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Financial leadership: 
Anchoring Thailand’s Economic Resilience
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ภายใต้ระเบียบโลกใหม่
‘New World Order’ 

Shock-Prone World

Cooperation >> Competition

Globalization >> Fragmentation
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เศรษฐกิจการเงนิโลก เผชิญกบัความไม่แนน่อนสูงขึ้น และ shocks ทีเ่กิดถีข่ึ้น
Index

ที่มา: Ahir, Bloom, and Furceri (2022), “World Uncertainty Index”, NBER Working Paper.

US-Iran War

(+1 ปี)

หมายเหตุ: ( ) ระยะเวลาจาก shock ที่เกิดข้ึนคร้ังก่อนหนา้

World Uncertainty Index: 1990Q1 to 2026Q1

US tariff, 
geopolitical risks

(+2 ปี)



ภายใต้ระเบียบโลกใหม่ 

เศรษฐกิจไทยเผชิญกับความท้าทายจากภายนอกที่รุนแรงขึ้ น 
ในขณะที่ภายในเรายังอ่อนแอ …
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เศรษฐกิจไทยต้อง ‘Resilience’
Absorption Adaptation Transformation

‘ปฏิรูปเศรษฐกิจ’
REFORM



หนึ่งในปัญหาเชิงโครงสร้างทีส่ าคัญ 

6

‘Resource 
Misallocation’
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‘Resource Misallocation’

การจัดสรรเงินทุนขาดประสิทธิภาพ: ไม่ไปสู่ธุรกิจทีม่ีศักยภาพ เพ่ือขับเคลือ่นเศรษฐกิจ

1

ทรัพยากรรั่วไหลออกนอกระบบ: ไปสู่เศรษฐกิจใต้ดินและคอร์รัปชัน

2

Misallocation of Capital

Misallocation Caused by Grey Economy & Corruption 
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การจัดสรรเงนิทนุขาดประสิทธภิาพ:

1

ไม่ไปสู่ธุรกิจทีม่ีศักยภาพ เพ่ือขับเคลือ่นเศรษฐกิจ

Misallocation of Capital



เศรษฐกิจไทย อ่อนแอลง

ทุกคร้ังทีเ่จอแรงกระแทกคร้ังใหญ่ จะเกิด ‘แผลเปน็’ ท าให้อัตราการเติบโตไม่กลับไปจุดเดิม 

9ที่มา: NESDC ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
หมายเหตุ: *ปรับฤดูกาล และอยู่ในรูปแบบ natural logarithm
จ านวนไตรมาสที่ระดับของ Real GDP (ปรับฤดูกาล) กลับมาอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงหรือสูงกว่าก่อนเกิดวิกฤต และส าหรับพ้ืนที่แรงเงา แสดงถึงช่วงเวลาที่ระดับของ Real GDP (ปรับฤดูกาล) ยังอยู่ต ่ากว่าระดับก่อนเกิดวิกฤต



เศรษฐกิจมหภาคทีอ่อ่นแอ
เปน็ภาพสะทอ้นของ ‘ภาคธุรกจิทีอ่อ่นแรง’ ทั้งโตช้าลง และ ROA ต ่าลง 

ท่ีมา: NESDC, ข้อมูลงบการเงินจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์, ค านวณโดยสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์
หมายเหต:ุ ค านวณโดยเฉลี่ยท้ังภาคธุรกิจ, ROA = Return on Asset = profit/total assets โดย profit ค านวณจาก Earnings Before Interest and Taxes (EBIT), ข้อมูลงบการเงินค านวณถึงปี 2024

Post-AFC
2000-2007

Post-GFC
2010-2019

Post-COVID
2021-2025

GDP growth 5.3 % 3.7 % 2.4 %

Corporate revenue growth 15.7 % 8.1 % 4.4 %

Corporate asset growth
(investment rate)

11.8 % 10.8 % 8.8 %

ROA 8.2 % 7.9 % 6.2 %
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ผลของ Misallocation ในภาคธนาคารท าใหสิ้นเชือ่กระจกุตวั
ธุรกิจขนาดใหญ่ ครองส่วนแบ่งสินเชือ่ในภาคธนาคารถึง 75%

     

25 กลุ่มธุรกจิขนาดใหญ*่ 

Loan: ~30%
EIR: 3.5%

Large
Loan: 75%
EIR: 3.7%

Medium
Loan: 12%
EIR: 5.7%

Small
Loan: 13%
EIR: 6.2%

Large
Number of firms: 14,986 (12%)
Median age: 19Y

Medium
Number of firms: 23,470 (19%)
Median age: 15Y

Small
Number of firms: 84,052 (68%)
Median age: 11Y

25 กลุ่มธรุกจิขนาดใหญ่*
Number of firms: ~1,000 (1%)
Median age: 18Y

11ที่มา: ข้อมูลสินเชื่อเพ่ือการก ากับดูแลสถาบันการเงิน (RDT Credit) ปี 2025, ค านวณโดยสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อ๊ึงภากรณ์
หมายเหตุ: ข้อมูลเฉพาะระบบ ธพ., ขนาดธุรกิจตามนิยาม สสว. ร่วมกับรายได้และวงเงินสินเชื่อ, อัตราดอกเบี้ย EIR แสดงค่าที่ median ค านวณโดยวิธี outstanding-weighted percentile
             * ธุรกิจขนาดใหญ่ทีม่ีความส าคัญต่อระบบการเงิน 25 กลุ่ม หรือ SiCorp (Systemically Important Corporation) ซึ่งครอบคลุมหลายอุตสาหกรรม อาทิ พลังงาน การค้า ปิโตรเคมี และอสังหาฯ

75%
Loan

25%
Loan



ท่ีมา: (1) ข้อมูลงบการเงิน จากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ และข้อมูลสินเช่ือเพ่ือการก ากับดูแลสถาบันการเงิน (RDT) ปี 2024 , ค านวณโดยสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์ -ไม่ครอบคลุม SMEs นอกระบบ
(2) สินเชื่อระบบ ธพ. รวมเครือ ภายใต้การก ากับของ ธปท. โดยขนาดสินเชื่อธุรกิจแบ่งตามนิยามปรับปรุงใหม่ของ สสว. ท่ีพิจารณาจากรายได้และการจ้างงานร่วมกับวงเงินสินเชื่อ ขณะท่ีสินเชื่อ non-bank ภายใต้การก ากับของ ธปท. ใช้  

 นิยาม สสว. ท่ีอิงรายได้และการจ้างงาน

SMEs ทีม่ีประสิทธภิาพสูงมีปัญหาการเขา้ถึงสินเชือ่

ในกลุม่ SMEs ทีม่ีประสิทธภิาพสูงสุด Top 30% มีเพียง 21% เท่านั้น ทีเ่ข้าถงึสินเชือ่ในระบบธนาคารพาณชิย์
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จ านวนธรุกิจทีม่สิีนเชือ่ในระบบธนาคารพาณชิย์
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0%

20%

40%

60%

80%

100%

SMEs Large

Top 30% highest efficiency

-3.9%
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Loan Growth: สินเชือ่ระบบธนาคารพาณชิย์



17.6%

1.4%

-0.8%

-10.0%

-17.8%-20%
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ท่ีมา: ข้อมูลงบการเงินจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์, ค านวณโดยสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์
หมายเหต:ุ ประสิทธิภาพค านวณจาก Asset turnover และแบ่งธุรกิจออกเป็น 5 กลุ่มตามการเปล่ียนแปลงของประสิทธิภาพ ได้แก่ ลดลงมาก ลดลง คงท่ี เพ่ิมข้ึน เพ่ิมข้ึนมาก , ค่าเฉลี่ยในช่วง 2013-2024 (3-year rolling window)
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ธุรกิจทีอ่อ่นแอ ส่วนหนึ่งมาจาก  
การจัดสรรเงินทุนขาดประสิทธิภาพ ‘Misallocation’   

ประสิทธภิาพ*

เพ่ิมขึ้นคงที่ลดลง

ธุรกิจทีม่ีประสิทธภิาพดีขึ้น 
แต่สินทรัพยก์ลับหดตัว

<< ได้รับจัดสรรเงินทุนน้อย



‘SMEs’ มีปัญหาการเขา้ถงึสินเชือ่มากกว่าธุรกจิขนาดใหญ่
จาก ‘credit cost’ ทีสู่งกว่า
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9.5%
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2565 2566 2567 2568 2569

ธุรกิจ SMEs ธุรกิจรายใหญ่

หมายเหต:ุ (1) อัตราดอกเบี้ย EIR จากข้อมูลสินเชื่อเพ่ือการก ากับดูแลสถาบันการเงิน (RDT Credit) ปี 2024 แสดงค่าท่ี median p5 และ p95 ค านวณโดยวิธี outstanding-weighted percentile
 (2) ขนาดสินเชื่อธุรกิจแบ่งตามนิยามปรับปรุงใหม่ของ สสว. ท่ีพิจารณาจากรายได้และการจ้างงานร่วมกับวงเงินสินเชื่อ ขณะท่ีสินเชื่อ non-bank ภายใต้การก ากับของ ธปท. ใช้นิยาม สสว. ท่ีอิงรายได้และการจ้างงาน

%NPL ระบบธนาคารพาณิชย์

Top 30% highest efficiency

7.8%

อัตราดอกเบีย้

6.6%

3.9%



3.0
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5.0

6.0

7.0

Small Medium Large SiCorp

% Actual EIR Fair EIR

ดอกเบีย้สินเชือ่เฉลีย่

ท่ีมา: ข้อมูลงบการเงิน กรมธุรกิจการค้า และ RDT (ข้อมูล EIR ป ี2024) ค านวณโดยสถาบันวิจัยเศรษฐกิจปว๋ย อ๊ึงภากรณ์
หมายเหตุ: 1) ใช้ regression analysis ท่ีควบคุมผลจากปัจจัยพ้ืนฐาน (fundamentals) ของ firm (profitability, liquidity, stability, solvency, efficiency, หลักประกัน) และอุตสาหกรรม
             2) EIR คือ อัตราดอกเบี้ยเฉล่ียตลอดอายุสัญญา ถ่วงน ้าหนักตามยอดคงค้างสินเช่ือ

‘ธุรกจิขนาดเลก็ ยังจ่ายดอกเบีย้แพงเกนิจริง’ 
ขณะที ่ธุรกิจใหญ ่‘ได้ส่วนลด’ สะท้อนความบดิเบือนในการจัดสรรสินเชือ่ 

Premium

อาจมกีารคดิดอกเบีย้ทีไ่มเ่ปน็ธรรมในภาคธนาคาร

Discount
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SMEs รุ่นใหมต่ิด ‘กับดักการเตบิโต’ 
ไม่สามารถเติบโตได้เหมือนรุ่นก่อน
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รายได้ของกิจการ SMEs โดยเฉลีย่เมือ่เทียบกับเริม่กิจการ
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SMEs รุ่นใหม่ 
(ด าเนินธรุกจิช่วงปี 2013-2024)

SMEs รุ่นก่อน 
(ด าเนินธรุกจิช่วงปี 2001-2012)

ท่ีมา: ข้อมูลงบการเงินจากกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์, ค านวณโดยสถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์
หมายเหตุ: ค านวณจาก life-cycle profile ในแต่ละช่วง

16

สะท้อนผลของปัญหา misallocation ทีรุ่นแรงขึ้นกวา่ในอดตี



จะแก ้‘ปัญหา Misallocation’ ต้องลดต้นทนุในการเขา้ถงึสินเชือ่

17

Credit Cost

Transaction Cost
• Verification Cost – ต้นทุนยนืยนัตวัตน

• Credit Bureau Cost  

• Data Bureau

• SMEs Credit Portal

• กลไกการค ้าประกนัสินเชือ่

Operating Exp. • Bank/ Virtual Bank

Funding Cost • นโยบายการเงนิ

ต้นทุนการเข้าถึงสินเชือ่
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ทรัพยากรรั่วไหลออกนอกระบบ:

2

ไปสู่เศรษฐกิจใต้ดินและคอร์รัปชัน

Misallocation Caused by 
Grey Economy & Corruption 
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48.4% of 
GDP

Informal Economy

14 

มีขนาดใหญ่
เปน็อนัดับที ่
จาก 158 ประเทศ

คิดเปน็

มากกว่าค่าเฉลี่ยของ 158 ประเทศที่ 32.7%

Corruption

ประเทศไทย
อยู่อันดับที่ 116
ดัชนกีารรบัรูก้ารทจุรติต ่าสุดในรอบ 14 ปี

และ อยู่อันดับที่ 8 จาก ASEAN 11 ประเทศ

จาก 182 ประเทศ

เศรษฐกจินอกระบบ



หมายเหตุ: 
1) กลุ่มผู้ลงทุนที่มีพฤติกรรมส่วนใหญ่เป็น โอน รับโอน มูลค่าสูง เกิน 1 พันล้านบาทในช่วง 5 เดือน
2) กลุ่มผู้ลงทุนที่มีพฤติกรรมส่วนใหญ่เป็น ซ้ือและโอนออกทันท ีภายใน 1 วัน
3) กลุ่มผู้ลงทุนที่มีพฤติกรรมส่วนใหญ่เป็น รับโอนและขายทันที ภายใน 1 วัน
4) กรณีธุรกรรมซ้ือขาย นับเฉพาะที่ซ้ือขายกับ THB เท่านั้น และ ธุรกรรมโอนออกและรับโอน นับเฉพาะ wallet ที่อยู่ใต้ก ากับและนอกก ากับ ก.ล.ต. 

4. ซือ้และโอน
ออกทันที 
(16%)

20

40% 
ของธุรกรรม USDT

มีลักษณะคล้ายการเลีย่ง
เกณฑ์การโอนเงนิ

ที่มา: ข้อมูลธุรกรรม USDT ของ ก.ล.ต. ในช่วง ม.ค. – พ.ค. 69
มีมูลค่าธุรกรรมโอนและรับโอน 2.64 แสนล้านบาท (ลูกค้า 175,562 ราย)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

1

ปริมาณ (กก.)

ปริมาณการถอนทองค า 
= 4,167 kg

มูลค่ากวา่ 19,000 ลบ.

ม.ค. 2569

Gold 
company A = 36%

Gold company  B = 11%
=  8%

Others = 45%

Gold company  C 

USDT มีสัดส่วนธรุกรรมการซือ้/ ขายสูงมากการถอนทองค าตั้งแต ่2 kg.

ก่อนมาตรการ ก ากับธุรกรรมทองค าออนไลน์/ รายงานข้อมูล

ธุรกรรมทองค า / USDT 



BOT in Action

21



0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. 

4,167

2,248 2,185

935
719

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค.

22

การถอนเงนิสดมูลคา่ ≥ 5 ลบ. ลดลง อย่างมนีัยส าคญั การถอนทองค าตั้งแต ่2 kg/วัน/แพลตฟอรม์ ลดลง

มูลค่า (ลบ.)

ท่ีมา: ข้อมูลการถอนเงินสด จาก สง. 18 แห่ง (DSIBs/non-DSIBs/ธพ. ตปท.)
       ข้อมูลปริมาณถอนทองค าจากการรายงานของร้านทองรายใหญ่ 14 ราย (ค านวณจากลูกค้าท่ีไม่ใช่ร้านทองและถอนทองค าต้ังแต่ 2 kg./วัน/ราย/แพลตฟอร์ม)

ปริมาณ (kg)

พ.ค. ลดลง

83%
จาก ม.ค.

BOT IN ACTION

(1) ก าหนดเงือ่นไขการถอนเงินสดเกิน 5 ลบ. (2) ก ากับธุรกรรมทองค าออนไลน์/ รายงานข้อมูล

ม.ิย. ลดลง

46%
จากค่าเฉลีย่

ธุรกิจ MCธุรกิจทองค า อื่นๆ

Avg. Q1 = 88,221

100,474

75,881

88,307

60,752

53,539
47,834

9%

22%

69%

10%

24%

66%

11%

21%

68%

10,056 
ลบ.



23

บัญชีทีเ่กีย่วขอ้งกับพนนัออนไลน์ ช่วงการแขง่ขนัฟุตบอลโลก มูลค่าความเสียหายของระบบจากภยัทุจรติทางการเงนิ ลดลง

ท่ีมา: ข้อมูลบัญชีท่ีเก่ียวข้องกับพนันออนไลน์จาก สง. ไทย และ SFI ทุกแห่ง

4,736 

2,531

617 

0

1,588 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000
จ านวนบัญชี

บัญชีเส่ียงที่ตรวจพบ 
ช่วง 8 ม.ิย.- 19 ก.ค.

13% ตรวจสอแล้วปกติ

34% อยู่ระหวา่งตรวจสอบ

53% ถูกระงบั
       บัญชีแลว้ 23,135

15,817

9,135

20,319

16,893

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2567 2568 2569

ครึ่งปีแรก ครึ่งปีหลัง

มูลค่า (ลบ.)

ครึ่งปีแรก 69 

ลดลง 42% 
จากครึ่งปีแรก 68

บัญชีม้าถกูระงบัสะสม
แล้วกวา่ 4 ล้านบัญชี

BOT IN ACTION

(3) จับ Pattern ธุรกรรมผิดปกติ (4) จัดการบัญชีม้า Fraud/ Scams

43,455 ลบ.

32,710 ลบ.

9,135 ลบ.

1,464 บัญชี 
อยู่กับ Bank A
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Next in Action

1) การซือ้/ ขายทองค ามลูค่าสูง (10 ลบ.) ด้วยเงินสด

2) การฝาก/แลก เงินสด มูลค่า ≥ 5 ล้านบาท 
ต้องแจ้งแหล่งทีม่า และวัตถุประสงค์การท าธุรกรรม

3) ร่วมกับ กลต ก ากับธรุกรรม USDT ต้องสงสัย

4) ความร่วมมอืภาคการเงนิไทย (Charter)
ประกาศเจตนารมณ์ ธปท. และผู้ใต้ก ากับ
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Potential 
GDP ขยายตัว

Economic 
Resilience 

Resource 
Allocation ดีข้ึน

Productivity 
ดีข้ึน



ยืนตรง มองไกล ย่ืนมือ ติดดิน
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