
คอลัมน์แจงส่ีเบ้ีย นสพ. กรุงเทพธุรกิจ 

No.4/2023-14 Feb 2023 
1/4  

   

 
 
ผู้เขียน แพรวไพลิน วงษ์สินธุวิเศษ /14 Feb 2023 

 
วิกฤตการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและได้ฝากรอยแผลเป็น 

(economic scars) ไว้กับเศรษฐกิจหลายประเทศโดยเฉพาะประเทศก าลังพัฒนา ซึ่งส่วนหนึ่งจะเป็นปัจจัย

ที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในระยะยาว โดย IMF[1]  ได้ปรับลดประมาณการมูลค่าเศรษฐกิจปี 2567 ของ

กลุ่มประเทศก าลังพัฒนาในเอเชียจากประมาณการช่วงก่อน COVID-19 ถึง 11% จากอุปสรรคต่าง ๆ ท่ี

ท าให้การลงทุนในอนาคตท าได้ไม่เต็มที่ อาทิ ภาคธุรกิจมีสัดส่วนหนี้ต่อ GDP เร่งตัวขึ้นตามความต้องการ 

สภาพคล่องเพ่ือพยุงฐานะการเงินในช่วง COVID-19 ความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจโลก และปัญหา

ความขัดแย้งระหว่างประเทศที่ทวีความรุนแรงมากขึ้น โดยบทความนี้จะกล่าวถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการ

ตัดสินใจลงทุนของภาคธุรกิจไทยและนัยเชิงนโยบายในระยะต่อไป  

ในช่วงก่อน COVID-19 ประเทศไทยได้ประสบปัญหาการลงทุนของภาคเอกชนที่อยู่ในระดับต ่า 

มาอย่างยาวนาน สะท้อนจากสัดส่วนการลงทุนภาคเอกชนต่อ GDP ท่ีลดลงจาก 31% ในช่วงก่อนปี 2540  

มาอยู่ที ่ 17% ในปัจจุบัน และในช่วง 5 ปีก่อน COVID-19 (2558-2562) การลงทุนภาคเอกชนมีอัตรา 

การเติบโตเฉลี่ยเพียง 2%[2]  นอกจากนี้ ภาคธุรกิจยังมีสัดส่วนหนี้ต่อ GDP เพิ่มขึ้นกว่า 10% จากช่วง

ก่อน COVID-19 มาอยู่ที่ 88% ในไตรมาสที่ 3 ปี 2565 โดยธุรกิจ SMEs มีภาระหนี้ค่อนข้างสูงสะท้อนจาก

ค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที ่ 79% ขณะที่ธุรกิจขนาดใหญ่ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์มีสัดส่วน

ดังกล่าวเพียง 44% 

จากผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการลงทุนภาคเอกชนมาจากความเปราะบางของ

ฐานะการเงินของภาคธุรกิจเป็นส าคัญ 

การศึกษาเก่ียวกับปัจจัยท่ีส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ[3]มีความส าคัญมากในการประเมิน

แนวโน้มการลงทุนในอนาคต โดยการศึกษาน้ีท าผ่านการวิเคราะห์งบการเงินของ (1) ธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีอยู่

ในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 782 บริษัทในหลายมิติ ได้แก่ โอกาสในการเติบโตของธุรกิจ (Tobin’s Q ที่ใช้

สัดส่วนมูลค่าบริษัทต่อทรัพย์สินรวม) กระแสเงินสด หนี้สินระยะยาว และยอดขาย และ (2) ธุรกิจ SMEs 

จ านวน 106,900 บริษัท ผ่านตัวแปรทางการเงิน ได้แก่ กระแสเงินสด หน้ีสินระยะยาว และยอดขาย 
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ผลการศึกษาพบว่า การตัดสินใจลงทุนของธุรกิจขนาดใหญ่ขึ้นอยู่กับโอกาสในการเติบโตถึง 62% 

ของปัจจัยทั้งหมด ทั้งนี้เป็นเพราะธุรกิจที่มีโอกาสในการเติบโตจะสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากนักลงทุน  

ได้เพิ่มขึ้น ในทางตรงกันข้าม การตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ SMEs ขึ้นอยู่กับระดับหน้ีของธุรกิจเป็นส าคัญ 

โดยหนี้สินระยะยาวคิดเป็นร้อยละ 51% และกระแสเงินสดคิดเป็น 40% ของปัจจัยในการตัดสินใจลงทุน

ท้ังหมด (ภาพท่ี 1) 

จึงอาจกล่าวได้ว่าระดับความเป็นหนี้ รวมถึงต้นทุนทางการเงินจะส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจ

ลงทุนของธุรกิจ SMEs มากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ เนื่องจากธุรกิจ SMEs มีระดับหนี้ต่อทรัพย์สินรวมใน

ระดับสูงท าให้เป็นอุปสรรคต่อการขยายการลงทุน ขณะท่ีธุรกิจขนาดใหญ่มีความทนทานต่อระดับความเป็น

หน้ีมากกว่าและมีช่องทางในการระดมทุนท่ีหลากหลาย ท้ังการออกตราสารทุนและการล็อคต้นทุนการกู้ยืม

ผ่านการออกตราสารหน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นอกจากนี้ หากพิจารณาปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจประเภทต่างๆ ที่อยู่ใน

ตลาดหลักทรัพย์ พบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจภาคอุตสาหกรรม คือ โอกาสใน

การเติบโตของธุรกิจ โดยคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 42% ของปัจจัยทั้งหมด รองลงมาคือ ยอดขาย (32%) 

และหน้ีสินระยะยาว (23%) ขณะท่ีกระแสเงินสดส่งผลต่อธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมน้อย ขณะท่ีธุรกิจบริการ

ท่องเที่ยว นอกจากโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจแล้ว การมีกระแสเงินสดที่เพียงพอเป็นอีกหนึ่งปัจจัย
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ส าคัญที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน โดยคิดเป็นสัดส่วน 35% ของปัจจัยทั้งหมด รองลงมาคือ หนี้สิน

ระยะยาว (18%) และ ยอดขาย (10%) (ภาพท่ี 2) 

ทั้งนี้อาจกล่าวได้ว่า ธุรกิจทั้งสองประเภทมองว่าโอกาสในการเติบโตของธุรกิจเป็นปัจจัยส าคัญ 

ที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน เพราะช่วยให้สามารถระดมทุนจากนักลงทุนได้เพิ่มขึ้น ขณะที่กระแสเงินสด 

เป็นปัจจัยส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจบริการท่องเที่ยว แต่มีผลต่อธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม

น้อย เพราะวัฏจักรเงินสด (cash cycle) ของธุรกิจในภาคอุตสาหกรรมยาวกว่าธุรกิจบริการท่องเที่ยวท่ี

ประมาณ 80 วัน และ 40 วัน ตามล าดับ สะท้อนว่าธุรกิจบริการท่องเท่ียวได้รับเงินสดจากการด าเนินงานใน

ระยะเวลาสั้น ท าให้การมีสภาพคล่องท่ีเพียงพอเป็นปัจจัยส าคัญในการขยายการลงทุนของธุรกิจกลุ่มน้ี  

มองไปข้างหน้า...มาตรการสนับสนุนทางการเงินส าหรับธุรกิจ SMEs ยังมีความส าคัญ 

เมื่อมองถึงสถานการณ์เศรษฐกิจไทยในปัจจุบันที่ขยายตัวต่อเนื่องและมีแนวโน้มดีขึ้น โดยเฉพาะ 

ภาคท่องเที่ยวที่จะฟื้นตัวตามการกลับมาของนักท่องเที่ยวจีน และการบริโภคภาคเอกชนที่ปรับดีขึ ้นตาม

รายได้ของประชาชนท่ีเพ่ิมขึ้น ท าให้ธุรกิจขนาดใหญ่จะมีแนวโน้มดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจและคาดว่าจะมีการ

ลงทุนเพ่ิมขึ้น ขณะที่ธุรกิจ SMEs ยังคงน่าเป็นห่วงแม้ทิศทางเศรษฐกิจไทยจะมีแนวโน้มที่ดีขึ้น แต่ปัญหา

เชิงโครงสร้างจากหน้ีท่ีอยู่ในระดับสูงอาจเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนของธุรกิจ SMEs ได้  

เพื่อให้ธุรกิจ SMEs สามารถด าเนินธุรกิจต่อได้หลังการแพร่ระบาดของ COVID-19 คลี่คลายลง 

และเพื ่อไม่ให้ภาระหนี้เป็นอุปสรรคต่อการตัดสินใจลงทุนในอนาคต ในช่วงที ่ผ่านมาธนาคารแห่ง       

ประเทศไทย (ธปท.) จึงมีมาตรการทางการเงินเพ่ือช่วยลดภาระจ่ายหน้ีของธุรกิจ SMEs ท้ัง  

(1) มาตรการเพื่อช่วยให้ธุรกิจมีกระแสเงินสดเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ ได้แก่ “โครงการสินเชื่อ

ฟ้ืนฟู” [4] ท่ีธุรกิจจะได้รับสินเชื่อดอกเบี้ยต ่าในระยะเวลาสินเชื่อ 5 ปี และ  

(2) มาตรการเพื่อช่วยลดภาระหนี้สิน ได้แก่ .“โครงการพักทรัพย์ พักหน้ี” [5]  เพื่อให้ธุรกิจมีสภาพ

คล่องเพิ่มขึ้นโดยการโอนสินทรัพย์หลักประกันให้กับทางสถาบันการเงิน และสามารถซื้อคืนใน

อนาคตได้ และ “โครงการ DR BIZ” [6]  ที่ช่วยเหลือธุรกิจกลุ่มที่มีเจ้าหนี้ธนาคารหลายรายแต่ยงัมี

ศักยภาพ เพ่ือบรรเทาภาระหน้ีโดยรวม 

โดยมาตรการทั้งหมดนี้ ในระยะสั้นจะช่วยให้ธุรกิจ SMEs สามารถด าเนินกิจการและรักษาระดับการ

จ้างงานต่อได้ ขณะที่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องและการแก้ไขภาระหนี้อย่างย่ังยืนจะส่งเสริม

ให้ธุรกิจ SMEs มีการลงทุนเพ่ิมขึ้น อันจะส่งผลดีต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว 

------------------------------------- 

Disclaimer: ข้อคิดเห็นที่ปรากฏในบทความนี้เป็นความเห็นของผู้เขียน  ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับความเห็นของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  และการกล่าว คัด หรืออ้างอิงข้อมูลบางส่วนตามสมควรในบทความนี้ จะต้องกระท าโดย

ถูกต้อง และอ้างอิงถึงผู้เขียนโดยชัดแจ้ง  
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