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วิกฤต Evergrande: กรณีศึกษาส าหรับผู้ด าเนินนโยบายไทย 
ดร.ดอน นาครทรรพ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 

ข่าวใหญ่ในวงการธนาคารกลางเม่ือปลายสัปดาห์ที่แล้วคงหนีไม่พ้นการที่ธนาคารกลางจีน 
(PBOC) อัดฉีดเงิน 9 หม่ืนล้านหยวน (1.4 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ) เข้าสู่ระบบการเงินผ่านธุรกรรมใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตร โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อดูแลไม่ให้เกิดภาวะสภาพคล่องตึงตัวจากข่าวปัญหาฐานะ
ทางการเงินที่ง่อนแง่นของบริษัทไชน่า เอเวอร์แกรนด์ (China Evergrande) 

Evergrande ซึ่งก่อตั้งโดยมหาเศรษฐีอันดับ 12 ของจีน สวี เจียหยิ่น (Xu Jiayin) เป็นบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ที่มียอดขายสูงสุดเป็นล าดับสองของจีน มีโครงการกว่า 1,300 โครงการใน 280 เมือง 
และเป็นบริษัทเอกชนที่ได้ชื่อว่ามีหนี้มากที่สุดในโลกที่ 1.97 ล้านล้านหยวน คิดเป็นเงินไทยประมาณ 10 
ล้านล้านบาท หรือมากกว่าหนี้สาธารณะของไทยในปัจจุบันที่ประมาณ 9 ล้านล้านบาทอีก 

การอัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบของธนาคารกลางจีน แม้จะช่วยให้ตลาดการเงินจีนสามารถท าหน้าที่
ต่อเนื่องเป็นปรกติ แต่ไม่ได้แก้ปัญหาที่ต้นเหตุ คือ ความสามารถในการช าระหนี้ของ Evergrande ซึ่งธุรกิจ
ได้รับผลกระทบจากการลงทุนเกินตัวในช่วงก่อนหน้า และการเข้ามาคุมเข้มความร้อนแรงของตลาด
อสังหาริมทรัพย์โดยธนาคารกลางจีนตั้งแต่ช่วงปลายปีที่แล้ว  

ปัจจุบันอันดับความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้ Evergrande อยู่ที่ระดับ CC ชี้ถึงความน่าจะเป็นที่สูงที่บริษัท
จะผิดนัดช าระหนี้ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า ไม่นับว่า Evergrande อาจจะผิดนัดช าระหนี้สินเชื่อกับธนาคาร
พาณิชย์ไปก่อน  ซึ่งคงต้องติดตามอย่างใกล้ชิดว่ารัฐบาลจีนจะเข้ามาแก้ปัญหานี้อย่าง เบ็ดเสร็จอย่างไร  
เนื่องจาก Evergrande เป็นบริษัทที่ เราเรียกว่า  บริษัทที่ มีความส าคัญต่อระบบ (Systemically 
important corporation) หรือพูดง่ายๆว่า เป็นบริษัทที่ล้มแล้วจะส่งผลกระทบในวงกว้างต่อระบบ
สถาบันการเงิน และ/หรือตลาดทุน  

ส าหรับผลกระทบโดยตรงต่อนักลงทุนไทย หาก Evergrande มีการผิดนัดช าระหนี้นั้นมีจ ากัดมาก 
เนื่องจากผลประกอบการของบริษัทย่ าแย่มาสักพักแล้ว และหุ้นกู้ของ Evergrande ก็มีอันดับความน่าเชื่อถือ
ต่ ากว่าระดับ Investment grade มาหลายปีแล้วเช่นกัน กองทุนรวมของไทยจึงมีการไปลงทุนในหุ้นและหุ้นกู้
ของ Evergrande ในมูลค่าที่น้อยมาก อย่างไรก็ดี หากตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนี้ของจีนถูกเทขายรุนแรง
ไปด้วย กองทุนรวมหลายแห่งอาจจะได้รับผลกระทบพอสมควร เพราะจีนเป็นประเทศหลักที่ไทยไปลงทุนใน
หลักทรัพย์ต่างประเทศ 

บทเรียนส าคัญจากกรณี Evergrande คือ บริษัทขนาดใหญ่ที่มิใช่สถาบันการเงินสามารถส่งผ่าน
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพของระบบการเงินได้ การติดตามสถานะและความเสี่ยงของบริษัทที่มีความส าคัญต่อ
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ระบบแบบ Evergrande เพ่ือให้สามารถตัดไฟตั้งแต่ต้นลมได้ จึงมีความจ าเป็นมากในการดูแลเสถียรภาพ
ระบบการเงิน ซึ่งในกรณีนี้ ผมคิดว่าทางการจีนปล่อยให้ปัญหาลุกลามใหญ่โตเกินไป 

หันกลับมาดูไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้มีการติดตามและประเมินความเสี่ยงของบริษัท
ขนาดใหญ่มานานแล้ว โดยในช่วงแรก จะเน้นบริษัทที่กู้ยืมสินเชื่อจากสถาบันการเงินเป็นจ านวนมาก แต่ใน
ระยะหลังที่ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนมีขนาดใหญ่ขึ้นมาก ก็จะรวมบริษัทที่มีการออกหุ้นกู้ในปริมาณมาก
ด้วย  

ปัจจุบัน ธปท. มีการติดตามความเสี่ยงของกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความส าคัญต่อระบบ
ประมาณ 30 กลุ่มบริษัท โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงิน จากสถาบันการเงินที่ปล่อยกู้ จากบริษัทจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ จากนักวิเคราะห์ รวมถึงจากการพูดคุยกับบริษัทเหล่านี้โดยตรง ข่าวดี คือ โอกาสที่กลุ่มบริษัท
เหล่านี้จะส่งผลกระทบอย่างมีนัยต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยในระยะหนึ่งปีข้างหน้ามีต่ ามาก ทั้งนี้ ถ้า
ไม่นับบริษัทการบินไทย จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้ที่ได้รับการจัดล าดับที่ออกโดยกลุ่มบริษัทเหล่านี้  มีอันดับความ
น่าเชื่อถือในระดับ Investment grade ทั้งหมด 

นอกจากนี ้พบว่าในภาพรวม กลุ่มบริษัทเหล่านี้สามารถผ่านพ้นวิกฤตโควิด-19 ไปได้ค่อนข้างด ีถ้าเรา
นึกถึงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยแบบรูปตัว K กลุ่มบริษัทเหล่านี้ส่วนใหญ่จะอยู่ในขาที่ช้ีขึ้นของตัว K  

อย่างไรก็ดี การที่กลุ่มบริษัทเหล่านี้ ฟ้ืนตัวได้ค่อนข้างดี หมายความว่า กลุ่มบริษัทเหล่านี้จะทวี
ความส าคัญมากขึ้นเรื่อยๆในระบบเศรษฐกิจไทย มีอ านาจการต่อรองกับสถาบันการเงินที่สูงขึ้น และเป็นที่
ต้องการมากขึ้นของนักลงทุน ซึ่งจะยิ่งท าให้กลุ่มบริษัทเหล่านี้สามารถระดมทุนในต้นทุนที่ต่ าได้ง่ายขึ้นไปอีก  

มองในแง่ดี กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่เข้มแข็งจะช่วยน าพาการเติบโตของประเทศ แต่มองในแง่ร้าย 
อ านาจตลาดที่สูงอาจจะน าไปสู่การแข่งขันที่ลดลง และความเสียเปรียบของบริษัทเล็กบริษัทน้อยได้ ที่ส าคัญ 
ในแง่ของเสถียรภาพเศรษฐกิจ ถ้ากลุ่มบริษัทเหล่านี้เกิดปัญหาขึ้นมา จะท าให้เกิดความเสียหายต่อระบบ
การเงินที่รุนแรงทวีคูณขึ้นไปอีก และยิ่งบริษัทใหญ่ขึ้นเท่าไร บริษัทอาจจะยิ่งระวังตัวเองน้อยลง เพราะเชื่อว่า 
ถ้าใหญ่ถึงระดับ Too big to fail แล้ว สุดท้ายภาครัฐต้องเข้ามาอุ้ม  

การติดตามความเสี่ยงของกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความส าคัญต่อระบบ การชั่งน้ าหนักระหว่าง
มาตรการเพื่อจ ากัด Exposure ของระบบสถาบันการเงินกับประโยชน์ที่ประเทศจะได้รับจากการลงทุน
ของกลุ่มบริษัทเหล่านี้ และการจ ากัดไม่ให้ปัญหาฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทเหล่านี้ถ้าเกิดขึ้นกระทบ
ระบบการเงินในวงกว้าง จึงเป็นความท้าทายที่ส าคัญของผู้ด าเนินนโยบายในระยะต่อไป โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในโลกหลังโควิด-19 ที ่Disruption ของธุรกิจสามารถเกิดขึ้นได้ตลอดเวลา 

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

บทความนี้เป็นข้อคิดเห็นส่วนบุคคล ซึ่งไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับข้อคิดเห็นของธนาคารแห่งประเทศไทย 


