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แหล่งทุน SMEs เพื่อยกระดับการแข่งขันไทย
Financing SMEs to Enhance Thailand’s Competitiveness

บทคัดย่อ
	 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) เป็นกลไกส�ำคัญในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจ 

และเป็นแหล่งจ้างงานท่ีส�ำคัญของประเทศ ขณะที่ SMEs ต้องเผชิญกับความท้าทาย 

ต่าง ๆ ท�ำให้ต้นทุนการผลติเพิม่ข้ึนและเกิดการแข่งขันมากข้ึน แต่ SMEs ยังมอีปุสรรค

ในการเข้าถึงแหล่งเงินทนุจากระบบธนาคารพาณชิย์และตลาดทนุทีเ่พยีงพอและเหมาะสม 

ท�ำให้ขาดศักยภาพในการสร้างการเติบโต บทความนี้จึงรวบรวมสถานการณ์ของ SMEs 

และสาเหตุของปัญหาด้านการเข้าถึงแหล่งเงินทนุ พร้อมเสนอแนวทางส่งเสรมิให้ SMEs 

เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้สะดวกข้ึนโดยมีมาตรการในส่วนของธนาคารพาณิชย์ท่ีส�ำคัญ อาทิ 

(1) มาตรการสินเช่ือรายย่อยเพื่อการประกอบอาชีพ เพื่อเพิ่มช่องทางการเข้าถึงสินเช่ือ

ส�ำหรับ SMEs ขนาดเลก็มาก (2) การพฒันาฐานข้อมลูสนิเชือ่ SMEs เพือ่ลดข้อจ�ำกัด

ทางด้านข้อมลูเครดิต (3) การตราพระราชบญัญัตหิลกัประกันทางธรุกิจ และ (4) การ

ปรบัปรุงการค�ำ้ประกันสนิเช่ือโดยบรรษทัประกันสนิเช่ืออตุสาหกรรมขนาดย่อมเพือ่ลดปัญหา

การขาดแคลนหลกัประกันการขอสนิเช่ือ และมาตรการในส่วนของตลาดทนุทีส่�ำคญั อาทิ 

(1) การส่งเสริมช่องทางการระดมทุนท่ีหลากหลายมากข้ึน เช่น การจัดต้ังกองทุนรวมท่ี

เสนอขายต่อผูล้งทุนทีม่ใิช่รายย่อยเพือ่ลงทนุในหุ้นกู้ของ SMEs และแนวทางการพฒันา

ช่องทางการระดมทนุผ่าน equity crowdfunding รวมทัง้ (2) การจดัโครงการเตรยีมความ

พร้อมด้านการระดมทุนในตลาดทนุ 
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ABSTRACT
	 Small and Medium Enterprises (SMEs) are an important source of 

economic growth and job creation. SMEs typically face challenges resulting 

in increasing costs and competition. At the same time, SMEs have difficulties 

financing their growth. This article presents the current situation of SMEs, and 

the policy toolkits to alleviate SMEs’ difficulties with access to bank-based 

and capital market-based finance. With regard to access to commercial banks, 

the suggested policy toolkits include: (1) measures regarding microcredit for 

occupational purposes; (2) development of SME loans database; (3) Codifying 

Business Security Act; (4) SME loans guaranteed by Thai Credit Guarantee 

Corporation. With regard to access to capital markets, the suggested policy 

toolkits include: (1) measures to increase the ways SMEs can raise funds in 

capital markets, for example, the establishment of the Accredited Investors 

Fund to raise funds from non-retail investors to invest in SME bonds, or the 

development of equity crowdfunding as an additional fundraising channel; (2) 

the programmes to increase SMEs’ awareness and readiness to capital mar-

ket fundraising.

Keywords : small and medium enterprises, challenges, access to finance, 

funding instruments

1.ความส�ำคญัของกจิการขนาดกลาง
และขนาดย่อม และประเด็นปัญหา
	 กิจการขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and 

Medium Enterprises: SMEs) เป็นกลไกส�ำคญัอย่าง

ย่ิงในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจของประเทศ เปรยีบเสมอืน

กระดูกสนัหลงัของระบบเศรษฐกิจในการเสริมสร้างราย

ได้ เพราะสามารถเช่ือมต่อเครือข่าย และเป็นต้นน�ำ้ให้

กับบริษัทขนาดใหญ่หรือบริษัทข้ามชาติ เป็นแหล่งจ้าง

งานทีส่�ำคญัของประเทศ อกีทัง้เป็นเครือ่งมอืในการแก้

ปัญหาความยากจน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในประเทศก�ำลงั

พัฒนาอย่างเช่นในประเทศไทย ในการท�ำเช่นนั้นได ้

SMEs ต้องมเีงินทนุท่ีเพยีงพอและมัน่คง เพือ่สร้างการ

เตบิโตอย่างแข็งแกร่งและย่ังยืน

	 ณ สิน้ปี 2556 ประเทศไทยมกิีจการขนาดกลาง

และขนาดย่อม1 รวม 2.84 ล้านราย หรือร้อยละ 97.2 

ของจ�ำนวนกจิการท้ังประเทศ โดยเป็นวสิาหกิจขนาดย่อม

มากทีส่ดุจ�ำนวนทัง้สิน้ 2.75 ล้านราย หรือร้อยละ 96.7 

ของจ�ำนวนกิจการทั้งประเทศ หรือร้อยละ 99.5 ของ

จ�ำนวนกิจการขนาดกลางและขนาดย่อมท้ังประเทศ โดย

อยู่ในกลุ่มขายส่ง ขายปลีก และซ่อมแซมยานยนต์มาก
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ภาพที่ 1 ความส�ำคัญของวิสาหกิจแต่ละขนาดต่อเศรษฐกิจไทย (ข้อมูล ณ ปี 2556)

สัดส่วนการจ้างแรงงาน

สัดส่วนมูลค่าการส่งออก

ที่มา: ส�ำนักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.)

สัดส่วนมูลค่าการน�ำเข้า

สัดส่วนมูลค่าทางเศรษฐกิจ
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ทีส่ดุ รองลงมาอยู่ในภาคบริการ และภาคการผลติ การ

จ้างงานของกิจการขนาดกลางและขนาดย่อมอยู่ในระดับ

สงูคดิเป็นร้อยละ 81 ของการจ้างงานรวมทัง้หมด SMEs 

สร้างผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 

Product : GDP) ในสดัส่วนร้อยละ 37.4 นอกจากนียั้ง

มบีทบาทส�ำคัญในด้านการค้าระหว่างประเทศ โดยมมีลูค่า

การส่งออกและน�ำเข้าคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 25.5 และ 

30.9 ของมูลค่าการส่งออกและน�ำเข้าของประเทศตาม

ล�ำดับ (ภาพท่ี 1)

	 ประเทศท่ีมรีะดับการพฒันาสงู จะม ีSMEs ที่

สร้าง GDP ในสดัส่วนท่ีสงูโดยเฉลีย่ร้อยละ 54.3 สงู

กว่าในประเทศก�ำลังพัฒนาซ่ึงมีสัดส่วนดังกล่าวเพียง

ร้อยละ 42.9 นอกจากนี ้SMEs ยังเป็นแหล่งจ้างงานที่

ส�ำคญั โดยเฉพาะอย่างย่ิงในประเทศก�ำลงัพฒันา ซ่ึงมี

สดัส่วนการจ้างงานใน SMEs เฉลีย่ร้อยละ 73.3 จาก

การจ้างงานทัง้หมด ขณะทีก่ารจ้างงานในกลุม่ประเทศ

พฒันาแล้วอยู่ท่ีร้อยละ 66 (ภาพท่ี 2) การที ่SMEs ใน

ประเทศก�ำลงัพฒันามกีารจ้างงานมาก แต่มสีดัส่วนใน 

GDP น้อย รวมถึงประเทศไทยด้วย แสดงให้เห็นว่ามี

ปัญหาเร่ืองการสร้างคุณค่า การสร้างมูลค่าเพิ่ม และ

ประสทิธภิาพในการผลติ ซ่ึงหากไม่แก้ไขจะย่ิงท�ำให้เกิด

ความเหลื่อมล�้ำมากย่ิงข้ึน ทั้งนี้ โอกาสในการเข้าถึง

แหล่งทนุเป็นจดุอ่อนส�ำคัญประการหนึง่ในการบรรลเุป้า

หมายดงักล่าว

	 นอกจากนี ้ ในอนาคต SMEs ต้องเผชิญกับ

ความท้าทาย ท่ีต้องปรบัตวัดังนี้

1.1 ปัญหาการปรบัข้ึนค่าแรง การขาดแคลนแรงงาน 

และผลิตภาพแรงงานทีอ่ยู่ในระดบัต�ำ่

	 ในด้านค่าแรงนัน้ การปรบัข้ึนค่าแรงข้ันต�ำ่จาก

เฉลีย่ที ่175.8 บาทต่อวนั มาเป็น 300 บาท ซ่ึงมผีล

บังคับใช้ท่ัวประเทศเมือ่ 1 ม.ค. 2556 ได้ส่งผลกระทบ

โดยตรงต่อ SMEs ในฐานะผู้จ้างงาน จากการวิเคราะห์

ด้วยตารางปัจจัยการผลิตและผลผลิตของ SMEs 
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ภาพที่ 2 สัดส่วนความส�ำคัญของ SMEs ต่อมูลค่าทางเศรษฐกิจและการจ้างงาน

ที่มา: Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC)
หมายเหตุ: ข้อมูลเม็กซิโก ญี่ปุ่น และสัดส่วนการจ้างงานสหรัฐฯ เป็นข้อมูลปี 2552, ข้อมูลสัดส่วนการจ้างงานอินโดนีเซีย สัดส่วน GDP 
สหรัฐฯ และเกาหลีใต้ปี 2553, ข้อมูลฟิลิปปินส์ ไทย เวียดนาม จีน และสัดส่วนการจ้างงานเกาหลีใต้ปี 2554, ข้อมูลมาเลเซีย สัดส่วน 
GDP อินโดนีเซียปี 2555, ข้อมูลสิงคโปร์ปี 2556
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(SMEs I/O table) โดยส�ำนกังานส่งเสรมิวิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดย่อม (สสว.) พบว่า ค่าแรงทีป่รบัเพิม่ข้ึน

ร้อยละ 1 จะท�ำให้ต้นทุนในการผลติของ SMEs เพิม่

ข้ึนประมาณร้อยละ 0.16 โดยกลุ่ม SMEs ที่พึ่งพิง

แรงงานเป็นสดัส่วนทีส่งู (labor-intensive industry) 

จะได้รบัผลกระทบจากการปรบัเพิม่ค่าแรงมากท่ีสดุ

	 ส�ำหรบัปัญหาการขาดแคลนแรงงานนัน้ ส่วน

ส�ำคัญเป ็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร ้าง

ประชากรที่อัตราการเจริญพันธ์อยู่ในระดับต�ำ่กว่าอัตรา

ทดแทนประชากร โดยในปี 2551 ข้อมลูจากส�ำนกังาน

สถิตแิห่งชาติเปิดเผยว่า เศรษฐกิจไทยขาดแคลนแรงงาน

สงูถึง 2.5 แสนคน หรือคิดเป็นร้อยละ 6.3 ของความ

ต้องการแรงงานจ�ำนวน 4 ล้านคน ในด้านคุณภาพของ

แรงงาน พบว่า ผลิตภาพของแรงงานไทยมีอัตราการ

ขยายตัวที่ค่อนข้างต�่ำเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ใน

ภมูภิาคเดยีวกัน โดยในช่วงปี 2550-2555 ขยายตวัใน

อตัราเฉลีย่ร้อยละ 1.9 ต่อปี สงูข้ึนจากระดบัร้อยละ 1.5 

ต่อปี ในช่วงปี 2540-2549 แต่ยังคงต�่ำกว่าหลาย ๆ 

ประเทศ (ภาพที ่3) (ยกเว้นมาเลเซียและสงิคโปร์) ซ่ึง

สะท้อนให้เห็นถึงขีดความสามารถในการแข่งขันของ

ธุรกิจไทยในด้านคุณภาพแรงงานท่ียังต้องปรับปรุงเมื่อ

เปรยีบเทยีบกับประเทศอืน่ ๆ

 

1.2 โครงสร้างประชากรที่ก�ำลังเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ 

โดยสมบรูณ์ในอกี 10 ปีข้างหน้า

	 สัดส่วนประชากรผู้สูงอายุมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน

อย่างรวดเรว็ โดยองค์การสหประชาชาตคิาดว่า ประเทศ

ในภมูภิาคอาเซียนทีจ่ะเผชิญกับกระแสการเปลีย่นแปลง

นีม้ากทีส่ดุ คอื สงิคโปร์และไทย โดยในปี 2556 คาด

ว่าไทยจะมสีดัส่วนประชากรทีม่อีายุสงูกว่า 65 ปี ใน

สัดส่วนร้อยละ 9.9 และเพิ่มสูงข้ึนเป็นร้อยละ 14.4 

ภายในปี 2563 ซ่ึงการเปลีย่นแปลงดงักล่าวจะส่งผลต่อ

พฤติกรรมการบริโภคสนิค้าและบริการ และท�ำให้ปัญหา

การขาดแคลนแรงงานรนุแรงข้ึน 

1.3 การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีทีร่วดเรว็

	 ในยุคปัจจบัุน เทคโนโลยีโดยเฉพาะอย่างย่ิงด้าน

การติดต่อสื่อสารมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว โดย

ข้อมูลจากศูนย์เทคโนโลยีอิเล็กทรอนิกส์และคอมพิวเตอร์

แห่งชาติ พบว่า จ�ำนวนผูใ้ช้อนิเทอร์เนต็ในประเทศไทย
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เพิ่มสูงข้ึนมากและรวดเร็วหรือจาก 3.5 ล้านคน ในป ี

2544 มาเป็น 26.1 ล้านคนในปี 2556 ธรุกิจทีส่ามารถ

ปรับตัวได้เร็ว จะสามารถใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยี 

ใหม่ ๆ เหล่านี ้ เพือ่เพิม่รายได้ เพิม่ประสทิธภิาพ และ

ช่วยลดต้นทนุในการด�ำเนนิงานได้ เช่น การตดิต่อสือ่สาร

ทีร่วดเร็วในต้นทุนต�ำ่ การจดัเก็บข้อมลูอย่างเป็นระบบและ

น�ำมาใช้งานได้อย่างรวดเรว็ การลดการพึง่พาก�ำลงัคนผ่าน

การใช้ระบบปฏิบัติการอัตโนมัติ ตลอดจนการด�ำเนิน

ธุรกรรมผ่านช่องทางอิเล็กทรอนิกส์ หรือแม้กระทั่งการ

ท�ำการตลาดหรือการค้าผ่านระบบอนิเทอร์เนต็ เป็นต้น

1.4 การเปลีย่นแปลงวถิชีวีติ และพฤตกิรรมผู้บรโิภค 

เช่น สงัคมออนไลน์ การใช้สือ่ออนไลน์เพือ่ซือ้สนิค้า

	 พฤติกรรมของผู ้ บ ริ โภคในป ัจจุ บันมีการ

เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมค่อนข้างมากควบคู่ไปกับการ

เปลี่ยนแปลงทางด้านเทคโนโลยี การเพิ่มบทบาทของ

เทคโนโลยีข่าวสารและสื่อดิจิตอลท�ำให้วิถีชีวิตมีแนวโน้ม

เข้าสูส่งัคมออนไลน์มากข้ึน (digital lifestyle) โดยเฉพาะ

สือ่โซเชียลมเีดียทีม่บีทบาทต่อการด�ำเนนิชีวิตของคนสมยั

ใหม่มากข้ึน โดยผลวจิยัของ Google เปิดเผยว่าผูบ้รโิภค

ร้อยละ 80 มกีารใช้อนิเทอร์เนต็ในการค้นหาข้อมลูเก่ียว

กับสนิค้าและบรกิารทีม่คีวามสนใจ แต่ขณะเดียวกัน ผล

ส�ำรวจของส�ำนกังานสถิติแห่งชาตแิละ สสว. กลบัช้ีว่ามี

เพยีงร้อยละ 10 ของธรุกิจในไทยเท่านัน้ทีม่เีว็บไซต์ทาง

ธรุกิจ 

1.5  การรวมกลุม่ของภูมิภาคอาเซยีน ท�ำให้มีการขยาย

ตลาดมากข้ึน แต่กท็�ำให้เกดิการแข่งขันมากขึน้ด้วย

	 การรวมกลุม่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) 

ในปี พ.ศ. 2558 ช่วยเพิม่โอกาสทางธรุกิจให้แก่ SMEs 

ไทย โดยท�ำให้ตลาดสินค้าและบริการของภาคธุรกิจไทย

มขีนาดใหญ่ข้ึนจาก 60 ล้านคนเป็น 600 ล้านคน ใน

ขณะเดียวกันก็จะท�ำให้ระดับการแข่งขันทวีความรุนแรง

ข้ึนตามไปด้วย อย่างไรก็ด ีประเทศไทยก็มข้ีอได้เปรียบที่

ส�ำคัญทางด้านภมูศิาสตร์ เนือ่งจากมท่ีีต้ังอยู่ตรงศนูย์กลาง

ของประเทศในกลุ ่มอาเซียนและมีชายแดนติดต่อกับ

ประเทศกัมพชูา ลาว พม่า และมาเลเซีย ซ่ึงท�ำให้การ

ค้าขายกับประเทศท่ีมชีายแดนติดต่อกันมต้ีนทนุการขนส่ง

ทีต่�ำ่ ทัง้นี ้จากรายงานของศนูย์วิจยัไทยพาณชิย์ พบว่า 

การค้าชายแดนไทยมกีารเติบโตสงูถึงร้อยละ 20-30 เมือ่

เทียบกับช่วง 5 ปีก่อนหน้า โดยยอดการค้าผ่านด่าน

ชายแดนกับทัง้สีป่ระเทศนีม้มีลูค่ารวมกว่า 9 แสนล้าน

บาทในปี 2556 หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของมลูค่าการค้า

ทั้งหมดกับประเทศเหล่านี้ (ข้อมูลจากศูนย์วิจัยไทย

พาณชิย์)

	 โดยสรุป ความท้าทายจากสภาพแวดล้อมทาง

เศรษฐกิจและสังคมที่เปลี่ยนแปลงไปข้างต้น ก่อให้เกิด

โอกาสทางธุรกิจใหม่ ๆ ในขณะเดียวกันก็ส่งผลให้ม ี

ที่มา: Total Economy Database

ภาพที่ 3 อัตราการขยายตัวเฉล่ียของผลิตภาพแรงงานใน
ประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคเอเชีย
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การแข่งขันสงูขึน้ SMEs ไทยจงึต้องมกีารพฒันาความ

สามารถในการแข่งขันด้วยการสร้างคุณค่า (value  

creation) หรือสร้างมูลค่าเพิ่ม (value added) เพื่อ

ให้การเตบิโตเป็นไปอย่างก้าวกระโดดและช่วยให้ประเทศ

หลดุพ้นจากกลุม่ประเทศทีม่รีายได้ปานกลางไปสูป่ระเทศ

ทีม่รีายได้สงูได้ อนึง่ การเตรียมความพร้อมให้ SMEs 

สามารถด�ำเนนิธรุกิจภายใต้สภาพแวดล้อมท่ีเปลีย่นแปลง

ไปและการแข่งขนัทีร่นุแรงมากขึน้แนวทางหนึง่คอื การ

ช่วยให้ SMEs สามารถมช่ีองทางระดมทนุได้หลากหลาย

และเข้าถึงได้ง่ายมากข้ึน

2.การจัดหาเงินทุนและอุปสรรคใน
การเข้าถึงแหล่งทุนของ SMEs

	 ท่ามกลางสภาพแวดล้อมทางธรุกิจทีเ่ปลีย่นแปลง

ทัง้จากปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ SMEs ต้องปรบั

ตวัโดยเงินทุนเป็นปัจจยัหนึง่ทีส่�ำคญั ทัง้นี ้SMEs แต่ละ

ขนาด อายุ และประเภทพึ่งพิงแหล่งเงินทุนที่มีรูปแบบ

แตกต่างกันไป (ภาพที่ 4) เช่น ส�ำหรับธุรกิจใน 

ภาคอุตสาหกรรมที่ใช้ความรู้ในระดับสูง (knowledge- 

intensive industry) หรอืสนิทรพัย์ส่วนใหญ่เป็นสนิทรพัย์

ไม่มตีวัตน (intangible assets) การระดมทนุในรูปแบบ

การร่วมทุนน่าจะเหมาะสมท่ีสุด ส่วนธุรกิจในภาค

อุตสาหกรรมทั่วไปที่อาศัยสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนหรือในภาค

อุตสาหกรรมท่ีเน้นการใช้แรงงานเป็นหลัก (labor- 

intensive industry) แหล่งเงินทนุหลกั ๆ มาจากการกู้

ยืมเป็นส�ำคัญ ท้ังนีก้ารกู้ยืมจากสถาบันการเงินเชิงพาณชิย์

นั้น เหมาะสมกับธุรกิจขนาดกลางและย่อมที่มีข้อมูลการ

เดินบัญชีกับสถาบันการเงินมาแล้วช่วงระยะเวลาหนึ่ง 

(track record)

	 ส�ำหรบัโครงสร้างการระดมทนุของ SMEs ไทย 

พบว่า การกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์ถือเป็นช่องทางการ

ระดมทนุทีส่�ำคญัทีส่ดุ โดยในปี 2556 SMEs มยีอดการ

กู้ยืมจากธนาคารพาณชิย์รวม 4 ล้านล้านบาท และมกีาร

ขยายตัวอย่างต่อเนื่องในอัตราเฉลี่ยที่สูงกว่าร้อยละ 10 

ต่อปีมาตัง้แต่ปี 2554 รองลงมาเป็นการกู้ยืมจากสถาบัน

การเงินเฉพาะกิจ 4.3 แสนล้านบาท นอกจากนี ้กิจการ

ขนาดกลางยังมีทางเลือกในการระดมทุนผ่านตลาด 

Information availability (size and maturity)
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long term
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trade credit

short term
debt
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credit

venture capitalspeed capital

angel
finance

credit guarantees

m
icro credit

micro start-ups
no credit record

small size, limited
track record

medium size, moderate
track record

basic industries
tangible assets

labour-intensive
industries

knowledge-intesive
industries

ภาพที่ 4 แหล่งเงินทุนที่เหมาะสมต่อธุรกิจ
ในแต่ละขนาดและประเภท

ที่มา: Szabo (2005)

หลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (Market for 

Alternative Investment: MAI) 

ด้วย โดยมยีอดรวม 1.8 แสนล้าน

บาท ทัง้นีก้ารกู้ยืมจากสหกรณ์ออม

ทรัพย์มีปริมาณค่อนข้างน้อยเมื่อ

เทียบกับแหล่งอื่นโดยมียอดรวมทั้ง

สิน้ 8.6 พนัล้านบาท2 ซ่ึงสอดคล้อง

กับผลการส�ำรวจของสสว. จาก

กิจการทัง้สิน้ 805 ตวัอย่าง ซ่ึงพบ

ว่าแหล่งเงินทุนหลักของกิจการส่วน

ใหญ่มาจากเงินกู ้สถาบันการเงิน 

(ร้อยละ 42)

2.1 ระบบธนาคารพาณิชย์ 
	 ในปัจจบัุน SMEs ของไทย

ส่วนใหญ่ยังมีปัญหาไม่สามารถใช้

Intangibility of assets
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บรกิารทางการเงินของสถาบันการเงินในระบบได้เท่าทีค่วร

โดยแม้ว่ายอดสินเช่ือ SMEs ของธนาคารพาณิชย์จะมี

การขยายตวัในอตัราทีส่งูในช่วงท่ีผ่านมา แต่เมือ่พจิารณา

สดัส่วนสนิเช่ือ SMEs ต่อยอดสนิเชือ่รวมพบว่าของไทย

อยู่ทีร่ะดบัร้อยละ 37 ในปี 2555 ซ่ึงยังค่อนข้างต�ำ่เมือ่

เทยีบกับหลาย ๆ ประเทศ (ภาพที ่5ก) อกีทัง้ ยังพบว่า 

จ�ำนวนสญัญาสนิเช่ือ SMEs ในปี 2556 คดิเป็นร้อยละ 

41.2 ของจ�ำนวน SMEs ในไทยทัง้หมด จากข้อมลูในช่วง

ปี 2550–2553 SMEs มคีวามต้องการสนิเชือ่ธนาคาร

พาณชิย์เฉลีย่ปีละ 370 พนัล้านบาท แต่ได้รับการอนมุตัิ

เพยีงร้อยละ 75 ประมาณได้ว่ามคีวามต้องการเงินทนุอกี

เฉลีย่ปีละ 100 พนัล้านบาท 

	 ทัง้นี ้หากพจิารณาแยกตามขนาดของผูป้ระกอบ

การแล้ว พบว่า วิสาหกิจขนาดย่อมยังมปัีญหาเข้าไม่ถึง

สนิเช่ือธนาคารพาณชิย์ค่อนข้างมาก โดยมจี�ำนวนสญัญา

สินเช่ือเฉลี่ยต่อรายเพียง 0.4 สัญญา ขณะท่ีวิสาหกิจ

ขนาดกลางมีจ�ำนวนสัญญาสินเช่ือเฉลี่ยต่อราย 7.8 

สญัญา นอกจากนี ้ผลการส�ำรวจโดย สสว. ในปี 2556 

ช้ีให้เห็นว่า วิสาหกิจขนาดย่อมมสีดัส่วนการระดมทนุผ่าน

การกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพยีงร้อยละ 35.7 ของการ

ระดมทนุทัง้หมด ในขณะทีวิ่สาหกิจขนาดกลางมสีดัส่วน

ดังกล่าวสูงถึงร้อยละ 72.0 (ภาพที่ 5ข) อนึ่ง แม้ว่า

วิสาหกิจขนาดกลางส่วนใหญ่จะสามารถเข้าถึงบรกิารสนิ

เช่ือจากธนาคารพาณชิย์แล้ว แต่จากการวิเคราะห์ภายใน

ของธนาคารแห่งประเทศไทยพบว่า วิสาหกิจขนาดกลาง

ยังคงประสบกับปัญหาทางด้านราคา อาทิ ต้องจ่าย

ดอกเบ้ียในอัตราที่สูงเกินควรหรือต้องวางหลักประกันใน

ระดบัทีส่งูเกินควร เป็นต้น 

	 สาเหตุส�ำคัญที่ท�ำให้ SMEs ประสบกับข้อ

จ�ำกัดในการเข้าถึงสินเช่ือจากธนาคารพาณิชย์สามารถ

จ�ำแนกออกได้เป็น 3 ข้อหลกั ๆ คอื 

	 (1) SMEs บางรายมขีนาดค่อนข้างเลก็ ซ่ึงรปู

แบบการให้บริการ (business model) ของธนาคาร

พาณิชย์ยังไม่ยืดหยุ่นเพียงพอท่ีจะให้บริการแก่ SMEs 

รายที่เล็ก ๆ เหล่านี้ ท�ำให้มีรายได้ไม่คุ้มกับต้นทุน 

การด�ำเนินงานท่ีสูง โดยเฉพาะอย่างย่ิงในบริการด้าน 

Financing ซ่ึงการตดิตามดแูลลกูหนีร้ายเลก็ ๆ มค่ีาใช้

จ่ายค่อนข้างสงูเนือ่งจากมกีารกระจายตวัมากกว่าลกูหนี้

รายใหญ่ ๆ 

	 (2) ธนาคารพาณชิย์ไม่มข้ีอมลูเพยีงพอในการ

ประเมินความเสี่ยงด้านเครดิตของลูกค้า เนื่องจาก 

SMEs หลายราย โดยเฉพาะอย่างย่ิงรายทีม่ขีนาดเลก็

หรอืรายทีเ่พิง่เร่ิมประกอบธรุกิจได้ไม่นาน มกัจะมปีระวัติ

ทางการเงินทีส่ัน้ ไม่มข้ีอมลูการเดินบัญชกัีบสถาบันการ

เงินมาก่อน หรืองบการเงินขาดความน่าเช่ือถือ ท�ำให้ใน

บางกรณีธนาคารพาณิชย์ตัดสินใจไม่ปล่อยสินเช่ือ แม้

ในความเป็นจรงิลกูค้าจะมศัีกยภาพ หรือก�ำหนดราคา/

คดิค่าบรกิารแพง หรอืเรียกหลกัประกันเป็นจ�ำนวนสงูไว้

ก่อนเพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีไม่สามารถประเมินได้จาก

ข้อมลูทีธ่นาคารพาณชิย์มอียู่ 

	 (3) SMEs ส่วนใหญ่มสีนิทรพัย์ไม่เพยีงพอที่

จะใช้วางเป็นหลกัประกันให้แก่ธนาคารพาณชิย์ โดยจาก

การส�ำรวจข้อจ�ำกัดในการเข้าถึงแหล่งทุนของ SMEs 

โดย สสว. เมือ่ปี 2555 พบว่า การขาดหลกัทรพัย์ค�ำ้

ประกันเป็นเหตุผลที ่SMEs ระบุว่าท�ำให้ไม่ได้รับสนิเช่ือ

ภาพที่ 5ก สัดส่วนสินเชื่อ SMEs ต่อสินเชื่อทั้งหมด
ในกลุ่มประเทศเอเชีย

ทีม่า: Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij (2014)
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จากธนาคารพาณชิย์มากท่ีสดุถึงร้อยละ 24 รองลงมา

เป็นเพราะไม่มแีผนธุรกิจ และขาดประวัตกิารช�ำระเงิน 

	 นอกจากนี้ ยังพบว่า SMEs ยังต้องพึ่งพิง

บรกิารจากระบบธนาคารพาณชิย์อยู่มากแม้ค่าบริการจะ

สงู เพราะไม่มทีางเลอืกอืน่ ปัจจยัหนึง่มาจากการแข่งขัน

ในระบบธนาคารพาณิชย์ยังไม่เพียงพอในปัจจุบัน 

อย่างไรก็ดี มีแนวโน้มว่าธนาคารพาณิชย์มีการแข่งขัน

กันมากข้ึนเรือ่ย ๆ  ในกลุม่ลกูค้า SMEs โดยเฉพาะอย่าง

ย่ิงในกลุม่วิสาหกิจขนาดกลาง

2.2 ระบบตลาดทุน
	 SMEs ยังเข้าถึงแหล่งทุนในตลาดทนุได้ไม่มาก

นกั ไม่ว่าจะเป็นธรุกิจเงินร่วมลงทนุ การระดมทุนผ่าน

ตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ หรือการออกหุ้นกู้ภาคเอกชน 

โดยสรปุอปุสรรคในแต่ละช่องทางได้ดังน้ี

	 2.2.1 ธุรกจิเงินร่วมลงทนุ 

	 ธุรกิจเงินร่วมลงทุนจัดว่าเป็นแหล่งทุนที่เหมาะ

สมส�ำหรบั SMEs ทีม่คีวามเสีย่งสงู และไม่มสีนิทรพัย์ที่

มีตัวตนเป็นหลักประกัน จึงมักระดมทุนจากผู ้ลงทุน

สถาบัน กิจการเงินร่วมลงทนุ นอกจากสนบัสนนุด้านเงิน

ทุนแล้ว ยังสามารถเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารงาน 

ก�ำกับดูแลแผนธุรกิจ การด�ำเนินงาน หรือปรับปรุงการ

ด�ำเนนิงาน ท�ำให้กิจการมรีะบบงานทีร่ดักุม โปร่งใส มี

ธรุกิจเดิม ผูล้งทุนประเภทเงินร่วมลงทนุในไทยยังมจี�ำกัด

อีกทั้งมุ่งเน้นลงทุนในกิจการที่อยู่ในช่วงขยายตัวและมี

รายได้ทีแ่น่นอนแล้ว นอกจากนัน้ การลงทุนส่วนใหญ่

เป็นลกัษณะ passive financial investor ขณะทีก่าร

ลงทนุในลกัษณะ active ทีใ่ห้ความส�ำคัญกับการสร้าง 

value-added ยังมน้ีอย 

	 ท่ีผ่านมาทางการจึงสร้างแรงจูงใจโดยให้สิทธิ

ประโยชน์ทางภาษีแก่ธุรกิจเงินร่วมลงทุนที่ลงทุนใน 

SMEs แต่เง่ือนไขการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีไม่เอื้อ

อ�ำนวยต่อการท�ำธุรกิจ เช่น ก�ำหนดระยะเวลาลงทุน 

ข้ันต�่ำไว้ จึงไม่สามารถขายออกได้ในเวลาที่ต้องการ 

ก�ำหนดทุนเริ่มต้นไว้สูงเกินไป และก�ำหนดสัดส่วนเงิน

ลงทุนข้ันต�ำ่ไว้ในแต่ละปี ซ่ึงไม่ตรงกับวิธีปฏบัิติของธุรกิจ 

เงินร่วมลงทนุทีจ่ะทยอยลงทนุเพิม่ เป็นต้น ปัจจบัุน จงึ 

มีนิติบุคคลร่วมลงทุนที่ข้ึนทะเบียนกับส�ำนักงานคณะ

กรรมการก�ำกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) 

และยังคงได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพียงรายเดียว 

คอื บรษิทัร่วมทนุ เค-เอสเอม็อ ีจ�ำกดั มขีนาดสนิทรพัย์  

295 ล้านบาท (ณ กันยายน 2556)

	 นอกจากนั้น การจัดต้ังนิติบุคคลร่วมลงทุนใน

รปูบรษิทัมข้ีอจ�ำกัด เช่น การลดทุนเพือ่คืนเงินให้ผูล้งทนุ

ต้องได้รบัอนมุตัโิดยมติพเิศษจากผู้ถือหุ้น ต้องให้สทิธิเจ้า

หนีคั้ดค้าน และไม่สามารถลดทนุเหลอืน้อยกว่า 1 ใน 4  

ภาพที่ 5ข โครงสร้างการระดมทุนของวิสาหกิจไทยแต่ละขนาด

ที่มา: Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij (2014) 

ก�ำไรสะสม   สนิเช่ือจากสถาบันการเงิน   เงินส่วนตัว   หุ้นส่วน   สนิเช่ือนอกระบบ

บรรษัทภิบาลท่ีดีข้ึน และยัง

ช่วยเตรียมความพร้อมก่อนที่

กิจการจะเติบโตพร้อมเข้าจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

	 แต่ในปัจจุบันธุรกิจ

จัดการเงินร่วมลงทุนไม่เป็นที่

นิยมในไทย เพราะกิจการมี

ความเป็นธรุกิจครอบครัว ไม่

เปิดรับผู้ร่วมทุนจากภายนอก 

เพราะคิดว่าท�ำให้อ�ำนาจใน

การบ ริหารจั ดการลดลง 

กระทบต ่อแนวคิดการท�ำ
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ของทุนทั้งหมดได้ จึงนับว ่ามีความยุ ่งยากในการ 

เลิกกิจการ จึงไม่นิยมที่จะต้ังนิติบุคคลร่วมลงทุนใน

ประเทศไทย

	 2.2.2 การออกหุน้ทนุระดมทนุจากประชาชน

ทัว่ไป

	 โดยธรรมชาติของ SMEs ไทยส่วนใหญ่ยังมี

การบริหารจัดการที่ยังไม่เป็นระบบนัก เนื่องจากเป็น

ธรุกิจท่ีจดัต้ังข้ึนมาไม่นาน ยังไม่ได้รับการยอมรับในด้าน

ระบบการบริหารจดัการเท่าท่ีควร ไม่มปีระวัติการด�ำเนนิ

งาน การจะเข้ามาระดมทุนในตลาดทุนผ่านตลาด 

หลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ อาจจะยังไม่เหมาะสม หรือไม่มี

คุณสมบัติพอทีจ่ะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ เพราะ

ต้องท�ำตามกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ของทางการอย่างเคร่งครดั 

โดยต้องมกีารด�ำเนนิงานทีม่คีวามโปร่งใส มกีารเปิดเผย

ข้อมลูเก่ียวกับฐานะของกิจการท่ีมมีาตรฐาน ถูกต้อง น่า

เช่ือถือ ทัว่ถึง และในระยะเวลาท่ีเหมาะสม ท�ำให้กิจการ

มีต้นทุนการด�ำเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้น และมีความยุ่งยาก

ในการเตรยีมข้อมลูทางบัญชีเป็นรายไตรมาส

	 ตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ จดัต้ังข้ึนต้ังแต่ปี 

2546 เพือ่เปิดโอกาสให้กิจการ SMEs สามารถเข้าถึง

แหล่งเงินทุนเพื่อการเติบโตอย่างย่ังยืน ด้วยความ

โปร่งใส มกีารก�ำกับดแูลกิจการทีด่ ีมคีวามรบัผดิชอบต่อ

สังคมและสิ่งแวดล้อม รวมถึงเสริมสร้างเครือข่ายเพื่อ

ความพร้อมในการแข่งขัน จงึก�ำหนดทนุช�ำระแล้วเฉพาะ

หุ้นสามัญหลังการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนไว้ที่ข้ันต�่ำ 

20 ล้านบาท และมีก�ำไรสุทธิในปีล่าสุด ปัจจุบัน

(พฤศจกิายน 2557) มกิีจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกั

ทรัพย์เอม็ เอ ไอ 117 ราย และมมีลูค่าการระดมทุน

จากประชาชนท่ัวไปครัง้แรกประมาณ 28,715 ล้านบาท

ส่วนใหญ่สถานะกิจการในปัจจบัุน เป็นกิจการขนาดใหญ่ 

และขนาดกลาง กิจการขนาดย่อมยังมีจ�ำนวนน้อยที่

สามารถจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ ได้

	 2.2.3 การออกหุน้กู้

	 จากการรวบรวมข ้อมูลของธนาคารแห่ง

ประเทศไทย และสสว. พบว่า SMEs มยีอดคงค้างสนิ

เช่ือในระบบธนาคารเฉลีย่ 3.7 ล้านบาทต่อราย แสดง

ให้เห็นว่ามีความต้องการใช้เงินต่อรายไม่มากนัก และ

ส่วนใหญ่น�ำไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนระยะสั้น การที่

แต่ละรายจะจัดหาเงินทุนด้วยการออกหุ้นกู้เสนอขาย 

ผูล้งทนุแบบเฉพาะเจาะจง (private placement) หรือ

ผูล้งทนุทัว่ไป (public offering) ก็จะไม่ได้ขนาดใหญ่

เพียงพอคุ้มกับต้นทุนธุรกรรมของการระดมทุน (กรณี

เสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง มต้ีนทนุเฉลีย่ร้อยละ 0.3 

ของมลูค่าการระดมทนุ โดยมต้ีนทนุเริม่แรก 1.55 ล้าน

บาท จากมลูค่าระดมทุนข้ันต�ำ่ในตลาดที ่500 ล้านบาท 

หรอืกรณเีสนอขายแก่ผูล้งทนุทัว่ไปมต้ีนทนุเฉลีย่ร้อยละ 

0.4 ของมลูค่าการระดมทนุ) อกีทัง้กิจการจะมต้ีนทนุจาก

การมหีน้าท่ีจดัท�ำและเปิดเผยข้อมลูท้ังก่อนและหลงัการ

ออกขายหุ้นกู้ เช่น จดัเตรียมเอกสารข้อมลูการเสนอขาย

หุ้นกู้ เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการ

ด�ำเนินงานของบริษัทเป็นประจ�ำภายหลังการเสนอขาย 

นอกจากนัน้ด้วยลกัษณะของกิจการทีม่คีวามเสีย่งสงู หุ้น

กู้ของ SMEs ทีไ่ม่มกีารจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือหรอืมี

การจัดอันดับความน่าเช่ือแล้วอยู่ในระดับต�่ำกว่าระดับ

ลงทุน (non- investment grade) จึ ง เป ็นที ่

สนใจของผูล้งทุนน้อย และท�ำให้มต้ีนทุนการระดมทนุด้าน

ดอกเบ้ียจ่ายสงู ทีผ่่านมา SMEs จงึไม่นยิมออกหุ้นกู้

	

3.แนวทางส่งเสริมให้ SMEs เข้าถึง
แหล่งเงินทุน

	 กิจการ SMEs มคีวามต้องการเงินทนุสงูเพือ่

น�ำไปเริม่ต้นหรอืขยายธรุกิจ หรอืสร้างนวัตกรรมเพือ่เพิม่

มลูค่าให้กับสนิค้าหรอืบรกิาร อย่างไรกด็ ี มผีูใ้ห้เงินทนุ

แก่กิจการ SMEs อย่างจ�ำกัด ไม่ว่าจะเป็นสถาบันการ

เงินที่มีเพดานควบคุมระดับความเสี่ยงของลูกหนี้ที่

ยอมรับได้หรือในด้านผูล้งทุนประเภทสถาบันและผูล้งทนุ

ร�ำ่รวย ทีม่คีวามต้องการลงทนุในกิจการ SMEs ค่อน

ข้างจ�ำกัด จึงมีปัญหาความไม่สมดุลของความต้องการ

เงินทุนและความต้องการให้เงินลงทุน กิจการ SMEs 
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จึงไม่สามารถเข้าถึงเงินทุนได้อย่างเพียงพอต่อความ

ต้องการ และมจี�ำนวนหนึง่ท่ีไม่สามารถเข้าถึงเงินทุนจาก

สถาบันการเงินได้ จึงจ�ำเป็นต้องส่งเสริมให้กิจการ 

SMEs มโีอกาสเข้าถึงเงินทุนได้มากข้ึน และส่งเสรมิให้

มผีูล้งทุนในกิจการ SMEs มากย่ิงข้ึนโดยมแีนวทาง ดังนี้

3.1 ระบบธนาคารพาณิชย์
	 แนวทางการส่งเสรมิให้ SMEs เข้าถึงสนิเช่ือ

จากธนาคารพาณชิย์ สามารถสรุปได้ (ภาพท่ี 6) ดังนี้

	 3.1.1 การเพิ่มช่องทางการระดมทุนส�ำหรับ

วสิาหกจิขนาดย่อม

	 ส�ำหรับบริษัทที่มีขนาดเล็กจนรูปแบบการ

ประกอบธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ไม่เอื้ออ�ำนวยนั้น 

SMEs อาจต้องหันไปพึ่งพาแหล่งเงินทุนประเภทอื่น 

ได้แก่ การกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ หรือจากผู้

ให้บรกิารท่ีมรูีปแบบการให้บรกิารทียื่ดหยุ่นเพยีงพอ ซ่ึง

ภาครัฐได้มีมาตรการส่งเสริมการให้สินเช่ือแก่รายย่อย

เพือ่การประกอบอาชีพออกมา เช่น แนวนโยบายสนิเช่ือ

ไมโครไฟแนนซ์ภายใต้วงเงินไม่เกิน 200,000 บาทใน

อตัราดอกเบ้ียรวมค่าธรรมเนยีมไม่เกินร้อยละ 28 ต่อปี

ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) โดยเพิ่มความ

ยืดหยุ่นในแง่แนวปฏิบัติการพิจารณาสินเช่ือและเรียก

เก็บหนี ้ เช่น ไม่ก�ำหนดรายได้ข้ันต�ำ่  ประเภทเอกสาร

ทางการเงิน และหลกัประกันทีใ่ช้ประกอบการขอสนิเชือ่ 

โดยให้ธนาคารพาณิชย์ก�ำหนดรูปแบบธุรกิจได้เองโดยมี

การบรหิารความเสีย่งทีดี่และเหมาะสม เพือ่ส่งเสรมิให้

ธนาคารพาณิชย ์เพิ่มบทบาทในการให ้สินเช่ือแก ่

ประชาชนในระดับฐานรากเพื่อการประกอบอาชีพ 

นอกจากนี้ ภาครัฐโดยกระทรวงการคลังยังอยู่ระหว่าง

การพจิารณาแนวทางการอนญุาตให้ผูป้ระกอบการทีม่ใิช่

ธนาคารพาณชิย์ (Non-bank) ประกอบธรุกิจบริษทัสนิ

เช่ือเพือ่ประกอบอาชีพรายย่อย (สนิเช่ือนาโนไฟแนนซ์)

ภายใต้วงเงินไม่เกิน 100,000 บาทและเพดานอัตรา

ดอกเบ้ียรวมค่าธรรมเนยีมไม่เกินร้อยละ 36 ต่อปีด้วย

	 นอกจากมาตรการทางด้านสนิเช่ือข้างต้น ธปท. 

ยังมีแนวนโยบายส่งเสริมการให้บริการทางการเงินผ่าน

ช่องทางท่ีสามารถเข้าถึงได้ในวงกว้างและมีต้นทุนต�่ำ 

เช่น ในเร่ืองการจัดตั้ง/ขยายสาขาและการแต่งตั้ง

ตวัแทนของธนาคารพาณชิย์ ธปท. อยู่ระหว่างทบทวน

เกณฑ์ให้มคีวามยืดหยุ่นมากข้ึน

	 3.1.2 การลดปัญหาข้อมูลไม่เพยีงพอต่อการ

ประเมินความเสีย่งด้านเครดติ

	 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ขอความ

ร่วมมอืจากธนาคารพาณชิย์ในการพฒันาฐานข้อมลูด้าน

ข้อจ�ำกัดทางการเงิน สาเหตุ การด�ำเนนิการของภาครัฐ

Small and Micro :

Availability Gap

วิสาหกิจขนาดย่อมยังมปัีญหา

ในการเข้าถึงสนิเช่ือระบบ

ธนาคารพาณชิย์

Medium : Price Gap

อตัราดอกเบ้ียหรอืมลูค่า

หลกัประกันทีต้่องวาง

สงูกว่าความเสีย่งทีแ่ท้จรงิ

• รูปแบบธรุกิจของ ธพ. ไม่เอื้อิ

ต่อการปล่อยสนิเช่ือ SMEs 

รายย่อย ๆ ท่ีมขีนาดเลก็มาก

•	ลกูค้าไม่มปีระวัติช�ำระเงิน 	

	 ธพ. มข้ีอมลูไม่พอจงึ

•	ไม่กล้าปล่อย หรอื

•	คิดอตัราดอกเบ้ียแพง หรอื

•	เรยีกหลกัประกันสงู

•	ลกูค้ามหีลกัประกันไม่พอ

สนิเช่ือผ่าน SFIs

มาตรการสนิเช่ือรายย่อยเพือ่การประกอบอาชีพ

ส่งเสริมการให้บริการผ่านช่องทางที่
สามารถเข้าถึงได้ในวงกว้างและมต้ีนทนุต�ำ่

พฒันาข้อมลูสนิเชือ่ SMEs

พรบ.หลกัประกันทางธรุกิจ

ค�ำ้ประกันสนิเช่ือโดย บยส.

ภาพที่ 6 สรุปสาเหตุข้อจ�ำกัดของ SMEs ในการเข้าถึงสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์และแนวทางการส่งเสริม
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สนิเช่ือ SMEs เพือ่ใช้ประกอบการพจิารณาสนิเช่ือและ 

ก�ำหนดกลยุทธ์สนิเช่ือ SMEs ได้อย่างครอบคลมุมากข้ึน 

โดย ธปท. มแีผนทีจ่ะน�ำข้อมลูดังกล่าวมาเช่ือมโยงกับ

ฐานข้อมลูงบการเงินของ SMEs จากกระทรวงพาณชิย์ 

เพื่อพัฒนาข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินรวมทั้งน�ำมา

พัฒนาเพิ่มเติมเพื่อใช้ประโยชน์ในแง่วิเคราะห์หรือ

ติดตามคุณภาพสินเชื่อ SMEs เพื่อสนับสนุนธนาคาร

พาณิชย์ในการพิจารณาสินเช่ือแก่ SMEs ต่อไปใน

อนาคต

	 3.1.3 การลดข้อจ�ำกดัทางด้านหลกัประกนั

	 ในการลดข้อจ�ำกัดทางด้านหลกัประกัน หน่วย

งานภาครัฐอยู่ระหว่างผลกัดันมาตรการท่ีส�ำคญั 2 เรือ่ง 

คอื 

	 (1) ร่างพระราชบญัญัตหิลกัประกันทางธรุกิจ 

ซ่ึงมีเป้าหมายในการขยายขอบเขตประเภททรัพย์สินที่

สามารถน�ำมาใช้เป็นหลักประกันให้ครอบคลุมถึง

ทรัพย์สนิทีม่มีลูค่าทางเศรษฐกิจหลาย ๆ ประเภท ที่

ปัจจบัุนยังตดิข้อจ�ำกัดไม่สามารถน�ำมาจ�ำน�ำได้ เพราะ

ผู้ประกอบการยังต้องใช้ในการประกอบธุรกิจ จึงไม่

สามารถส่งมอบให้แก่ผู้ให้กู้ตามประมวลกฎหมายแพ่ง

และพาณชิย์ เช่น สนิค้าคงคลงั วัตถุดบิทีใ่ช้ในการผลติ

สินค้า เครื่องมือ/เครื่องใช้ ในการประกอบกิจการ 

ทรัพย์สนิทางปัญญา เป็นต้น ร่าง พ.ร.บ. ฉบบันีเ้ปิด

ช่องให้ผูป้ระกอบการสามารถน�ำทรัพย์สนิท่ีมมีลูค่าทาง

เศรษฐกิจเหล่านี้มาเป็นหลักประกันการกู้ยืมได้โดยไม่

ต้องส่งมอบทรัพย์สินให้แก่สถาบันการเงิน นอกจากนี ้

พ.ร.บ. นียั้งได้ก�ำหนดหลกัเกณฑ์และวิธีปฏบิติัเก่ียวกับ

การท�ำสัญญารวมถึงการด�ำเนินการทางทะเบียนไว้

กล่าวคอืสญัญาหลกัประกันทางธรุกิจต้องท�ำเป็นหนงัสอื

และหลักประกันการช�ำระหนี้กฎหมายก�ำหนดให้ต้อง

แจ้งจดทะเบียนท่ีกรมพัฒนาธุรกิจการค้า อีกท้ังยังได้

ก�ำหนดสิทธิและหน้าที่ของคู่สัญญากระบวนการบังคับ

หลักประกันรวมถึงการระงับไปของสัญญาไว้เป็นข้ัน

ตอนการปฏบัิตด้ิวย ซ่ึงกล่าวได้ว่า พ.ร.บ. ดงักล่าวเป็น

กฎหมายทีเ่ป็นประโยชน์ต่อภาคธุรกิจเพราะนอกจากจะ

ท�ำให้ผู้ประกอบการมีทางเลือกในการใช้หลักประกันท่ี

หลากหลายในการขอสินเชื่อกับสถาบันการเงินได้มาก

ข้ึนแล้ว การมกีฎหมายรองรบัจะช่วยสร้างความมัน่ใจ

ให้แก่สถาบันการเงินในการให้สินเช่ือซ่ึงจะส่งผลดีต่อ

การเข้าถึงแหล่งเงินทุนของผู้ประกอบการได้อย่างมี

ประสทิธภิาพมากข้ึน 

	 (2) โครงการค�ำ้ประกันสนิเช่ือ SMEs ของ

บรรษัทประกันสินเช่ืออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) 

ซ่ึงที่ผ่านมาถือว่าขยายตัวอย่างรวดเร็ว โดยนับต้ังแต ่

ปี 2552 เป็นต้นมา สดัส่วนของสนิเช่ือทีไ่ด้รบัการค�ำ้

ประกันจาก บสย. ต่อสนิเช่ือ SMEs ทัง้หมดเพิม่ข้ึน

อย่างต่อเนือ่งจากร้อยละ 1.5 มาเป็นร้อยละ 9 ในช่วง

คร่ึงปีแรกของปี 2557 (ภาพที ่7) อย่างไรก็ด ีการค�ำ้

ประกันสนิเช่ือ SMEs ของไทยเมือ่คิดเป็นสดัส่วนต่อ 

GDP แล้ว ถือได้ว่ายังอยู่ในระดับที่ค่อนข้างต�่ำเมื่อ

เทยีบกับประเทศอืน่ (ภาพที ่8) 

	 ทัง้นี ้จากผลการศกึษาเชิงประจกัษ์โดย Pan- 

yanukul, Promboon, and Vorranikulkij (2014) พบ

ว่า โครงการค�ำ้ประกันสนิเช่ือ SMEs แบบพอร์ตของ 

บสย. (Portfolio Guarantee Scheme: PGS) ทีผ่่าน

มา ช่วยให้ SMEs เข้าถึงสินเช่ือดีข้ึนและเติบโตทาง

ธรุกิจได้เร็วข้ึน โดยเห็นผลได้อย่างชัดเจนมากในบางภาค

ธุรกิจ ในขณะเดียวกัน ก็ท�ำให้ SMEs มแีนวโน้มในการ

ผิดนัดช�ำระหนี้มากข้ึนด้วย ซ่ึงในอนาคตอาจมีการ

ปรบัปรุงพฒันาโครงการ PGS ให้มปีระสทิธิผลดย่ิีงข้ึน

โดยการก�ำหนดลักษณะโครงการให้สอดคล้องกับกลุ่ม 

เป้าหมายและจูงใจสถาบันการเงินให้เข้าร่วมโครงการ

มากข้ึน อาจก�ำหนด scheme เฉพาะส�ำหรับบางภาค

ธุรกิจที่จะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อเศรษฐกิจของ

ประเทศ และปรับปรุงกลไกเพื่อช่วยลดแรงจูงใจหรือ

โอกาสในการผดินดัช�ำระหนีข้องลกูหนีท้ีเ่ข้าโครงการ

3.2 ระบบตลาดทุน
	 จากปัญหาการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของกิจการ 

SMEs จากการที ่SMEs มกัมทีนุน้อย มคีวามเสีย่งสงู
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ในระยะแรก และมสีนิทรัพย์ทีจ่ะน�ำมาค�ำ้ประกันไม่ตรง

กับความต้องการของธนาคารพาณิชย์ ตลาดทุนซ่ึงท�ำ

หน้าทีเ่ป็นกลไกในการจดัสรรทรพัยากรด้านเงินทนุ เพือ่

ตอบสนองความต้องการของผู้ระดมเงินทุนและผู้ลงทุน 

จึงอาจเป็นอีกทางเลือกหนึ่งของแหล่งเงินทุนส�ำหรับ 

SMEs ทัง้นี ้ เนือ่งจากตลาดทุนมเีคร่ืองมอืทางการเงิน

ที่หลากหลายที่สามารถพัฒนาข้ึนให้มีความ

เหมาะสมกับความต้องการระดมทุน ใน

จ�ำนวน เง่ือนไขเวลา และต้นทุนท่ีเหมาะสม

กับความต้องการของผู ้ระดมเงินทุนและ 

ผูล้งทนุ มกีลไกการเปิดเผยข้อมลูและกลไก

ราคา ช่วยให้ SMEs สามารถระดมเงินทนุ

ที่เหมาะสมกับความต้องการ และเข้าถึง

บรกิารอืน่ ๆ ของผูใ้ห้บรกิารในตลาดทนุได้ 

เช่น การให้ค�ำปรึกษาด้านควบรวมกิจการ 

ท�ำให้ SMEs เพิ่มความสามารถในการ

แข่งขันได้ รวมทั้งสามารถเลือกใช้ประเภท

ของเครือ่งมอืได้อย่างเหมาะสมในแต่ละช่วง
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ที่มา: Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij (2014)

ภาพที่ 8 สัดส่วนมูลค่ายอดคงค้างการค�้ำประกันสินเชื่อ SMEs ต่อ GDP ในประเทศต่าง ๆ ปี 2554
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มูลค่าสินเชื่อ SMEs ที่ได้รับการค�้ำประกัน (พันล้านบาท)

สัดส่วนสินเชื่อ SMEs ที่ได้รับการค�้ำประกันสินเชื่อ SMEs ทั้งหมด (RHS)

9

ภาพที่ 7 มูลค่าสินเชื่อ SMEs ที่ได้รับการค�้ำประกันและ
สัดส่วนต่อมูลค่าสินเชื่อ SMEs ทั้งหมด

ที่มา: Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij (2014)

ของธรุกิจ สรปุได้ดังนี้

	 3.2.1 กจิการเงินร่วมลงทนุ

	 กิจการเงินร่วมลงทุน เป็นแหล่งทุนส�ำคัญ

ส�ำหรับกิจการที่ยังอยู่ระหว่างบ่มเพาะเพื่อเตรียมความ

พร้อมก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ ทีผ่่านมา

ในประเทศไทยมกัมกีารจดัตัง้ในรปูบรษิทัซ่ึงมข้ีอจ�ำกัดใน
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การเลกิกิจการ หลงัจากมกีารประกาศใช้พระราชบญัญัติ

ทรัสต์เพือ่ธรุกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2540 ก.ล.ต. จงึได้

เปิดให้มกีารจดัตัง้กิจการเงินร่วมลงทนุในรูปทรสัต์ได้ ซ่ึง

เป็นช่องทางระดมทุนอีกแบบหนึ่งในประเทศไทยที่มี

ความคล่องตัวในการคืนเงินลงทุนมากกว่าการจัดตั้งใน

รูปแบบบริษัท ให้เป็นทางเลือกในการระดมทุนในวง

จ�ำกัดจากผูล้งทนุสถาบนัและผูล้งทุนรายใหญ่ไม่เกิน 10 

ราย ไปลงทนุในหุ้นของกิจการใด ๆ  ก็ได้ รวมถึง SMEs 

ด้วย โดยไม่ก�ำหนดอตัราส่วนการลงทนุ 

	 กองทรัสต์ นับว่าเป็นเครื่องมือระดมทุนท่ีมี

ความเป็นกลางทางภาษ ีเพราะกองทรัสต์ไม่มภีาระภาษี

เงินได้ โดยจะเก็บภาษทีีผู่ล้งทุนส�ำหรบัผลประโยชน์ท่ีได้

จากกองทรสัต์ ท้ังนี ้หากกิจการเงินร่วมลงทนุไปลงทนุ

ในกิจการท่ีรัฐมนีโยบายให้การส่งเสริมอยู่ในอตุสาหกรรม

ทีใ่ช้เทคโนโลยีในการผลติเพือ่การสร้างมลูค่าเพิม่ (กลุม่ 

strategic industries) ผู้ลงทุนในกองทรัสต์จะได้รับ

ยกเว้นภาษเีงินได้จากผลประโยชน์ทีไ่ด้รบัจากการลงทนุ

ในกิจการนัน้ การสร้างแรงจงูใจให้มกีารลงทุนในกิจการ

ทีร่ฐัให้การส่งเสริม จะช่วยสร้างมลูค่าเพิม่ให้กับการผลติ 

อนัจะส่งแรงผลกัดันให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างก้าวกระโดด 

จนสามารถช่วยให้ประเทศไทยหลุดพ้นจากประเทศที่มี

รายได้ปานกลางได้ 

	 3.2.2 กองทนุรวมทีเ่สนอขายต่อผู้ลงทนุทีมิ่ใช่

รายย่อย (Accredited Investor Fund: AI Fund)

	 จากปัญหาการระดมทนุของ SMEs ด้วยการ

ออกหุ้นกู้เสนอขายในวงกว้างตามที่กล่าวแล้วข้างต้น 

ก.ล.ต. จงึมแีนวคดิให้บรษิทัหลกัทรัพย์จดัการกองทุนจดั

ตั้งกองทุนรวมเพื่อน�ำเงินไปลงทุนในตราสารหนี้ที่ไม่มี

การจดัอนัดบัความน่าเช่ือ หรอืจดัอนัดับแล้วอยู่ในอนัดับ

ต�ำ่กว่าระดบัการลงทนุได้ ทัง้นี ้AI Fund ต้องเสนอขาย

ต่อผู้ลงทุนท่ีมิใช่รายย่อย (accredited investors)  

ผูล้งทนุสถาบัน ผูล้งทนุรายใหญ่ หรือผูซ้ื้อหน่วยลงทนุ

ตั้งแต่ 500,000 บาท เพราะผู้ลงทุนดังกล่าวมีความ

สามารถในการดูแลตนเองได้ เช่น มคีวามรู้ในการลงทนุ 

มฐีานะการเงินทีรั่บความเสีย่งจากการลงทนุได้

	 3.2.3 โครงการเสรมิสร้างความรูแ้ละเตรยีม

ความพร้อมด้านการระดมทนุในตลาดทนุ 

	 ก.ล.ต. มีนโยบายเก้ือหนุนกิจการทุกระดับท่ัว

ประเทศให้เข้าถึงแหล่งทุนในตลาดทุนได้ จึงได้ริเร่ิม

โครงการหุ้นใหม่ความภูมิใจของจังหวัด ด้วยความร่วม

มือจากหน่วยงานภาครัฐและเอกชน ประกอบด้วย

กระทรวงมหาดไทย สวทช. ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

หอการค้าไทย ชมรมวาณชิธนกิจ และผูส้อบบัญช ีเพือ่

มุ่งให้ธุรกิจต่างจังหวัดเตรียมความพร้อมในการเข้าถึง

แหล่งทุนระยะยาวเสริมสร้างผู้ประกอบการให้มีความรู้

ความเข้าใจเก่ียวกับตลาดทนุ ทางเลอืกในการระดมทุน 

และสามารถใช้ประโยชน์ตลาดทนุได้อย่างเตม็ที่ 

	 ผูป้ระกอบการทีเ่ข้าร่วมโครงการจะได้สทิธเิข้า

อบรมในหลักสูตรพื้นฐานเก่ียวกับการน�ำบริษัทเข้าจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย เช่น 

การจดัท�ำและน�ำเสนอรายงานทางการเงินตามมาตรฐาน

บัญชีมหาชน ระบบควบคมุภายใน หน้าทีก่รรมการและ

ผู้บริหาร และหลักการเปิดเผยข้อมูลต่อประชาชน ได้

รบัค�ำปรกึษาและแนะน�ำเก่ียวกับรูปแบบการระดมทนุใน

ตลาดทุน และการเตรยีมตวัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ โดยทมี

ทีป่รกึษาทางการเงิน ผูส้อบบัญชี ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ 

ก.ล.ต. ได้รบัค�ำปรกึษาทางเทคนคิเพือ่พฒันาธรุกิจ เช่น 

ปรับปรุงกระบวนการผลิต และเพิ่มคุณภาพของ

ผลติภณัฑ์ จากสวทช.

	 โครงการนีไ้ด้เริม่มาตัง้แต่ปี 2555 มผีูเ้ข้าร่วม

โครงการ 3 รุน่ รวม 318 ราย โดยส่วนใหญ่เป็นกิจการ 

SMEs ในภาคกลาง และในจงัหวัดทีเ่ป็นหัวเมอืงใหญ่ 

โดยอยู่ในหมวดวัสดุก่อสร้าง อาหารและเครื่องดื่ม 

เครือ่งจกัรและอปุกรณ์ พฒันาอสงัหารมิทรัพย์ พลงังาน

และสาธารณปูโภค และมกิีจการท่ีได้เข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แล้ว 16 ราย 

	 นอกจากนั้น ก.ล.ต. ได้ริเริ่มโครงการ “หุ้น

นวัตกรรมและสร้างสรรค์ ความภูมิใจของไทย” ในปี 

2557 เพื่อสนับสนุนให้ธุรกิจกลุ ่มนวัตกรรมและ
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สร้างสรรค์เข้าถึงแหล่งเงินทนุจากตลาดทนุ เพือ่ให้ความ

รู ้ พัฒนาสมรรถนะและเตรียมความพร้อมเก่ียวกับ

ประโยชน์และข้ันตอนในการเสนอขายหุ้นและเข้าจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงการระดมทุนผ่าน

ตลาดทุนในรูปแบบอื่น เช่น การขายตราสารหนี้ของ

กิจการ SMEs เป็นต้น เพือ่ให้การระดมทนุผ่านตลาด

ทนุเป็นอกีหนึง่ทางเลอืกในการเพิม่มลูค่าของสนิค้าและ

บรกิาร โดยมผีูร่้วมโครงการ 51 ราย นอกจากนีจ้ะได้

เข้าร่วมกิจกรรมที่เปิดโอกาสให้ผู ้ประกอบการพบกับ 

ผูร่้วมลงทนุ เพือ่รับฟังข้อเสนอแนะ แลกเปลีย่นข้อคิด

เห็น มมุมองในการลงทนุของผูร่้วมลงทุน อนัจะน�ำไปสู่

การจบัคูท่างธุรกิจได้ (business matching) 

	 3.2.4 การระดมทนุผ่าน equity crowdfunding

	 Crowdfunding เป็นการระดมเงินทุนจากคน

หมู่มาก โดยผู้ลงทุนแต่ละรายต้องจ�ำกัดการลงทุนใน

จ�ำนวนเงินท่ีน้อย และส่วนใหญ่เป็นการระดมทุนผ่าน

ตัวกลางทางอินเทอร์เน็ต ช่องทางนี้มีวิวัฒนาการจาก

การเริ่มน�ำไปใช้เพื่อการขอรับบริจาคเงินไปท�ำการกุศล 

การระดมเงินเพื่อมาผลิตสินค้า หากแนวคิดของสินค้า

นัน้ถูกใจมวลชน ก็จะได้เงินมาผลติสนิค้าน�ำส่งให้มวลชน

ต่อไป ส่วนการใช้ช่องทางนีร้ะดมทุนของกิจการด้วยการ

เสนอขายหุ้นเพิ่งได้รับความนิยมในต่างประเทศในช่วง 

5 ปีทีผ่่านมา หลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินท�ำให้

การกู้ยืมผ่านสถาบันการเงินท�ำได้ยากข้ึน โดยกิจการทีม่า

ใช้ช่องทางนี ้มกัเป็นธรุกิจ SMEs ประเภททีม่นีวัตกรรม 

หรือความคิดสร้างสรรค์ ซึ่งไม่มีสินทรัพย์มูลค่าสูงที่จะ

ใช้เป็นหลกัทรพัย์ค�ำ้ประกันในการกู้ยืม แต่ธุรกิจเหล่านี้

จะมีความคิดในการสร้างมูลค่าเพิ่มของสินค้า หรือ

ทรัพย์สินทางปัญญาที่อาจประเมินมูลค่าได้ยาก หรือ

กิจการเพื่อสังคม การระดมทุนด้วยช่องทาง equity 

crowdfunding นอกจากจะได้เงินทนุแล้ว ยังใช้เป็นช่อง

ทางในการท�ำการตลาด และทดสอบตลาดได้อีกด้วย 

ผูต้้องการระดมทนุสามารถใส่ข้อมลูเก่ียวกับบริษทั สนิค้า

และบริการบนเวบ็ไซต์ เพือ่ระดมทุนและทดสอบความ

สนใจของผู้ลงทุนและลูกค้าได้โดยใช้เวลาในการด�ำเนิน

การไม่นาน

	 การระดมทุนด้วยช่องทางนี้ นับว่ามีต้นทุนต�่ำ

กว่าการระดมทุนแบบเดิม ผู ้ก ่อตั้งกิจการก็ไม่ต้อง

กระจายหุ้นมาก ยังคงความเป็นเจ้าของได้ ใช้ระยะเวลา

สั้นกว่าวิธีอื่น จากสถิติในต่างประเทศ โดยเฉลี่ยอยู่ที ่ 

3 เดือน ขณะที่ระดมทุนผ่านธุรกิจเงินร่วมลงทุนหรือ

ตลาดหลกัทรัพย์ จะใช้เวลาเฉลีย่ 6–12 เดอืนข้ึนไป

	 ก.ล.ต. จึงมีแนวคิดท่ีจะพัฒนาช่องทางการ

ระดมทนุด้วย equity crowdfunding ในประเทศไทย 

เพื่อสนับสนุนกลุ่ม SMEs ให้ระดมทุนได้ equity 

crowdfunding จงึเป็นทางเลอืกทีน่่าสนใจส�ำหรับธุรกิจ

เหล่านี ้ซ่ึงอาจยังไม่พร้อมระดมทุนด้วยช่องทางอืน่ เช่น 

การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน หรือการระดมทุนจาก

ตลาดหลกัทรัพย์ เป็นต้น 

	 แม้ equity crowdfunding จะเป็นช่องทาง

ระดมทนุทีแ่พร่หลายในหลายประเทศแล้ว แต่ก็ยังเป็น

เร่ืองใหม่ส�ำหรับประเทศไทย ซ่ึง ก.ล.ต. อยู่ระหว่าง

ศึกษาและหาแนวทางพัฒนาช่องทางระดมทุนใน 

ลกัษณะนี ้หากให้มช่ีองทางนีเ้กิดข้ึนในไทย ก็ควรต้องมี

การก�ำกับดูแลท่ีเหมาะสม โดยค�ำนงึถึงทัง้ฝ่ังผูท่ี้จะระดม

ทุน ผู้เป็นตัวกลางระหว่างกิจการและผู้ลงทุน (ผู้ท�ำ

หน้าที ่funding portal) ควบคูไ่ปกับการมกีลไกป้องกัน

ความเสีย่งแก่ผูล้งทนุด้วย โดยอาจมแีนวทางก�ำหนดด้าน

ผูร้ะดมทนุเป็นบรษิทัในประเทศประเภททีส่ร้างมลูค่าเพิม่  

ได้แก่ กลุม่วิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี และอตุสาหกรรม 

สร้างสรรค์ และจ�ำกัดวงเงินระดมทุนไว้ระดับต�่ำเพื่อ 

จ�ำกัดความเสีย่ง

	 ส�ำหรบั funding portal ก็ต้องข้ึนทะเบียนและ

ถูกก�ำกับดูแลโดย ก.ล.ต. เพื่อไม่ให้เกิดการฉ้อโกงและ

หลอกลวงข้ึนได้ 

	 ในส่วนของผู้ลงทุน อาจก�ำหนดเป็นผู้ลงทุน

สถาบัน กลุม่ทีม่ฐีานะการเงินสงูระดับหนึง่ และผูล้งทนุ

ทั่วไปที่มีประสบการณ์ลงทุนในตลาดทุนมาก่อนและ

จ�ำกัดวงเงินลงทนุไว้ระดับต�ำ่ เพือ่ลดความสญูเสยีท่ีอาจ

เกิดจากการลงทนุ และก่อนลงทุนทุกครัง้ ผูล้งทนุจะต้อง
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ลงนามรบัทราบถึงความเสีย่งจากการลงทนุ

	 3.2.5 การระดมทุนด้วยการออกหุ้นทุนและ

เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์

	 ตลาดทุนมีเคร่ืองมือระดมทุนที่หลากหลาย  

สามารถเลือกใช้อย่างเหมาะสมต่อการระดมทุนใน 

แต่ละช่วงธุรกิจได้ ทิศทางการพัฒนาในต่างประเทศ 

มกัเน้นท่ีการมตีลาดรูปแบบต่าง ๆ  รองรับแต่ละข้ันตอน

ของการพฒันาของธรุกิจ เช่น สหรฐัอเมริกา องักฤษ 

ญ่ีปุ่น และเกาหล ี เป็นต้น ซ่ึงในกรณเีกาหลนีัน้ ใน 

ปี 2555 ได้ประกาศต้ัง SME exchange ช่ือว่า KONEX 

มีวัตถุประสงค์เพื่อเติมเต็มช่องว่างในการระดมทุน 

ระหว่างที่ธุรกิจเงินร่วมลงทุนต้องการขายกิจการแต ่

บริษัทอาจยังไม่มีความพร้อมท่ีจะเข้าจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพย์ KOSDAQ โดยมแีนวทางผ่อนคลาย 

เกณฑ์จดทะเบียน และการเปิดเผยข้อมูล และรักษา 

ระดับการคุม้ครองผูล้งทนุด้วยการจ�ำกัดประเภทเฉพาะ 

ผู้ลงทนุสถาบัน และผูท้ีม่คีวามพร้อมเท่านัน้ 

	 ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ถึงแม้จะก�ำหนด

คุณสมบัติของบริษัทท่ีจะเข้าจดทะเบียนท่ีเป็นบริษัท

ขนาดกลางและขนาดเล็ก แต่อาจยังมีเกณฑ์บาง

ประการทีอ่าจมต้ีนทนุสงูและเป็นอปุสรรคต่อการระดม

ทุนของบริษัท ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจึงอยู่ระหว่างการศึกษา และพิจารณา

แนวทางการจดัต้ัง SME exchange เพือ่เป็นการช่วย

ให้ SMEs เข้าถึงตลาดทนุได้ก่อนทีจ่ะเข้าจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ โดยอาจลดข้อก�ำหนด

บางประการท่ีเป็นอุปสรรคลง ในขณะเดียวกันอาจ

จ�ำกัดประเภทผู้ลงทุนให้อยู่เฉพาะผู้ลงทุนสถาบันและ 

ผูล้งทุนทีม่คีวามพร้อมเท่านัน้เพือ่คงมาตรฐานของกลไก

คุม้ครองผู้ลงทนุในระดับท่ีเหมาะสม

	 3.2.6 การระดมทุนผ่านการแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรพัย์โดยใช้สนิเชือ่ SMEs

	 การแปลงสนิทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์ (securiti-

zation) เป็นอกีช่องทางท่ีจะช่วยให้ SMEs เข้าถึงแหล่ง

ทนุได้ โดยธนาคารพาณชิย์สามารถน�ำสนิเช่ือ SMEs 

ทีป่ล่อยออกไปแล้วขายให้ Special Purpose Vehicle 

(SPV) เพื่อระดมเงินจากผู้ลงทุนทั่วไป โดยอาจเพิ่ม

คณุภาพหุ้นกู ้(credit enhancement) ให้กับโครงการ

ดังกล่าว โดยการมีหลักประกันในจ�ำนวนที่เกินกว่า

มลูค่าหุ้นกู้ (over collateralized) หรือการออกหุ้นกู้

ด้อยสิทธิท่ีถือโดยธนาคารพาณิชย์ท่ีขายสินเช่ือให้  

SPV (การออก subordinated tranche)

	 ปัจจัยความส�ำเร็จของการใช้ช่องทางนี้คือ  

สนิเช่ือ SMEs ท่ีน�ำมาท�ำ securitization ควรมกีระแส 

เงินท่ีสม�ำ่เสมอ และมลีกัษณะคล้ายกัน และต้องมมีลูค่า

รวมของสนิเช่ือขนาดใหญ่พอทีจ่ะคุ้มกับค่าใช้จ่ายในการ

ด�ำเนนิงาน การเปิดให้องค์กรกลางทีท่�ำหน้าทีช่่วยเหลอื 

SMEs อยู่แล้ว อย่างเช่น บสย. สามารถค�ำ้ประกัน

ตราสารหนีไ้ด้ (จากข้อจ�ำกัดของ พระราชบญัญัติบรรษทั

ประกันสินเช่ืออุตสาหกรรมขนาดย่อมที่ก�ำหนดไว้ว่า

สามารถค�ำ้ประกันสนิเช่ือ SMEs ได้เท่านัน้) ก็จะช่วย

ให้การท�ำ securitization ของสนิเช่ือ SMEs มโีอกาส

ประสบความส�ำเรจ็มากข้ึน

4.บทสรุป
	 วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 

เป็นกลไกในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีส�ำคัญของ

ประเทศ แต่ปัจจบัุน SMEs ต้องเผชิญกับความท้าทาย

ต่าง ๆ ทัง้จากปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ ที่

ส�ำคัญ SMEs ยังต้องเผชิญกับอุปสรรคในการระดม

ทนุจากทัง้ระบบสถาบันการเงินและตลาดทนุ โดยการ

กู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์ถือเป็นช่องทางการระดมทุน

หลกัของ SMEs อย่างไรก็ด ีSMEs ส่วนใหญ่ยังคงไม่

สามารถเข้าถึงสินเช่ือจากระบบธนาคารพาณิชย์ได้ 

เนือ่งจากสาเหตุส�ำคญั 3 ประการ คอื หนึง่ รปูแบบ

การให้บริการของธนาคารพาณชิย์ยังไม่ยืดหยุ่นพอทีจ่ะ

ให้บรกิารแก่ธุรกิจท่ีมขีนาดทีค่่อนข้างเลก็ สอง ธนาคาร

พาณิชย์ขาดข้อมูลทางการเงินท่ีมีคุณภาพและปริมาณ

ทีเ่พยีงพอต่อการประเมนิความเสีย่งทางด้านเครดติของ 

SMEs และ สาม SMEs ส่วนใหญ่ยังมสีนิทรพัย์ทีไ่ม่
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เพียงพอส�ำหรับวางเป ็นหลักประกันในการกู ้ ยืม 

นอกจากนี้ บทบาทของตลาดทุนในการระดมทุนของ 

SMEs ก็ยังมจี�ำกัด กล่าวคือ ธรุกิจเงินร่วมลงทนุยังไม่

เป็นที่นิยม เนื่องจากกิจการมีความเป็นครอบครัวสูง 

และผู ้ลงทุนยังมีจ�ำกัดและส่วนใหญ่มุ ่งเน้นลงทุน 

ในกิจการทีอ่ยู่ในช่วงขยายตวัและมรีายได้ท่ีแน่นอนแล้ว 

นอกจากนี้ การบริหารจัดการที่ ยังไม ่เป ็นระบบ 

ท�ำให้ SMEs ส่วนใหญ่ไม่มีคุณสมบัติพอท่ีจะเข้า

ตลาดหลักทรัพย์ อีกทั้ง การออกหุ้นกู้ยังมีขนาดใหญ่

เกินไปไม่เหมาะส�ำหรับการระดมทุนเพื่อใช้เป็นเงิน

ทนุหมนุเวียนระยะสัน้ส�ำหรบั SMEs 

	 ในการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเข้ม

แข็งจึงจ�ำเป็นที่จะต้องให้ความส�ำคัญในการลดช่องว่าง

ทางการเงินของ SMEs ท้ังนี ้ภาครฐัได้ด�ำเนนิมาตรการ

ที่หลากหลายเพื่อช่วยลดข้อจ�ำกัดในการเข้าถึงสินเช่ือ

ของธนาคารพาณชิย์ อาทิ มาตรการสนิเช่ือรายย่อยเพือ่

การประกอบอาชีพเพื่อเพิ่มช่องทางการเข้าถึงสินเช่ือ

	 ลกัษณะกิจการ	 วิสาหกิจขนาดกลาง 	 วิสาหกิจขนาดย่อม 

	 กิจการผลติสนิค้า	 จ้างงานเกินกว่า 50 คนแต่ไม่เกิน 200 คนหรือมมีลูค่า	 จ้างงานไม่เกิน 50 คนหรือมี
	 	 ทรพัย์สนิถาวรเกินกว่า 50 ล้านบาทแต่ไม่เกิน 200 ล้านบาท	 มลูค่าทรัพย์สนิถาวรไม่เกิน 50 ล้านบาท

	 กิจการให้บรกิาร	 จ้างงานเกินกว่า 50 คนแต่ไม่เกิน 200 คนหรือมมีลูค่า	 จ้างงานไม่เกิน 50 คนหรือมี
	 	 ทรพัย์สนิถาวรเกินกว่า 50 ล้านบาทแต่ไม่เกิน 200 ล้านบาท	 มลูค่าทรัพย์สนิถาวรไม่เกิน 50 ล้านบาท

	 กิจการค้าส่ง	 จ้างงานเกินกว่า 50 คนแต่ไม่เกิน 200 คนหรือมมีลูค่า	 จ้างงานไม่เกิน 50 คนหรือมี
	 	 ทรพัย์สนิถาวรเกินกว่า 50 ล้านบาทแต่ไม่เกิน 200 ล้านบาท	 มลูค่าทรัพย์สนิถาวรไม่เกิน 50 ล้านบาท

	 กิจการค้าปลกี	 จ้างงานเกินกว่า 50 คนแต่ไม่เกิน 200 คนหรือมมีลูค่า	 จ้างงานไม่เกิน 50 คนหรือมี
	 	 ทรพัย์สนิถาวรเกินกว่า 50 ล้านบาทแต่ไม่เกิน 200 ล้านบาท	 มลูค่าทรัพย์สนิถาวรไม่เกิน 50 ล้านบาท

1นิยามของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ตามกฎกระทรวงก�ำหนดจ�ำนวนการจ้างงานและมูลค่าสินทรัพย์ถาวรของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม พ.ศ. 2545 ลงวันที่ 11 กันยายน 2545 สรุปได้ดังนี้

โดยมูลค่าทรัพย์สินถาวร ให้พิจารณาจากมูลค่าทรัพย์สินถาวรสุทธิซึ่งไม่รวมที่ดิน (ก) ตามที่ปรากฏในงบการเงินล่าสุดของกิจการที่ได้จัดท�ำ
โดยผูท้�ำบญัชีของผูม้หีน้าท่ีจดัท�ำบัญชีหรือท่ีได้รบัการตรวจสอบและแสดงความเห็นโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต หรอื (ข) ตามท่ีได้รบัการประเมนิ
จากสถาบันการเงินหรือบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินที่น่าเชื่อถือ ทั้งนี้ให้ถือตามจ�ำนวนที่น้อยกว่าเป็นมูลค่าทรัพย์สินถาวร

ส�ำหรบั SMEs รายเลก็ ๆ  การพฒันาฐานข้อมลูสนิเช่ือ 

SMEs เพือ่ลดข้อจ�ำกัดทางด้านข้อมลูเครดิตรวมท้ังการ

ด�ำเนนิการแก้ไข พ.ร.บ. หลกัประกันทางธุรกิจ และการ

ค�ำ้ประกันสนิเช่ือโดย บสย. เพือ่ลดปัญหาการขาดแคลน

หลักทรัพย์ส�ำหรับวางเป็นหลักประกันการขอสินเช่ือ 

นอกจากนี ้ในส่วนของตลาดทนุ ภาครัฐก็ได้มกีารพฒันา

และส่งเสริมช่องทางการระดมทุนท่ีหลากหลายมากข้ึน 

เช่น การประกาศใช้ พ.ร.บ. ทรัสต์เพือ่ธุรกรรมในตลาด

ทนุ พ.ศ. 2540 ท�ำให้สามารถจดัต้ังกิจการเงินร่วมลงทุน

ในรูปทรัสต์ได้ ซ่ึงมีความคล่องตัวในการคืนเงินลงทุน

มากกว่าในรูปของบริษัท การจัดต้ังกองทุนรวมท่ี 

เสนอขายต่อผู้ลงทุนที่มิใช่รายย่อย เพื่อน�ำไปลงทุนใน 

ตราสารหนี้ท่ีไม่มีการจัดอันดับความน่าเช่ือถือหรือจัด 

อนัดับต�ำ่กว่าระดับการลงทนุ การเสริมสร้างความรู้และ 

การเตรียมความพร้อมในการระดมทนุในตลาดทุน การ 

ศึกษาแนวทางการพัฒนาช่องทางการระดมทุนผ่าน  

equity crowdfunding เป็นต้น

2จากที ่Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij 

(2014) ได้เคยสรุปไว้
3Organization for Economic Co-operation and 

Development (OECD).Financing SMEs and 

Entrepreneurs2014 : an OECSD Scoreboard.

(Online). Available: http://www.oecd.org/cfe/

smes/SMEs-Scoreboard-2014.pdf
 4Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij 

(2014) ได้เคยสรุปไว้
5บรรษทัประกันสนิเช่ืออตุสาหกรรมขนาดย่อม, กลไก
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ธรรมเนยีมการย่ืนแบบแสดงรายการข้อมลูหลกัทรัพย์ 

รุน่ละ 50,000 บาท และมต้ีนทุนท่ีผนัแปรไปตาม

ขนาดของหุ้นกู้ เช่น ค่าธรรมเนยีมการจดัจ�ำหน่าย 

นายทะเบยีนหุ้นกู้ และค่าใช้จ่ายอืน่ ๆ เช่น ค่าที่

ปรกึษากฎหมาย เป็นต้น
7สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทยและส�ำนกังานคณะ

กรรมการก�ำกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์. Bond 

Issuance Manual คูม่อืการออกตราสารหนี ้ทาง

เลอืกในการระดมทุนของภาคเอกชน. (กรงุเทพฯ: 

สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย, 2556).
8การเสนอขายหุ้นกู้แก่ผูล้งทุนทัว่ไปจะมต้ีนทุนธรุกรรม

ทีเ่พิม่ข้ึนจากการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง ได้แก่ 

ค่าจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหนี ้(ค่าบริการ

เริม่แรก 500,000–1,400,000 บาท ข้ึนอยู่กับขนาด

สนิทรพัย์ของกิจการ และค่าทบทวนรายปีคดิเป็นร้อย

ละ 40 ของค่าบรกิารเริม่แรก และมค่ีาธรรมเนยีมของ

ตราสารทีอ่อกขาย ร้อยละ 0.01-0.015 ของมลูค่าการ

ออกขาย) ต้นทุนการจดัท�ำและพมิพ์หนงัสอืช้ีชวน 

และค่าข้ึนทะเบียนตราสารหนีกั้บสมาคมตลาดตราสาร

หนีไ้ทย (ค่าย่ืนค�ำขอ 20,000 บาท ค่าแรกเข้าร้อยละ 

0.01ของวงเงินระดมทุน และค่าธรรมเนยีมรายปี ไม่

น้อยกว่า 10,000 บาทต่อปี) เป็นต้น (อ้างแล้ว)
9จากบทความ เรือ่ง “พระราชบัญญัติหลกัประกันทาง

ธรุกิจ...กับการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของ SMEs” โดย

นายกรวิทย์ ตันศรี
10Panyanukul, Promboon, and Vorranikulkij 

(2014)ได้เคยสรปุไว้
11อาศัยการรบัรองจากส�ำนกังานพฒันาวิทยาศาสตร์

และเทคโนโลยีแห่งชาต ิ(สวทช.)
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