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  แนวโนมขาขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ใครได ใครเสีย ในภาคอุตสาหกรรม 

อภิยุกต อำนวยกาญจนสิน 
กองวิจัยเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

จากวิกฤตการณรัสเซีย-ยูเครน ซึ่งสงผลตอราคาน้ำมันในตลาดโลกรวมถึงราคาสินคาโภคภัณฑและ
ราคาวัตถุดิบตางๆ เปนตัวเรงใหอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น และทำใหตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้นตาม สงผล
กระทบตอผูประกอบการ การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนหนึ่งในวิธแีกไขปญหาคาครองชีพที่ขยับเพิ่มสูง 
หรือในสถานการณท่ีมีความเสี่ยงจะเกิดภาวะเงินเฟอที่รุนแรง การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสงผลให    
การใชจายของประชาชนลดลง ซึ่งการใชจายของประชาชนจะสงผลตอราคาของสินคาหรือบริการโดยรวมหรือ
อัตราเงินเฟอ และจะทำใหเงินไหลเขาสูระบบธนาคารมากขึ้น เทากับวา เงินหรือสภาพคลองที่หมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจก็จะลดลง นำไปสูการปรับลดลงของระดับราคาสินคาและบริการ ทายที่สุดจึงทำใหอัตรา     
เงินเฟอปรับตัวลดลง ในมิติของผูประกอบการหรือภาคอุตสาหกรรม การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย สงผล
ตอตนทุนของธุรกิจจากอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น และสงผลตอการขยายการลงทุน โดยเฉพาะกลุมวิสาหกิจ  
ขนาดกลางและขนาดยอมหรือ SMEs ท่ีสวนใหญใชเงินกูเปนทุนหมุนเวียน ทั้งนี้ การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย    
จะเปนอีกหนึ ่งปจจัยเสี ่ยงที ่สำคัญในชวงระยะเวลาตอจากนี ้สำหรับเศรษฐกิจและภาคอุตสาหกรรม            
การประเมินผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นกับภาคอุตสาหกรรมจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จึงเปนขอมูล
สนับสนุนท่ีสำคัญเพ่ือประกอบการจัดทำนโยบายหรือมาตรการเพ่ือชวยเหลือผูประกอบการโดยเฉพาะกลุมที่มี
แนวโนมจะไดรับผลกระทบคอนขางมากตอไป 

ทามกลางสถานการณที่ภาวะเงินเฟอปรับตัวสูงขึ ้นทั ่วโลก ธนาคารกลางของประเทศตาง ๆ      
หลายประเทศรวมถึงประเทศไทยมีแนวโนมในการประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อสกัดภาวะ      
เงินเฟอ โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายกำหนดโดยธนาคารกลาง เปนอัตราดอกเบี้ยที่สำคัญที่สุดที่จะสงผลกับ
อัตราดอกเบี้ยอื่น ๆ ในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนอัตราที่ธนาคารกลางจายดอกเบี้ยใหกับ
ธนาคารพาณิชยที ่เอาเงินมาฝาก 
หรือเปนอัตราที่ธนาคารกลางเก็บ
ดอกเบี้ยจากธนาคารพาณิชยที่มา
กูเงิน ซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะ
สงผลกับอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร
พาณิชยคิดกับลูกคาที่เปนผูกูหรือผู
ฝากเง ินต อไป สำหร ับธนาคาร
กลางของประเทศไทยหรือธนาคาร
แ ห  ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ( ธ ป ท . ) 
กำหนดให "อัตราดอกเบี้ยธุรกรรม
ซื้อคืนพันธบัตรแบบทวิภาคีระยะ 
1 วัน" เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ทั้งนี้ โดยปกติ เม่ือ ธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ธนาคารพาณิชยจะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและ
เงินกูตาม เม่ือ ธปท. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ธนาคารพาณิชยจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู

ที�มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

ขอ้มูลอตัราดอกเบี�ยนโยบาย 

�� มิ.ย. �� = 1.75 % 

�� พ.ค.�� = 0.50 % � มิ.ย. �� = 0.50 % 
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ตามเชนกัน อยางไรก็ดี ธนาคารพาณิชยอาจปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูไมเทากับการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย เพราะยังมีอีกหลายปจจัยที่สงผลตอการกำหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย เชน 
ความตองการเงินกู ปริมาณเงินฝาก อัตราเงินเฟอ ตนทุนดำเนินการของธนาคารพาณิชย เปนตน ทั้งนี้          
ในปจจุบัน (กรกฏาคม 2565) อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่รอยละ 0.50 ซึ่งคงที่มาตั้งแตวันที่ 20 พฤษภาคม 
2563 

 หากจะประเมินผลกระทบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยที่มีตอภาคอุตสาหกรรม ในเบื้องตน     
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและของธนาคารพาณิชยก็จะปรับตัวขึ้นตาม     
ทั้งในสวนของดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู ซึ่งอัตราดอกเบ้ียเงินกูท่ีเพิ่มข้ึนจะทำใหผูประกอบการมีแรงจูงใจท่ีจะ
กูยืมเพื่อลงทุนนอยลง นอกจากนี้ภาระหนี้สินของธุรกิจจะพอกพูนขึ้น อาจสงผลใหฐานะการเงินของธุรกิจ
ออนแอลง ความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหนี้ของธุรกิจกอ็าจจะปรับเพิ่มข้ึน ทำใหสถาบันการเงินมีความเขมงวด
มากขึ้นในการปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจเพื่อขยายการลงทุน ดังนั้น อุตสาหกรรมที่มีแนวโนมจะตองขยาย
การลงทุนอาจจะไดรับผลกระทบจากวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นในคร้ังน้ีอยางหลีกเลี่ยงมิได และจากผลกระทบที่ได
กลาวไปในขางตน การวิเคราะหผลกระทบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี ้ยตอภาคอุตสาหกรรมในครั้งนี้          
จะประเมินผานเครื่องชี้ทางเศรษฐกิจสำคัญ 2 ตัว ที่สามารถสะทอนถึงแนวโนมความตองการขยายการลงทุน 
โดยเครื่องชี้ฯ ดังกลาว ไดแก ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) และอัตราการใชกำลังการผลิต (CAP-U) โดย 
CAP-U จะเปนเครื่องชี้วาอุตสาหกรรมกําลังจะมีปญหาการขาดแคลนกําลังการผลิต อุตสาหกรรมอาจจะตอง
ทําการลงทุนในโรงงาน เครื่องจักรและเครื่องมือตาง ๆ เพื่อเพิ่มกําลังการผลิตในอนาคต มิฉะนั้นอุตสาหกรรม
จะไมสามารถเพิ่มปริมาณผลผลิตไดทันเพียงพอกับการเพิ่มขึ้นของความตองการสินคาได ในสวนของ MPI    
จะเปนเครื ่องชี้รวมกันกับ CAP-U เพื ่อยืนยันวาอุตสาหกรรมนั้น ๆ มีแนวโนมจะตองขยายการลงทุน         
อยางแทจริง โดย MPI จะเปนตัวสะทอนทิศทางการเติบโตของอุตสาหกรรม เนื่องจากในบางอุตสาหกรรม   
การลงทุนจะเกิดข้ึนเร็วหรือชา นอกเหนือจากแรงกดดันจากการใชกําลังการผลิตแลว การตัดสินใจยังขึ้นอยูกับ
การคาดการณถึงแนวโนมของอุตสาหกรรมประกอบกันดวย ทั้งนี้ การวิเคราะหในครั้งน้ีจะใชขอมูลในชวง       
5 เดือนแรกของป 2565 จำนวน 70 อุตสาหกรรม โดยจะถือวาอุตสาหกรรมที่มีอัตราการใชกําลังการผลิต   
รอยละ 75 ขึ้นไป และมี MPI ขยายตัวมากกวารอยละ 5 อุตสาหกรรมนั้นมีแนวโนมจะขยายการลงทุน หรือ
อาจจะกลาวไดวา อุตสาหกรรมที่มีแนวโนมจะขยายการลงทุน ควรจะตองมีอัตราการใชกําลังการผลิตอยูใน
ระดับสูง รวมถึง MPI มีแนวโนมขยายตัวไดด ี

ในสวนแรก เม่ือพิจารณาจาก CAP-U พบวา ในชวง 5 เดือนแรกของป 2565 อุตสาหกรรมที่มอัีตรา
การใชกําลังการผลิตเฉลี่ยรอยละ 75 ขึ้นไป มีจำนวน 9 อุตสาหกรรม ไดแก เม็ดพลาสติก น้ำมันพืช (ยกเวน
น้ำมันปาลม) การกลั่นปโตรเลียม ชิ้นสวนยานยนต เนื้อไกแชแข็งและแชเย็น เยื่อกระดาษ กระดาษ และ
กระดาษแข็ง ชิ ้นสวนอิเล็กทรอนิกส เคมีภัณฑ และกระดาษลอนลูกฟูกและบรรจุภัณฑ อยางไรก็ตาม 
อุตสาหกรรมกลุมที่มีอัตราการใชกําลังการผลิตเฉลี่ยอยูระหวางรอยละ 60-75 ถือเปนอีกกลุมที่นาสนใจ ซึ่ง
อาจจะตองติดตามสถานการณการเปลี่ยนแปลงอยางใกลชิด เนื่องจากอุตสาหกรรมในกลุมนี้ แมอาจจะยังไมได
เห็นการลงทุนใหมในอุตสาหกรรมที่อยูในกลุมนี้ในระยะใกล แตหากการผลิตในสาขาใดมีการขยายตัวที่ดี
ตอเนื่อง อาจจะไดเห็นการลงทุนใหมในอุตสาหกรรมนั้น ๆ ในอนาคตระยะขางหนา อุตสาหกรรมสำคัญที่อยูใน
กลุ มน ี ้  อาทิ บะหมี ่ก ึ ่ งสำเร ็จร ูป ยางรถยนต ป ูนซ ีเมนต แบตเตอร ี ่สำหร ับรถยนต ส ุรา ยานยนต
เครื่องปรับอากาศ อุปกรณการแพทย HDD เครื่องใชไฟฟา สีทาบาน เครื่องใชพลาสติก แปงมันสำปะหลัง
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อาหารสัตว ผลิตภัณฑคอนกรีต เบียร และเภสัชภัณฑ ในสวนที่สองเมื่อพิจารณาจาก MPI พบวา ในชวง        
5 เดือนแรกของป 2565 อุตสาหกรรมที่ MPI ขยายตัวเฉลี่ยมากกวารอยละ 5 ซึ่งสะทอนวาอุตสาหกรรม
เหลานี้มีแนวโนมขยายตัวไดดี มีจำนวน 21 อุตสาหกรรม ที่สำคัญ อาทิ กระเปา เครื่องใชบนโตะอาหาร         
ที่ทำจากเซรามิก เคร่ืองประดับเทียม เภสัชภัณฑ เครื่องประดับแท การกลั่นปโตรเลียม เบียร รองเทา แปงมัน
สำปะหลัง ชิ ้นสวนอิเล็กทรอนิกส น้ำมันพืช (ยกเวนน้ำมันปาลม) ผลิตภัณฑยางอื่น ๆ ที่มิใชยางลอ และ
ชิ้นสวนยานยนต 

ที�มา : สาํนกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ประมวลผลโดยผูเ้ขียน 
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ผลการศึกษาเมื่อพิจารณาจากขอมูลทั้ง 2 สวน พบวา อุตสาหกรรมที่มีแนวโนมไดรับผลกระทบ
จากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมีจำนวน 37 อุตสาหกรรม จากทั้งหมด 70 อุตสาหกรรมหรือประมาณ
ครึ่งหนึ่ง และสามารถจำแนกกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวไดเปน 3 กลุม กลุมท่ี 1 อุตสาหกรรมที่มีแนวโนมไดรับ
ผลกระทบคอนขางมาก เนื่องจากมอัีตราการใชกําลังการผลิตมากกวารอยละ 75 และมี MPI ขยายตัวมากกวา
รอยละ 5 สะทอนถึงแนวโนมที่อาจจะมีขยายการลงทุน มีจำนวน 4. อุตสาหกรรม ไดแก อุตสาหกรรมน้ำมันพืช 
(ยกเวนน้ำมันปาลม) การกลั่นปโตรเลียม ชิ้นสวนยานยนต และอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  กลุมที่ 2 
อุตสาหกรรมที่มีแนวโนมไดรับผลกระทบปานกลาง ประกอบดวย 2 กลุมยอย คือ กลุมที่มีอัตราการใช      
กําลังการผลิตเฉลี่ยอยูระหวางรอยละ 60-75 แตมี MPI ขยายตัวมากกวารอยละ 5 กับอีกกลุมท่ีมีอัตราการใช
กําลังการผลิตมากกวารอยละ 75 แต MPI ขยายตัวนอยกวารอยละ 5 สะทอนวาการลงทุนใหมในอุตสาหกรรม
ที่อยูในกลุมนี้อาจจะเกิดขึ้นไดแตอาจจะตองอาศัยเวลาอีกสักระยะหนึ่ง อุตสาหกรรมที่อยูในกลุมนี้มีทั้งหมด 
13 อุตสาหกรรม ไดแก อุตสาหกรรมเม็ดพลาสติก เนื้อไกแชแข็งและแชเย็น เยื ่อกระดาษ กระดาษ และ
กระดาษแข็ง เคมีภัณฑ กระดาษลอนลูกฟูกและบรรจุภัณฑ มอเตอรและหมอแปลงไฟฟา กระจกและ
ผลิตภัณฑ น้ำตาล หนังโค แฮมและเบคอน แปงมันสำปะหลัง เบียร และอุตสาหกรรมเภสัชภัณฑ กลุมสุดทาย
กลุมที่ 3 อุตสาหกรรมที่มีแนวโนมไดรับผลกระทบนอย เนื่องจากมีอัตราการใชกําลังการผลิตเฉลี่ยอยูระหวาง
รอยละ 60-75 และมี MPI ขยายตัวนอยกวารอยละ 5 สะทอนวาอุตสาหกรรมที่อยูในกลุมนี้หากจะมีการลงทุน
ใหมเพ่ือขยายกําลังการผลิต นาจะตองเปนแผนการขยายลงทุนในระยะกลางขึ้นไป อุตสาหกรรมที่อยูในกลุมนี้
มีทั้งหมด 20 อุตสาหกรรม ที่สำคัญ อาทิ อุตสาหกรรมบะหมี่กึ่งสำเร็จรูป ยางรถยนต ปูนซีเมนต ยานยนต 
เครื ่องปรุงรสอาหาร เครื่องปรับอากาศ อุปกรณการแพทย HDD เครื่องใชไฟฟา กระปองโลหะ สีทาบาน 
เคร่ืองใชพลาสติกอาหารสัตว และผลิตภัณฑคอนกรีต 

นอกจากประเด็นแนวโนมความตองการขยายการลงทุนที่สงผลใหอุตสาหกรรมไดรับผลกระทบจาก
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากนอยแตกตางกันไปแลว ยังขึ ้นอยูกับกระแสเงินสด (Net Cash Flow) ของ

ที�มา : ขอ้มูลจากสาํนกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ประมวลผลโดยผูเ้ขียน 
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โรงงานอุตสาหกรรมนั้นๆ ธุรกิจที่มีกระแสเงินสดสุทธิดี มีหนี้สินต่ำ มีภาระดอกเบี้ยจายในระดับต่ำ หรือไมไดมี
การกูยืมเลย หรือเรียกวามีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง ธุรกิจดังกลาวจะมีโอกาสในการสรางรายไดเพิ่มสงูขึ้น 
แตกลุมที่นากังวลคือ กลุม SMEs เพราะสวนใหญมีกระแสเงินสดคอนขางนอย สวนใหญใชเงินกูเปนทุน
หมุนเวียนเพื่อดูแลธุรกิจ ตนทุนทางการเงินที่เพิ่มขึ้นอาจสงผลกระทบตอสภาพคลองในการดำเนินธุรกิจ โดย
ประเด็นดังกลาวสามารถพิจารณาไดจากอัตราสวนหนี้สินตอทุน (Debt to Equity Ratio : D/E) ซึ ่งเปน
อัตราสวนที่แสดงวาธุรกิจมีหนี้เปนกี่เทาของเงินทุน โดย D/E Ratio จะสะทอนถึงฐานะทางการเงินวาเงินทุน
หมุนเวียนที่ใชดำเนินธุรกิจนั้นมาจากหนี้สินหรือมาจากเงินลงทุนของเจาของ ถาคาที่ไดยิ่งสูง ก็แสดงวาธุรกิจ
ตองพึ่งพาเงินกูยืมมาก ยอมมีภาระตองจายดอกเบี้ยมากตามกัน อยางไรก็ตาม หากจะตองมีการกูเงินเพื่อ
ขยายการลงทุน ทางเลือกสำหรับผู ประกอบการในการรับมือกับแนวโนมอัตราดอกเบี ้ยขาขึ ้นก็ยังคง            
พอมีอยูบาง อาทิ มองหาแหลงเงินทุนใหมนอกเหนือไปจากการกูเงินผานสถาบันการเงินซึ่งมีตนทุนผันแปร    
ไปใชแหลงเงินทุนรูปแบบอ่ืนที่มีตนทุนนอยกวา เชน การระดมทุน Crowdfunding1 หรืออาจจะนำเครื่องจักร
ที่มีอยูในโรงงานมาใชเปนหลักประกันสินเชื่อกับทางสถาบันการเงิน และนำเงินทุนที่ไดมาทำการขยายกิจการ
หรือนำมาปรับปรุงการประกอบการ โดยสามารถรับสิทธิพิเศษเงินกูดอกเบี้ยต่ำจากสถาบันการเงินรวมถึง   
สิทธิประโยชนอ่ืน ๆ  ท้ังนี้ การจดทะเบียนกรรมสิทธิ์เครื่องจักร และนำเครื่องจักรมาเปนหลักทรัพยค้ำประกัน
กับสถาบันการเงิน เปนอีกหนึ่งมาตรการที่ทางกระทรวงอุตสาหกรรมไดดำเนินการมาอยางตอเนื่องเพื่อให
ความชวยเหลือผูประกอบการ ซึ ่งสามารถตอบโจทยกับสถานการณวัฏจักรดอกเบี ้ยขาขึ ้นในปจจุบัน            
ไดเปนอยางดี ทายที่สุด แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะยังไมไดมีประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย แตจาก
ปจจัยตาง ๆ ดังที่ไดกลาวไปแลวในขางตน เชื่อวาดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทยคงตองทยอยปรับตัวขึ้น   
ในไมชา การขยับเพื่อเตรียมรับกับการเปลี่ยนแปลง จึงเปนสิ่งท่ีผูประกอบการตองเริ่มหาแนวทางการบริหาร
จัดการเอาไวตั้งแตตอนนี้ 

 
แหลงท่ีมาของขอมูล 

 https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/Pages/OverviewPolicyRate.aspx 
 http://www.oie.go.th/view/1/%E0%B8%94%E0%B8%B1%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0

%B8%B5%E0%B8%AD%E0%B8%B8%E0%B8%95%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%
AB%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1/TH-TH 

 https://www.sec.or.th/TH/Pages/LAWANDREGULATIONS/CROWDFUNDING.aspx#summ
ary 

 
1
 การระดมทุนผานผูใหบริการระบบ Crowdfunding เปนการระดมทุนจากประชาชนหมูมาก (the crowd) ผานเว็บไซตที่เปนตัวกลาง (funding 

portal) โดยอาศัยเทคโนโลยีของระบบอินเทอรเน็ต ซึ่งผูลงทุนแตละรายจะลงทุนในจำนวนเงินที่ไมมาก แตจะอาศัยพลังของจำนวนผูลงทุนที่

มากพอจนสามารถตอบสนองความตองการในการใชเงินของธุรกิจได จึงเปนอีกทางเลือกหนึ่งที่จะเขาถึงแหลงเงินทุนสำหรับ SMEs หรือบริษัท

ที่เพ่ิงเริ่มธุรกิจ (startup) โดยการออกหุนหรือหุนกูใหแกผูลงทุนเปนสิ่งตอบแทน 


