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วกิฤต COVID-19 
กระทบภาคธรุกิจแล้วมากน้อย
แค่ไหน?

Section1 ตรวจสุขภาพ
ความแขง็แกรง่ทางการเงนิของธุรกิจไทย 

(Financial Check-up) 



วกิฤต COVID-19 
กระทบภาคธุรกิจแล้วมากน้อยแค่ไหน?

Section

1
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ตลาดหุ้นไทยด่ิงแรงและฟ้ืนตัวชา้...หรอือาจเพราะเรามีธุรกิจท่ีสอดรบักับ New Normal น้อยกวา่?

SET VS. NASDAQ Composite Index (ซ้าย) และ NASDAQ ตามประเภทธรุกิจ (ขวา)

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ฟื้ นตัวดีขึ้นอย่างมาก จากแรงหนุนของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี และหุ้นธุรกิจรถ EV

ที่มา: CEIC, Bloomberg และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ ขอ้มูล ณ ส้ินเดือน ยกเวน้เดือนกันยายน ซึง่เปน็ขอ้มูล ณ วนัท่ี 25 ก.ย. 2020
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ดัชนีบางธุรกิจยังไม่ฟ้ืนตัว ขณะท่ีแรงส่งจากธุรกิจท่ีองิกับ New Normal ยังไม่แกรง่พอ

SET Index by Industry (%YTD)

ที่มา: SETSMART และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ดัชนีหดตัวแรงในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ก่อนท่ีจะฟื้ นตัวอย่างช้าๆ

SET Index (%YTD) by Sub-sector (Sep VS. Mar)

ดัชนีในบางธุรกิจสามารถกลับมาเป็นบวกได้ ขณะท่ีหลายธุรกิจยังอยู่ในแดนลบ

SET เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร สินค้าอปุโภคบรโิภค

สินค้าอตุสาหกรรม ทรพัยากร เทคโนโลยี

ธุรกิจการเงนิ อสังหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง บรกิาร
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โดยเฉพาะธุรกิจยางพารา

Sub-sector ใน 3 กลุ่มท่ีฟื้ นตัวเรว็ Sub-sector ใน 3 กลุ่มท่ีฟื้ นตัวช้า

SET เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเงนิ

สินค้าอปุโภคบรโิภค ทรพัยากร

เทคโนโลยี อสังหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง

หมายเหต:ุ - ธุรกิจที่อยู่เหนือเส้น 45 องศา แสดงวา่มี Index ณ เดือน ก.ย. 2020 ดีกวา่ ณ เดือน มี.ค. 2020 
- แสดงขอ้มูลเฉพาะ 3 Sector ที่ดัชนีฟื้ นตัวชา้สุด และ 3 Sector ที่ดัชนีฟื้ นตัวเรว็สุด

หมายเหต:ุ  ขอ้มูล ณ ส้ินเดือน ยกเวน้เดือนกันยายน ซึง่เปน็ขอ้มูล ณ วนัท่ี 25 ก.ย. 2020
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COVID-19 กระทบรายได้งวดครึง่แรกของปี 2020 ให้ลดลงแล้ว 13.5%
การเติบโตของรายได้จ าแนกตาม Sector ของบรษัิทใน SET 

รายได้ของธุรกิจในช่วงครึง่แรกของปี 2020 ลดลง 13.5% (yoy)

การเติบโตของรายได้ของธรุกิจใน SET จ าแนกตาม Sub-sector 

ธุรกิจเหล็ก และ Auto มีรายได้ลดลงมากถึงกวา่ 30%

ที่มา: SETSMART และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
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Sub-sector ใน 3 กลุ่มท่ีรายได้ลดลงน้อย Sub-sector ใน 3 กลุ่มท่ีรายได้ลดลงมาก

SET ธุรกิจการเงนิ ทรพัยากร

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร สินค้าอตุสาหกรรม

เทคโนโลยี สินค้าอปุโภคบรโิภค

หมายเหต:ุ - ธุรกิจที่อยู่เหนือเส้น 45 องศา แสดงวา่มีการเติบโตของรายได้ใน 1H /2020 มากกวา่ค่าเฉล่ียในป ี2015-19
- แสดงขอ้มูลเฉพาะ 3 Sector ที่รายได้ลดลงมาก และ 3 Sector ที่รายได้ลดลงน้อย
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2

ตรวจสุขภาพ
ความแข็งแกรง่ทางการเงนิ
ของธุรกิจไทย 
(Financial Check-up) 
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ปัญหาในการช าระหน้ี ระเบิดเวลาท่ีต้องจบัตามอง 

Sales 
Growth

Technology 
Disruption

COVID-19

มาตรการ
ภาครฐั

ส่งออก
ยังเปราะบาง

ก าลังซื้อ
ออ่นแรง

เศรษฐกิจ
ถดถอย

New Normal

Business 
Environment

Interest Coverage Ratio (ICR)
EBIT

Interest Expenses

ความสามารถในการช าระหนี้

>1 <1
ก าไรจากการด าเนินงาน

เพียงพอจา่ยภาระดอกเบี้ย
ก าไรจากการด าเนินงาน
ไมเ่พียงพอจ่ายภาระดอกเบี้ย

ปี 2019 ปี 2020

Sales 100 80

Cost 70 56

EBIT 30 24

Interest expenses 25 25

Example:

หมายเหตุ: EBIT = Earnings Before Interest and Taxes

ที่มา: วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

กรอบแนวคิดการตรวจสอบความแข็งแกรง่ด้านการเงนิของธรุกิจ
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คาด COVID-19 กระทบยอดขายของธุรกิจโดยรวมค่อนข้างแรงในปี 2020 แต่จะเริม่ฟ้ืนตัวในปี 2021

ประเภทธุรกิจ 3-Year Average 
(2017-2019)

2020f 2021f 2022f 2023-25f

1 Agricultural 

2 Animal & Fishery 

3 Auto & Parts

4 Building Materials 

5 Chemical & Chemical Products

6 Commerce

7 Construction

8 Cosmetics

9 Electronics & Electrical Appliances 

10 Food & Beverage

11 Healthcare

12 Hotel & Restaurant

13 Jewelry

14 Leather & Footware

15 Machinery & Equipment

16 Media & Entertainment

17 Metal 

18 Mineral & Mining

19 Oil & Gas

20 Other Manufacturing

21 Packaging

22 Power & Utilities

23 Printing & Publishing

24 Pulp & Paper

25 Real Estate

26 Service

27 Telecommunications

28 Textile & Garment

29 Transportation & Logistic

30 Wood Products & Furniture

ค่าเฉล่ียรวมทุกอตุสาหกรรม 3.2% -9.0% 4.4% 5.3% 2.0%

-20%     -10%           0%            10%       20%

ยอดขายของธุรกิจต่างๆ ในภาพรวมจะ

ลดลง 9.0% ในป ี2020 และจะกลับมา
ขยายตัวดีขึ้นท่ี 4.4% และ 5.3% ใน

ป ี2021 และ 2022 ตามล าดับ 

ที่มา: วเิคราะห์และประมาณการโดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ ประยุกต์ใชแ้บบจ าลองทางเศรษฐมิติโดยใชข้อ้มูลแบบ Panel Data ในการประมาณการยอดขาย (Sales Growth) ของบรษัิทในแต่ละประเภทธุรกิจ ในช่วงปี 2020-2025 โดยใช้ผลผลิตมวล

รวมภายในประเทศที่แท้จรงิ (Real GDP) เปน็ตัวแปรอธิบายซึง่มีอิทธิพลต่อยอดขายของธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ดีส าหรบัในบางธุรกิจ เช่น ธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร นั้น 
ได้ใชต้ัวเลขอื่นประกอบการประมาณการยอดขาย

2017-19 2020f 2021f 2022f 2023-25f

GDP 
(%yoy)

3.6 -9.1 4.1 6.0 3.0

ประมาณการเศรษฐกิจไทย
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ภายใต้ยอดขายท่ีซบเซา ท าให้จะมีจ านวนบรษัิทท่ีเปราะบางสูงด้านการช าระหน้ี เพ่ิมขึ้นมาก

คาดการณ์ Interest Coverage Ratio (ICR)

Interest Coverage Ratio ปี 2020 ด้อยลงชัดเจน และใช้เวลา
อย่างน้อย 3 ปีกวา่จะกลับมาเท่าระดับก่อน COVID-19

ที่มา: งบการเงนิในระดับรายบรษัิทจ านวน 232,156 ราย  จากฐานขอ้มูลของกรมพัฒนาธรุกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ ค่ามัธยฐาน (Median), f = ประมาณการโดย Krungthai COMPASS
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สัดส่วนจ านวนบรษัิทจ าแนกตามระดับ Interest Coverage Ratio

บรษัิทท่ีมีความเส่ียงสูง (Interest Coverage Ratio ต่ากวา่ 1 เท่า) 
คิดเป็นสัดส่วน 30% ในปี 2020
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Assumption:
 ธุรกิจมี Operating profit margin คงท่ี โดยเท่ากับค่าเฉล่ียในปี 2017-2019
 ดังน้ัน EBIT = Operating profit margin x Sales
 Interest Expense คงท่ีตลอดช่วงเวลาท่ีวเิคราะห์ โดยเท่ากับปี 2019
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เมื่อเศรษฐกิจไทยซึมลึกลากยาว กวา่จะฟ้ืนตัวต้องใชเ้วลาอย่างน้อย 2 ปี จะเกิดอะไรขึ้น?

สัดส่วนจ านวนกิจการจ าแนกตามความสามารถในการจา่ยดอกเบี้ย

อาจมี Zombie Firm มากขึ้นจนคิดเป็น 26% ของจ านวนกิจการท้ังหมดใน
ระยะ 1-5 ปีข้างหน้า 

ที่มา: กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ Zombie Firms หมายถึง กิจการที่มี Interest Coverage Ratio ต่ากวา่ 1 เท่า ติดต่อกันเปน็เวลา 3 รอบปบีญัชี

ธุรกิจท่ี “ไรก้ าลัง” จ่ายดอกเบ้ีย (Zombie Firm)           ธุรกิจท่ี “มีก าลัง” จ่ายดอกเบ้ีย (Non-Zombie Firm)

9 9 10
14

26 27 26 26 26

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f

อาจจะมีบางธรุกิจท่ีเข้าข่ายกิจการ “ซมไข้
ยาวนาน (Zombie Firm)” เพ่ิมขึ้นจน
คิดเป็นสัดส่วน 14% ในปี 2020 และกวา่ 26-
27% ในปี 2021-25

Zombie Firm หมายถึง กิจการท่ีมี 
Interest Coverage Ratio ต่ากวา่ 1 เท่า 

ติดต่อกันเป็นเวลา 3 รอบปีบัญชี
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ธุรกิจไหนสุ่มเส่ียงท่ีจะเปราะบางสูง?

สัดส่วนจ านวนกิจการท่ีเข้าข่าย Zombie Firm ตามประเภทธรุกิจ ปี 2019-2022

จบัตาธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร และอสังหารมิทรพัย์ ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมี Zombie สูงสุด 2 อันดับแรก

ที่มา: กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ Zombie Firms หมายถึง กิจการที่มี Interest Coverage Ratio ต่ากวา่ 1 เท่า ติดต่อกันเปน็เวลา 3 รอบปบีญัชี

ค่าเฉล่ียปี 2017-19 2020f         2021f 2022f
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% ต่อผู้ประกอบการท้ังหมดในธุรกิจน้ันๆ
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ลักษณะพ้ืนฐานท่ีแตกต่างกันระหวา่งธุรกิจ Zombie และ Non-Zombie

ที่มา: กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ - ค่ามัธยฐาน (Median)

- ขนาดธุรกิจอ้างอิงจากสานักงานส่งเสรมิวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม หรอื สสว.
- ขอ้มูลป ี2019

SME Large

Non-Zombie Zombie Non-Zombie Zombie

สัดส่วนจ านวนกิจการ (%) 90.5 9.5 90.1 9.9

อายุกิจการ (ปี) 15 16 21 13

สินทรพัย์ (ล้านบาท) 21 15 1,142 765

สินทรพัย์ถาวร (ล้านบาท) 2 3 476 466

หน้ีสิน (ล้านบาท) 9 19 512 604

รายได้รวมต่อปี (ล้านบาท) 24 8 1,056 238

Zombie Firm กระจายท้ังธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ่ และมักมีหน้ีสูงกวา่ Non-Zombie 

ธุรกิจขนาดเล็กและขนาดใหญ่มีสัดส่วน
จ านวน Zombie Firms ใกล้เคียงกัน

Zombie Firms มีหน้ีมากกวา่ 
แต่สินทรพัย์และรายได้ต่ากวา่ 
Non-zombie Firms

Years
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อตัราการเติบโตของยอดขายของธรุกิจโรงแรมและรา้นอาหาร ตามขนาดธรุกิจ

ธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหารโดยรวมมียอดขายลดลงอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี ธุรกิจ Zombie ขนาดเล็กมียอดขายหดตัวลึกกวา่

ที่มา: กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
หมายเหต:ุ 1) ขนาดธุรกิจอ้างอิงจากสานักงานส่งเสรมิวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หรอื สสว.

2) ค่ามัธยฐาน (Median)
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เล็ก            กลาง           ใหญ่

กรณีศึกษา “เจาะลึกสุขภาพการเงินธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร”
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สัดส่วนผู้ประกอบการธรุกิจโรงแรมฯ ท่ีเข้าข่าย Zombie Firm

ธุรกิจ Zombie อาจเพ่ิมขึ้นจนคิดเป็นครึง่หน่ึงของกิจการท้ังหมด
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48.3 48.6
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%ต่อจ านวนผู้ประกอบการท้ังหมด

กรณีศึกษา “เจาะลึกสุขภาพการเงินธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร” (ต่อ)

ลักษณะพ้ืนฐานของ ธรุกิจ Zombie ของผู้ประกอบการโรงแรมฯ

ธุรกิจ Zombie มีท้ังกิจการขนาดเล็กและใหญ่ และมักมีภาระหน้ีสูง
กวา่ Non-Zombie

SME Large

Non-Zombie Zombie Non-Zombie Zombie

สัดส่วนจ านวนกิจการ (%) 74.7 25.3 72.8 27.2

อายุกิจการ (ปี) 13 13 18 13

สินทรพัย์ (ล้านบาท) 19 25 577 532

สินทรพัย์ถาวร (ล้านบาท) 6 16 444 451

หนี้สิน (ล้านบาท) 11 48 427 600

รายได้รวมต่อปี (ล้านบาท) 18 10 226 103

หมายเหต:ุ - ค่ามัธยฐาน (Median)
- ขนาดธุรกิจอ้างอิงจากสานักงานส่งเสรมิวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม หรอื สสว.
- ขอ้มูลป ี2019

ที่มา: กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

หมายเหต:ุ Zombie Firms หมายถึง กิจการที่มี Interest Coverage Ratio ต่ากวา่ 1 เท่า ติดต่อกันเปน็เวลา 3 รอบปบีญัชี

35.6 – 39.8 6.8 7.6 30.9

จ านวน
นักท่องเท่ียว

ต่างชาติ (ล้านคน)
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โจทย์ท้าทายในระยะถัดไป คือ จะจดัการกับปัญหา Zombie Firm ท่ีจะเพ่ิมมากขึ้นอย่างไร? 

นโยบายชว่ยเหลือท่ีเฉพาะเจาะจงมากขึ้น แทนการ
ชว่ยเหลือเปน็การท่ัวไป บนพ้ืนฐานของการปอ้งกัน 
Moral Hazard 

• มาตรการปรบัโครงสรา้งหนี้ท่ีตรงจดุ
• มาตรการส าหรบักลุ่ม Sunrise Industry ท่ี

มศัีกยภาพกลับมาฟื้ นตัว

การชว่ยเหลือและส่งเสรมิในหลากหลายมติิ
นอกเหนือจากด้านเงนิทุน เชน่ การยกเครื่องธุรกิจ
โดยอาศัยเทคโนโลยีดิจทัิล

ชว่ยธุรกิจปรบัตัวสู่บรบิท New Normal อย่างยั่งยืน
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This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial 
instruments discussed herein. The information was obtained from various sources; we do not 
guarantee its accuracy or completeness. In particular, information provided herein should be 
regarded as indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no 
representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting 
advice in relation to entering into any transaction and does not have regard to the particular 
needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own 
financial advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies 
discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation has been 
produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation 
as to its accuracy or completeness. 

Disclosures 




