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ttb analytics ชีผู้้ประกอบการไทยยังเปราะบาง เส่ียงกลายเป็น “Zombie Firm” กว่า 35% หนุนช่วย
ธุรกิจให้มีศักยภาพพร้อมปรับเปล่ียนเพือ่เพิม่โอกาสไปต่อ 
 
ศูนยว์ิเคราะหเ์ศรษฐกิจ ทีทีบี หรือ ttb analytics มองว่า แมเ้ศรษฐกิจไทยจะมีทิศทางการฟ้ืนตัวต่อเนื่อง แต่
การแฝงตัวของ Zombie Firm หรือ บริษัทซอมบีท้ี่เพิ่มขึน้อาจส่งผลรา้ยต่อเศรษฐกิจไทยในระยะยาวอย่างไม่
คาดคิด โดยเริ่มเห็นความเสี่ยงจากก าไรในการด าเนินธุรกิจเริ่มไม่พอช าระดอกเบีย้จ่าย และมีแนวโน้มที่ผล
ประกอบการเริ่มแย่ลงในกลุ่มที่ยังไม่เขา้เกณฑ์ Zombie Firm  หรือเรียกว่ากลุ่ม “ติดเชือ้” ซึ่งเป็นสญัญาณก่อน
กลายเป็นบรษิัทซอมบีท้ี่สายเกินกว่าจะแก ้โดยมีจ านวนไม่นอ้ยกว่า 35.5% ซึ่งมีความเสี่ยงสงูที่เขา้สูส่ภาวะบริษัท
ซอมบี ้จึงจ าเป็นตอ้งใหค้วามสนใจเพื่อช่วยเหลือกลุ่มที่พอมีศกัยภาพไปต่อ พรอ้มช่วยลดอตัราการกลายสถานะ
เป็นบรษิัทซอมบีแ้ละสง่ผลดีต่อเศรษฐกิจไทยในระยะยาว 
 
ปัจจบุนัสถานการณเ์ศรษฐกิจของประเทศไทยเริ่มมีสญัญาณฟ้ืนตวัในทิศทางที่ดีขึน้จากวิกฤตการแพรร่ะบาดของ
โรคโควิด-19 ที่ผ่านมา สะทอ้นใหเ้ห็นผ่านรายไดร้วมของบริษัทจดทะเบียนในไทยที่เพิ่มขึน้อย่างมีนัย โดยในปี 
2566 ที่ผ่านมา ประมาณการรายได้ของบริษัทจดทะเบียนในไทยสูงแตะ 54.2 ลา้นลา้นบาท และมีอัตราการ
เติบโต 5 ปีย้อนหลัง (CAGR) เฉลี่ยที่ 5.5% แต่อย่างไรก็ตาม ตัวเลขการเติบโตดังกล่าวอาจจะไม่ได้สะท้อน
ศกัยภาพที่แทจ้รงิของเศรษฐกิจไทย เนื่องจากการแฝงตวัของบริษัทที่แมจ้ะยงัมีการประกอบกิจการและรบัรูร้ายได้
อยู่ แต่มีผลตอบแทนจากการด าเนินกิจการที่ไม่เพียงพอต่อตน้ทุนทางการเงินอนัอาจส่งผลใหบ้ริษัทกลุ่มนี ้  แมจ้ะ
ยังด าเนินธุรกิจอยู่ก็ตาม แต่ก็ท าไปโดยปราศจากจิตวิญญาณ หรือเรียกในทางเทคนิคว่า   Zombie Firm หรือ 
บริษัทซอมบี ้ซึ่งเป็นเรื่องน่าสนใจที่ไทยอาจตอ้งเริ่มใชแ้ว่นขยายเพื่อส่องการเติบโตของภาคธุรกิจในบริษัทจด
ทะเบียนที่มองดว้ยตาเปล่าอาจเห็นเป็นภาพที่สดใส แต่หากเพ่งดว้ยแว่นขยายอาจพบว่าการเติบโตที่เป็นอยู่อาจ
ไม่ยั่งยืนอย่างที่เห็น สง่ผลใหร้ายไดข้องกลุม่บริษัทจดทะเบียนของไทยในระยะยาวอาจพลิกกลบัหดตวัไดอ้ย่างไม่
คาดคิด 
 
ทั้งนี ้การระบุบริษัทซอมบีใ้นทางสากลมักวิเคราะห์ผ่านอัตราความสามารถของบริษัทในการช าระดอกเบีย้ 
( Interest Coverage Ratio หรือ ICR)  ที่ต  ่ ากว่า  1 ใน 3 ปีติดต่อกัน  ซึ่ งแสดงถึงบริษัทที่ ไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานเพียงพอที่จะช าระดอกเบีย้ได ้โดย ttb analytics ไดท้ าการศกึษาผ่านกลุม่ตวัอย่าง
ที่มีงบการเงินที่มีความน่าเชื่อถือกว่า 5.4 หมื่นราย พบว่า มีบริษัทตกอยู่ในภาวะก าไรไม่พอช าระดอกเบีย้ หรือ
เรียกว่าบริษัทซอมบี ้(Zombie Firm) ในสดัส่วนกว่า 9.5% ของทัง้หมด โดยส่วนใหญ่แฝงตวัอยู่ในธุรกิจ SMEs สงู
กว่าองคก์รขนาดใหญ่อย่างมีนัย ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาลึกลงไปจะพบการกระจายตัวของจ านวนบริษัทที่ก าไรไม่พอ
ช าระดอกเบีย้จ่ายมีการกระจกุตวัในแต่ละอตุสาหกรรมต่างกนัไป ดงันี ้
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1) อุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวของ Zombie Firm สูง ลกัษณะของธุรกิจในอุตสาหกรรมกลุ่มนีม้ี

สดัส่วนตน้ทุนคงที่สงูและไม่สามารถปรบัลดตน้ทุนเพื่อรองรบัการหดตวัของอปุสงคท์ี่เกิดขึน้ไดอ้ย่าง

ทนัท่วงที เช่น อตุสาหกรรมโรงแรมและการท่องเที่ยว รวมถึงกลุ่มอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย ์จาก

การลงทนุในสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนที่มีสภาพคล่องต ่าแต่ผลประกอบการไม่เป็นไปตามเปา้หมายที่วาง

ไว ้

2) อุตสาหกรรมที่มีการกระจุกตัวของ Zombie Firm ต ่า ลักษณะของธุรกิจในอุตสาหกรรมนี ้มี

อตัราสว่นก าไรที่ดี และมีความยืดหยุ่นของอปุสงคต่์อราคาและรายไดท้ี่ต  ่าจากการเป็นสินคา้ที่จ  าเป็น

ในการด ารงชีพ เช่น อุตสาหกรรมการแพทย์ และอุตสาหกรรมด้านสาธารณูปโภค ที่ไม่ได้รับ

ผลกระทบแมใ้นช่วงที่เศรษฐกิจหดตวั 

อย่างไรก็ตาม ในการพิจารณาสดัส่วน Zombie Firm ในมิติต่าง ๆ ก็เป็นเพียงการฉายภาพใหเ้ห็นถึงสดัส่วนกลุ่ม
สถานะทางการเงินลม้เหลวที่สายเกินกว่าจะแกปั้ญหาดว้ยตนเองได ้และมีความเป็นไดท้ี่ตอ้งเขา้สู่กระบวนการ
ปรบัโครงสรา้งหนีจ้ากเจา้หนีห้รือเลิกกิจการ สถานการณเ์ช่นนี ้อาจไม่ไดช้่วยใหไ้ทยตระหนกัถึงความเสี่ยงที่แฝง
ตวัอยู่ภายใตบ้ริษัทที่ยงัไม่เขา้เกณฑ ์ดงันัน้ จึงจ าเป็นตอ้งปรบัโฟกสัไปยงักลุ่มที่เริ่มมีความน่ากงัวล หรือบริษัทที่
เริ่ม “ติดเชือ้” ที่เมื่อสถานการณ์ทางการเงินแย่ลงอาจกลายสถานะเป็นบริษัทซอมบีใ้นอนาคตมากขึน้ ซึ่งหาก
บรษิัทเหลา่นีไ้ดร้บัการช่วยเหลือที่เหมาะสมอาจช่วยใหก้ลุม่บรษิัทที่ติดเชือ้กลบัมามีสถานะทางการเงินที่มั่นคงได้
อีกครัง้ ส  าหรบัการจ าแนกบริษัทติดเชือ้ ttb analytics มีมมุมองว่า ควรใชก้ารวิเคราะหท์ี่คลา้ยคลึงกบัการจ าแนก
บรษิัทซอมบีข้า้งตน้ กลา่วคือบรษิัทที่ประสบปัญหาก าไรไม่เพียงพอต่อการช าระดอกเบีย้จ่าย (ICR ต ่ากว่า 1) ในปี
งบการเงิน 2 ปีติดต่อกัน หรือ ประสบปัญหาดอกเบีย้จ่ายมีสัดส่วนเกินกว่าครึ่งหนึ่งของก าไร ( ICR อยู่ในช่วง
ระหว่าง 1 – 2) ในปีงบการเงิน 3 ปีติดต่อกนั ซึ่งพบว่า มีบริษัทที่เริ่มเขา้เกณฑด์งักล่าวในสดัส่วนกว่า 35.5% และ
ส่วนใหญ่มักกระจุกตัวอยู่ในธุรกิจ SMEs เป็นหลกั โดยหากสถานการณใ์นการประกอบธุรกิจแย่ลงอาจส่งผลให้
บริษัทกลุ่มนีเ้ขา้สู่สภาวะของก าไรที่หามาไม่พอกับดอกเบีย้จ่าย ซึ่งการวิเคราะหส์ภาพการประกอบกิจการไดใ้ช้
มิติของยอดขาย (Sale Trend) และความสามารถในการสรา้งก าไร (Profitability) เพื่อชีว้ดัถึงสดัสว่นจ านวนบริษัท
ติดเชื ้อในแต่ละอุตสาหกรรมว่ามีผู ้ประกอบการในสัดส่วนเท่าไรที่มีผลการด าเนินธุรกิจ (Sale Trend & 
Profitability) ที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรมนัน้ ๆ ที่อาจส่งผลใหม้ีความเป็นไปไดว้่าอุตสาหกรรมเหล่านั้นอาจ
ไดร้บัแรงกดดันจากการที่ผูป้ระกอบการกลายเป็น Zombie Firm ในอนาคต ทัง้นี ้สามารถแบ่งระดับความเสี่ยง
ของแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมไดเ้ป็นดงันี ้

1) อุตสาหกรรมที่มีโอกาสเป็น Zombie Firm สูง จากแนวโน้มของอุตสาหกรรมที่ร่วงโรย (Sunset 

Industry) ที่มีแนวโน้มผลประกอบการอ่อนแอลงอย่างต่อเนื่อง เช่น อุตสาหกรรมสินค้าแฟชั่น และ
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อตุสาหกรรมกระดาษและสิ่งพิมพ ์รวมถึงกลุ่มอตุสาหกรรมที่เขา้สู่ช่วงขาลงของระดบัราคาสินคา้ที่ส่งผล

ต่อการขาดทนุในสินคา้คงคลงั เช่น อตุสาหกรรมเหล็ก และเคมีภณัฑ ์

2)  อุตสาหกรรมที่มีโอกาสเป็น Zombie Firm ต ่า เช่น อตุสาหกรรมโรงแรมและท่องเที่ยว เนื่องจากการ

หดตวัที่ผ่านมาจากวิกฤตโควิด-19 เป็นตวัทดสอบส าหรบัผูป้ระกอบการที่มีศกัยภาพนอ้ยกลายเป็นกลุ่ม 

Zombie Firm ไปแลว้ ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการที่ยังเหลือรอดอยู่ส่วนใหญ่จึงมีผลประกอบการที่ค่อนข้าง

เขม้แข็งและไดร้บัผลบวกเพิ่มเติมจากภาคท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัว ในขณะที่อุตสาหกรรมพลงังาน เป็นกลุ่มที่

สามารถสง่ผ่านราคาจากลกัษณะสินคา้ที่มีความจ าเป็นและอตัราการหมนุเวียนของการขายที่สงู ช่วยลด

การขาดทุนสินค้าคงคลัง และอุตสาหกรรมเกษตรที่ยุคปัจจุบันภาคเกษตรเป็นกลุ่มที่น่าจับตาและ

สามารถสรา้งพืน้ที่ก าไรไดค่้อนขา้งสงูและมีขอ้ไดเ้ปรียบจากพืน้ที่เพาะปลกูเฉพาะรายประเทศ 
 

กล่าวโดยสรุป แมว้่าปัจจุบนัประเทศไทยมีสญัญาณการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจอยู่ แต่อย่างไรก็ตามในการมองการ
ฟ้ืนตวัอย่างมีประสิทธิภาพควรค านึงถึงอัตราการอยู่รอดทางธุรกิจในระยะยาวควบคู่ไปดว้ย ซึ่งหากพิจารณาถึง
ประเด็นการแฝงตวัของ Zombie Firm เพียงอย่างเดียวที่มีสดัสว่นในภาพรวมถึง 9.5% และมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง อาจยังไม่สะทอ้นภาพความเสี่ยงไดอ้ย่างแทจ้ริง จึงจ าเป็นตอ้งมองลึกต่อไปถึงกลุ่มผูป้ระกอบการที่มี
ความเปราะบาง หรือบริษัท ”ติดเชือ้” ที่เมื่อสถานการณท์างการเงินแย่ลงอาจกลายสถานะเป็นบริษัทซอมบีใ้น
อนาคตมากขึน้ ซึ่งมีสดัสว่นกว่า 35.5% จึงจ าเป็นที่จะตอ้งใหค้วามสนใจเพื่อช่วยเหลือกลุม่บริษัทที่พอมีศกัยภาพ
ใหเ้รง่ปรบัตวัไปต่อ ช่วยลดอตัราการเขา้สูส่ภาวะ Zombie Firm และเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว 

 


