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	 I f  Tha i l and  w i shes  to  move i n to  

a high-income status sustainably, it must prioritise 

spatially inclusive development. The research from 

this paper has shown that strengthening secondary 

cities, investing in regional infrastructure and  

overall economic decentralisation is key to this. 

Doing so would not only reduce regional  

inequality but also unlock untapped economic  

potential to propel Thailand’s economic growth. 

Therefore, it can be argued that the success of 

Thailand’s economic future depends not on  

weakening Bangkok’s central role, but on building 

up the rest of the country to thrive alongside it. 
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การขับเคลื่อนความตระหนักรู้
ทางการเงินในภูมิภาคด้วยเทคโนโลยีดิจิทัล :

กรณีศึกษาจากประเทศอินโดนีเซีย AJAIB

โดย
นายกานต์ แจ้งชัดใจ
นางสาวพัตรพิมล ไชยแสน (นักศึกษาฝึกงาน)
สำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง



	

	 การพัฒันาตลาดทุนุให้ม้ีคีวามลึกึและกว้า้งขึ้้�น รวมถึงึการส่ง่เสริมิความรู้้�ทางการเงินิในหมู่่�ประชาชน

ทั่่�วไป ถืือเป็็นเป้้าหมายสำคััญทางเศรษฐกิิจของหลายประเทศในภููมิิภาค โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในบริิบทของ

เศรษฐกิิจดิิจิิทััลที่่�เทคโนโลยีีเข้้ามามีีบทบาทในการเปลี่่�ยนแปลงวิิถีีชีีวิิตและพฤติิกรรมของผู้้�คน บทความ

วิิชาการฉบัับนี้้�ได้้รวบรวมข้้อมููลและประเด็็นสำคััญจากการศึึกษา กรณีีศึึกษาที่่�น่่าสนใจจากประเทศ

อิินโดนีีเซีีย โดยมุ่่�งเน้้นไปที่่�บทบาทของบริิษััทเทคโนโลยีีทางการเงิิน “AJAIB” ซึ่่�งเป็็นโบรกเกอร์์หุ้้�น 

ที่่�ประสบความสำเร็็จอย่่างรวดเร็็ว และสามารถก้้าวขึ้้�นสู่่�สถานะยููนิิคอร์์น(1)ได้้ภายในระยะเวลาเพีียง 3 ปีี

หลัังก่่อตั้้�ง ความสำเร็็จของ AJAIB สะท้้อนให้้เห็็นถึึงศัักยภาพของเทคโนโลยีีดิิจิิทััลในการลดอุุปสรรคและ

เพิ่่�มการเข้า้ถึงึโอกาสทางการลงทุนุให้ก้ับัประชาชนในวงกว้า้ง ซึ่่�งเป็น็ปัจัจัยัสำคัญัในการขับัเคลื่่�อนตลาดทุนุ

และยกระดัับความรู้้�ทางการเงิินของประเทศในยุุคปััจจุุบััน จากรายละเอีียดที่่�กล่่าวไปก่่อนหน้้านี้้�เกี่่�ยวกับ 

การขับัเคลื่่�อนความตระหนัักรู้้�ทางการเงินิในภูมูิภิาคด้้วยเทคโนโลยีดีิจิิทิัลั ในการนี้้� กองนโยบายเศรษฐกิจิมหภาค 

สำนักังานเศรษฐกิจิการคลังั ร่่วมกับัวารสารการเงินิการคลังัได้้รับัเกียีรติเิป็็นอย่่างสูงูจากคุณุญาดา  ปิิยะจอมขวัญั  

(คุณุญาดาฯ) Chief Product Officer และผู้้�ร่ว่มก่อ่ตั้้�ง Ajaib มาถ่า่ยทอดรายละเอียีดเกี่่�ยวกับัเรื่่�องราวดังักล่า่ว 

ผ่่านรายการ “Local Reach เอื้้�อมลึึก ถึึงภููมิิภาค” เมื่่�อวัันที่่� 24 มีีนาคม 2568 ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งรายละเอีียด

สามารถติิดตามได้้ต่่อไปในช่่องทาง Youtube 

บทนำ�
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2. สถานการณ์ตลาดทุนก่อนยุคดิจิทัลและบทบาทของ AJAIB ใน

อินโดนีเซีย

	ก่ ่อนการเข้้ามาของบริิษััท FinTech เช่่น AJAIB ตลาดทุุนของอิินโดนีีเซีียเผชิิญกัับความท้้าทายสำคััญ

ในด้้านการเข้้าถึึง มีีผู้้�ลงทุุนรายย่่อยจำนวนน้้อยมากเมื่่�อเทีียบกัับจำนวนประชากรทั้้�งหมดกว่่า 270 ล้้านคน 

โดยมีีผู้้�เปิิดบััญชีีซื้้�อขายหุ้้�นเพีียงประมาณ 3-4 แสนคน คิิดเป็็นสััดส่่วนไม่่ถึึง 1% ของประชากรทั้้�งหมด  

สาเหตุุหลัักของข้้อจำกััดนี้้�คืือ กระบวนการเปิิดบััญชีีที่่�ยุ่่�งยากและไม่่สะดวก ซึ่่�งต้้องดำเนิินการในรููปแบบ 

ออฟไลน์์ ลููกค้้าจำเป็็นต้้องเดิินทางไปยัังสาขาของโบรกเกอร์์ กรอกเอกสารจำนวนมากด้้วยตนเอง  

และกระบวนการทั้้�งหมดอาจใช้เ้วลานานถึงึ 1-2 สัปัดาห์ข์ึ้้�นอยู่่�กับัภาระงานของโบรกเกอร์ใ์นขณะนั้้�น ปัญัหา

นี้้�รุุนแรงขึ้้�นในประเทศที่่�เป็็นหมู่่�เกาะอย่่างอิินโดนีีเซีีย เนื่่�องจากประชาชนที่่�อาศััยอยู่่�ในพื้้�นที่่�ห่่างไกลหรืือบน

เกาะที่่�ไม่่มีีสาขาของโบรกเกอร์์ไม่่สามารถเข้้าถึึงโอกาสในการลงทุุนในตลาดหุ้้�นได้้เลย แม้้หน่่วยงานกำกัับ

ดููแลด้้านตลาดทุุนของอิินโดนีีเซีีย (OJK) จะได้้ออกกฎอนุุญาตให้้สามารถเปิิดบััญชีีแบบออนไลน์์ได้้ตั้้�งแต่่ปีี 

2019 แต่่โบรกเกอร์์ส่่วนใหญ่่ในขณะนั้้�นยัังไม่่มีีความพร้้อมทางด้้านเทคโนโลยีีที่่�จะรองรัับการเปิิดบััญชีีใน 

รููปแบบนี้้�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ มีีเพีียงไม่่กี่่�รายที่่�เริ่่�มให้้บริิการแต่่ก็็ยัังประสบปัญหาด้้านความเสถีียรและ

ความสะดวกในการใช้้งาน

	 AJAIB ได้้เข้้ามาเป็็นผู้้�เล่่นที่่�สร้้างการเปลี่่�ยนแปลง

ครั้้�งสำคัญัในปีี 2020 ด้้วยการ เปิิดตัวับริกิารนายหน้้า

ซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ที่่� ให้้ลููกค้้าสามารถเปิิดบััญชีี

ออนไลน์์ ได้้ อย่่ า งสมบูู รณ์์ แบบ เป็็ นรายแรก  

ด้ว้ยกระบวนการที่่�รวดเร็ว็และง่า่ยดาย การเปิดิบัญัชีี

ใช้เ้วลาเพียีง 5-10 นาที ีและลูกูค้า้ส่ว่นใหญ่ส่ามารถ

เริ่่�มทำการซื้้�อขายได้้ภายในวัันเดีียวกันหรืือวัันถััดไป 

ซึ่่�งถืือเป็็นการยกระดัับประสบการณ์์ลููกค้้าอย่่าง

มหาศาล นอกจากนี้้� AJAIB ยัังได้้ ยกเลิิกข้้อกำหนด

เกี่่�ยวกับเงิินลงทุุนขั้้�นต่่ำ ซึ่่�งโบรกเกอร์์แบบดั้้�งเดิิม 

บางแห่่งอาจกำหนดไว้้สููงถึึง 20,000 บาทไทย ทำให้้

การลงทุุนในตลาดหุ้้�นสามารถเข้้าถึึงได้้ง่่ายขึ้้�นอย่่าง

มากสำหรัับผู้้�ที่่�เพิ่่�งเริ่่�มต้้นและไม่่เคยมีีประสบการณ์์

มาก่่อน ด้้วยรููปแบบการดำเนิินงานที่่�เป็็นออนไลน์์ 

100% ทำให้้ AJAIB สามารถให้้บริิการลููกค้้าได้้ 

ทุกุพื้้�นที่่�ทั่่�วประเทศอินิโดนีเีซียี โดยข้อ้มูลูแสดงให้้เห็น็

ว่่า ประมาณ 80% ของลููกค้้า AJAIB ไม่่ได้้อาศััยอยู่่�

ในเมืืองจาการ์์ตา ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงประสิิทธิิภาพใน

การเข้้าถึึงกลุ่่�มลููกค้้าที่่�เดิิมเข้้าถึึงตลาดทุุนได้้ยาก

เนื่่�องจากข้้อจำกััดทางภููมิิศาสตร์์
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3. กลยุทธ์และความได้เปรียบเชิงธุรกิจ

	 แม้้จะมีผีู้้�ใช้้บริกิารรายใหม่่จำนวนมาก แต่่อินิโดนีเีซียียังัมีรีะดัับความรู้้�ทางการเงิินโดยรวมที่่�ค่อนข้้างต่่ำ 

โดยประชากรเกืือบครึ่่�งหนึ่่�งยัังไม่่มีีบััญชีีธนาคารด้วยซ้้ำ AJAIB ตระหนัักว่่ากลุ่่�มลููกค้้าหลัักของบริษััท  

ซึ่่�ง 95% ในช่่วงเริ่่�มต้้นไม่่เคยลงทุุนมาก่่อน จำเป็็นต้้องได้้รัับการให้้ความรู้้�เกี่่�ยวกับการเงิินและการลงทุุน

อย่่างจริิงจััง กลยุุทธ์์ที่่� AJAIB ใช้้ในการส่่งเสริิมความรู้้�ทางการเงิินประกอบด้้วย

	 1. การสร้า้งสรรค์คอนเทนต์ค์วามรู้้�ในภาษาท้้องถิ่่�น โดย AJAIB ได้้เขียีน บทความจำนวนมากในภาษา

อินิโดนีเีซียี ซึ่่�งในขณะนั้้�นหาได้ย้ากในตลาด ครอบคลุุมหััวข้อ้พื้้�นฐานตั้้�งแต่ก่ารเก็็บเงินิ การวางแผนการออม

ฉุกุเฉินิ ไปจนถึงึการแบ่ง่สัดัส่ว่นเงินิเพื่่�อการใช้จ้่า่ยและลงทุุน บทความเหล่่านี้้�เขียีนโดยฟรีแีลนซ์ท์ี่่�ศึกึษาจาก

แหล่่งข้้อมููลภาษาอัังกฤษและเรีียบเรีียงเป็็นภาษาท้้องถิ่่�น ความพยายามนี้้�ทำให้้เว็็บไซต์์ของ AJAIB มีีอัันดัับ 

SEO สููงสุุดอย่่างรวดเร็็วเมื่่�อผู้้�คนค้้นหาข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการลงทุุนในภาษาท้้องถิ่่�น

	 2. สร้า้งคอนเทนต์ร์ูปูแบบสั้้�นและเข้า้ใจง่า่ยบนแพลตฟอร์ม์ดิจิิทิัลั เพื่่�อเข้า้ถึงึกลุ่่�มเป้า้หมายหลักัที่่�เป็น็

คนรุ่่�นใหม่่ AJAIB สร้้าง วิิดีีโอสั้้�นจำนวนมากบนแพลตฟอร์์มโซเชีียลมีีเดีียยอดนิิยม เช่่น Instagram และ 

TikTok โดยใช้พ้นักงานในองค์ก์รเป็น็ผู้้�อธิบิายแนวคิดิการลงทุนุที่่�ซับซ้อ้นให้เ้ข้า้ใจง่า่ยในรูปูแบบที่่�กระชับัและ

น่่าสนใจ

	 3. ส่่งเสริิมคอนเทนต์์ที่่�สร้้างโดยผู้้�ใช้้ (User-Generated Content) AJAIB ได้้พััฒนาฟีีเจอร์์ภายใน

แอปพลิิเคชัันเพื่่�อ สร้้างชุุมชนการเรีียนรู้้�ให้้ลููกค้้าสามารถแบ่่งปัันความคิิดเห็็น แลกเปลี่่�ยนเหตุุผลใน 

การตััดสิินใจลงทุุน หรืือแม้้กระทั่่�งแชร์์ผลการซื้้�อขายของตนเองลงในฟีีดได้้ แนวคิิดสำคััญคืือกลุ่่�มลููกค้้า 

เป้้าหมายหลัักที่่�เป็็น Millennial มัักจะเชื่่�อถืือข้้อมููลจากเพื่่�อนหรืือคนใกล้้ตััวมากกว่่าแบรนด์์ การส่่งเสริิมให้้

เกิดิการแบ่ง่ปันัข้อ้มูลูระหว่า่งผู้้�ใช้ด้้ว้ยกันัจึงึเป็น็กลไกที่่�มีปีระสิทิธิภิาพในการสร้า้งความรู้้�และความมั่่�นใจใน

การลงทุุน

	 AJAIB สร้้างความแตกต่่างและข้้อได้้เปรีียบในการแข่่งขัันในตลาดอิินโดนีีเซีียได้้อย่่างโดดเด่่น 

ผ่่านปััจจััยหลัักสองประการ คืือการมุ่่�งเน้้นผู้้�ลงทุุนรายใหม่่และการสร้้างความผููกพัันกัับระบบ การที่่�ลููกค้้า

ส่่วนใหญ่่ของ AJAIB เป็็นผู้้�ที่่�ไม่่เคยลงทุุนมาก่่อน ทำให้้ AJAIB มีีโอกาสเป็็น “Financial Service Relationship” 

แรกของพวกเขา AJAIB ใช้้โอกาสนี้้�ในการให้้ความรู้้� คำแนะนำ และสร้้างประสบการณ์์การลงทุุนที่่�ดีี ทำให้้

ลููกค้้ามีีความภัักดีีและมีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้บริิการกัับ AJAIB ในระยะยาว ความเชื่่�อหลัักคืือ หากลููกค้้าลงทุุน

แล้้วมีีผลกำไรที่่�ดีี พวกเขาก็็จะมีีความสุุข รัักแพลตฟอร์์ม และบอกต่่อผู้้�อื่่�น ซึ่่�งกลายเป็็นปััจจััยสำคััญใน 

การขับัเคลื่่�อนการเติบิโตของบริษิัทั และการพัฒันาระบบเทคโนโลยี ีทำให้ก้ระบวนการทางการเงินิที่่�ซับัซ้อ้น

เป็็นเรื่่�องง่่าย เช่่น ระบบการชำระราคา T+2, หลัักเกณฑ์์ Floor/Ceiling ของตลาดหุ้้�น เป็็นต้้น AJAIB ทุ่่�มเท

ทรััพยากรจำนวนมากเพื่่�อ ทำให้้ประสบการณ์์การใช้้งานแอปพลิิเคชัันของลููกค้้าราบรื่่�นและง่่ายดายที่่�สุุด 

โดยที่่�ลููกค้้าไม่่จำเป็็นต้้องรัับรู้้�ถึึงความซัับซ้้อนที่่�เกิิดขึ้้�นเบื้้�องหลััง ทีีมงานให้้ความสำคััญกัับการแก้้ไขปััญหา

ด้า้นเทคนิคิและกระบวนการหลัังบ้า้นอย่า่งมาก เพื่่�อให้ก้ารลงทุุนง่า่ยเหมือืนกัับการใช้ ้E-wallet หรือืการซื้้�อ

ของออนไลน์ ์ยกตัวัอย่า่งเช่น่ การซื้้�อขายตราสารหนี้้�ซึ่่�งเดิมิมีขีั้้�นตอนยุ่่�งยากและกำหนดเงินิลงทุนุขั้้�นต่ำ่ไว้สู้งู 

AJAIB ทำให้้ลูกูค้้าสามารถซื้้�อขายได้้ตลอด 24 ชั่่�วโมงผ่่านแอป โดยจัดัการกระบวนการชำระราคาที่่�ซับัซ้้อน
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ในส่่วนหลัังบ้้าน ทำให้้ ลููกค้้าได้้รัับประสบการณ์ 

การลงทุุนที่่�ง่่ายดายและเข้้าถึึงได้้

	 กลุ่่�มลููกค้า้เป้า้หมายหลัักของ AJAIB คืือ กลุ่่�ม 

Millennial (2) ที่่�มีอีายุอุยู่่�ในช่ว่ง 20-30 ปีี (ค่า่มััธยฐาน

ประมาณ 29 ปีี) ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มคนที่่�เริ่่�มเข้้าสู่่�วััยทำงาน 

มีีเงิินเก็็บ และมีีความคุ้้�นเคยกัับการใช้้เทคโนโลยีี 

พวกเขาส่่วนใหญ่่อยู่่� นอกเมืืองหลวง AJA IB  

ใ ช้้ ป ระ โยชน์์ จ ากข้้ อมูู ลที่่� ไ ด้้ จ ากการ ใช้้ ง าน

แอปพลิิเคชัันเพื่่�อทำความเข้้าใจพฤติิกรรมลููกค้้า

	 การเปลี่่�ยนแปลงกฎเกณฑ์์ของภาครััฐเป็็น

ปััจจััยสำคััญและเป็็นตััวเร่่งที่่�ทำให้้ตลาดเติิบโตและ

เป็็นแรงผลัักดัันในการดำเนิินธุุรกิิจของ AJAIB  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง การที่่�หน่่วยงานกำกัับดููแล (OJK) 

ออกกฎอนุญุาตให้เ้ปิดิบัญัชีอีอนไลน์ไ์ด้ ้ซึ่่�งเป็น็ปัจัจัยั

หลัักที่่�ทำให้้ AJAIB ตััดสิินใจขยายบริการมาสู่่� 

การเทรดหุ้้�น จากเดิิมที่่�เริ่่�มต้้นด้้วยการขายกองทุุน

รวม การออกกฎนี้้�โดยอ้้างอิิงจากกรณีีศึึกษาของ

ประเทศอิินเดีีย ทำให้้ AJAIB มองเห็็นโอกาสใน 

การเข้้ามาของนัักลงทุุนรายใหม่่จำนวนมาก AJAIB  

ได้้รัับการสนัับสนุุนอย่่างดีีจากหน่่วยงานกำกัับดูแล

และตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย (IDX) ในช่่วงเริ่่�มต้้น 

ส่ว่นหนึ่่�งเนื่่�องจาก AJAIB มีสี่ว่นสำคัญัในการช่ว่ยเพิ่่�ม

จำนวนผู้้�ลงทุุนรายย่่อย ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในตััวชี้้�วััดผลงาน 

(KPI) ของ IDX ในช่่วงปีี 2020-2021 AJAIB ได้้ทำงาน

4. บทบาทของหน่วยงานต่าง ๆ และสถานการณ์ตลาดในปัจจุบัน

ร่ว่มกัับ IDX ในการจัดกิจิกรรมให้ค้วามรู้้�แก่น่ักัลงทุุน

ทั่่�วประเทศ โดยเฉพาะในพื้้�นที่่�ที่่�โบรกเกอร์์รายอื่่�น 

ไม่่ให้้ความสนใจเนื่่�องจากข้้อจำกััดด้้านสาขา AJAIB 

ให้้ความสำคััญกัับการ สร้้างความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีและ

ความโปร่่งใสกัับหน่่วยงานกำกัับดููแล มีีการเข้้าพบ 

ให้้ข้้อมูลู และขอคำปรึึกษาอย่่างสม่่ำเสมอ เพื่่�อสร้้าง

ความเชื่่�อใจ และแสดงให้้เห็็นว่่าการดำเนิินงานของ

บริิษััท ซึ่่�งบริิหารโดยคนรุ่่�นใหม่่และใช้้เทคโนโลยีีเป็็น

หลััก นั้้�นสอดคล้้องกัับกฎระเบีียบและเป้้าหมายของ

ภาครัฐัในการปกป้อ้งผู้้�ลงทุนุและพัฒันาอุตุสาหกรรม 

แม้้ในช่่วงแรกจะเผชิิญกัับความท้้าทายและการขาด

ความเชื่่�อใจจากหน่่วยงานกำกัับดููแลบ้้าง แต่่ AJAIB 

ได้้พิิสููจน์์ตนเองผ่่านการดำเนิินงานที่่�จริิงจััง โปร่่งใส 

และการจ้้างผู้้� เชี่่�ยวชาญที่่�มีีประสบการณ์์มาให้้ 

คำปรึึกษา

อย่่างลึึกซึ้้�ง ติิดตามว่่าลููกค้้าทำอะไรในแอป สนใจ

ข้้อมููลประเภทใด รวมถึึงพฤติิกรรมในช่่วงที่่�ตลาด

ผัันผวน บริิษััทมีีการติิดต่่อสื่่�อสารกับลููกค้้าอย่่าง

สม่่ำเสมอผ่่านช่่องทางต่่างๆ เช่่น WhatsApp หรืือแม้้

กระทั่่�งเชิญิมาพููดคุุยที่่�ออฟฟิิศ เพื่่�อรัับฟังความคิิดเห็็น

และความต้้องการของลููกค้้า การให้้ความสำคััญกัับ

ประสบการณ์แ์ละความพึงึพอใจของลูกูค้า้อย่า่งมาก 

(Customer Centricity) เป็็นหััวใจสำคััญของ AJAIB 

เพราะเชื่่�อว่า่ความสุขุของลูกูค้า้ซึ่่�งอาจมาจากการได้้

รัับบริิการที่่�ดีี หรืือการลงทุุนที่่�ประสบความสำเร็็จ  

จะส่่งผลดีีต่่อการเติิบโตและความยั่่�งยืืนของธุุรกิิจ 

ในระยะยาว
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	 AJAIB ได้้ขยายบริิการครอบคลุุมสิินทรััพย์์

ประเภทอื่่�น ๆ นอกเหนืือจากหุ้้�น เช่่น กองทุุนรวม 

ตราสารหนี้้� คริิปโทเคอร์เ์รนซี ีและมีโีซลููชันัการชำระ

เงิินเพิ่่�มเข้้ามาด้้วย สำหรัับตลาดคริิปโทเคอร์์เรนซีี 

ลูกูค้า้ส่ว่นใหญ่ข่อง AJAIB ที่่�เข้า้มาลงทุุนในสินิทรัพัย์์

ประเภทนี้้�คือื ลูกูค้า้เดิมิที่่�ต้อ้งการกระจายความเสี่่�ยง 

ไม่ใ่ช่ผู่้้�เทรดคริปิโทฯ มือือาชีพี บริษิัทัไม่ไ่ด้มุ้่่�งเน้น้ที่่�จะ

เป็็นแพลตฟอร์์มที่่�มีีเหรีียญหลากหลายที่่�สุดหรืือ

นวััตกรรมล้้ำสมััยที่่�สุุด แต่่เน้้นการเป็็นเครื่่�องมืือ 

ให้้ลููกค้้าได้้กระจายการลงทุุนและมีีการนำกลไก

ป้้องกัันความเสี่่�ยงมาใช้้ เช่่น การเปิิดฟัังก์์ชััน Stop 

Loss/Take Profit เป็็นค่่าเริ่่�มต้้นสำหรัับผู้้�ลงทุุนใหม่่ใน

คริปิโทฯ เพื่่�อช่ว่ยจำกััดความเสี่่�ยงจากการผันผวนสููง 

มุุมมองต่่อการขัับเคลื่่�อนความรู้้�ทางการเงิินใน

ภููมิิภาคอาเซีียนคืือ ประเด็็นหรืือเนื้้�อหาที่่�ควรเน้้น 

อาจแตกต่่างกัันไปตามระยะการพััฒนาและปััญหา

เฉพาะของแต่่ละประเทศ เช่่น ปััญหาหนี้้�ในไทย หรืือ

การออมเพื่่�อเกษีียณในอิินโดนีีเซีียที่่�ยังขาดกลไก

รองรัับ อย่่างไรก็็ตาม การใช้้เทคโนโลยีีดิิจิิทััลเป็็น

เครื่่� อ งมืื อหลััก ในการ ให้้ความรู้้�ถื ื อ เป็็ นวิิ ธีี ที่่� 

มีปีระสิทิธิภิาพสูงูสุุดในการเข้า้ถึงึผู้้�คนจำนวนมากใน

วงกว้า้ง โดยเฉพาะในพื้้�นที่่�ที่่�การให้ค้วามรู้้�แบบดั้้�งเดิมิ

เข้้าถึึงได้้ยาก สำหรัับแผนในอนาคต AJAIB ยัังคง 

มุ่่�งเน้้นการพัฒนาบริิการในประเทศอิินโดนีีเซีียเป็็น

หลััก เนื่่�องจากยัังมีีโอกาสและงานอีีกมากที่่�ต้้องการ

ทำให้้สำเร็็จก่่อนพิิจารณาขยายไปยัังประเทศอื่่�น

60วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569



5. ข้อเสนอแนะและการประยุกต์ใช้กรณีศึกษา AJAIB ในประเทศไทย

	 กรณีีศึึกษาของ AJAIB สะท้้อนให้้เห็็นถึึงศัักยภาพของเทคโนโลยีีดิิจิิทััลในการพััฒนาตลาดทุุนและ 

ยกระดับัความรู้้�ทางการเงินิของประเทศอินิโดนีเีซียี ประเทศไทยนั้้�นแม้จ้ะมีกีารพัฒันาตลาดทุนุอย่า่งต่อ่เนื่่�อง

และมีีผู้้�ลงทุุนรายย่่อยจำนวนมาก แต่่ยัังคงมีีช่่องว่่างในการเข้้าถึึงสำหรัับกลุ่่�มคนรุ่่�นใหม่่และผู้้�ที่่�อยู่่�ห่่างไกล

จากศูนูย์ก์ลางเศรษฐกิจิ รวมถึงึประชาชนยังัขาดทัักษะความรู้้�ในประเด็็นเฉพาะทางการเงินิ เช่น่ การวางแผน

การเงิินเพื่่�อวััยเกษีียณ หรืือการบริิหารจััดการหนี้้� เป็็นต้้น ผู้้�เขีียนเห็็นว่่ากรณีีศึึกษา AJAIB มีีหลัักการและ

บริบิทที่่�สามารถประยุกุต์ใ์ช้ใ้นประเทศไทยได้ ้เพื่่�อพัฒันาและเสริมิสร้า้งความแข็ง็แรงของตลาดทุนุและสร้า้ง

ทัักษะทางการเงิินให้้กัับประชาชนในประเทศ โดยมีีรายละเอีียดดัังต่่อไปนี้้�

	 1) ส่่งเสริิมการเข้้าถึึงตลาดทุุนในประเทศ

	 ประเทศไทยได้ม้ีกีารพัฒันาด้า้นการเปิดิบััญชีี

ออนไลน์์สำหรัับหลัักทรััพย์์และกองทุุนรวมอย่่าง 

ก้้าวกระโดดในช่่วงไม่่กี่่�ปีีที่่�ผ่่านมา โดยหน่่วยงาน

กำกัับดูแลอย่่างสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลััก

ทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) ได้้ผ่่อนคลาย 

กฎเกณฑ์์และส่่งเสริิมให้้ผู้้�ประกอบธุุรกิิจสามารถให้้

บริิการเปิิดบััญชีีผ่่านช่่องทางดิิจิิทััลได้้อย่่างเต็็ม 

รููปแบบ ซึ่่�งช่่วยลดข้้อจำกััดและเพิ่่�มความสะดวก

สบายในการเข้้าถึึงตลาดทุุนได้้ เป็็นอย่่างมาก  

อย่่างไรก็ตาม การแข่่งขัันในตลาดโบรกเกอร์์ไทยยััง

คงเน้น้ไปที่่�การลดค่า่ธรรมเนียีมการซื้้�อขายเป็น็หลักั 

ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้การพััฒนาบริิการและนวััตกรรม 

ใหม่่ ๆ เพื่่�อยกระดัับประสบการณ์์ผู้้� ใช้้งานยััง 

ไม่่โดดเด่่นเท่่าที่่�ควรเมื่่�อเทีียบกัับกรณีีของ AJAIB ที่่�

มุ่่�งเน้้นการสร้้างประสบการณ์์ที่่�ง่่ายและเข้้าถึึงได้้

สำหรัับผู้้�ลงทุุนมืือใหม่่

	 2) ด้้านการให้้ความรู้้�ทางการเงิิน

	 โบรกเกอร์์และหน่่วยงานภาครััฐของไทย 

หลายแห่ง่ได้ม้ีกีารจัดัทำเนื้้�อหาความรู้้�ทางการเงินิใน

รูปูแบบต่า่งๆ ทั้้�งบทความ วิดิีโีอ และสััมมนาออนไลน์์ 

แต่่การเข้้าถึึงกลุ่่�มเป้้าหมาย Millennial และ Gen Z 

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพยัังคงเป็็นความท้้าทาย AJAIB 

แสดงให้้เห็็นถึึงความสำคััญของการสร้้างคอนเทนต์์

ที่่�เข้้าใจง่่าย ใช้้ภาษาท้้องถิ่่�น และส่่งเสริิม User- 

Generated Content ซึ่่�งเป็็นแนวทางที่่�ประเทศไทย

สามารถนำมาปรัับใช้้เพื่่�อสร้้างการมีส่่วนร่่วมและ 

เพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นในกลุ่่�มผู้้�ลงทุุนรุ่่�นใหม่่ได้้
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	 3) ด้านความสัมัพันัธ์์กับัหน่่วยงานกำกับัดููแล

	 การทำงานร่่วมกัันระหว่่างผู้้�ประกอบธุุรกิิจ FinTech และหน่่วยงานกำกัับ

ดููแลเป็็นสิ่่�งสำคััญอย่่างยิ่่�งในการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและส่่งเสริิมการเติิบโตของ

อุุตสาหกรรม ในประเทศไทยหน่่วยงานกำกัับดููแลอย่่าง ก.ล.ต. และหน่่วยงาน 

อื่่�น ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องได้้มีีการส่่งเสริิม Regulatory Sandbox เพื่่�อทดสอบนวััตกรรม

ทางการเงิินใหม่่ๆ ซึ่่�งเป็็นแนวทางที่่�ดีีในการสร้้างความเข้้าใจร่่วมกัันและลด 

ความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจากการนำเทคโนโลยีีมาใช้้เพื่่�ออำนวยความสะดวกให้้กับั 

ผู้้�ลงทุนุรายใหม่่ในประเทศ

	 นอกจากหลัักการข้้างต้้นแล้้ว การนำเทคโนโลยีีดิิจิิทััลมาใช้้ในการขัับ

เคลื่่�อนตลาดทุุนนั้้�นย่่อมมาพร้อมกัับความท้้าทายและความเสี่่�ยง โดยเฉพาะอย่่าง

ยิ่่�งด้า้นความปลอดภััยทางไซเบอร์แ์ละการหลอกลวง ซึ่่�งเป็น็สิ่่�งที่่�หน่ว่ยงานกำกัับ

ดููแล หน่่วยธุุรกิิจและตััวผู้้�ลงทุุนเองต้้องให้้ความสำคััญเป็็นอย่่างมาก ดัังที่่�เคย

ปรากฏกรณีีปััญหาในแพลตฟอร์์มสิินทรััพย์์ดิิจิิทััลหรืือการหลอกลวงผ่่านแอปพลิิเคชัันลงทุุนปลอมใน

ประเทศไทย ดัังนั้้�น เพื่่�อให้้การพััฒนาตลาดทุุนด้้วยเทคโนโลยีีดิิจิิทััลในประเทศไทยเป็็นไปอย่่างยั่่�งยืืนและ

มั่่�นคง ผู้้�เขีียนจึึงมีีข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบายดัังนี้้�

	 1) การร่่วมมืือระหว่่างรััฐบาลและหน่่วยธุุรกิิจ

	 หน่่วยงานภาครััฐและผู้้�ประกอบธุรกิิจควรทำงานร่่วมกัันเพื่่�อส่่งเสริิมการสร้้างเนื้้�อหาความรู้้�ทาง 

การเงินิที่่�เข้า้ถึงึง่า่ยและสื่่�อสารถึงึกลุ่่�มเป้า้หมาย โดยใช้ช้่อ่งทางที่่�เป็น็ที่่�นิยิมและเน้น้ประเด็น็ที่่�สอดคล้อ้งกับั

ปัญัหาของชะชาชน เช่น่ การบริหิารหนี้้�และการออมเพื่่�อเกษียีณ เป็น็ต้น้ ควรให้ค้วามสำคัญักับัการยกระดัับ

ประสบการณ์์ผู้้�ใช้้งาน (User Experience) อย่่างต่่อเนื่่�อง โดยลงทุุนในการพััฒนาระบบและแอปพลิิเคชัันให้้

ใช้ง้านง่า่ย สะดวก และตอบโจทย์์ความต้อ้งการของผู้้�ลงทุุนมือืใหม่ ่พร้อ้มทั้้�งเสริมิสร้า้งความร่ว่มมือืระหว่า่ง

ภาครััฐและเอกชน โดยหน่่วยงานกำกัับดููแลควรเปิิดรัับฟัังความคิิดเห็็นจากผู้้�ประกอบธุุรกิิจ FinTech อย่่าง

ใกล้้ชิิด และพิิจารณาปรัับปรุุงกฎเกณฑ์์ให้้ยืืดหยุ่่�นและทัันสมััย เพื่่�อส่่งเสริิมนวััตกรรมโดยไม่่ควบคู่่�กับ 

การให้้ความคุ้้�มครองผู้้�ลงทุุน

	 2) ยกระดัับมาตรการรัักษาความปลอดภััยทางไซเบอร์์

	 กำหนดนโยบายให้ผู้้้�ประกอบธุรุกิจิ FinTech ต้อ้งลงทะเบียีนและดำเนินิุรุกรรมในแพลตฟอร์ม์ที่่�มีรีะบบ

รัักษาความปลอดภััยเข้้มงวด มีีการตรวจสอบและอััปเดตระบบอย่่างสม่่ำเสมอ รวมถึึงให้้ความรู้้�แก่่ผู้้�ใช้้งาน

เกี่่�ยวกับัภัยัคุุกคามทางไซเบอร์แ์ละวิธิีกีารป้อ้งกันัภััยคุุกคามทางไซเบอร์ ์ขณะเดียีวกันั หน่ว่ยงานกำกัับดูแูล

ควรกำหนดมาตรฐานความปลอดภัยัที่่�เข้ม้งวดและมีกีารตรวจสอบอย่า่งสม่ำ่เสมอ สร้า้งกลไกการแจ้ง้เตือืน

และการรับมืือกัับภัยคุุกคาม รวมถึึงการให้้ความช่่วยเหลืือผู้้�เสีียหายอย่่างรวดเร็็วและมีีประสิิทธิิภาพ และมีี

การเผยแพร่่ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับวิิธีีที่่�อาชญากรใช้้คุุกคามผู้้�ลงทุุนอย่่างต่่อเนื่่�อง เพื่่�อเพิ่่�มภููมิิคุ้้�มกัันที่่�เข้้มแข็็งให้้กัับ

ผู้้�ลงทุุนต่่อไป
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5. สรุป

อ้างอิง

	 กรณีีศึึกษาของ AJAIB ในประเทศอิินโดนีีเซีีย

ชี้้�ให้้เห็็นอย่่างชััดเจนว่่า เทคโนโลยีีดิิจิิทััลมีีบทบาท

สำคัญัอย่า่งยิ่่�งในการลดอุุปสรรคการเข้า้ถึงึตลาดทุุน

และส่่งเสริิมการลงทุุนในกลุ่่�มผู้้�ลงทุุนรายย่่อย  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งผู้้�ที่่�ยังไม่่มีปีระสบการณ์ในการลงทุุน 

การเปลี่่�ยนแปลงกฎเกณฑ์์ของภาครััฐที่่�อนุุญาตให้้มีี

การเปิิดบััญชีอีอนไลน์ไ์ด้น้ั้้�น นับัเป็น็ปัจัจัยัเร่ง่ที่่�สำคััญ

ที่่�ทำให้้เกิิดการเติิบโตอย่่างก้้าวกระโดด นอกจาก

ปััจจััยด้้านเทคโนโลยีีแล้้ว การให้้ความสำคััญกัับ 

การสร้้างความรู้้�ทางการเงิินในกลุ่่�มผู้้�ลงทุุนใหม่่  

การพััฒนาระบบเพื่่�อความสะดวกสบาย และการ

สร้้างความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีกัับหน่่วยงานกำกัับดููแล ล้้วน

เป็น็องค์ป์ระกอบสำคััญที่่�นำไปสู่่�ความสำเร็็จในตลาด

ทุนุ รวมถึงึการเติบิโตอย่า่งก้า้วกระโดดและการสร้า้ง

(1) สถานะยููนิิคอร์์น (Unicorn) หมายถึึง บริิษััทสตาร์์ทอััพเอกชนที่่�มีีมููลค่่ามากกว่่า 1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ 

คำนี้้�ใช้้เป็็นสััญลัักษณ์์ของบริิษััทที่่�มีีความเติิบโตอย่่างรวดเร็็วและประสบความสำเร็็จสููงในตลาดสตาร์์ทอััพ

(2) Millennial หรืือ Generation Y คืือกลุ่่�มคนที่่�เกิิดระหว่่างปีี 1981 ถึึง 1996. พวกเขามัักถููกเรีียกว่่า “คนรุ่่�น

วาย” หรืือ “คนรุ่่�นสร้้างสรรค์์” และเป็็นรุ่่�นที่่�เติิบโตมาพร้้อมกัับเทคโนโลยีี

รายการอ้้างอิิง

@Fpojournal. (2564). การขัับเคลื่่�อนความตระหนัักรู้้�ทางการเงิินในภููมิิภาคด้้วยเทคโนโลยีีดิิจิิตอล: กรณีี

ศึึกษาจากประเทศอิินโดนีีเซีีย. https://youtu.be/aR8TBUB_SpA?si=dtvSz34KZXscgu9_

ความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับลููกค้้าของ AJAIB ด้้วย  โดยเฉพาะ

อย่า่งยิ่่�งการมุ่่�งเน้น้ที่่�ความต้อ้งการและประสบการณ์์

ของลูกูค้า้ การใช้เ้ทคโนโลยีเีป็น็เครื่่�องมือืในการทำให้้

บริิการเข้้าถึึงง่่าย และการทำงานร่่วมกัับภาครััฐ 

สามารถนำไปประยุุกต์์ใช้้ในการพััฒนาตลาดทุุน 

และบริิการทางการเงิินในประเทศอื่่�น  ๆ ได้้  

การขับเคลื่่�อนความรู้้�ทางการเงิินด้้วยเทคโนโลยีี

ดิิจิิทััลจึึงเป็็นแนวทางที่่�มีศัักยภาพสูงในการสร้้าง 

การเข้้าถึึงและส่่งเสริิมการเติิบโตของตลาดทุนุในยุคุ

ปััจจุุบััน ทำให้้การนำบทเรีียนจาก AJAIB มาปรัับใช้้น

ประเทศ ควบคู่่�ไปกัับการตระหนัักถึึงความเสี่่�ยงด้้าน

ความปลอดภััยและเรีียนรู้้�จากกรณีีศึึกษาต่่าง ๆ  

จะช่่วยให้้ประเทศไทยสามารถขัับเคลื่่�อนตลาดทุุน

ด้้วยเทคโนโลยีีดิิจิิทััลได้้อย่่างยั่่�งยืืนและมั่่�นคงต่่อไป
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The Role of Tax Policy in Promoting Economic 

Development: Experiences of Singapore and 

Lessons for Thailand



	 The Fiscal Policy Office’s Knowledge Management Team, in collaboration with the Division of 

Macroeconomic Policy and Fiscal and Finance Journal, organized a special lecture on “The Role of Tax 

Policy in Promoting Economic Development: Lessons from Singapore’s Experience” on September 3, 

2024, at the Office of the Permanent Secretary Building. This lecture featured a distinguished speaker, 

Assoc. Prof. Dr. Stephen Phua from the National University of Singapore who delivered a compelling 

presentation, sharing valuable insights into Singapore’s successful tax policies and their potential  

relevance to Thailand’s economic development. This article summarizes the key takeaways from  

the lecture.

Dr. Stephen Phua commenced his lecture by  

acknowledging on Thailand’s position as the second 

largest economy in ASEAN, emphasizing the  

importance of sharing lessons between Singapore 

and Thailand from the past mistakes to enhance 

Dr. Stephen Phua

Associate Professor from the Faculty of Law at 
the National University of Singapore and Director 

of LLM (International Business Law) program

regional cooperation. He then outlined the following content in his lecture. by initially providing a brief 

overview of the history of Singapore’s tax system and policy, He shows the Singaporean progress from 

the period since its independence in 1965 (SG50), explaining how these policies were instrumental in 

driving economic development and helping Singapore recover from four major economic crises.  

Secondly, he underscored Singapore’s emphasis on two fundamental principles for maintaining fiscal 

sustainability: revenue diversity and expenditure restraint. He further discussed his research on the 

SG100 Tax Policy, noting that “what worked in the first 50 years may not work in the next 50 years... 

my research shows it will not work. Therefore, we need to change... we need to reform, find new 

sources of revenue, and find ways to supplement government revenue and spread the burden of  

government expenditure. These are the future challenges,” he emphasised.
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	 For the very first topic, Dr. Stephen Phua explained that Singapore inherited a corporate tax rate 

of 40 percent from the British colonization era. The rate, however, plunged to 17 percent over about 

five decades, with an average annual reduction of 0.8 percentage points. Initially, Singapore witnessed 

high unemployment owing to the British military withdrawal in 1963. The government, therefore,  

adopted an import substitution policy, encouraging local enterprises to produce goods for domestic  

consumption. However, after two years as part of Malaysia, Singapore lost access to the Malaysian 

market when it gained independence in 1965. The country shifted to an export orientation, attracting 

multinationals to produce low-value goods, such as toys and simple devices. 

	 Subsequently, Singapore restructured its economy by raising wages to advance into  

higher-value industries, particularly semiconductors and hard drives, aiming for long-term growth. These  

rapid wage increases eventually led to a loss of competitiveness, leading to Singapore’s first recession 

in 1985. In response, the government swiftly reduced the corporate taxes rate to 33 percent and  

diversified the economy into financial services to sustain the economy growth, encouraging global banks 

like Bank of America and Citibank to support the economy through capital markets and credit. 

By the final phase, Singapore faced global challenges such as the Asian Financial Crisis, SARS, and 

terrorism. The country realized that relying on just two engines of growth—manufacturing and financial 

services—was insufficient. The country diversified its economy by developing multiple sectors—such as 

high-tech, education, and medical tourism—to create a long-term growth strategy aimed at consistent 

and sustainable expansion. He noted, “We may need twenty engines, each contributing 5%, which 

would provide more balanced growth between 3% and 5%, ensuring long-term sustainability.”

	 At the end of this topic, Dr. Stephen Phua also emphasized how reducing tax rates in Singapore 

resulted in increased revenue, aligning with the principles of the Laffer Curve theory. Singapore  

identified the optimal tax rate or “sweet spot” where income tax revenue significantly increased. Despite 

the lower tax rates, the proportion of income tax revenue relative to GDP, depicted as an orange line, 

remained stable. This indicates that the government continued to collect a consistent percentage of 

taxes for every dollar produced, without compromising profitability.

1. History of Singapore Tax System and Tax Policy: SG50
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	 In this section, Dr. Stephen Phua suggested that fiscal sustainability could be achieved through 

revenue diversity and expenditure restraint. To enhance revenue diversity, there were three  

approaches: 1) reducing income tax, 2) creating new taxes, and 3) increasing non-tax revenue. First 

and foremost, he supported reducing income tax to stay globally competitive, as many countries were 

moving towards lower corporate tax rates (e.g., the U.S. decreased its corporate tax rate from 35% to 

21%). Moreover, he anticipated that most countries would eventually converge to a corporate tax range 

of 15-25% to attract and retain mobile capital, given the increasing intangibility of modern economies, 

which made it easier for businesses to relocate. For example, he illustrated that in Singapore, even air 

conditioning was provided as a service, where users were billed based on their usage rather than 

owning the equipment. In addition to reducing taxes, 

2. Singapore SG50 Tax Policy: Fiscal Sustainability

Corporate Tax Rate and Revenue between 1960 and 2015

Source : IRD and IRAS Annual Reports
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	 Dr. Phua also emphasized the need to  

introduce new tax schemes, such as GST,  

property taxes, and casino taxes to capture  

revenue from regulated activities. He also noted 

that the timing of introducing new taxes is critical, 

as demonstrated by Singapore’s gradual GST  

increase amid strong economic growth, in contrast 

to Hong Kong’s significantly failed attempt to  

introduce GST due to public resistance. Lastly, he 

underscored the crucial importance of increasing 

non-tax revenue by implementing fees for public 

services and regulatory compliance, particularly in 

countries with large informal economies, such as 

China and India.

	 According to the expenditure perspective, 

Singapore focused on careful budget management 

in several ways. Firstly, Dr. Stephen Phua  

essentially emphasized minimizing expenses and 

fostering self-reliance, especially as future  

generations influenced by Western culture might 

face new challenges. Therefore, Singapore  

maintained a sustainable tax-to-GDP ratio of  

15-19%, adapting to demographic shifts. Another 

point was that to avoid unnecessary spending, the 

government prioritized saving, maintained an  

efficient public service, and leveraged technology 

to improve efficiency. Many services such as tax 

filings were moved online. This digital approach 

reduced costs and enhanced compliance with  

automatic penalties, promoting a tech-friendly 

system. Additionally, cashless transactions and 

online services minimized delays, while privatizing 

utilities and transportation eased financial pressure. 

	 For this topic, Dr. Stephen Phua identified four past economic crises, in which Singapore employed 

a tax system to cope with these crises. Firstly, Singapore obviously lost cost competitiveness in 1985 

due to higher wages, emerging market competition, and lower foreign demand, resulting in reduced 

real GDP. The government responded by cutting the Corporate Income Tax (CIT) by 7 percentage points 

to minimize business failures. Additionally, the Central Provident Fund contribution rate was reduced 

from 25% to 10%, yielding significant cost savings and enabling key projects, as he noted,  

“the government can take on the project. Then the economy recovered in two years.”

3. Coping with Past Economic Crises
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	 During the 1997 Asian Financial Crisis,  

excessive leverage and currency mismatches, along 

with fixed exchange rates, caused a financial  

bubble. As exports plummeted and real GDP  

contracted by 2.1% in 1998, the government  

implemented tax and wage cuts, along with  

monetary policy adjustments, to support exports 

and develop a resilient bond market. This approach, 

combined with a tightly regulated banking system, 

a flexible wage structure, and a 50% cut in  

employer CPF contributions, resulted in rapid  

recovery and economic stabilization.

	 From 2001 to 2004, global shocks from events such as the 9/11 attacks, the Iraq War, and the 

SARS outbreak caused economic uncertainty. This resulted in a 1.2% contraction in real GDP in 2001 

and a rise in unemployment, which reached a peak of 6.2%. In response, the government introduced 

fiscal measures aimed at stimulating recovery, including a reduction in the CIT rate to 20% and  

a decrease in personal income tax (PIT) rates. These policies helped drive economic recovery and job 

creation, while efforts were also made to address structural unemployment by focusing on skills  

matching between an individual’s skills and the requirements of a particular role, as technology began 

to replace traditional roles in industries such as accounting.

	 Lastly, in 2008, during the Global Financial Crisis, Singapore introduced the Jobs Credit Scheme, 

subsidizing 30% of salaries to encourage businesses to retain workers. This immediate wage subsidy 

provided a critical incentive for companies to maintain employment, stabilizing the workforce amid 

global uncertainty and supporting economic resilience during a challenging period.
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4. Future Challenges: SG100

	 Dr. Stephen Phua went on to focus in depth on three major challenges facing Singapore’s  

economy. First and foremost, there was a trade-off for achieving rapid economic prosperity. While real 

GDP and GDP per capita surged, inequality emerged, as reflected by the Gini coefficient. Although 

government efforts, such as transfers and credits, maintained the Gini coefficient at 0.35, the tax  

system was now supporting a growing number of dependents, with fewer workers contributing to it. 

	 In addition, the demographic shift also presented a future challenge for Singapore. Because of 

the two-child policies implemented in the 1970s, the nation’s aging population and low fertility rates 

contributed to a declining labor force, particularly noticeable in the 35-year-old age group. To address 

these issues, Singapore implemented several strategies, including offering scholarships to international 

students to attract and retain top talent as long-term residents and workers.

	 Finally, he also highlighted the challenges to fiscal sustainability.  The first concern stemmed from 

the changing social compact, where increased elderly support through initiatives like the Pioneer  

Package and Merdeka Generation Package had increased public expenditure. Second, structural  

unemployment driven by AI disruption required educational adaptations: “In law school, we implement 

three things: learn coding and programming, learn risk financial statement, and learn communication. 

So, we prepare for structural unemployment coming up.” he explained. Thirdly, half of Singapore’s tax 

revenue came from the top 10% of companies, which paid 80% of Corporate Income Tax (CIT). If these 

companies were to relocate or reduce operations, it would have plummeted to tax revenue and  

employment. In response, Singapore introduced new revenue sources, such as casino taxes and  

property taxes, to generate alternative revenue sources and boost tourism.
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5. Conclusion

	 Above all, Dr. Stephen Phua’s enlightening lecture provided a comprehensive overview of  

Singapore’s tax policy journey, offering invaluable insights into its implications for future economic  

development. By sharing Singapore’s experiences, he underscored the importance of adaptability to 

evolving economic landscapes, maintaining fiscal sustainability, and addressing emerging challenges 

such as inequality, demographic shifts, and technological advancements.

	 As Thailand aspires to achieve sustained economic growth and prosperity, the lessons learned 

from Singapore’s tax policy framework can serve as a valuable guide. By implementing strategic tax 

policies that foster investment, innovation, and equitable wealth distribution, Thailand can solidify its 

position as a competitive and resilient economy in the global market.

	 Last but not least, I extend my sincere gratitude to Dr. Stephen Phua for graciously accepting 

this opportunity and sharing his expertise with young policymakers like myself. His insights into  

Singapore’s past experiences and future challenges have been truly enlightening. I would also like to 

express my appreciation to Mr. Mayoon Boonyarat, Director of Social Protection Strategy and  

Development Division, Mr. Chaiwat Hanpitakpong, Senior Economist at the Fiscal Policy Office, and the 

Knowledge Management Team for organizing this fruitful event.
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โดย
วิมุตติ เปี่ยมใจ
สำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง

ขอขอบคุณ นายธนพล กาลเนาวกุล เศรษฐกรชำ�นาญการ ดร. ปาริฉัตร คลิ้งทอง ผู้อำ�นวยการส่วน 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจการเงินและต่างประเทศ ดร. พงศ์นคร โภชากรณ์ ผู้เชี่ยวชาญเฉพาะด้านเศรษฐกิจ

มหภาค ที่ช่วยให้ข้อคิดเห็นอันเป็นประโยชน์ต่อการจัดทำ�บทความนี้ อนึ่ง บทความนี้เป็นความคิดเห็นของ 

ผู้เขียน ไม่ได้สะท้อนความคิดเห็นของหน่วยงาน ทั้งนี้ อ้างอิงข้อมูลประกอบการวิเคราะห์ในบทความเรื่อง

ดังกล่าว ณ 31 ตุลาคม 2568

ฟองสบูยุ่ค AI 

การประเมินมูลคา่และความเส่ียง

ตลาดหุน้เทคโนโลยีสหรฐัฯ



• ตลาดหุ้้�นเทคโนโลยีีของสหรััฐอเมริิกา โดยเฉพาะกลุ่่�ม Magnificent 7 ได้้ขยายตััวอย่่างมหาศาล จนกระทั่่�ง 

ณ วัันที่่� 31 ตุุลาคม 2568 มีีมููลค่่าตลาดรวมอยู่่�ที่่� 21.1 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หรืือคิิดเป็็น 37% ของมููลค่่า

ตลาดรวม S&P 500 สถานการณ์์นี้้�ได้้จุุดชนวนการถกเถีียงเชิิงนโยบายอย่่างเข้้มข้้น (เช่่น IMF 2025 และ 

ECB 2025) เกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยงของการประเมิินมููลค่่าที่่�สููงเกิินไป

• มุมุมองการเติิบโตที่่�สมเหตุุสมผล (Boom Argument) ชี้้�ว่า่มูลูค่า่ปัจัจุบุันัยังัคงสมเหตุุสมผลจาก  การประเมิิน

ด้้วยแบบจำลองส่่วนลดเงิินปัันผล (DDM) โดยอััตราการเติิบโตของกำไรที่่�จำเป็็นอยู่่�ที่่�ประมาณร้อยละ 12  

ต่่อปีี (ปรัับอัตราเงิินเฟ้้อแล้้ว) ในช่่วง 5 ปีีข้้างหน้้า ซึ่่�งถืือว่่าต่่ำกว่่าอย่่างมีีนััยสำคััญเมื่่�อเทีียบกัับอััตรา 

การเติิบโตเฉลี่่�ยที่่�บริิษััทเหล่่านี้้�เคยทำได้้จริิงในอดีีตที่่�ร้้อยละ 33 ปััจจััยพื้้�นฐานนี้้�สนัับสนุุนโดยการที่่� AI  

ถููกมองว่่าเป็็นเทคโนโลยีีที่่� Mature แล้้ว

• ในทางกลัับกััน มุุมมองภาวะฟองสบู่่� (Bubble Argument) ได้้รัับการสนัับสนุุนจากหลัักฐานเชิิงโครงสร้้าง

และเชิิงปริิมาณที่่�น่่ากัังวลหลายประการ ประการแรก มีีการค้้นพบปรากฏการณ์ การลงทุุนแบบวงจรที่่� 

ผู้้�ให้้บริิการคลาวด์และผู้้�ผลิิตชิิป (เช่่น ดีีล AMD/OpenAI) ทำการลงทุุนเชิิงกลยุุทธ์์ในลููกค้้าของตนเอง  

เพื่่�อสร้้าง อุุปสงค์์เทีียม (Synthetic Demand) ประการที่่�สอง ภาวะเศรษฐกิิจมหภาคมีีการกระจุุกตััวอย่่าง 

สุุดขั้้�ว โดยการเติิบโตของ GDP สหรััฐฯ ถึึง 92% ในครึ่่�งแรกของปีี 2025 มาจากการลงทุุนในภาคส่่วน AI  

ซึ่่�งคิิดเป็็นเพีียง 4% ของเศรษฐกิิจ ซึ่่�งชี้้�ว่่าเศรษฐกิิจส่่วนที่่�เหลืืออีีก 96% อยู่่�ในภาวะหยุุดนิ่่�ง ประการที่่�สาม 

การวิิเคราะห์์ Real Equity Risk Premium (ERP) พบว่่าส่่วนชดเชยความเสี่่�ยงลดลงเหลืือเพีียง 2.30% ซึ่่�งอยู่่�

ในโซนสีีแดง (Red Zone) และเป็็นระดัับที่่�ต่่ำที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่วิิกฤตดอทคอม

• สััญญาณเตืือนและข้้อเสนอแนะเชิิงกลยุุทธ์์ การวิิเคราะห์์พบความขััดแย้้งที่่�สำคััญ คืือแม้้ Real ERP  

จะชี้้�ว่่าตลาด “Priced for Perfection” แต่่ดััชนีี Fear & Greed กลัับอยู่่�ในภาวะ “Extreme Fear” ดัังนั้้�น  

แม้้ราคาอาจมีีพื้้�นฐานรองรัับบางส่่วน แต่่ความเปราะบางเชิิงระบบที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากอุุปสงค์์เทีียม การเติิบโต 

GDP ที่่�บิิดเบืือน และ ERP ที่่�ต่่ำมาก (Thin ERP Zone) เรีียกร้้องให้้มีีการหลีีกเลี่่�ยงความคาดหวัังที่่�สููงเกิินไป 

และเน้้นการกระจายความเสี่่�ยง โดยเฉพาะการพิิจารณาโยกย้้ายสิินทรััพย์์ไปยัังสิินทรััพย์์ปลอดภััย และ

ระมััดระวัังความเสี่่�ยง 3 ประการ (1) ความผิิดหวัังจากผลประกอบการ ที่่�อาจทำให้้การใช้้จ่่ายขององค์์กร

ชะงัักงััน (2) นโยบาย Fed ที่่�ผิิดคาด (Higher for Longer) และ (3) การแข่่งขัันที่่�รุุนแรงจากจีีน (เช่่น ชิิป  

Huawei Ascend 910C)

บทสรุปผู้บริหาร
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	ภู ูมิิทััศน์์เศรษฐกิิจโลกในปััจจุุบัันกำลัังเผชิิญกัับภาวะที่่�น่่าสนใจและซัับซ้้อน โดยตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ  

โดยเฉพาะในภาคเทคโนโลยีี ปรัับตััวสููงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วและรุุนแรงจนก่่อให้้เกิิดความกัังวลต่่อความเป็็น 

ไปได้้ของฟองสบู่่�ทางการเงิิน กลุ่่�ม “Magnificent 7” มีีมูลูค่่าตลาดรวมกว่่า 21.1 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐหรืือ

คิิดเป็็น 37% ของมููลค่่าตลาดรวมของดััชนีี S&P 500 ณ วัันที่่� 31 ตุุลาคม 2568 ความร้้อนแรงดัังกล่่าว 

ได้้กระตุ้้�นให้้ธนาคารกลางอัังกฤษ (BoE) และกองทุุนการเงิินระหว่่างประเทศ (IMF) ออกมาเตืือนถึึง 

ความเสี่่�ยงจากการประเมิินมููลค่่าที่่�ตึึงตััว และการปรัับฐานที่่�อาจเกิิดขึ้้�นอย่่างรุุนแรงในระยะข้้างหน้้า

	 ความกัังวลเกี่่�ยวกับความร้้อนแรงของภาคเทคโนโลยีีไม่่ใช่่เรื่่�องใหม่่ อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีี

ประวััติิศาสตร์์ของวงจรการเติิบโตอย่่างรวดเร็็วและการล่่มสลาย หรืือ booms and busts มาอย่่างต่่อเนื่่�อง    

โดยกรณีีศึึกษาที่่�มัักถููกหยิิบยกมาเปรีียบเทีียบมากที่่�สุุดคืือ ภาวะฟองสบู่่�ดอทคอม1 ในช่่วงปลายทศวรรษ 

1990s และกระแส AI Hype2 ในปัจัจุุบันัมีลีักัษณะร่ว่มที่่�คล้า้ยคลึงึกัับฟองสบู่่�ในอดีตีหลายประการ โดยเฉพาะ

อย่่างยิ่่�ง การที่่�ตลาดถููกขัับเคลื่่�อนด้้วยการเก็็งกำไรและความกระตืือรืือร้้นมากกว่่ามููลค่่าพื้้�นฐานที่่�แท้้จริิง 

อีกีทั้้�งการเกิดิขึ้้�นของแนวทางการประเมินิมูลูค่า่แบบใหม่ ่เช่น่ การให้คุ้ณุค่า่กับัจำนวนพารามิเิตอร์ข์องโมเดล 

แทนการใช้้ตัวัชี้้�วัดดั้้�งเดิิมอย่า่งอััตราส่ว่นราคาต่่อกำไร (P/E Ratio) หรืือกระแสเงิินสด ซึ่่�งมีลีักัษณะคล้้ายคลึงึ

กัับการใช้้จำนวนผู้้�เข้้าชมเว็็บไซต์์เป็็นเกณฑ์์วััดมููลค่่าในยุุคดอทคอม

1 ภาวะฟองสบู่ดอทคอม (Dot-Com Bubble): อ้างอิงถึงช่วงปี 1995-2000 ที่มีการเก็งกำ�ไรในหุ้นอินเทอร์เน็ตอย่างรุนแรง 

ซึ่งส่วนใหญ่ไม่มีผลกำ�ไรจริงรองรับ (Taherdoost, 2025)

2 ลักษณะของฟองสบู่ (Morphology of a Bubble): อ้างอิง Floridi (2024) ซึ่งระบุว่า AI Hype มีลักษณะ 5 ประการของฟอง

สบู่เทคโนโลยี ได้แก่ (1) มีเทคโนโลยีที่พลิกโฉมเป็นแกนกลาง (2) การเก็งกำ�ไรนำ�หน้าความเป็นจริง (3) การใช้กระบวน

ทัศน์การประเมินค่าแบบใหม่ (4) นักลงทุนรายย่อยมีส่วนร่วมสูง (FOMO) และ (5) มีช่องว่างด้านกฎระเบียบ

ภาพที่ 1 : ดัชนีหุ้น 10 บริษัทที่ใหญ่ที่สุดใน S&P 500

ที่มา : S&P Global

1. บทนำ�
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2. สถานการณ์ฟองสบู่ตลาดหุ้นของสหรัฐฯ ในอดีต - ปัจจุบัน

	 อย่า่งไรก็ต็าม นักัวิเิคราะห์อ์ีกีกลุ่่�มหนึ่่�งโต้แ้ย้ง้

ว่่าการเปรีียบเทีียบนี้้�อาจไม่่ถููกต้้องทั้้�งหมด โดยชี้้�ให้้

เห็็นความแตกต่่างที่่�สำคััญ พวกเขามองว่่านี่่�คืือ AI 

Boom หรืือการเติบิโตอย่า่งรวดเร็็ว ไม่ใ่ช่ฟ่องสบู่่� โดย

มีเีหตุผุลสนัับสนุนุว่า่ เทคโนโลยี ีAI ในปััจจุบุันันั้้�นเป็็น

เทคโนโลยีีที่่�เติิบโตเต็็มที่่� (Mature) (Dobre et al., 

2020) และมีีความก้้าวหน้้ามากกว่่าอิินเทอร์์เน็็ตใน

ยุุคเริ่่�มต้้นและที่่�สำคััญที่่�สุุดคืือ บริิษััทเทคโนโลยีีใน

ปััจจุุบัันมีีผลกำไรที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง และกระแสเงิินสดที่่�

แข็ง็แกร่่งรองรัับการประเมิินมููลค่่า ซึ่่�งแตกต่่างอย่่าง

สิ้้�นเชิิงจากยุคุดอทคอมที่่�บริิษัทัจำนวนมากไม่่มีีกำไร  

นอกจากนี้้� รููปแบบการทำลายอย่่างสร้้างสรรค์  

(Creative Destruction) ในยุุคปััจจุุบัันก็็เปลี่่�ยนแปลง

ไป โดยบริิษััทเทคโนโลยีีรายใหญ่่ เช่่น Microsoft และ 

Google ได้้กลายเป็็นผู้้�เข้้าซื้้�อกิิจการ Startup ที่่�มีี

ศัักยภาพ แทนที่่�จะถููกแทนที่่�โดยผู้้�เล่่นรายใหม่่ใน

ตลาดเหมืือนในอดีีต ขณะเดีียวกััน ยัังมีีการเสนอ

แนวคิิดเชิิงทฤษฎีีว่่า “ฟองสบู่่�ที่่�มีเหตุุผล” (Rational 

Bubble) อาจเป็็นปรากฏการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นอย่่างหลีีก

เลี่่�ยงไม่่ได้้ควบคู่่�กับการพัฒนาเทคโนโลยีีและ

นวััตกรรมใหม่่ แม้้ฟองสบู่่�ดังกล่่าวอาจแตกในที่่�สุด 

แต่่เทคโนโลยีีที่่�ได้้รัับการพัฒนาในช่่วงเวลาดัังกล่่าว

จะยัังคงอยู่่� และมีีส่ว่นช่ว่ยยกระดัับผลิติภาพแรงงาน 

ค่่าจ้้าง และศักัยภาพทางเศรษฐกิิจในระยะยาวอย่่าง

ยั่่�งยืืน (Hirano et al., 2025)	

	 กรณีีศึึกษาที่่�มักถููกหยิิบยกขึ้้�นมาเปรีียบเทีียบกับสถานการณ์์ปััจจุุบัันมากที่่�สุด คืือ ภาวะฟองสบู่่� 

ดอทคอม ในช่่วงปีี 2538–2543 ซึ่่�งเป็็นช่่วงเวลาที่่�การถืือกำเนิิดของเทคโนโลยีีอิินเทอร์์เน็็ตได้้สร้้างความ

คาดหวังัอย่า่งมหาศาลในตลาดการเงินิ นักัลงทุนุจำนวนมากหลั่่�งไหลเข้า้ลงทุนุในบริษิัทัที่่�มีชีื่่�อโดเมนลงท้า้ย

ด้้วยคำว่่า “.com” โดยแทบไม่่คำนึึงถึึงความสามารถในการทำกำไรหรืือความยั่่�งยืืนของรููปแบบธุุรกิิจ  

ผลจากกระแสดัังกล่่าวทำให้้ดััชนีี NASDAQ Composite ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 582% ภายในระยะเวลาเพีียง  

5 ปีี ก่อ่นที่่�ฟองสบู่่�จะแตกอย่า่งรุนุแรงในปีี 2543 ส่ง่ผลให้ด้ัชันีลีดลงมากกว่า่ 75% ภายในปีี 2545 และทำให้้

บริิษััทจำนวนมากต้้องล้้มละลาย
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	 สำหรัับสถานการณ์์ในปััจจุุบััน ณ เดืือนพฤศจิิกายน 2568 อยู่่�ภายใต้้กระแส “ยุุคตื่่�น AI” (AI Rush) 

ซึ่่�งมีีลัักษณะเด่่นคืือ การกระจุุกตััวของตลาดในระดัับสููงที่่�สุุดในประวััติิศาสตร์์สมััยใหม่่ หุ้้�นกลุ่่�มเทคโนโลยีี

ชั้้�นนำเพีียง 10 บริิษััท (Mag10) มีีมููลค่่ารวมคิิดเป็็นประมาณหนึ่่�งในสามของมููลค่่าตลาดรวมทั้้�งหมดของ

สหรััฐอเมริิกา ซึ่่�งสููงกว่่าจุุดสููงสุุดในยุุคฟองสบู่่�ดอทคอมเมื่่�อปีี 2543 อย่่างมีีนััยสำคััญ		

	ภ าวะเปราะบางดัังกล่่าวยิ่่�งสะท้้อนชััดจากข้้อมููลเศรษฐกิิจมหภาคล่่าสุุด ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นถึึงการพึ่่�งพา 

ภาคเทคโนโลยีีในระดัับที่่�สููงผิิดปกติิ การศึึกษาทางเศรษฐศาสตร์์ล่่าสุุดระบุุว่่า หากไม่่นัับรวมการลงทุุนใน

ศููนย์์ประมวลผลข้้อมููล (Data Center) การเติิบโตของผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของสหรััฐฯ 

ในช่่วง   ครึ่่�งแรกของปีี 2568 จะอยู่่�ที่่�เพีียงร้้อยละ 0.1 กล่่าวคืือ ภาคธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการประมวลผล

ข้้อมููล ซึ่่�งมีีสััดส่่วนเพีียงร้้อยละ 4 ของระบบเศรษฐกิิจ กลัับเป็็นผู้้�สร้้างการเติิบโตทางเศรษฐกิิจมากถึึง 

ร้้อยละ 92 (Lichtenberg, N., 2025) ตลอดช่่วงเวลาดัังกล่่าว ซึ่่�งสะท้้อนภาวะการพึ่่�งพาภาคเศรษฐกิิจเพีียง

กลุ่่�มเดีียวอย่่างเข้้มข้้น ขณะที่่�เศรษฐกิิจในวงกว้้างอีีกกว่่าร้้อยละ 96 แทบไม่่มีีการขยายตััว			 

	

	 นอกจากนี้้� ภาวะการประเมิินมููลค่่าที่่�สููงเกิินจริิงยัังสะท้้อนให้้เห็็นในระดัับห่่วงโซ่่อุุปทานโลก  

โดยพิิจารณาจากอััตราส่่วนมููลค่่าตลาดหลัักทรััพย์์ต่่อผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) หรืือที่่�เรีียก

ว่่า “Buffett Indicator” ซึ่่�งใช้้วััดระดัับราคาหุ้้�นเทีียบกัับขนาดของเศรษฐกิิจจริิง ข้้อมููล ณ เดืือนตุุลาคม  

พ.ศ. 2568 ชี้้�ว่่า มููลค่่าตลาดหุ้้�นของสหรััฐอเมริิกาอยู่่�ที่่�ประมาณ 220% ของ GDP ซึ่่�งถืือว่่าสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย

ในอดีีตอย่่างมีีนััยสำคััญ (โดยค่่าเฉลี่่�ยระยะยาวอยู่่�ที่่�ราว 100–120%) สะท้้อนถึึงภาวะการประเมิินมููลค่่าหุ้้�น

ที่่�ตึึงตััว โดยเฉพาะในภาคเทคโนโลยีี ในขณะเดีียวกััน ไต้้หวััน ซึ่่�งเป็็นศููนย์์กลางสำคััญของอุุตสาหกรรมเซมิิ

คอนดัักเตอร์์ของโลก โดยมีี บริิษััท Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) เป็็นผู้้�ผลิิต

รายใหญ่่ที่่�สุุด มีีค่่า Buffett Indicator สููงกว่่า 300% ของ GDP ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงที่่�สุุดในโลกในขณะนี้้� ภาวะ 

ดัังกล่่าวสะท้้อนถึึงการไหลเข้้าของเม็็ดเงิินลงทุุนจำนวนมากในหุ้้�นกลุ่่�มเทคโนโลยีีและชิิปประมวลผลขั้้�นสููง 

อัันเป็็นผลจากกระแส “AI Rush” ที่่�เกิิดขึ้้�นทั่่�วโลก ระดัับ Buffett Indicator ที่่�สููงผิิดปกติิทั้้�งในสหรััฐฯ และ

ไต้้หวััน บ่่งชี้้�ถึึง ความเข้้มข้้นของการเก็็งกำไรในภาคเทคโนโลยีีและความเสี่่�ยงของการกระจุุกตััวของมููลค่่า

ทางเศรษฐกิจิในภาคส่่วนเดียีว ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�ความผัันผวนเชิงิระบบหากเกิดิการปรัับฐานของตลาดในอนาคต

ภาพที่ 2: มูลค่าตลาดหลักทรัพย์เทียบกับ GDP (Buffett Indicator)

ที่มา : MacroMicro
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	 นอกจากนี้้� ในระดัับจุุลภาค ยัังพบกลไกเชิิง

โครงสร้้างที่่�น่่ากัังวล คืือปรากฏการณ์ “การลงทุุน

แบบหมุุนเวีียน” (Circular Investment) ซึ่่�งเกิิดขึ้้�นเมื่่�อ

ผู้้�ผลิิตชิิปประมวลผล (เช่่น AMD) และผู้้�ให้้บริิการ 

คลาวด์์รายใหญ่่ (เช่่น Microsoft, Amazon และ  

Google) เข้้าลงทุุนเชิิงกลยุุทธ์์ในบริิษััทลููกค้้าของ

ตนเอง (เช่่น OpenAI, Anthropic) เพื่่�อสร้้าง “อุุปสงค์์

เทียีม” (Synthetic Demand)3 สำหรัับผลิติภัณัฑ์์ของตน 

ผลที่่�เกิิดขึ้้�นคืือวงจรป้้อนกลัับ (Feedback Loop)  

ที่่�บิิดเบืือนกลไกตลาด เนื่่�องจากรายได้้จากบริการ

คลาวด์์ส่่วนหนึ่่�งอาจมาจากเงิินลงทุุนของบริิษััทเอง 

ที่่�หมุุนเวีียนกลัับเข้้าสู่่�ระบบ

3 อุปสงค์เทียม (Synthetic Demand): คือ อุปสงค์ที่ไม่ได้

เกดิจากตลาดตามธรรมชาติ แตเ่กดิจากกลไกทางการเงนิที่ 

ผู้ขายสร้างขึ้น (เช่น การที่ผู้ขายให้เงินทุนแก่ผู้ซื้อเพื่อนำ�

เงินนั้นกลับมาซื้อสินค้าของตนเอง) (อ้างอิงข้อมูล: ODSC. 

(2025, October 9). AMD and OpenAI Strike Multi- 

Billion-Dollar AI Chip Partnership.)

3. เครื่องมือประเมินภาวะตลาดและการตรวจจับสัญญาณ

ของภาวะฟองสบู่

	 เพื่่�อให้้การประเมิินภาวะตลาดและการตรวจ

จัับสััญญาณของภาวะฟองสบู่่�มีีความเป็็นระบบและ

มีนี้ำ้หนัักทางวิชิาการ ส่ว่นนี้้�จะอธิิบายถึึง “เครื่่�องมืือ

วิิเคราะห์์” ที่่�ใช้้เป็็นกรอบหลัักในการตีความและ

ทดสอบสมมติิฐานเชิิงเศรษฐศาสตร์์การเงิินใน 

บทถััดไป โดยมุ่่�งเน้้นเครื่่�องมืือที่่�สามารถสะท้้อน 

ทั้้�งมิิติิของ “มููลค่่าพื้้�นฐาน” (Fundamentals) และ 

“พฤติิกรรมของตลาด” (Market Behavior) ได้้อย่่าง

รอบด้า้น โดยเครื่่�องมือืทั้้�งสามที่่�นำเสนอได้้รับัการคัด

เลือืกโดยพิิจารณาจากความน่่าเชื่่�อถือืทางทฤษฎีแีละ

การยอมรัับในระดัับสากล ประกอบด้้วย

	 3.1 Real Equity Risk Premium (ERP)

Real Equity Risk Premium (Real ERP) คืือ ส่่วนต่่าง

ของผลตอบแทนที่่�นักลงทุนุคาดหวัังว่่าจะได้้รับัเพิ่่�มขึ้้�น 

จากการเลืือกลงทุุนในตลาดหุ้้�น (ซึ่่�งมีีความเสี่่�ยง) 

แทนที่่�จะลงทุนุในพันัธบัตัรที่่�ปราศจากความเสี่่�ยงและ

ชดเชยเงิินเฟ้้อ เช่่น Treasury Inflation-Protected 

Securities (TIPS) โดยตััวชี้้�วัดนี้้�เป็็นเครื่่�องมือืสำคััญใน

การประเมิินว่่าราคาหุ้้�นในปััจจุุบัันมีีความสมเหตุุ 

สมผลเพีียงใด เมื่่�อเทีียบกัับต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาสจาก 

การลงทุนุในสินิทรัพัย์ป์ลอดความเสี่่�ยง ข้อ้มูลูอ้า้งอิงิ

จาก Yahoo Finance (2025, November) ผ่่านดััชนีี 

S&P U.S. Equity Risk Premium Index (^SPUSERPT) 

ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในแหล่่งข้้อมููลมาตรฐานที่่�นัักวิิเคราะห์์ 

ทั่่�วโลกใช้้ติิดตาม 
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	 กรอบการวิิเคราะห์์นี้้�ตั้้�งอยู่่�บนสมการพื้้�นฐานดัังนี้้�

	 Real ERP = Forward Earnings Yield (E/P) - 10-Year Real Yield (TIPS Yield) 

	 Forward Earnings Yield (E/P) คือื อัตัราผลตอบแทนคาดหวังัของหุ้้�น โดยคำนวณจากกำไรคาดการณ์์

ในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้า (E) หารด้้วยราคาหุ้้�นปััจจุุบััน (P) ซึ่่�งเป็็นส่่วนกลัับของอััตราส่่วนราคาต่่อกำไร  

(Forward P/E Ratio) และใช้้เป็็นตััวแทนของผลตอบแทนที่่�นักลงทุุนคาดว่่าจะได้้รัับจากตลาดหุ้้�นในอนาคต 

ขณะที่่� 10-Year Real Yield (TIPS) คืืออััตราผลตอบแทนของพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีีที่่�ปรัับตาม      

เงิินเฟ้้อ ซึ่่�งสะท้้อนต้้นทุุนของการถืือสิินทรััพย์์ปลอดความเสี่่�ยง

	ส่ ่วนต่่างระหว่่างสองค่่านี้้� หรืือที่่�เรีียกว่่า Equity Risk Premium (ERP) จึึงเปรีียบเสมืือน ส่่วนเผื่่�อ 

ความปลอดภััย (Margin of Safety) ของนัักลงทุุน หากค่่า ERP มีีค่่าต่่ำมาก (เข้้าใกล้้ศููนย์์) หมายความว่่า 

นักัลงทุนุแทบไม่ไ่ด้ร้ับัผลตอบแทนเพิ่่�มเติมิจากการแบกรับัความเสี่่�ยงในการถือืหุ้้�น ซึ่่�งเป็็นสัญัญาณของภาวะ              

“ความโลภและความชะล่่าใจของตลาด” และมัักเป็็นลัักษณะสำคััญที่่�เกิิดขึ้้�นก่่อนการแตกของฟองสบู่่�  

ในทางกลัับกััน หากค่่า ERP สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตอย่่างมาก มัักสะท้้อนภาวะ “ความกลััว” หรืือ  

“ความไม่่แน่่นอนสููง” ของนัักลงทุุน ซึ่่�งมัักเกิิดขึ้้�นในช่่วงเศรษฐกิิจถดถอยหรืือวิิกฤติิการเงิิน

	 3.2 Dividend Discount Model (DDM) 

	 Dividend Discount Model (DDM) คืือ แบบจำลองประเมิินมููลค่่าหุ้้�นเชิิงพื้้�นฐาน (Fundamental  

Valuation Model) โดยมีีหลัักการว่่า มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหุ้้�นในปััจจุุบััน คืือ ผลรวมของกระแสเงิินสดหรืือเงิิน     

ปัันผลที่่�คาดว่่าจะได้้รัับในอนาคต ซึ่่�งถููกคิิดลดกลัับมาเป็็นมููลค่่าปััจจุุบััน (Present Value) เพื่่�อสะท้้อนมููลค่่า       

ที่่�แท้้จริิงของบริิษััท (Albori, M., et al., 2568)

	 โดยทั่่�วไป นัักวิิเคราะห์์จะใช้้แบบจำลองนี้้�ในการคำนวณ “ราคาที่่�เหมาะสม” (Fair Value) ของหุ้้�น 

โดยตั้้�งสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับอัตราการเติิบโตของกำไรหรืือเงิินปัันผลในอนาคต เช่่น คาดว่่าจะเติิบโตในอััตรา

ร้้อยละ 10 ต่่อปีี แล้้วนำมาคิิดลดด้้วยอััตราผลตอบแทนที่่�นักัลงทุนุต้้องการ เพื่่�อประเมิินมูลูค่่าหุ้้�นในปัจัจุบุันั 

อย่่างไรก็็ตาม    ในการศึึกษานี้้�ได้้ประยุุกต์์ใช้้ วิิธีีการคำนวณแบบย้้อนกลัับ (Agnostic Valuation Procedure) 

ซึ่่�งแตกต่่างจากวิิธีีดั้้�งเดิิมตรงที่่� ไม่่จำเป็็นต้้องตั้้�งสมมติิฐานการเติิบโตล่่วงหน้้า

	 แนวทางดัังกล่่าวจะใช้้ ราคาหุ้้�นปััจจุุบัันที่่�ซื้้�อขายในตลาด เป็็นจุุดตั้้�งต้้น แล้้วคำนวณย้้อนกลัับทาง

คณิิตศาสตร์์เพื่่�อหาคำตอบว่่า “อััตราการเติิบโตของกำไรที่่�ตลาดคาดหวัังไว้้ (Implied Earnings Growth 

Rate)” อยู่่�ในระดัับเท่่าใด จึึงจะทำให้้ราคาหุ้้�นปััจจุุบัันสมเหตุุสมผลตามหลัักการทางการเงิิน เครื่่�องมืือนี้้�จึึง

มีีความสำคัญัอย่่างยิ่่�งในการตอบคำถามในมิิติิของ “Boom” ว่่า อัตัราการเติิบโตที่่�ตลาดกำลังัสะท้้อนอยู่่�นั้้�น

เป็็นระดัับที่่�สามารถเกิิดขึ้้�นได้้จริิงตามศัักยภาพของบริิษััท หรืือเป็็นการประเมิินมููลค่่าที่่�สููงเกิินจริิงเมื่่�อเทีียบ

กัับผลการดำเนิินงานในอดีีต
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3.3 Log-Periodic Power Law Singularity (LPPLS)

	 Log-Periodic Power Law Singularity (LPPLS) เป็็น แบบจำลองทางคณิิตศาสตร์์เชิิงปริิมาณ  

(Quantitative Mathematical Model) ที่่�ใช้้วิิเคราะห์์ “พฤติิกรรมของราคา” (Price Dynamics) โดยมีีจุุด 

มุ่่�งหมายเพื่่�อตรวจจัับและคาดการณ์์ช่่วงเวลาที่่�ฟองสบู่่�มีีแนวโน้้มจะสิ้้�นสุุดลง หรืือที่่�เรีียกว่่า Crash Window 

(Hirano, T. et al., 2025)

	 เครื่่�องมืือนี้้�มีีลัักษณะแตกต่่างจากสองแบบจำลองก่่อนหน้้าอย่่างสิ้้�นเชิิง กล่่าวคืือ ขณะที่่� ERP  

และ DDM มุ่่�งเน้้นการประเมิิน “มููลค่่าพื้้�นฐาน” (Fundamental Value) ของสิินทรััพย์์ทางการเงิิน LPPLS  

มุ่่�งวิิเคราะห์์ “พฤติิกรรมของราคา” โดยตรง ผ่่านการตรวจจัับอััตราเร่่งของการปรัับตััวขึ้้�นของราคาใน 

ช่่วงฟองสบู่่� โดยตั้้�งอยู่่�  บนสมมติิฐานทางทฤษฎีีว่่า ในช่่วง ระยะสุุดท้้ายของฟองสบู่่� (Mania Phase) ราคา

สิินทรััพย์์จะปรัับตัวเพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�เร็็วกว่่าปกติิอย่่างมีีแบบแผน ซึ่่�งเกิิดจาก พฤติิกรรมการเก็็งกำไร 

(Speculative Trading) และการลอกเลีียนแบบพฤติิกรรมของนัักลงทุุน (Herding Behavior)

	 หากแบบจำลอง LPPLS ตรวจพบรูปูแบบของการเร่ง่ตัวัที่่�ผิดิปกติแิละสอดคล้อ้งกัับสมการทางทฤษฎีี 

มัันสามารถใช้้เพื่่�อคาดการณ์์กรอบเวลาที่่�มีีแนวโน้้มจะเกิิดการปรัับฐานของราคา หรืือช่่วงที่่�ฟองสบู่่�มีี 

แนวโน้้มใกล้้ถึึงจุุดสิ้้�นสุุดได้้ เครื่่�องมืือนี้้�จึึงถืือเป็็นแนวทางเชิิงคณิิตศาสตร์์ที่่�ช่่วยเติิมเต็็มการวิิเคราะห์์ 

เชิิงพฤติิกรรมของตลาด (Behavioral Analysis) เพื่่�อประกอบการประเมิินความเสี่่�ยงของภาวะฟองสบู่่�ใน 

เชิิงปริิมาณอย่่างเป็็นระบบ

	 3.4 การเปรีียบเทีียบเครื่่�องมืือสำหรัับประเมินิภาวะตลาดและการตรวจจัับสััญญาณของภาวะ

ฟองสบู่่�

	 ในการประเมิินว่่าตลาดหุ้้�นกำลัังอยู่่�ในภาวะ “ฟองสบู่่�” หรืือไม่่ นัักเศรษฐศาสตร์์และนัักวิิเคราะห์์ 

การเงิินมัักต้้องใช้้เครื่่�องมืือหลากหลายรููปแบบ เพื่่�อให้้ได้้มุุมมองที่่�ครอบคลุุมทั้้�งด้้านมููลค่่าพื้้�นฐานและ

พฤติิกรรมของตลาด เครื่่�องมืือหลักัสามประเภทที่่�ได้้รับัการยอมรับัในวงวิิชาการและภาคปฏิิบัตัิิ ได้้แก่่ Real 

Equity Risk Premium (ERP), Dividend Discount Model (DDM) และ Log-Periodic Power Law Singularity 

(LPPLS) ซึ่่�งแม้้จะมีีวััตถุประสงค์์ร่่วมกัันในการตรวจจัับความผิิดปกติิของราคา แต่่ต่่างก็็ใช้้แนวทางและ 

กรอบการวิิเคราะห์์ที่่�แตกต่่างกัันอย่่างสิ้้�นเชิิง

	 เริ่่�มจาก Real Equity Risk Premium (ERP) ซึ่่�งเป็็นเครื่่�องมืือเชิิงมููลค่่า (valuation-based indicator)  

ที่่�มุ่่�งประเมิินว่่าราคาหุ้้�นในตลาดอยู่่�ในระดัับสมเหตุุสมผลหรืือไม่่ เมื่่�อเทีียบกัับผลตอบแทนของสิินทรััพย์์

ปลอดความเสี่่�ยง ERP คำนวณจากส่่วนต่่างระหว่่าง อััตราผลตอบแทนคาดหวัังจากหุ้้�น (Forward Earnings 

Yield) กัับ อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ที่่�ปรัับตามเงิินเฟ้้อ (TIPS Yield) ค่่าที่่�ได้้สะท้้อน  

“ส่่วนชดเชยความเสี่่�ยง” ที่่�นักัลงทุนุได้้รับัจากการถือืครองหุ้้�นแทนพันัธบัตัร หากค่่า ERP ต่ำ่มาก หมายความว่่า

นัักลงทุุนแทบไม่่ได้้รัับผลตอบแทนเพิ่่�มเติิมจากการรัับความเสี่่�ยง สะท้้อนถึึงภาวะตลาดที่่� “โลภ” หรืืออยู่่� 

ในช่่วงมููลค่่าสููงเกิินจริิง ในทางกลัับกัน หากค่่า ERP สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตมาก มัักเป็็นสััญญาณของ 

ความกลัวั ความไม่แ่น่น่อน หรือืภาวะเศรษฐกิจิถดถอย เครื่่�องมือืนี้้�จึงึมีปีระโยชน์ใ์นการวัดัอารมณ์ข์องตลาด 

(market sentiment) และมัักถููกใช้้เป็็นสััญญาณเตืือนล่่วงหน้้าก่่อนการปรัับฐานใหญ่่ของตลาดหุ้้�น
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	 ในอีีกมุุมหนึ่่�ง Dividend Discount Model 

(DDM) เป็็นเครื่่�องมืือเชิิงพื้้�นฐาน (fundamental  

model) ที่่�อาศััยแนวคิิดว่่า “มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหุ้้�น” 

คืือ ผลรวมของกระแสเงิินสดหรืือเงิินปัันผลที่่�บริษััท

จะสร้า้งได้ใ้นอนาคต คิดิลดกลัับมาเป็น็มููลค่า่ปััจจุุบันั 

โดยทั่่�วไปนัักวิเิคราะห์์จะใช้แ้บบจำลองนี้้�เพื่่�อคำนวณ

ราคาหุ้้�นที่่�เหมาะสม (Fair Value) โดยตั้้�งสมมติิฐาน

อััตราการเติิบโตของกำไรในอนาคต อย่่างไรก็ตาม  

ในงานวิิเคราะห์์นี้้� DDM ถููกปรัับประยุุกต์์ในลัักษณะ 

Agnostic Valuation Procedure หรืือ “การคำนวณ 

ย้้อนกลัับ” เพื่่�อหาอััตราการเติิบโตของกำไรที่่�ตลาด

คาดหวัังไว้้ (Implied Earnings Growth Rate) โดย 

ไม่่ต้้องตั้้�งสมมติิฐานล่่วงหน้้า วิิธีีนี้้�ช่่วยเปิิดเผยว่่า

ระดัับราคาหุ้้�นในปััจจุุบัันสะท้้อนการเติิบโตที่่�เป็็นไป

ได้้จริิงหรืือเกิินจริิง ซึ่่�งทำให้้ DDM มีีบทบาทสำคััญ

ในการทดสอบข้อ้โต้แ้ย้ง้ฝั่่�ง “Boom” ว่า่ความคาดหวังั

ของตลาดนั้้�นตั้้�งอยู่่�บนพื้้�นฐานที่่�มั่่�นคงหรืือไม่่

	 ในขณะที่่�  Log-Per iod ic  Power Law  

Singularity (LPPLS) เป็็นเครื่่�องมืือเชิิงคณิิตศาสตร์์ 

เชิิงปริิมาณ (quantitative behavioral model) ซึ่่�ง 

แตกต่า่งจากสองแบบจำลองก่อ่นหน้า้โดยสิ้้�นเชิงิ ERP 

และ DDM วิเิคราะห์ ์“มูลูค่า่” แต่ ่LPPLS มุ่่�งวิเิคราะห์์ 

“พฤติิกรรมของราคา” โดยตรง แบบจำลองนี้้�ตั้้�งอยู่่�

บนทฤษฎีวี่า่ราคาสินิทรัพัย์ใ์นช่ว่ง “ระยะสุดุท้า้ยของ

ฟองสบู่่�” (Mania Phase) มัักจะเร่่งตััวขึ้้�นในลัักษณะ

เหนือืชั้้�นเชิงิเลขยกกำลังั (super-exponential growth) 

จากแรงเก็็งกำไรและพฤติิกรรมการลอกเลีียนแบบ

ของนักัลงทุุน (herding behavior) การใช้้สมการกำลังั

แบบลอการิิทึึมช่่วยให้้สามารถตรวจจัับรููปแบบของ

การเร่่งตัวัผิิดปกติิ และคาดการณ์์ช่่วงเวลาที่่�ฟองสบู่่�

มีีแนวโน้้มจะสิ้้�นสุุดลง หรืือที่่�เรีียกว่่า Crash Window 

ได้้อย่่างเป็็นระบบ

	 เมื่่�อเปรียีบเทียีบทั้้�งสามเครื่่�องมือื จะเห็น็ได้ว้่า่

พวกมันัทำหน้า้ที่่� เสริมิกัันมากกว่า่ทดแทนกััน ERP ใช้้

วััดอารมณ์์ของตลาดในภาพรวม (Fear vs. Greed) 

DDM ใช้้วััดสมมติิฐานเชิิงพื้้�นฐานของตลาดต่่อ 

การเติิบโต (Implied Growth) ขณะที่่� LPPLS ใช้้ตรวจ

จับัพลวัตัเชิงิพฤติกิรรมของราคา (Price Acceleration) 

การใช้ท้ั้้�งสามเครื่่�องมือืร่ว่มกัันจึงึสามารถสร้้างกรอบ

การวิิเคราะห์์ที่่�รอบด้้าน โดย ERP ทำหน้้าที่่�เป็็น 

“สััญญาณเตืือนเชิิงจิิตวิิทยา” DDM เป็็น “เครื่่�อง

ทดสอบความสมเหตุุสมผลทางพื้้�นฐาน” และ LPPLS 

เป็็น “เครื่่�องวััดจุุดเปลี่่�ยนเชิิงพฤติิกรรมของราคา”

	 การผสานผลลััพธ์จ์ากทั้้�งสามแบบจำลองช่่วย

ให้้นัักวิิเคราะห์์สามารถแยกแยะได้้อย่่างชััดเจนว่่า

ตลาดหุ้้�นกำลัังอยู่่�ในระยะ “Boom” ที่่�มีีเหตุุผลทาง

เศรษฐกิิจรองรัับ หรืือกำลัังเข้้าสู่่�ระยะ “Bubble”  

ที่่�ราคาหลุุดออกจากปััจจััยพื้้�นฐาน การวิิเคราะห์์ใน

เชิิงบููรณาการเช่่นนี้้�จึึงมีีความจำเป็็นอย่่างยิ่่�งต่่อ 

การประเมิินเสถีียรภาพของระบบการเงิินในยุุคที่่�

ความผัันผวนของตลาดถููกขัับเคลื่่�อนด้้วยเทคโนโลยีี 

ความคาดหวััง และพฤติิกรรมของนัักลงทุุนมากกว่่า

ปััจจััยเศรษฐกิิจจริิง
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ประเด็็นเปรีียบเทีียบ Real Equity Risk Premium 

(ERP)

Dividend Discount Model 

(DDM)

Log-Periodic Power Law 

Singularity (LPPLS)

ประเภทของเครื่่�องมืือ เครื่่�องมืือวิิเคราะห์์เชิิงมููลค่่า 

(Valuation-Based Indicator)

แบบจำลองประเมิินมููลค่่าพื้้�น

ฐาน (Fundamental Valuation 

Model)

แบบจำลองเชิิงคณิิตศาสตร์์เชิิง

ป ริิ ม า ณ  ( Q u a n t i t a t i v e  

Behavioral Model)

แนวคิิดหลััก วััด “ส่่วนชดเชยความเสี่่�ยงที่่�แท้้

จริงิ” ของตลาดหุ้้�น เมื่่�อเทียีบกับั

ผลตอบแทนพัันธบััตรที่่�ปรัับ

เงินิเฟ้อ้ (TIPS) เพื่่�อดูวู่า่นักัลงทุนุ

ได้้รัับผลตอบแทนคุ้้�มค่่ากัับ 

ความเสี่่�ยงหรืือไม่่

ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นจากผลรวม

ของเงินิปันัผลหรืือกระแสเงินิสด

ในอนาคตที่่�คิิดลดกลัับมาเป็็น

มูลูค่่าปััจจุุบันั เพื่่�อหามููลค่่าที่่�แท้้

จริิงของบริิษััท

วิิเคราะห์์รููปแบบ “อััตราเร่่งของ

ราคา” เพื่่�อระบุุช่่วงเวลาที่่�ฟอง

สบู่่�เข้้าสู่่�ระยะสุุดท้้าย (Mania 

Phase) และมีีแนวโน้้มจะปรัับ

ฐาน

สมการพื้้�นฐาน Real ERP = Forward Earnings 

Yield (E/P) − 10-Year Real Yield 

(TIPS)

P = D / (r − g) หรืือ คำนวณย้้อน

กลัับเพื่่�อหา Implied Growth 

Rate

ใช้้สมการกำลัังแบบลอการิิทึึม 

(Log-Periodic Power Law) เพื่่�อ

จัับรููปแบบการเร่่งตััวของราคา

ตััวแปรสำคััญ - Forward Earnings Yield (E/P) 

- 10-Year TIPS Yield

- เงิินปัันผล (Dividend, D)

 - อััตราผลตอบแทนที่่�ต้้องการ 

(r) 

- อััตราการเติิบโตของกำไร (g)

- อััตราการเปลี่่�ยนแปลงของ

ราคา 

- ค่่าพารามิิ เตอร์์ของแบบ

จำลอง (A, B, C, ω, tc)

สิ่่�งที่่�วััดได้้ / คำถามที่่�ตอบ ราคาหุ้้�นในปััจจุุบััน “แพงเกิินไป

หรืื อ ไม่่ ”  เ มื่่� อ เ ทีี ยบกับผล

ตอบแทนปลอดความเสี่่�ยง

ตลาดคาดหวััง “อััตราการเติบิโต

ของกำไร” ที่่�สมเหตุุสมผลหรืือ

เกิินจริิง

ฟองสบู่่�กำลััง “เร่่งตััวเข้้าสู่่�จุุด

แตก” หรืือยัังอยู่่� ในช่่วงการ

เติิบโตตามปกติิ

จุุดแข็็งของเครื่่�องมืือ - วััดอารมณ์์ตลาดได้้ดีี (Fear/

Greed Indicator) 

- ใช้้ข้้อมููลจริิงและคำนวณได้้

ง่่าย 

- เทีียบข้้ามช่่วงเวลาได้้

- เชื่่�อมโยงกัับมููลค่่าพื้้�นฐานของ

บริิษััทโดยตรง 

- ใช้้วิิเคราะห์์ได้้ทั้้�งระดัับราย

บริิษััทและตลาดรวม 

- ใช้้คำนวณย้้อนกลัับเพื่่�อตรวจ

สอบความคาดหวัังของตลาด

- ตรวจจัับสัญญาณพฤติิกรรม

เก็็งกำไรในช่่วงสุุดท้้ายของฟอง

สบู่่�ได้้ดีี 

- ใช้ว้ิเิคราะห์ค์วามน่า่จะเป็น็ของ 

“Crash Window” ได้้เชิิงปริิมาณ

ข้้อจำกััด - อ่่อนไหวต่่อสมมติิฐานด้้าน

อััตราดอกเบี้้�ยจริิง (TIPS Yield) 

- ไม่่สะท้้อนปััจจััยเฉพาะของ

อุุตสาหกรรม

- อ่่อนไหวต่่อการคาดการณ์์

เงินิปันัผลและอััตราผลตอบแทน

- สมมติิว่่าเงิินปัันผลเติิบโต 

ต่่อเนื่่�อง

- ต้้องการข้้อมูลูราคาความถี่่�สูงู 

(High-Frequency Data) 

- ซัับซ้้อนทางคณิิตศาสตร์์และ

ต้้องใช้้แบบจำลองเชิิงเวลา

การตีีความผลลััพธ์์ - ERP ต่่ำมาก (ใกล้้ศููนย์์) = 

ตลาดอยู่่�ในภาวะ “โลภ” หรืือ 

“ฟองสบู่่�” 

- ERP สููง = ตลาด “กลััว” หรืือ

อยู่่�ในภาวะเสี่่�ยงถดถอย

 - Implied Growth Rate สููงผิิด

ปกติิ = ตลาดคาดหวัังเกิินจริิง 

(Bubble) 

- อยู่่�ในระดัับสมเหตุุสมผล = 

การเติิบโตจริิงรองรัับราคาได้้

- พบรููปแบบเร่่งตััว (Super-Ex-

ponential Growth) = ฟองสบู่่�ใกล้้

แตก 

- ไม่่มีีรููปแบบ = ตลาดยัังอยู่่�ใน

ภาวะปกติิ

บทบาทในกรอบวิิเคราะห์์ ใช้้ เป็็นตััวชี้้�วััด “อารมณ์์ของ

ตลาด” และระดัับการประเมิิน

มููลค่่ารวม

ใช้ว้ัดั “ความคาดหวัังของตลาด” 

ต่่อการเติิบโตของกำไร

ใช้้วิิเคราะห์์ “พลวััตของราคา” 

และระบุุจุุดเสี่่�ยงของการแตก

ฟองสบู่่�
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4. ผลการวิเคราะห์

	 ในส่่วนนี้้� เราจะนำเครื่่�องมืือทั้้�ง 3 ชนิิดที่่�กล่่าวมาในหััวข้้อที่่� 3 มาประยุุกต์์ใช้้กัับสถานการณ์์ปััจจุุบััน

เพื่่�อประเมินิว่า่ตลาดหุ้้�นเทคโนโลยีีสหรััฐฯ กำลัังอยู่่�ในภาวะฟองสบู่่�หรืือไม่ ่ผลการวิเิคราะห์์ที่่�ได้แ้สดงให้เ้ห็น็

ถึึงความขััดแย้้งอย่่างชััดเจนระหว่่างเครื่่�องมืือต่่าง ๆ

	 4.1 ผลจากเครื่่�องมืือที่่� 1 (Real ERP) และ 3 (LPPLS): สััญญาณฟองสบู่่�

	 เมื่่�อใช้้เครื่่�องมืือที่่�วััดราคาเทีียบกัับความเสี่่�ยง (ERP) และ พฤติิกรรมราคา (LPPLS) ผลลััพธ์์ที่่�ได้้ชี้้�ไป

ในทิิศทางเดีียวกัันว่่าตลาดกำลัังแสดงลัักษณะของฟองสบู่่� ดัังนี้้�

	 (1) ผลจาก Real ERP ผลการคำนวณ Real ERP ณ เดืือนพฤศจิิกายน 2568 ได้้ค่่าที่่� 2.30%4  เมื่่�อ

นำค่่านี้้�ไปเทีียบกัับเกณฑ์์มาตรฐานทางประวััติิศาสตร์์ จึึงสรุุปได้้ว่่าตลาดกำลัังซื้้�อขายอยู่่�ใน “โซนสีีแดง”5  

อย่า่งชัดัเจน นี่่�คือืระดับัส่ว่นชดเชยความเสี่่�ยงที่่�ต่ำ่ที่่�สุดุนับัตั้้�งแต่ว่ิกิฤตฟองสบู่่�ดอทคอม และสะท้อ้นว่า่ตลาด

อยู่่�ในภาวะ Priced for Perfection  โดยมีี ส่่วนเผื่่�อความปลอดภััย (Margin of Safety) ที่่�ต่่ำมากอย่่างไรก็็ตาม                

ภาวะ Priced for Perfection6 นี้้�ได้้สร้้าง ความขััดแย้้งที่่�สำคััญ เมื่่�อนำไปเทีียบกับดัชนีีชี้้�วัดจิิตวิิทยาตลาด                

(Fear & Greed Index) ซึ่่�งกลัับบ่่งชี้้�ถึึงภาวะ “กลััวสุุดขีีด” (Extreme Fear) นี่่�คืือสถานการณ์์จิิตวิิทยาขััดแย้้ง

กับัมูลูค่่าที่่�ชี้้�ว่่า แม้้ Valuation จะตึึงตัวัเทีียบเท่่าฟองสบู่่� แต่่ความรู้้�สึึกของนักัลงทุนุกลับัอยู่่�ในภาวะตลาดหมีี     
7(Bear Market)

	 (2) ผลจาก  LPPLS ผลการวิิเคราะห์์จากเครื่่�องมืือที่่�สาม (LPPLS) ได้้ให้้ผลลััพธ์์ที่่�สนัับสนุุนฝั่่�ง  

Bubble อย่่างชััดเจน โดยแบบจำลองได้้ตรวจพบหลัักฐานที่่�แข็็งแกร่่งของการเกิิดฟองสบู่่�ในหุ้้�น 4 ใน 7 ตััว

ของ Mag7 (คิิดเป็็น 65% ของมููลค่่าตลาดกลุ่่�ม) และได้้คาดการณ์์กรอบเวลาวิิกฤตที่่�อาจเกิิดขึ้้�นระหว่่าง

เดืือนพฤษภาคมถึึงมิิถุุนายน 2568

4 ผลการคำ�นวณ ERP 2.30%: คำ�นวณจาก Forward Earnings Yield (E/P) ณ วันที่ 4 พ.ย. 2568 ที่ 4.55% (ซึ่งเป็น 

ส่วนกลับของ Forward P/E ที่ 22 เท่า) ลบด้วย 10-Year Real Yield (TIPS) ที่ 2.25% (อ้างอิงข้อมูลดัชนี S&P U.S. Equity 

Risk Premium Index SPUSERPT จาก Yahoo Finance)

5 กรอบการวิเคราะห์โซน ERP (อิงค่าเฉลี่ย ~4.5%): โซนสีเขียว (> 6.0%) หมายถึงตลาด “กลัวสุดขีด” (ราคาถูก); โซน

สีเหลือง (3.0% - 6.0%) หมายถึงตลาด “สมดุล” (Fair Value); โซนสีแดง (< 3.0%) หมายถึงตลาด “โลภ” (ราคาแพง 

/ โซนฟองสบู่)

6 Priced for Perfection: คือ สภาวะที่ตลาดหุ้นได้สะท้อนความคาดหวังเชิงบวก (เช่น กำ�ไรเติบโตสูง, Fed ลดดอกเบี้ย) 

เข้าไปในราคาจนหมดแล้ว ทำ�ให้ไม่มี “ส่วนเผื่อ” (Buffer) สำ�หรับข่าวร้ายหรือความผิดพลาดใดๆ

7 ตลาดหมี (Bear Market): คือ สภาวะที่ตลาดหุ้นปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยทั่วไปหมายถึงการลดลง 20% หรือ

มากกวา่จากจุดสงูสดุลา่สดุ สะทอ้นถงึความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุในเชงิลบอยา่งรนุแรงและคาดวา่แนวโนม้ขาลงจะดำ�เนนิ

ต่อไป
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ภาพที่ 3 : ดัชนีความกลัวและความโลภ (Fear & Greed Index)

ที่มา : CNNIndex

	 4.2 ผลจากเครื่่�องมืือท่ี่� 2 (DDM): สัญญาณ 

สมเหตุุสมผล (Boom)

	 ในทางกลัับกัน เมื่่�อใช้้เครื่่�องมืือ DDM (วิิธีี

คำนวณย้้อนกลัับ) เพื่่�อประเมิินฝั่่�ง Boom ผลลััพธ์์ที่่�

ได้้กลัับให้้ภาพที่่�ตรงกัันข้้าม งานศึึกษาชิ้้�นสำคััญ 

(Albori et al., 2025)8 พบว่่า เพื่่�อให้้ Valuation ของ

หุ้้�น Mag10 ในปััจจุุบัันสมเหตุุสมผล ตลาดต้้องการ

ให้้กำไรของ 6 บริิษััทเทคโนโลยีีที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดเติิบโต

เฉลี่่�ยเพีียง 12% ต่่อปีี (ปรัับอััตราเงิินเฟ้้อแล้้ว) ในอีีก 

5 ปีีข้า้งหน้า้ เมื่่�อเปรียีบเทียีบตัวัเลข 12% นี้้� กับัอัตัรา

การเติบิโตเฉลี่่�ยที่่�บริษิัทัเหล่า่นี้้�ทำได้จ้ริงิใน 5 ปีีที่่�ผ่า่น

มา ซึ่่�งสููงถึึง 33% ทำให้้ข้้อสรุุปของฝั่่�ง Boom คืือ  

การเติิบโตที่่�ตลาดคาดหวัังนั้้�น ไม่่เกิินจริิง (Not  

Implausible) และอาจเป็็นไปได้้จริิง โดยมีีปััจจััย

สนัับสนุุนคืือการที่่� AI เป็็นปััจจััยการผลิิต

	 4.3 การประเมิินมููลค่่าพื้้�นฐาน

	 เพื่่�อประเมิินความเสี่่�ยงหากมุุมมองฟองสบู่่� 

(จาก ERP และ LPPLS) เป็็นจริิง เราสามารถประเมิิน

ราคาพื้้�นฐานได้ ้โดยใช้ว้ิธิีกีารย้อ้นกลับัของ Real ERP 

8 ผลการวเิคราะห ์DDM (12% vs 33%): อา้งองิ Albori, M., 

et al. (2025, October). Is there a tech bubble in the US 

stock market? (Banca d’Italia).

(The ERP Normalization Method) หากเราสมมติิว่่า

ตลาดกลับัสู่่�ภาวะปกติ ิและนักัลงทุนุกลับัมาเรียีกร้อ้ง 

ERP ในระดัับเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� 4.5% (จากปััจจุุบัันที่่� 

2.30%) การคำนวณย้อนกลัับพบว่่า P/E ที่่�แท้้จริิง 

(Fair Value P/E) ของตลาด S&P 500 ควรจะอยู่่�ที่่�

ประมาณ 14.8 เท่่า (คำนวณจาก Target E/P 6.75% 

= ERP 4.5% + TIPS 2.25%) เมื่่�อเทีียบกับั P/E ปัจัจุุบััน

ที่่� 22 เท่่า การวิิเคราะห์์นี้้�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงราคาที่่�จะร่่วง 

อย่่างชััดเจนว่่า ตลาดอาจต้้องปรัับฐานลดลง

ประมาณ -32.7% จากระดัับปััจจุุบััน เพื่่�อกลัับสู่่�

มููลค่่าพื้้�นฐานที่่�แท้้จริิง
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ภาพที่ 4: อัตราส่วนราคาต่อ

กำ�ไร (P/E Ratio) ของ S&P 500

ที่มา : MacroMicro

5. บทสรุปการวิเคราะห์และแนวโน้มความไม่แน่นอน

	 ผลการวิิเคราะห์์จากเครื่่�องมืือทั้้�งสามสะท้้อนภาพที่่�แตกต่่างกัันอย่่างชััดเจนเกี่่�ยวกับภาวะตลาดหุ้้�น

ในปััจจุุบััน (พฤศจิิกายน 2568) โดยเครื่่�องมืือเชิิงมููลค่่าอย่่าง DDM ชี้้�ว่่าระดัับราคาหุ้้�นยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์  

“สมเหตุุสมผล” เมื่่�อเทียีบกับัมูลูค่า่พื้้�นฐานและอัตัราการเติบิโตของผลกำไรที่่�คาดการณ์ไ์ว้ ้ขณะที่่� ERP และ 

LPPLS กลัับส่่งสััญญาณเตืือนในทิิศทางตรงข้้าม โดยบ่่งชี้้�ว่่าตลาดกำลัังอยู่่�ในภาวะที่่�มีีการประเมิินมููลค่่าสููง

เกิินจริิง และมีีพฤติิกรรมการ  เก็็งกำไรในระดัับที่่�น่่ากัังวล ซึ่่�งเป็็นลัักษณะสำคััญของ “ภาวะฟองสบู่่�”

	 การที่่�ค่่า Real ERP ลดลงมาอยู่่�ในระดัับต่่ำเพีียง 2.30% หรืืออยู่่�ใน “โซนสีีแดง” (Thin ERP Zone) 

สะท้้อนว่่าตลาดอยู่่�ในช่่วงที่่�ผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มจากการถืือหุ้้�นแทบไม่่คุ้้�มค่่ากัับความเสี่่�ยงเพิ่่�มเติิม  

แม้ส้ถานการณ์ด์ังักล่า่วไม่ไ่ด้ห้มายความว่า่ตลาดจะปรับัฐานในทันัที ีเพราะในทางปฏิบิัตัิ ิตลาดที่่�มีมีูลูค่า่สูงู

สามารถ “แพงต่่อไปได้้อีีก” หากแรงขัับเคลื่่�อนจากเรื่่�องเล่่าหรืือความเชื่่�อในศัักยภาพของเทคโนโลยีียัังคง

แข็็งแกร่่ง อย่่างไรก็็ตาม ภาวะ ERP   ที่่�ต่่ำนี้้�ถืือเป็็นสััญญาณสำคััญว่่า “สมดุุลความเสี่่�ยงของตลาดได้้เอีียง

ไปทางขาลงอย่่างชััดเจน”

	 เมื่่�อพิิจารณาปััจจััยเสี่่�ยงที่่�อาจเป็็นตััวกระตุ้้�นให้้ฟองสบู่่�แตก สามารถแบ่่งออกได้้เป็็นสามประการ

หลััก ได้้แก่่

	 (1) ความผิิดหวัังจากผลประกอบการ (Earnings Disappointment): นี่่�คืือความเสี่่�ยงที่่�สำคััญที่่�สุุด 

เนื่่�องจากตลาดในปััจจุุบัันอยู่่�ในภาวะ Priced for Perfection ซึ่่�งหมายความว่่าราคาหุ้้�นสะท้้อนความคาดหวััง

ในระดัับ  สููงสุุดต่่อศัักยภาพของเทคโนโลยีีปััญญาประดิิษฐ์์ (AI) หากการลงทุุนมหาศาลในเทคโนโลยีีนี้้� 

ไม่่สามารถแปลงเป็็นรายได้้และกำไรที่่�แท้้จริิงได้้อย่่างรวดเร็็ว หรืือองค์์กรเริ่่�มชะลอการใช้้จ่่ายด้้าน AI 

เนื่่�องจากไม่่เห็็นผลตอบแทนที่่�คุ้้�มค่่าความเชื่่�อมั่่�นของตลาดจะสั่่�นคลอนอย่่างรุุนแรงปรากฏการณ์นี้้�สอดคล้อ้ง

กัับแนวคิิด “Trough of Disillusionment”9  ซึ่่�งอธิิบายช่่วงเวลาที่่�ตลาดเริ่่�มหลุุดพ้้นจากความคาดหวัังเกิินจริิง                

และเข้้าสู่่�ภาวะ “ความผิิดหวัังในเทคโนโลยีี” (Taherdoost, H., 2025) ความเสี่่�ยงในลัักษณะนี้้�จึึงเปรีียบได้้กัับ 

“ประกายไฟแรก” ที่่�สามารถจุุดชนวนการปรัับฐานของราคาได้้อย่่างรุุนแรง

9 Trough of Disillusionment (ความผิดหวังใน AI): ความเสี่ยงที่องค์กรต่างๆ จะชะลอการใช้จ่ายด้าน AI หากไม่เห็นผล

ตอบแทนที่คุ้มค่า (อ้างอิงแนวคิด: Taherdoost, H. (2025, May). From hype to bubble...)

84วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569



ภาพที่ 5 : วงจรความคาดหวังของเทคโนโลยี

ที่มา : Gartner

ภาพที ่6 : อตัราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี 

(หักเงินเฟ้อ)

ที่มา : Federal Reserve Bank of St Louis

	 (2) นโยบายการเงิินของธนาคารกลางสหรััฐฯ ที่่�ผิิดคาด (Higher for Longer): นี่่�คืือความเสี่่�ยงเชิิง

มหภาคที่่�มีผีลกระทบโดยตรงต่อ่การประเมินิมูลูค่า่ของหุ้้�นกลุ่่�มเทคโนโลยี ีตลาดได้ส้ะท้อ้นความคาดหวังัว่า่ 

Federal Reserve (Fed) จะเริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยหลายครั้้�งในปีี 2569 แต่่หากอััตราเงิินเฟ้้อไม่่ลดลง 

ตามคาดการณ์์ อััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (Real Yield) ซึ่่�งปััจจุุบัันอยู่่�ที่่�ประมาณ 2.25% อาจปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

อีีก ส่่งผลให้้ Real ERP ที่่�บางอยู่่�แล้้วหดแคบลงต่่อไป หรืืออาจติิดลบ ซึ่่�งจะสร้้างแรงกดดัันโดยตรงต่่อมููลค่่า

หุ้้�นในภาคเทคโนโลยีี เนื่่�องจากมููลค่่าหุ้้�นประเภทเติิบโต (growth stocks) มีีความอ่่อนไหวสูงต่่อ 

การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราดอกเบี้้�ยในตลาด

	 (3) ความเสี่่�ยงเชิิงโครงสร้้างจากการแข่่งขััน (Regulatory and Competitive Risks): ความท้้าทาย     

เชิิงโครงสร้้าง โดยเฉพาะการแข่่งขัันทางเทคโนโลยีีกัับประเทศจีีน กำลัังกลายเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงที่่�สำคััญ 

ต่่อศัักยภาพการเติิบโตของบริษััทในกลุ่่�ม “Magnificent 7” การควบคุมการส่่งออกเทคโนโลยีีและชิิปของ

สหรััฐฯ ได้้ผลัักดัันให้้จีีนเร่่งพััฒนาอุุตสาหกรรมปััญญาประดิิษฐ์์และเซมิิคอนดัักเตอร์์ในประเทศอย่่างเต็็ม

กำลััง ตามรายงานของ CNBC ระบุุว่่าจีีนได้้ระดมบุุคลากรด้้านเทคโนโลยีีมากกว่่า 1 ล้้านคน เพื่่�อขัับเคลื่่�อน

ยุุทธศาสตร์์ AI แห่่งชาติิ และสามารถพััฒนาชิิป Huawei Ascend 910C ที่่�มีีประสิิทธิิภาพใกล้้เคีียงกัับชิิปของ 

Nvidia (ราว 88–92%) (Cheng, E., et al., 2025.) ขณะเดีียวกััน รายงานของ Bloomberg Opinion ระบุุว่่า

โมเดลภาษาขนาดใหญ่่ของจีีน เช่่น Qwen ของ Alibaba เริ่่�มมีีประสิิทธิิภาพทัดเทีียมกัับโมเดลตะวัันตก 

อย่่าง Llama ของ Meta (Thorbecke, C., 2025) ซึ่่�งสะท้้อนถึึงการไล่่ตามของจีีนที่่�รวดเร็็วและเป็็นระบบ  

ความก้้าวหน้้านี้้�คุกคามโดยตรงต่่ออััตรากำไรทางธุุรกิิจ และความเป็็นผู้้�นำเชิิงเทคโนโลยีีของสหรััฐฯ  

ในระยะกลางถึึงยาว
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	 ผลการวิิเคราะห์์แบบบูรณาการจากทั้้�งสาม

เครื่่�องมืือชี้้�ให้้เห็็นว่่า แม้้ตลาดจะยัังไม่่เข้้าสู่่�จุุดแตก

ของฟองสบู่่�ในทัันทีี แต่่แรงเสี่่�ยงเชิิงโครงสร้้างและ

ภาวะการประเมิินมููลค่่าที่่�สููงเกิินพื้้�นฐานกำลัังสะสม

อย่่างต่่อเนื่่�อง การรักษาสมดุุลระหว่่าง “ความเชื่่�อ

มั่่�น” และ “ความระมััดระวััง” จึึงเป็็นสิ่่�งจำเป็็นอย่่าง

ยิ่่�งในช่่วงที่่�ตลาดขัับเคลื่่�อนด้้วยความคาดหวััง
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Problem and How it’s Degrading Our Planet
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	 Pop Mart generated ฿5.3 billion in revenue and a ฿1.6 billion net profit in its joint venture with 

Minor International (MINT) in 2024 in its joint venture alone. With 7 physical stores and RoboShop  

establishments across Bangkok, the company has left a significant mark within Thailand’s economy  

but is also deteriorating our environment through its massive contributions to plastic waste at the same 

time. Many countries have struggled to tackle this issue as Pop Mart’s mixture of different materials, 

as well as excessive quantities, makes it hard to process through the recycling process. This issue is 

much more prominent in Thailand due to the country’s ongoing waste problem, where the demand for 

a much more efficient waste management is more than the existing infrastructure (NextMSC, n.d.).

I. Executive Summary
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	 Pop Mart initially started as a general retail store, founded by Wang Ning. The franchise then 

shifted towards the rising collectibles market by taking inspiration from the success of the Japanese 

market with ‘surprise toys’. Skyrocketing to success and aggressively expanding, Pop Mart soon became 

the leader of the ‘Art Toy’ Industry through its distinctive intellectual property (IP) strategy with  

collaborations with artists around the world, e.g., artist Kasing Lung with his creation of Labubu. This 

global phenomenon has found a particularly fervent response in Southeast Asian markets, with Thailand 

emerging as a standout example of both economic success and escalating consumption challenges.

	 With Thailand’s reliance on tourism and retail, Pop Mart has certainly expanded its economic 

activity in each respective sector. In major shopping districts like CentralWorld, Pop Mart’s presence 

contributes to tourist spending, especially from high-spending demographics. It is also important to note 

how Thailand’s retail sector is growing. In 2024, retail sales reached approximately THB 4.12 trillion, 

growing by 3.8% (Kasikorn Research Center, 2025a). Even though the sector is undergoing a significant 

shift towards e-commerce, physical retail, especially in prime locations, remains strong. Pop Mart’s 

strong foundation in both physical and online sales has contributed significant numbers toward each 

sector’s growth. Thus, this report will outline the economic alongside the environmental costs of  

Pop Mart in Thailand.

II. Introduction
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III. Pop Mart’s Rise to Fame

	 In the Journal of Consumer Culture, Reith 

(2009) states in his article, ‘Gambling and  

the Contradictions of Consumption: A Critical  

Perspective’, how the uncertainty of each purchase 

induces a reward system. Similar to the concept of 

gambling, consumers are then encouraged to repeat 

buys and contribute more towards their dopamine 

loop. Studies have shown that the “blind” aspect 

creates a mystery that is central to Pop Mart’s 

appeal, creating excitement and anticipation with 

each purchase (EB Games Australia, n.d.). This is 

escalated by the “Secret Chases,” where each 

release of toys contains a very rare and highly 

sought-after variant within a specific blind box 

series, referred to as the “Secret.” This is  

a deliberate marketing strategy that uses  

the principles of chance, scarcity, and social  

sharing to increase the anticipation and collectibility 

of their products, leading to repeated purchases 

among fans and continuously increasing Pop Mart’s 

revenue and market share growth.

	 Apart from the Secret Chase, Pop Mart’s 

strategic IP and collaborations with other artists as 

well as franchises like Disney are one of its unique 

selling points, as they allow the company to connect 

with strong and existing fanbases and grow a much 

more loyal consumers base. Social media plays  

a large role in marketing Pop Mart with its large 

influence, where unboxing videos and viral trends 

as well as FOMO (Fear Of Missing Out) (Pires & 

Breazeale, 2020) have contributed to huge sales 

numbers. As many consumers and Pop Mart  

enthusiasts tend to buy the same collection  

multiple times in order to complete a full set, a 

significant resale market has also emerged as a 

place for collectors to buy rare figures, such as 

Labubu figures reselling for thousands of baht, 

according to Wang (2023).

	 As for Thailand, Pop Mart has also  

contributed directly towards the economy  

massively since the joint venture between Pop Mart 

and Minor International (MINT), Pop Mart  

Thailand—with Pop Mart owning 58% and Minor 
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International 42%. This generated a hefty revenue 

stream of ฿5.3 billion and ฿1.6 billion in net profit 

in 2024 (36Kr, 2024; Pop Mart International Group, 

2025). This also contributed towards 9% of Pop 

Mart’s global sales as well as 6% of its global net 

income (36Kr, 2024; Pop Mart International Group, 

2025). Kaohoon International also reported how the 

venture contributed to MINT’s core profit by 8%, 

not to mention how 40% of MINT’s core profit 

growth in 2024 came from Pop Mart Thailand alone 

(36Kr, 2024). This successful joint venture indicates 

a positive signal to international investors and can 

allow Foreign Direct Investment (FDI) to increase 

into Thailand’s retai l, entertainment, and  

consumer goods sectors.

	 It is reported that 70% of products within 

Thai Pop Mart stores were sold out and 90% of 

customers are local Thais (36Kr, 2024), indicating 

robust domestic consumer spending on discretionary 

items and reflecting a certain level of consumer 

confidence and disposable income within the Thai 

market. The majority of consumers tend to buy four 

or more mystery boxes per visit, with Thai stores 

restocked two to three times weekly (36Kr, 2024). 

This then indicates significant demand for local 

logistics, warehousing, and transportation services, 

leading to the flourishing growth of these ancillary 

sectors.

	 It is also worth mentioning Pop Mart’s  

spillover benefits, prominently contributing towards 

the retail sector. With the majority of the flagship 

stores located within shopping malls around the city 

center, mean the stores act as ‘destination drivers’ 

for these malls and also increase the revenue 

stream of other stores throughout the mall.  

Moreover, Pop Mart has also expanded sectors like 

logistics, warehousing, and potentially even  

administrat ive roles. The increase in job  

opportunities leads directly into income generation for Thai households, stimulating domestic  

consumption beyond just Pop Mart products. This integration into the formal employment structure helps 

address unemployment challenges and supports the overall economic stability and growth of the Thai 

workforce. In December 2024, employment in the Wholesale, Retail, & Repair Vehicles sector in  

Thailand was reported at 6.86 million people (CEIC, 2024), a significant portion of the total workforce. 

Non-agricultural sectors in Thailand saw 1.1% year-on-year growth in Q4 2024, with strong growth in 

the transportation and storage sectors (NESDC, 2025; Xinhua, 2025).

	 One of Pop Mart’s bestselling lines is the Crybaby’s, which is made by Thai artist Molly. This not 

only showered Pop Mart with endless revenue but also provided a global platform for Thai intellectual 

property and creative talent, contributing to the nation’s growing creative economy.
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	 As competition in the toy industry gets progressively higher, demand for PVC and ABS plastics 

has reached a new peak due to their cheap, durable, and versatile nature. However, they are  

notoriously difficult as well as expensive to recycle, causing them to often end up in landfills (UNEP, 

2018). It is also without a doubt that the rapid release of new series often leads to older, unwanted 

figures being discarded, contributing to vast quantities of plastic waste. Not only do the figures  

themselves contribute to this, but it is also the excessive packaging. Each blind box contains multiple 

non-recyclable elements like the foil bag, plastic trays, and wraps, etc. Thus, instantly creating waste 

upon unboxing each box, according to the European Environment Agency in 2020. Recycling companies 

also struggle since the rise of Pop Mart as the small size, mixed materials, and contaminants in the toy 

and its packaging impose difficulties on the recycling procedures. Most figurines use a mixture of all 

types of plastic, offering different textures and aesthetics, which makes it difficult for recycling  

companies to separate these plastics and recycle them respectively. It is also very challenging to  

recycle PVCs considering their harmful fumes and toxins released during the recycling process, making 

it difficult for countries lacking PVC recycling plants to do so and contributing to more landfill.  

The International Transport Forum (2019) also stresses the energy-intensive process of manufacturing 

figurines in China and their international shipment and how this substantially increases the global carbon 

footprint. In addition, fast production cycles driven by the continuous demand for new releases pressure 

faster production, increasing resource consumption and waste generation as well.

IV. The Environmental Footprint of Pop Mart’s Success

	 This issue is quite significant in Thailand, 

which generated an estimated 26 million tons of 

waste each year, with about 50,000 tons ending 

up in the ocean (NextMSC, n.d.; UNOC, n.d.).  

Thailand’s waste management market, while  

growing, faces challenges from not enough  

processing facilities as well as difficult regulatory 

compliances, causing an over-reliance on facilities 

that struggle to handle the increasing volume and 

diversity of waste (NextMSC, n.d.; Enviliance Asia, 

2025a). The country has implied measures like 

banning plastic waste imports from January 2025 

and is developing a Roadmap on Plastic Waste 

Management (Enviliance Asia, 2025a) however, 

the sheer volume and mixed-material nature of 

Pop Mart products exacerbate existing difficulties 

in a system already under strain.
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V. Societal and Ethical Considerations

	 In 2005, Dittmar describes how the “Mystery” and “Collect ‘em All” aspects, which are Pop 

Mart’s biggest sales drivers, foster addictive purchasing behaviors. His article suggests that such  

behavior will lead to excessive spending and financial strain for consumers. Pop Mart also seems to 

attract more of the younger demographic as its main consumers; multiple sources describe Pop Mart’s 

main demographics to range from ages 15-35. This is concerning as Griffiths (2009) expresses how 

the “gambling-like” mechanics influence younger demographics into impulsive buying. Experts also 

mention concerns about supply chain ethics. While details remain ambiguous, the high-volume yet  

low-cost production models have raised multiple questions about worker conditions and fair wages in 

manufacturing (Fair Labor Association, 2023; Better Work, 2024). The lack of transparency is also  

a problem, as there is a greater need for Pop Mart to refer to its supply chain, ethical sourcing, as well 

as labor standards. So far, there are no public reports or academic sources that can refer to or state 

any of Pop Mart’s specific consumption data regarding manufacturing inputs or waste outputs.  

However, one of the greatest issues must come from how Pop Mart’s immense popularity has led to  

a much broader culture of materialism, which Kasser (2002) states results in consumers pursuing  

novelty over lasting value.
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VI. Strategy Suggestion for a More Sustainable Pop Mart Future

	 ChemAnalyst reported that the global Polyvinyl Chloride (PVC) market size was valued at USD 

86.93 billion in 2024 and is expected to reach USD 89.49 billion in 2025 (TowardsChemAndMaterials, 

2025). Therefore, it is suggested that Pop Mart shifts into a much more sustainable alternative when 

producing their figurines, e.g., plant-based plastic or certified recycled content. As Pop Mart’s  

packaging is also quite excessive, reducing it and shifting to a much more minimalist and recyclable 

packaging can also be very beneficial in reducing waste. The European Union’s new Packaging and 

Packaging Waste Regulation (EU) 2025/40, entering into force progressively from 2025, mandates that 

by 2030, all packaging must meet a minimum Grade C recyclability standard and requires minimum 

thresholds of recycled content (Innovation News Network, n.d.; European Commission, n.d.). While this 

directly applies to the EU, it sets a global standard and indicates a direction Pop Mart could voluntarily 

follow to enhance its global brand image. The International Energy Agency (2025a) also states how 

many manufacturing and logistic firms should focus on reducing emissions, namely by exploring electric 

heavy-duty vehicles for transport, as highlighted in their Global EV Outlook 2025.

	 As mentioned above, increased transparency, such as publishing a comprehensive sustainability 

report detailing their environmental impacts, material sourcing, and labor practices, can not only help 

build more trust between the consumer and the firm, but this can also incentivize Pop Mart to build  

a greener brand image and potentially increase demand for more sustainable and recyclable practices. 

Pop Mart should also leverage its strong customer base by emphasizing a much more conscious purchase 

of collectibles, convincing fans to prioritize quality over quantity. This can significantly reduce excessive 

buying as well as avoiding impulsive purchases.

	 In addition, external benchmarks further highlight the company’s sustainability challenges.  

For example, Pop Mart’s latest ESG score, assessed by MSCI in 2024, was rated at BBB, reflecting 

moderate risk exposure in environmental and governance categories compared with global peers. This 

score underscores the urgent need for the company to adopt more aggressive reforms if it wishes to 

compete with leading firms in the sector. Moreover, Pop Mart has acknowledged these issues in its 

2024 Annual Report, where it outlined plans to enhance waste management practices and improve 

transparency across its supply chain. Including both independent scoring metrics and the company’s 

own official statements provides a fuller picture of where Pop Mart stands today and how it must evolve 

to achieve long-term sustainability.
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VII. Conclusion

	 As the market leader within the collectibles industry, Pop Mart has a huge responsibility to  

address the overconsumption of its products. A sustainable shift in its materials, packaging, and supply 

chain practices, along with encouraging much more mindful consumer habits, is thus extremely crucial 

for Pop Mart to grow responsibly in order to mitigate its environmental and social impacts in the future. 

The company’s significant economic contributions in Thailand, from job creation to stimulating retail and 

logistics sectors, are undeniable. However, these benefits come with the severe negative externalities 

of plastic waste in a country already struggling with waste management. For Pop Mart’s long-term 

sustainability and brand reputation, addressing these environmental and ethical challenges is paramount, 

turning its economic success into truly sustainable growth.
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	 Thailand’s pursuit of sustainability is a multifaceted challenge that requires a careful balance 

between economic development and environmental responsibility. The government has committed to 

achieving carbon neutrality by 2050 and net-zero emissions by 2065, but these targets necessitate 

significant financial and structural adjustments. Domestic enterprises, particularly small and medium-sized 

businesses, must contend with the increasing costs of environmental regulations, while global  

geopolitical shifts further complicate Thailand’s green transition.

	 According to Thailand Environment Institute, Thailand generates approximately 27 million tonnes 

of waste annually—Bangkok alone contributing 4.2 million metric tonnes—inefficiencies in waste  

management remain a critical issue. Only 20% of Thailand’s 2,500 dump sites meet global standards. 

Additionally, Thailand ranks sixth globally in plastic pollution, contributing an estimated 1.03 million tonnes 

of plastic waste to the oceans each year. Addressing these concerns is not merely an environmental 

necessity but a fundamental requirement for ensuring long-term economic sustainability.

	 Recognizing these challenges, Thailand has integrated the United Nations’ Sustainable  

Development Goals (SDGs) into its 20-Year National Strategy. The National Committee for Sustainable 

Development (CSD), chaired by the Prime Minister, oversees sustainability policies, emphasizing  

a whole-of-society approach that includes businesses, academia, and civil society. Additionally,  

implementing stronger regulatory enforcement and financial incentives will facilitate the transition towards 

a greener economy.

1. Thailand’s Sustainability Crossroads
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2. Rising Costs for Business: A Barrier or Opportunity?

	 Thailand has made substantial efforts in sustainability, yet businesses—especially SMEs—struggle 

with the financial implications of adopting ESG practices. Compliance with environmental regulations, 

the shift toward renewable energy, and the establishment of sustainable supply chains require large 

capital outlays. OECD (2024) stress the need of Thailand for substantial investments in green  

infrastructure, particularly in renewable energy production, to achieve sustainable high growth.  

Moreover, exploring opportunities for promoting responsible business conduct in sustainable infrastructure 

projects, ensuring environmental and social considerations are integrated. This inefficient investment 

may present a major obstacle, particularly given Thailand’s ninth-place ranking in global climate risk 

indices.

	 Many firms remain skeptical about ESG initiatives, perceiving them as additional costs rather than 

long-term investments. With energy subsidies still amounting to $2 billion annually, businesses receive 

mixed signals on whether to commit to renewables or continue relying on government-supported  

conventional energy. The ambiguity in regulatory incentives further exacerbates hesitation among firms 

regarding long-term sustainability investments.

	 On fiscal and financial policies, the Ministry of Finance supports sustainability by launching  

responsible financial instruments, such as the sustainability bond and other ESG bonds. Also,  

encouraging the State-Owned Enterprises (SOEs), the Specialized Financial Institutions (SFIs), and the 

private sector to participate in ESG investments. Carbon tax implementation is also embedded within 

the current excise tax.

	 To alleviate these concerns, Thailand has initiated policies such as the Framework on  

the Promotion of Sustainable Agriculture (2017–2021) by the Ministry of Agriculture and Cooperatives, 

which aims to expand sustainable farming by 500,000 Rai (approximately 80,000 hectares) per year. 

While this policy aligns with SDG 2 (Zero Hunger) by promoting environmentally friendly production and 

resilience against climate change, Thailand Development Research Institute (2023) warns that weak 

enforcement mechanisms could hinder its impact. Without improved oversight and structured incentives, 

these initiatives may not yield their intended benefits.
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3. The Trump Factor: Geopolitical Risks to Sustainability

	 The return of Donald Trump to the U.S. presidency could introduce significant geopolitical and 

economic risks for Thailand’s sustainability agenda. His administration’s previous approach to trade—

marked by protectionism, higher tariffs, and a strained relationship with China—could have direct  

consequences for Thailand’s export-dependent economy.

	 Thailand relies heavily on exports, which account for almost 60% of GDP. The U.S. is Thailand’s 

largest trading partners, particularly in industries such as electronics, automobiles, and seafood. If Trump 

reinstates or increases tariffs on Asian goods, Thai exports could face higher costs, reducing  

competitiveness in the global market. Additionally, protectionist policies could discourage foreign direct 

investment in Thailand, particularly in sectors promoting green technology and renewable energy.

	 Furthermore, China is Thailand’s primary source of renewable energy components, including 

solar panels, wind turbines, and battery storage technology. A continuation of the U.S.-China trade war 

under Trump could disrupt supply chains and increase costs for Thai firms seeking to transition to clean 

energy. Given that Thailand has committed to increasing renewable energy use up to 50% of total 

energy consumption by 2037, up from about 20% in the current plan, such disruptions could hinder 

progress toward these sustainability goals.

	 Another critical concern is global climate cooperation. Under the Biden administration, the U.S. 

has played an active role in funding and supporting international climate initiatives. However, a Trump 

presidency could result in the U.S. withdrawing from global agreements, such as the Paris Climate 

Accord, and scaling back climate financing for developing nations. This could significantly impact  

Thailand’s access to international funding mechanisms, such as the Green Climate Fund, which supports 

developing countries in implementing sustainability projects. In addition, “Drill Baby Drill” policy that 

encourage American oil company to increase domestic production, is likely to worsen climate change. 

	 Lastly, currency fluctuations due to U.S. 

monetary policy could impact Thailand’s ability to 

secure financing for sustainability projects.  

A stronger U.S. dollar, driven by trade restrictions 

and policy shifts, could increase borrowing costs for 

Thai businesses investing in green infrastructure. 

As a result, economic uncertainty stemming from 

U.S. policies could slow Thailand’s transition toward 

a greener economy.

	 Thailand’s green transition is intricately tied 

to global economic and political dynamics. A shift 

in U.S. policy could alter Thailand’s access to export 

markets, disrupt its renewable energy supply chain, 

and reduce funding for sustainability initiatives. As 

such, Thai policymakers must develop contingency 

strategies to mitigate these potential risks, ensuring 

that sustainability goals remain achievable  

regardless of external geopolitical shifts.
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4. Government’s Role: Policies, Incentives, and Structural Challenges

	 Thailand has introduced several sustainability policies aimed at fostering economic growth while 

reducing environmental degradation. Key policies include:

	 • BCG Economy Model (Bio-Circular-Green): This framework integrates sustainability into  

agriculture, manufacturing, and tourism, promoting circular economy practices that minimize waste and 

enhance resource efficiency.

	 • Renewable Energy Development Plan: The government aims to increase renewable energy 

use to 30% of total energy consumption by 2037, with a focus on solar, wind, and biomass energy. 

The Energy Regulatory Commission is also offering financial incentives for businesses to adopt clean 

energy solutions.

	 • Plastic Waste Reduction Initiative: Thailand banned single-use plastic bags at major retailers 

on 2020 and is now expanding regulations to further curb plastic waste. Companies are encouraged to 

adopt biodegradable alternatives and invest in recycling programs.

	 • Carbon Credit System: The Thailand Greenhouse Gas Management Organization (TGO) is  

working on a carbon trading market to encourage businesses to lower emissions and invest in  

sustainable technologies.

	 • SMART Grid Development: Aimed at enhancing energy efficiency, Thailand is developing a 

SMART Grid system to integrate renewable energy sources and improve electricity distribution.

Despite these initiatives, Thailand’s sustainability efforts face notable challenges:

	 • Insufficient Regulatory Enforcement: Policies such as carbon credits and renewable energy 

incentives lack effective enforcement mechanisms, leading to slow adoption among businesses.

To ensure sustainability policies align with economic objectives, Thailand must provide stronger  

regulatory oversight and expand tailored incentives for industries such as agriculture, manufacturing, 

and tourism, which constitute a substantial share of the country’s GDP.
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5. The Imperative of Sustainability in Thailand

	 In Medium-Term (5 Years): While initial ESG compliance costs may rise, TDRI suggests that 

effective policy enforcement could result in tangible benefits, including a 10% reduction in corporate 

waste and increased renewable energy adoption. Moreover, emphasizing that robust regulatory  

mechanisms are essential for achieving these outcomes.

	 In Long-Term (10+ Years): The future of Thailand’s sustainability will depend on its ability to 

attract foreign investment and navigate geopolitical shifts. If properly implemented, ESG principles could 

double Thailand’s R&D expenditure (in ESG) by 2030 and lead to an 80% nationwide adoption of  

sustainable agricultural and waste management practices by 2040. However, without sustained  

commitment from policymakers, these goals could remain aspirational rather than achievable.

	 Ultimately, sustainability is not just an environmental issue for Thailand—it is an economic  

imperative. As global markets increasingly prioritize ESG compliance, Thailand’s ability to integrate 

sustainability into its economic framework will determine its competitiveness in the international arena. 

Delays in implementing robust policies or continued reliance on energy subsidies could jeopardize both 

economic stability and environmental resilience. To ensure a sustainable future, Thailand must transition 

from fragmented policy measures to a cohesive strategy that effectively integrates sustainability with 

long-term economic planning. The question is no longer whether sustainability is necessary, but rather 

how effectively Thailand can implement and enforce these initiatives before the cost of inaction becomes 

insurmountable.

106วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569



References

Asian Development Bank. (2023). ADB’s support for climate change and green growth.  

	 https://www.adb.org/sectors/climate-change/overview

Bloomberg News. (2023). Thailand ramps up shift to renewables. Bangkok Post. https://www.bangkokpost.com/ 

	 thailand/general/2563314/thailand-ramps-up-shift-to-renewables

Ernst & Young. (2025, April 29). Thailand set to implement carbon tax on oil and petroleum products.  

	 https://taxnews.ey.com/news/2025-0433-thailand-set-to-implement-carbon-tax-on-oil-and- 

	 petroleum-products

Food and Agriculture Organization of the United Nations. (2023). Sustainable agriculture in Thailand.  

	 https://www.fao.org/thailand/programmes-and-projects/sustainable-agriculture/en/

FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis. (2021). GINI index for Thailand. https://fred.stlouisfed.org/ 

	 graph/?g=cHPm

Germanwatch. (2021). Global climate risk index 2021. https://www.germanwatch.org/en/19777

International Energy Agency. (2023). Fossil fuel subsidies: Thailand. https://www.iea.org/topics/ 

	 energy-subsidies

International Renewable Energy Agency. (2023). Renewable energy outlook: Thailand.  

	 https://www.irena.org/publications/2023/Jan/Renewable-Energy-Outlook-Thailand

Macrotrends. (2024). Thailand literacy rate 1980-2024. https://www.macrotrends.net/global-metrics/ 

	 countries/THA/thailand/literacy-rate

Public Debt Management Office, Ministry of Finance. (2023). Sustainability bond annual report 2023.  

	 https://www.pdmo.go.th/pdmomedia/documents/2023/Dec/Sustainability%20Bond%20Annual%20 

	 Report%202023.pdf

Statista. (2023). Volume of solid waste Thailand 2012-2023. https://www.statista.com/statistics/1295324/ 

	 thailand-solid-waste-volume/

The Government Public Relations Department. (2023, January 16). Statistics of plastic waste in Thailand  

	 that can be solved by all sectors. https://thailand.go.th/issue-focus-detail/001_04_028

Thailand. (2017, June). Thailand’s voluntary national review on the implementation of the 2030  

	 agenda for sustainable development. https://sustainabledevelopment.un.org/content/ 

	 documents/16147Thailand.pdf

Thailand Board of Investment. (2023). Thailand’s BCG economy model. https://www.boi.go.th/ 

	 index.php?page=BCG

107วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569



Thailand Development Research Institute. (2023). Thailand’s green economy challenge. https://tdri.or.th/ 

	 en/2023/12/column-policy-focus-thailands-green-economy-challenge/

Thailand Environment Institute. (2023). Solid waste during COVID-19. https://www.tei.or.th/en/article_ 

	 detail.php?bid=49

Transparency International. (2023). Corruption perceptions index. https://www.transparency.org/en/ 

	 cpi/2023/index/nzl

UNFCCC. (2023). Thailand’s long-term low greenhouse gas emission development strategy.  

	 https://unfccc.int/documents/306512

United Nations. (2017). Thailand. Sustainable Development Goals. https://sustainabledevelopment.un.org/ 

	 memberstates/thailand

United Nations Environment Programme. (2023). State of finance for nature 2023. https://www.unep.org/ 

	 resources/state-finance-nature-2023

World Bank. (2023). Bridging the gap: Inequality and jobs in Thailand. https://www.worldbank.org/en/ 

	 country/thailand/publication/bridging-the-gap-inequality-and-jobs-in-thailand

World Bank Data. (2023). Research and development expenditure (% of GDP) - Thailand.  

	 https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=TH

OECD. (2024). A growth-friendly and inclusive green transition strategy for Thailand. https://www.oecd. 

	 org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2024/05/a-growth-friendly-and-inclusive-green- 

	 transition-strategy-for-thailand_639d7b46/35b34175-en.pdf

Oroschakoff, K. (2024). China is exporting more green tech to developing countries, with consequences  

	 for global climate policy. NZZ. https://www.nzz.ch/english/china-is-exporting-more-green- 

	 tech-to-developing-countries-with-consequences-for-global-climate-policy-ld.1870050

108วารสารการเงิินการคลััง (E-Book) ปีีที่่� 38 ฉบัับที่่� 124 ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2569





By
Dr.Tanapon Janpen
Kulprapa Ketkaew
Naphas (Venice) Bhasavanich

Thailand’s Digital Asset Trajectory: 

A Calibrated Path from Regulation 

to Global Ambition



	 In the dynamic global theater of digital finance, Thailand has emerged not as a mere spectator 

but as a formidable protagonist. This prominence is supported by data: Thailand stands as the fifth- 

largest holder of cryptocurrency globally and one of the top-ranking in Asia, a testament to a vibrant 

ecosystem buzzing with activity. This is no fleeting trend; as the 2025 Global Crypto Adoption Index 

places Thailand 17th out of 151 countries, highlighting deep, grassroots engagement across both  

centralized exchanges and the burgeoning world of Decentralized Finance (DeFi). This remarkable  

momentum, however, is the culmination of specific historical and policy developments. To understand 

Thailand’s current standing and future ambitions, one must trace its journey back to the very origins of 

the digital asset revolution.

	 The global financial crisis of 2008 was a watershed event, creating widespread distrust in  

traditional financial institutions and paving the way for decentralized alternatives. In this environment, 

the 2008 white paper by Satoshi Nakamoto, proposing a “peer-to-peer electronic cash system,” found 

fertile ground. Bitcoin emerged not just as a technology but as an ideology, challenging  

the state-controlled monetary system with a new financial architecture independent of governments 

and banks.

I. Introduction: A New Financial Frontier
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	 In Thailand, the arrival of this new asset class was met with 

a mix of entrepreneurial excitement and official concern. Before 2018, 

the digital asset landscape was an unregulated frontier. Early local 

cryptocurrency exchanges, began serving a small but growing  

community of tech enthusiasts and traders. This period, however, 

was defined by significant policy uncertainty. The nation’s primary 

financial regulators, the Bank of Thailand (BOT) and the Securities 

and Exchange Commission (SEC), adopted a stance of pronounced 

caution. The BOT issued early warnings that cryptocurrencies were 

not legal tender and carried substantial risks. This culminated in a 

definitive circular in February 2018 that instructed all commercial 

banks to cease any involvement with crypto-assets, from direct 

trading to advising clients. This action was not merely a warning but 

the deliberate construction of a “firewall,” designed to insulate  

the traditional banking system from the volatility and risks of  

the emerging crypto market. This approach revealed a sophisticated, 

risk-management-first strategy that prioritized macroeconomic  

stability.

	 The regulators’ concerns were well-founded. The unregulated 

environment was a breeding ground for illicit activities, most notably 

the global OneCoin Ponzi scheme, against which the BOT issued  

a specific public warning in 2017. Such events highlighted the urgent 

need for a formal regulatory structure to protect the public and  

ensure market integrity. This article analyzes Thailand’s deliberate 

and methodical policy journey in response to the rise of digital assets. 

It traces a distinct evolution from an initial, reactive posture focused 

on risk containment to the establishment of a foundational legal 

framework, and finally, to a proactive, strategic ambition to position 

the nation as a leading global Digital Asset Hub. This trajectory reveals 

a sophisticated process of policy learning and adaptation, offering  

a compelling case study for how an emerging economy can navigate 

the disruptive potential of financial technology while safeguarding its 

economic sovereignty.
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	 The year 2018 marked a pivotal moment for 

Thailand’s digital asset ecosystem. The government 

moved decisively from a cautionary, hands-off 

approach to enacting a comprehensive legal  

framework. The cornerstone of this effort was  

the Emergency Decree on Digital Asset Businesses 

B.E. 2561 (2018), which came into effect on May 

14, 2018. The stated purpose of the Decree was 

twofold: to support technological innovation and 

create new channels for fundraising, while  

simultaneously establishing strong investor  

protections, preventing fraud, and combating  

the use of digital assets for illegal activities like 

money laundering.

II. Laying the Foundation: 

The 2018 Digital Asset Emergency 

Decree

Deconstructing the Decree’s Architecture

	 The 2018 Decree built a sophisticated  

regulatory architecture by defining the assets 

to be regulated, licensing the key actors in the 

market, and outlining the responsibilities of  

supervisory bodies. This provided much-needed 

clarity and established clear rules for the industry. 

	 A crucial first step was the legal classification 

of the assets themselves. The Decree created  

a clear and fundamental distinction between two 

categories of digital assets, a division that would 

shape all subsequent regulation:

	 • Cryptocurrency: Def ined as an  

electronic data unit created to serve as a medium 

of exchange for acquiring goods, services, or  

other rights. This category includes assets like  

Bitcoin and Ethereum.

	 • Digital Token: Defined as an electronic 

unit created to specify a person’s rights. This  

category was further subdivided into Investment 

Tokens, which grant rights to participate in an  

investment in a project or business, and Utility 

Tokens, which grant rights to acquire specific goods 

or services.

	 This act of legal definition was a strategic 

choice. The structure was intentionally designed to 

be similar to Thailand’s well-established Securities 

and Exchange Act of 1992. 

	 By mirroring the functions of traditional  

financial instruments—with cryptocurrencies  

analogous to currencies and investment tokens 

analogous to securities—the framework could be 

built upon familiar legal concepts. This approach of 

“regulation by analogy” significantly de-risked the 
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implementation of the new rules. It allowed regulators, legal professionals, and market participants to 

apply existing principles to a novel asset class, thereby reducing legal uncertainty and accelerating 

adoption. It also signaled to international markets that Thailand was treating digital assets with the same 

gravity as traditional securities, building instant credibility.

	 With the assets defined, the Decree then identified and mandated licensing for the key  

intermediaries. All “Digital Asset Business Operators” were brought under the supervision of the state, 

a category that includes:

	 • Digital Asset Exchanges: Centralized platforms for trading or exchanging digital assets.

	 • Digital Asset Brokers: Intermediaries acting on behalf of clients.

	 • Digital Asset Dealers: Entities trading for their own account.

	 • ICO Portals: A novel category of licensed gatekeeper for the public offering of digital tokens.

	 The creation of the “ICO Portal” was a particularly insightful institutional innovation. The global 

Initial Coin Offering (ICO) boom of 2017 had been characterized by widespread fraud. For a regulator 

like the Thai SEC, performing adequate due diligence on every potential token offering would be an 

overwhelming task. The Decree’s solution was to delegate this frontline responsibility to a new licensed 

intermediary. The ICO Portal was tasked with conducting due diligence on the token issuer, vetting the 

project’s viability, and even scrutinizing the source code of the underlying smart contract. This created 

an efficient, two-tiered supervisory system where the SEC regulates the gatekeepers, and the  

gatekeepers, in turn, vet the projects. This clever policy design maintained robust oversight while  

making the regulatory process scalable and avoiding a bottleneck.

	 Finally, the Decree clarified the roles of the primary regulators. The Ministry of Finance (MoF) 

was designated the ultimate authority for granting licenses, acting on the recommendation of the SEC.

The Securities and Exchange Commission (SEC) was empowered as the main operational supervisor, 

tasked with drafting specific rules, overseeing licensed operators, and approving the public offering of 

digital tokens. To enforce this, the framework introduced strict rules on minimum capital requirements, 

Know-Your-Customer (KYC) and Anti-Money Laundering (AML) procedures, and prohibitions against 

unfair trading practices.
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	 The 2018 Decree was not an end point but the beginning of a dynamic period of policy  

implementation and refinement. Between 2019 and 2024, Thai regulators used the new framework to 

actively shape the market, navigating the complex trade-offs between fostering innovation and  

preserving financial stability. This era was defined by a series of deliberate policy actions that clarified 

the role of digital assets in the Thai economy, as summarized in Table 1.

Table 1: Key Milestones in Thailand’s Digital Asset Regulation

III. The Policy Tightrope: Balancing Stability and Innovation 

(2019-2024)

Year Event / Regulation Key Feature / Objective Primary Regulator(s)

2018 Emergency Decree on 

Digital Asset Businesses

Established legal framework, defined 

assets, licensed operators.

MoF, SEC

2019 First Digital Asset 

Exchange Licenses 

Issued

Formalized operations of exchanges 

(e.g., Bitkub, Satang Pro)

SEC

2022 Ban on Crypto for 

Payments

Prioritized monetary stability; firmly 

defined crypto as an "asset" for  

investment, not "money" for payments.

SEC, BOT

2022 Retail CBDC Pilot 

Launched

Explored a state-led, risk-controlled 

alternative for the future of digital 

money.

BOT

2025 5-Year Capital Gains 

Tax Exemption 

Announced

Pivoted from regulation to active  

promotion, using tax policy to build a 

"Digital Asset Hub."

MoF, Revenue Dept.
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Defining the Use Case: The Ban on Crypto-Payments

	 One of the most significant policy clarifications came in March 2022, when the BOT and the SEC 

jointly banned the use of digital assets as a means of payment for goods and services. The regulators’ 

rationale was explicit: to protect the stability of the national financial system, shield consumers from 

extreme price volatility, and safeguard the monetary sovereignty of the Thai Baht.18 The announcement 

carefully clarified that the prohibition did not impact the legality of trading or investing in digital assets.

This move was a definitive policy statement that answered a fundamental question: within Thailand’s 

jurisdiction, privately issued cryptocurrencies were to be treated as a speculative asset class, not as  

a form of money.

The State’s Vision for Digital Money: Central 

Bank Digital Currency (CBDC)

	 The prohibition on private crypto-payments 

was not a rejection of digital currency itself, but 

rather a strategic decision to keep the future of 

money under state control. This was part of a highly 

deliberate “two-track” digital currency policy.  

On one track, private cryptocurrencies were  

ring-fenced as investment assets, their use as  

a widespread medium of exchange prohibited to 

prevent them from undermining monetary policy— 

a critical concern for emerging economies. On the 

other track, the state began developing its own 

digital currency, the Central Bank Digital Currency 

(CBDC), to serve as the future of public money.

	 This work began with Project Inthanon in 

2018, which focused on a wholesale CBDC for 

interbank settlements. It later evolved into a retail 

CBDC pilot project, which ran from late 2022 into 

2023, involving a limited number of participants to 

test a digital alternative to cash. The stated goal 

was to provide the public with access to a safe, 

efficient, and low-cost form of digital money issued 

directly by the central bank. This coherent strategy 

allows Thailand to embrace the investment  

potential of the asset class while retaining sovereign 

control over its monetary system.
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Cultivating a Regulated Ecosystem

	 Throughout this period, the SEC actively 

worked to mature the regulatory ecosystem.  

In 2022, the SEC mandated that operators must 

provide training or administer a knowledge test to 

clients before allowing them to trade, ensuring a 

baseline understanding of the risks. Concurrently, 

rules were introduced to govern the advertising of 

digital asset services to prevent hype and misleading 

claims. Regulators also moved to close a critical 

loophole in 2025 by amending the Decree to  

clarify its extraterritorial reach, explicitly stating that 

offshore platforms providing services to people in 

Thailand are subject to Thai law.

	 At the same time, regulators demonstrated 

a sophisticated understanding that overly rigid rules 

could stifle innovation. To balance this, they made 

strategic use of regulatory sandboxes. The SEC 

launched its Digital Asset Regulatory Sandbox in 

August 2024, providing a controlled environment 

for firms to test innovative services. Similarly, the 

BOT introduced a Programmable Payment Sandbox, 

allowing select participants to experiment with use 

cases for digital assets in payments—the very  

activity forbidden to the general public. These 

sandboxes function as a regulatory “safety valve,” 

allowing policymakers to gather data and learn from 

real-world tests without exposing the broader  

financial system.

	 Recent policy developments, particularly on 

the fiscal front, indicate a significant strategic  

pivot. The government’s focus is clearly shifting 

from an era of foundational regulation and risk 

containment to one of active promotion and  

industry building. This new chapter is defined by 

the explicit ambition to establish Thailand as  

a competitive global Digital Asset Hub.

The Game Changer: The 2025-2029 Tax  

Exemption

	 The centerpiece of this new strategy is  

a landmark tax reform. In June 2025, the Thai 

Cabinet approved a five-year exemption from 

personal income tax on capital gains derived from 

the sale of digital assets, effective from January 1, 

2025, to December 31, 2029.34 This is far more 

than a simple tax cut; it is a sophisticated piece of 

industrial policy. The exemption comes with  

a powerful condition: it applies only to transactions 

conducted through digital asset exchanges, brokers, 

and dealers that are licensed in Thailand under the 

2018 Decree.

	 This policy functions as a “carrot and a stick.” 

The tax waiver is the “carrot,” a compelling  

incentive designed to attract traders, investors, and 

capital to the Thai market. The licensing requirement 

is the “stick,” channeling that activity exclusively 

into the regulated, onshore ecosystem supervised 

by the SEC. This dual-function policy is designed 

to achieve mult ip le st rategic object ives  

simultaneously: it stimulates market activity, drives 

IV. The Next Chapter: Forging a 

Digital Asset Hub
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liquidity to domestic platforms, strengthens the business case for licensed operators, and marginalizes 

unregulated offshore competitors. It is a clear example of using fiscal policy as a potent regulatory tool 

to build a domestic industry while reinforcing the SEC’s supervisory perimeter.

Beyond Trading: The Promise of Regulated Tokenization

	 While much of the global focus is on speculative cryptocurrencies, Thailand’s regulatory  

framework has quietly created a robust foundation for the tokenization of real-world assets (RWA).  

The success of the Destiny Token provides a powerful proof of concept. Launched in 2022 through  

the licensed ICO portal Kubix, this investment token was created to crowdfund the production of  

the film “Love Destiny The Movie”.

	 The project was a resounding success, raising over 265 million Baht from more than 16,000 

token holders. Investors received not only a financial return but also unique, experience-based benefits, 

such as attending a sneak preview and having their names included in the film’s credits. The Destiny 

Token’s success demonstrates a viable, regulated, and replicable blueprint for bridging the traditional 

economy with blockchain technology. This model, built upon the 2018 Decree’s clear definition of  

an “investment token” and the oversight of the ICO Portal system, can be applied to a vast array of 

other real-world assets. It opens up new capital formation channels for sectors such as sustainable 

energy, through the tokenization of carbon credits, or property development. It is in this area—becoming  

a regulated global center for RWA tokenization—that Thailand may find its most compelling competitive 

advantage.
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	 A credible financial hub cannot exist in isolation. Recognizing this, Thai authorities have  

committed to aligning the country’s regulatory framework with international standards. 

	 The Thai Revenue Department is actively implementing the OECD’s Crypto-Asset Reporting 

Framework (CARF), which facilitates the automatic exchange of tax-relevant information on digital  

asset transactions between jurisdictions. This, combined with adherence to the Financial Action Task 

Force (FATF) guidelines for Anti-Money Laundering and Combating the Financing of Terrorism (AML/

CFT), signals Thailand’s commitment to being a responsible participant in the global financial system. 

This proactive adoption of global standards is a prerequisite for the “Hub” ambition to be credible.  

It builds trust with other nations and with the large, compliance-conscious institutional investors that  

a successful hub needs to attract.

	 Despite this progress, challenges remain. The broader global crypto market, particularly the world 

of Decentralized Finance (DeFi), remains largely unregulated and carries inherent risks related to smart 

contract vulnerabilities and legal uncertainty. Furthermore, regulatory vigilance is constantly required to 

protect consumers from increasingly sophisticated forms of fraud, such as the cross-border “pig  

butchering” scams that have victimized investors worldwide, including in Thailand. Continued investment 

in enforcement capacity and public education will be critical to maintaining market integrity.

V. Global Integration and Lingering Challenges
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VI. Conclusion: A Calibrated Path Forward

	 Thailand’s journey into the world of digital 

assets has been a masterclass in calibrated  

policy-making. The nation’s approach has evolved 

through three distinct phases: from initial, reactive 

caution, to the deliberate construction of a foundational 

regulatory framework, and now to a phase of  

proactive promotion aimed at carving out a niche 

in the global digital economy. This progression 

demonstrates a clear and pragmatic policy arc, 

moving from uncertainty to confidence.

	 The core of Thailand’s strategy lies in its 

pragmatic resolution of the “money versus asset” 

dilemma. Through its “two-track” policy,  

the government has drawn a clear line: the future 

of money will be guided by the state through the 

development of a Central Bank Digital Currency, 

preserving monetary sovereignty. Simultaneously, 

it has fostered a robustly regulated private market 

for digital assets to be treated as an investment 

class, complete with licensed intermediaries, strong 

investor protections, and now, compelling fiscal 

incentives. This approach allows the nation to  

capture the benefits of financial innovation without 

ceding control over its core economic levers.

	 The ambition to become a premier Digital 

Asset Hub is bold, and the path is fraught with 

intense global competition and persistent risks. 

However, Thailand’s methodical, step-by-step 

approach—building the legal foundation first, then 

refining the rules through real-world experience, 

and finally using strategic incentives to drive 

growth—provides a compelling model for other 

emerging economies. It illustrates how a nation can 

embrace the transformative potential of digital  

finance not by abandoning regulatory authority, but 

by intelligently adapting it to build a resilient,  

innovative, and globally integrated financial future.
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