
 

 

   
 

 

 
 

 
   
  

 การประชุมสภาผู้แทนประชาชนแห่งชาติจีน (NPC) ที่เสร็จสิน้ไปเมื่อวันที่  15 มี.ค. 2560 ที่ ผ่านมา 

ค่อนข้างเป็นที่แน่ชัดแล้วว่า เป้าหมายทางเศรษฐกิจของจีนในปี 2560 นัน้ ทางการจีนให้ความส าคัญต่อ
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดน้อยลง โดยระบุว่า เป้าหมายอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ี “ราวร้อยละ 
6.5” นัน้อาจจะไม่ง่ายท่ีจะบรรลุเป้าหมายดงักล่าว ซึ่งทางการจีนได้หันมาให้ความส าคัญกับเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจภายในประเทศมากขึน้ ผา่นความพยายามในการลดทอนความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึน้กบัภาคการผลิตท่ียงั
ประสบปัญหาการผลิตส่วนเกินและความไม่มีประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจท่ีต้องเร่งจดัการการปฏิรูป อย่างไรก็ด ี
ความท้าทายหน่ึงที่ทางการจีนยังไม่ได้กล่าวถึงหรือระบุถึงอย่างจริงจังในการประชุม NPC ครัง้นีแ้ละอาจ
ส่งผลต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของจีนในอนาคตได้  คือ แนวทางการจัดการกับปัญหาภาระหนี ้
ภาคเอกชนที่เพิ่มสูงขึน้อย่างมากในช่วงที่ผ่านมา โดยความน่ากงัวลของภาระหนีภ้าคเอกชนของจีนตกอยู่ท่ีทิศ
ทางการเพิ่มขึน้ของสินเชื่อท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากรัฐวิสาหกิจท่ีมีผลการด าเนินงานขาดทุน
ตอ่เน่ือง (Zombie companies) จนกลายมาเป็นปัญหาเรือ้รังในระบบเศรษฐกิจยกัษ์ใหญ่อนัดบัสองของโลกอยา่งจีน 
 ทัง้นี ้ภาระหนีภ้าคเอกชนที่ขยายตัวอย่างมาก 
ส่วนใหญ่เกิดจากรัฐวิสาหกิจ (SOEs) จนภาระหนี ้
ขอ ง  SOEs มี สั ด ส่ วนก ว่ า ร้ อยละ  6 0  ของห นี ้
ภาคเอกชนจีนหรือเกือบร้อยละ 100 ของ GDP และมี
แนวโน้มผิดนัดช าระหนีม้ากขึน้ สะท้อนได้จากสัดส่วน
ของรัฐวิสาหกิจจีนที่ขาดทุนในปี 2559 ยังคงอยู่ที่ร้อย
ละ 28 ของจ านวนรัฐวิสาหกิจจีนที่ มีอยู่ราว 3,000 
แห่ง1 ตรงกนัข้ามกบัสดัส่วนของบริษัทเอกชนจีนท่ีขาดทุน
อยูท่ี่เพียงราวร้อยละ 9 ของจ านวนบริษัทเอกชนจีนกว่า 210,000 แห่ง จนก่อให้เกิดรัฐวิสาหกิจท่ีมีผลการด าเนินงาน
ขาดทนุ (Zombie companies) เป็นจ านวนมากท่ีทางการจีนต้องเข้ามาประคองผา่นการอุดหนุน (Subsidy) เพื่อไม่ให้
ล้มละลาย นอกจากนี ้การก่อหนีข้องภาคเอกชนซึง่มีรัฐวิสาหกิจเป็นลกูหนีห้ลกันัน้ หากพิจารณาถึงประสิทธิภาพของ
การก่อหนีต้อ่การเพิ่มขึน้ของรายได้ของประเทศ (Incremental debt-output ratio) พบว่า นบัตัง้แต่ปี 2557 เป็นต้นมา 
GDP 1 หน่วยของจีนต้องใช้หนีถึ้ง 5.4 หน่วยในการสร้าง ซึ่งสงูกว่าช่วงปี 2554-2557 ท่ีใช้หนีโ้ดยเฉลี่ยเพียง 3.9 
หน่วย ย่ิงสะท้อนความไม่มีประสิทธิภาพของการก่อหนีข้องรัฐวิสาหกิจจีน 

                                                                                 
1 ข้อมลูจาก http://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=A01 ซึง่รวมเฉพาะกิจการท่ีมีรายได้รวม 20 ล้านหยวนต่อปีขึน้ไป 

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 23 ฉบบัท่ี 3668 

วนัท่ี 16 มีนาคม 2560 

 

การปฏิรูปรัฐวิสาหกิจจีน ... โจทย์หินท่ีท้าทายของ

ทางการจีน 
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อัตราส่วนการก่อหนีต่้อการเพิ่มขึน้ของรายได้ประเทศของจีน 

       ทีม่า: CEIC และ BPoC ค านวณโดยศนูย์วิจยักสกิรไทย 

http://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=A01


 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

 จากความท้าทายของรัฐวิสาหกิจจีนข้างต้น 
ทางการจีนได้มีความพยายามในการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ
จีนท่ีทางการจีนประกาศออกมาในช่วง ก.ค. 2559 
หากแต่ การแก้ไขปัญหา SOEs ของทางการจีนในช่วง
ท่ีผ่านมายังคงเป็นไปอย่างหละหลวมผ่านการ
แลกเปลี่ยนหนีก้บัหุ้นท่ีไม่ได้เพิ่มประสิทธิภาพของการ
ด าเนินงาน หรือการควบรวมกิจการ SOEs ท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพเข้าด้วยกนั เพื่อยือ้ SOEs ท่ีควรจะเข้าสู่
กระบวนการล้มละลายให้ยังคงอยู่ โดยไม่ได้ใช้ยา
ขนานแรงอย่างการปรับโครงสร้าง SOEs ให้มีประสิทธิภาพอย่างจริงจงั ซึ่งสะท้อนได้จากความสามารถในการท า
ก าไรของ SOEs จีนที่ยังคงให้ภาพที่สวนทางกับการเพิ่มขึน้ของก าไรของ SOEs ที่ขยายตัวกว่าร้อยละ 1.7 
ในปี 2559 ตามที่ทางการจีนได้ออกมากล่าวอ้าง2 โดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เฉลี่ย (ROAA) ของ SOEs 
จีนนัน้ยงัคงลดลงตอ่เน่ืองและต ่ากวา่ของภาคเอกชนอยูค่อ่นข้างมาก บ่งชีไ้ด้ว่า การก่อหนีข้องรัฐวิสาหกิจจีนในช่วงท่ี
ผา่นมาไม่ได้ลงทนุหรือจดัสรรทรัพยากรดงักลา่วลงในสินทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร 
 ดังนัน้ ปัญหาเชิงโครงสร้างของ SOEs ดังกล่าวควรได้รับการปรับปรุงอย่างจริงจัง เพื่อรับมือกับ
ความเส่ียงการผิดนัดช าระหนีข้องรัฐวิสาหกิจที่ อาจเพิ่มขึน้ในอนาคตจนน ามาซึ่ งความเส่ียงต่อระบบ
เศรษฐกิจ นอกจากนี ้ความพยายามในการแก้ไขปัญหา SOEs เพียงผิวเผิน โดยเฉพาะอย่างย่ิงการควบรวม SOEs ท่ี
ไม่มีประสิทธิภาพเข้าด้วยกนันัน้ ย่ิงส่งผลให้การปรับปรุงประสิทธิภาพองค์กรยากขึน้เป็นเงาตามตวั และย่ิงเบียดบงั
ทรัพยากรในการลงทุนและพฒันา (Crowd-out effect) ของภาคเอกชนท่ีมีประสิทธิภาพได้ นอกจากนี ้ควรควบคุม
คุณภาพของการปล่อยสินเช่ือใหม่ให้รัดกุมมากยิ่งขึน้ เพื่อมิให้ความเสี่ยงของระบบการเงินการธนาคารเพิ่มขึน้
ตามเป้าหมายการเพิ่มขึน้ของยอดสินเชื่อคงค้างในระบบอีกร้อยละ 12 ในปี 2560 นีท่ี้ NPC ได้วางไว้  
 นับต่อจากนี ้ประสิทธิภาพของแนวทางการแก้ไขปัญหา SOEs ของทางการจีนจึงนับเป็นประเด็นที่
ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ไม่ว่าจะเป็นความพยายามในการจัดตัง้ศาลล้มละลายส าหรับจัดการกับ zombie 
companies หรือความพยายามในการลดการอดุหนนุ (Subsidy) แก่ SOEs ท่ีไม่มีประสิทธิภาพ อีกทัง้ ยังคงต้องจับ
ตาแนวทางการสานต่อการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจผ่านแผนปฏิรูปรัฐวิสาหกิจจีนขัน้ต่อไปที่ออกมาในช่วงต้นปี 
2560 ที่เปิดโอกาสให้ภาคเอกชนสามารถเข้ามาร่วมถือหุ้นในรัฐวิสาหกิจได้ (Mixed-ownership reform) ว่าจะ
มีประสิทธิภาพเพียงใด ซึ่งแนวทางการปฏิรูปดงักล่าวครอบคลมุถึงการลงทุนเชิงกลยทุธ์ (Strategic investment) 
การควบรวมกิจการของภาคเอกชน (M&A) และการเสนอขายหุ้นใหม่ให้กบันกัลงทุนทัว่ไปผ่านตลาดหลกัทรัพย์ (IPO) 
ในอุตสาหกรรมเป้าหมาย 7 อุตสาหกรรมภายในสิน้ปี 2560 อาทิ พลงังาน การบินพลเรือน การสื่อสารโทรคมนาคม 
หรือการรถไฟ ซึ่ งถ้ากฎหมายสามารถให้ภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทในการปรับเปล่ียนโครงสร้างการ
ด าเนินงานและโครงสร้างองค์กรได้อย่างโปร่งใส ก็อาจท าให้ความหวังของการสร้างเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจผ่านการปฏิรูป SOEs กลับมาสดใสอีกครัง้ 
 อย่างไรก็ดี ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า กระบวนการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจของจีนคงจะด าเนินการอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป เพื่อไม่ให้ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจโดยรวม เน่ืองจาก SOEs ของจีนมี
                                                                                 
2 จากรายงานผลประกอบการของรัฐวิสาหกิจจีนในปี 2559 ของทางการจีนนัน้ ได้ระบุว่า SOEs จีนมีก าไรเพิ่มขึน้ร้อยละ 1.7 จากที่เคยหดตัวกว่าร้อยละ 6.7 ในปี 2558 อีกทัง้ ผล
ประกอบการรัฐวิสาหกิจสว่นกลางของจีน (Centrally-administered SOEs) ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2560 นีไ้ด้พลกิกลบัมามีก าไรเพิ่มขึน้ร้อยละ 29 (YoY) 

       ทีม่า: CEIC ค านวณโดยศนูย์วิจยักสกิรไทย 
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ความสามารถในการท าก าไรของ SOEs จีนยังอยู่ในระดับต ่า 



 

 

3 ECONOMIC BRIEF 

อัตราการมีส่วนร่วมของ SOEs ต่อภาคการผลิตในอุตสาหกรรมท่ีมีก าลังการผลิต
ส่วนเกิน (ร้อยละ) 

บทบาทต่อระบบเศรษฐกิจของจีนค่อนข้างมาก โดยเฉพาะในภาคส่วนท่ีประสบปัญหาก าลังการผลิตส่วนเกิน แต่ยงั
อยู่ได้ด้วยการช่วยเหลือจากรัฐบาลจีนผ่านการอุดหนุน (Subsidy) เน่ืองจากมีผลก าไรท่ีอยู่ในระดบัต ่าหรือประสบ
ภาวะขาดทุนมาอย่างยาวนาน ไม่ว่าจะเป็นสดัส่วนการจ้างงานของ SOEs ในภาคการผลิตท่ีไม่มีประสิทธิภาพท่ีสูง
เกือบร้อยละ 10 ของการจ้างงานทัง้หมดในปี 2559 หรือขนาดสินทรัพย์ของ SOEs ท่ีมีขนาดใหญ่จนยากท่ีจะลดขนาด
ขององค์กร (Downsizing) ในระยะเวลาอันสัน้ ดงันัน้ การแก้ปัญหาของ SOEs ท่ีเรือ้รังดงักล่าวอาจต้องใช้ระยะ
เวลานานพอสมควรในการปรับเปลี่ยนโครงสร้างองค์กรและวิธีการท างาน โดยไม่กระทบต่อการจ้างงานและผลผลิต
ของประเทศมากนกั   

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

อน่ึง จากพืน้ฐานของเศรษฐกิจจีนที่ยังดเูปราะบางข้างต้นซึ่งสะท้อนได้จากความไม่มีประสิทธิภาพ
ของรัฐวิสาหกิจจีนนัน้ นับได้ว่าเป็นความท้าทายอีกประการที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ดังนัน้ ศูนย์วิจัย
กสิกรไทยยังคงมุมมองการขยายตัวทางเศรษฐกิจของจีนในปี 2560 ในเชิงระมัดระวังที่ร้อยละ 6.4 โดยต้อง
ติดตามผลของการปฏิรูปของทางการจีนว่าจะสามารถปรับปรุงโครงสร้างและการบริหารจดัการ SOEs ได้มากน้อย
เพียงใด รวมถึงยงัคงต้องติดตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของทางการจีนในระยะข้างหน้าว่าจะออกมาในทิศทางใด 
โดยต้องไม่ให้มีผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ บนเป้าหมายท่ีทางการจีนยงัคงอตัราการขาดดุล
การคลงัไว้ท่ีร้อยละ 3 ของ GDP นอกจากนี ้จากเป้าหมายท่ีทางการจีนพยายามรักษาสมดลุระหว่างการน าเข้าและ
ส่งออกของประเทศ การส่งออกของไทยไปจีนในปีนีน้่าจะพลิกฟืน้กลับมาขยายตวัได้ในกรอบร้อยละ 0.6-2.6 (ค่า
กลาง 1.6) ได้ ภายหลงัจากท่ีขยายตวัได้เล็กน้อยร้อยละ 0.28 ในปี 2559 ท่ีผา่นมา 

 
 
 

 
------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 

ความสามารถในการท าก าไรของ SOEs จีนลดลงต่อเน่ือง 

(%) 2011 2015 2011 2015 2011 2015 2011 2015

Mining and washing coals 11.5 15.8 72.0 74.0 66.8 72.4 54.0 -68.8

Extraction of petroleum and 

natural gas
40.2 58.9 94.7 94.5 96.3 97.4 90.9 68.7

Smelting and pressing of 

ferrous and non-ferrous 

metal

5.8 5.3 34.0 47.6 37.8 31.9 19.8 -46.0

Processing of petroleum, 

coking, and natural gas
10.9 11.1 58.8 51.2 49.3 48.5 -30.3 39.7

สัดส่วนจ ำนวนบริษัท สัดส่วนสินทรัพย์ สัดส่วนกำรจ้ำงงำน
สัดส่วนผลก ำไรใน

อุตสำหกรรม

       ทีม่า: Statistical Year Book 2016 และ 2012 ค านวณโดยศนูย์วิจยักสกิรไทย 


