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สารจากผูว้่าการ 

 ปี 2558 เป็นปีแห่งความผันผวนของเศรษฐกิจโลก ทั้งจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน  
การลดลงของราคาน้้ามันและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และการเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เศรษฐกิจไทยซึ่งมีการพึ่งพาการส่งออกและมีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินโลก
ค่อนข้างสูงย่อมไม่สามารถหลีกเลี่ยงผลกระทบดังกล่าวได้ สะท้อนจากการส่งออกสินค้าของไทย 
ที่หดตัว ส่งผลให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยเป็นไปอย่างช้าๆ รวมทั้งเกิดกระแสเงินทุนไหลออก 
และมีความผันผวนในตลาดการเงินที่สูงข้ึน นอกจากนี้ ยังมีปัญหาเพิ่มเติมจากภัยแล้งและราคาสินค้า
เกษตรตกต่้า ภายใต้ปัจจัยลบที่ควบคุมไม่ได้ดังกล่าว นโยบายมหภาคทั้งการเงินและการคลังได้
ท้างานสอดประสานเพื่อช่วยลดผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก พร้อมกับใช้โอกาสนี้ลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐานเพื่อการเจริญเติบโตในระยะยาว 

 การเติบโตของเศรษฐกิจแบบค่อยเป็นค่อยไปและช้ากว่าที่คาดในปีนี้ส่งผลลบต่อรายได้ 
ความสามารถในการช้าระหนี้ของภาคเอกชน และคุณภาพสินเชื่อของระบบธนาคาร ความเสี่ยงต่อ
เสถียรภาพระบบการเงินไทยในปี 2558 จึงมีมากขึ้น แต่ด้วยฐานะการเงินของภาคธุรกิจและ 
ภาคสถาบันการเงินที่ยังเข้มแข็ง ฐานะด้านต่างประเทศที่ยังมั่นคง ทั้งดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุล
ต่อเนื่องและเงินส้ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง ประกอบกับนโยบายมหภาคที่มีความยืดหยุ่น
เพียงพอที่จะใช้ได้ยามจ้าเป็น (Policy Space) ท้าให้เสถียรภาพการเงินไทยสามารถรองรับความเสี่ยง 
ที่เพิ่มข้ึนได ้

 ภายใต้สภาพแวดล้อมโลกที่ยังมีความเสี่ยงสูงต่อเนื่องใน ปี 2559 ธนาคารแห่งประเทศไทย
จะติดตามและประเมินสถานการณ์อย่างใกล้ชิด โดยจักประสานกับหน่วยงานเศรษฐกิจของภาครัฐ
และองค์กรก้ากับดูแล เพื่อแลกเปลี่ยนข้อมูลและความเห็น รวมถึงประสานมุมมองและร่วมกันพัฒนา
กรอบการติดตามและประเมินเสถียรภาพระบบการเงินที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะน้าไปสู่การบรรลุ
เป้าหมายร่วมกันของการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินและสนับสนุนการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
เศรษฐกิจไทย 

 ธนาคารแห่งประเทศไทยหวังเป็นอย่างยิ่งว่ารายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงิน
ไทยฉบับนี้จะช่วยให้ผู้อ่านเข้าใจความเสี่ยง ช่องทาง และผลกระทบที่อาจมีต่อเสถียรภาพระบบ
การเงิน ซึ่งข้อมูลเหล่านี้จะเป็นประโยชน์ต่อภาคธุรกิจและประชาชนทั่วไปในการประเมินความเสี่ยง 
วางแผน ปรับตัว และเตรียมพร้อมรับการเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดข้ึนได้ทันท่วงที  

 

 
นายวิรไท  สันติประภพ 
       ผู้ว่าการ 

   21 มกราคม 2559 
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บทสรุปผูบ้ริหาร 

ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยในปี 2558 มีมากขึ้นกว่าปีก่อน จากความลา่ชา้ของการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกซึ่งส่งผลให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้อยา่งชา้ๆ กระทบตอ่รายไดแ้ละความสามารถ
ในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจบางส่วน นอกจากนี ้ความไมแ่นน่อนของตลาดการเงนิโลก
ที่สูงขึ้น ท าให้กระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย อัตราแลกเปลี่ยน และราคาสินทรัพย์ ผันผวนมากขึ้น อย่างไรก็ดี 
ฐานะการเงินของภาคเศรษฐกิจทั้งในระดับมหภาคและระดับภาคสาขาเศรษฐกิจที่ส าคัญ เช่น ภาคสถาบัน
การเงิน ภาคธุรกิจ ยังมีความเข้มแข็ง สามารถรองรับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นได้ ส าหรับในระยะต่อไปยังต้อง
ติดตามพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนและยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น (Search for Yield) ภายใต้
อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน รวมถึงความเสี่ยงจากโครงสร้างของเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป 
ทั้งจากบทบาทของผู้ให้บริการทางการเงินที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ (Non-banks) ที่เพิ่มขึ้น และความเสี่ยง
จากเทคโนโลยีทางการเงินใหม่ๆ 

1) เสถียรภาพเศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงมากขึ้นกว่าปีก่อน จากความล่าช้าของการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกซึ่งส่งผลต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจไทย ท าให้รายได้และความสามารถในการช าระหนี้ 
ของภาคเอกชน รวมถึงคุณภาพสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชย์ด้อยลง 

การส่งออกที่หดตัวส่งผลต่อรายได้ครัวเรือนที่อยู่ในภาคการผลิตและการส่งออกสินค้า นอกจากนี้ 
ราคาสินค้าเกษตรที่อยู่ในระดับต่ าและปริมาณผลผลิตที่ลดลงจากภาวะภัยแล้งท าให้รายได้ของครัวเรือน  
ในภาคเกษตรลดลง ประกอบกับภาระหนี้ที่ยังอยู่ในระดับสูงส่งผลให้หนี้ด้อยคุณภาพของภาคครัวเรือน
ปรับสูงข้ึนในทุกประเภทสินเชื่อ โดยเฉพาะสินเชื่อส่วนบุคคลและสินเชื่อบัตรเครดิต 

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมผิดนัดช าระหนี้มากขึ้น สัดส่วนสินเชื่อด้อยคุณภาพของธุรกิจ 
ขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium Enterprises: SMEs) ในระบบธนาคารพาณิชย์สูงขึ้นจาก 
ปีก่อน เนื่องจากประสบผลขาดทุนจากภาวะเศรษฐกิจและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่อยู่ในระดับต่ า  

 บริษัทขนาดใหญ่บางส่วนในตลาดหลักทรัพย์มีสัดส่วนหนี้สินต่อทุนสูงขึ้น ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก
การกู้ยืมเพื่อขยายธุรกิจในช่วงที่ต้นทุนการกู้ยืมต่ า ประกอบกับบางภาคธุรกิจมีผลประกอบการขาดทุน 
ท าให้ส่วนทุนลดลง แต่ในภาพรวมฐานะการเงินของธุรกิจที่มิใช่สถาบันการเงินที่จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ (SET และ mai) ยังอยู่ในเกณฑ์ดี สามารถรองรับความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจที่อาจมี
มากข้ึนในระยะต่อไปได้ระดับหนึ่ง รวมทั้ง ภาคสถาบันการเงินโดยรวมยังมีความเข้มแข็งจากเงินกองทุน
และการกันส ารองที่อยู่ในระดับสูง สามารถรองรับผลกระทบจากระดับหนี้เสียที่เพิ่มข้ึน 

ทั้งนี้ ภายใต้สถานการณ์ที่ เศรษฐกิจฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ภาครัฐได้ออกมาตรการ 
ทางการเงินเพื่อช่วยเหลือภาคที่ได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ อาทิ มาตรการส่งเสริมความเป็นอยู่
ของผู้มีรายได้น้อย มาตรการด้านสินเชื่อแก่ธุรกิจ SMEs และมาตรการกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์  
ซึ่งคาดว่าผลของมาตรการเหล่านี้จะช่วยลดค่าใช้จ่ายและเพิ่มสภาพคล่องให้กับภาคเอกชนได้ระดับหนึ่ง 
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นอกจากนี้ มาตรการส่งเสริมการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนของภาครัฐในโครงการขนาดใหญ่ 
เป็นปัจจัยส าคัญที่จะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป 

2) ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องและยาวนาน ท าให้เห็นพฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนและยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ในตลาดทุน ตลาดตราสารหนี้ และสินทรัพย์ต่างๆ มากขึ้น 
โดยช่วงครึ่งปีแรกของปี 2558 นักลงทุนรายย่อยลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กที่ไม่ได้อยู่ในดัชนี SET50 และหลักทรัพย์ในตลาด mai ในช่วง 
ครึ่งหลังของปีถึงแม้ความร้อนแรงของการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ลดลง แต่ราคาหลักทรัพย์ไทยต่อ
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) ยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต นอกจากนี้  
มีการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศผ่านกองทุนรวม (Foreign Investment Fund: FIF) มากขึ้น  
โดยบางส่วนไปลงทุนในประเทศที่มีความเสี่ยงด้านเครดิตสูง  

ส าหรับภาคธุรกิจไดห้ันมาระดมทุนผ่านตราสารหนี้มากขึ้น เนื่องจากมีต้นทุนที่ต่ ากว่าการกู้ยืมจาก
ธนาคารพาณิชย์ และบางกลุ่มโดยเฉพาะธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ออกตราสารหนี้ที่ ไม่มีการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือ (Non-Rated Bonds) เพิ่มขึ้น อีกทั้ง ยังพบสัญญาณเก็งก าไรจากการซื้อขายใบจอง 
ในตลาดอาคารชุดในเขตกรุงเทพฯ เพิ่มขึ้นบ้าง ซึ่งอาจสร้างความเสี่ยงในกรณีผู้เก็งก าไรไม่สามารถหา 
ผู้ซ้ือจริงมารับโอนกรรมสิทธ์ิเม่ือโครงการสร้างแล้วเสร็จ ซึ่งจะส่งผลให้มีอุปทานที่อยู่อาศัยคงค้างมากขึ้น
จนกลายเป็นภาระทางการเงินกับผู้ประกอบการและส่งผลต่อเนื่องไปสู่ภาคเศรษฐกิจอื่นได้ 

ในภาพรวมความเสี่ยงจากพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนและการยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น
ต่อเสถียรภาพระบบการเงินยังมีจ ากัด เนื่องจาก (1) ในช่วงต้นปี ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ออกมาตรการดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ท าให้ตลาด
หลักทรัพย์ลดความร้อนแรงลง (2) พฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุนส่วนใหญ่ใช้เงินสด และการกู้ยืม
เพื่อซื้อหลักทรัพย์ (Margin Loan) มีสัดส่วนน้อย (3) การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศผ่าน 
กองทุนรวมส่วนใหญ่มีการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน และเป็นการลงทุนที่มีระยะเวลาไถ่ถอน
แน่นอน (Term Fund) (4) ความเสี่ยงจากการออกตราสารหนี้ที่ไม่มกีารจัดอันดับความน่าเชื่อถือยังไม่สูง
นัก เพราะมีสัดส่วนน้อยเมื่อเทียบกับมูลค่าตราสารหนี้รวม และเสนอขายเฉพาะนักลงทุนรายใหญ่ที่ผ่าน
เกณฑ์ตามที่ก าหนด (Accredited Investors) และ (5) ในระยะสั้นผลกระทบจากการเก็งก าไรในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ต่อเสถียรภาพระบบการเงินยังมีจ ากัด เนื่องจากผู้ประกอบการส่วนใหญ่มีการบริหารความ
เสี่ยงที่ดีและมีฐานะการเงินที่เข้มแข็ง  

ในระยะต่อไปยังต้องติดตามความเสี่ยงจากการลงทุนรูปแบบใหม่ๆ ภายใต้สภาวะอัตราดอกเบี้ย
ต่ า โดยเฉพาะช่องทางที่นักลงทุนอาจขาดความรู้ความเข้าใจในการประเมินความเสี่ยงจากการลงทุน
รูปแบบต่างๆ อย่างถูกต้อง ซึ่งอาจท าให้นักลงทุนประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Under-pricing  
of Risks) และน าไปสู่การสะสมความเปราะบางและสร้างความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

3) ความเสี่ยงต่างประเทศต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทย เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวล่าช้าจากการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีนและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ ประกอบกับนโยบายการเงินของกลุ่มประเทศ 
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เศรษฐกิจหลักมีความแตกต่างกันมากขึ้น (Policy Divergence) โดยญ่ีปุ่นและกลุ่มยูโรยังคงผ่อนคลาย
นโยบายการเงินต่อเนื่องตามการฟื้นตัวที่ยังอ่อนแอ ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง 
ส่งผลให้ในเดือนธันวาคม 2558 ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรก 
ในรอบ 7 ปี โดยความไม่แน่นอนในเงื่อนเวลาและความเร็วของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งผลให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินโลก แต่ผลกระทบต่อระบบการเงินไทย 
อยู่ในวงจ ากัด เนื่องจากฐานะด้านต่างประเทศของไทยในปัจจุบันยังอยู่ในเกณฑ์ เข้มแข็ง สามารถรองรับ
ความผันผวนที่เพิ่มขึ้นได้ โดยดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยเกินดุลอย่างต่อเนื่องและเงินส ารองระหว่าง
ประเทศอยู่ในระดับสูง นอกจากนี้ หนี้ต่างประเทศของภาคเอกชนและภาครัฐของไทยส่วนหนึ่งอยู่ในรูป 
สกุลเงินบาท อาทิ พันธบัตรของภาครัฐและหุ้นกู้ภาคเอกชนที่ถือครองโดยนักลงทุนต่างชาติ  ขณะที่ 
หนี้ต่างประเทศในรูปสกุลเงินตราต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นหนี้ของธุรกิจขนาดใหญ่ซึ่งมีการบริหารจัดการ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างดี 

4) ความเสี่ยงเชิงโครงสร้างเศรษฐกิจต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทย ในปัจจุบันยังไม่เห็น
ผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินที่ชัดเจน แต่ควรติดตามและเตรียมความพร้อมรับมือกับความเสี่ยง
เชิงโครงสร้างที่ ได้เปลี่ยนแปลงไปและอาจมีเพิ่มขึ้นในอนาคต ได้แก่ การขยายตัวของผู้ให้บริการ 
ทางการเงินที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยมากขึ้นจาก 
ความเชื่อมโยงกับระบบการเงินอื่น ๆ และความเสี่ยงจากพัฒนาการของเทคโนโลยีทางการเงินต่อ
ผู้ใช้บริการ ผู้ให้บริการ ตลอดจนระบบสถาบันการเงิน และระบบการช าระเงินในภาพรวม ซึ่งผู้ก ากับดูแล 
ที่เกี่ยวข้องมีความจ าเป็นต้องเตรียมความพร้อมให้เท่าทันกับพัฒนาการที่เกิดข้ึน  
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บทที ่1 ภาวะเศรษฐกิจการเงินและปัจจัยเสี่ยง 

 

เสถียรภาพระบบการเงินไทยมีความเสี่ยงมากขึ้นจากเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัว 
อย่างค่อยเป็นค่อยไปและช้ากว่าที่คาดไว้ รวมถึงราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับลดลง ส่งผลกระทบต่อภาค
ครัวเรือนและธุรกิจ ท าให้รายได้และความสามารถในการช าระหนี้ลดลง และส่งผลต่อเนื่องให้คุณภาพ
สินเชื่อและความสามารถในการท าก าไรของภาคสถาบันการเงินด้อยลง นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยของโลก
และไทยที่อยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานานส่งผลให้นักลงทุนมีพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนและยอมรับ 
ความเสี่ยงที่สูงขึ้น (Search for Yield) อีกทั้งตลาดการเงินโลกมีความผันผวนมากขึ้นจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจจีนและความแตกต่างของการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลัก ท าให้กระแส
เงินทุนเคลื่อนย้าย อัตราแลกเปลี่ยน และราคาสินทรัพย์ ในตลาดการเงินไทยมีความผันผวนมากข้ึน  
 

                ตารางสรปุความเสีย่งส าคญัต่อเสถียรภาพระบบการเงนิไทย 

เศรษฐกจิตา่งประเทศ - การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและเอเชีย 
- ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจกลุ่มยูโร อาทิ ความอ่อนไหวของการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ  
และปัญหาด้านภมูิรัฐศาสตร์โลก (Geopolitical Risks) 

- ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่ปรับลดลงและทรงตัวอยู่ในระดับต่ า 
- ความแตกต่างของการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลัก 

เศรษฐกจิในประเทศ                     - ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปและช้ากว่าที่คาดไว้กระทบต่อ 
รายได้และความสามารถในการช าระหนี้ของครัวเรือนและธุรกิจขนาดเล็ก 

- พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนและยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ย 
ที่อยู่ในระดับต่ า 

สถาบนัการเงนิ - คุณภาพสินเชื่อและความสามารถในการท าก าไรของระบบสถาบนัการเงนิด้อยลง  
แต่เงนิส ารองและเงนิกองทุนยังอยู่ในระดับสูง ช่วยรองรับความเสี่ยงจากการดอ้ยลง 
ของคุณภาพสินทรัพย์ได ้

ตลาดการเงนิ - ความผันผวนของตลาดการเงินโลกส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้าย อัตราแลกเปลี่ยน 
และราคาสินทรัพยต์่างๆ ผนัผวนมากขึ้น 

   
1.1 ภาคเศรษฐกจิตา่งประเทศ 

เศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลงตามเศรษฐกิจจีน
และกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เป็นส าคัญ (ภาพที่ 1.1.1) 
เศรษฐกิจจีนชะลอตัวเป็นผลจากการปฏิรูปเศรษฐกิจของ
ทางการที่มุ่งเน้นให้การบริโภคเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก
ของเศรษฐกิจแทนการส่งออกและการลงทุน รวมถึงการ
ควบคุมความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินและภาค
การคลัง โดยจ ากัดการขยายตัวของสินเชื่อ และการลงทุน
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ท่ีมา: CEIC

ร้อยละ

ภาพที่ 1 1 1 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจแต่ละภูมิภาค

ภาพที่ 1.1 1 รอรูป ฝศร  

 

 

 

 

 
 หมายเหตุ :  
 ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ที่มีความเสี่ยงสูง ขณะที่เศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาค
เอเชียและลาตินอเมริกาชะลอตามการส่งออกที่หดตัว
ต่อเนื่องจากอุปสงค์ประเทศคู่ค้าโดยเฉพาะจีน และราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับลดลงมาก 

เศรษฐกิจกลุ่มประ เทศอุตสาหกรรมหลัก
ขยายตัวได้ต่อเนื่อง เศรษฐกิจสหรัฐ  มีแนวโน้มฟื้นตัว
ตามการขยายตัวของการบริโภคที่ได้รับแรงสนับสนุนจาก
การฟื้นตัวของตลาดแรงงาน ความเชื่อมั่นและฐานะ
ทางการเงินของภาคเอกชน ส าหรับเศรษฐกิจกลุ่มยูโรเริ่ม
มีสัญญาณฟื้นตัว โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการบริโภค
ภาคเอกชนที่ปรับดีขึ้น จากราคาน้ ามันที่ปรับลดลง และ
การให้สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ขณะที่เศรษฐกิจญ่ีปุ นมีแนวโน้มขยายตัวอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป เนื่องจากอุปสงค์ภายในประเทศทั้งการบริโภค
และการลงทุนยังคงอ่อนแอ ทั้งนี้ การฟื้นตัวที่แตกต่าง
กันของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักส่งผลให้ทิศทาง
นโยบายการเงินมีความแตกต่างกัน โดยธนาคารกลาง
สหรัฐ  ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนธันวาคม 
ขณะที่ธนาคารกลางยุโรปและธนาคารกลางญ่ีปุ นยังคง
ผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างต่อเนื่องเพื่อดูแลการ 
ฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 

ความเสี่ยงส าคัญด้านต่างประเทศในช่วง 1 ป  
ที่ผ่านมา ที่ส่งผลต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจและ 
สร้างความผันผวนในตลาดการเงินทั้งของโลกและไทย 
มาจากความเสี่ยงหลัก 4 ประการ ได้แก ่

1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและ เอเชีย 
ส่งผล  กระทบต่อเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศที่อยู่
ในห่วงโซ่การผลิตของจีนและประเทศผู้ส่งออกสินค้า 
โภคภัณฑ์ นอกจากนี้ ความผันผวนในตลาดการเงินจีนท า
ให้ตลาดการเงินโลกผันผวนมากขึ้น สะท้อนจากในช่วง
ระหว่างเดือนมิถุนายนถึงเดือนสิงหาคมที่ราคาหลักทรัพย์
ของจีนปรับลดลงกว่าร้อยละ 40 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ทั่ วโลกปรับลดลงตาม (ภาพที่  1  1  2) นอกจากนี้ 
แนวโน้มที่ธนาคารกลางสหรัฐ  จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

ภาพที่ 1 1 2 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
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นโยบาย การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศตลาดเกิดใหม่ใน
เอเชีย และค่าเงินหยวนที่อ่อนลง ท าให้ค่าเงินของ
ประเทศในภูมิภาคเอเชียเทียบกับค่าเงินดอลลาร์ สรอ  
อ่อนค่าลงในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งเป็นการเพิ่มภาระหนี้ของ
ภาคธุรกิจในภูมิภาค โดยเฉพาะประเทศที่มีหนี้ต่างประเทศ
อยู่ในระดับสูง 

2) การปรับลดลงของราคาน้ ามัน และราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ ราคาน้ ามันที่ปรับลดลงส่วนหนึ่งเป็นผล
จากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของตลาดน้ ามันโลก 
โดยเฉพาะความก้าวหน้าของเทคโนโลยีการขุดเจาะน้ ามัน
ของสหรัฐ  รวมถึงกลุ่มประเทศผู้ส่งออกน้ ามันรายใหญ่ที่
ยังคงปริมาณการผลิตในระดับสูงเพื่อรักษาส่วนแบ่ง
ตลาดและรายได้จากการส่งออกน้ ามัน ประกอบกับ 
อุปสงค์น้ ามันยังคงอยู่ในระดับต่ าตามเศรษฐกิจโลกที่ 
ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ส าหรับราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 
อื่น ๆ ปรับลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนเป็น
ส าคัญ เนื่องจากจีนเป็นผู้บริโภคสินค้าโภคภัณฑ์รายใหญ่
ของโลก ผลดังกล่าวท าให้รายได้ภาคเอกชนของกลุ่ม
ประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ในภูมิภาคลดลง (ภาพที่ 
1 1  ) เป็นข้อจ ากัดต่อการขยายตัวของการบริโภคและ
การลงทุนในหลายประเทศ นอกจากนี้ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์
ที่อยู่ในระดับต่ ายังท าให้อัตราเงินเฟ้อทั่วโลกปรับลดลง 
ท าให้ความเสี่ยงในการเกิดภาวะเงินฝืดสูงขึ้นในบางประเทศ
ที่อุปสงค์ยังมีความเปราะบาง อาทิ กลุ่มยูโรและญ่ีปุ น  

3) ความไม่แน่นอนและความแตกต่างในการ
ด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลัก 
(Policy Divergence) ความไม่แน่นอนของเงื่อนเวลา
และความเร็วในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐ  ประกอบกับธนาคารกลางของยุโรป
และญ่ีปุ นยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างต่อเนื่อง 
ส่งผลให้ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาด
การเงินโลกปรับเพิ่มขึ้น 

4) ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจกลุ่มยูโร  ภาวะ
การเงินในกลุ่มยูโรผ่อนคลายมากขึ้นหลังจากธนาคาร

ภาพที่ 1 1   ประเทศส่งออก น าเข้าสินค้าโภคภัณฑ์ (255 )
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สินค้าโลหะ สินค้าพลังงาน อาหารและสินค้าเกษตร รวมสุทธิ

(ร้อยละต่อ GDP)

ผู้ส่งออก

ผู้น าเข้า

ที่มา: Trademap

ภาพที่ 1.1   รอรูป ฝศร  

 

 

 

 

 
 หมายเหตุ :  
 ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 



8 | รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2558 

กลางยุโรปประกาศมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ
เพิ่มเติมในช่วงต้นป   แต่ยังมีเหตุการณ์ที่ส่งผลต่อความ
ผันผวนในภาคการเงินเกิดขึ้นเป็นระยะ อาทิ ความเสี่ยง
การผิดนัดช าระหนี้ของกรีซที่ปรับสูงขึ้นในช่วงกลางป  ซึ่ง
กระทบต่อเสถียรภาพการรวมกลุ่มของสหภาพยุโรป 
ปัญหาการคว่ าบาตรรัสเซียของสหภาพยุโรปที่ยืดเยื้อจาก
ปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างรัสเซียและยู เครน 
รวมถึงเหตุก่อการร้ายในกรุงปารีสในช่วงปลายป ที่ส่งผล
กระทบต่อความเชื่อม่ันของประชาชน  

1 2  ภาคเศรษฐกจิในประเทศ  

ความเสี่ ยงส าคัญที่ กระทบต่อ เสถียรภาพ
เศรษฐกิจในประเทศ คือ ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจที่
ฟื้นตัวช้าส่งผลต่อรายได้และความสามารถในการช าระหนี้
ของทั้งภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ รวมถึงความเสี่ยง
จากพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนและยอมรับความ
เสี่ยงที่สูงขึ้น (Search for Yield) ที่มีมากขึ้น ในภาวะที่
อัตราดอกเบี้ยในประเทศอยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน 

เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดย
แรงขับเคลื่อนหลักมาจากภาคการท่องเที่ยวและการใช้
จ่ายภาครัฐ แต่มีปัจจัยถ่วงจากการส่งออกสินค้าที่ยัง 
หดตัวต่อเนื่องตาม การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่
ค้า โดยเฉพาะจีนและเอเชีย รวมถึงปัญหาเชิงโครงสร้าง
ที่ ท า ให้ ไทยสูญ เสี ยความสามารถในการแข่ งขัน 
โดยเฉพาะข้อจ ากัดของการใช้เทคโนโลยีขั้นสูงเพื่อการ
ผลิตสินค้า ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนฟื้นตัวได้อย่างช้า ๆ 
โดยครัวเรือนระมัดระวังการใช้จ่ายมากขึ้น ประกอบกับ
สถาบันการเงินยังระมัดระวังการปล่อยสินเ ชื่อแก่
ครัวเรือน ส่วนการลงทุนภาคเอกชนยังอยู่ในระดับต่ า โดย
ภาคธุรกิจตัดสินใจชะลอการลงทุนออกไป เนื่องจาก 
อุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศที่ชะลอตัวท าให้ก าลังการ
ผลิตในภาคอุตสาหกรรมมีเพียงพอ ประกอบกับสถาบัน
การเงินระมัดระวังการให้สินเชื่อแก่ธุรกิจ โดยเฉพาะ
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium 
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ปริมาณส่งออก (หักทองค า)
เคร่ืองชี้การบริโภคภาคเอกชน (ไม่รวมสินค้าคงทน)
ดัชนีการใช้จ่ายสินค้าคงทน
ปริมาณการน าเข้าสินค้าทุน
ปริมาณการจ าหน่ายเคร่ืองจักรในประเทศ
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ที่มา: กรมการท่องเที่ยว, กรมสรรพากร  Nielsen Company, ประมาณการโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

ดัชนี (ปรับฤดูกาลเฉลี่ยเคลื่อนที่   เดือน)
ภาพที่ 1.2.1 เครื่องชี้เศรษฐกิจไทย

ม ค  255  = 100

255           255           255           255           2558          2558 
พ ย  
2558 
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Enterprises: SMEs) และการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ
ยังอยู่ในระยะเริ่มต้น (ภาพที่ 1 2 1)  

การส่งออกที่หดตัว ประกอบกับปัญหาภัยแล้งและ
ราคาสินค้าเกษตรที่ตกต่ า ส่งผลกระทบต่อรายได้ภาคครัวเรือน
ที่ เกี่ยวข้อง ผนวกกับปัญหาหนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ ใน
ระดับสูง ท าให้ความเสี่ยงที่ภาคครัวเรือนอาจไม่สามารถ
ช าระหนี้ได้ปรับเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ภาคครัวเรือนมีการ
ปรับตัวเพื่อรองรับปัญหารายได้ที่ลดลง โดยเพิ่มความ
ระมัดระวังการใช้จ่ายและก่อหนี้ใหม่ จึงท าให้ความเสี่ยง
จากการก่อหนี้ใหม่ลดลงและท าให้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ 
GDP ไม่ได้เร่งสูงขึ้นมาก โดย ณ สิ้นไตรมาสที่   ป  2558 
สัดส่วนหนี้ภาคครัวเรือนต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 81 1 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากสิ้นป ก่อนที่ร้อยละ 80   (ภาพที่ 
1 2 2)  

ภาวะเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัวช้าอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
นอกจากจะส่งผลต่อภาคครัวเรือนแล้วยังส่งผลกระทบต่อ
ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ โดยยอดขายและก าไร
สุทธิของธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงินในตลาดหลักทรัพย์ 
(SET และ mai) ในช่วง 9 เดือนแรกของป ลดลงเมื่อเทียบ
กับช่วงเดียวกันป ก่อน สอดคล้องกับอัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์  (Asset Turnover Ratio: ATO)1 ซึ่ งเป็น
ดัชนีวัดความสามารถในการสร้างรายได้ของบริษัทที่ 
ปรับลดลงอย่างต่อเนื่องและต่ ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว  
(ป  2548 - ป  2558) ในทุกหมวดธุรกิจ (ภาพที่ 1 2  ) 
ทั้งนี้ ผลประกอบการที่ชะลอลงท าให้ความสามารถในการ
ช าระหนี้ของภาคธุรกิจด้อยลงบ้าง แต่ภาพรวมธุรกิจส่วนใหญ่
ยังมีสภาพคล่องเพียงพอและสามารถช าระหนี้คืนได้ 
ประกอบกับภาคธุรกิจมีภาระหนี้ ไม่สูง สะท้อนจาก
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ที่ยัง
อยู่ในระดับต่ าที่ 0 8 เท่า  

ในภาวะที่เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
คณะกรรมการนโยบายการเงินด าเนินนโยบายการเงิน
                                                           
1 ค านวณจากสัดส่วนของผลรวมรายได้ 4 ไตรมาสย้อนหลังต่อ
สินทรัพย์เฉลี่ยในช่วงเวลาเดียวกนั 
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หมายเหตุ: 1  เงินให้กู้ยมืแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงินต่างๆ                   
            2  ค านวณโดยใช้วิธี rolling GDP ย้อนหลัง 4 ไตรมาส
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

2 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการค านวณของธนาคารแห่งประเทศไทย

ร้อยละเมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกันป ก่อน 
(%YoY)

ภาพที่ 1.2.3 อัตราการเติบโตของยอดขายและก าไรสุทธิ
และความสามารถในการสร้างรายได้ของบริษัทจดทะเบียน

หมายเหตุ:  แสดงด้วยค่ามัธยฐาน
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(Asset Turnover Ratio : ATO)*

ยอดขายและก าไรสุทธ ิ(9 เดือนแรก)

ค่าเฉล่ีย 10 ป  = 0.93
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แบบผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง โดยรักษาอัตราดอกเบี้ยให้
อยู่ในระดับต่ า ซึ่งมีส่วนช่วยสนับสนุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ แต่ก็ส่ งผลกระทบข้ างเคียง โดยท าให้
พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนและยอมรับความเสี่ยงที่
สูงขึ้นของภาคเอกชนมีมากขึ้น ซึ่งหากนักลงทุนขาด
ความรู้ความเข้าใจถึงความเสี่ยงและประเมินความเสี่ยง
ต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Under-pricing of Risks) อาจ
ก่อให้เกิดการสะสมความเปราะบางในบางด้านได้  อาทิ 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นแหล่งการลงทุนหลัก
แหล่งหนึ่งของนักลงทุนที่ต้องการแสวงหาผลตอบแทนที่
สูงกว่ารายได้จากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยในช่วงครึ่งแรก
ของป  2558 นักลงทุนรายย่อยลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และแม้ความร้อนแรงของการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์จะลดลง แต่ดัชนีราคาหลักทรัพย์ไทยยัง
ถือว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต  

ภาคอสังหาริมทรัพย์ถือเป็นอีกช่องทางหนึ่งที่
เห็นพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนโดยยอมรับความ
เสี่ยงที่สูงขึ้น โดยเริ่มเห็นสัญญาณของการลงทุนเพื่อเก็ง
ก าไรระยะสั้น โดยการซื้อขายใบจองในตลาดอาคารชุดใน
เขตกรุง เทพ  เพิ่มขึ้นบ้ าง ทั้ งนี้  จากภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบันที่อุปสงค์ชะลอตัว ขณะที่
ผู้ประกอบการเป ดโครงการใหม่อย่างต่อเนื่อง ท าให้มี
จ านวนที่อยู่อาศัยคงค้างสะสมเพิ่มขึ้นมาก โดยเฉพาะ
อาคารชุดในเขตกรุงเทพ  และปริมณฑล การเก็งก าไร
ระยะสั้นที่เพิ่มขึ้นอาจท าให้อุปทานคงค้างในระยะต่อไปมี
แนวโน้มสูงขึ้นอีก หากผู้เก็งก าไรไม่สามารถหาผู้ซื้อจริง
มารับโอนกรรมสิทธิ์ ได้ เมื่อโครงการสร้างแล้วเสร็จ  
จึงต้องติดตามความสามารถในการปรับตัวเพื่อรองรับ
ความเสี่ยงของผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้ประกอบการ
รายเล็ก เนื่องจากความสามารถในการปรับตัวและฐานะ
ทางการเงินด้อยกว่าผู้ประกอบการรายใหญ่ นอกจากนี้ 
ยังต้องติดตามพฤติกรรมของผู้ประกอบการ โดยเฉพาะ
รายใหญ่ที่มีแนวโน้มลดการพึ่งพาแหล่งเงินทุนจาก
ธนาคารพาณิชย์และหันมาระดมทุนผ่านช่องทางอื่น เช่น 
การออกหุ้นกู้ การร่วมทุน หรือการออกกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
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แม้ส่วนหนึ่งจะสะท้อนการพั นาของตลาดทุนที่มีบทบาท
มากขึ้นในการเป็นแหล่งเงินทุนควบคู่กับระบบธนาคาร
พาณิชย์  แต่ก็ เป็นช่องทางที่ ความเสี่ ยงจากตลาด
อสังหาริมทรัพย์จะส่งผ่านไปยังตลาดทุน รวมถึงนักลงทุน
สถาบันและนักลงทุนรายย่อยได้โดยตรงเช่นกัน  

ในระยะต่อไป ยังต้องติดตามความเสี่ยงจาก 
การลงทุนรูปแบบใหม่ ๆ ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่
ในระดับต่ า โดยเฉพาะช่องทางที่นักลงทุนอาจยังไม่มี
ข่าวสารข้อมูลเพียงพอและไม่สามารถประเมินระดับ 
ความเสี่ยงได้อย่างถูกต้อง เช่น การซื้อตราสารหนี้ที่ 
ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Non-Rated Bonds) 
และการลงทุน ใหลั กทรัพย์ ต่ า งประ เทศ  เป็ นต้ น  
(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ 2.2 ภาวะอัตราดอกเบี้ย 
ที่อยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน) 

1    ภาคสถาบนัการเงนิ  
ภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปและ

ความสามารถในการช าระหนี้ที่ด้อยลงของภาคครัวเรือน
และภาคธุรกิจ ส่งผลต่อคุณภาพสินเชื่อและความสามารถ 
ในการท าก าไรของภาคสถาบันการเงิน  

คุณภาพสินเชื่อของระบบสถาบันการเงินด้อยลง  
ตามความสามารถในการช าระหนี้ของภาคเอกชนที่ลดลง  
(ภาพที่ 1. .1) คุณภาพสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ด้อยลง
ในลูกหนี้ทุกกลุ่ม โดยเฉพาะลูกหนี้ธุรกิจขนาดเล็กและขนาด
กลาง และกลุ่มลูกหนี้รายย่อย ประกอบกับลูกหนี้ธุรกิจ
ขนาดใหญ่รายหนึ่งในอุตสาหกรรมเหล็กประสบปัญหา
จากการด าเนินธุรกิจในต่างประเทศ ท าให้สัดส่วนสินเชื่อ
ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loan: NPL) 
ต่อสินเชื่อรวมเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 2 2 ณ สิ้นป  255  เป็น
ร้อยละ 2 8 ณ สิ้นไตรมาสที่ 3 ป  2558 ขณะที่คุณภาพ
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พันล้านบาท
ระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจระบบธนาคารพาณิชย์

% ต่อสินเชื่อ

ภาพที่ 1   1 คุณภาพสินเชื่อของสถาบันการเงิน 

หมายเหตุ: คุณภาพสินเช่ือของสถาบันการเงิน สะท้อนจาก Non-Performing Loan 
ซึ่งเป็นสินเช่ือที่ค้างช าระเงินต้นหรือดอกเบี้ยเกินกว่า   เดือน นับตั้งแต่วันถึงก าหนดช าระ
ที่มา   ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ยอดคงค้าง NPL           สัดส่วน NPL ต่อสินเชื่อ (RHS)
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สินเชื่อของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ2 ด้อยลงจากลูกหนี้
รายย่อยเป็นส าคัญ โดย NPL ต่อสินเชื่อรวมของสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 5 1 ณ สิ้นป  255  
เป็นร้อยละ 5.6 ณ สิ้นไตรมาสที่   ป  2558 อย่างไรก็ดี 
ระบบสถาบันการเงินยังมีเงินส ารองอยู่ในระดับสูง
เพียงพอรองรับคุณภาพสินเชื่อที่มีแนวโน้มด้อยลง
ดังกล่าว โดยอัตราส่วนเงินส ารองที่มีอยู่ต่อส ารองพึงกัน
ของระบบธนาคารพาณิชย์อยู่ที่ร้อยละ 15  9 และ
อัตราส่วนเงินส ารองที่มีอยู่ต่อสินเชื่อด้อยคุณภาพของ
ระบบธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจอยู่ที่ 
ร้อยละ 12  0 และ 152 8 ณ สิ้นไตรมาสที่   ป  2558 
ตามล าดับ (ภาพที่ 1   2)  

ก าไรสุทธิของภาคสถาบันการเงินลดลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ธนาคาร
พาณิชย์มีก าไรจากการด าเนินงาน ในรอบ 9 เดือนแรก
ของป  2558 ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันป ก่อน 
(ตารางที่ 1   1) จากการตั้งส ารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่
เพิ่มขึ้นเพื่อรองรับคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลง ประกอบกับ
รายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่ทรงตัวตามภาวะสินเชื่อที่ยังฟื้นตัว 
อย่างช้าๆ ตามภาวะเศรษฐกิจ ท าให้ก าไรสุทธิหดตัวร้อยละ 
  0 จากช่วงเดียวกันป ก่อน และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์เฉลี่ย (Return on Asset: ROA) ลดลงจาก
ร้อยละ 1 4 ในรอบ 9 เดือนแรกของป  255  มาอยู่ที่ 
ร้อยละ 1 2 

                                                           
2 สถาบันการเงินเฉพาะกิจ (Specialized Financial Institutions: 
SFIs) ประกอบด้วยธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและ
สหกรณ์การเกษตร ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ธนาคารอิสลาม
แห่งประเทศไทย ธนาคารพั นาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
แห่งประเทศไทย ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศ
ไทย บรรษัทประกันสินเช่ืออุตสาหกรรมขนาดย่อม บรรษัทตลาด
รองสินเ ช่ือที่อยู่อาศัย โดยธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อ
การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร และธนาคารอาคารสงเคราะห์ 
เป็น SFIs หลักที่สนับสนุนการให้สินเช่ือตามพันธกิจของภาครัฐ 
 

ภาพที่ 1   2 สัดส่วนส ารองที่มีอยู่ต่อสินเชื่อด้อยคุณภาพ
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ระบบธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินเฉพาะกิจ

%

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

ตารางที่ 1   1 งบก าไรขาดทุนโดยย่อ

งบก าไรขาดทนุโดยยอ่ 
(ล้านบาท)

ระบบธนาคารพาณชิย์ ระบบสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ

9 เดือน
%yoy

9 เดือน
%yoy

ป  2558 ป  2558

รายได้จากการด าเนินงาน 510,908 7.3 124 02 12  

รายได้ดอกเบี้ยสุทธิ 315,242 0.0 105,824 12  

รายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย 195,665 21.7 18 20 12 9

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 221,889 5.4 53,   2 5

ก าไรจากการด าเนินงาน 289,019 8.9 70, 50 21 9

หนี้สูญ หนี้สงสัยจะสูญ และขาดทุน
จากการด้อยค่า

104,781 71.3 43,175 2  5

ภาษีเงินได้ 30,481 -21.5 - -

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 153,842 -7.0 27,475 19 5

ที่มา   ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ส าหรับรายได้ดอกเบี้ยสุทธิของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจในรอบ 9 เดือนแรกของป  2558 เพิ่มขึ้นจาก
สินเชื่อที่ยังขยายตัวจากการด าเนินการตามนโยบาย
ภาครัฐและต้นทุนด้านเงินฝากที่ลดลงตามภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดเงิน ท าให้รายได้ดอกเบี้ยสุทธิต่อ
สินทรัพย์เฉลี่ย (Net Interest Margin: NIM) เพิ่มขึ้น
จากร้อยละ 2   ใน 9 เดือนแรกของป  255  มาอยู่ที่ 
ร้อยละ 2 9 และ ROA เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 0    ใน  
9 เดือนแรกของป  255  มาอยู่ที่ร้อยละ 0    

สินเชื่อภาคสถาบันการเงินยังคงขยายตัวได้ 
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ขณะที่ธุรกิจขนาด  
ใหญ่ระดมทุนผ่านตลาดการเงินเพิ่มขึ้น ณ สิ้นไตรมาสที่ 
  ป  2558 สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นแหล่ง
เงินทุนหลักของภาคเอกชนขยายตัวร้อยละ 5   ซึ่งเป็น
อัตราการขยายตัวที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากสิ้นป  255  ใน
สินเชื่อธุรกิจเป็นส าคัญ สะท้อนภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว 
อย่างค่อยเป็นค่อยไป ท่ามกลางความระมัดระวังในการ
ปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์  นอกจากนี้ ธุรกิจ
ขนาดใหญ่มีการระดมทุนผ่านตราสารหนี้และตราสารทุน
มากข้ึน (ภาพที่ 1     - 1   5) ส่วนหนึ่งเพื่อใช้ประโยชน์
จากภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าในปัจจุบันช่วยควบคุมต้นทุน  
ทางการเงินในอนาคต ขณะที่สินเชื่ออุปโภคบริโภค
ขยายตัวที่ ร้อยละ   5 ซึ่ง เป็นอัตราการขยายตัวที่
ใกล้เคียงกับระยะเดียวกันป ก่อน  

ส าหรับสินเชื่อระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจ  

ขยายตัวได้อย่างต่อเนื่อง โดย ณ สิ้นไตรมาสที่   ป  
2558 ขยายตัวร้อยละ 5 4 จากระยะเดียวกันของป ก่อน 
ใกล้เคียงกับสิ้นป  255  ส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อนโยบายของ
ภาครัฐเพื่อแก้ไขหนี้นอกระบบให้แก่เกษตรกรและสินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยตามความต้องการที่อยู่อาศัยของประชาชน 
อย่างไรก็ดี ต้องติดตามผลของมาตรการภาครัฐด้าน
สินเชื่อผ่านสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐ ซึ่งอาจส่งผล
ต่อคุณภาพสินเชื่อของสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐได้

ภาพที่ 1     การขยายตัวของสินเชื่อสถาบันการเงิน

ท่ีมา   ธนาคารแห่งประเทศไทย 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
54 55 5 5 58

%yoy

สินเชื่อระบบ ธพ  GDP (ราคาคงท่ี) สินเชื่อ SFIs 

น้ าท่วม

ภาพที่ 1   4 การขยายตัวของสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์
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 สินเชื่อรวม               ธรุกิจขนาดใหญ่          SME                 อุปโภคบริโภค
(100%)          (30.2%)            (38. %)              (31.5%)

หมายเหตุ   ตัวเลขในวงเล็บแสดงสัดส่วนต่อสินเช่ือรวม ณ ไตรมาส   ป  2558 
ที่มา   ธนาคารแห่งประเทศไทย

ภาพที่ 1   5 การระดมทุนผ่านสินเชื่อ ตราสารหนี้ภาคเอกชนและหุ้น
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- สินเชื่อ ธพ  คือ การเปล่ียนแปลงของยอดคงค้างสินเชื่อระบบ ธพ  ไม่รวม Interbank 
- ตราสารหนี้ภาคเอกชน คือ การเปล่ียนแปลงของยอดคงค้างตราสารหนี้ภาคเอกชน ไม่รวมภาคธนาคาร 
- ตราสารทุนออกใหม่ คือ flow ของการออกตราสารทุนในแต่ละงวดของภาคเอกชน 
- สินเชื่อ SFIs คือ การเปล่ียนแปลงของยอดคงคา้งสินเช่ือ SFIs 8 แห่ง ไม่รวม Interbank 

ที่มา   ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
       และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

พันล้านบาท พันล้านบาท
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ในอนาคตหากเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ช้าและไม่ทั่วถึงในทุก
ภาคส่วน 

เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวอย่างช้า ๆ ได้ส่งผลกระทบต่อ
คุณภาพสินเชื่อและก าไรบ้าง แต่เสถียรภาพภาคสถาบัน
การเงินโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี ท าให้สามารถรองรับ
การขยายสินเชื่อเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน
ระยะต่อไปได้  (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ 2.1 
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินไทย)  

1 4   ภาคตลาดการเงนิ 

ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจการเงินโลก รวมถึง
แนวโน้มการฟื้นตัวที่ล่าช้าของเศรษฐกิจไทย ส่งผลให้
ตลาดการเงินไทยเผชิญกับความผันผวนเพิ่มข้ึน  

ตลาดการเงินไทยมีความผันผวนมากขึ้นจาก 
ป ก่อน การด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของธนาคาร
กลางยุโรป รวมถึงมุมมองเชิงบวกของนักลงทุนต่างชาติ
ต่อปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยที่ปรับดีขึ้นจาก 
ป ก่อน เป็นปัจจัยสนับสนุนให้มีเงินทุนไหลเข้าในช่วงต้นป  
2558 อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของป  ตลาดการเงิน
ไทยเผชิญปัจจัยลบมากขึ้น จากความกังวลเกี่ยวกับการ
ชะลอตัวทางเศรษฐกิจและความเสี่ยงจากภาคการเงินของ
จีน แนวโน้มการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐ  รวมถึงเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัวได้ช้า
กว่าที่คาดไว้ในช่วงต้นป  ท าให้นักลงทุนต่างชาติปรับลด
การถือครองสินทรัพย์ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
รวมทั้งไทย  

การไหลออกของเงินทุนเคลื่อนย้ายจากกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่รวมทั้งไทย และการเปลี่ยน
นโยบายการดูแลค่าเงินหยวนในเดือนสิงหาคม 2558 
กดดันให้เงินบาทอ่อนค่าต่อเนื่องและมีความผันผวน
เพิ่มขึ้น เงินบาทในป  2558 เคลื่อนไหวในช่วง  2  0 – 
      บาทต่อดอลลาร์ สรอ  และป ดตลาดที่    00 บาท
ต่อดอลลาร์ สรอ  ณ วันที่  0 ธันวาคม 2558 อ่อนค่าลง
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จากป ก่อนร้อยละ 8  1 โดยระดับการอ่อนค่าและระดับ
ความผันผวนของเงินบาทยังอยู่ในระดับกลางเมื่อเทียบกับ
สกุลเงินในภูมิภาค (ภาพที่ 1 4 1) และเมื่อวัดการเปลี่ยน 
แปลงค่าเงินบาทเทียบกับสกุลเงินของประเทศคู่ค้า 25 
ประเทศ พบว่าดัชนีค่ าเงินบาท (Nominal Effective 
Exchange Rate: NEER) อ่อนค่าลงไม่มาก เนื่องจาก
ค่าเงินประเทศในภูมิภาคเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับ
ค่าเงินบาท (ภาพที่ 1 4 2) 

เงินบาทที่อ่อนค่าลงส่งผลกระทบต่อธุรกิจไทยที่
มีภาระหนี้เป็นสกุลเงินต่างประเทศ แต่ผลกระทบยังมี
จ ากัด เนื่องจากหนี้สกุลเงินต่างประเทศในภาคธุรกิจไทย
ส่วนใหญ่เป็นหนี้ของธุรกิจขนาดใหญ่ซึ่งมีการบริหาร
จัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างดี  
(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในบทความที่ 2 การประเมินความ
เสี่ยงจากการก่อหนี้ของภาคธุรกิจไทย)  

นักลงทุนต่างชาติลดการถือครองตราสารหนี้
ภาครัฐโดยเฉพาะระยะสั้นลงอย่างต่อเนื่อง ตามการ
คาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐ  จะปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในช่วงปลายป  (ภาพที่ 1.4.3) ส าหรับ
ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน การออกตราสารหนี้
ภาคเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
(ThaiBMA) ชะลอตัวลงทั้งระยะสั้นและระยะยาว แต่
บริษัทเอกชนบางส่วนออกตราสารหนี้ระยะยาวที่ไม่มีการ
จัดอันดับความน่าเชื่อถือเพิ่มขึ้น  

ในป  2558 มูลค่าตราสารหนี้เอกชนระยะยาว
ออกใหม่ลดลงร้อยละ 1   เมื่อเทียบกับป ก่อน โดยส่วน
ให ญ่คุ ณภ าพตร าส า รที่ อ อ ก ใ หม่ อ ยู่ ใ น เ กณฑ์ ดี  
(ภาพที่ 1.4.4) แต่ในช่วง 2 –   ป ที่ผ่านมา บริษัทเอกชน
มีการออกตราสารหนี้ระยะยาวที่ไม่มีการจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือเพิ่มขึ้นจากประมาณ 8,000 ล้านบาทในป  2557 
เ ป็ น  31,10 0  ล้ า น บ า ท ใ น ป  2 5 5 8  โ ด ย ธุ ร กิ จ
อสังหาริมทรัพย์ออกตราสารหนี้ลักษณะนี้มากที่สุด 
อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินยัง

ภาพที่ 1 4   ยอดคงค้างการถือครองพันธบัตรภาครัฐของนักลงทุนต่างชาติ

ที่มา ธนาคารแห่งประเทศไทย 

0

2

4

6

8

10

12

14

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000

ม 
ค 
 5
4

พ 
ค 
 5
4

ก ย
  5
4

ม 
ค 
 5
5

พ 
ค 
 5
5

ก ย
  5
5

ม 
ค 
 5
 

พ 
ค 
 5
 

ก ย
  5
 

ม 
ค 
 5
 

พ 
ค 
 5
 

ก ย
  5
 

ม 
ค 
 5
8

พ 
ค 
 5
8

ก ย
  5
8

%พันลา้นบาท
>1YR <=1YR % of Total Out (RHS)

ภาพที่ 1 4 1 อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินในภูมิภาคเอเชีย
ต่อดอลลาร์ สรอ 

ที่มา: Bank of Thailand and Reuters

97

98

99

100

101

102

103

104

105

90
95

100
105
110
115
120
125
130
135
140

5 ม ค  58 5 เม ย  58 5 ก ค  58 5 ต ค  58

ไต้หวัน เกาหลี
มาเลเซีย สิงคโปร์
อินโดนีเซีย ฟ ลิปป นส์
ไทย จีน (RHS)

จีนปรับลดค่าเงินหยวน
ดัชนี
(5 ม ค  58 100)

ออ่นคา่

ดัชนี
(5 ม ค  58 100)

ภาพที่ 1 4 2 ดัชนคี่าเงินบาท (Nominal Effective Exchange Rate)

100
102
104
106
108
110
112
114

ม 
ค 

-5
8

ก พ
 -5
8

มี 
ค 

-5
8

เม
 ย 

-5
8

พ 
ค 

-5
8

มิ 
ย -
58

ก ค
 -5
8

ส ค
 -5
8

ก ย
 -5
8

ต 
ค 

-5
8

พ 
ย -
58

ธ ค
 -5
8

ดัชนี (ป  2555 =100)

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

เงินบาทแข็งค่าเทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แข่ง

-

100 

200 

300 

400 

500 

600 

255 2554 2555 255 255 2558

A group B group BB+ BB Non-rated

260
212

509

418

554 547

ภาพที่ 1 4 4 มูลค่าตราสารหนี้ระยะยาวออกใหม่ตามอันดับความน่าเชื่อถือ
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พันล้านบาท
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จ ากัด เนื่องจากตราสารประเภทนี้มีการเสนอขายให้กับ
นักลงทุนเฉพาะกลุ่มเท่านั้น 

ความเสี่ยงของตลาดตราสารหนี้ที่ต้องติดตามใน
ระยะต่อไป คือผลกระทบจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางสหรัฐ  ที่อาจท าให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทย โดยเฉพาะพันธบัตรระยะยาวปรับสูงขึ้น 
กระทบต่อต้นทุนการระดมทุนและการออกตราสารหนี้
เพื่อทดแทนตราสารหนี้เดิมที่หมดอายุ (Roll-over) ของ
ภาคเอกชน (ดูรายละเอียด เพิ่ม เติมในหัวข้อ  2.3 
ผลกระทบจากความเสี่ยงต่างประเทศต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินไทย) 

ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ ไ ท ย  (SET แ ล ะ  mai) 
เคลื่อนไหวผันผวนโดยเฉพาะในช่วงครึ่งหลังของป  
เช่นเดียวกับการเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพย์อื่นใน
ภูมิภาค โดยการปรับลดลงของตลาดหลักทรัพย์จีนใน
เดือนสิงหาคม รวมถึงความกังวลต่อการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีนและภูมิภาค  และการคาดการณ์การ
ปรับเปลี่ยนการด าเนินโยบายการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐ  ส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติทยอยลดการลงทุน 
ในตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาครวมถึงไทยอย่างต่อเนื่อง 
ท าให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยปรับลดลงและมีความ 
ผันผวนมากขึ้น โดย ณ วันที่  0 ธันวาคม 2558 ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์ใน SET และ mai อยู่ที่1,288 02 
และ 522  2 จุด ตามล าดับ ปรับลดลงจากสิ้นป  255   
ที่ 1,49     และ  00 05 จุด ตามล าดับ โดยนักลงทุน
ต่างชาติขายสุทธิทั้งในตลาด SET และ mai ทั้งป  2558 
รวม 155,  1 ล้านบาท ขณะที่นักลงทุนในประเทศ ทั้ง
นักลงทุนสถาบันและรายย่อยยังเป็นผู้ซื้อสุทธิต่อเนื่อง 
อย่างไรก็ดี นักลงทุนรายย่อยปรับลดการลงทุนในตลาด 
mai ซึ่งสะท้อนพฤติกรรมการเก็งก าไรในตลาด mai  
ที่ลดลงหลังมีการบังคับใช้มาตรการควบคุมการซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่ผิดปกติของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก ล ต ) ในช่วงต้นป  
ทั้งนี้ แม้ว่าดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์จะลดลง แต่ราคา
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ยังคงอยู่ในระดับสูงสะท้อนจาก P/E Ratio ของตลาด
หลักทรัพย์ใน SET และ mai ที่ยังอยู่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 
ในอดีต (ป  255  – ป  2558)  

กองทุนรวมออกไปลงทุนต่างประเทศเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง แต่ความเสี่ยงต่อนักลงทุนและธรุกจิกองทนุรวม 
ยังจ ากัด เนื่องจากส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในตราสารหนี้
และเงินฝากระยะสั้นไม่เกิน 1 ป  และมีการป้องกันความ
เสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนั้น การลงทุนส่วน
ใหญ่จ ากัดอยู่ ในนักลงทุนเฉพาะกลุ่มรายใหญ่ที่ มี
คุณสมบัติตามเกณฑ์ที่ก าหนด (Accredited Investors: 
AI) อีกทั้งประเทศที่ไปลงทุนมีอันดับความน่าเชื่อถือ
ค่อนข้างดี เช่น จีนและเขตบริหารพิเศษมาเก๊า ลักเซมเบอร์ก 
และสหรัฐ  เป็นต้น (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ 2.2 
ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องและยาวนาน) 
ขณะที่ความเสี่ยงของธุรกิจกองทุนรวมต่อเสถียรภาพ
ระบบการเงินยังจ ากัดเช่นกัน เนื่องจากกองทุนรวมมี
นโยบายการลงทุนและการบริหารความเสี่ยงที่ดี และ
ธุรกิจกองทุนรวมยังมีขนาดไม่ใหญ่ ท าให้ความเชื่อมโยง
ทางตรงระหว่างกองทุนรวมกับระบบธนาคารพาณิชย์ยัง
จ ากัด (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ 3.1 การขยายตัว
ของผู้ให้บริการทางการเงินที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ (Non-
banks) และผลต่อเสถียรภาพระบบการเงิน) 
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บทที ่2 ผลประเมนิปัจจยัเสี่ยงทีส่ าคญัต่อเสถียรภาพ 
ระบบการเงนิของไทยในระยะตอ่ไป 

 ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัวอย่างช้า ๆ ท าให้ฐานะทางการเงินภาคเอกชนและคุณภาพ
สินเชื่อของภาคสถาบันการเงินด้อยลง แต่ฐานะการเงินที่ดีของภาคธุรกิจและสถาบันการเงินและ
มาตรการช่วยเหลือของภาครัฐมีส่วนช่วยรองรับผลกระทบได้ระดับหนึ่ง  

 ภาวะอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน ท าให้เกิดพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทน
และยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น (Search for Yield) ทั้งในตลาดทุนและตลาดอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งอาจ
เป็นการสะสมความเปราะบาง ส าหรับผลกระทบจากความผันผวนของตลาดการเงินโลกต่อเสถียรภาพ
ระบบการเงินยังจ ากัด เนื่องจากฐานะด้านต่างประเทศของไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดีและเข้มแข็ง  

2.1 ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิทีฟ่ืน้ตวัชา้ 
ตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิไทย 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัวช้า  ส่งผล
กระทบต่อรายได้และความสามารถในการช าระหนี้ของ
ภาคเอกชน โดยเฉพาะครัวเรือนภาคเกษตร และธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) อย่างไรก็ดี ฐานะ
การเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่ยังถือว่า
อยู่ในเกณฑ์ดี ประกอบกับสถาบันการเงินมีความเข้มแข็ง
จากเงินกองทุนและการกันส ารองที่อยู่ ในระดับสูง 
สามารถรองรับความเสี่ยงจากคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงได้ 
ขณะที่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐมีส่วนช่วย
ภาคเอกชนที่ ได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว 
อย่างช้า ๆ ไดบ้้าง 

เสถียรภาพทางการเงินของภาคครัวเรือน 

รายได้ของภาคครัวเรือนที่ เกี่ยวข้องกับภาค 
การผลิตและการส่งออกปรับลดลง ตามภาวะเศรษฐกิจ 
ในประเทศที่ฟื้นตัวช้าและการส่งออกสินค้าที่ยังหดตัว
ต่อเนื่อง นอกจากนี้ ราคาสินค้าเกษตรที่อยู่ในระดับต่ า
และภาวะภัยแล้งในประเทศ ส่งผลกระทบต่อรายได้ของ
ครัวเรือนเกษตร (ภาพที่ 2.1.1) แม้แรงงานภาคเกษตร
บางส่วนจะปรับตัวโดยย้ายไปท างานนอกภาคเกษตร 
(ภาพที่ 2.1.2) แต่การปรับตัวดังกล่าวไม่สามารถชดเชย
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ภาพท่ี 2.1.2 การเคลื่อนย้ายแรงงานสู่นอกภาคเกษตรเพ่ิมขึ้น 

ที่มา   NSO ค านวณโดย ธปท. 

หมายเหตุ:  1  ปรับฤดูกาลเฉลี่ยเคลื่อนที่ 12 เดือน 
    2  ปรับฤดูกาลเฉลี่ยเคลื่อนที่   เดือน 

ที่มา: ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร และส านักงานสถิติแห่งชาติ 
ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

ภาพท่ี 2.1.1 รายได้ภาคครัวเรือน
ดัชนี (มกราคม 2554 = 100)

50

75

100

125

150

ม.ค.
2   

ก.ค. ม.ค. 
2   

ก.ค. ม.ค. 
2   

ก.ค. ม.ค.
2   

ก.ค. ม.ค.
2   

ก.ค.

รายได้ภาคเกษตรกรรม รายได้เฉล่ียนอกภาคเกษตรกรรม
(ค่าจ้างรวมค่าล่วงเวลา 
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รายได้ภาคเกษตรที่ลดลงได้ เนื่องจากส่วนใหญ่เป็นการ
ย้ายไปท างานในภาคที่ให้ผลตอบแทนต่อชั่วโมงที่ไม่สูง 
อาทิ ภาคก่อสร้าง ภาคโรงแรมและภัตตาคาร   

ความเสี่ยงด้านรายได้ ประกอบกับภาระหนี้เดิม 
ที่ อยู่ ใ นระดับสู งต่อ เนื่ อ งตั้ งแต่ หลั ง มหาอุทกภั ย 
ปี 2    ส่งผลต่อความสามารถในการช าระหนี้ของ
ครัวเรือน จากข้อมูลการส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคม
ของครัวเรือน (Socioeconomic Survey: SES) พบว่า
สัดส่วนภาระการช าระหนี้ต่อรายได้เฉลี่ยต่อเดือน (Debt 
Service Ratio: DSR) ของครัวเรือนในช่วงครึ่งแรก
ของปี 2558 ด้อยลงเมื่อเทียบกับปี 2556 (ภาพที่ 2.1.3) 
โดยเป็นการปรับด้อยลงในครัวเรือนเกือบทุกกลุ่มอาชีพ 
โดยเฉพาะครัวเรือนเกษตร และครัวเรือนที่ประกอบ
ธุรกิจ SMEs สะท้อนจากค่าเฉลี่ย DSR ณ Percentile 
ที่    ซึ่งเป็นตัวแทนสะท้อนครัวเรือนที่มีภาระการช าระ
หนี้ค่อนข้างสูง พบว่า DSR ของสองกลุ่มดังกล่าวปรับ
สูงขึ้นจากปี 2    ค่อนข้างมากและอยู่ใกล้เกณฑ์เสี่ยงที่
จะผิดนัดช าระหนี้ ณ ระดับร้อยละ 401 มากกว่ากลุ่มอื่น ๆ 
สอดคล้องกับคุณภาพสินเชื่อภาคครัวเรือนที่ปรับด้อยลง 

โดยสัดส่วนสินเชื่ออุปโภคบริโภคที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อ
สินเชื่ออุปโภคบริโภคทั้งหมด (NPL Ratio) ของระบบ
ธนาคารพาณิชย์ในไตรมาสที่ 3 ปี 2558 อยู่ที่ร้อยละ 2.8 
เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2557 ที่ร้อยละ 2.4 เป็นการเพิ่มขึ้นของ
สินเชื่อครัวเรือนทุกประเภท โดยเฉพาะสินเชื่อส่วนบุคคล
ภายใต้การก ากับและสินเชื่อบัตรเครดิต2 (ภาพที่ 2.1.4) 
ซึ่งเป็นสินเชื่อที่มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้จ่ายและหมุนเวียน
สภาพคล่องของครัวเรือน อย่างไรก็ดี คาดว่ามาตรการ
ช่วยเหลือภาคครัวเรือนของรัฐบาล อาทิ มาตรการ
ส่งเสริมความเป็นอยู่ระดับหมู่บ้านและระดับต าบล 
มาตรการให้สินเชื่อแก่เกษตรกรในอัตราดอกเบี้ยต่ า จะมี

                                                           
1 BOT Symposium. 2557. “การเพิ่มข้ึนของหนี้ครัวเรือน   
นัยต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ” 
2 ข้อมูลระบบธนาคารพาณิชย์และผู้ให้บริการทางการเงินที่มิใช่
ธนาคารพาณิชย์ (Non-banks) 

ที่มา: โครงการส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ส านักงานสถิติแห่งชาติ     
       ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

หมายเหต:ุ เฉพาะครัวเรือนที่มีหนี้
   ครัวเรือน Professional เช่น ผู้จัดการ นักวิชาการและผู้ประกอบวิชาชีพ เจ้าหน้าที่เทคนิค เป็นต้น
   ครัวเรือน Workers เช่น กลุ่มคนงานเกษตร ป าไม้ ประมง ควบคุมเครื่องจักร เสมียน พนักงาน

บริการ ช่าง ีมือผู้ป ิบัติงานในกระบวนการผลิตหรือก่อสร้าง เป็นต้น

ภาพที่       สัดส่วนภาระในการช าระหนี้ต่อรายได้เฉลี่ยต่อเดือน

0%

10%

20%

30%

40%

50%

Agri Non-agri
business

Professional Workers Total

Percentile 25 Percentile 50 Percentile 75

52

  2 

% ของรายได้

52
52

52 5254 5654
54

54
54

56
565656 58H1

58H1
58H158H158H1

 Debt Servicing Ratio: DSR)

ภาพที่       คุณภาพสินเชื่ออุปโภคบริโภค แยกตามประเภทสินเชื่อ
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ระบบธนาคารพาณิชย์
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ระบบสถาบันการเงิน  ธนาคารพาณิชย์ 
และผู้ให้บริการทางการเงินท่ีไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์  Non-banks))

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

หมายเหตุ: SM คือ Special Mentioned Loans ซึ่งเป็นสินเชื่อที่ค้างช าระเงินต้น
หรือดอกเบี้ยตั้งแต่       เดือน นับตั้งแตว่ันถึงก าหนดช าระ

ตัวเลขในวงเล็บ แสดงสัดส่วนสินเชื่อต่อสินเชื่อรวมของระบบ ธพ  ณ ไตรมาส 3 ปี     
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ส่วนช่วยลดค่าใช้จ่ ายและ เพิ่มสภาพคล่องแก่ภาค
ครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ลงได้บ้าง  

ใน ร ะ ย ะต่ อ ไ ป  ความเสี่ ยงต่ อรายได้ และ
ความสามารถในการช าระหนี้ของครัวเรือนหากเศรษฐกิจ
ยังคงฟื้นตัวอย่างช้า ๆ เป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด โดยเฉพาะครัวเรือนภาคเกษตรซึ่งเป็นกลุ่มที่มี 
ความเปราะบางกว่าครัวเรือนกลุ่มอื่น และอาจจะได้รับ
ผลกระทบเพิ่มเติมจากปัญหาภัยแล้งในช่วงครึ่งแรกของปี 
2  9 และราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่ยังอยู่ใน
ระดับต่ าต่อเนื่อง โดยภาคครัวเรือนควรตระหนักถึงความ
เสี่ยงต่อความสามารถในการช าระหนี้ ในอนาคต และ 
พึงระวังไม่ก่อหนี้จนเกินตัว อีกทั้งควรพิจารณาความ
จ าเป็นในการก่อหนี้ให้มีจุดประสงค์เพื่อส่งเสริมการ
ยกระดับรายได้ของภาคครัวเรือนเป็นส าคัญ 

เสถียรภาพทางการเงินของภาคธุรกิจ  

ในภาพรวม ฐานะการเงินของภาคธุรกิจที่ไม่ใช่
สถาบันการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ยังอยู่ใน
เกณฑ์ดี แต่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่เป็นไปอย่างช้า ๆ 
ส่งผลให้ธุรกิจบางส่วนโดยเฉพาะ SMEs มีความสามารถ 
ในการช าระหนี้ลดลง จึงยังคงต้องติดตามแนวโน้ม 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ  รวมถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐที่จะส่งผลต่อผลประกอบการและ
เสถียรภาพภาคธุรกิจในระยะต่อไป 

ภาคธุรกิจไทยโดยรวมยังมีฐานะทางการเงิน 
อยู่ในเกณฑ์ดี หนี้สินของภาคธุรกิจโดยรวมไม่ได้เร่งตัว
มากและอยู่ในระดับที่ไม่สูงมากเมื่อเทียบกับประเทศอื่น 
(ภาพที่  2.1.   (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในบทความ 
ในกรอบที่ 2 การประเมินความเสี่ยงจากการก่อหนี้ของ 
ภาคธุรกิจไทย  นอกจากนี้ ผลประกอบการของภาคธุรกิจ 
ยังอยู่ในเกณฑ์ดีแม้ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ โดย
ข้อมูลจากธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET 
และ mai) พบว่ายอดขายและความสามารถในการสร้าง
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ภาพท่ี 2.1.  ระดับหนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP ของไทย
%

2555                     2556                     2557                      2558

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

หมายเหต:ุ LC (Local Currency) หมายถึง สกุลเงินบาท และ FC (Foreign Currency) หมายถึง 
           สกุลเงินต่างประเทศ
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รายได้ของภาคธุรกิจมีแนวโน้มลดลง สะท้อนจากอัตรา
หมุน เ วียนของสินทรัพย์  (Asset Turnover Ratio: 
ATO) ที่ ป รั บลดลงตามยอดข ายที่ ช ะ ลอตั ว  แต่
ความสามารถในการช าระหนี้ยังคงอยู่ในเกณฑ์ดี และมี
สภาพคล่องเพียงพอ สะท้อนจากอัตราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบี้ ยและภาษีต่ อภาระดอกเบี้ ยจ่ าย  ( Interest 
Coverage Ratio: ICR)3 ที่ยังอยู่ในระดับสูงกว่าเกณฑ์
ความเสี่ยงที่ 1.  เท่า และอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ 
สภาพคล่อง (Current Ratio: CR)4 ที่มากกว่า 1 เท่า 
อีกทั้งบริษัทจดทะเบียนของไทยโดยรวมมีภาระหนี้ไม่สูง 
สะท้อนจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity 
Ratio: D/E) ที่ 0.8 เท่า (ภาพที่ 2.1.    

 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัวช้าและ 
การส่งออกสินค้าที่หดตัวส่งผลต่อฐานะการเงินของ 
ภาคธุรกิจบางกลุ่ม โดยหากแบ่งบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ออกเป็น   กลุ่มตามขนาดของสินทรัพย์  
จะพบว่าบริษัทขนาดใหญ่บางรายก่อหนี้มากขึ้น สะท้อน
จาก D/E ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มขนาดใหญ่ที่สุด 
ปรับเพิ่มขึ้น (ภาพที่ 2.1.7) ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการกู้ยืม
เพื่อขยายธุรกิจและลงทุนทั้งในและต่างประเทศในช่วงที่
ต้นทุนการกู้ยืมอยู่ในระดับต่ า ประกอบกับบางภาคธุรกิจ
มีผลประกอบการขาดทุนท าให้ส่วนทุนลดลง  

ส าหรับธุรกิจขนาดเล็กในตลาดหลักทรัพย์ (SET 
แล ะ  mai) มี ค ว าม เ สี่ ย ง ในก ารช า ร ะ หนี้ เ พิ่ ม ขึ้ น  
โดยความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจกลุ่มเสี่ยง 
ซึ่งสะท้อนจาก ICR ณ ระดับ Percentile ที่ 2  ของ
ธุรกิจในสองกลุ่มที่มีขนาดเล็กที่สุดติดลบต่อเนื่อง 

                                                           
3 อัตราส่วนรายได้ก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อภาระดอกเบี้ยจ่าย 
(Interest Coverage Ratio: ICR) แสดงถึงความสามารถในการ
จ่ายดอกเบี้ย ค านวณจากสัดส่วนก าไร (ขาดทุน  ก่อนดอกเบี้ยจ่าย
และภาษีเงินได้ต่อภาระดอกเบ้ียจ่าย 
4 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) ใช้ช้ีความสามารถ
ของบริษัทที่จะใช้คืนหนี้ระยะสั้นเมื่อถึงก าหนด ค านวณจาก
สัดส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน 

ภาพท่ี 2.1.  อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E ratio) 
จ าแนกตามขนาดบริษัท เท่า
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หมายเหตุ: ค านวณโดยใช้ค่ามัธยฐาน, *แบ่งเป็น   กลุ่มเท่าๆ กัน
โดยใช้สินทรัพย์ในแต่ละไตรมาสเป็นเกณฑ์

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการค านวนของธนาคารแห่งประเทศไทย 
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หมายเหตุ: ค านวณโดยใช้ค่ามัธยฐาน  ค านวณให้เป็นแบบรายปี (Annualized) 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่ 2.1.  ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ
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สะท้อนว่ามีธุรกิจจ านวนหนึ่งประสบผลขาดทุนติดต่อกัน  
ท าให้มีความเสี่ยงทางการเงินที่มากขึ้น (ภาพที่ 2.1.8) ซึ่ง
หากใช้ธุรกิจในกลุ่มขนาดเล็กนี้เป็นตัวแทนธุรกิจ SMEs 
ที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์ อาจสะท้อนได้ว่าฐานะการเงิน
ของธุรกิจ SMEs น่าจะมีแนวโน้มลดลงและเริ่มเสี่ยงต่อ 
การผิดนัดช าระหนี้ด้วย สอดคล้องกับคุณภาพสินเชื่อ
ธุรกิจ SMEs ของธนาคารพาณิชย์ที่ด้อยลง โดยเฉพาะ
ธุรกิจขนาดเล็ก (ภาพที่ 2.1.9) สะท้อนจาก NPL Ratio 
ของสินเชื่อธุรกิจขนาดเล็ก ณ สิ้นไตรมาสที่   ปี 2    ที่
ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 4.1 จากร้อยละ 3.5 ณ สิ้นปี 
2     

ประเด็นที่ต้องติดตามในระยะต่อไป ได้แก่  
(1) แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งหากการฟื้นตัว 
ยังเป็นไปอย่างช้า ๆ และจ ากัดอยู่ เฉพาะในบางภาค
เศรษฐกิจ อาจท าให้ธุรกิจที่มีความเปราะบางอยู่แล้ว
ได้รับผลกระทบมากขึ้น เช่น กลุ่มธุรกิจ SMEs และกลุ่ม
ที่เกี่ยวเนื่องกับสินค้าโภคภัณฑ์ และ (2) ประสิทธิผลของ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ โดยคาดว่า
มาตรการเยียวยาภาคธุรกิจของรัฐ เช่น มาตรการ
ช่วยเหลือ SMEs โดยการให้สินเชื่อดอกเบี้ยต่ า (Soft 
Loan) จะมีส่วนช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้แก่ภาคธุรกิจที่
ได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจได้ระดับหนึ่ง และ 
หากโครงการลงทุนขนาดใหญ่สามารถด าเนินการได้ตาม
ก าหนดจะมีส่วนสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและ
ช่วยให้ภาคธุรกิจปรับตัวดีขึ้น 

เสถยีรภาพภาคสถาบนัการเงนิ 

คุณภาพสินเชื่อของภาคเอกชนปรับด้อยลง 
ตามภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า แต่เสถียรภาพระบบ
สถาบันการเงินยังอยู่ในเกณฑ์ดี เนื่องจากธนาคารพาณิชย์
และสถาบันการเงินเฉพาะกิจมีเงินกองทุนและเงินส ารอง 
เพียงพอที่จะรองรับคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลง และสามารถ
ขยายสินเชื่อเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ในระยะต่อไปได้ 

ภาพท่ี 2.1.9 คุณภาพสินเชื่อธุรกิจ แยกตามขนาดธุรกิจ
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ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการค านวนของธนาคารแห่งประเทศไทย 

เท่า

ภาพที่ 2.1.  อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยและภาษีจ่าย
ต่อภาระดอกเบี้ยจ่าย (ICR)  จ าแนกตามขนาดบรษัิท  

หมายเหตุ:  *  Annualized ICR ณ Percentile ที่ 2  
** แบ่งเป็น   กลุ่มเท่าๆ กันโดยใช้สินทรัพย์ในแต่ละไตรมาสเป็นเกณฑ์
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ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคเอกชนที่
ปรับลดลง ท าให้คุณภาพสินเชื่อของภาคครัวเรือนและ
ภาคธุรกิจด้อยลงไปบ้าง แต่ผลดังกล่าวยังไม่กระทบต่อ
เสถียรภาพระบบสถาบันการเงินมากนัก เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจยังมีเงิน
ส ารองและเงินกองทุนอยู่ในระดับสูง โดย ณ สิ้นไตรมาส
ที่   ปี 2    ธนาคารพาณิชย์มีอัตราส่วนเงินกองทุนต่อ
สินทรัพย์เสี่ยง (BIS Ratio) และอัตราส่วนเงินกองทุน
ชั้นที่ 1 ตามเกณฑ์ Basel III อยู่ที่ร้อยละ 1 .  และ 
1 .  ตามล าดับ ขณะที่สถาบันการเงินเฉพาะกิจมี BIS 
Ratio และอัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่ 1 อยู่ที่ร้อยละ 11.9 
และ 10.9 ตามล าดับ ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ าที่ก าหนด 
ยกเว้นสถาบันการเงินเฉพาะกิจบางแห่งที่อยู่ระหว่างแก้ไข
ปัญหา (ภาพที่ 2.1.10) นอกจากนี้ สถาบันการเงินยังมี
การปรับตัวโดยติดตามดูแลบริหารจัดการหนี้ รวมทั้ง
พิจารณาให้ความช่วยเหลือลูกหนี้ธุรกิจ SMEs ที่ยังมี
ศักยภาพในการด าเนินธุรกิจ อาทิ การปรับโครงสร้างหนี้ 
ปรับเง่ือนไขการช าระหนี้ หยุดพักหรือขยายระยะเวลาการ
ช าระคืนเงินต้น การลดอัตราดอกเบี้ย รวมทั้งให้เงิน
ช่วยเหลือสภาพคล่องควบคู่ไปกับการดูแลและติดตาม
ความเสี่ยงที่เข้มข้นขึ้น โดย ธปท. มีการตรวจสอบพิเศษ 
(Thematic Examination) ส าหรับกระบวนการปรับ
โครงสร้างหนี้และการปรับเงื่อนไขการช าระหนี้  เพื่อให้
มั่นใจว่าการให้ความช่วยเหลือลูกหนี้ เป็นไปอย่าง
เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ 

นอกจากการตรวจสอบกระบวนการปรับ
โครงสร้างหนี้ของธนาคารพาณิชย์ข้างต้นแล้ว ที่ผ่านมา 
ธปท. ก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์ท าการทดสอบภาวะ
วิกฤต (Stress Test) ภายใต้สถานการณ์จ าลองที่ ธปท. 
ก าหนด เพื่อประเมินความมั่นคงของระบบธนาคาร
พาณิชย์และเตรียมความพร้อมรับมือกับเหตุการณ์วิกฤต
ต่าง ๆ โดยการท า Stress Test ล่าสุด จัดท าอ้างอิง
ฐานะ ณ วันที่  1 ธันวาคม 2    ครอบคลุมธนาคาร
พาณิชย์ไทย 1  แห่ง ซึ่งมีสัดส่วนสินทรัพย์ร้อยละ    
ของสินทรัพย์ระบบธนาคารพาณิชย์ ซึ่งผลการทดสอบ 

ภาพท่ี 2.1.10 เงินกองทุน
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Stress Test ชี้ว่าในสถานการณ์ที่ก าหนดให้ GDP หดตัว
ร้อยละ   ในปี 2    และร้อยละ 2 ในปี 2  9 แม้มี
ธนาคารพาณิชย์บางส่วนได้รับผลกระทบบ้าง แต่ระบบ
ธนาคารพาณิชย์ไทยโดยรวมยังคงมีฐานะเข้มแข็งและมี
เงินกองทุนเพียงพอรองรับภาวะวิกฤตดังกล่าวได้ ในด้าน
สภาพคล่อง ธนาคารพาณิชย์ทุกแห่งมีอัตราส่วนการ
ด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องเพื่อรองรับกระแสเงินสดที่อาจ
ไหลออกในภาวะวิกฤต (Liquidity Coverage Ratio: 
LCR5) สูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ าที่ร้อยละ  0 ที่ ธปท. จะบังคับ
ใช้ในต้นปี 2  9 

                                                           
5 อัตราส่วน LCR หมายถึง อัตราส่วนการด ารงสินทรัพย์สภาพ
คล่องเพื่อรองรับกระแสเงินสดที่อาจไหลออกในภาวะวิกฤต 
ค านวณได้จาก สินทรัพย์สภาพคล่องหารด้วยประมาณการกระแส
เงินสดไหลออกสุทธิใน 30 วัน ภายใต้สถานการณ์จ าลองในภาวะ
วิกฤต 
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บทความ 1: มาตรการภาครัฐผ่านสถาบันการเงินเฉพาะกิจ (SFIs)  
และกรอบการติดตามวิเคราะห์ผลกระทบ 

ในช่วงที่เศรษฐกิจไทยต้องเผชิญกับปัจจัยลบจากทั้งในประเทศและต่างประเทศ ภาครัฐจ าเป็นต้องมี
บทบาทในการช่วยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจมากขึ้น โดยในปี 2    รัฐบาลได้ออกมาตรการ
การเงินและการคลังออกมาเป็นระยะ ในส่วนของมาตรการการเงินได้อาศัยบทบาทของ SFIs ในรูปแบบ 
ของสินเชื่อดอกเบี้ยต่ า ประกอบด้วย 1) โครงการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ า วงเงิน 1 ,000 ล้านบาท ผ่านธนาคาร
พัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทย 2) มาตรการส่งเสริม SMEs ในระยะเร่งด่วน วงเงิน 
100,000 ล้านบาท เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนให้แก่ผู้ประกอบการ SMEs โดยมีธนาคารออมสินเป็นตัวกลาง
ให้ธนาคารพาณิชย์และ หรือ SFIs ที่สนใจเข้าร่วมโครงการ    มาตรการส่งเสริมความเป็นอยู่ระดับหมู่บ้าน 
วงเงิน  0,000 ล้านบาท เป็นการให้สินเชื่อแก่กองทุนหมู่บ้านผ่านธนาคารออมสินและธนาคารเพื่อ
การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร และ    มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ ผ่านธนาคาร
อาคารสงเคราะห์วงเงิน 10,000 ล้านบาท ซึ่งมุ่งเน้นให้ครัวเรือนรายได้น้อยและปานกลางเข้าถึงสินเชื่อได้
ง่ายขึ้น ทั้งนี้ วงเงินรวมของ   มาตรการเท่ากับ 1  ,000 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 1.2 ของสินเชื่อรวม
ระบบธนาคารพาณิชย์และ SFIs (ไม่รวมรายการระหว่างธนาคารและตลาดเงิน  ณ ไตรมาสที่   ปี 2    

ภาระการคลัง

ภาครัฐ ระบบสถาบันการเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง
มาตรการการเงิน ช่องทางในการส่งผ่านนโยบาย กลุ่มเป าหมาย

1) โครงการสนิเชื่อดอกเบ้ียต่ า

2) มาตรการสง่เสริม SMEs 
ในระยะเร่งด่วน 

3) มาตรการสง่เสริมความ
เป็นอยู่ระดับหมู่บ้าน

4) มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ภาคอสังหาริมทรัพย์

ประสิทธิภาพของมาตรการขึ้นอยู่ กับการ
ก าหนดรายละเอียดโครงการให้เหมาะสม
ต่อกลุ่มเป าหมายและผ่านสถาบันการเงิน 
ที่มีเครือข่ายสาขาที่ครอบคลุม

1 ,000 ลบ.

ให้การค้ าประกัน

ธพ. SFIs
100,000 ลบ.

ให้การค้ าประกัน

30,000 ลบ.

30,000 ลบ.

ความเสี่ยงของระบบ สง. 
- สินเชื่อด้อยคุณภาพ
- ความเส่ียงด้านเครดิต หากลูกหนี้
ประสบปัญหามากขึ้นหรือการใช้เงินกู้
ไม่ตรงตามวัตถุประสงค์

10,000 ลบ.

ความเสี่ยงท่ีตอ้งตดิตาม

ผลกระทบเชงิบวก
ท่ีคาดว่าจะได้รับ

ครัวเรือนฐานราก 
(ผ่านกองทุนหมู่บ้าน 

ครัวเรือนท่ีมีรายไดน้้อยและ
ปานกลาง 

(≤ 30,000 บาท เดือน)

- ผู้ประกอบการสามารถ
เข้าถึงแหล่งเงินทุน

- เสริมสภาพคล่องในการ
ด าเนินธุรกิจ

เป็นเงินทุนหมุนเวียนของ
กองทุนหมู่บ้านเพ่ือส่งเสริม
ความเป็นอยู่ของประชาชน 

ลดภาระผู้ซ้ือที่อยู่อาศัยและ
ช่วยลดอุปทานคงค้างในภาค
อสังหาริมทรัพย์

หนี้ภาคเอกชน
ความกังวลต่อหนี้ภาคครัวเรือนที่อยู่
ในระดับสูงและความสามารถในการ
ช าระหนี้หากเศรษฐกิจฟ้ืนตัวช้ากว่า
ที่คาด

สนับสนุนการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจ

- กลุ่มที่ถูกกระทบจากเศรษฐกิจ ( 0%)
- กลุ่มที่มีนวัตกรรม (1 %)
- กลุ่มที่มีศักยภาพการเติบโต (2 %)

กลุ่มที่มีปัญหาการเข้าถึงแหล่งเงินทุน
หรือที่มีปัญหาขาดสภาพคล่อง

ธุรกิจ SMEs

ภาพท่ี 1 มาตรการทางการเงินของรัฐบาลผ่าน SFIs และผลต่อภาคเศรษฐกิจการเงิน
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ในการวิเคราะห์ผลกระทบของมาตรการทางการเงิน จ าเป็นต้องพิจารณาทั้งในเชิงปริมาณและ
คุณภาพ กล่าวคือประเมินปริมาณเงินที่ เบิกใช้ลงสู่ภาคเศรษฐกิจและตรงกลุ่มเป าหมาย อีกทั้ง  
ควรค านึงถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ได้แก่ ภาคธุรกิจและครัวเรือน อาจมีภาระหนี้เพิ่มขึ้นและส่ งผล
กระทบต่อความสามารถในการช าระหนี้ โดยเฉพาะกลุ่มครัวเรือนฐานรากที่ค่อนข้างอ่อนไหวต่อ 
ความผันผวนทางเศรษฐกิจ ระบบสถาบันการเงิน ควรระมัดระวังคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงและความเสี่ยง
ด้านเครดิตที่อาจเพิ่มขึ้น หากลูกหนี้ประสบปัญหาด้านรายได้ อย่างไรก็ดี ส าหรับมาตรการช่วยเหลือ 
SMEs ทั้งสองโครงการนั้น รัฐบาลได้เตรียมมาตรการรองรับให้สถาบันการเงินสามารถขอรับ 
การค้ าประกันสินเชื่อจาก บสย. ได้ โดยรัฐบาลช่วยเหลือค่าธรรมเนียมให้กับลูกหนี้บางส่วนและชดเชย
ความเสียหายให้กับ บสย. ซึ่งจะช่วยป องกันความเสี่ยงให้สถาบันการเงินได้ในระดับหนึ่ง และท้ายสุดใน
ส่วนของ ภาครัฐ อาจมีภาระการคลังเพิ่มขึ้นจากการต้องชดเชยให้ SFIs 

มาตรการทางการเงินผ่าน SFIs ดังกล่าวช่วยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะสั้น ทั้งนี้  
ในการส่งเสริมความเชื่อมั่นและกระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนเพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกิจอย่างยั่งยืน
ต่อไป ต้องอาศัยบทบาทของนโยบายภาครัฐในส่วนอื่น ทั้งการใช้จ่ายโดยตรงของภาครัฐ และ 
การร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน (PPP) อาทิ การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ 
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บทความ 2: การประเมินความเส่ียงจากการก่อหนี้ของภาคธุรกิจไทย 

ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจการเงินโลกปี 2551 กลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักส่วนใหญ่ด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลาย โดยลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้อยู่ในระดับต่ าและออกมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (Quantitative Easing: QE) ท าให้สภาพคล่องในตลาดการเงินโลกเพิ่มสูงขึ้น เงินทุนส่วนหนึ่ง 
ได้ไหลเข้าสู่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets: EMs  ส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมของประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ปรับลดลง และกระตุ้นให้ภาคธุรกิจก่อหนี้เพิ่มขึ้นจนเป็นความกังวลหนึ่งที่ปราก ในรายงาน 
Global Financial Stability Report (GFSR) ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF  ฉบับเดือน
ตุลาคม ปี 2    โดย IMF ได้ตั้งข้อสังเกตไว้ว่าในระยะต่อไปความเสี่ยงของประเทศตลาดเกิดใหม่อาจมี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นจาก 

(1  ต้นทุนการระดมทุนที่ปรับเพิ่มขึ้นเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
(2  ค่าเงินของประเทศตลาดเกิดใหม่โน้มอ่อนลงเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์ สรอ. จากเงินทุนที่มี

แนวโน้มเงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิดใหม่ที่จะกลับไปประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ 
ซึ่งจะเป็นการเพิ่มภาระหนี้ของภาคธุรกิจในประเทศตลาดเกิดใหม่ที่มีหนี้ สกุลเงินตราต่างประเทศอยู่ใน
ระดับสูง  

(   ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหม่ปรับเพิ่มขึ้นจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน
และเอเชีย ท าให้ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจด้อยลง และอาจส่งผลต่อคุณภาพสินเชื่อของ
สถาบันการเงินจนกลายเป็นปัญหาความเสี่ยงเชิงระบบ  

การประเมินความเสี่ยงจากการก่อหนี้ภาคธุรกิจต่อเสถียรภาพระบบการเงินของไทย  พบว่า 
ความเสี่ยงยังอยู่ในวงจ ากัด เนื่องจาก 

(1  หนี้ภาคธุรกิจของไทยไม่ได้เร่งตัวมากและอยู่ใน
ระดับที่ไม่สูงเมื่อเทียบกับประเทศอื่น โดยเฉพาะเมื่อ
พิจารณาเทียบกับระดับการพัฒนาของระบบการเงิน 
สอดคล้องกับรายงานของ IMF  ที่รายงานว่าหนี้ภาค
ธุรกิจไทยขยายตัวไม่สูงเมื่อเทียบกับประเทศอื่น และหาก
ใช้ระดับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อหัว (GDP 
per Capita) เป็นตัวแทนสะท้อนระดับการพัฒนาของ
ระบบการเงิน พบว่าระดับหนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP ของไทย
ไม่สูงเมื่อเทียบกับประเทศที่มี GDP per Capita ใกล้เคียง
กัน  (ภาพที่ 1  โดยหนี้ภาคธุรกิจที่มิใช่สถาบันการเงินต่อ 
GDP ของไทยไตรมาส 2 ปี 2    อยู่ที่ร้อยละ   .  
เพิ่มขึน้ไม่มากจากร้อยละ   .  ในปี 2    

(2  ผลกระทบของเงินบาทที่อ่อนค่าลงต่อภาระหนี้ต่างประเทศของภาคธุรกิจไทยค่อนข้างจ ากัด 
เนื่องจากภาระหนี้ในรูปสกุลเงินตราต่างประเทศของภาคธุรกิจไทยมีไม่มากนักเมื่อเทียบกับประเทศอื่น   
และส่วนใหญ่มีการบริหารความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินที่ดีขึ้นกว่าในอดีต ซึ่งเป็นผลจาก 

 
  ข้อมูลจากรายงาน GFSR ของ IMF เดือนเมษายน ปี 2    
  ข้อมูลหนี้ภาคธุรกิจของไทยได้รวมหนี้ ใน รูปสินเชื่ อและตราสารหนี้ที่ออกโดยภาคธุรกิจ  (ที่ ไม่ ใช่สถาบันการเงิน    
จากแหล่งเงินทุนทั้ งในและต่างประเทศ โดยเป็นข้อมูลที่รวบรวมโดย ธปท . ขณะที่ตัวเลขของประเทศอื่นได้จาก IMF  
ที่ใช้ฐานข้อมูลของ Bank for International Settlements (BIS) ซึ่งจะรวมเฉพาะสินเชื่อและตราสารหนี้ที่ถือโดยสถาบันการเงินที่
รับ ากเงินเท่านั้น จึงอาจท าให้ตัวเลขหนี้ภาคธุรกิจของประเทศอื่น ๆ ต่ ากว่าความเป็นจริง   
  ข้อมูลจากรายงาน GFSR ของ IMF เดือนตุลาคม ปี 2    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หนี้ภาคธุรกิจ ต่อ GDP (ร้อยละ 

THA (78.7)

ค านวณโดย IMF
ค านวณโดย ธปท 

หมายเหต:ุ ข้อมูลหนี้ภาคธุรกิจของ ธปท  จะรวมสินเชื่อและตราสารหนี้ทั้งหมดที่ภาคธุรกิจออก 
ขณะที่ IMF ใช้ข้อมูลจาก BIS ซึ่งจะรวมสินเช่ือกับตราสารหนี้ธุรกิจทีถ่ือโดยสถาบัน
การเงินที่รับ ากเงิน (Other Depository Corporations: ODC)

ที่มา: IMF, Asia and Pacific Department, Presentation, September 2015

ภาพที่ 1 หนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP ของไทยเทียบกับต่างประเทศ

(log) GDP per Capita USD
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บทเรียนที่ได้รับในช่วงวิกฤตปี 2540 เป็นส าคัญ โดยธุรกิจที่มีหนี้ต่างประเทศส่วนหนึ่งมีรายได้จากการ
ส่งออกและผลตอบแทนจากการลงทุนที่อยู่ในรูปสกุลเงินตราต่างประเทศซึ่งสามารถชดเชยภาระหนี้
ต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นได้ระดับหนึ่ง (Natural Hedge) เช่น ธุรกิจกลุ่มพลังงาน ไฟฟ า รถยนต์ ยางรถยนต์ 
และอาหาร ขณะที่ธุรกิจที่มีรายได้ในรูปเงินบาท เช่น สถาบันการเงินที่ไม่รับ ากเงินในกลุ่มธุรกิจเช่าซื้อ
รถยนต์ (Leasing) แม้จะมีการน าเข้าเงินกู้ในรูปเงินตราต่างประเทศและปล่อยสินเชื่อในรูปเงินบาท แต่มี
การท าธุรกรรมป องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไว้ในอัตราสูง ขณะที่ธุรกิจน าเข้าบางประเภทสามารถ
ส่งผ่านต้นทุนจากเงินบาทอ่อนค่าไปที่ราคาขายได้ เช่น กลุ่มปิโตรเลียม นอกจากนี้ ผู้น าเข้าและผู้กู้เงินตรา
ต่างประเทศได้ป องกันความเสี่ยงเพิ่มเติมในช่วงที่เงินบาทอ่อนค่า โดยเพิ่มสัดส่วนการท าธุรกรรมป องกัน
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน สะท้อนการติดตามและปรับตัวของภาคธุรกิจที่ เปลี่ยนแปลงตาม
สถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไป 

(3) ฐานะการเงินของภาคธุรกิจอยู่ในเกณฑ์ดี 
แม้ ว่าผลประกอบการของบริษัทที่ ไม่ใช่สถาบัน
การเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET และ 
mai) ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 ปรับลดลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจ แตค่วามสามารถในการช าระหนี้ยังอยู่
ในเกณฑ์ดี โดยอัตราส่วนรายได้ต่อภาระดอกเบี้ยจ่าย 
(Interest Coverage Ratio) อยู่สูงที่ประมาณ 5 เท่า 
อีกทั้งอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity 
Ratio) ทรงตัวอยู่ ในระดับต่ า  ภาคธุรกิจจึงยั ง
สามารถรองรับความเสี่ยงจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจได้ระดับหนึ่ง นอกจากนี้ เมื่อพิจารณา
สัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงในการช าระหนี้9 
(Debt at Risk) ต่อหนี้สินทั้งหมดในกลุ่มธุรกิจ
เดียวกัน ซึ่งเป็นดัชนีสะท้อนโอกาสของการเกิด
ปัญหาช าระหนี้ในอนาคต พบว่าสัดส่วน Debt at 
Risk ของภาคธุรกิจไทยค่อนข้างทรงตัวตั้งแต่หลัง 
วิกฤตการเงินโลกในปี 2  1 และส่วนใหญ่เป็นผู้ประกอบการรายเดิม โดย Debt at Risk ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 
2    อยู่ที่ร้อยละ 18.9 ต่อหนี้ภาคธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด เป็นระดับที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับ
ประเทศตลาดเกิดใหม่อื่น ๆ (ภาพที่ 2  

โดยสรุป การก่อหนี้ต่างประเทศของภาคธุรกิจไทยในช่วงที่ผ่านมายังไม่ส่งผลต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินในภาพรวม เนื่องจากฐานะการเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ยังอยู่ในเกณฑ์ดีและมีการบริหารจัดการและป องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี อย่างไรก็ดี  
ยังคงต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงส าคัญที่อาจกระทบกับเสถียรภาพภาคเอกชนไทยในระยะต่อไป ได้แก่ (1  ความ
ไม่แน่นอนเกี่ยวกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งอาจกระทบต่อความสามารถในการช าระหนี้ของธุรกิจ 
โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs หรือธุรกิจที่มีฐานะทางการเงินไม่เข้มแข็งมากนัก และ (2  การปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่อาจส่งผลให้อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ไทยปรับสูงขึ้น 
และกระทบต่อต้นทุนของภาคธุรกิจที่ระดมทุนผ่านตราสารหนี้ได้ ดังนั้น ภาคธุรกิจจึงควรตระหนักถึงปัจจัย
เสี่ยงและความผันผวนที่อาจเกิดข้ึน เพื่อให้สามารถบริหารจัดการความเสี่ยงและปรับกลยุทธ์การด าเนินธุรกิจ
ได้อย่างเหมาะสม 

9 บริษัทที่มีความเสี่ยงในการผิดนดัช าระหนี้ คือบริษัทที่มี ICR ต่ ากว่า 1.  เท่า ตามนิยามของ IMF (Chow, Julian T.S. 
 0    “Stress Testing Corporate Balance Sheets in Emerging Economies ” IMF working paper   
 

 

Debt at risk* (% ต่อหนี้บริษัทท่ีมิใช่สถาบันการเงินท่ีจดทะเบียนฯ ท้ังหมด 

ภาพที่ 2 มูลค่าหน้ีสินของกลุ่มเสี่ยง (Debt at risk) 
ของไทยเทียบกับต่างประเทศ ปี 2   
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2.2 ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า เป็น
เวลานาน 

การด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพื่อ
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยอัตราดอกเบี้ยอยู่ใน
ระดับต่ า เป็น เวลานาน ท าให้ เห็นพฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนและยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น (Search for 
Yield) เพิ่มขึ้น ทั้งในตลาดทุนและตลาดอสังหาริมทรัพย์ 
อย่างไรก็ดี ในปัจจุบัน ความเสี่ยงจากพฤติกรรมดังกล่าวต่อ
เสถียรภาพระบบการเงินยังมีจ ากัด แต่ต้องติดตามสัญญาณ
การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควรจะเป็น (Under pricing 
of Risks  จากการขาดข้อมูลข่าวสารและข้อจ ากัดในการ
ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนต่าง ๆ อย่างถูกต้อง ซึ่ง
อาจก่อให้เกิดปัญหาฟองสบู่ในราคาสินทรัพย์ต่าง ๆ และ 
เป็นการสะสมความเปราะบางต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ
การเงินไทยในระยะข้างหน้าได้  

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง SET และ mai 
เ ป็ น แหล่ ง ก า รล งทุ น หลั กขอ งนั ก ล งทุ น ที่ แ ส ว งห า 
ผลตอบแทนและยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น โดยในช่วงครึ่ง
แรกของปี  2558 นั กลงทุ น รายย่ อยลงทุ น ในตลาด 
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากปีก่อน โดยเฉพาะในกลุ่ม
หลักทรัพย์ขนาดเล็กที่ไม่ได้อยู่ในดัชนี SET50 และกลุ่ม
หลักทรัพย์ ในตลาด mai อย่างไรก็ดี  ความเสี่ยงจาก
พฤติกรรมเก็งก าไรในตลาดหลักทรัพย์ปรับลดลงหลัง 
การบังคับใช้มาตรการเข้าไปดูแลหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขาย  
ผิดปกติของ ก.ล .ต. ในช่วงต้นปี  อาทิ  การประกาศ
หลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายเปลี่ยนแปลงมากจากช่วงก่อนหน้า 
(Trading Alert List) ท า ใ ห้ นั ก ล งทุ น ที่ ต้ อ ง ก า ร ซื้ อ
หลักทรัพย์ดังกล่าวต้องวางเงินสดไว้ล่วงหน้าเต็มจ านวนก่อน
ซื้อหลักทรัพย์ และการเปิดเผยข้อมูลรายชื่อหลักทรัพย์ที่มี
การซื้อขายหมุนเวียนหนาแน่น (Turnover List) ซึ่งผลจาก
มาตรการท าให้นักลงทุนรายย่อยปรับลดการลงทุนโดยเฉพาะ
ในตลาด mai ลงอย่างต่อเนื่องจนถึงช่วงปลายปี (ภาพที่ 
2.2.1 – 2.2.2)  

มาตรการของ ก.ล.ต. ได้ชะลอความร้อนแรงใน
ตลาดหลักทรัพย์ลงบ้าง แต่ราคาหลักทรัพย์ไทยยังสูงเมื่อ
เทียบกับก าไรต่อหุ้ น  สะท้อนจากอัตราส่วนราคาต่อ 

(ข้อมูล ณ 26 กุมภาพันธ์ 2     

ล้านบาท

ภาพที่ 2.2.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
มูลค่าซื้อสุทธิสะสมแยกตามประเภทนักลงทุน

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลล่าสุด ณ  0 ธันวาคม 2    
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ภาพที่ 2.2.2 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ mai และมูลค่าซื้อสุทธิสะสม
แยกตามประเภทนักลงทุน

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลล่าสุด ณ  0 ธันวาคม 2   
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ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E 6 ทั้งใน  
ตลาด SET และ mai ที่ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต (ภาพที่ 
2.2.3) จึงยังมีความเสี่ยง หากเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่
คาดและกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
อย่างไรก็ดี คาดว่าความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินจะ
มีจ ากัด เนื่องจากการซื้อขายของนักลงทุนส่วนใหญ่ใช้บัญชี
เงินสด โดยการกู้ยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย์  (Margin Loan) 
ทรงตัวอยู่ในระดับต่ า โดย ณ เดือนพฤศจิกายน 2558 อยู่ที่
ร้อยละ 12 ของมูลค่าธุรกรรมของลูกค้าทั้งหมด 

ด้านตลาดตราสารหนี้  พบว่าภาคธุรกิจหันมา  
ระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้ประเภทที่ ไม่มีการจัดอันดับ 
ความน่าเชื่อถือ (Non-rated Bonds) มากขึ้น สอดคล้อง
กับความต้องการของนักลงทุนที่ มีความสนใจลงทุน 
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงิน าก  
โดยมี บ ริ ษั ทที่ อ อกตราส ารหนี้ ที่ ไ ม่ มี ก าร จั ดอั นดั บ 
ความน่าเชื่อถือทั้งระยะสั้นและระยะยาวในปี 2    ทั้งหมด 
109 ราย7 เพิ่มขึ้นจาก  9 รายในปี 2    (ภาพที่ 2.2.4) 
ตราสารระยะสั้ นส่ วนใหญ่ออกโดยธนาคารพาณิชย์  
ส่วนระยะยาวส่วนใหญ่ออกโดยธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
อย่างไรก็ดี  ผลต่อเสถียรภาพระบบการเงินยังมีน้อย 
เนื่ องจากการลงทุนในตราสารกลุ่มนี้ ยั งมีสัดส่วนต่ า 
เมื่อเทียบกับขนาดของตราสารหนี้ภาคเอกชนทั้งหมด และ
เสนอขายเฉพาะนักลงทุนรายใหญ่ที่ ได้รับการรับรอง 
(Accredited Investors: AI)  

นอกจากการลงทุนในตลาดทุนในประเทศแล้ว  
นักลงทุนบางกลุ่มหันไปลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
มากขึ้น ผ่านนักลงทุนสถาบันและกองทุนรวม (Foreign 
Investment Fund: FIF) ส ะ ท้ อ น จ า ก ย อ ด ค ง ค้ า ง 
การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมา
ระยะหนึ่ งแล้ว (ภาพที่  2.2.5) ซึ่ งส่วนหนึ่ง เป็นผลจาก 
การผ่ อนคลาย หลั ก เกณฑ์การลงทุน ในหลักทรัพย์
ต่างประเทศของ ธปท. ตามแผนแม่บทเงินทุนเคลื่อนย้าย
ระหว่างประเทศ (ปี 2    - 2     ท าให้นักลงทุนมีช่องทาง
ลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ 
ประเทศที่ออกไปลงทุนยังมีความหลากหลายมากขึ้นเมื่อ
                                                           
6 ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per Share) ในรอบระยะเวลา 12 
เดือนล่าสุด 
7 เฉพาะข้อมูลตราสารหนี้ที่ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
(ThaiBMA) 

ภาพที่    .5 ยอดคงค้างการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศ
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เทียบกับในอดีต และบางส่วนน าไปลงทุนในประเทศที่มี 
ความเสี่ยงด้านเครดิตสูง เช่น ในกรณีบราซิลที่ถูกลดอันดับ
ความน่าเชื่อถือของตราสารทางการเงินเมื่อเดือนกันยายน 
2    มาอยู่ในระดับที่ต่ ากว่าลงทุนได้8 (Non-investment 
Grade) อย่างไรก็ดี ผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน
ยังมีจ ากัด เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
ส่วนใหญ่ยังคงลงทุนในประเทศที่มีอันดับความน่าเชื่อถืออยู่
ในเกณฑ์ดี (Investment Grade) เช่น จีนและเขตบริหาร
พิเศษมาเก๊า ลักเซมเบอร์ก และสหรัฐฯ เป็นต้น ส่วนกรณี
การลงทุนในบราซิล ความเสี่ยงยังมีจ ากัดเช่นกัน เนื่องจาก
มูลค่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนในบราซิล คิดเป็นเพียงร้อยละ   
ของการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศทั้งหมด (ภาพที่ 
2.2.6  และเป็นการลงทุนระยะสั้นที่มีระยะเวลาไถ่ถอน 
แน่นอน (Term Fund) และส่วนใหญ่เป็นการลงทุนของ 
นักลงทุน AI 

ตลาดอสังหาริมทรัพย์ไทย เป็นอีกช่องทางหนึ่ง
ส าหรับนักลงทุนในการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น โดยเริ่ม
เห็นสัญญาณการเก็งก าไรจากการซื้อขายใบจองในตลาด
อาคารชุดเพิ่มขึ้นบ้าง โดยเฉพาะช่วงกลางปี 2    ส่วนหนึ่ง
สะท้อนจากอัตราการจองอาคารชุดที่เร่งตัวขึ้นตั้งแต่ไตรมาส
แรกของปี 2    (ภาพที่ 2.2.7) สอดคล้องกับการสอบถาม
ผู้ประกอบการที่ระบุว่ามีสัญญาณเก็งก าไรใบจองอาคารชุด
เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะท าเลในเขตกรุงเทพฯ ที่ใกล้แนวรถไฟฟ า 
ซึ่งหากผู้ประกอบการตัดสินใจด าเนินการสร้างอาคารชุดเพื่อ
ตอบสนองความต้องการเก็งก าไรที่เพิ่มขึ้น แต่ผู้เก็งก าไร
เหล่านั้นไม่สามารถหาผู้ซื้อจริงมารับโอนกรรมสิทธิ์ได้เมื่อ
โครงการสร้างเสร็จ อาจท าให้ผู้ประกอบการเผชิญความเสี่ยง
จากการมีอาคารชุดเหลือขายเพิ่มขึ้นกว่าที่คาด กลายเป็น
ภาระทางการเงินกับผู้ประกอบการในอนาคต และอาจมี
ผลกระทบต่อเนื่องไปยังนักลงทุน และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
อ่ืนที่เกี่ยวเนื่อง  

อย่างไรก็ดี ผลกระทบจากการเก็งก าไรที่เพิ่มขึ้นใน
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ต่อเสถียรภาพระบบการเงินคาดว่า 
มีจ ากัด เนื่องจากผู้ประกอบการมีฐานะทางการเงินเข้มแข็ง 
และมีการบริหารความเสี่ยงที่ดี เช่น การเก็บค่าธรรมเนียม
การเปลี่ยนมือใบจอง และการเพิ่มสัดส่วนเงินดาวน์ เพื่อ
                                                           
8 Standard and Poor’s (S&P) ลดอันดับความน่าเช่ือถือของ
บราซิลจาก BBB- ลงมาเหลือเพียง BB+ ซึ่งเป็นระดับต่ ากว่า 
การลงทุน เมื่อเดือนกันยายน 2    

ภาพที่ 2.2.6 สัดส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ จ าแนกตามประเทศที่ไปลงทุนขั้นต้น
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ที่มา: อัตราการจองอาคารชุดจาก AREA ค านวณจากจ านวนอาคารชุดที่มีการจองซือ้
ในเดือนแรกของการเปิดขายต่อจ านวนหน่วยอาคารชุดที่เปิดขายใหม่ในเดือนนัน้ 
ค านวณเป็นไตรมาสโดย ธปท. 

ร้อยละ
ภาพที่ 2.2.7 อัตราการจองอาคารชุดในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล
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ป องกันการเก็งก าไรของผู้ซื้อ นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชย์ยัง
ระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย จึงมีส่วนช่วย
ลดความเสี่ยงของระบบการเงินจากการเก็งก าไรในตลาด
อสังหาริมทรัพย์  

โดยสรุป ภาพรวมของความเสี่ยงจากการแสวงหา
ผลตอบแทนโดยยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ต่อระบบการเงิน
ยังมีจ ากัด โดยตลาดหลักทรัพย์ชะลอความร้อนแรงลง 
ขณะที่การออกตราสารหนี้ที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ
ยังมีสัดส่วนต่ าและจ ากัด เฉพาะกลุ่มผู้ลงทุนบางกลุ่ม  
ส่วนผลกระทบจากความเสี่ยงของการเก็งก าไรในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ยังมีจ ากัดเนื่องจากผู้ประกอบการส่วนใหญ่ 
มีการบริหารความเสี่ยงที่ดีและมีฐานะการเงินที่ เข้มแข็ง 
อย่างไรก็ดี  ในระยะต่อไปต้องติดตามความเสี่ยงจาก 
การลงทุนรูปแบบใหม่ ๆ ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า 
โดยเฉพาะช่องทางที่นักลงทุนอาจขาดข้อมูลข่าวสารและ
ข้อจ ากัดในการประเมินความเสี่ยงของการลงทุนต่าง ๆ 
อย่างถูกต้อง ซึ่งอาจท าให้นักลงทุนประเมินความเสี่ยงต่ า 
กว่าที่ควรจะเป็น (Under-pricing of Risks) และน าไปสู่
การสะสมความเปราะบางต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทย 
ในระยะข้างหน้า 

2.  ผลกระทบจากความเสี่ยงต่างประเทศต่อ
เสถียรภาพระบบการเงินไทย  
 ผลกระทบจากความผันผวนของตลาดการเงินโลก
ต่อเสถียรภาพระบบการเงินยังมีจ ากัด เนื่องจากเสถียรภาพ
ด้านต่างประเทศของไทยอยู่ในเกณฑ์ดีและเข้มแข็ง และภาค
ธุรกิจมีการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี 

เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวมากกว่าคาด โดยเฉพาะ
เศรษฐกิจจีนและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่ชะลอตัวอย่าง
ชัดเจน ประกอบกับนโยบายการเงินของกลุ่มประเทศ
เศรษฐกิจหลักที่ มี ความแตกต่ างกั นมากขึ้ น  (Policy 
Divergence) โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในเดือนธันวาคม 2    ขณะที่ญ่ีปุ นและ
กลุ่มยูโรยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อเนื่องตามการฟื้นตัว
ที่อ่อนแอ ก่อให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินโลกและ
ไทย รวมถึงตลาดอัตราแลกเปลี่ยน อย่างไรก็ดี ผลกระทบ
ต่อเสถียรภาพระบบการเงินยังมีจ ากัด เนื่องจากฐานะการเงิน
ด้านต่างประเทศของไทยอยู่ ในเกณฑ์ดี  มีส่วนช่วยให้
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เศรษฐกิจสามารถรองรับความผันผวนจากตลาดการเงินโลก
ที่เพิ่มข้ึนได้ โดยประเมินจากปัจจัยต่าง ๆ ดังนี้ 

 1. หนี้ต่างประเทศของไทยอยู่ในระดับที่ไม่สูงเมื่อ
เทียบกับเกณฑ์มาตรฐานสากล9 หนี้ต่างประเทศของไทย 
ในไตรมาสที่   ปี 2    อยู่ที่ 133.7 พันล้านดอลลาร์ สรอ.  
คิดเป็นร้อยละ 32.7 ของ GDP ต่ ากว่าค่ามัธยฐานของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิด ใหม่ที่ อยู่ ที่ ร้ อยละ  0 นอกจากนี้ 
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนต่อหนี้ต่างประเทศยังมี 
จ ากัด เนื่องจากหนี้ต่างประเทศส่วนหนึ่ง (ร้อยละ 25.6   
อยู่ในรูปสกุลเงินบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นพันธบัตรรัฐบาลและ
หุ้นกู้ภาคเอกชนที่ถือโดยนักลงทุนต่างชาติ แตกต่างจากปี 
2  0 ที่หนี้ต่างประเทศเกือบทั้งหมดอยู่ในรูปสกุลเงินตรา
ต่างประเทศ (ภาพที่ 2. .1 – 2. .2  ประกอบกับภาคธุรกิจ 
ที่ มีหนี้ต่ างประเทศมีการใช้ เครื่ องมือทางการเงินใน 
การป องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
 2. เงินส ารองระหว่างประเทศของไทยอยู่ในระดับ
เพียงพอต่อการรองรับความผันผวนของกระแสเงินทุน
เคลื่อนย้ายที่อาจเกิดขึ้น ได้ เงินส ารองระหว่างประเทศ 
ในไตรมาสที่   ปี 2    อยู่ที่ 1  .  พันล้านดอลลาร์ สรอ. 
สูงกว่าหนี้ต่างประเทศระยะสั้น 2.  เท่า สะท้อนว่าไทยมี
เงินตราต่างประเทศเพียงพอรองรับในกรณีที่หนี้ต่างประเทศ
ระยะสั้นไม่ได้รับการต่ออายุ ขณะที่ เงินส ารองระหว่าง
ประเทศยังมีเพียงพอช าระค่าสินค้าน าเข้าได้ประมาณ 10 
เดือนสูงกว่าเกณฑ์สากลที่ประมาณ   –   เดือน10 สะท้อน
ความสามารถในการรองรับความเสี่ยงจากความผันผวน 
ของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ 
  . ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยเกินดุลอย่างต่อเนื่อง โดย
ดุลบัญชีเดินสะพัดปี 2    คาดว่าจะเกินดุลร้อยละ  .  ต่อ 
GDP11 สูงกว่าค่ามัธยฐานของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่
ร้อยละ 0.  ต่อ GDP ส่วนหนึ่งเป็นผลจากมูลค่าการน าเข้าที่
ลดลงตามภาวะราคาน้ ามันและเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ
ปริมาณการน าเข้าสินค้าที่หดตัวตามอุปสงค์ในประเทศและ
การส่งออกที่อ่อนแอ ซึ่งการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีส่วน
ช่วยลดความเสี่ยงของระบบการเงินไทยหากมีกระแสเงินทุน
ไหลออกเกิดขึ้น 
                                                           
9 สัดส่วนหนี้ ต่างประเทศต่อ GDP ตามมาตรฐานสากลที่กลุ่ม
ประเทศรายได้ปานกลางมีความสามารถก่อหนี้ได้อยู่ระหว่างร้อยละ 
48-80 ตามเกณฑ์ของธนาคารโลก 
10 ตามเกณฑ์ของ IMF 
11 รายงานนโยบายการเงิน เดือนธนัวาคม ปี 2    
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โครงสร้างหนี้ต่างประเทศแยกรายภาคเศรษฐกิจ
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สกุลเงินตราต่างประเทศ

แยกรายสกุลเงิน

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย

ภาคธนาคารกลาง 1%

ภาพที่ 2. .1 โครงสร้างหนี้ต่างประเทศของไทย
แยกรายภาคเศรษฐกิจและสกุลเงิน (ณ ไตรมาสที่   ปี 2    
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ภาพที่ 2. .2 เครื่องชี้เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทย
เทียบกับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

ท่ีมา  ธนาคารแห่งประเทศไทย, IMF, IIF และ World Bank
หมายเหตุ  1 P25 P50 P75 แสดง Percentile ท่ี 2   0   ของกลุ่มประเทศ

ตลาดเกิดใหม่ 22 ประเทศ ตามล าดับ
2 มาตรฐานสากล (International benchmark): 

สัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP มากกว่าร้อยละ -2
สัดส่วนเงินส ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น มากกว่า 1 เท่า
สัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ GDP น้อยกว่าร้อยละ   
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  . สัดส่วนการถือสินทรัพย์ไทยโดยนักลงทุน
ต่างชาติปรับลดลง ท าให้ความเสี่ยงและผลกระทบจาก 
เงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน (Capital Flight) ไม่รุนแรง
เท่าประเทศตลาดเกิดใหม่อื่น ๆ ที่มีสัดส่วนนักลงทุนต่างชาติ
ในตลาดการเงินอยู่ในระดับสูง โดยสัดส่วนนักลงทุนต่างชาติ
ในตลาดพันธบัตรรัฐบาลและตลาดหลักทรัพย์ (SET) อยู่ที่
ร้อยละ  .1  และ  1.  ตามล าดับ12 

 . ความเสี่ยงด้านต่างประเทศของภาคสถาบัน
การเงินและภาคธุรกิจไทยยังมีจ ากัด เนื่องจากธนาคาร
พาณิชย์ต้องป ิบัติตามเกณฑ์การด ารงฐานะเงินตรา
ต่างประเทศของ ธปท. และมีการบริหารความเสี่ยงที่ดี เช่น 
ดูแลให้สกุลเงินและอายุของสินทรัพย์และหนี้สินมีความ
สอดคล้องกัน ขณะที่ภาคธุรกิจมีหนี้ต่างประเทศไม่สูงนัก 
เมื่อเทียบกับประเทศอื่น และมีการบริหารความเสี่ยงที่ดี  
(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในบทความในกรอบที่ 2 การประเมิน
ความเสี่ยงจากการก่อหนี้ของภาคธุรกิจไทย   

 ส าหรับความเสี่ยงในระยะต่อไปที่ต้องติดตาม  
คือผลกระทบของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย โดยเฉพาะ
พันธบัตรระยะยาวที่อาจปรับสูงขึ้น และท าให้ภาคธุรกิจมี
ความเสี่ยงในการออกตราสารหนี้เพื่อทดแทนตราสารหนี้เดิม
ที่หมดอายุ (Roll-over) ด้วยต้นทุนที่สูงขึ้น โดยตราสารหนี้
ภาคเอกชนที่จะครบก าหนดระหว่างปี 2  9 – 2  0 มีมูลค่า
ประมาณ 9.4 แสนล้านบาท คิดเป็นร้อยละ  0 ของยอด 
คงค้างตราสารหนี้ภาคเอกชนทั้งหมด ซึ่งหากพิจารณา 
ในเบื้องต้น ผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินมีไม่มาก 
เนื่องจาก (1  ตราสารหนี้ภาคเอกชนที่จะครบก าหนด 
ส่วนใหญ่เป็นตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทขนาดใหญ่ 
ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีอันดับความน่าเชื่อถือในกลุ่มเกรด 
A13 และ (2  ตราสารหนี้ที่จะครบก าหนดส่วนใหญ่มีอายุไม่เกิน 
 -  ปี ซึ่งอัตราผลตอบแทนจะขึ้นอยู่กับปัจจัยทางการเงิน
ภายในประเทศเป็นหลัก 
 
 
                                                           
12 ข้อมูล ณ สิ้นเดือนพฤศจิกายน ปี 2    โดยข้อมูลสัดส่วนการถือ
ครองพันธบัตรของนักลงทุนต่างชาติใช้ข้อมูลจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ขณะที่สัดส่วนการถือครองหลักทรัพย์ของนักลงทุน
ต่างชาติใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
13 อันดับความน่าเช่ือถือในกลุ่ม A ประกอบด้วยอันดับความ
น่าเช่ือถือระดับ AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, และ A-   
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บทที ่3 ผลประเมนิความเสี่ยงเชงิโครงสร้างต่อเสถยีรภาพ
ระบบการเงนิของไทย 

เสถียรภาพระบบการเงินไทยประสบกับความท้าทายและข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างหลายด้าน ได้แก่  
1) การขยายตัวของผู้ให้บริการทางการเงินที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ (Non-banks) ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยจากความเชื่อมโยงกับตลาดการเงินและสถาบันการเงินอื่น ๆ แม้ว่าใน
ปัจจุบันความเสี่ยงดังกล่าวยังคงจ ากัด แต่บทบาทของ Non-banks ที่เพิ่มขึ้นตามผลิตภัณฑ์ทางการ
เงินที่มีความหลากหลายและซับซ้อนขึ้น รวมถึงภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าซึ่งส่งผลต่อพฤติกรรมการ
แสวงหาผลตอบแทนโดยยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้น ท าให้ผู้ก ากับดูแลต้องติดตามและประเมิน
ความเสี่ยงอย่างสม่ าเสมอ และ 2) พัฒนาการและความเสี่ยงจากความก้าวหน้าของเทคโนโลยีในระบบ
สถาบันการเงินและระบบการช าระเงินที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจนกลายเป็นหนึ่งในความเสี่ยงที่ส าคัญของโลก 

 
3.1 การขยายตัวของผู้ให้บริการทางการเงิน 
ที่มิใช่ธนาคารพาณิชย์ (Non-banks) และผล
ต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 

การขยายตัวของ Non-banks ในหลายประเทศ
ทั่วโลกในช่วงที่ผ่านมา ทั้งในส่วนของผู้ให้บริการที่
เกี่ ยวข้องกับตลาดการเงิน  (Market-based Non-
banks) เช่น บริษัทจัดการกองทุนรวม (บลจ.) บริษัท
หลักทรัพย์ (บล.) และผู้ให้บริการที่ให้บริการพื้นฐานที่
ใกล้เคียงกับธนาคารพาณิชย์ (Bank-like Non-banks) 
เช่น สหกรณ์ออมทรัพย์ บริษัทบัตรเครดิต และสินเชื่อ
ส่วนบุคคล ท าให้องค์กรระหว่างประเทศ1 และทางการ
ของประเทศต่าง ๆ รวมทั้งไทยหันมาให้ความส าคัญ   
กับการวิเคราะห์ผลต่อเสถียรภาพระบบการเงินของ    
                                                           
1 อาทิ (1) Financial Stability Board (FSB) and International 
Organization of Securities Commissions (IOSCO), 
“Assessment Methodologies for Identifying Non-Bank 
Non-Insurer Global Systemically Important Financial 
Institutions”, March 2015, (2) International Monetary 
Fund (IMF), “Global Financial Stability Report (GFSR)”, 
April 2015 และ (3) Bank for International Settlements 
(BIS), “85th Annual Report”, June 2015   
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Non-banks เหล่ านี้  ซ่ึ งแม้ปั จ จุ บันความ เสี่ ย งต่ อ
เสถียรภาพระบบการเงินในปัจจุบันยังจ ากัด แต่ด้วย
บทบาทที่เพิ่มขึ้นและแนวโน้มการเติบโตในอนาคต ธปท. 
ได้ร่วมกับหน่วยงานการก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องในการ
ติดตามพัฒนาการและความเสี่ยงที่ เกี่ยวข้องอย่าง
ต่อเนื่อง โดย Non-banks ของไทยที่มีการเติบโตสูงและ
อาจส่งผลต่อเสถียรภาพของระบบการเงินของไทยในช่วง
ข้างหน้า หากไม่ได้ถูกก ากับดูแลอย่างมีประสิทธิภาพ   
คือ ธุรกิจกองทุนรวมภายใต้การบริหารจัดการของ บลจ. 
และสหกรณ์ออมทรัพย์ 

ธุรกิจกองทุนรวม 

 การเติบโตของธุรกิจกองทุนรวมของไทยเป็นผล
จากนโยบายส่งเสริมและพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย์จัดการ
ลงทุนและการพัฒนาตลาดทุน กอปรกับอัตราดอกเบี้ยที่อยู่
ในระดับต่ าต่อเนื่องนับตั้งแต่วิกฤตการเงินโลกในปี 2551 
ท าให้ผู้ออมหันมาลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
มากขึ้น เพราะนอกจากจะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง
กว่าเงินฝากและได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากกองทุน
รวมบางประเภทแล้ว การลงทุนในกองทุนรวมยังเป็น
ช่องทางหนึ่งในการกระจายความเสี่ยงของผู้ลงทุนด้วย 

 ส าหรับขนาดของธุรกิจกองทุนรวม เมื่อพิจารณา
จากมูลค่าสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการของกองทุนรวม 
(Net Asset Value: NAV) ขยายตัวเฉลี่ยร้อยละ 16.8 
ต่อปี ในช่วงปี 2552 - 2557 โดยมูลค่ารวม ณ ไตรมาสที่ 
3 ปี 2558 อยู่ที่ 3.9 ล้านล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 28.8 ต่อ 
GDP เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสที่ 1 ปี 2551 ที่ร้อยละ 
17.0 (ภาพที่ 3.1.1) ขณะเดียวกัน ความหลากหลายของ
กองทุนรวมก็เพิ่มขึ้นทั้งประเภทและจ านวน โดยในไตรมาส
ที่ 3 ปี 2558 กองทุนรวมมีจ านวน 1,382 กองทุน เพิ่มขึ้น
จาก 898 กองทุนในไตรมาสที่ 1 ปี 2551 และเมื่อพิจารณา
สินทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทุน (Asset Allocation) ณ ไตรมาส 
ที่ 3 ปี 2558 พบว่า ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในตราสารหนี้
ในประเทศ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 31 ของสินทรัพย์ที่
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 จ านวนกองทุนรวม (แกนขวา)
 มูลค่า NAV ของกองทุนรวมต่อ GDP

% ต่อ GDP กอง

ภาพที่ 3.1.1 มูลค่า NAV ของกองทุนรวมต่อ GDP 
และจ านวนกองทุนรวม

ที่มา : ส านักงานคณะกรรการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ประมวลโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
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กองทุนรวมลงทุนทั้งสิ้น รองลงมาคือเงินฝาก ตราสารทุน 
ในประเทศ ทองค าและอื่น ๆ ตามล าดับ (ภาพที่ 3.1.2)  

 ความเสี่ยงของธุรกิจกองทุนรวมต่อเสถียรภาพ
ระบบการเงินอยู่ที่ความเชื่อมโยงระหว่างกองทุนรวมกับ
ระบบการเงินผ่านช่องทางต่าง ๆ เนื่องจากประเภทของ
สินทรัพย์ที่กองทุนรวมไปลงทุนมีหลากหลาย ทั้งเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชย์ พันธบัตรรัฐบาล หรือตรา
สารทุนทั้งในและต่างประเทศ ดังนั้น หากในอนาคตเกิด
ความผันผวนในราคาของสินทรัพย์ที่กองทุนรวม      
ไปลงทุน หรือผู้ลงทุนเกิดความไม่มั่นใจในมูลค่า NAV 
ของกองทุน อาจน าไปสู่การไถ่ถอนหน่วยลงทุนพร้อม
กันเป็นจ านวนมาก และกระทบต่อสภาพคล่องของ
กองทุนรวมนั้น ๆ จนท าให้กองทุนอาจต้องเร่งถอน   
เงินฝากหรือเร่งขายสินทรัพย์ที่ลงทุนอยู่อย่างรวดเร็ว 
(Fire Sale) ซึ่งอาจกระทบต่อสภาพคล่องและราคา
สินทรัพย์ในระบบการเงินในที่สุด โดยเฉพาะหากกองทุน
รวมที่ได้รับผลกระทบนั้นมีขนาดใหญ่หรือมีกองทุนรวม
อื่นที่มีลักษณะคล้ายคลึงกันเป็นจ านวนมาก จะยิ่งส่งผล
กระทบต่อระบบการเงินมากขึ้น เพราะอาจท าให้นักลงทุน
ตื่นตระหนกและเกิดความกังวลในวงกว้าง นอกจากนี้ 
หากกองทุนรวมที่ประสบปัญหาเป็นบริษัทลูกของธนาคาร
พาณิชย์ ก็อาจส่งผลต่อเนื่องถึงธนาคารพาณิชย์ที่เป็น
บริษัทแม่ได้หากมีการบริหารสภาพคล่องที่ไม่ดีพอ   

 อย่างไรก็ดี จากการประเมินในภาพรวม พบว่า 
ความเสี่ยงของธุรกิจกองทุนรวมต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินในปัจจุบันยังมีจ ากัด เนื่องจาก  

(1) กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนและ 
การบริหารความเสี่ยงที่ดี รวมทัง้อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูล
ของ ก.ล.ต. ที่เป็นไปตามมาตรฐานสากล โดย บลจ. เน้น
การลงทุนและกระจายความเสี่ยงในตราสารหนี้ที่มี
คุณภาพ การลงทุนในต่างประเทศส่วนใหญ่มีการป้องกัน
ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
(Hedging) อีกทั้ง ก.ล.ต. ยังมีเกณฑ์ที่ก าหนดให้ บลจ. 
ไม่สามารถกู้ยืมเงินเพื่อมาลงทุนเพิ่มเติม (Leverage) 

ภาพที่   1 2 สินทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทุน (Asset Allocation)

หมายเหต ุ% แสดงสัดส่วนของสินทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทุน
ที่มา : ส านักงานคณะกรรการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก ล ต ) 
ประมวลโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

0
1
1
2
2
3
3
4
4
5

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 ไตรมาส 
  2558

ทองค า และอื่นๆ
หน่วยลงทุน
เงินฝาก
ตราสารหนี้ในต่างประเทศ
ตราสารหนี้ในประเทศ
ตราสารทุนต่างประเทศ
ตราสารทุนในประเทศ

18%

31%

8%

20%

14%

8%
9%

8%

17%

46%
13%
7%

15%
2%

รวม 1 5 ลลบ 

รวม   1 ลลบ ล้านล้านบาท
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และจ ากัดการก่อภาระผูกพันโดยการท าสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า ซึ่งท าให้ บลจ. มีความเสี่ยงในการช าระคืนเงินกู้
และภาระผูกพันอื่น ๆ ที่จ ากัด 

 (2) กองทุนรวมส่วนใหญ่มีลักษณะเป็นกองทุน
ปิดหรือเสมือนเป็นกองทุนปิด กล่าวคือ ประมาณร้อยละ 
 0 ของมูลค่ากองทุนรวมทั้งหมดจดทะเบียนเป็นกองทุน
ปิด ขณะที่กองทุนรวมเปิดอีกส่วนหนึ่งมีการก าหนด
ระยะเวลาในการไถ่ถอนล่วงหน้า (Auto Redemption) 
คล้ายกองทุนปิด ท าให้ บลจ. สามารถคาดการณ์การไถ่ถอน
และบริหารจัดการ สภาพคล่องได้ นอกจากนี้  ก.ล.ต.       
ยังก าหนดให้ บลจ. มีระบบบริหารความเสี่ยงด้าน   
สภาพคล่อง โดยด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องให้สอดคล้อง
กับพฤติกรรมการไถ่ถอนของนักลงทุน อีกทั้ง ในกรณีที่
กองทุนรวมประสบปัญหา ก.ล.ต. ยังสามารถประกาศ
หยุดการซื้อขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้ชั่วคราว 
เพื่ อ ชะลอการ เร่ ง ไถ่ ถอนหน่ วยลงทุนจ ากความ         
ตื่นตระหนกของนักลงทุน  

 (3) ธุรกิจกองทุนรวมยังมีขนาดไม่ใหญ่เมื่อ
เทียบกับระบบสถาบันการเงินโดยรวม ณ ไตรมาสที่ 3  
ปี 2558 มูลค่า NAV ทั้งหมดของกองทุนรวมอยู่ที่ 3.9 
ล้านล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 10.7 ของสินทรัพย์รวมของ
ระบบสถาบันการเงินในปี 2557 ขณะที่กองทุนรวมที่มี
ขนาดใหญ่ที่สุดมีมูลค่า NAV คิดเป็นเพียงร้อยละ 0.6 
ของสินทรัพย์รวมของระบบสถาบันการเงิน  

 ( ) ความเชื่อมโยงทางตรงระหว่างกองทุนรวม
กับระบบธนาคารพาณิชย์ยังจ ากัด ทั้งในด้านเงินฝากของ
กองทุนรวมในระบบธนาคารพาณิชย์ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 
3.4 ของเงินฝากทั้งหมด และด้านเงินลงทุนของธนาคาร
พาณิชย์ในกองทุนรวมคิดเป็นร้อยละ 0.2 ของสินทรัพย์
รวมของระบบธนาคารพาณิชย์ หรือร้อยละ 1.3 ของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์ทั้งหมดในระบบธนาคารพาณิชย์
เท่านั้น (ข้อมูล ณ วันที่ 30 กันยายน 2558) และเพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงของ บลจ. ที่อาจส่งผลกระทบต่อ
ธนาคารพาณิชย์ที่ เป็นบริษัทแม่นั้น ธปท . ได้ออก
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นโยบายการก ากับดูแลบริษัทในเครือต่าง ๆ ในระดับกลุ่ม
ธุ ร กิ จ ท า ง ก า ร เ งิ น  (Consolidated Supervision) 
โดยเฉพาะเรื่องการบริหารความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 
ส าหรับความเสี่ยงจากการถือครองตราสารทางการเงิน
ประเภทเดียวกัน (Common Asset) ระหว่างกองทุนรวมและ
ธนาคารพาณิชย์ที่อาจท าให้ธนาคารได้รับผลกระทบ
ทางอ้อมหากกองทุนรวมมีความจ าเป็นต้องเร่งขาย
สินทรัพย์อย่างรวดเร็วจนท าให้ราคาสินทรัพย์นั้น ๆ ปรับ
ลดลง พบว่ายังมีความเสี่ยงจ ากัดเช่นกัน เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชย์ไทยเน้นการให้สินเชื่อ โดยมีเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2558 เพียงร้อยละ 13.8 
ของสินทรัพย์รวมระบบธนาคารพาณิชย์ ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
หลักทรัพย์ที่ถือไว้เพื่อเป็นสินทรัพย์สภาพคล่อง ไม่ใช่เพื่อ
การค้า (Trading Book) 

สหกรณ์ออมทรัพย์  

 สหกรณ์ออมทรัพย์ของไทยให้บริการทางการ
เงินขั้นพื้นฐาน กล่าวคือรับฝากเงินและให้สินเชื่อ แต่
จ ากัดขอบเขตในการให้บริการเฉพาะกลุ่มสมาชิกตาม
ลักษณะร่วมที่ก าหนดไว้ อาทิ  กลุ่มคนที่ท างานใน
หน่วยงานเดียวกัน เพื่อใช้ประโยชน์จากความสัมพันธ์
ภายในเครือข่ายสมาชิกและชุมชนแวดล้อมในการติดตาม
ตรวจสอบพฤติกรรมซึ่งกันและกันตามหลักการและ
ปรัชญาของสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มุ่งเน้นส่งเสริมการออม
และการให้ความช่วยเหลือระหว่างสมาชิก โดยมิใช่ธุรกิจ
ที่มุ่งแสวงหาก าไร สหกรณ์จึงมีข้อได้เปรียบในการ
ประเมินสถานะทางการเงินของสมาชิกและสมาชิกก็
สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินได้สะดวกข้ึน  

 ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา สหกรณ์ออมทรัพย์ขยาย
ตัวอย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง 2 และเป็นสหกรณ์ที่มี
บทบาทส าคัญมากที่สุดเมื่อเทียบกับสหกรณ์ประเภท 

                                                           
2 สหกรณ์ออมทรัพย์มีสัดส่วนสินทรัพย์รวมในปี 2557 คิดเป็น
กว่าร้อยละ 87 ของสหกรณ์ทุกประเภท 
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อื่น  ๆ อาทิ  สหกรณ์ เครดิตยู เนี่ ยน 3 โดยสหกรณ์ 
ออมทรัพย์มีจ านวนเพิ่มขึ้นจาก 1,239 แห่งในปี 25 8 
เป็น 1, 15 แห่งในปี 2558 และมีขนาดสินทรัพย์รวม
เพิ่มขึ้นประมาณ 3.5 เท่า จากประมาณ 6 แสนล้านบาท
ในปี 25 8 เป็นประมาณ 2.0 ล้านล้านบาทในครึ่งแรก
ของปี 2558 หรือมีอัตราการขยายตัวเฉลี่ยประมาณ 
ร้อยละ 13 ต่อปี  

สหกรณ์ออมทรัพย์มีขนาดสินทรัพย์รวมคิดเป็น
ประมาณร้อยละ 15 ต่อ GDP หรือประมาณร้อยละ 5 
ของสินทรัพย์รวมของระบบสถาบันการเงิน (ภาพที่ 
3.1.3) และมีความส าคัญในมิติทางสังคมจากจ านวน
ผู้ใช้บริการที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง สะท้อนจากจ านวน
สมาชิกที่ มีกว่า 3 ล้านคนในปัจจุบัน (ภาพที่  3.1. ) 
นอกจากนี้  สิน เชื่อของสหกรณ์ออมทรัพย์คิดเป็น
ประมาณร้อยละ 15 ของสินเชื่อครัวเรือนทั้งหมด โดย
เป็นเจ้าหนี้ส าคัญล าดับที่  3 ของครัวเรือน รองจาก
ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ  

จากการที่สหกรณ์ออมทรัพย์มีการขยายตัวอย่าง
รวดเร็วทั้งด้านขนาดสินทรัพย์และจ านวนสมาชิก จึงอาจ
ท าให้มีนัยความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจและสังคมในภาพรวม
มากขึ้น นอกจากนี้ ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า
ต่อเนื่อง สหกรณ์บางส่วนก็มีแรงกดดันให้ต้องแสวงหา
ก าไรเพิ่มขึ้นจึงอาจท าให้มีความเสี่ยงจากการปล่อย
สินเชื่อและการลงทุนมากขึ้น ขณะที่สหกรณ์บางส่วนมี
ฐานเงินฝากและส่วนของทุนจากสมาชิกที่ไม่เพียงพอต่อ
การปล่อยสินเชื่อให้แก่สมาชิกจึงจ าเป็นต้องกู้เงินจาก
สหกรณ์หรือจากสถาบันการ เงินอื่ น  ซึ่ งส่ งผลให้ 
ความเสี่ยงของสหกรณ์ออมทรัพย์แห่งหนึ่งสามารถถูก
ส่งผ่านไปยังสหกรณ์หรือสถาบันการเงินอื่น ๆ ได้ จึงอาจ
เป็นปัจจัยที่จะสร้างความเสี่ยงสะสมในระบบการเงิน 
ในระยะต่อไป นอกจากนี้ การที่ระบบสหกรณ์มีขนาด 
ใหญ่ขึ้นและจ านวนสมาชิกมากขึ้น การบริหารความเสี่ยง
                                                           
3 สหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนต่างจากสหกรณ์ออมทรัพย์ตรงที่สมาชิก
เป็นกลุ่มคนหลากหลายอาชีพที่อาศัยอยู่ในละแวกเดียวกัน 
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หมายเหต:ุ  ข้อมูลปี 2558 เป็นข้อมูลเบื้องต้น ณ สิ้นไตรมาส 2 ซึ่งค านวณจากด้านหนี้สิน 
โดยน าส่วนของทุน (equity) รวมกับเงินฝากของสมาชิก 
ขณะที่ส่วนที่เหลือก าหนดให้มีอัตราการเติบโตเท่ากับข้อมูลของปี 255  
ที่มา: กรมตรวจบัญชีสหกรณ์และ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ภาพที่   1   มูลค่าสินทรัพย์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ตั้งแต่ปี 2548 ถึงปัจจุบัน

ภาพที่   1 4 จ านวนสหกรณ์ออมทรัพย์และจ านวนสมาชิกในปัจจุบัน
(ณ ปี 2557)
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สหกรณ์  ขนาดใหญ่ (สินทรัพย์ > 2000 ลบ )

จ านวนสมาชิกสหกรณ์ออมทรัพย์ 

สหกรณ์  ขนาดเล็ก (สินทรัพย์ < 2000 ลบ )
จ านวนสหกรณ์ออมทรัพย์

ขนาดเล็ก 1,1   แห่ง

ขนาดใหญ่ 1 0 แห่ง

1 8 ล้านคน

1 1 ล้านคน

ที่มา: กรมตรวจบัญชีสหกรณ์
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ของสหกรณ์จะต้องพัฒนาให้ดีขึ้นและเป็นมาตรฐาน 
มากข้ึนด้วย  

 อย่างไรก็ดี จากการประเมินในภาพรวมพบว่า 
สหกรณ์ออมทรัพยย์งัไมส่ง่ผลกระทบตอ่เสถยีรภาพระบบ
การเงินไทยอย่างมีนัยส าคัญในปัจจุบัน เนื่องจาก  

 (1) สหกรณ์ออมทรัพย์ส่วนใหญ่ยังมีขนาด
สินทรัพย์ไม่ใหญ่มาก เฉลี่ยประมาณแห่งละ 280 ล้านบาท 
และมีสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีขนาดสินทรัพย์เกิน 2,000 
ล้านบาท ประมาณ 190 แห่ง โดยมีสินทรัพย์รวมกันคิด
เป็นประมาณร้อยละ 83 ของสินทรัพย์สหกรณ์ออมทรัพย์
ทั้งหมด และหากพิจารณาสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีขนาด
ใหญ่ที่สุด พบว่ามีสินทรัพย์ประมาณหมื่นล้านบาท ซึ่งมี
ขนาดเล็กเมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย์  

 (2) การระดมทุนส่วนใหญ่มาจากสมาชิก ทัง้สว่น
ทุนของผู้ถือหุ้นและเงินฝากของสมาชิก ขณะที่การกู้ยืม
ของสหกรณ์ออมทรัพย์จากสถาบันการเงินอื่น ๆ ยังมี
น้อย สะท้อนจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt/Equity: 
D/E Ratio) ของสหกรณ์ออมทรัพย์ส่วนใหญ่ต่ ากว่า  
2 เท่า  

 (3) ความเชื่อมโยงระหว่างสหกรณ์ออมทรัพย์
กับสถาบันการเงินอื่น และระหว่างสหกรณ์ด้วยกันยังอยู่
ในระดับต่ า แต่มีแนวโน้มสูงขึ้น โดยเมื่อพิจารณาปริมาณ
ธุรกรรมระหว่างสหกรณ์ออมทรัพย์กับระบบธนาคาร
พาณิชย์ พบว่า สหกรณ์ออมทรัพย์มีเงินฝากที่ธนาคาร
พาณิชย์และมีสินเชื่อเงินกู้จากธนาคารพาณิชย์คิดเป็น
เพียงร้อยละ 0.3 และร้อยละ 1.5 ของสินทรัพย์รวมของ
ระบบธนาคารพาณิชย์ทั้งหมด ตามล าดับ อย่างไรก็ดี    
มีข้อสังเกตถึงการพึ่งพาแหล่งเงินทุนจากภายนอกของ
ระบบสหกรณ์ที่เพิ่มขึ้นค่อนข้างรวดเร็วในช่วง 7 ปีที่ผ่านมา 
สะท้อนจากสัดส่วนของเงินเบิกเกินบัญชีธนาคารและ
เงินกู้ระยะสั้น และสัดส่วนเจ้าหนี้การค้าและตั๋วเงินจ่าย  
ที่ เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 0.5 และ 6.9 ของมูลค่าหนี้สิน   
และส่วนของทุนรวมของระบบสหกรณ์ในปี 2550 มาเป็น 
ร้อยละ 4.1 และ 12.4 ในปี 2557 ซึ่งสะท้อนความเชื่อมโยง

หมายเหตุ :     ไม่รวมชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์
ท่ีมา : กรมตรวจบัญชีสหกรณ์

ปริมาณธุรกรรมระหว่าง ธนาคารพาณิชย์ กับ สถาบันการเงินต่างๆ (ณ กันยายน 2558)

ภาพที่ 3.1.5 ความเชื่อมโยงระหว่างสหกรณ์ออมทรัพย์
กับสถาบันการเงินต่างๆ

สินทรัพย์รวมของสหกรณ์ออมทรัพย์   
(ณ ธันวาคม 2557)

หนี้สินและส่วนของทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์   
(ณ ธันวาคม 2557)

% ต่อสนิทรัพย์รวม 2550 2557

 เงินสดเงนิฝากกับ ธพ. 3.2% 2.2%

 เงินฝากกับสหกรณ์อืน่ 0.9% 3.0%

 เงินลงทุนระยะสัน้ 1.6% 2.2%

 เงินลงทุนระยะยาว 7.6% 9.4%

 เงินให้กู้สมาชิก 79.6% 77.7%

 เงินให้กู้สหกรณ์อื่น 6.0%  .6%

 สนิทรัพย์อืน่ 1.1% 0.9%

% ต่อสนิทรัพย์รวม 2550 2557

 รับฝากเงินสมาชิก 27.1% 27.9%

 รับฝากเงินจากสหกรณ์อืน่ 0. % 0.9%

 เงินเบิกเกินบัญชีธนาคารและ  
 เงินกู้ยืมระยะสัน้

0.5%  .1%

 เจ้าหนี้การค้าและตั๋วเงินจ่าย 6.9% 12.4%

 เจ้าหนี้เงินกู้ระยะยาว 5.8% 6.5%

 หนีอ้ื่นๆ 2.7% 2.2%

 ทุนสหกรณ์ 56.6% 46.0%

เงินฝากท่ี ธพ.
(% ของสินทรัพย์รวม ธพ.)

สินเชื่อจาก ธพ.
(% ของสินทรัพย์รวม ธพ.)

SFIs (ท่ีรับฝากเงิน) 0.06 0.60 

 กองทุนรวมภายใต้ บลจ. 2.37 0.15 

 ประกันชีวิต 0.34 0.14 

 ระบบสหกรณ์*
   -  สหกรณ์ออมทรัพย์  

0.31 
0.25%

1.47 
1.46%

 กองทุนประกันสังคม 0.16 -

 อื่นๆ 1.12 3.20 
 รวม 4.35 5.56 

หมายเหตุ : * นับรวมสหกรณ์และชุมนุมสหกรณ์ทุกประเภท 
                สหกรณอ์อมทรัพย์และชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์
ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ของระบบสหกรณ์กับระบบสถาบันการเงินอื่นๆ ที่สูงขึ้น
และเป็นประเด็นที่ควรติดตามต่อไป 

 ส าหรับความเชื่อมโยงระหว่างระบบสหกรณ์ 
ออมทรัพย์ด้วยกันเอง พบว่าการลงทุนในเงินฝากและ
ปล่อยกู้ให้สหกรณ์อื่นมีค่อนข้างน้อยเช่นกัน โดยคิดเป็น
ร้อยละ 7.6 ของสินทรัพย์รวมของระบบสหกรณ์ และ 
การรับฝาก เงินจากสหกรณ์อื่น4 คิดเป็นร้อยละ 0.9  
ของหนี้สินและส่วนของทุนรวมของระบบสหกรณ์ (ภาพที่ 
3.1.5) ดังนั้น โอกาสที่ความเสี่ยงจากสหกรณ์ออมทรัพย์
แห่งหนึ่งจะก่อให้เกิดความเสี่ยงเชิงระบบจึงยังจ ากัด  

ในปัจจุบัน การเติบโตของสหกรณ์ออมทรัพย์ยัง 
ไม่ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยอย่างมี
นัยส าคัญ แต่ก็อาจเป็นแหล่งสะสมความเปราะบาง     
ในอนาคตจากการขยายตัวอย่างรวดเร็วของสินทรัพย์
และจ านวนสมาชิก จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องส่งเสริม
บทบาทของสหกรณ์ออมทรัพย์อย่างยั่งยืนและยกระดับ
การบริหารจัดการและการบริหารความเสี่ยงของสหกรณ์
ออมทรัพย์ เพื่อให้สหกรณ์ออมทรัพย์สามารถเอื้อ
ประโยชน์ในการเข้าถึงบริการทางการเงิน ควบคู่กับ   
การดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน ที่ผ่านมาหน่วยงาน   
ที่เกี่ยวข้องได้ตระหนักถึงความส าคัญและมีความพยายาม
ที่จะเสริมสร้างความมั่นคงของสหกรณ์ออมทรัพย์ อาทิ  
(1) การปรับปรุงกรอบการก ากับดูแลระบบสหกรณ์  
(2) การพัฒนาการบริหารความเสี่ยงของสหกรณ์ และ
การให้ความรู้ด้านการบริหารความเสี่ยงกับผู้บริหารและ
กรรมการสหกรณ์ (3) การส่งเสริมธรรมาภิบาลของ
ผู้บริหารและกรรมการสหกรณ์ (4) การให้ความรู้ความ
เข้าใจแก่สมาชิกเกี่ยวกับบทบาทหน้าที่ในการสอดส่อง
ดูแลการบริหารจัดการของสหกรณ์ และ (5) การพัฒนา
ข้อมูลทั้งในการติดตามวิเคราะห์ความเชื่อมโยงกับระบบ
การเงิน 

                                                           
4 ไม่ รวมความเ ช่ือมโยงระหว่ า งสหกรณ์ออมทรัพย์ กั บ 
ชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์ 
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ในช่วงที่ผ่ านมา มีการส่ง เสริมให้สหกรณ์ 
ออมทรัพย์เข้าเป็นสมาชิกบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติ
เพื่อให้สถาบันการเงินและสหกรณ์มีข้อมูลภาระหนี้ของ
ลูกหนี้ที่ครบถ้วนมากขึ้น ซึ่งหากสหกรณ์ออมทรัพย์ 
ส่วนใหญ่สามารถเข้าร่วมเป็นสมาชิก จะช่วยให้การ
ประเมินการปล่อยสินเชื่อมีประสิทธิภาพมากขึ้นและ 
ลดโอกาสของการเกิดปัญหาหนี้สินภาคครัวเรือนที่สูง
เกินไป โดยปัจจุบันยังอยู่ในระยะเริ่มต้นโดยมีสหกรณ์
ออมทรัพย์ที่เข้าร่วมแล้ว 2 แห่ง และอยู่ระหว่างเตรียม
ระบบเพื่อเข้าร่วมเพิ่มเติมอีก   แห่ง และคาดว่าจะมี
เพิ่มขึ้นอีกเป็นล าดับเมื่อสหกรณ์แต่ละแห่งเห็นประโยชน์
และมีความพร้อมมากขึ้น โดยเฉพาะในเรื่องระบบงาน
เทคโนโลยีสารสนเทศ 

ด้วยบทบาทที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของสหกรณ์
ออมทรัพย์  จึงจ า เป็นที่ จะต้องด าเนินการเพื่อ เพิ่ ม
ประสิทธิภาพของกระบวนการก ากับดูแลและเสริมสร้าง
ความมั่นคงของสหกรณ์ออมทรัพย์ดังกล่าว และมี 
การติดตามประเมินผลความคืบหน้าอย่างต่อเนื่อง  

 โดยสรุป Non-banks โดยเฉพาะกองทุนรวม
และสหกรณ์ออมทรัพย์มีบทบาทเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา 
สะท้อนให้ เห็นถึงทางเลือกในการออมการลงทุนที่
หลากหลายมากขึ้น ซึ่งแม้ว่าในปัจจุบันความเสี่ยงของ 
ผู้ให้บริการเหล่านี้ต่อเสถียรภาพระบบการเงินในภาพรวม
ยังจ ากัด แต่ด้วยบทบาทที่เพิ่มขึ้นและแนวโน้มการเติบโต
ในอนาคต และความเกี่ยวข้องกับประชาชนและครัวเรือน
จ านวนมาก ทางการจึงต้องติดตามพัฒนาการอย่าง
ต่อเนื่อง พร้อมทั้ งพัฒนาฐานข้อมูลและกรอบการ
ประเมินความเสี่ยงในด้านต่าง ๆ เพื่อป้องกันความเสี่ยง
ที่ อ า จ เ กิ ด ขึ้ น  แ ล ะ เพื่ อ ใ ห้ มั่ น ใ จ ว่ า บทบ าท ขอ ง        
Non-banks ที่ เพิ่ มขึ้นนั้นจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ     
ในระบบการ เงิ นและก่อ ให้ เกิ ดประ โยชน์ต่ อผู้ ใ ช้      
บริการอย่างแท้จริง  
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3.2 พั ฒ น า ก า ร แ ล ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง จ า ก
ความก้าวหน้าของเทคโนโลยีในระบบสถาบัน
การเงิน และระบบการช าระเงิน 
 พัฒนาการของบริการทางการเงินและการช าระ
เงินของไทยในปัจจุบันและในระยะต่อไปมีแนวโน้ม 
มุ่งสู่การให้บริการผ่านช่องทางอิเล็กทรอนิกส์ด้วย
เทคโนโลยีสมัยใหม่ที่น ามาประยุกต์ใช้กับบริการทาง
ก า ร เ งิ น ห รื อ ที่ เ รี ย ก ว่ า  Financial Technology 
(Fintech) ซึ่งเทคโนโลยีดังกล่าวมีทั้งประโยชน์และ 
ความเสี่ยง จึงจ าเป็นต้องมีการเตรียมความพร้อมรองรบั
การเปลี่ยนแปลงรูปแบบของธุรกรรมทีส่ามารถใหบ้รกิาร
ได้สะดวกแบบทุกที่ ทุกเวลา ทุกอุปกรณ์ (Anywhere 
Anytime Any Device) ผ่านอินเทอร์เน็ตและอุปกรณ์
เคลื่อนที่ ตลอดจนติดตามปอ้งกนัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้
จ ากความก้ าวหน้ าทาง เทคโนโลยี  (Cyber Risk) 
แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นมีปัจจัยสนับสนุนหลาย
ประการ ได้แก่ ภาคธุรกิจและประชาชนที่มีความคุ้นเคย
กับเทคโนโลยีและมีแนวโน้มใช้บริการทางการเงินผ่าน
ช่องทางอิเล็กทรอนิกส์มากขึ้น (ภาพที่ 3.2.1) นโยบาย
ของรัฐบาลที่สนับสนุนให้หน่วยงานภาครัฐและภาคธุรกิจ
ใช้ประโยชน์จากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีสารสนเทศ 
นโยบายของ ธปท. ที่ส่งเสริมและผลักดันการพัฒนา
บริการทางการเงินและการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์
และโครงสร้างพื้นฐานที่เกี่ยวข้อง และผู้ให้บริการทั้ง 
ภาคธนาคารและ Non-banks แข่งขันกันพัฒนาการ
ให้บริการผ่านช่องทางอิเล็กทรอนิกส์มากข้ึน  
 พัฒนาการของบริการทางการเงินและการช าระ
เงินจะช่วยตอบสนองความต้องการของผู้ใช้บริการ และ
สนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคส่วนต่าง ๆ ได้ 
ดีขึ้น โดย  

 ประชาชน สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินและ
การช าระเงินได้อย่างสะดวก รวดเร็ว ด้วยค่าใช้จ่ายที่
เหมาะสมซึ่งจะช่วยยกระดับวิถีชีวิตให้ดีขึ้น  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2553 2554 2555 2556 2557

ปริมาณธุรกรรม e-payment รายการต่อปี
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 ภาคธุรกิจ สามารถบริหารจัดการเงินได้อย่าง   
มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น โดยการท าธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์ 
ที่ครบวงจรในลักษณะ Straight-Through-Processing 
ตั้งแต่การจัดซื้อ ช าระเงิน และบริหารจัดการการขนส่ง
สินค้า รวมทั้งมีช่องทางรับช าระเงินที่หลากหลาย อาทิ 
การรับบัตรและรับช าระเงินทาง Online จะช่วยเปิด
ตลาดและโอกาสทางธุรกิจให้กว้างไกลขึ้น  อีกทั้งจะ
สามารถน าข้อมูลมาใช้ในการวางแผนธุรกิจให้ตอบสนอง
ต่อลูกค้าได้ดีขึ้น  

 ภาครัฐ สามารถใช้ช่องทางอิ เล็กทรอนิกส์
ให้บริการแก่ภาคธุรกิจและประชาชนเพื่อเพิ่มความสะดวก 
รวดเร็ว ครบวงจร ทั้งการให้บริการ และการรับช าระ
ค่าบริการเช่นภาษี หรือค่าปรับที่เกี่ยวข้อง รวมถึงช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการเงินภาครัฐผ่านการรับ
และเบิกจ่ายเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ที่สะดวก รวดเร็ว 
โปร่งใส และตรวจสอบได้  

 เมื่อทุกภาคส่วนมีการใช้บริการทางการเงินและ
การช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์มากขึ้น จะช่วยตอบสนอง
การพัฒนาประเทศในหลายด้าน ทั้งการลดค่าใช้จ่ายทาง
เศรษฐกิจในการจัดการเงินสดและเช็คของประเทศ การ
เพิ่ มขีดความสามารถในการแข่ งขันของประ เทศ 
ตลอดจนทางการสามารถน าข้อมูลที่ถูกจัดเก็บด้วยระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ไปใช้ประกอบการก าหนดนโยบายทาง
เศรษฐกิจและสังคมเพื่อการพัฒนาประเทศได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และสอดรับกับนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล 
(Digital Economy) ของภาครัฐ 

 ขณะเดียวกัน สิ่งที่ต้องเตรียมตัวอีกด้านหนึ่ง  
คือความเสี่ยงที่อาจ เกิดขึ้นจากความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลยี (Cyber Risk) ซึ่งเกิดขึ้นได้ในหลายรูปแบบ 
โดยกรณีทั่วไปความเสียหายหรือผิดพลาดที่ เกิดจาก 
ผู้ ให้บริการและผู้ ใช้บริการมักเป็นความเสี่ ยงด้าน
ปฏิบัติการ และความเสี่ยงด้านการช าระดุล (Settlement 
Risk) ซึ่งสถาบันการเงินและระบบการช าระเงินได้มีการ
พัฒนาระบบการบริหารความเสี่ยงขึ้นมาเป็นล าดับ    
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เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาเชิงระบบ อย่างไรก็ดี ในช่วง 
1-2 ปีที่ผ่านมาเริ่มเห็นความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นมากในการ
โจมตีหรือก่ออาชญากรรมที่รู้จักกันในนาม "ภัยคุกคาม
ทางไซเบอร์ (Cyber Attack)" ซึ่งมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นทั้ง
จ านวนและความซับซ้อน โดยความเป็นไปได้ที่ Cyber 
Attack ต่อสถาบันการเงินหนึ่งจะยกระดับขึ้นเป็นความ
เสี่ยงเชิงระบบและก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ใช้บริการ
เป็นวงกว้างมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามความเชื่อมโยงในระบบ
การเงิน ดังกรณีตัวอย่างในปี 2556 ธนาคารใหญ่และมี
ชื่อเสียงแห่งหนึ่งในสหรัฐ  ถูกแฮกเกอร์ท าการเจาะเข้า
ระบบและโจรกรรมข้อมูลลูกค้ากว่า 83 ล้านบัญชี และ
ธนาคารในเกาหลีใต้ถูกโจมตีจนระบบ  ATM และ 
Internet/Mobile Banking ใ ช้ บ ริ ก าร ไ ม่ ไ ด้ หล าย
ชั่วโมง จากแนวโน้มของความเสี่ยงดังกล่าว ที่ประชุม 
World Economic Forum ปี  2 558 จึ ง ไ ด้ จั ด ใ ห้ 
Cyber Attack เป็นหนึ่งในสิบความเสี่ยงส าคัญของโลก  

  ส าหรับประเทศไทย พบการแจ้งเตือนภัยคุกคาม
ในปี 2557 จ านวน 65 ล้านรายการ (ไม่จ ากัดเฉพาะ
สถาบันการเงิน) เพิ่มขึ้นกว่า 2 เท่าจากปีก่อน โดย
รูปแบบภัยคุกคามด้านไอที (IT Security Threat) ที่พบบ่อย 
ได้แก่ (1) การก่อกวนเครือข่าย (DDoS Attack หรือ
Distributed Denial of Service Attack) ซึ่งเป็นการ
ระดมเรียกใช้งานพร้อม ๆ กันในช่วงเวลาสั้น ๆ จนท าให้
หน้าเวปไซต์ใช้งานไม่ได้  (2) การปลอมหน้าเวปไซต์ 
(Phishing) เป็นการปลอมแปลงหรือเปลี่ยนแปลงข้อมูล
บนหน้าเวปไซต์ขององค์กรต่าง ๆ เพื่อให้เกิดการเข้าใจ
ผิดหรือเกิดความเสื่อมเสียต่อองค์กร และอาจเชื่อมโยง
ไปสู่การขโมยข้อมูลส าคัญของลูกค้า และ (3) การติดตั้ง
โปรแกรมประสงค์ร้าย (Malware) เพื่อขโมยข้อมูลและ
โจรกรรมเงินในบัญชีของลูกค้าธนาคาร ซึ่งมีโอกาสส่งผล
เสียหายเป็นตัวเงิน 

 ดังนั้น เพื่อสนับสนุนประโยชน์และป้องกัน 
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นดังกล่าว ธปท . มีแนวทาง 
การด าเนินงาน และการก ากับดูแลผู้ให้บริการทางการเงนิ
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และการช าระเงิน ตามแผนพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
ระยะที่ 3 และแผนกลยุทธ์ระบบการช าระเงิน  โดย
ส่งเสริมให้ภาครัฐ ภาคธุรกิจ และประชาชนใช้บริการทาง
การเงินและการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์  เน้นการ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานและระบบนิเวศที่เอื้อต่อการ
พัฒนาบริการทางการเงินและการช าระเงินอิเล็กทรอนิกส์ 
อีกทั้งสนับสนุนการให้ความรู้และสร้างความมั่นใจให้แก่
ผู้ใช้บริการ ดังนี้ 

 (1) ก าหนดกรอบการดูแล Cyber Security 
ของสถาบันการเงิน ทั้งในระดับนโยบาย การบริหาร
ความเสี่ยง และการควบคุม ติดตาม เฝ้าระวังใน 
การปฏิบัติงานประจ าวันให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล 
โดยก าหนดให้เป็นส่วนหนึ่งของการบริหารจัดการความ
เสี่ยงด้านเทคโนโลยี ภายใต้หลักการแนวการป้องกัน  
3 ชั้น (3 Lines of Defense) คือ ขั้นแรก (1st Line)  
ตั้งหน่วยงานท าหน้าที่เป็นด่านหน้าในการดูแล Cyber 
Risk โดยปฏิบัติงานประจ าวันและติดตามตลอด 24 
ชั่วโมง ขั้นที่สอง (2nd Line) ด้านการบริหารความเสี่ยง 
ให้มีการควบคุมดูแลการด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ 
ครอบคลุม และรัดกุมเพียงพอ และขั้นที่สาม (3rd Line) 
ให้มีหน่วยงานอิสระในการตรวจสอบและทดสอบการเจาะ
ระบบเป็นประจ าทุกปี เพื่อให้มั่นใจในความปลอดภัยของ
ระบบจาก Cyber Attack 

 (2) ปรั บ ป รุ ง ร ะ เ บี ย บกฎ เกณฑ์ ที่ เ อื้ อ ต่ อ 
การพัฒนาบริการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ ให้สามารถ
ก ากับดูแลผู้ ให้บริการในลักษณะที่ยืดหยุ่น ไม่ เป็น
อุปสรรค และเอื้อต่อการเกิดนวัตกรรมใหม่ ๆ รวมทั้ง
ก ากับดูแลบริการผ่ านช่องทางอิ เล็กทรอนิกส์และ
โครงสร้างพื้นฐานที่เกี่ยวข้อง ให้มีเสถียรภาพ มั่นคง
ปลอดภัย  ส่ ง เสริมการแข่ งขันและการ เชื่ อมโยง 
(Interoperability) ระหว่างผู้ให้บริการ และมีมาตรการ
คุ้มครองผู้ใช้บริการที่เพียงพอและเหมาะสม  
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 (3) ผลักดันร่าง พ.ร.บ. ระบบการช าระเงิน 
(Payment Systems Act) เพื่ อยกระดั บระบบการ  
ช าระเงินของประเทศให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล  
เพิ่มประสิทธิภาพการก ากับดูแลระบบการช าระเงิน และ
ให้มีกฎหมายการก ากับดูแลระบบการช าระเงินที่ เป็น
เอกภาพ และเสริมสร้างศักยภาพการแข่งขันของ 
ผู้ให้บริการ 

 ( ) ประสานความร่วมมือในเชิงรุก (Proactive) 
กับหน่วยงานที่มีส่วนเกี่ยวข้อง ทั้งหน่วยงานภาครัฐ 
หน่วยงานก ากับดูแล ตลอดจนผู้ให้บริการทางการเงิน
และการช าระเงิน เพื่อให้การพัฒนาบริการและโครงสร้าง
พื้นฐานต่าง ๆ มีความสอดคล้องกัน ใช้ประโยชน์ร่วมกัน
ได้ ลดการลงทุนที่ซ้ าซ้อน และมีการก ากับดูแลความเสี่ยง
ที่เกี่ยวข้องอย่างเหมาะสม 

 ภายใต้สภาพแวดล้อมทางการเงินที่เทคโนโลยี
และเครือข่ายอินเทอร์เน็ตทวีความส าคัญมากขึ้นและ
กลายเป็นส่วนหนึ่งของชีวิตประจ าวัน ความเสี่ยงและภัย
คุกคามที่ เกิดขึ้นจากความก้าวหน้าดังกล่าวเป็นสิ่งที่
หลีกเลี่ยงได้ยากผู้ให้บริการทางการเงินจึงจ าเป็นต้อง
พัฒนาแนวทางและระบบในการติดตามเฝ้าระวังอย่าง
ต่อเนื่องเพื่อให้ทันกับภัยคุกคามใหม่ ๆ รวมทั้งควรมีการ
ประสานความร่วมมือระหว่างผู้ให้บริการทางการเงิน 
ธปท. และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง อาทิ ส านักงานพัฒนา
ธุรกรรมอิ เล็กทรอนิกส์  (สพธอ.) เพื่อให้ เกิดการ
แลกเปลี่ยนข้อมูลและความรู้ การพัฒนาบุคลากรให้มีความ
เชี่ยวชาญในเชิงลึก การพัฒนาแนวทางป้องกัน การ
ซักซ้อมเตรียมความพร้อมรับมือเมื่อเกิดเหตุการณ์ขึ้น 
ตลอดจนมีการสร้างระบบกลางเพื่อเป็นแหล่งรวบรวม
องค์ความรู้ในระยะยาวอันจะท าให้การรับมือกับ Cyber 
Attack มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น เพื่อให้ความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลยีน ามาซึ่งประโยชน์แก่ระบบเศรษฐกิจการเงิน
อย่างแท้จริง 
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ภาคผนวก 1 ระบบการเงินไทย 

1. ระบบการเงินไทย: จ าแนกตามการระดมทุน  

 

1/ มูลค่าตราสารหนีต้ามราคาพาร์ที่ระดมทุนในประเทศไทย ยกเว้น ผู้ออกตราสารที่อยู่ในภาคการเงิน และ Non Residents 
2/ มูลค่าตราสารทุนที่จดทะเบียนในตลาด SET และ mai ยกเว้น ผู้ออกตราสารที่อยู่ในภาคการเงิน 
3/ สินเชื่อที่ใหแ้ก่ผู้กู้ที่เป็นภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิ ภาครฐับาล และสถาบนัการเงนิอื่นๆ เช่น บรษิัทบัตรเครดิต  
   บริษัทผู้ประกอบการสินเชื่อส่วนบุคคล บริษัทลิสซิ่ง ธุรกิจประกัน บริษัทหลกัทรัพย์ และโรงรับจ าน า เป็นต้น 

2. ระบบสถาบันการเงิน: จ านวนและขนาดสินทรัพย์ของสถาบันการเงินที่ส าคัญ 
ประเภทสถาบันการเงิน ไตรมาสที่ 3 ปี 2558P 

 จ านวนแห่ง สัดส่วนขนาดสินทรัพย์ (%) 
สถาบันการเงินที่รับฝากเงิน   
     ธนาคารพาณิชย ์ 30 48.24 
     ธนาคารเฉพาะกิจ 6 15.19 
     สหกรณ์ออมทรัพย์ 1/ 1,415 6.12 
     บริษัทเงินทุน 2 0.04 
     กองทุนรวมตลาดเงิน 41 0.73 
สถาบันการเงินที่ไม่รับฝากเงิน   
     กองทุนรวม (ไม่รวมกองทุนรวมตลาดเงิน) 1,393 10.11 
     ธุรกจิประกัน 86 8.02 
     บริษัทลิสซ่ิง 767 2.01 
     บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากบั (รวมสินเชื่อนาโนไฟแนนซ์) 2/3/ 32 2.53 
     กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 412 2.39 
     กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 1 2.09 
     บริษัทบรหิารสินทรัพย ์ 35 0.76 
     บริษัทหลักทรัพย ์ 51 0.88 
     สหกรณ์การเกษตร 3,610 0.55 
     โรงรับจ าน า 598 0.20 
     บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย (บตท.) 1 0.04 
     บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) 1 0.09 

         -                       

         -                 

         -                   

         - SFIs 3/

         -       

                

                 

    1/ ไม่รวมสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยน 
2/ บตัรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ นับรวมเฉพาะสถาบันการเงินที่เปิดด าเนินธุรกรรมตามใบอนุญาตที่ได้รับจาก ธปท.  
   และสอดคล้องกับนิยามสถาบันการเงินตามมาตรฐานการจัดท าสถิติการเงิน (Monetary and Financial Statistics, 2000) 
3/ สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์ ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2558 มีผูเ้ปิดให้บริการ 4 แหง่ 
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3. ตลาดสินเชื่อ: ธุรกิจและอุปโภคบริโภค 
สัดส่วนผู้ให้สินเชื่อภาคธุรกิจ ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2558 

 

 
 
 
 
 

สัดส่วนผู้ให้สินเชื่ออุปโภคบริโภค ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2558 

4. โครงสร้างระบบธนาคารพาณิชย์ 

สัดส่วนธนาคารพาณิชย์ จ าแนกตามขนาดสินทรัพย์ โครงสร้างสินทรัพย์และหนี้สินของธนาคารพาณิชย์ 

5. โครงสร้างสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน (SFIs) 

สัดส่วนสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน  
จ าแนกตามขนาดสินทรัพย์ 

 

โครงสร้างสินทรัพย์และหนี้สินของสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน 
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หมายเหตุ: 1/ Nominal GDP โดยข้อมูลรายไตรมาส ค านวณจากผลรวมเคล่ือนที่ 4 ไตรมาสย้อนหลัง  

 

 

ไตรมาส 1 ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ไตรมาส 4

ภาพรวมระบบการเงินไทย

GDP at current price (ลา้นบาท)1/ 11,300,485   12,354,656   12,910,038   13,148,601   13,227,646    13,290,244    13,368,449    n.a.

โครงสร้างการระดมทุน
  สนิเช่ือภาคเอกชนต่อ GDP (เท่า) 1.2           1.3           1.3           1.4           1.4             1.4             1.4             n.a.

  มูลค่าตลาดหลกัทรัพย์ต่อ GDP (เท่า) 0.6           0.7           0.7           0.8           0.8             0.9             0.8             n.a.

  มูลค่าตลาดตราสารหน้ีต่อ GDP (เท่า) 0.3           0.4           0.4           0.4           0.4             0.4             0.4             n.a.
1. ภาคสถาบันการเงิน
1.1 ธนาคารพาณิชย์
สนิทรัพย์รวม (พันลา้นบาท) 12,981 14,774 16,182 16,746 16,909 16,963 17,191 n.a.

   % yoy 10.5 13.8 9.5 3.5 4.4 4.9 5.4 n.a.
เงินรับฝาก (ไม่รวม Interbank) 7,865 10,000 10,930 11,693 11,847 11,760          11,770 n.a.

   % yoy 6.8 27.1 9.3 7.0 6.8 7.0 5.4 n.a.
สนิเช่ือ (ไม่รวม Interbank) 8,476 9,637 10,701 11,240 11,255 11,408          11,505 n.a.

   % yoy 15.1 13.7 11.0 5.0 4.3 4.6 5.3 n.a.

    สนิเช่ือธรุกิจ 6,080 6,723 7,450 7,748 7,730 7,840           7,881 n.a.

   % yoy 14.8 10.6 10.2           4.00 2.9 3.2 4.3 n.a.

      - ขนาดกลางและเลก็ (SMEs) 14.4 14.1 15.1 3.4 4.4 5.2 4.9 n.a.

      - ขนาดใหญ่ 15.1 7.0 6.3 4.8 1.1 0.7 3.7 n.a.

    สนิเช่ืออุปโภคบริโภค 2,396 2,914 3,251 3,493 3,525 3,568           3,624 n.a.

   % yoy 15.8 21.6 12.9 7.4 7.6 7.8 7.5 n.a.

      - เพื่อท่ีอยู่อาศัย 10.1 11.7 12.5 12.1 11.6 11.6 10.7 n.a.

      - รถยนต์ 21.8 39.0 8.4 -3.4 -4.0 -3.7 -2.7 n.a.

      - บัตรเครดิตและสว่นบุคคลภายใต้การก ากับ 15.0 20.3 14.6 5.0 6.4 5.4 4.2 n.a.

      - สนิเช่ืออุปโภคบริโภคอ่ืน 28.3 27.1 21.5 14.1 16.0 17.3 16.3 n.a.
สภาพคลอ่ง
   เงินให้สนิเช่ือต่อเงินรับฝาก (%) 107.8 96.4 97.9 96.1 95.0 97.0 97.8 n.a.

   เงินให้สนิเช่ือต่อเงินรับฝากและตั๋วแลกเงิน (%) 89.9 93.1 96.6 95.7 94.5 96.5 97.3 n.a.
คุณภาพของสนิทรัพย์
   NPL Ratio (%) 2.7 2.3 2.2 2.2 2.3 2.4 2.8 n.a.

   SM Ratio (%) 2.3 2.2 2.4 2.6 2.8 2.7 2.4 n.a.

   ส ารองท่ีมีส าหรับสนิเช่ือ/ส ารองพึงกัน (%) 146.7 157.2 168.3 169.4 165.9 165.1 153.9 n.a.

   ส ารองท่ีมีส าหรับสนิเช่ือ/ NPL (%) 112.6 132.8 143.7 142.8 135.2 135.7 123.0 n.a.
ความสามารถในการท าก าไร
   ก าไรจากการด าเนินงาน (พันลา้นบาท) 255 288 338 345 87 95 108 n.a.

   ก าไรสทุธ ิ(พันลา้นบาท) 144 174 204 214 50 53 50 n.a.

   ก าไรสทุธติ่อสนิทรัพย์สทุธเิฉลีย่ต่อปี (ROA) 1.1 1.2 1.3 1.3 1.2 1.3 1.2 n.a.

   Net Interest Margin (%) 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 n.a.
ความเพียงพอของเงินกองทุน
   เงินกองทุนท้ังสิน้ต่อสนิทรัพย์เสีย่ง (%) 15.2 16.3 15.7 16.8 16.6 16.8 17.3 n.a.

   Tier 1 Ratio (%) 11.8 11.8 12.6 13.7 13.7 14.0 14.4 n.a.

   Common Equity Tier 1 (%)  -  - 12.4 13.6 13.6 13.9 14.3 n.a.
อัตราดอกเบ้ีย
    อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมของลกูค้ารายใหญ่ช้ันดี (MLR) 7.7 7.6 7.6 7.5 7.4 7.4 7.4 7.4

    อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน 2.8 2.5 2.4 2.1 1.9 1.7 1.6 1.5

ตารางเครือ่งช้ีวัดภาวะและความเส่ียงตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิ

เครื่องช้ีวัด 2554 2555 2556 2557
2558
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ไตรมาส 1 ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ไตรมาส 4

1.2 สถาบันการเงินเฉพาะกิจ2/

สนิทรัพย์รวม (พันลา้นบาท) 3,772 4,140 4,492 4,678 4,852 4,851 4,817 n.a.

   % yoy 16.3 9.8 8.5 4.1 6.0 3.1 3.5 n.a.

เงินรับฝาก (ไม่รวม Interbank) 3,071 3,348 3,692 3,867 3,998 4,030 4,004 n.a.

   % yoy 21.6 9.0 10.3 4.8 5.3 4.2 4.7 n.a.

สนิเช่ือ (ไม่รวม Interbank) 3,065 3,405 3,523 3,717 3,758 3,768 3,845 n.a.

   % yoy 20.3 11.1 3.5 5.6 6.0 5.5 5.4 n.a.

คุณภาพของสนิทรัพย์

   NPL Ratio (%) 4.7 4.4 4.9 5.1 4.9 5.1 5.6 n.a.

   SM Ratio (%) 2.4 1.9 2.3 3.2 2.8 3.6 3.2 n.a.

ความสามารถในการท าก าไร

   ก าไรจากการด าเนินงาน (พันลา้นบาท) 66 67 74 76 24 23 24 n.a.

   ก าไรสทุธ ิ(พันลา้นบาท) 36 20 44 34 4 10 13 n.a.

   ก าไรสทุธติ่อสนิทรัพย์สทุธเิฉลีย่ต่อปี (ROA) 1.0 0.5 1.0 0.7 0.3 0.9 1.1 n.a.

   Net Interest Margin (%) 3.1 2.9 2.8 2.8 3.1 2.7 3.0 n.a.

ความเพียงพอของเงินกองทุน

   เงินกองทุนท้ังสิน้ต่อสนิทรัพย์เสีย่ง (%) 10.9 9.5 11.3 10.8 11.4 11.4 11.9 n.a.

2. ภาคตลาดการเงิน

ตลาดพันธบัตรรัฐบาล

   สว่นต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้ (2 ปี)   

      และระยะยาว (10 ปี) 0.2 0.6 1.4 0.7 0.9 1.5 1.5 1.1

   Non-Resident holdings (%) 7.4 10.6 10.3 10.0 9.6 8.8 8.1 n.a.

ตลาดหลกัทรัพย์ SET + m.a.i

   SET Index (End of period) 1,025.3 1,391.9 1,298.7 1,497.7 1,505.9 1,504.6 1,349.0 1,288.0

   SET Actual volatility  (%) 21.0 12.2 19.7 11.9 12.4 11.4 16.5 13.7

   SET Price to Earnings Ratio (เท่า) 12.1 18.3 14.6 17.8 20.9 20.1 17.8 22.6

   mai Index (End of period) 264.2 415.7 356.8 700.05 671.1 656.8 573.7 522.6

   mai Actual volatility  (%) 17.8 13.1 26.4 18.3 19.9 18.2 26.3 16.9

   mai Price to Earnings Ratio (เท่า) 16.4 22.8 28.3 69.6 71.8 62.8 56.4 52.9

ตลาดอัตราแลกเปลีย่น

   อัตราแลกเปลีย่น (End of period) (บาท: ดอลลาร์ สรอ.) 31.6 30.6 32.9 32.9 32.5 33.8 36.3 36.0

   Actual volatility (%annualized) 4.8 4.6 5.9 4.0 3.6 5.4 5.2 6.1

   ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) 100.2 100.0 107.0 104.3 111.6 109.9 106.6 105.9

   ดัชนีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง (REER) 99.7 100.0 106.5 103.1 108.0 106.0 102.4 101.5

3. ภาคต่างประเทศ

Current account ต่อ GDP3/ 2.9 -0.4 -0.9 3.3 8.0 6.3 6.8 n.a.

หน้ีต่างประเทศต่อ GDP4/ 31.1 35.3 35.8 34.5 33.7 33.3 42.7 n.a.

หน้ีต่างประเทศ (ลา้นดอลลาร์ สรอ.) 104,334 130,747 141,933 140,698 138,016 136,779 133,745 n.a.

   ระยะสัน้ (%) 45.3 44.5 43.6 40.2 38.7 40.2 40.3 n.a.

   ระยะยาว (%) 54.7 55.5 56.4 59.8 61.3 59.8 59.7 n.a.

เงินส ารองระหว่างประเทศ

   เงินส ารองสทุธ ิ(Net reserves) (ลา้นดอลลาร์ สรอ.) 206,378 205,800 190,207 180,238 175,879 178,654 168,823 n.a.

   เงินส ารองต่อหน้ีต่างประเทศระยะสัน้ (เท่า) 3.7 3.1 2.7 2.8 2.9 2.9 2.9 n.a.

ตารางเครือ่งช้ีวัดภาวะและความเส่ียงตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิ (ตอ่)
2558

เครื่องช้ีวัด 2554 2555 2556 2557

 

หมายเหตุ: 
  2/ ประกอบด้วย ธ.ออมสิน ธ.เพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร ธ.อาคารสงเคราะห์ ธ.อิสลามแห่งประเทศไทย ธ.พัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศ

ไทย ธ.เพ่ือการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม บรรษัทตลาดรองสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย 
 3/ ค านวณจากสัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ Nominal GDP ณ ไตรมาสเดียวกัน 
 4/ ค านวณจากสัดส่วนหน้ีต่างประเทศต่อค่าเฉล่ีย 3 ปีของ Nominal GDP 

 
 
 
3/  
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ไตรมาส 1 ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ไตรมาส 4

เงินทุนเคลือ่นย้าย

   Net Capital Flow (Million USD) -8,269 12,790 -2,488 -16,489 -2,015 -1,787 -7,212 n.a.

   Direct Investment (flow) 

      Thailand Direct Investment abroad -7,176 -14,261 -12,276 -7,866 -2,506 -1,021 -1,186 n.a.

      Foreign Direct Investment in Thailand 2,474 12,899 14,416 12,826 4,731 4,704 302 n.a.

   Portfolio Investment (flow)

      Thailand Portfolio Investment abroad 2,260 -6,960 -3,399 -7,392 -366 -2,533 156 n.a.

      Foreign Portfolio Investment in Thailand 3,903 10,358 -1,368 -4,695 -2,715 -2,803 -1,290 n.a.

4. ภาคครัวเรือน

หน้ีครัวเรือนต่อ GDP (%) 66.2 71.5 76.3 79.8 80.0 80.7 81.1 n.a.

อัตราการขยายตัวของหน้ีครัวเรือน (%) 16.8 18.0 11.5 6.6 6.4 6.2 5.5 n.a.

สดัสว่นสนิทรัพย์ทางการเงินต่อหน้ีสนิ (เท่า) 2.4 2.5 2.4 2.5 2.6 2.5 n.a. n.a.

     สนิเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัย 4.0 3.7 3.9 3.8 4.1 4.0 4.4 n.a.

     สนิเช่ือรถยนต์ 9.2 7.4 9.8 10.8 10.9 11.1 11.2 n.a.

     สนิเช่ือบัตรเครดิตและสว่นบุคคลภายใต้การก ากับ 4.5 4.7 6.0 6.8 7.5 7.9 7.9 n.a.

     สนิเช่ืออุปโภคบริโภคอ่ืน 3.0 2.8 3.7 4.0 4.4 4.3 4.6 n.a.

5. ภาคธรุกิจ

หน้ีภาคธรุกิจต่อ GDP 74.7 74.4 75.5 77.5 78.1 78.7 n.a. n.a.

      สนิเช่ือธรุกิจขนาดกลางและเลก็ 6.4 5.7 5.5 5.5 5.8 5.8 5.9 n.a.

      สนิเช่ือธรุกิจขนาดใหญ่ 3.7 3.2 3.0 3.3 3.7 3.7 3.6 n.a.

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ี

   อัตราก าไรสทุธติ่อรายได้ท้ังหมด (%) 2.6 5.5 5.0 4.4 5.0 4.8 4.7 n.a.

   อัตราสว่นหน้ีสนิต่อทุน 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8 n.a.

   อัตราสว่นก าไรต่อภาระดอกเบ้ียจ่าย (เท่า) 6.2 7.1 6.8 5.6 5.3 5.2 5.0 n.a.

   อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเวียน (เท่า) 1.5 1.5 1.5 1.6 1.7 1.6 1.6 n.a.

6. ภาคอสงัหาริมทรัพย์

จ านวนท่ีอยู่อาศัยท่ีได้รับอนุมัติสนิเช่ือจากธนาคารพาณิชย์ใน

   บ้านเดี่ยวและบ้านแฝด        17,329        22,949        18,353        15,694           3,001           3,383           3,115          1,928

   ทาวน์เฮ้าสแ์ละอาคารพาณิชย์        20,577        26,277        25,261        21,764           4,212           4,987           4,812          3,089

   อาคารชุด        20,478        26,477        28,087        25,381           4,351           6,569           7,843          4,893

จ านวนท่ีอยู่อาศัยเปิดขายใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

   บ้านเดี่ยวและบ้านแฝด        19,104        15,100        17,226        18,933           3,231           2,045           6,694          3,676

   ทาวน์เฮ้าสแ์ละอาคารพาณิชย์        22,343        24,390        30,074        26,980           5,172           5,866           5,014          5,894

   อาคารชุด        40,134        62,548        84,250        65,298          13,788          19,766          10,575        14,326

ดัชนีราคาท่ีอยู่อาศัย (Jan 2553/2010= 100)

   ดัชนีราคาบ้านเดี่ยว พร้อมท่ีดิน 103.8 105.0 110.8 116.2 118.6 117.6 121.2 n.a.

   ดัชนีราคาทาวน์เฮ้าส ์พร้อมท่ีดิน 109.6 112.8 121.2 130.1 135.7 138.0 141.8 n.a.

   ดัชนีราคาอาคารชุด 107.2 113.3 119.4 130.1 137.3 138.6 144.6 n.a.

   ดัชนีราคาท่ีดิน 110.0 114.7 125.0 136.2 147.5 147.6 153.2 n.a.

7. ภาคการคลงั

สดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อ GDP (%) 40.8 43.7 45.7 46.3 43.3 42.8 43.0 n.a.

สดัสว่นสนิเช่ืออุปโภคบริโภคค้างช าระเกิน 1 เดือน ของระบบ

ธนาคารพาณิชย์ (NPL and SM ratio) (%) :

สดัสว่นสนิเช่ือเพื่อธรุกิจค้างข าระเกิน 1 เดือน ของระบบ

ธนาคารพาณิชย์ (NPL and SM ratio) (%) :

ตารางเครือ่งช้ีวัดภาวะและความเส่ียงตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิ (ตอ่)

เครื่องช้ีวัด 2554 2555 2556 2557
2558




