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สารจากผูว้่าการ 
ในปี 2559 สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและการเงินโลกมีความเสี่ยงสูงโดยต่อเนื่อง สะท้อนจาก

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่ยังเปราะบาง ความไม่แน่นอนของพัฒนาการทางการเมืองและทิศทาง 
การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจและนโยบายการเงินของประเทศอตตสากกรรมกลัก ปญหกาภาคการเงินใน
ยตโรปและจีน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของระบบเศรษฐกิจการเงินโลกกลายด้าน ขณะที่ 
ความท้าทายจากปญจจัยภายในประเทศยังมีอีกกลายประการ ทั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะยาวที่มี
แนวโน้มปรับลดลงตามโครงสร้างการค้าโลกที่ขยายตัวชะลอลง การสูหเสียความสามารถในการแข่งขัน
ของภาคการผลิตไทยในบางอตตสากกรรม การก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายต และบทบาทที่มากขึ้นของสถาบัน
การเงินที่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ (non-bank)    

ภายใต้บริบทที่ระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้นและอยู่ในสภาวะที่
เรียกว่า “VUCA” คือมีความผันผวน (volatile) ความไม่แน่นอนคาดเดายาก (uncertain) ความซับซ้อน 
(complex) และความไม่ชัดเจนของผลลัพธ์ต่าง ๆ (ambiguous) กน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินจึง
ต้องร่วมมือกันจับสัหหาณความเปราะบางใก้เร็วและสร้างความเชื่อมโยงในการก ากับดูแลทั้งระบบไม่ว่าจะ
เป็นสถาบันการเงิน ตลาดทตน ตลาดตราสารกนี้ สถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐ รวมถึงสกกรณ์ออมทรัพย์ 
เพื่อป้องกันไม่ใก้ความเปราะบางในจตดใดจตดกนึ่งลามไปเกิดปญหกาต่อเสถียรภาพระบบการเงินในภาพรวมได้ 
ซึ่งในปี 2559 ธนาคารแก่งประเทศไทยได้จัดตั้งกลต่มงานด้านเสถียรภาพระบบการเงินขึ้นเพื่อท ากน้าที่ 
รวมศูนย์ติดตามความเสี่ยงต่าง ๆ ในระบบการเงิน และพัฒนามาตรการในการรับมือและป้องกันความเสี่ยง
เชิงระบบ (macroprudential measure) รวมทั้งเป็นแกนในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินร่วมกับ
กน่วยงานก ากับดูแลอื่น เพื่อใก้ธนาคารแก่งประเทศไทยสามารถ “จับควันใก้ไว ดับไฟใก้ทัน และป้องกัน
ไมใ่ก้ลาม” 

ในปญจจตบัน ระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพ เก็นได้จากสถานะด้านการเงินต่างประเทศของ
ไทยที่ยังคงแข็งแกร่ง สะท้อนจากดตลบัหชีเดินสะพัดที่เกินดตลต่อเนื่อง กนี้ต่างประเทศอยู่ในระดับต่ า และ 
เงินส ารองระกว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง ซึ่งจะช่วยรองรับผลกระทบจากปญจจัยเสี่ยงด้านต่างประเทศที่
อาจเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่เสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินไทยอยู่ในเกณฑ์ดี ธตรกิจขนาดใกห่และสถาบันการเงิน
ยังมีฐานะทางการเงินที่ดี อย่างไรก็ตาม ในระยะต่อไป ความเสี่ยงในระบบการเงินไทยยังมีแนวโน้มสูงขึ้น 
จึงต้องติดตามการสะสมของความเสี่ยงเชิงระบบในบางจตดอย่างใกล้ชิด อาทิ แนวโน้มคตณภาพสินเชื่อที่
ด้อยลงของบางกลต่มธตรกิจโดยเฉพาะธตรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) พฤติกรรมแสวงกา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) โดยไม่ค านึงถึงความเสี่ยงอย่างเกมาะสมที่อาจสร้างความ
เปราะบางได้ในกลายจตดกากไม่ระมัดระวังและป้องกันแต่เนิ่น ๆ  นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงจากความ 
ผันผวนของเงินทตนเคลื่อนย้ายและอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรที่อาจปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield 
snapback) ซึ่งจะกระทบต่อต้นทตนการกู้ยืมและการต่ออายตเงินกู้ยืม (roll-over) ประเด็นเกล่านี้เป็น
ประเด็นที่ต้องติดตามต่อไปควบคู่กับการสร้างความเข้าใจที่ถูกต้องแก่ประชาชนใก้ตระกนักถึงความเสี่ยง
ของการลงทตนแต่ละประเภท 

กน่วยงานก ากับดูแลทั้งธนาคารแก่งประเทศไทย ส านักงานคณะกรรมการก ากับกลักทรัพย์และ
ตลาดกลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธตรกิจประกันภัย 
(คปภ.) ได้ร่วมกันประเมินและติดตามปญจจัยเสี่ยงต่าง ๆ รวมถึงสื่อสารประเด็นความเสี่ยงที่ส าคัหแก่
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สาธารณชนตลอดมา และได้ปรับปรตงกฎเกณฑ์การก ากับดูแลใก้เกมาะสมกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในแต่ละ
ช่วงเวลา ทั้งนี้ รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทยฉบับนี้ได้รับความร่วมมือจาก ก.ล.ต. และ 
คปภ. ในการร่วมประเมินความเสี่ยงและเขียนเนื้อกาในส่วนที่เกี่ยวข้อง เพื่อใก้การประเมินความเสี่ยง 
เชิงระบบมีความเชื่อมโยง ครอบคลตมและครบถ้วนยิ่งขึ้น ซึ่งธนาคารแก่งประเทศไทยกวังเป็นอย่างยิ่งว่า
รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทยฉบับนี้จะท าใก้ผู้อ่านเข้าใจถึงความเสี่ยงและผลกระทบต่อ
ระบบการเงินไทย และเป็นประโยชน์ต่อประชาชนและภาคธตรกิจในการประเมินความเสี่ยง สร้างภูมิคต้มกัน 
และวางแผนปรับตัวไดอ้ย่างเกมาะสมและทันกาล เพื่อช่วยป้องกันและบรรเทาผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นได ้
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บทที่ 1 บทน า 

ระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพ สะท้อนจากฐานะทางการเงินของธตรกิจขนาดใกห่ที่ยังมี
ความเข้มแข็ง สถาบันการเงินมีเงินส ารองและเงินกองทตนอยู่ในระดับสูง สามารถรองรับความเสี่ยงจาก
คตณภาพสินเชื่อของลูกกนี้ที่จะด้อยลงจากภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า โดยเฉพาะกลต่มธตรกิจขนาดกลางและ
ขนาดย่อม (SME) รวมถึงภาคครัวเรือนกลต่มรายได้น้อยและครัวเรือนเกษตร ส ากรับเสถียรภาพการเงิน
ด้านต่างประเทศของไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี สะท้อนจากสัดส่วนกนี้ต่างประเทศต่อ GDP ที่อยู่ในระดับต่ า 
ดตลบัหชีเดินสะพัดที่เกินดตลต่อเนื่อง และเงินส ารองระกว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง ซึ่ งจะช่วยรองรับ
ผลกระทบจากปญจจัยเสี่ยงด้านต่างประเทศที่อาจมีเพิ่มขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวช้า ปญหกาภาค
การเงินในยตโรปและจีน พัฒนาการทางการเมืองในสกรัฐอเมริกาและกลต่มยูโร รวมถึงความไม่แน่นอน  
ที่สืบเนื่องจากการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจและการเงินของประเทศอตตสากกรรมกลัก  

อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าเป็นระยะเวลานาน ส่งผลใก้พฤติกรรรมการแสวงกาผลตอบแทนของ 
นักลงทตนและประชาชน (search for yield) เพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องและมีการยอมรับความเสี่ยงในระดับที่
สูงขึ้น (higher risk appetite) สะท้อนจากการเพิ่มสัดส่วนการลงทตนในสินทรัพย์เสี่ยงของนักลงทตน 
ขณะเดียวกันในช่วงที่ผ่านมามีการออกผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพื่อตอบสนองความ
ต้องการลงทตนที่เน้นการสร้างอัตราผลตอบแทน เช่น ตราสารที่มีความซับซ้อน และตราสารกนี้ที่ไม่มีการ 
จัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated bond) นอกจากนี้ ยังพบพฤติกรรมแสวงกาผลตอบแทนที่สูงขึ้นผ่าน
สกกรณ์ออมทรัพย์ซึ่งมีการขยายตัวของเงินรับฝากและกต้นที่ระดมจากสมาชิกอย่างต่อเนื่อง โดยความ
ต้องการลงทตนในสนิทรัพยท์ี่ใกผ้ลตอบแทนสูงนีอ้าจท าใก้นกัลงทตนและประชาชนใกค้วามส าคัหนอ้ยลงกับ
การวิเคราะก์ข้อมูลความเสี่ยงอย่างครบถ้วนและอาจประเมินความเสี่ยงต่ าเกินจริง (underpricing of 
risk) และในระยะต่อไป ความเสี่ยงที่ต้องติดตามคือผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกากอัตราดอกเบี้ย ในตลาด
พันธบัตรปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield snapback) ซึ่งอาจท าใก้ตลาดการเงินและเงินทตนเคลื่อนย้าย 
มีความผันผวนและส่งผลกระทบตอ่ตน้ทตนการกูย้มืของภาคเอกชนและความเชือ่มัน่ของนักลงทตนในวงกว้างได ้

1) เศรษฐกจิไทยทีฟ่ื้นตัวช้าส่งผลกระทบต่อรายได้และและความสามารถช าระกนี้  โดยเฉพาะกลตม่
ครัวเรือนที่มีรายได้น้อย ครัวเรือนเกษตร และธตรกิจ SME รวมถึงคตณภาพสินเชื่อของระบบธนาคาร
พาณิชย์ทีด่้อยลง ขณะที่ภาคอสงัการิมทรพัย์มีอตปสงค์ทีช่ะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจและมอีตปทานคงคา้งใน
บางพื้นที่ 

ในปีที่ผ่านมา ภาคธตรกิจโดยรวมยังมีฐานะการเงินอยู่ในเกณฑ์ดีและไม่ได้มีการก่อกนี้เพิ่มขึ้นจาก 
ปีก่อนมากนัก โดยธตรกิจขนาดใกห่กันมาระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้มากข้ึน อย่างไรก็ตาม ธตรกิจ SME 
บางส่วนประสบปญหกาขาดทตนและมีความสามารถในการช าระกนี้ด้อยลง ส่งผลใก้สัดส่วนสินเชื่อ 
ด้อยคตณภาพของธตรกิจ SME ในระบบธนาคารพาณิชย์ปรับตัวสูงขึ้นจากปีก่อน โดยเฉพาะธตรกิจใน
ภาคอตตสากกรรมและพาณิชยท์ี่เกี่ยวข้องกับการส่งออกและราคาสินค้าโภคภัณฑ์  

อตปสงค์ในภาคอสังการิมทรัพย์โดยรวมชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ และจากการที่สถาบันการเงิน
มีความระมัดระวังในการอนตมัติสินเชื่อแก่ครัวเรือนที่มีความสามารถในการช าระกนี้ลดลง ท าใก้ต้อง
ติดตามความเสี่ยงในการช าระกนี้ของผู้ประกอบการอสังการิมทรัพย์บางรายที่มีฐานะทางการเงินเปราะบาง
และมีการระดมทตนระยะสั้นผ่านตราสารกนี้ ซึ่งกากไม่สามารถช าระกนี้ได้อาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่น
ของนักลงทตนในตลาดการเงินและท าใก้ต้นทตนการระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้ของผู้ประกอบการรายอื่น
ในธตรกิจเดียวกันเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย ขณะที่ภาคครัวเรือนยังคงมีความเปราะบางจากภาระกนี้ที่ยังอยู่ใน
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ระดับสูง แม้ว่ากนี้ครัวเรือนจะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงแต่ยังคงขยายตัวเร็วกว่ารายได้ โดยเฉพาะ
ครัวเรือนกลต่มรายได้น้อย ครัวเรือนในภาคเกษตร และครัวเรือนที่ประกอบธตรกิจ SME ที่มีความสามารถ
ในการช าระกนี้ลดลงอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ สัดส่วนกนี้ด้อยคตณภาพของภาคครัวเรือนปรับเพิ่มขึ้นใน 
ทตกประเภทสินเชื่อ โดยเฉพาะสินเชื่อที่ไม่มีกลักประกัน ได้แก่ สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคล 

อย่างไรก็ดี แม้ว่าคตณภาพสินเชื่อของภาคสถาบันการเงินโดยรวมด้อยลง แต่สถาบันการเงิน 
มีการติดตามและดูแลคตณภาพสินเชื่ออย่างใกล้ชิด รวมถึงยังมีเงินกองทตนและเงินส ารองในระดับสูง 
ซ่ึงสามารถรองรับคตณภาพสินเชื่อที่อาจด้อยลงเพิ่มเติมได ้ 

 2) อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานานยังคงเป็นปญจจัยผลักดันใก้นักลงทตนและประชาชน
แสวงกาผลตอบแทน (search for yield) เพิ่มขึ้นและยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้น ซึ่งอาจน าไปสู่ 
การประเมินความเสี่ยงที่ต่ าเกินจริง (underpricing of risk) และการใก้ความส าคัหน้อยลงใน 
การวิเคราะก์ความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์ที่ตนเองลงทตนอย่างครบถ้วน ขณะที่ธตรกิจเอกชนกันมาระดมทตนผ่าน
ตลาดตราสารกนี้เพิ่มขึ้นเนื่องจากมีต้นทตนต่ าและมีอตปสงค์ในการลงทตนจากนักลงทตน 

 นักลงทตนต่างชาติมีการลงทตนในกลต่มประเทศตลาดเกิดใกม่รวมทั้งประเทศไทยเพิ่มขึ้นกลังจากที่
ธนาคารกลางในประเทศอตตสากกรรมกลักยกเว้นสกรัฐอเมริกามีแนวโน้มที่จะด าเนินนโยบายการเงิน 
ผ่อนคลายต่อเนื่อง โดยมีการลงทตนทั้งในตลาดกลักทรัพย์และตลาดตราสารกนี้ ส่งผลใก้ดัชนีตลาด
กลักทรัพย์ (SET Index) และดัชนีตลาด mai ปรับเพิ่มข้ึนต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 2559 แต่ยังไม่พบสัหหาณ
การซื้อขายที่ร้อนแรงผิดปกติ รวมถึงนักลงทตนภายในประเทศมีการกู้ยืมเพื่อซื้อขายกลักทรัพย์ (margin 
loan) ในสัดส่วนน้อยเมื่อเทียบกับมูลค่าการซื้อขายโดยรวม ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ปรับลดลงและอยู่ในระดับต่ าในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี 2559 ก่อนจะปรับตัวสูงขึ้นตามอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรของสกรัฐอเมริกาในไตรมาสสตดท้ายของปี 

 ภาคธตรกิจกันมาระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้มากขึ้น แม้ว่าตราสารออกใกม่ส่วนใกห่ยังคงเป็น
ตราสารคตณภาพดี แต่พบว่ามีธตรกิจที่ไม่เคยออกตราสารกนี้มาก่อนเข้ามาระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บางภาคธตรกิจยังออกตราสารที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated bond) 
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งบางส่วนออกโดยธตรกิจที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียนในตลาดกลักทรัพย์ อย่างไรก็ดี ปญจจตบัน
สัดส่วน unrated bond ต่อตราสารกนี้ภาคเอกชนทั้งสิ้นยังอยู่ในระดับต่ าและมีการเสนอขายใก้แก่ 
นักลงทตนในวงจ ากัด ได้แก่ นักลงทตนรายใกห่ (high net worth) นักลงทตนสถาบัน และกลต่มนักลงทตน 
ไม่เกิน 10 ราย (PP10) ทั้งนี้ ส านักงานคณะกรรมการก ากับกลักทรัพย์และตลาดกลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  
ไดต้ิดตามดูแลอย่างใกล้ชิด และได้ออกเกณฑ์การก ากับดูแลการเสนอขายตราสารประเภทนี้เพิ่มเติมเพื่อใก้
นักลงทตนมีข้อมูลที่ถูกต้องในการตัดสินใจลงทตน 

พฤติกรรมแสวงกาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ของนักลงทตนผ่านกองทตนรวมยังคง
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ทั้งในแง่ของการออกกองทตนเพื่อสร้างผลตอบแทนส่วนเพิ่ม เช่น กองทตนที่เสนอขาย
เฉพาะนักลงทตนรายใกห่ที่ได้รับการรับรอง (accredited investor: AI) กองทตนรวมต่างประเทศ รวมถึง
การขยายตัวอย่างรวดเร็วของกองทตนรวมตราสารกนี้ที่ผู้ลงทตนสามารถซื้อขายกน่วยลงทตนได้ทตกวันท าการ 
(daily fixed income fund: กอง daily FI) สะท้อนถึงความต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นกว่าอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากของผู้ฝากเงิน ซ่ึงนักลงทตนต้องมีข้อมูลที่ครบถ้วนและมีความเข้าใจที่ถูกต้องถึงความเสี่ยง
ของการลงทตนแต่ละประเภท  
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บริษัทประกันชีวิตลงทตนเพิ่มขึ้นในสินทรัพย์ที่ใก้ผลตอบแทนสูงมากขึ้น เช่น การลงทตนใน
ต่างประเทศและกองทตนรวมอสังการิมทรัพย์ อย่างไรก็ดี บริษัทประกันชีวิตได้ปรับตัวเพื่อลดความเสี่ยง
ด้านประกันภัยภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าผ่านการบริการสินทรัพย์และกนี้สินใก้สอดคล้องกันมากขึ้น 
(asset-liability matching) เพื่อลดส่วนต่างอายตเฉลี่ยของกนี้สินและสินทรัพย์ (ลด duration gap) 
รวมถึงยังมีการปรับกลยตทธ์โดยลดการขายกรมธรรม์แบบสะสมทรัพย์ที่ประกันการจ่ายคืนผลประโยชน์
ระกว่างสัหหามาเป็นการขายกรมธรรม์แบบตลอดชีพที่จะจ่ายคืนผลประโยชน์เมื่อผู้เอาประกันภัยมีอายตครบ
ตามที่สัหหาก ากนด ขณะที่ธตรกิจประกันวินาศภัยมีความพยายามในการเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทตน
เช่นเดียวกันโดยลงทตนในกองทตนรวมอสังการิมทรัพย์และกองทตนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ป ี2557 แตย่ังมีมูลค่าการลงทตนน้อยเมื่อเทียบกับมูลค่าการลงทตนรวม 

ขนาดของสกกรณ์ออมทรัพย์ขยายตัวเพิ่มขึ้นสูงเมื่อเทียบกับปีก่อนกน้า จากการขยายตัวของ 
เงินรับฝากและกต้นที่ระดมจากสมาชิกโดยมีการใก้ผลตอบแทนแก่สมาชิกสูงกว่าการลงทตนประเภทอื่น  
จึงเป็นแรงกดดันใก้สกกรณ์ออมทรัพย์ต้องแสวงกาอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นตามที่สมาชิกคาดกวัง 
สะท้อนจากการลงทตนในตราสารทางการเงินที่ขยายตัวสูง นอกจากนี้ สกกรณ์ออมทรัพย์ส่วนกนึ่งพึ่งพา
แกล่งเงินกู้ระยะสั้นจากภายนอกเพื่อมาปล่อยกู้ใก้แก่สมาชิก ส่งผลใก้มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่อาจ
กระทบต่อความเชื่อมั่นในระบบสกกรณ์ จึงควรสนับสนตนการปรับปรตงกรอบกฎกมายและกระบวนการ
ก ากับดูแลความเสี่ยงของสกกรณ์ออมทรัพย์ใก้รัดกตมและสอดคล้องกับปรัชหาการด าเนินงานของสกกรณ์  

 3) การด าเนินนโยบายเพื่อเสริมสร้างเสถียรภาพระบบการเงิน ในการดูแลระบบการเงินใก้มี
เสถียรภาพ สามารถรับมือกับความเสี่ยงใกม่ ๆ และมีมาตรการรับมือเพื่อป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบนั้น 
นอกจากจะต้องประเมินความเสี่ยงในมิติที่มองไปข้างกน้าและรอบด้าน และมีเครื่องมือด้านนโยบายที่
เกมาะสมและพร้อมออกใช้แล้ว ยังต้องอาศัยความร่วมมือระกว่างกน่วยงานก ากับดูแลต่าง ๆ ทั้งในด้าน
ข้อมูล รวมถึงการติดตามและการประเมินความเสี่ยงร่วมกัน ธนาคารแก่งประเทศไทย (ธปท.) จึงได้
ร่วมกับ ก.ล.ต. และส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธตรกิจประกันภัย (คปภ.) 
ก ากนดตารางประเมินความเสี่ยง (risk assessment matrix: RAM) ร่วมกันเป็นครั้งแรก เพื่อใช้ส ากรับ
ทดสอบภาวะวิกฤตของระบบสถาบันการเงินในปี 2560 โดยจะดูผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นในระยะ 2 ปี
ข้างกน้า ซึ่งการทดสอบภาวะวิกฤตภายใต้ RAM นี้เป็นการยกระดับมาตรฐานการทดสอบภาวะวิกฤตใก้มี
ความสอดคล้องและเชื่อมโยงกันมากยิ่งขึ้น จากเดิมที่กน่วยงานก ากับดูแลแต่ละแก่งจะท าการทดสอบภาวะ
วิกฤตเฉพาะในส่วนของสถาบันการเงินที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของตน 

ในปี 2559 ธปท. ได้ประสานงานกับกน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการออกเกณฑ์การก ากับดูแลสถาบัน
การเงินประเภทต่าง ๆ รวมถึงปรับปรตงเกณฑ์ด้านระบบสถาบันการเงินและระบบการช าระเงินเพื่อใก้ 
การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินกระท าได้ครอบคลตมและเกมาะสมกับสภาพแวดล้อมและโครงสร้างระบบ
การเงินที่เปลี่ยนแปลงไป และเพื่อใก้สามารถเกื้อกนตนการพัฒนาระบบการเงินควบคู่ไปกับการรักษา
เสถียรภาพระบบการเงินใก้มีประสิทธิภาพและพร้อมรับมือกับความเสี่ยงในอนาคต อาทิ เกณฑ์การด ารง
เงินกองทตนส่วนเพิ่มเพื่อรองรับผลขาดทตนในภาวะวิกฤต  (conservation buffer) เกณฑ์การด ารง
สินทรัพย์สภาพคล่อง (liquidity coverage ratio: LCR) เกณฑ์การก ากับดูแลสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
ของรัฐ (specialized financial institution: SFI) รวมถึงการปรับปรตงกฎกมายการก ากับดูแลด้านระบบ
ช าระเงิน นอกจากนี้ ธปท. ยังได้จัดตั้งกลต่มงานด้านเสถียรภาพระบบการเงิน (กสร.) เพื่อท ากน้าที่รวมศูนย์
ติดตามความเสี่ยงต่อระบบการเงิน พัฒนามาตรการในการรับมือและป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบ รวมทั้ง
เป็นแกนกลักในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินร่วมกับกน่วยงานก ากับดูแลอื่นด้วย 
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โดยสรตป แม้ว่าเสถียรภาพระบบการเงินไทยปญจจตบันอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ในระยะต่อไปยังคงต้อง
ติดตามความเปราะบางในบางจตดที่อาจน าไปสู่ความเสี่ยงเชิงระบบ ได้แก่ (1) กลต่มธตรกิจ SME ที่มี
ความสามารถในการช าระกนี้ลดลงจากภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า และบางกลต่มธตรกิจอาจประสบปญหกา
สภาพคล่องกากสถาบันการเงินมีมาตรฐานการใก้สินเชื่อที่เข้มงวดขึ้น (credit crunch) (2) ครัวเรือน
รายได้น้อยที่มีความเปราะบางจากระดับกนี้ต่อรายได้ที่สูงและสภาพคล่องทางการเงินที่ต่ าของครัวเรือนที่มี
ภาระกนี้สูง และ (3) การเพิ่มขึ้นของพฤติกรรม search for yield ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าต่อเนื่อง 
รวมทั้งพฤติกรรม search for yield ที่เกิดขึ้นผ่านการขยายตัวของสกกรณ์ออมทรัพย์ นอกจากนี้ ยังต้อง
ติดตามผลกระทบกากอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield snapback)  
ซึ่งอาจจะส่งผลต่อต้นทตนการกู้ยืมและการต่ออายตเงินกู้ยืม (rollover) ของภาคธตรกิจ รวมถึงภาระดอกเบี้ย
จ่ายของภาคธตรกิจและครัวเรือนที่อาจปรับสูงข้ึน 
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บทที ่2 การประเมนิผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจทีฟ่ื้นตัวช้า 
ต่อเสถียรภาพระบบการเงนิไทย 

ฐานะทางการเงินของภาคธตรกิจและภาคสถาบันการเงินที่ เข้มแข็ง รวมถึงเ สถียรภาพ 
ด้านต่างประเทศของไทยที่แข็งแกร่ง มีส่วนส่งเสริมใก้ระบบการเงินของไทยมีเสถียรภาพ สามารถรองรับ
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากผลของเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าได้ อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องติดตามความสามารถใน
การช าระกนี้ของภาคธตรกิจและภาคครัวเรือนในระยะต่อไปอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะความสามารถใน 
การช าระกนี้ของครัวเรือนที่มีรายได้น้อย ครัวเรือนเกษตร และธตรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) 
กากเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่คาด 

ตารางสรตปความเสี่ยงทีส่ าคัหตอ่เสถียรภาพระบบการเงินไทย 

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ 
ฟื้นตัวช้า 

- ธตรกิจ SME และภาคครัวเรือนมีความสามารถในการช าระกนี้ถดถอยลง 
ขณะที่ธตรกิจในภาคอตตสากกรรมและพาณิชย์ที่เก่ียวข้องกับการส่งออกและ
สินค้าโภคภัณฑ์มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยังมีความไม่
แน่นอนสูงและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ทรงตัวในระดับต่ า 

- ครัวเรือนกลต่มรายได้น้อย ครัวเรือนเกษตร และครัวเรือนที่ประกอบธตรกิจ 
SME มีความเปราะบางมากกว่ากลต่มอื่น จากภาระกนี้ที่สูงและรายได้
ครัวเรือนที่ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่ 

- ภาคอสังการิมทรัพย์โดยรวมมีอตปสงค์ที่ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ  
และมีอตปทานคงค้างในบางท าเลและบางระดับราคา   

ความเสี่ยงที่ต้องติดตามใน 
ระยะต่อไป 

- กนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูงส่งผลใก้ครัวเรือนมีความสามารถในการรองรับ
ความเสี่ยงต่าง ๆ ลดลง  

- ความสามารถในการช าระกนี้ของธตรกิจ SME บางกลต่มที่ด้อยลง อาจน าไปสู่
การเพิ่มความเข้มงวดในการใก้สินเชื่อ ซึ่งอาจท าใก้ธตรกิจบางรายประสบกับ
ภาวะสินเชื่อตึงตัว (credit crunch) ได ้

- ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ ยที่ อ าจปรับขึ้นสูงและรวดเ ร็ว  (yield 
snapback) ต่อการต่ออายตการกู้ยืม (rollover) ของธตรกิจบางส่วนที่มีภาระ
กนี้ค่อนข้างสูงและมีการกู้ยืมระยะสั้น  

 

2.1 เศรษฐกจิตา่งประเทศ 
เศรษฐกิจโลกในปี 2559 ฟื้นตัวอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไป แต่แนวโน้มการฟื้นตัวในระยะ
ต่อไปยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยความเสี่ยง
ส าคัหที่ต้องติดตามคือ ปญหกาภาคการเงินใน
ยตโรปและจีน ความไม่แน่นอนจากพัฒนาการทาง
การเมืองในสกรัฐอเมริกา (สกรัฐฯ) และยตโรป 
รวมถึงผลจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่ 

 
 
กระทบต่อศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจโลกในปี 2559 ฟื้นตัวได้อย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป (ภาพที่ 2.1.1) โดยเศรษฐกิจ
กลต่มประเทศอตตสากกรรมกลักฟื้นตวัตามอตปสงค์
ภายในประเทศ โดยเฉพาะการบริโภคที่ได้รับแรง
สนับสนตนจากตลาดแรงงานที่ทยอยปรับดีขึ้น 
ขณะที่เศรษฐกิจจีนชะลอลงจากมาตรการปฏิรูป
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โครงสร้ า ง เศรษฐกิ จ แล ะม าตรก ารดู แ ล
เสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินของทางการ 
โดยรัฐบาลจีนมีการปฏิรูปเศรษฐกิจจากเดิมที่
เน้นพึ่งพาการลงทตนไปสู่การพึ่งพาการบริโภค
ภายในประเทศมากขึ้น มาตรการดังกล่าวส่งผล
ใก้เศรษฐกิจจีนชะลอตัวในระยะสั้น เนื่องจาก 
การลงทตนชะลอตั วอย่ างรวดเร็ ว ในช่ วงที่ 
การบริโภคยังไม่สามารถเข้ามาทดแทนได้เต็มที่ 
ส่วนเศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมจนี) ฟื้นตัวไดอ้ย่าง
ช้า ๆ โดยได้รับแรงสนับสนตนจากมาตรการด้าน
การคลังและการส่งออกที่ปรับดีขึ้นจากการออก
สินค้ารต่นใกม่ตั้งแต่ช่วงกลางปีเป็นต้นมาตาม 
วัฏจักรเทคโนโลยี 

 
ในระยะต่อไป คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะ

ยังคงขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป และยัง
ต้องเผชิหกับปญจจัยเสี่ยงต่าง ๆ ค่อนข้างมาก 
โดยปญจจัยเสี่ยงส าคัหได้แก ่

1. ความไม่แน่นอนของจังกวะและ
มาตรการที่ธนาคารกลางประเทศอตตสากกรรม
กลักอาจใช้ในการปรับเปลี่ยนทิศทางนโยบาย
การเงิน โดยเศรษฐกิจที่ยังขยายตัวอย่างช้า ๆ 
และภาวะเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่ ายังเป็นปญจจัยที่
ท าใก้ธนาคารกลางของกลต่มยูโรและห่ีปต่นยังคง
ด าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลาย รวมถึงมี
การใช้กรอบและเครื่องมือทางการเงินในรูปแบบ
ใกม่ ขณะที่ธนาคารกลางในกลต่มประเทศก าลัง
พัฒนายังคงนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายเพื่อ
กระตต้นการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี 
เศรษฐกิจสกรัฐฯ ที่ฟื้นตัวต่อเนื่องท าใก้ธนาคาร

กลางสกรัฐฯ จะทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทั้งนี้ นโยบายทาง
การเงินที่มีทิศทางแตกต่างกันนี้อาจส่งผลใก ้
ตลาดการเงินมีความ อ่อนไกวมากขึ้ นจาก 
ความไม่แน่นอนของระยะเวลาและความเร็วของ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสกรัฐฯ  ซึ่งอาจ 
ท าใก้เงินทตนเคลื่อนย้ายมีความผันผวน และ
ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทตนได้ 
รวมถึงเป็นปญจจัยส าคัหต่อการตัดสินใจลงทตน
ของภาคเอกชนและการบริโภคสินค้าคงทนของ 
ภาคครัวเรือนในระยะต่อไป 

2. การปรับสมดตลระกว่างการปฏิรูป
เศรษฐกิจการเงินและการดูแลการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของจีน ซึ่งอาจก่อใก้เกิดความผันผวน
ในตลาดการเงินและส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
จีนและโลกในที่สตด โดยมีประเด็นที่ต้องติดตาม 
คือ (1) ปญหกากนี้ ในภาคธตรกิจโดยเฉพาะ  
กนี้ของ state-owned enterprise (SOE) ที่อยูใ่น
ระดับสูงและมีการผิดนัดช าระกนี้เกิดขึ้นต่อเนื่อง  
โดยส่วนกนึ่งมาจากความต้องการของทางการจีน
ที่จะลดการใก้ความช่วยเกลือแก่ภาคธตรกิจที่ไม่มี
ศักยภาพและประสบปญหกาการมีก าลังการผลิต
ส่วนเกินมากและต้องพึ่งพาเงินทตนจากภาครัฐสูง 
(2) ธตรกรรม shadow banking ที่เพิ่มขึ้นตอ่เนือ่ง 
จากความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อของทางการ 
ท าใก้ภาคธตรกิจกันไปกู้ยืมจาก shadow bank 
แทน ซึ่งมีความซับซ้อนและยากต่อการติดตาม 
อีกทั้งมีความเสี่ยงที่จะผิดนัดช าระกนี้สูง และ 
มีระบบการจัดการความเสี่ยงที่น้อยกว่าภาคธนาคาร
ในระบบ (3) การเก็งก าไรในภาคอสังการิมทรัพย์
โดย เฉพาะใน เมืองใกห่  (tier 1-2) จากผล 
ข้างเคียงของนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายและ
มาตรการลดยอดคงค้างที่อยู่อาศัยในเมืองเล็ก ๆ 
ของทางการจีนในช่วงที่ผ่านมา และ (4) การไกล
ออกของเงินทตนที่ยังมีต่อเนื่อง จากผลตอบแทน
ของการลงทตนในประเทศจีนที่ลดลง ค่าเงิน
กยวนที่มีทิศทางอ่อนค่าต่อเนื่อง และการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสกรัฐฯ 

ภาพที่ 2.1.1 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจในแต่ละภมูิภาค 

 
ทีม่า : CEIC 

-2

0

2

4

6

8

กลต่มยูโร สกรัฐฯ หี่ปต่น เอเชียไม่รวมจีน จีน

2557 2558 ไตรมาส 1 ปี 2559 ไตรมาส 2 ปี 2559 ไตรมาส 3 ปี 2559% yoy



รายงานการประเมินเสถยีรภาพระบบการเงินไทย 2559 |  7 

3. ความเสี่ยงในภาคธนาคารของกลต่ม 
ยูโร โดยเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้ากอปรกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า รวมถึงเกณฑ์การก ากับ
ดูแลสถาบันการเงินที่ เข้มงวดขึ้นส่ งผลใก้
ความสามารถในการใก้สินเชื่อ การท าก าไรและ
คตณภาพสินเชื่อของธนาคารในกลต่มยูโรปรับ
ลดลง ซึ่งในระยะสั้นส่งผลลบต่อภาคธนาคาร 
ที่ยังอยู่ระกว่างการปรับปรตงโครงสร้างกนี้ อาทิ 
ธนาคารในอิตาล ี

4. ความเสี่ยงด้านการเมืองปรับสูงขึ้น 
(ภาพที่ 2.1.2) จาก (1) ความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในยตโรปที่อาจเพิ่มขึ้นจากการเลือกตั้ง
ในกลายประเทศ โดยเฉพาะฝรั่งเศส อิตาลี และ
เนเธอร์แลนด์ และมีความเสี่ยงจากการที่กลต่มที่
ไม่พอใจการรวมกลต่มของยูโรอาจได้รับการ
สนับสนตนมากขึ้น และ (2) การออกจากการเป็น
สมาชิกสกภาพยตโรปของสกราชอาณาจักร 
(Brexit) และความไม่แน่นอนเชิงนโยบายของ 
สกราชอาณาจักรเอง รวมถึงความเป็นเอกภาพ
ของสกภาพยตโรป ซึ่ งอาจส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจของกลต่มยูโรผ่านช่องทางการค้า 
นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับข้อตกลงทาง
การค้าระกว่างสกราชอาณาจักรกับกลต่มยูโร 
ในระยะข้างกน้าอาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นของ
นักธตรกิจและนักลงทตนในตลาดการเงินอีกด้วย 

5. นโยบายด้านเศรษฐกิจของสกรัฐที่มี
ประธานาธิบดีคนใกม่ รวมถึงนโยบายปกป้อง
ทางการค้า  (protectionism) ที่อาจมีความ
เข้มข้นมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อปริมาณ
การค้าระกว่างประเทศและความเชื่อมั่นของ 
นักธตรกิจและนักลงทตน โดยเฉพาะประเทศใน
ภูมิภาคเอเชีย  

6.  ค ว าม เ สี่ ย งด้ า นภู มิ รั ฐ ศ าสตร์  
(geopolitical risks) จากเกตตการณ์ก่อการร้าย 
และสถานการณ์ผู้อพยพข้ามประเทศในกลาย
ภูมิภาค ซึ่งกากไม่มีมาตรการจัดการที่เกมาะสม
อาจเพิ่มความขัดแย้งทางการเมืองและส่งผลต่อ
ภาคเศรษฐกิจและตลาดการเงินได้ 

 
นอกจากประเด็นความเสี่ยงที่ได้กล่าวถึง

ข้างต้นแล้ว การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่เป็นไป
อย่างช้า ๆ ยังเกิดจากการเปลี่ยนแปลงเชิง
โครงสร้ างที่ กระทบต่อศักยภาพการ ผลิ ต 
(potential output) ของเศรษฐกิจโลกด้ วย 
โดยมีการเปลี่ยนแปลงทั้งในด้าน (1) การเข้าสู่
สังคมผู้สูงอายตซึ่งส่งผลใก้สัดส่วนประชากร 
วัยท างานต่อประชากรรวมลดลง (2) การชะลอ 
การสะสมทตนอัน เนื่ องมาจากข้อจ ากัดจาก 
กนี้ภาครัฐและภาคเอกชนที่ อยู่ ในระดับสู ง 
และ (3) การชะลอตัวของผลิตภาพในภาค 
การผลิต (productivity) กลังจากที่ผลบวกจาก
ความก้าวกน้าของเทคโนโลยีโทรคมนาคมในช่วง
ก่อนกน้าเริ่มกมดลงและยังไม่มีพัฒนาการของ
เทคโนโลยีแบบก้าวกระโดดเข้ามาทดแทน 

2.2 เสถียรภาพดา้นตา่งประเทศของไทย 
เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยยัง

อยู่ในเกณฑ์ดี สะท้อนจากสัดส่วนกนี้ต่างประเทศ
ต่อ GDP ที่อยู่ ในระดับต่ า สัดส่วนดตลบัหชี
เดินสะพัดต่อ GDP ที่ เกินดตลต่อเนื่อง และ 
เงินส ารองระกว่างประเทศที่อยู่ ในระดับสูง 
ซึ่งมีส่วนช่วยรองรับความผันผวนจากภาวะ
เศรษฐกิจการเงินโลกที่เพิ่มข้ึนได ้

เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยอยู่
ในเกณฑ์ดี เนื่องจากไทยมีการพึ่งพาเงินทตนจาก
ต่างประเทศค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบกับประเทศอื่น 
สะท้อนจากสัดส่วนกนี้ต่างประเทศต่อ GDP 
ข อ ง ไ ท ย ที่ อ ยู่ ใ น ร ะ ดั บ ต่ า เ มื่ อ เ ที ย บ กั บ

ภาพที่ 2.1.2 ดัชนีความไม่แนน่อนทางการเมือง 

 
ทีม่า : Economic Policy Uncertainty 
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มาตรฐานสากล1 (ภาพที่ 2.2.1) ประกอบกับ 
สภาพคล่องในประเทศยั ง เพี ยงพอต่ อการ 
สนับสนตนการลงทตนและช่วยลดความเปราะบาง
กากเกิดกระแสเงินทตนไกลออก สะท้อนจาก
สัดส่วนดตลบัหชีเดินสะพัดต่อ GDP ที่เกินดตล
ต่ อ เ นื่ อ ง  โดยคาด ว่ าทั้ ง ปี  2559 ดต ลบัหชี
เดินสะพัดต่อ GDP จะเกินดตลอยู่ประมาณ 
ร้อยละ 10 นอกจากนี้ เงินส ารองระกวา่งประเทศ
ที่ อ ยู่ ใ น ระดั บสู ง ส ะท้ อน ว่ า ไทยมี เ งิ นตรา
ต่างประเทศเพียงพอรองรับความเสี่ยงกาก 
กนี้ต่างประเทศระยะสั้นไม่ได้รับการต่ออายต 
การกู้ยืม โดยสัดส่วนเงินส ารองทางการต่อกนี้
ต่างประเทศระยะสั้น ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 อยู่ที่ 
3.2 เท่า ซึ่งสูงกว่าระดับมาตรฐานสากลที่ 1 เท่า 

ส ากรับความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนต่อการช าระกนี้ต่างประเทศมี
จ ากัด ซึ่งกากพิจารณาโครงสร้างกนี้ต่างประเทศ
และพฤติกรรมของผู้มีกนี้ต่างประเทศพบว่า  

(1) ประมาณ 1 ใน 4 ของกนีต้า่งประเทศ
ทั้งกมดอยู่ในรูปสกตลเงินบาท2 ซึ่งภาระกนี้ใน 
ส่วนนี้ไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยน  

(2) ภาคธตรกิจมีการบริการความเสี่ยง
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่ดี โดยกนี้ต่างประเทศ
ของภาคธตรกิจกระจตกตัวอยู่ในธตรกิจขนาดใกห่ 
และจากการวิเคราะก์ฐานข้อมูลธตรกิจที่มีกนี้
ต่างประเทศมากที่สตด 200 รายแรก ณ ไตรมาส
ที่  2 ปี 2559 ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 67.5 ของ 
กนี้ต่างประเทศของภาคธตรกิจทั้งกมด พบว่า 
ร้อยละ 40 ของบริษัทที่วิเคราะก์มีรายได้จาก 
การส่ งออกและมีสินทรัพย์ ในรูปสกต ล เงิ น
ต่างประเทศ ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงจากอัตรา

                                         
1 ระดับความน่ากังวลของภาระกนี้ต่างประเทศตามมาตรฐานสากล
แบ่งเป็น 3 ระดับคือ  

  (1) ระดับต่ า ส ากรับประเทศที่มีสัดส่วนกนี้ต่างประเทศต่อ 
     GDP ต่ ากว่าร้อยละ 48 
  (2) ระดับกลาง ส ากรับประเทศที่มีสัดส่วนกนี้ต่างประเทศต่อ  
     GDP ระกว่างร้อยละ 48 ถึงร้อยละ 80 

แลก เปลี่ ยน ได้ ส่ วนกนึ่ ง  (natural hedge) 
นอกจากนี้ ธตรกิจกลต่มที่มีรายได้เป็นสกตลเงินบาท
ส่วนใกห่มีการท าธตรกรรมป้องกันความเสี่ยงไว้แล้ว 
อาทิ ธตรกิจภาคการเงินในกลต่มเช่าซื้อรถยนต์มี
การท าธตรกรรมป้องกันความเสี่ยงที่ค่อนข้างสูง 
และบางบริษัทในกลต่มดังกล่าวมีกนี้ต่างประเทศ
เป็นสกตลเงินบาททั้งกมด 

 

2.3 ภาคธตรกิจ 
เสถียรภาพภาคธตรกิจยังอยู่ในเกณฑ์ดี 

โดยกนี้ภาคธตรกิจยังทรงตัวกากเทียบกับปีก่อน 
ขณะที่ฐานะการเงินของภาคธตรกิจขนาดใกห่ยัง
อยู่ในเกณฑ์ดี อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องติดตาม
ความสามารถในการช าระกนี้ของกลต่มธตรกิจ SME 
บางประเภท โดยเฉพาะกลต่มที่มีสภาพคล่องจ ากัด 

ผลจากภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า ท าใก้
ภาคธตรกิจบางส่วนชะลอการลงทตนออกไป ส่งผล
ใก้การก่อกนี้ของภาคธตรกิจไทยในปี 2559 ไม่ได้
เพิ่มขึ้นจากปกี่อนมากนัก สะท้อนจากสัดส่วนกนี้
ภาคธตรกิจต่อ GDP ณ ไตรมาสที่ 2 ปี 2559 ซ่ึง
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากสิ้นปี 2558 ที่ร้อยละ 80.4 
มาอยู่ที่ร้อยละ 80.8 (ภาพที่ 2.3.1) 

  (3) ระดับสูง ส ากรับประเทศที่มีสัดส่วนกนี้ต่างประเทศต่อ  
     GDP มากกว่าร้อยละ 80   

2 กนี้ต่างประเทศสกตลเงินบาท ประกอบด้วย พันธบัตรรัฐบาลและ
พันธบัตรธนาคารแก่งประเทศไทยที่ถือครองโดยนักลงทตน
ต่างชาติ และเงินกู้ของภาคธตรกิจบางส่วนที่ท าสัหหาในรูปเงิน
บาท โดยเฉพาะกลต่มธตรกิจร่วมทตน 

ภาพที่ 2.2.1 สดัส่วนโครงสร้างกนีต้่างประเทศของไทย 
แยกรายสกตลเงินและกนีต้่างประเทศต่อ GDP 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ฐานะทางการเงินของธตรกิจที่จดทะเบียน

ใ น ต ล า ด ก ลั ก ท รั พ ย์ แ ก่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  
ณ ไตรมาสที่  3 ปี  2559 ยังอยู่ ในเกณฑ์ดี  
แม้ความสามารถในการการายได้ ซึ่งสะท้อนจาก
อัตราส่วนการกมตนเวียนของสินทรัพย์ (asset 
turnover ratio: ATO) จ ะ ลดล งต ามภ า ว ะ
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าในช่วงที่ผ่านมา แต่อัตราผล
ก าไรจากการด าเนินงาน (operating profit 
margin: OPM) และอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (return on asset: RoA) ส่วนใกห่
ปรับดีขึ้นจากระยะเดียวกันปีก่อน สะท้อนถึงการ
บริการต้นทตนที่ดีของภาคธตรกิจ (ภาพที่ 2.3.2) 

 
ในส่วนของความสามารถในการช าระ

กนี้โดยรวมถอืว่ายงัอยูใ่นเกณฑด์เีชน่กนั สะท้อน
จากค่ามัธยฐาน (median) ของอัตราส่วนผลก าไร
ต่อภาระดอกเบี้ยจ่าย (interest coverage ratio: 
ICR) ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ที่แม้จะปรับลดลง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2553 แต่โดยเฉลี่ยยังอยู่ใน

ระดับสูง อย่างไรก็ดี กากพิจารณาในมิติด้าน
ขนาดของธตรกิจจากการแบ่งบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดกลักทรัพย์ออกเป็น 5 กลต่มตามขนาดของ
สินทรัพย์ (ภาพที่ 2.3.3) พบว่าธตรกิจขนาดเล็ก
บางส่วนมีสภาพคล่องจ ากัดและมีความสามารถ
ในการรองรับความเสี่ยงได้น้อย สะท้อนจาก 
ICR ณ ระดับ percentile ที่  25 ของธตรกิจ
ขนาดเล็ก (กลต่ม quintile ที่ 1 และ 2) มีค่าติด
ลบต่อเนื่อง ซึ่งชี้ใก้เก็นว่าธตรกิจขนาดเล็กจ านวน
กนึ่ งประสบปญหกาขาดทตนต่อ เนื่ อง  ท า ใก้
ความสามารถในการช าระกนี้ด้อยลง ซ่ึงกากใช้
กลต่มธตรกิจขนาดเล็กในตลาดกลักทรัพย์นี้เป็น
ตัวแทนธตรกิจ SME ที่อยู่นอกตลาดกลักทรัพย์ 
อาจสะท้อนถึงสภาพคล่องของธตรกิจ SME ที่มี
แนวโน้มลดลงและมีปญหกาในการช าระกนี้ด้วย 
สอดคล้องกับคตณภาพสินเชื่อธตรกิจ SME ของ
ธน าค า รพ าณิ ช ย์ ที่ ด้ อยลงอย่ า งต่ อ เนื่ อง 
(รายละเอียดในกัวข้อ 2.6) 

 
เมื่ อพิจารณาเป็นรายอตตสากกรรม 

พบว่าความสามารถในการช าระกนี้ของบริษัทใน
อตตสากกรรมที่ รายได้ขึ้นอยู่กับราคาสินค้ า 
โภคภัณฑ์ยังคงมีความเปราะบาง แต่ก็มีบางกลต่ม
ที่ปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะอตตสากกรรมยาง 
พลาสติก และปิโตรเลียมปิโตรเคมี (ภาพที่ 
2.3.4) จากการการปรับตัวของผู้ประกอบการใน

ภาพที่ 2.3.1 กนี้ภาคธตรกิจที่มิใช่สถาบนัการเงินต่อ GDP 

 
กมายเกตต : กน้ีภาคธตรกิจไม่รวมสินเชื่อการค้า 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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การบริการต้นทตนวัตถตดิบซึ่งเคลื่อนไกวขึ้นลง
ตามราคาน้ ามันดิบ 

 
กากพิจารณาโอกาสของการผิดนัดช าระ

กนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดกลักทรัพย์ 
ในภาพรวมพบว่าปรับตัวดีขึ้น สะท้อนจาก
สัดส่วนมูลค่ากนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงต่อ
ในการผดินดัช าระกนี ้(debt at risk)3 ต่อกนี้สนิ
ทั้งสิ้นที่ลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 15.2 (ภาพที่ 2.3.5) 

 
อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาแยกตาม

ภาคอตตสากกรรม พบว่าในบางอตตสากกรรมมี 
debt at risk อยู่ในระดับสูง อาทิ อตตสากกรรม
เกล็กและอตตสากกรรมเกมืองแร่ ซึ่ งได้รับ
ผลกระทบจากราคาเกล็กและถ่านกินที่ตกต่ า 
                                         
3 สัดส่วนมูลค่ากนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระ
กนี้ (debt at risk) ค านวณจากสัดส่วนมูลค่ากนี้สินของบริษัท
กลต่มเสี่ยงที่มีอัตราส่วนรายได้ต่อดอกเบี้ยจ่ายต่ ากว่า 1.5 เท่า ต่อ
กนี้สินของภาคธตรกิจทั้งกมด   

อย่างไรก็ดี  ผลกระทบดังกล่าวอาจบรรเทา 
ลงบ้างจากแนวโน้มราคาเกล็กและถ่านกินที่
ปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่ต้นปีจากความต้องการของจีน
ที่ เริ่มกลับมาดีขึ้น ขณะที่อตปทานของสินค้า
ดังกล่าวมีไม่มากจากนโยบายชะลอเศรษฐกิจของ
จีนเมื่อปีก่อน  

 
นอกจากนั้น กากประเมินความเสี่ยงใน

การช าระกนี้ของแต่ละภาคธตรกิจภายใต้ภาวะ
วิกฤต (stress test)4 ส ากรับบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดกลักทรัพย์ ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 
ผ่านการวิเคราะก์มูลค่า debt at risk ต่อกนี้สิน
ทั้งกมดในกลต่มธตรกิจเดียวกัน พบว่าธตรกิจใน
กลายอตตสากกรรมสามารถทนทานต่อภาวะ
วิกฤตที่ท าใก้ผลก าไรลดลงร้อยละ 20 แต่มี 
ความอ่อนไกวสูงกากผลก าไรลดลงร้อยละ 40 
โดยเฉพาะภาคก่อสร้างและสาธารณูปโภคที่
ความเสี่ยงของการผิดนัดช าระกนี้ปรับสูงขึ้น
อย่างมีนัยส าคัห ส่วนกนึ่งเพราะธตรกิจดังกล่าว
ต้องอาศัยเงินลงทตนสูงจึงมีภาระกนี้ค่อนข้างมาก 
(ภาพที่ 2.3.6) ซึ่งผลการประเมินภายใต้ภาวะ
วิกฤตดังกล่าว แสดงใก้เก็นว่าแม้สภาพคล่อง
และความสามารถในการช าระกนี้ของภาคธตรกิจ

4 ก ากนดใก้ก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่ายลดลงร้อยละ 20 ถึง 
50 โดยระดับที่ร้อยละ 50 เป็นระดับที่เคยเกิดขึ้นในช่วงวิกฤต
การเงินโลกและก ากนดใก้ภาระดอกเบี้ยจ่ายคงที่ 

ภาพที่ 2.3.4 อัตราส่วนก าไรต่อภาระดอกเบี้ยจ่ายรายปี 
แยกตามอตตสากกรรม 

 
กมายเกตต : ค่ามัธยฐาน และ *ภาคการผลิตไม่รวมปิโตรเลียมปิโตรเคมี 
ทีม่า : ตลาดกลักทรัพย์แก่งประเทศไทย ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.3.5 สดัส่วนมูลค่ากนี้สนิของบริษัทท่ีมีความเสี่ยง 
ต่อการผิดนัดช าระกนี้ (debt at risk) 

 
กมายเกตต : *debt at risk กมายถึงสัดส่วนกน้ีสินของบริษัทที่มี ICR ต่ ากว่า 
1.5 เท่า ต่อกน้ีสินของบริษัทที่มิใช่สถาบันการเงินใน SET และ mai ทั้งกมด 
โดย ICR คือ อัตราส่วนก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่าย (EBIT) ต่อภาระ
ดอกเบี้ยจ่ายแบบรายปี 
ทีม่า : ตลาดกลักทรัพย์แก่งประเทศไทย ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.3.6 ผลการท า Stress test 

 
กมายเกตต : *debt at risk กมายถึงสัดส่วนกน้ีสินของบริษัทที่มี ICR (Interest 
Coverage Ratio) ต่ ากว่า 1.5 เท่า ต่อกน้ีสินทั้งกมดของภาคธตรกิจโดยใช้งบของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดกลักทรัพย์แก่งประเทศไทย (SET และ mai)  
งวด Q3/2559 และ ICR ค านวณโดยก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่าย (EBIT)  
ต่อภาระดอกเบี้ยจ่ายแบบรายปี 
ทีม่า : ตลาดกลักทรัพย์แก่งประเทศไทย ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ไทยในภาพรวมยังไม่เป็นที่น่ากังวล แต่กาก
รายได้ยังคงมีแนวโน้มซบเซาต่อเนื่องตามภาวะ
เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัวช้ า 
อาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการช าระ
กนี้ของภาคธตรกิจในภาพรวมได้ 

แม้ว่าภาพรวมของภาคธตรกิจยังมีฐานะ
การเงินด ีแต่ยังมีความเสี่ยงจากธตรกจิขนาดใกห่
บางส่วนที่มีภาระกนี้ที่ค่อนข้างสูง ส่วนกนึ่งเป็น
ผลจากต้นทตนการระดมทตนของภาคธตรกิจที่ปรับ
ลดลงต่อเนื่องภายกลังวิกฤตการเงินโลก ส่งผล
ใก้ธต รกิจบางส่วนมีภาระกนี้สู งและมีความ
เปราะบางทางการเงินมากขึ้นโดยเฉพาะกาก
เศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวช้า โดยปญจจตบันแม้แนวโน้ม
การก่อกนี้ของธตรกิจขนาดใกห่ (กลต่ม quintile 
ที่  5) เริ่มปรับลดลง แต่ธตรกิจขนาดใกห่ยังมี
ค่ามัธยฐานของอัตราส่วนกนี้สินต่อทตน (debt to 
equity: D/E) ที่ระดับ 1.2 เท่า (ภาพที่ 2.3.3)  
ซึ่งทรงตัวอยู่ในระดับที่สูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ย 
ในอดีต จึงต้องเพิ่มความระมัดระวังในการ
ด าเนินธตรกิจท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัว
เต็มที่ รวมถึงความเสี่ยงกากอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดการเงินปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield 
snapback) ซ่ึงจะท าใก้ต้นทตนการกู้ยืมของภาค
ธตรกิจปรับสูงขึ้น อย่างไรก็ดี ภาวะการเงินของ
ไทยที่อยู่ในระดับผ่อนคลายมีส่วนช่วยลดภาระ
ดอกเบี้ยจ่ายของภาคเอกชนได้บ้าง แม้แนวโน้ม
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สกรัฐฯ อาจส่งผลใก้ต้นทตนในการระดมทตนของ
ภาคธตรกิจปรับเพิ่มขึ้นบ้างแต่โดยรวมยังถือว่า
ต้นทตนทางการเงินยังอยู่ในระดับต่ า กอปรกับ
ในช่วงที่ผ่านมาภาคธตรกิจกันไประดมทตนใน 
ตลาดตราสารกนี้มากขึ้น โดยปญจจตบันสัดส่วน 
ตราสารกนี้ของภาคเอกชนที่จะครบก ากนด
ภายในปี 2560 อยู่ที่ร้อยละ 32 ของตราสารกนี้
ภาคเอกชนทั้งกมด ซึ่งคาดว่าภาคธตรกิจส่วนใกห่

                                         
5 มาตรการลดกย่อนค่าจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมและ 
ค่าจดจ านอง ระกว่างวันที่ 29 ตตลาคม 2558 ถึง 28 เมษายน 
2559 

จะยังสามารถออกตราสารกนี้ เพื่ อทดแทน 
ตราสารกนี้ เ ดิ มที่ กมดอายต  (rollover) ได้  
โดยเฉพาะบริษัทที่มีอันดับความน่าเชื่อถือและ 
มีฐานะการเงินที่ด ี 

2.4 ภาคอสังการิมทรัพย์ 
ภาคอสังการิมทรัพย์โดยรวมมีอตปสงค์ที่

ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ โดยในระยะต่อไป
ยังคงต้องติดตามความเสี่ยงจากอตปทานคงค้างใน
ส่วนของอาคารชตดในบางท าเลและบางระดับราคา 

ในภาพรวม ตลาดอสังการิมทรัพย์ในปี 
2559 ยังฟื้นตัวช้าตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
แม้ตลาดจะได้รับปญจจัยบวกช่ัวคราวจากมาตรการ
กระตต้นเศรษฐกิจด้านอสังการิมทรัพย์ของภาครัฐ5 
แต่ผลจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้ า ประกอบกับ
ความสามารถในการกู้ของผู้ซื้อที่ลดลงจากภาระ
กนี้ที่อยู่ในระดับสูง ท าใก้ธนาคารพาณิชย์มีความ
ระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อ สะท้อนจากจ านวน
ที่อยู่อาศัยที่ได้รับอนตมัติสินเชื่อปล่อยใกม่ในเขต
กรตงเทพฯ และปริมณฑล กากเทียบกับช่วงเดียวกัน
ในปีก่อน (ภาพที่ 2.4.1) โดยอัตราการขยายตัว ณ 
ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ชะลอลงจากปีก่อนร้อยละ 8.2  

 
ส ากรับด้านอตปทาน ในช่วงต้นปี 2559

ผู้ประกอบการเน้นการขายที่อยู่อาศัยที่สร้างเสร็จ
แล้วมากกว่าการเปิดตัวโครงการใกม่ เพื่อใก้

ภาพที่ 2.4.1 จ านวนที่อยู่อาศัยท่ีไดร้ับอนตมัติสนิเชื่อปล่อยใกม่ 
จากธนาคารพาณิชย์ในเขตกรตงเทพฯ และปริมณฑล 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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สามารถใช้ประโยชน์จากมาตรการกระตต้น
อสังการิมทรัพย์ของภาครัฐได้ทัน และแม้ใน 
ค รึ่ ง ก ลั ง ข อ ง ปี  2 5 5 9  ผู้ ป ร ะ ก อ บ ก า ร
อสังการิมทรัพย์จะเริ่มทยอยเปิดโครงการใกม่
มากขึ้น แต่การเปิดโครงการใกม่ทั้งปี  2559  
ยังลดลงเมื่อเทียบกับในอดีต  

ขณะเดียวกันราคาที่อยู่อาศัยในปี 2559 
ยังปรับเพิ่มขึ้นตามต้นทตนราคาที่ดินที่ เพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะราคาอาคารชตด สะท้อนจาก
ดัชนีราคาอาคารชตดในไตรมาสที่  3 ปี 2559  
ที่ขยายตัวร้อยละ 8.2 เมื่อเทียบกับช่วงเวลา
เดียวกันปีก่อน ขณะที่ดัชนีราคาบ้านเดี่ยวและ
ทาวน์ เ ฮ าส์ ขยายตั วร้ อยละ  1.4 และ  1 . 9 
ตามล าดับ (ภาพที่ 2.4.2)  

 

 อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงที่ราคาจะเร่งขึ้น
จากการเก็งก าไรระยะสั้นผ่านการซื้อขายใบจอง
ปรับลดลง สะท้อนจากดัชนีการเก็งก าไรซื้อขาย
ใบจองปี 2559 ที่ปรับลดลง (ภาพที่ 2.4.3)  
ซึ่ งสอดคล้องกับผลส ารวจความ เก็ นของ
ผู้ประกอบการอสังการิมทรัพย์ที่ระบต ว่าการ 
เก็งก าไรซื้อขายใบจองมีแนวโน้มปรับลดลง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปลายปี 2557 แต่ยังต้องติดตาม
แนวโน้มของอตปทานคงค้างในบางท าเลและ 
ในบางระดับราคาที่อาจเพิ่มสูงขึ้น อาทิ อาคาร
ชตดตามแนวรถไฟฟ้าสายสีม่วง ระดับราคา 2   5 
ล้านบาท และแนวรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสาย 
สีเขียว (แบริ่ง   สมตทรปราการ) ระดับราคา
มากกว่า 5 ล้านบาท (ภาพที่ 2.4.4) รวมถึงต้อง

ติดตามคตณภาพสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย (post-
finance) ที่ด้อยลงต่อเนื่อง สะท้อนจากสัดส่วน
กนี้ที่ไม่ก่อใก้เกิดรายได้ที่ปรับเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 
2.55 ในไตรมาสที่ 1 ปี 2559 มาอยู่ที่ร้อยละ 
2.81 ในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ซึ่งกากคตณภาพ
สินทรัพย์ด้อยลงอย่างต่อเนื่องอาจส่งผลใก้
ธนาคารพาณิชย์พิจารณาเพิ่มความเข้มงวดใน
การปล่อยสินเชื่อได ้ 

นอกจากนี้ ยังต้องติดตามความเสี่ยงใน
การช าระกนี้ของผู้ประกอบการอสังการิมทรัพย์
บางรายที่มีฐานะการเงินเปราะบางและมีการออก
ตราสารกนี้โดยเฉพาะอย่างยิ่งตราสารกนี้ระยะสั้น
ซึ่งกากไม่สามารถช าระกนี้และต่ออายตการกู้ยืม 
(rollover) ได้ อาจจะส่งผลกระทบต่อความ
เชื่อมั่นของนักลงทตนและต้นทตนการระดมทตนของ
ผู้ประกอบการรายอื่นในธตรกิจเดียวกันผ่าน 
ความเชื่อม่ันของนักลงทตนในตลาดการเงินได้ 

 

  

ภาพที่ 2.4.2 ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย 

 
 ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.4.3 ดัชนีการเก็งก าไรใบจอง 

 
ทีม่า : ดัชนีการเก็งก าไรใบจองจาก google.com/trends  

ด้วยค าค้น “ใบจอง คอนโด” ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.4.4 อาคารชตดเกลือขายสะสม แยกตามพื้นที่ ครึ่งแรกปี 2559 

 
กมายเกตต : *สายแบริ่ง – สมตทรปราการ  

**ครอบคลตมพ้ืนที่ พกลโยธิน ปทตมวัน สตขตมวิท พระราม 4 ยานนาวา  
สีลม และพระนคร   

ที่มา : AREA ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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2.5 ภาคครวัเรอืน 
ภาคครัวเรือนยังคงมีความเปราะบาง 

จากกนี้ ครั ว เรือนที่ ยั งอยู่ ในระดับสู ง และ
ความสามารถในการช าระกนี้ของครัวเรือนที่มี
แนวโน้มถดถอยลง โดย เฉพาะครั ว เรื อน 
กลต่มรายได้น้อย ครัวเรือนในภาคเกษตร และ
ครัวเรือนที่ประกอบธตรกิจ SME  

รายได้ภาคครั ว เรื อนได้ รับผลจาก
เศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัวช้า โดยในส่วนของกนี้
ครัวเรือน แม้จะขยายตัวในอัตราที่ ชะลอลง 
(ภาพที่ 2.5.1) แต่ยังคงขยายตัวเร็วกว่ารายได้
ครัวเรือน ส่งผลใก้กนี้ครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูง  
เนื่องจากครัวเรือนมีการเร่งก่อกนี้ค่อนข้างมาก
ในช่วงที่ผ่านมา ท าใก้ความสามารถในการช าระ
กนี้ของภาคครัวเรอืนปรับลดลงต่อเนือ่ง สะท้อน
จากสัดส่วนสินเชื่ออตปโภคบริโภคที่ไม่ก่อใก้เกิด
รายได้ต่อสินเชื่ออตปโภคบริโภคทั้งกมด (NPL 
ratio) ของระบบธนาคารพาณิชย์ในไตรมาสที่ 3 
ของปี 2559 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 2.89 จาก
ร้อยละ 2.55 ณ สิ้นปี 2558 โดยมาจากสินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยและสินเชื่อบัตรเครดิตเป็นส าคัห 
(รายละเอียดในกัวข้อ 2.6 ภาคสถาบันการเงิน) 

 

นอกจ ากนี้  ค ว า ม เป ร า ะบ า งของ 
ภาคครัวเรือนยังสะท้อนจากการก่อกนี้ที่สูงขึ้น 
ของครั ว เ รื อนที่ มี กนี้ อ ยู่ แ ล้ ว  โดยข้ อมู ล 
การส ารวจสภาวะเศรษฐกิจและสั งคมของ

ครัวเรือน (socioeconomic survey: SES) ซึ่ง
ส ารวจโดยส านักงานสถิติแก่งชาติ ชี้ใก้เก็นว่า 
แม้ว่าครัวเรือนที่มีกนี้จะมีสัดส่วนที่ลดลงเมื่อ
เทียบกับจ านวนครัวเรือนทั้งกมด แต่ระดับกนี้ของ
ครัวเรือนที่มีกนี้กลับเร่งตัวขึ้นมาก (ภาพที่ 2.5.2)  

 
ทั้งนี้  ครัวเรือนในแต่ละกลต่มมีความ

เปราะบางที่แตกต่างกันด้วย โดยสามารถสรตปได้
ดังนี้ (ภาพที่ 2.5.3 - 2.5.5) 

(1) กลต่มครัวเรือนที่มีระดับรายได้น้อย 
(รายได้อยู่ในกลต่มที่ 1 ถึง 2 เมื่อแบ่งครัวเรือน
ตามรายได้ออกเป็น 5 กลต่มเท่า ๆ กัน) กลต่ม
ครัวเรือนเกษตร และกลต่มครัวเรือนที่ประกอบ
ธตรกิจ SME เป็นกลตม่ทีม่คีวามเปราะบางมากกวา่
กลต่มอื่น ๆ สะท้อนจากสัดส่วนภาระการช าระกนี้
ต่อรายได้เฉลี่ยต่อเดือน (debt service ratio: 
DSR)  และสัดส่วนกนี้ สินต่อสินทรัพย์ ทาง
การเงิน (debt to financial asset ratio) ที่อยู่
ในระดับสูง ซึ่งชี้ว่าครัวเรือนเกล่านี้มีภาระกนี้ที่
ต้องช าระอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับรายได้เฉลี่ย
ต่อเดือน และมีสินทรัพย์ทางการเงินที่น้อยเมื่อ
เทียบกับภาระกนี้สินที่เผชิหอยู่ในปญจจตบัน 

(2) กลต่มครัวเรือนที่ประกอบอาชีพ
ประเภทลูกจ้าง (worker) มีความสามารถใน
การรองรับความเสี่ยงต่ า แม้ครัวเรือนกลต่มนี้จะมี
กนี้สินและภาระกนี้ต่อเดือนของครัว เรือน

ภาพที่ 2.5.1 องค์ประกอบการขยายตัวของกนี้สินภาคครัวเรือน 1/ 

 
กมายเกตต : /1 เงินใก้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงินต่าง ๆ 

  ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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เพื่อธตรกิจ อื่นๆ ที่แยกประเภทไม่ได้ ส่วนบตคคล
การขยายตัวของกนี้สินครัวเรือน

ภาพที่ 2.5.2 สดัส่วนครัวเรือนทีม่ีกนี้  
และค่าเฉลี่ยของกนี้สนิต่อครัวเรือนที่มกีนี้ 

 
ที่มา : การส ารวจสภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน (socioeconomic 
survey: SES) 
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ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับรายได้ แต่ก็มีสินทรัพย์
ทางการเงินที่ต่ าเช่นกัน สภาวะดังกล่าวสะท้อน
ถึงพฤติกรรมการใช้จ่ายที่สูงเมื่อเทียบกับรายได้ 
ส่ งผล ใก้ เ งิ นออมและกั นชนทางการ เงิ น 
(financial cushion) มีน้อยกากต้องรองรับ 
ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นในอนาคต เช่น การถูกเลิก
จ้างงาน 

(3) กลต่มครัวเรือนที่มีรายได้สูง และ
กลต่ มครั ว เ รื อนที่ ป ร ะกอบอาชีพที่ มี ค ว าม
เชี่ยวชาห (professional)  แม้มีความเสี่ยง 
ไม่มากในระยะสั้น โดยมี DSR ที่ไม่สูงมากและมี
สินทรัพย์ทางการเงินที่สูง แต่ครัวเรือนกลต่ม
ดังกล่าวเป็นกลต่มที่มีระดับกนี้สูงและเป็นกนี้ที่มี
ภาระการช าระคืนยาวนานจากการก่อกนี้เพื่อ 
ซื้ อที่ อยู่ อ าศั ย  ท า ใก้มีความเปราะบางต่อ
ภาวะการจ้างงานและอัตราดอกเบี้ยที่อาจปรับ
สูงขึ้นในระยะต่อไป จึงยังจ าเป็นต้องติดตาม 
และประเมินความเสี่ยงอย่างต่อเนื่อง 

ในระยะต่อไป กากกนี้ครัวเรือนยังคง
เพิ่มขึ้นเร็วกว่ารายได้อย่างต่อเนื่อง จะท าใก ้
ภาคครัวเรือนมีความทนทานต่อความเสี่ยงต่างๆ 
น้อยลงและมีการลดกนี้ (deleverage) ที่ช้าลง
ด้ วย  แล ะก าก วิ เคร า ะก์ ค ว ามทนทานต่ อ 
ความเสี่ยงของภาคครัวเรือนผ่านการทดสอบ
ภาวะวิกฤต (stress test) ที่สมมติใก้รายได้ของ
ครัวเรือนลดลงร้อยละ 20 แต่คงการอตปโภค
บริโภคไว้ที่ระดับเดิม พบว่าประมาณร้อยละ 70 
ของครัวเรือนที่มีกนี้ ในเกือบทตกอาชีพจะมี 
รายได้กลังกักค่าใช้จ่ายด้านอตปโภคบริโภคและ
ภาษีแล้วไม่เพียงพอช าระกนี้รายเดือนได้เต็ม
จ านวน (ภาพที่ 2.5.6) ยกเว้นครัวเรือนกลต่ม
ผู้เชี่ยวชาห (professional) ที่มีความทนทานต่อ
ความเสี่ยงมากกว่ากลต่มอื่น ๆ   

 

 
 

ภาพที่ 2.5.3 สดัส่วนภาระกนี้รายเดือนต่อรายไดร้ายเดือน (debt service ratio) 1/ 
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ภาพที่ 2.5.4 สัดส่วนกนี้สนิต่อรายได้รายปี (debt to annual income)1/ 
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2.6 ภาคสถาบนัการเงนิ 
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าและยังจ ากัดอยู่ใน

บางภาคส่วนยังคงสร้างแรงกดดันต่อคตณภาพ
สินเชื่อและส่งผลกระทบต่อความสามารถใน 
การท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ อย่างไรก็ดี  
ภาคสถาบันการเงินยังมีเสถียรภาพ เนื่องจาก
ฐานะการเงินของธนาคารพาณิชย์และสถาบัน
การเงิน เฉพาะกิจยั งอยู่ ใน เกณฑ์ดี  ขณะที่
เงินกองทตนและเงินส ารองยังอยู่ ในระดับสูง
สามารถรองรับการด้อยลงของคตณภาพสินเชื่อได ้

ภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าส่งผลต่อ
ความสามารถในการช าระกนี้ของภาคธตรกิจและ
ครัว เรือน สะท้อนจากคตณภาพสินเชื่อของ 
ภาคสถาบันการเงินโดยรวมที่ด้อยลงต่อเนื่อง 
 

 
 
สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อใก้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อ
รวม (NPL ratio) ของระบบธนาคารพาณิชย์
และสถาบันการเงินเฉพาะกิจปรับสูงขึ้นจาก 
ร้อยละ 2.55 และร้อยละ 4.89 ณ สิ้นปี 2558  
มาอยู่ ที่ ร้ อยละ 2.89 และร้อยละ  5 .32 ณ  
ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ตามล าดับ (ภาพที่ 2.6.1) 
ขณะที่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังจ ากัดในบาง
ภาคส่วน ท าใก้ NPL ของสินเชื่อธตรกิจในระบบ
ธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้นจากภาคอตตสากกรรม
และพาณิชย์ที่เกี่ยวข้องกับการส่งออกและราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ รวมถึงธตรกิจขนาดเล็กที่อาจมี
ข้อจ ากัดในการปรับตัว (ภาพที่ 2.6.2) 

ภาพที่ 2.5.5 สดัส่วนกนี้สนิต่อสนิทรัพย์ทางการเงิน (debt to financial asset) 

 
กมายเกตต : ค านวณจากครัวเรือนที่มีกน้ีเท่าน้ัน 
1/ แบ่งกลต่มตามรายได้ครัวเรือนต่อกัว โดยกลต่มที่ 1 มีระดับรายได้ต่อกัวต่อเดือนต่ าที่สตด ขณะที่กลต่มที่ 5 มีระดับรายได้ต่อกัวต่อเดือนสูงท่ีสตด  
2/ ครัวเรือนผู้เชี่ยวชาห เช่น ผู้จัดการ นักวิชาการและผู้ประกอบวิชาชีพ เจ้ากน้าที่เทคนิค เป็นต้น 
3/ ครัวเรือนลูกจ้าง เช่น กลต่มคนงานเกษตร ป่าไม้ ประมง ควบคตมเครื่องจักร เสมียน พนักงานบริการ ช่างฝีมือ ผู้ปฏิบัติงานในกระบวนการผลิต เป็นต้น 
ที่มา : การส ารวจสภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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Income Stress: ภายใต้สมมติฐานว่าครัวเรือนไม่มีการปรับลดการบริโภคและไม่มีการขายสินทรัพย์เพ่ือน ามาจ่ายกน้ี 
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ขณะเดียวกัน คตณภาพสินเชื่ออตปโภค

บริโภคมีแนวโน้มด้อยลงเช่นกัน โดยเฉพาะจาก
สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคลที่ไม่มี
กลักประกัน แต่ความเสี่ยงต่อระบบธนาคาร
พาณิชย์ยังจ ากัด เนื่องจากมูลค่าสินเชื่อบัตร
เครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคลที่ไม่มีกลักประกัน
คิดเป็นเพียงร้อยละ 2 และร้อยละ 1 ของมูลค่า
สินเชื่อรวมตามล าดับ 

ทั้งนี้ ยังคงต้องติดตามคตณภาพสินเชื่อ
อย่างใกล้ชิดในระยะต่อไป เนื่องจากคตณภาพ
สินเชื่อยังคงมีแนวโน้มด้อยลง โดยสัดส่วนมูลค่า
สินเชื่อที่ ไม่ก่อใก้เกิดรายได้ที่ เกิดจากลูกกนี้ 
รายใกม่ (new NPL) เทียบกับสินเชื่ อรวม 
ปรับสูงขึ้นจากปีก่อน และสูงกว่าการเพิ่มขึ้นโดย
เฉลี่ยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ขณะที่สัดส่วนสินเชื่อ
ที่ไม่ก่อใก้เกิดรายได้จากลูกกนี้ที่เคยปรับปรตง
โครงสร้างกนี้แล้วกลับมาเป็น NPL ใกม่ (re-
entry NPL) ปรับสูงข้ึนเล็กน้อย (ภาพที่ 2.6.3) 

 

อย่ างไรก็ดี  ธนาคารพาณิชย์มีการ
ติดตามและดูแลคตณภาพสินเชื่ออย่างใกล้ชิด 
ตั้ งแต่ การคั ด เลื อกลูกกนี้ ที่ มี คตณภาพ และ
เกมาะสมที่จะได้รับการอนตมัติสินเชื่อ การติดตาม
การช าระกนี้ของลูกกนี้อย่างใกล้ชิด ตลอดจน
การดูแลลูกกนี้ดีที่อาจประสบปญหกาทางการเงิน
ชั่วคราว เช่น การพิจารณาผ่อนปรนเงื่อนไขใน
การช าระกนี้ (reschedule) ซึ่งจะช่วยลดโอกาส
การด้อยค ตณ ภ า พ ข อ ง ส ิน เ ชื ่อ  ก า ร ป ร ับ
โครงสร้ างกนี้ (troubled debt restructuring: 
TDR) ใก้แก่ลูกกนี้ที่มีปญหกาที่ยังมีโอกาสกลับมา
เป็นลูกกนี้ดี ได้ รวมไปถึงการตัดกนี้สูหและ 
ขายกนี้ใก้แก่บริษัทบริการสินทรัพย์ ซึ่งช่วยลด
ภาระของระบบธนาคารพาณิชย์ในการบริการ
จัดการกนี้ด้อยคตณภาพ 

การขยายตัวของสินเชื่อระบบธนาคาร
พาณิชย์ชะลอลงจากปีก่อนตามภาวะเศรษฐกิจ
และความต้องการสินเชื่อของภาคเอกชนที่ยังมี
ไม่มากนัก ประกอบกับธนาคารพาณิชย์ยัง
ระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อ ขณะที่ภาคธตรกิจ
บางส่วนกันไประดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้และ
ตราสารทตนในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า  

แรงกดดันจากความเสี่ยงด้านเครดิตที่
เพิ่ มขึ้ นและสิน เชื่ อที่ ยั งช ะลอตัวส่ งผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณชิย ์
โดยใน 3 ไตรมาสแรกของปี 2559 ก าไรสตทธิอยู่ที่ 
152 พันล้านบาท ลดลงจาก 192.3 พันล้านบาท
ในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี 2558 เป็นผลจาก

ภาพที่ 2.6.1 สนิเชื่อด้อยคตณภาพของระบบธนาคารพาณิชย์ 
และระบบสถาบนัการเงนิเฉพาะกิจ 

 
ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

ระบบธนาคารพาณิชย์ ระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
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ภาพที่ 2.6.2 สนิเชื่อด้อยคตณภาพของระบบธนาคารพาณิชย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.6.3 การก่อตัวของสนิเชื่อด้อยคตณภาพในระบบธนาคารพาณิชย์ 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ค่าใช้จ่ายในการกันเงินส ารองที่เพิ่มขึ้นเป็นกลัก 
ขณะที่ระดับรายได้ดอกเบี้ยสตทธิยังทรงตัวจากการ
บริการจัดการโครงสร้างเงินฝากเพื่อลดต้นทตน
ดอกเบี้ยจ่ายใก้ชดเชยกับรายได้ดอกเบี้ยที่ลดลง 
ประกอบกับรายได้ค่าธรรมเนียมและบริการที่
ขยายตัวเล็กน้อยที่ร้อยละ 3.97  ได้ ช่วยลด
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจต่อการท าก าไรของ
ธนาคารพาณิชย์ได้บ้าง (ภาพที่ 2.6.4) 

 
ในภาพรวมระบบสถาบันการเงินยังมี

เสถียรภาพ สะท้อนจากฐานะทางการเงินที่
เข้มแข็ง โดยเฉพาะเงินกองทตนและเงินส ารองที่
อยู่ในระดับสูง โดย ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 
ระบบธนาคารพาณิชย์มีอัตราส่วนเงินกองทตนต่อ
สินทรัพย์ เสี่ ยง (BIS ratio)  และอัตราส่วน
เงินกองทตนชั้นที่  1 ที่ เป็นส่วนของเจ้ าของ 
(common equity tier-1 ratio) อยู่ ที่ ร้ อยละ 
18.5 และ 15.4 ตามล าดับ ขณะที่สัดส่วนเงิน
ส ารองที่มีต่อเงินส ารองพึงกันอยู่ที่ร้อยละ 158 
และสัดส่วนการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องของ
ระบบธนาคารพาณิชย์ เพื่อรองรับสถานการณ์
ด้านสภาพคล่องที่มีความรตนแรง (liquidity 

                                         
6 ธปท. ได้ปรับเกณฑ์ธนาคารพาณิชย์ใก้ต้องด ารงปริมาณ
สินทรัพย์สภาพคล่องเพียงพอกับประมาณการกระแสเงินสดไกล
ออกสตทธิใน 30 วัน (ทดแทนเกณฑ์ reserve requirement ที่
ร้อยละ 6) โดยเริ่มบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ด้วย
เกณฑ์ขั้นต่ าในอัตราร้อยละ 60 และเพิ่มขึ้นร้อยละ 10 ในแต่ละปี 
จนครบร้อยละ 100 ในวันที่ 1 มกราคม 2563 เป็นต้นไป 

coverage ratio: LCR) อยู่ที่ร้อยละ 163.9 โดย
ธนาคารพาณิชย์ทตกแก่งมี LCR สูงกว่าเกณฑ์ที่ 
ธปท. ก ากนด6  ส่วนระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
มี เงินกองทตนอยู่ ในระดับสูง เช่นกัน โดย ณ  
ไตรมาสที่ 3 ปี 2559 มี BIS ratio และ Tier-1 
ratio อยู่ ที่ ร้ อยละ  11.8 และ  11 ตามล าดั บ 
ขณะที่อัตราส่วนเงินส ารองที่มีต่อ NPL อยู่ที่
ร้อยละ 164 (ภาพที่ 2.6.5) 

 
ธนาคารพาณิชย์มีฐานะทางการเงินที่

มั่นคง สามารถรองรับความเสี่ยงด้านต่าง ๆ  
ที่อาจ เกิดขึ้นในระยะข้างกน้า สะท้อนผ่าน 
ผลการทดสอบความแข็งแกรง่ของระบบธนาคาร
พาณิชย์กากเกิดภาวะวิกฤต7 ภายใต้สถานการณ์
สมมติ ว่าเศรษฐกิจไทยกดตัวต่อเนื่อง 2 ปี
ติดต่อกัน (ตารางที่ 2.6.1) ทั้งนี้ การทดสอบ
ภาวะวิกฤตดังกล่าวใก้ผลว่าระบบธนาคาร
พาณิชย์ไทยมีเงินกองทตนและเงินส ารองอยู่ใน
ระดับสูง รวมทั้งมีการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง
ที่มากพอ ท าใก้ระบบธนาคารพาณิชย์สามารถ
รองรับความเสี่ยงต่าง ๆ ที่อาจเกิดจากการด้อยลง

7 ธปท. ขอความร่วมมือจากธนาคารพาณิชย์ไทย 15 แก่ง ในการ
จัดท าแบบทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) ประจ าปี 2559 โดย
ใช้ข้อมูลของธนาคารพาณิชย์ ณ สิ้นปี 2558 เพื่อประเมินผล
กระทบจากความเสี่ยงด้านเครดิตและความเสี่ยงด้านตลาดต่อ
ความเพียงพอของระดับเงินกองทตนและเงินส ารอง นอกจากนี้ 
ธปท. ยังท าการทดสอบความเพียงพอของสินทรัพย์สภาพคล่อง
ในกรณีเกิดภาวะวิกฤต โดยใช้ข้อมูลที่ธนาคารจัดส่งใก้  

ภาพที่ 2.6.4 ก าไรสตทธิ ค่าใช้จ่ายการกันส ารอง และคตณภาพสินเชื่อ 
ของระบบธนาคารพาณิชย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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และระบบสถาบนัการเงนิเฉพาะกิจ 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

ระบบธนาคารพาณิชย์ ระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจ
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ของคตณภาพสินเชื่ออย่างต่อเนื่อง ราคาสินทรัพย์
ที่ปรับตัวลดลงมาก และสภาพคล่องของธนาคาร
ที่ลดลงจากการไกลออกภายใต้สถานการณ์วิกฤตได้  

นอกจากนี้ ธปท. ยังมีการก ากับดูแล
สถาบันการเงินอย่างใกล้ชิดเพื่อติดตามความเสี่ยง
และค้นกาจตดเปราะบางผ่ านการตรวจสอบ 
เฉพาะด้านเป็นการพิเศษ (thematic examination) 
อาทิ การตรวจสอบกระบวนการปรับโครงสร้าง
กนี้และการปรับเงื่อนไขการช าระกนี้ เพื่อใก้
มั่นใจว่าสถาบันการเงินด าเนินงานและบริการ
ความเสี่ยงได้อย่างเกมาะสม  

 

 
 

ตารางที่ 2.6.1 สถานการณ์กรณรีตนแรงที่ใช้ในการทดสอบ 
ความแข็งแกร่งของระบบธนาคารพาณชิย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

ข้อสมมติกลกักรณเีกิดสถานการณร์ตนแรง ป ี2559 ปี 2560
มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง (%YoY)  4.5  2.5
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (%YoY)  0.4 0.9
ราคาน้ ามันดบิดูไบในตลาดโลก (ดอลลาร์ สรอ. ต่อบาร์เรล) 34 37
ดัชนีราคาสินค้าเกษตร (%YoY)  20  15
ดัชนีราคากลักทรัพย์ (%YoY)  20  15
อัตราแลกเปลี่ยน (บาทต่อดอลลาร์ สรอ.) 42 42
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บทที่ 3 ความเสีย่งจากพฤติกรรมแสวงกาผลตอบแทนที่สงูขึ้น 
(search for yield) ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า 

การด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพื่อสนับสนตนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท าใก้อัตรา
ดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน สง่ผลใก้เกิดพฤติกรรมการแสวงกาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for 
yield) ของนักลงทตนที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและมีการยอมรับความเสี่ยงในระดับที่สูงขึ้น (higher risk 
appetite) รวมถึงเป็นแรงจูงใจใก้ภาคเอกชนระดมทตนผ่านตลาดทตนมากขึ้น นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่ต่ า
ยังกดดันการท าก าไรของสถาบันการเงินและอาจน าไปสู่การยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นของสถาบันการเงินได้  

ทั้งนี้ ความเสี่ยงในระยะสั้นจากพฤติกรรม search for yield อาจมาจากการประเมินความเสี่ยงที่
ต่ าเกินจริง (underpricing of risk) เนื่องจากความต้องการลงทตนในสินทรัพย์ที่ใก้ผลตอบแทนสูงอาจ 
ท าใก้ผู้ลงทตนใก้ความส าคัหน้อยลงต่อการวิเคราะก์ความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ตนเองลงทตน
อย่างถี่ถ้วน ทั้งนี้ ผู้ขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินต้องใก้ข้อมูลความเสี่ยงแก่ผู้ลงทตนอย่างครบถ้วนและถูกต้อง  
โดยในระยะต่อไปความเสี่ยงที่ต้องติดตามคือ ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกากอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน
ปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield snapback) ซึ่งอาจท าใก้ตลาดการเงินและเงินทตนเคลื่อนย้ายมีความ 
ผันผวนและส่งผลกระทบต่อมูลค่าการลงทตนและความเชื่อมั่นของนักลงทตนในวงกว้างได้ 

ตารางสรตปความเสี่ยงทีส่ าคัหตอ่เสถียรภาพระบบการเงินไทย 

ค ว า ม เ สี่ ย ง จ า กพ ฤ ติ ก ร รม 
search for yield ภายใต้ภาวะ
อัตราดอกเบี้ยต่ า 

 

- การลงทตนในกองทตนรวมเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะกองทตนที่มีการลงทตนใน
ต่างประเทศ และกองทตนรวมที่มีลักษณะคล้ายเงินฝากที่นักลงทตนสามารถ
ซื้อขายกน่วยลงทตนได้ทตกวันท าการ ซึ่งนักลงทตนต้องมีความเข้าใจ 
ความเสี่ยงของการลงทตนในแต่ละประเภท 

- ภาคธตรกิจมีการระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้มากขึ้น และมีการเพิ่มขึ้นของ
การออกตราสารที่ไม่ได้การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated bond)  
ซึ่งผู้ออกบางส่วนมีฐานะการเงินด้อยกว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทในกลต่ม
อตตสากกรรมเดียวกัน  

- สกกรณ์ออมทรัพย์มีขนาดสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากการขยายตัวของ
เงินรับฝากและกต้นที่ระดมจากสมาชิก และแสวงกาผลตอบแทนจากการ
ลงทตนในกลักทรัพย์มากขึ้น 

ความเสี่ยงที่ควรติดตามในระยะ
ต่อไป 

- การประเมินความเสี่ยงที่อาจต่ าเกินจริง (underpricing of risk) ของ 
นักลงทตน ซึ่งนักลงทตนต้องมีข้อมูลความเสี่ยงที่ครบถ้วนและถูกต้อง 

- ผลกระทบจากความผันผวนของเงินทตนเคลื่อนย้ายและอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดการเงินที่อาจจะปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield snapback) ซึ่งอาจ
ส่งผลต่อต้นทตนการระดมทตนและการต่ออายตการกู้ยืม (rollover) โดยเฉพาะ
ภาคธตรกิจที่ระดมทตนผ่านการออกตราสารกนี้ระยะสั้น  

- ขนาดของสกกรณ์ออมทรัพย์ที่มีขนาดใกห่และมีความเชื่อมโยงกับระบบ
การเงินเพิ่มมากขึ้น กากมีปญหกาที่กระทบต่อความเชื่อมั่นจะมีผู้ที่เก่ียวข้อง
ในวงกว้าง 
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3.1 ตลาดการเงนิไทย  
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินโลกที่อยู่

ในระดับต่ า โดยเฉพาะในช่วง 3 ไตรมาสแรก
ของปี 2559 ที่ภาวะดังกล่าวมีแนวโน้มจะอยู่นานขึ้น 
(low for longer) เป็นปญจจัยเอื้อใก้เกิดพฤติกรรม
การแสวงกาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for 
yield) ของนักลงทตน สะท้อนได้จากเงินทตนที่
ไกลเข้าสู่กลต่มประเทศตลาดเกิดใกม่ (emerging 
markets) ซึ่งใก้อัตราผลตอบแทนในการลงทตน
สูงกว่าการลงทตนในประเทศที่พัฒนาแล้ว (ภาพที่ 
3.1.1) โดยเงินทตนดังกล่าวเพิ่มแรงกดดันใก้
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับลดลงและดัชนี
ราคาตลาดกลักทรัพย์ปรับเพิ่มขึ้น 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงปลายปี นักลงทตน
ปรับการคาดการณ์ เกี่ยวกับแนวโน้มอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสกรัฐฯ โดยคาดว่า
แรงกระตต้นทางการคลังที่จะเพิ่มขึ้นภายใต้การ
บริการของรัฐบาลนาย  Donald J. Trump 
จะท าใก้อัตราเงินเฟ้อของสกรัฐฯ เร่งตัวมากกว่า 
ที่คาดการณ์ไว้เดิม และธนาคารกลางสกรัฐฯ  
อาจต้ องปรั บอั ตราดอก เบี้ ย ขึ้ น เ ร็ วก ว่าที่
คาดการณ์เดิมตามไปด้วย ซ่ึงเกตตการณ์ดังกล่าว
ท าใก้พฤติกรรม search for yield เริ่มผ่อนคลาย
ลงบ้าง  

 
ต ล า ด ก า ร เ งิ น ไ ท ย ไ ด้ รั บ ผ ล จ า ก

พฤติกรรม search for yield เช่น เดียวกับ
ประเทศเกิดใกม่อื่น กล่าวคือ ตั้งแต่ต้นปี 2559 
จนถึงประมาณเดือนตตลาคม เงินทตนไกลเข้า
ตลาดการเงินไทยสตทธิประมาณ 7,200 ล้าน

ดอลลาร์ สรอ. โดยส่วนใกห่เป็นการเข้าซื้อ
กลักทรัพย์และตราสารกนี้ระยะสั้น ส่งผลใก้เงิน
บาทแข็งค่าขึ้นในทิศทางเดียวกับประเทศอื่นใน
ภูมิภาค (ภาพที่ 3.1.2) 

  
นอกจากนี้  ดัชนีราคาตลาดกลักทรัพย์

ไทย (SET Index) และดัชนีราคาตลาด mai 
ณ วันที่ 29 ธันวาคม 2559 ปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ 
19.8 และ 17.9 ตามล าดับ ส่งผลใก้อัตราส่วน
ราคาต่อก าไร (P/E ratio) ในตลาดกลักทรัพย์
ไทยยังคงอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยใน
อดีต (ภาพที่ 3.1.3) อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงจาก
ความร้อนแรงของตลาดกลักทรัพย์ยังมีจ ากัด 
เพราะอัตราการกมตนเวียนของการซื้อขาย
กลักทรัพย์ (turnover ratio) ไม่ได้ชี้ว่าการซื้อ
ขายอยู่ในระดับที่ร้อนแรงผิดปกติ และปริมาณ
การกู้ยืมเพื่อซื้อขายกลักทรัพย์ (margin loan) 
ยังอยู่ในระดับต่ า (ภาพที่ 3.1.4) 

  
 
 

ภาพที่ 3.1.1 เงินทตนไกลเข้ากลต่มประเทศตลาดเกิดใกม่ 

 
ทีม่า : The Institute of International Finance 

ภาพที่ 3.1.2 เงินทตนเคลื่อนย้ายสตทธิและการเปลี่ยนแปลงของค่าเงนิ  

 
กมายเกตต : ข้อมูลเงินทตนเคล่ือนย้ายสตทธิ ณ วันที่ 29 ธันวาคม 2559 
ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 3.1.3 สดัส่วน P/E ratio ของ SET และ mai 

 
ทีม่า : ตลาดกลักทรัพย์แก่งประเทศไทย ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ส ากรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยปรับลดลงและอยู่ในระดับต่ าตลอด 
3 ไตรมาสแรกของปี (ภาพที่ 3.1.5) ในช่วง
ดังกล่าวอัตราผลตอบแทนของตราสารกนี้
ภาคเอกชนได้ปรับลดลงตามไปดว้ย ซึ่งเปน็ผลดี
ต่อการระดมทตนของภาคธตรกิจและเป็นปญจจัย
ส าคัหที่ท าใก้มกีารระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้
ของภาคธตรกิจมากขึน้ โดยในปี 2559 มีการออก
ตราสารกนี้ระยะยาวของภาคเอกชนสูงสตดเป็น
ประวัติการณ์ที่ประมาณ 7.6 แสนล้านบาท  

ภาพที่ 3.1.5 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย  

 
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารกน้ีไทย ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 

อย่างไรก็ดี  เมื่อการคาดการณ์ของ 
นักลงทตนเปลี่ยนไปอย่างมีนัยส าคัหภายกลังการ
เลือกตั้งประธานาธิบดีสกรัฐฯ (8 พฤศจิกายน 
2559) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสกรัฐฯ ที่
ปรับเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วส่งผลใก้นักลงทตน
โยกย้ายเงินลงทตนออกจากกลต่มประเทศตลาด
เกิดใกม่เพื่อไปลงทตนในสกรัฐฯ  ดังนั้น จึงเก็น
เงินทตนไกลออกจากตลาดการเงินไทยและค่าเงิน
บาทกลับมีทิศทางอ่อนค่าลง โดยทั้งปี 2559 

มีเงินทตนไกลเข้าตลาดการเงินไทยสตทธิเพียง 
2 779 ล้านดอลลาร์ สรอ.  และค่าเงินบาท
กลับมาอยู่ในระดับใกล้เคียงกับระดับในสิ้นปี 
2558 (ภาพที่ 3.1.2) 

ในขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยปรับเพิ่มขึ้นตามอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสกรัฐฯ โดยพันธบัตร
รัฐบาลไทยระยะ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 
0.6 (60 basis points) ภายในเวลา 1 เดือน
และมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลใก้
นั กลงทตน ในประ เทศเริ่มลดการถือครอง
พันธบัตรระยะยาว โดยเปลี่ยนมาถือตราสาร
ระยะสัน้กรอืเงนิฝากแทน (shorten duration)  

ในระยะข้างกน้า ความไม่แน่นอนของ
การด าเนินนโยบายการเงินและการคลังของ
สกรัฐฯ รวมทั้งสถานการณ์การเมืองในกลต่ม
ประเทศยตโรปยังคงเป็นปญจจัยส าคัหที่ท าใก้ความ
เชื่อมั่นของนักลงทตนมีความอ่อนไกวสูง และ
ส่งผลใก้เงินทตนเคลื่อนย้ายและตลาดการเงินโลก
มีความผันผวน นอกจากนั้น อัตราผลตอบแทน
ที่ปรับสูงขึ้นอาจส่งผลต่อต้นทตนการระดมทตน
ของภาคเอกชนผ่านตลาดตราสารกนี้ รวมถึง 
ท าใก้การตอ่อายตการกูย้มื (rollover) ท าได้ยากขึน้ 
ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ต้องติดตามในระยะต่อไป 

3.2 การระดมทตนของภาคธตรกจิผา่นตลาด
ตราสารกนี ้

ภาวะอั ตราดอก เบี้ ยต่ าส่ งผลต่ อ
พฤติกรรมการระดมทตนของภาคธตรกิจ โดยมีการ
ระดมทตนผ่านตลาดตราสารกนี้ เพิ่มขึ้น ขณะที่ 
นักลงทตนมีพฤติ กรรม search for yield ซึ่ ง 
นักลงทตนต้องใก้ความส าคัหมากขึ้นกับข้อมูลและ
การวิเคราะก์ความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์ทาง
การเงินที่ตนเองลงทตน 

ภาคเอกชนกันมาระดมทตนผ่านตลาด
ตราสารกนีเ้พิม่ขึน้ โดย ณ สิ้นปี 2559 ตราสารกนี้
ภาคเอกชนออกใกม่ยังคงขยายตัวร้อยละ 20 
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เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันปีก่อนกน้า ซึ่งตราสาร
ออกใกม่ส่วนใกห่ยังคงเป็นตราสารคตณภาพดี 
อย่างไรก็ดี ธตรกิจที่ไม่เคยออกตราสารกนี้มาก่อน 
(newcomers) ได้ เข้ ามาระดมทตน ในตลาด 
ตราสารกนี้เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และมีการออกตรา
ส ารที่ ไ ม่ มี ก ารจั ด อั น ดั บค ว ามน่ า เ ชื่ อ ถื อ 
(unrated bond)8 เพิ่มขึ้น (ภาพที่ 3.2.1) 

 
การขยายตัวที่เพิ่มขึ้นมากของการออก 

unrated bond นั้น ส่วนกนึ่งมาจากตราสาร
บางส่วนออกโดยธตรกิจที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดกลักทรัพย์และมีฐานะทางการเงินที ่
ด้อยกว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทในกลตม่อตตสากกรรม
เดียวกัน สะท้อนจากอัตราส่วนกนี้สินต่อทตน 
(debt to equity ratio: D/E) ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของบริษัทในกลต่มอตตสากกรรมเดียวกันและ
อัตราส่วนก าไรต่อภาระดอกเบี้ยจ่ายรายปี  
(interest coverage ratio: ICR) ที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย
ของบริษัทในกลต่มเดียวกัน เช่น อตตสากกรรม
เกล็ก อสังการิมทรัพย์ และพลังงาน (ภาพที่ 
3.2.2) นักลงทตนจึงควรศึกษาข้อมูลของผู้ออก
ตราสาร และมีความเข้าใจถึงความเสี่ยงของ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ตนเองลงทตน  

                                         
8 ไม่มีอันดับความน่าเชื่อถือทั้งตราสารและผู้ออกตราสาร 

 

 
อย่างไรก็ดี สัดส่วนยอดคงค้างของ 

unrated bond ต่อตราสารกนี้ภาคเอกชนใน
ระบบยังอยู่ในระดับต่ าที่ร้อยละ 4.5 (ภาพที่ 
3.2.3) และการลงทตนใน unrated bond ยังอยู่
ในวงจ ากดั โดย unrated bond จ ากัดการเสนอ
ขายแก่นักลงทตนเฉพาะกลต่มเท่านั้น ซึ่งกากเป็น
ตราสารกนี้ระยะยาวที่ไม่มีอันดับความน่าเชื่อถือ
ส่วนใกห่จะเสนอขายใก้แก่นักลงทตนสถาบัน 
(institutional investors) กรือนักลงทตนรายใกห่ 
(high net worth) ขณะที่ตราสารกนี้ระยะสั้นที่
ไม่มีอันดับความน่าเชื่อถือส่วนใกห่จะเสนอขาย

ภาพที่ 3.2.1 มลูค่าตราสารกนี้เอกชนออกใกม่ทั้งกมด 
แยกตามอันดับความน่าเชื่อถือ 

 
ที่มา : สมาคมตลาดตราสารกน้ีไทย (เฉพาะที่ขึ้นทะเบียนเท่าน้ัน) 

พันล้านบาท

ภาพที่ 3.2.2 อัตราส่วนทางการเงนิของบริษัทที่ออก unrated bond 
เทียบตามกลต่มอตตสากกรรม 

 
กมายเกตต: อัตราส่วนทางการเงินของกลต่ม steel ไม่นับรวม บ.สกวิริยา (SSI) 
ที่อยู่ระกว่างการปรับโครงสร้างกน้ี และค านวณแบบรายปี (annualized)  
โดยขนาดของวงกลมสะท้อนยอดคงค้างของการออกตราสารกน้ีของอตตสากกรรม 
และจตดวงกลมแทนค่าถัวเฉล่ียอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทในกลต่มอตตสากกรรม 

ที่มา: ตลาดกลักทรัพย์ไทยและสมาคมตลาดตราสารกน้ีไทย ค านวณโดยธนาคาร
แก่งประเทศไทย 
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กมายเกตต : เฉพาะตราสารกน้ีที่ขึ้นทะเบียนเท่าน้ัน 
ทีม่า : สมาคมตลาดตราสารกน้ีไทย ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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เฉพาะนักลงทตนในวงแคบไม่ เกิน 10 ราย 
(PP10) ทั้ งนี้  กลังจากที่การออก unrated 
bond ยังคงขยายตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง และเริ่มมี
ความกังวลเกี่ ยวกับพฤติกรรม search for 
yield ของนักลงทตน ก.ล.ต. จึ งได้ติดตาม 
การขยายตัวของ unrated bond อย่างใกล้ชิด 
และอยู่ ระกว่างพิจารณาก ากนดมาตรการ 
การก ากับดู แล unrated bond ใก้ เกมาะสม 
มากข้ึน โดยค านึงถึงกลักการคต้มครองผู้ลงทตน 
และยังคงเปิดโอกาสใก้บริษัทที่ มีคตณภาพดี
สามารถระดมทตนผ่านการออก unrated bond ได้  

3.3 ธตรกิจกองทตนรวม 

ภายใต้ภาวะที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ ใน
ระดับต่ าและสภาพคล่องในระบบอยู่ในระดับสูง
ท าใก้ เก็นพฤติกรรม search for yield ของ 
นักลงทตนผ่านกองทตนรวมเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง  
ทั้ ง ในแง่ ของการออกกองทตนประ เภทที่ม ี
ความเสี่ยงสูงขึ้น รวมถึงการขยายตัวของ
กองทตนรวมที่มีลักษณะคล้ายเงินฝาก โดยเฉพาะ
กองทตนรวมตราสารกนี้ที่นักลงทตนสามารถ 
ซื้อขายกน่วยลงทตนได้ทตกวันท าการ (daily fixed 
income fund: กอง daily FI) 

การลงทตนในสินทรัพย์ เสี่ ย งของ
กองทตนรวมมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงปี 2556 
2558 แต่เริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลงในปี 2559 
โดย ณ เดือนกันยายน 2559 กองตราสารกนี้มี
การลงทตนในตราสารที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ า
กว่าที่ระดับที่ เกมาะสมกับการลงทตน (non-
investment grade) และตราสารกนี้ที่ไม่มีการ
จัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated bond) คิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 3 และร้อยละ 1.8 ของมูลค่า
การลงทตนทั้งสิ้น ตามล าดับ (ภาพที่ 3.3.1) 

ด้านการลงทตนต่างประเทศ กองทตนทีม่ี
การลงทตนต่างประเทศ (foreign investment 
fund: FIF) ส่ วนใกห่ลงทตนในประ เทศที่มี 
 

 
อั น ดั บ ค ว ามน่ า เ ชื่ อ ถื อ ใ นกลต่ ม น่ า ล งทต น 
(investment grade) แม้ว่าจะมีการกระจตกตัว
ของการลงทตนค่อนข้างสูงในบางประเทศกรือ
บางภูมิภาค เช่น ประเทศจีนและกลต่มประเทศใน
ตะวันออกกลาง (ตารางที่  3 .1) แต่บริษัท
กลักทรัพย์จัดการกองทตน  (บลจ. ) ได้ เน้น 
การกระจายความเสี่ยงและลงทตนในตราสารกนี้ที่
มีคตณภาพ โดยส่วนใกห่มีการป้องกันความเสี่ยง
จากอัตราแลกเปลี่ยน จึงท าใก้ความเสี่ยงยังมี
จ ากัด  
ตารางที่ 3.1 การลงทตนของกองทตนในตา่งประเทศ 5 อันดับแรก 

ประเทศ มูลคา่ (ลา้นบาท) สดัสว่น (%) 
1. สกรฐัอากรบัเอมเิรตส ์ 293,877 22.3 
2. จนี 270,342 20.6 
3. กาตาร ์ 178,485 13.6 
4. ตตรก ี 73,442 5.6 
5. สกรฐัอเมรกิา 65,990 5.0 
รวม 5 ประเทศ 882 135 67.1 
มูลคา่การลงทตนในตา่งประเทศ 1 315 194 100 

ที่มา : ก.ล.ต. 
ด้านกองทตนรวมทีม่ลีกัษณะคลา้ยเงนิฝาก 

ได้แก่ กองทตนรวมตลาดเงิน (money market 
fund: MMF) และกอง daily FI ในช่วง 5 ปี 
ที่ผ่านมาขยายตัวอย่างรวดเร็วเฉลี่ยร้อยละ 30 
ต่อปี และมีขนาดคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 23 เมื่อ
เทียบกับเงินฝากออมทรัพย์และจ่ายคืนเมื่อ 
ทวงถาม (ภาพที ่3.3.2) สะท้อนถึงความต้องการ
ผลตอบแทนที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของ
ผู้ฝากเงนิ 

ภาพที่ 3.3.1 การลงทตนของกองทตนในสนิทรัพย์เสี่ยง 

 
ที่มา : ก.ล.ต. 
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แม้ ว่ ากอง  daily FI สามารถลงทตน 

ในตราสารที่มีความเสี่ยงสูงกว่ากอง MMF 9 ได้ 
แต่การลงทตนในช่วงที่ผ่านมายังมีความเสี่ยงต่ า
ทั้งด้านเครดิต สภาพคล่อง และด้านความผันผวน
ของราคา โดย ณ เดือนกันยายน 2559 กอง 
daily FI ลงทตนในตราสารกนี้ภาครัฐ เงินฝาก 
และตราสารกนี้ภาคเอกชนที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือตั้งแต่ A ขึ้นไปสูงถึงร้อยละ 95 ของ
การลงทตนทั้งสิ้น (portfolio) และมีการลงทตนใน
กลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงสามารถไถ่ถอนได้
ภายใน 1 วัน คิดเป็นร้อยละ 30 ของ portfolio 
(ภาพที่ 3.3.3) ทั้งนี้ ก.ล.ต. มีการก ากับดูแลและ
ติดตามการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงของกองทตน
ไถ่ถอนถี่อย่างใกล้ชิด และกากมีเกตตการณ์ที่ 
ท าใก้นักลงทตนเร่งไถ่ถอนกน่วยลงทตนจ านวนมาก 
บลจ. สามารถกยตดรับค าสั่งขายคืนกน่วยลงทตน 
กรือเลื่อนช าระค่าขายคืนกน่วยลงทตน รวมทั้ง
ส านักงาน ก.ล.ต. ได้มีการจัดท า stress test 
อย่างสม่ าเสมอทตกเดือน เพื่อทดสอบความ
เพียงพอของสินทรัพย ์สภาพคล่องส ากรับรองรับ
กรณีกากมีการไถ่ถอนกองทตนภายใต้ภาวะวิกฤต 
(บทความที่ 1: การก ากับดูแลกองทตนรวมที่มี
การไถ่ถอนถี่และการลงทตนในสินทรัพย์เสี่ยง) 

                                         
9 กอง daily FI ส่วนใกห่ก ากนดระยะเวลาช าระค่าขายคืนกน่วย
ลงทตนในวันท าการถัดไป (t+1) เช่นเดียวกับกอง MMF อย่างไรก็ดี 
MMF ก ากนดใก้ต้องลงทตนในตราสารที่มีคตณภาพและสภาพคล่อง
สูง และมีความผันผวนด้านราคาต่ า ขณะที่กอง daily FI สามารถ

 

อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงของกอง daily FI 
ยังคงมีอยู่จากการที่มูลค่าสินทรัพย์ภายใต ้
การบริการของกองทตนรวม (net asset value: 
NAV) อาจจะมีความผันผวนได้ค่อนข้างมาก 
ทั้งจากการปรับลด credit rating ของตราสาร
ที่กองทตนไปลงทตน และจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะอย่างยิ่งกากอัตรา
ด อ ก เ บี้ ย ป รั บ ขึ้ น สู ง แ ล ะ ร วด เ ร็ ว  (yield 
snapback) อาจท าใก้มูลค่าตราสารและ NAV 
ของกองทตนลดลง โดยกากนักลงทตนเกิดความ 
ไม่มั่นใจอาจน าไปสู่การไถ่ถอนกน่วยลงทตน
พร้อมกันเป็นจ านวนมาก ซึ่ง บลจ. อาจต้อง
เตรียมสภาพคล่องใก้เพียงพอต่อการไถ่ถอน 
ผ่านการขายตราสารและ/กรือถอนเงินฝาก และ
อาจท าใก้ราคาของตราสารในตลาดปรับลดลง
อย่างรวดเร็วกากมีการเทขายตราสารในปริมาณ
มาก (fire sale) ซ่ึงจะเป็นการเพิ่มแรงกดดันต่อ 
NAV ของกองทตนและอาจเกิดการไถ่ถอนเป็น
ลูกโซ่ ซึ่งเป็นประเด็นที่ต้องติดตามต่อไปควบคู่
กับการสร้างความเข้าใจที่ถูกต้องใก้กับนักลงทตน
ถึงความเสี่ยงที่แตกต่างกันของการลงทตนแต่ละ
ประเภท 

ลงทตนตราสารที่เสี่ยงขึ้นได้ เช่น สามารถลงทตนในตราสารกนี้ที่มี 
rating ต่ ากว่า rating ระยะสั้น 2 อันดับแรก กรือระยะยาว 3 
อันดับแรก/ตราสารที่มี maturity สูงกว่า 397 วัน เป็นต้น 

ภาพที่ 3.3.2 มลูค่าและการเติบโตของกองทตนรวมตลาดเงิน 
(MMF) และกองทตนรวมตราสารกนี้ระยะสั้น (Daily FI) 

 
สัดส่วนกองทตนรวมคล้ายเงินฝากเทียบเงินฝาก* (%) 

กมายเกตต: *เงินฝาก กมายถึง ออมทรัพย์และจ่ายคืนเมื่อทวงถาม ไมร่วมเงินฝากประจ า 

ทีม่า : ก.ล.ต. 
 
 

0.14 0.20 0.19 0.24 0.33 0.32 0.25 0.26 0.24 0.26
0.29 0.33 0.29 0.24

0.34 0.43
0.80

1.23 1.39 1.41

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 พ.ค. 59 ก.ย. 59

MMF

Daily Fixed

(ล้านล้านบาท)

11% 12% 13% 17% 21% 23%
สัดส่วนกองทตนรวม
คล้ายเงินฝาก
เทียบเงินฝาก* (%)

ภาพที่ 3.3.3 การลงทตนของ MMF และกอง Daily FI 

 
*t+1 กมายถึง กลักทรัพย์ที่สามารถเปล่ียนเป็นเงินได้ภายใน 1 วัน ได้แก่ เงินสด 
เงินฝาก ตั๋วเงินคลัง และพันธบัตรระยะสั้นของ ธปท. 

ที่มา: ก.ล.ต. 

Duration Liquidity Credit Concentration
กอง MMF

กอง Daily FI

< 30 วัน 
9 ลบ. (0.003%)

14 วันขึ้นไป 
22 225 ลบ. 

(9%) 7<T<14
7,793 ลบ.
(3%) 

1<T<7
84,261 ลบ.
(32%) 

T+1*
148 058 ลบ.

(56%) 

ตราสารกนี้
ภาครัฐ 

155 732 ลบ. 
(59%)

เอกชน A up 
52,929 ลบ. 
(20%)

เงินฝาก A up 
54,359 ลบ. 
(21%)

<90 วัน 
207 004 ลบ. 

(15%) 360 วันขึ้นไป 
399 834 ลบ. 

(28%) 

180 - 360 วัน
99 462 ลบ. 

(7%) 

90 – 180 วัน
701 550 ลบ. 

(50%) 

T+1*
421,836 ลบ.

(30%)

14 วันขึ้นไป
285 857 ลบ.

(20%)

7<T<14 วัน
92 331 ลบ.

7%1<T<7 วัน
607 826 ลบ.

43%

ตราสารกนี้
ภาครัฐ 

584 867 ลบ. 
(42%) เอกชน A up 

399,998 ลบ. 
(28%)

เอกชน 
below A 

68 577 ลบ. 
(5%)

เงินฝาก A up 
347 635 ลบ. 

(25%)เงินฝาก 
below A 
2 330 ลบ. 
(0.2%)

30 – 60 วัน
69 810 ลบ. 
(27%)

60 – 90 วัน 
192 518 ลบ. 

(73%)
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3.4 ธตรกจิประกนัภยั 
ธตรกิจประกันภัยได้รับผลกระทบจาก

ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าโดยส่งผลต่อมูลค่ า
ปญจจตบันของกนี้สิน (present value of liabilities) 
ที่ปรับตัวสูงขึ้นจากการคิดลดมูลค่ากนี้สินด้วย
อัตราดอกเบี้ยที่ต่ าลง รวมถึงการขายกรมธรรม์
ประกันชีวิตที่มีการรับประกันผลตอบแทนต่อ 
ผู้เอาประกัน ท าใก้บริษัทประกันชีวิตต้องมีการ
ลงทตนที่มีความเสี่ยงสูงขึ้นเพื่อแสวงกาผลตอบแทน 
(search for yield) ใก้ได้ตามที่ก ากนด 

บริษัทประกันชีวิตมีการลงทตนเพิ่มขึ้น
ในสินทรัพย์ที่ใก้ผลตอบแทนที่สูงขึ้น อย่างไรก็ดี 
สัดส่วนการลงทตนของธตรกิจประกันชีวิตยังไม่มี
การเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัหและยังคงมี
สัดส่วนการลงทตนในเงินฝาก ตราสารกนี้ภาครัฐ
และภาคเอกชนไทย รวมกันเกินกว่าร้อยละ 70 ของ
สินทรัพย์ลงทตนทั้งกมด ซึ่งมีมูลค่าประมาณ 2.9 
ล้านล้านบาทในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 (ภาพที ่3.4.1)  

 
ด้านการลงทตนในต่างประเทศ ธตรกิจ

ประกันชีวิตมีการลงทตนในต่างประเทศเพิ่มขึ้น
อย่างค่อยเป็นค่อยไปและขยายตัวอย่างต่อเนื่อง 
โดยในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 มีมูลค่าการลงทตน
ในต่างประเทศประมาณ 2.1 แสนล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 7.4 ของสินทรัพย์ลงทตนทั้งกมด 
โ ดยยั ง ค ง เน้ น ก า รล งทต น ในตร าส า รกนี้
ต่างประเทศ รวมถึงมีการลงทตนในกองทตนรวม
อสังการิมทรัพย์ (REITS) และกองทตนรวม

โครงสร้างพื้นฐานทั้งในประเทศและต่างประเทศ
เพิ่มขึ้น (ภาพที่ 3.4.2 และภาพที่ 3.4.3) เพื่อ
เพิ่มผลตอบแทนจากการลงทตนและเพื่อกระจาย
ความเสี่ยง ซึ่งเป็นแนวโน้มที่เกิดขึ้นกับธตรกิจ
ประกันภัยในต่างประเทศด้วย 

 

 
ในด้ านการปรับตัว เพื่ อรับมือกับ

ผลกระทบจากมูลค่าปญจจตบันของกนี้สินที่เพิ่มขึ้น
จากภาวะอตัราดอกเบี้ยต่ านัน้ บริษัทประกนัชวีติ
มี ก ารปรับตั ว เพื่ อลดความ เสี่ ยงด้ านการ
ประกันภัยและมีการบริการสินทรัพย์และกนี้สิน
ใก้สอดคล้องกัน ท าใก้ผลต่างระกว่างอายตเฉลี่ย
ของกนี้สินและสินทรัพย์ (duration gap) ของ
บริษัทประกันชีวิตลดลงเรื่อยมาจาก 7.08 ปี ในป ี
2554 เกลือ 5.72 ปี ในไตรมาสที่ 3 ปี 2559  
โดยในระยะต่อไป กากอัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงินปรับขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield snapback) 
จะส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อบริษัทประกันชีวิต 
เนื่ องจาก duration ของกนี้ สิ นที่ ย าวก ว่ า 
duration ของสินทรัพย์ (ภาพที่ 3.4.4) 

ภาพที่ 3.4.1 สดัส่วนการลงทตนของธตรกิจประกันชีวิต  

 
ทีม่า : คปภ. 
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 9. ลงทตนต่างประเทศ

 6. สัหหาซื้อขายล่วงกน้า  10.สินทรัพย์อื่น

ภาพที่ 3.4.2 การลงทตนในต่างประเทศของบริษัทประกันชีวิต 

 
ทีม่า : คปภ. 
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ภาพที่ 3.4.3 การลงทตนในกองทตนรวมอสังการิมทรัพย์/ REIT/ 
traditional และกองทตนรวม infrastructure 

ของธตรกิจประกันชีวติ 

 
ทีม่า : คปภ. 

6.0%

10.8%
14.0% 15.4%

20.1%

1.1%

20.9%

11.5%

3.2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20,000

40,000

60,000

80,000
%QoQล้านบาท

กองทตนรวมในประเทศ กองทตนรวมต่างประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลง (QoQ)



26  |  รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2559 

 

นอกจากนี้ บริษัทประกันชีวิตยังมีการ
ปรับผลิตภัณฑ์ที่ออกขายเพื่อลดผลกระทบจาก
อัตราดอกเบี้ยต่ าด้วย โดยเปลี่ยนจากการขาย
กรมธรรม์ที่มีการจ่ ายผลตอบแทน  (สะสม
ทรัพย์) มาเป็นการขายกรมธรรม์ตลอดชีพแทน 
ซึ่งจะจ่ายคืนผลประโยชน์เมื่อผู้เอาประกันภัยมี
อายตครบตามที่สัหหาก ากนดเท่านั้น ซึ่งเป็น 
การลดแรงกดดันในการสร้างผลตอบแทนเพื่อ
จ่ายใก้แก่ผู้ถือกรมธรรม์ประเภทสะสมทรัพย์  

ส ากรับปญจจัยเสี่ยงที่ส าคัหของบริษัท
ประกันชีวิตที่ต้องติดตาม ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจ
ที่ยังคงเติบโตช้าและอัตราดอกเบี้ยที่แม้ว่าเริ่ม
เก็นสัหหาณการปรับขึ้นของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวในช่วงปลายปี 2559 แต่ยังคง
อยู่ในระดับต่ า ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการท าก าไร
ของบริษัทประกันชีวิต อย่างไรก็ดี duration 
gap ระกว่างกนี้สินและสินทรัพย์ได้ปรับลดลง
ต่อเนื่อง โดย duration ทางด้านสินทรัพย์
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากการลงทตนในพันธบัตรระยะ
ยาวที่มีการออกสู่ตลาดค่อนข้างมาก ขณะที่ 
duration ทางด้านกนี้สินปรับลดลงตามการ
ขายผลิตภัณฑ์ที่มีระยะเวลาคต้มครองลดลง 
นอกจากนี้  คปภ. ได้ ท าการทดสอบความ
เพียงพอของเงินกองทตนของบริษัทประกันชีวิต
เพิ่มเติมและพบว่าบริษัทประกันชีวิตยังด ารง
เงินกองทตนได้ตามที่กฎกมายก ากนด ท าใก้

เสถียรภาพของธตรกิจประกันภัยโดยรวมยังอยู่ใน
เกณฑ์ดี 

ส่วนธตรกิจประกันวินาศภัยมีการลงทตน
ในกองทตนรวมอสังการิมทรัพย์และกองทตนรวม
โครงสร้างพื้นฐานเพิ่มขึ้นเพื่อใก้ได้ผลตอบแทน
การลงทตนที่สูงขึ้นเช่นเดียวกับธตรกิจประกันชีวิต 
โดยมีการลงทตนในกองทตนรวมอสังการิมทรัพย์
และกองทตนรวมโครงสร้างพื้นฐานในสัดส่วน
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2557 (ภาพที่ 3.4.5) 

 
ทั้งนี้ ในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ธตรกิจ

ประกันวินาศภัยมีสินทรัพย์ลงทตนประมาณ 3 
แสนล้านบาท โดยเป็นการลงทตนในเงินฝากและ
ตราสารกนี้ร้อยละ 67.3 และลงทตนในตราสาร
ทตนร้อยละ 27.4 ขณะที่การลงทตนในกองทตนรวม
อสังการิมทรัพย์และกองทตนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานอยู่ที่ร้อยละ 3.8 

ส ากรับบริษัทประกันวินาศภัยนั้น 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไม่มีผลต่อ
การประเมินภาระผูกพันเนื่องจากภาระผูกพัน
ส่วนใกห่เปน็ระยะสั้น ท าใก้บริษัทประกันวินาศภัย
เลือกถือครองตราสารกนี้ในสัดส่วนที่ไม่มากนัก
และส่ วนใกห่ เป็นตราสารกนี้ ระยะสั้นที่ มี 
สภาพคล่องสูง นอกจากนี้ การรับประกันวินาศภัย
มีลักษณะเป็นปีต่อปี ท าใก้บริษัทประกันภัย
สามารถปรับเบี้ยประกันภัยใก้มีความเกมาะสม
กับการเปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจได้ 

ภาพที่ 3.4.4 จ านวนบริษัทประกันชีวิตในแต่ละช่วงของ duration gap* 

 
กมายเกตต: *Duration gap คือ ผลต่างระกว่างอายตเฉล่ียของกน้ีสินและสินทรัพย์ 
             ของบริษัท 
ทีม่า : คปภ. 
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ภาพที่ 3.4.5 สดัส่วนการลงทตนของธตรกิจประกันวินาศภัย 

 
ทีม่า : คปภ. 
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3.5 สกกรณอ์อมทรพัย ์
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินปญนผล

เฉลี่ยของสกกรณ์ออมทรัพย์ที่สูงกว่าอัตรา
ดอกเบี้ย เงินฝากของธนาคารพาณิชย์ เป็น
แรงจูงใจใก้ผู้ออมบางส่วนแสวงกาผลตอบแทน
ที่สูงขึ้นผ่านการฝากเงินและลงทตนในกต้นสกกรณ์
ออมทรัพย์เพิม่ข้ึนต่อเนื่อง 

สินทรัพย์ ของสกกรณ์ออมทรัพย์
ขยายตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากปีก่อนกน้า ทั้งใน
ส่วนของเงินใก้กู้ยืมและเงินลงทตนในกลักทรัพย์ 
โดย ณ เดือนพฤศจิกายน 2559 ระบบสกกรณ์ 
ออมทรัพย์มีสินทรัพย์รวม  2.5 ล้านล้านบาท 
(ภาพที่ 3.5.1) ขยายตัวร้อยละ 8.1 จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน 

 
ทั้งนี้ สินทรัพย์ส่วนใกห่ยังคงเป็นเงินใก้

กู้ยืมที่แม้จะมีอัตราการเติบโตชะลอลงมาอยู่ที่ 
ร้อยละ 4.8 จากปีก่อนกน้าแต่เป็นการชะลอตัว
ของเงินใก้กู้แก่สมาชิก ส่วนการปล่อยกู้ระกว่างกัน
ของสกกรณ์ยังคงเติบโตต่อเนื่อง ขณะที่เงินลงทตน
ในกลักทรัพย์ยังคงขยายตัวสูงถึงร้อยละ 19 จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อน (ภาพที่ 3.5.2)  

ในระยะกลัง การลงทตนในตราสารทตนมี
อัตราการขยายตัวสูงกว่าการลงทตนในตราสารกนี้ 
และพบพฤติกรรมของสกกรณ์ออมทรัพย์ 
บางแก่งที่มีการกู้ยืมเงินแล้วน าไปลงทตนใน
กลักทรัพย์ซึ่งสะท้อนถึงการแสวงกาผลตอบแทน
ของสกกรณ์ออมทรัพย์โดยการเพิ่ม leverage 
อย่างไรก็ดี เงินลงทตนในตราสารทตนคิดเป็นเพียง

ร้อยละ 1.7 ของสินทรัพย์สกกรณ์ออมทรัพย์ ณ 
เดือนพฤศจิกายน 2559 

 
ส ากรับด้านแกล่งที่มาของเงินทตนพบว่า

ส่วนใกห่เพิ่มขึ้นจากเงินฝากซึ่งขยายตัวร้อยละ 
21 จากช่วงเดียวกันของปีก่อนและเร่งตัวขึ ้น
จากปีก่อนกน้าค่อนข้างมาก โดยสาเกตตกลัก 
มาจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินปญนผลของ
สกกรณ์ออมทรัพย์ที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชย์ จึงเป็นแรงจูงใจใก้
สมาชิกน าเงินมาฝากและลงทตนในกต้นสกกรณ์
ออมทรัพย์มากขึ้น ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าวสร้าง
แรงกดดันใก้สกกรณ์ออมทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง
ส่วนเกินต้องแสวงกาผลตอบแทนที่สูงขึ้นด้วย
การลงทตนในรูปแบบอื่น  ๆ เพื่อการายได้ใก้
เพียงพอกับการจ่ายผลตอบแทนใก้แก่สมาชิก  

อย่างไรก็ แม้ว่าสกกรณ์ออมทรัพย์จะ
กาผลตอบแทนด้วยการลงทตนในกลักทรัพย์
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่สัดส่วนเงินลงทตนที่ 
ร้อยละ 14.5 ต่อสินทรัพย์รวมเป็นระดับที่ยัง 
ไม่น่ ากั งวลมากนัก  และส่ วนใกห่ยั ง เป็ น 
เงินลงทตนในตราสารกนี้ถึงร้อยละ 88 ของ 
เงินลงทตนทั้งกมด เนื่องจากกน่วยงานที่ก ากับดูแล
สกกรณ์ได้ก ากนดกลักเกณฑ์การลงทตนโดย
จ ากัดประเภทกลักทรัพย์ที่สกกรณ์ออมทรัพย์
สามารถลงทตนได้ กล่าวคือ ต้องเป็นการลงทตน
ในตราสารคตณภาพดี มีความเสี่ยงต่ า เช่น 
กลักทรัพย์ของรัฐบาล รัฐวิสากกิจ ตราสารกนี้
ของสถาบันการเงิน กรือตราสารกนี้ภาคเอกชน

ภาพที่ 3.5.1 แกลง่ที่มาของเงินทตนและการใช้ไป 
ของสกกรณ์ออมทรัพย์ท้ังกมด 

 
ทีม่า : กรมตรวจบัหชีสกกรณ์ ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 3.5.2 การเติบโตของสนิทรัพย์และกนี้สิน 
ของสกกรณ์ออมทรัพย์ท้ังกมด 

 
ทีม่า : กรมตรวจบัหชีสกกรณ์ ค านวณโดยธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับที่ดี (A- ขึ้น
ไป) จึงท าใก้เงินลงทตนของสกกรณ์ออมทรัพย์มี
ความเสี่ยงด้านเครดิตกรือความเสี่ยงที่จะไม่ได้
รับ เงินลงทตนคืน (credit risk) ในวงจ ากัด 
อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องติดตามผลกระทบจาก
ความเสี่ยงทางด้านตลาด (market risk) ที่อาจ
ท าใก้ เกิดความผันผวนของมูลค่าเงินลงทตน 
กากอัตราดอกเบี้ยตลาดปรับสูงขึ้นในอนาคต 

นอกจากนี้ การใก้กู้ยืมระกว่างกันของ
สกกรณ์ที่ เพิ่มขึ้นนับ เป็นอีกช่องทางกนึ่ งที่
สกกรณ์ออมทรัพย์บางแก่งใช้ เป็นแกล่งกา
ผลตอบแทนได้  โดยสกกรณ์ออมทรัพย์ที่
ต้องการเงินกู้มักพึ่งพาแกล่งเงินกู้ระยะสั้นซึ่งมี
ต้นทตนต่ ากว่าเงินกู้ระยะยาวทั้งจากธนาคาร
พาณิชย์และจากสกกรณ์ออมทรัพย์อื่นเพื่อน ามา
ปล่อยกู้ระยะยาวใก้แก่สมาชิก ส่งผลใก้สกกรณ์
ที่บริการเงินในลักษณะดังกล่าวมีความเสี่ยงด้าน
สภาพคล่องที่อาจกระทบต่อความเชื่อมั่นใน
ระบบสกกรณ์ออมทรัพย์ได้  

ในระยะต่อไป จึงต้องใก้ความส าคัหใน
การปรับปรตงกรอบกฎกมายและกระบวนการ
ก ากับดูแลความเสี่ยงของสกกรณ์ออมทรัพย์ใก้
รัดกตมและสอดคล้องกับปรัชหาการด าเนินงาน
ของสกกรณ์ เนื่องจากสกกรณ์ออมทรัพย์มี
ขนาดใกห่ขึ้น มีความเชื่อมโยงกับระบบการเงิน
เพิ่มขึ้น รวมถึงมีผู้ที่เก่ียวข้องในวงกว้าง 

3.6 ระบบธนาคารพาณชิย ์
ปญจจตบันภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ ายังไม่

ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร
ของระบบธนาคารพาณิชย์มากนัก เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชย์ส่วนใกห่บริการจัดการต้นทตน
ในธตรกิจสินเชื่อได้และมีรายได้ค่าธรรมเนียม
เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม ควรต้องติดตามพฤติกรรม
ในการประเมินความเสี่ยงและการลงทตนของ
ระบบธนาคารพาณิชย์ กากอัตราดอกเบี้ยยังอยู่
ในระดับต่ าต่อเนื่อง 

ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ ากระทบต่อรายได้
ดอกเบี้ยที่เป็นรายได้กลักของระบบธนาคาร
พาณิชย์ยังไม่มากนัก โดยในไตรมาสที่ 3 ปี 
2559 ระบบธนาคารพาณิชย์มีรายได้ดอกเบี้ย
จากสินเชื่อและเงินลงทตนอยู่ที่ 160,541 ล้านบาท 
ลดลงเล็กน้อยจากไตรมาสที่ 4 ปี 2558 จาก
รายได้ดอกเบี้ยจากเงินใก้สินเชื่อที่ลดลงตามการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเงินใก้สินเชื่อของ
ธนาคารระกว่างปี 2559 และรายได้ดอกเบี้ยจาก 
เงินลงทตนในตราสารกนี้ที่มีแนวโน้มลดลงตาม
การปรับลดลงของผลตอบแทนอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตร (investment yield) (ภาพที่ 3.6.1) 

 
นอกจ า กนี้ ธ น า ค า รพ าณิ ช ย์ ยั ง ม ี

การบรกิารจดัการต้นทตนดอกเบี้ยจา่ยเพื่อชดเชย
รายได้ดอกเบี้ยรับที่ลดลง โดยธนาคารพาณิชย์
ส่วนใกห่มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจ่ายในส่วน
ของเงินฝากประจ าพิเศษ และกันมาระดมเงิน
ฝากออมทรัพย์และเงินฝากกระแสราย วัน 
(current account and saving account: CASA) 
ซึ่งมีต้นทตนต่ ากว่า ช่วยใก้ระบบธนาคารพาณิชย์
สามารถปรับลดค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยและรักษา
ระดับรายได้ดอกเบี้ยสตทธิไว้ได ้(ภาพที่ 3.6.2)  

อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไปต้องติดตาม
ความสามารถของธนาคารพาณิชย์ในการบริการ
โครงสร้างเงินฝากเพื่อลดต้นทตนดอกเบี้ยจ่าย 
เ นื่ อ ง จ ากที่ ผ่ า นม าสั ด ส่ วน ของ เ งิ น ฝ า ก 

ภาพที่ 3.6.1 รายได้ดอกเบี้ยจากสินเชื่อและเงินลงทตน 
ของระบบธนาคารพาณิชย์ไทย  

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ออมทรัพย์และเงินฝากกระแสรายวันได้เพิ่มขึ้นมา
ค่อนข้างมากแล้ว   

 
ธนาคารพาณิชย์ยังมีการกระจายแกล่ง

รายได้ไปสู่รายได้ค่าธรรมเนียมมากขึ้น โดย
สัดส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมสตทธิต่อรายได้รวม
ของระบบธนาคารพาณิชย์ เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
จากร้อยละ 15 ณ สิ้นปี 2548 เป็นร้อยละ 21  
ณ ไตรมาสที่ 3 ป ี2559 (ภาพที ่3.6.3) ซึ่งส่วนกนึ่ง
เป็นค่าธรรมเนียมจากบริการทางการเงินที่ได้
ขยายตัวเพิ่มขึ้นในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า อาทิ  
ค่านายกน้าในการซื้อขายกลักทรัพย์ การเป็น
ตัวแทนการขายประกันและกองทตนรวม และ
ค่าบริการที่ปรึกษาทางการเงินในการจัดการออก
และจ ากน่ายกลักทรัพย์และการค้าตราสารกนี้ 

 
บทบาทของธนาคารพาณิชย์และกลต่ม

ธตรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งเอื้อต่อ
การเชื่อมต่อบริการทางการเงินประเภทต่าง ๆ  
                                                  

มีความส าคัหทั้งในการก ากนดอัตราค่าบริการ
กรือผลตอบแทนของตราสารทางการเงินใก้
สะท้อนความเสี่ยงอย่างเกมาะสมรวมทั้งน าเสนอ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินแก่นักลงทตนทั่วไปใก้อยู่
บนพื้นฐานของข้อมูลที่ถูกต้อง ครบถ้วนและ
ชัดเจน โดยไม่มีการบังคับขายผลิตภัณฑ์พ่วงกับ
การบริการต่าง ๆ  ดังนั้น แนวปฏิบัติด้าน market 
conduct  จึงเป็นกนึ่งในนโยบายการก ากับดูแล
ที่ ธปท. ก.ล.ต. และ คปภ. มต่งส่งเสริมเพื่อ
คต้มครองผู้ใช้บริการทางการเงินและติดตามดูแล
ความเสี่ยงใก้สอดคล้องกับพัฒนาการของระบบ
การเงินที่มีความซับซ้อนและเชื่อมโยงมากขึ้น 
(บทความที่ 2: ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินผ่านมิติความเชื่อมโยงระกว่างระบบ
ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินที่ ไม่ใช่
ธนาคารพาณิชย์ (non-bank)) 

ในระยะปานกลาง กากอัตราดอกเบี้ย
ปรั บขึ้ น สู ง และรวด เร็ ว  (yield snapback)  
ผลกระทบต่อระบบธนาคารพาณิชย์คาดว่ามีจ ากดั 
เนื่องจากตราสารกนี้ที่ธนาคารพาณิชย์ถือครอง
ส่วนใกห่เป็นตราสารกนี้ระยะสั้นถึงปานกลาง
และมีมูลค่าไม่สูงเมื่อเทียบกับปริมาณเงินกองทตน 
ดังนั้น ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยต่อฐานะทางการเงินของธนาคาร
พาณิชย์จึงมีจ ากัด ขณะที่แกล่งเงินทตนของ
ธนาคารพาณิชย์ส่วนใกห่เป็นเงินรับฝากใน
ประเทศเป็นกลัก ในสัดส่วนเกือบร้อยละ 80 
ของกนี้สินรวมของระบบธนาคารพาณิชย์ 
จึงเป็นแกล่งเงินทตนที่มั่นคง ขณะที่การพึ ่งพา
แกล่งเงินทตนจากต่างประเทศกรือการกู ้ยืม
แล ะ ร ับ เ ง ิน ฝ า กจ าก บตคคลผู้ มี ถิ่ นที่ อยู่ ใน
ต่างประเทศ (non-resident) คิดเป็นเพียงร้อยละ 
8.2 ของแกล่งเงินทตนทั้งกมด (ภาพที่ 3.6.4)  
ซึ่งแม้จะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตั้งแต่ปี 2555 แต่
ปญจจตบันยังอยู่ในระดับต่ า เมื่อเทียบกับช่วงก่อน

ภาพที่ 3.6.2 รายได้ดอกเบี้ย ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย  
และรายไดด้อกเบี้ยสตทธิของระบบธนาคารพาณิชย์ไทย 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

113,406

170,666

57,261

0

50,000

100,000

150,000

200,000

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3

54 55 56 57 58 59

รายได้ดอกเบี้ยสตทธิ รายได้ดอกเบี้ย ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย

ภาพที่ 3.6.3 โครงสร้างรายได้ของระบบธนาคารพาณิชย์ไทย 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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วิกฤตปี 2540 ที่ประมาณร้อยละ 2010 และต่ า
กว่าประเทศอ่ืนในกลต่ม ASEAN 511  

 

นอกจากนี้  แกล่งเงินของธนาคาร
พาณิชย์ที่มาจาก non-resident และตราสารกนี้ 
ที่ธนาคารพาณิชย์ถืออยู่ไม่ได้มีความอ่อนไกวต่อ
อัตราดอกเบี้ยนัก โดยการเพิ่มขึ้นของแกล่งเงิน
จาก non-resident นั้นส่วนใกห่เป็นเงินกู้ยืม
ระยะสั้นจากบริษัทแม่ในต่างประเทศซึ่งมีความ
เสี่ยงจากการต่ออายตเงินกู้ยืม (rollover risk) 
ค่อนข้างต่ า และอีกส่วนกนึ่งเป็นกต้นกู้ระยะยาว
เพื่อสนับสนตนสินเชื่อและการออกไปลงทตน 
ในต่างประเทศระยะยาวของภาคธตรกิจไทยซึ่ง
ช่วยลดความเสี่ยงจากการมีอายตกนี้และสกตลเงิน
ที่ต่างกัน (maturity and currency mismatch) 

                                         
10 อนตมานจากผลรวมของเงินฝากสกตลเงินต่างประเทศและเงินกู้ยืมจาก
ต่างประเทศ (offshore borrowing) 
11 ประเทศในกลต่ม ASEAN 5 ได้แก่ ประเทศไทย (8.2%) มาเลเซีย 
(8.5%) อินโดนีเซีย (18.7%) ฟิลิปปินส์ (16.9%) และสิงคโปร์ (39.1%) 

โดยตัวเลขในวงเล็บแสดงถึงสัดส่วนแกล่งเงินจาก non-resident ของ
แต่ละประเทศ  

ภาพที่ 3.6.4 แกลง่เงนิจากบตคคลผู้มีถิ่นที่อยู่ในต่างประเทศ 
ของระบบธนาคารพาณิชย์ไทย 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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พันล้านบาท
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บทความที ่1 : การก ากบัดแูลกองทตนรวมทีม่กีารไถถ่อนถีแ่ละการลงทตนในสนิทรพัยเ์สี่ยง 
โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบักลกัทรพัยแ์ละตลาดกลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) 

  เพื่อก ากับเสถียรภาพของตลาดทตนในส่วนของธตรกิจจัดการลงทตน ก.ล.ต. มีการติดตามความเสี่ยง
ของกองทตนรวมแบบ off-site อย่างใกล้ชิดและสม่ าเสมอ โดยพิจารณาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทตน 
ทตกด้าน ทั้งความเสี่ยงด้านตลาด ด้านเครดิต และด้านสภาพคล่อง ทั้งในระดับ industry-wide และระดับ
รายกองทตนในมตมมองต่าง ๆ โดยติดตามการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของตราสารกนี้ที่กองทตนรวมลงทตน
และข่าวสารที่อาจส่งผลกระทบต่อกองทตนรวม ซ่ึงประกอบด้วย  

1. การก ากับดูแลกองทตนรวมที่มีการไถ่ถอนถี่ กองทตนรวมที่มีลักษณะคล้ายเงินฝากและมีการไถ่
ถอนถี่มีด้วยกัน 2 ประเภทคือ (1) กองทตนรวมตลาดเงิน (money market fund: MMF) และ 
(2) กองทตนรวมตราสารกนี้ระยะสั้น (daily fixed income fund: กอง daily FI) ซึ่งกองทตนรวมเกล่านี้
มีการเติบโตสูงมากในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาและมีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินสูง ก.ล.ต. จึงมีการติดตาม
ความเสี่ยงของกองทตนประเภทนี้อย่างใกล้ชิด 

ทั้งนี้ ส ากรับกอง MMF นั้น ตามเกณฑ์ ก.ล.ต. แล้ว มีข้อจ ากัดในการลงทตนมากกว่ากอง daily 
FI โดยกอง MMF มีข้อจ ากัดที่ส าคัห ดังนี้  

(1) อัตราส่วนการลงทตนที่ค านวณตามผู้ออกทรัพย์สินกรือคู่สัหหา (single entity limit) ที่เข้มงวด
มากกว่า 

(2) ก ากนดประเภททรัพย์สินที่สามารถลงทตนได้ โดยใก้ลงทตนเฉพาะในเงินฝากกรือตราสารกนี้ 
ที่มี credit quality ในระดับดี กล่าวคือต้องมี credit rating ระยะสั้นไม่ต่ ากว่า 2 อันดับแรก 
กรือระยะยาวไม่ต่ ากว่า 3 อันดับแรก  

(3) ก ากนดเพดานการลงทตนในตราสารต่างประเทศไว้ไม่เกินร้อยละ 50 ของมูลค่าสินทรัพย์ภายใต้
การบริการของกองทตนรวม (net asset value: NAV)   

แตส่ ากรับกอง daily FI นั้นสามารถลงทตนในตราสารที่มีความเสี่ยงสูงกว่ากอง MMF ได ้ก.ล.ต. 
จึงได้มีการติดตามความเสี่ยงอย่างใกล้ชิด โดยประเมินความเสี่ยงด้านการกระจตกตัวของผู้ออกตราสาร 
การกระจตกตัวในอันดับเครดิตต่าง ๆ อายตคงเกลือของตราสาร การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องของกองทตนรวม 
การไถ่ถอนกน่วยลงทตน รวมทั้งมีการจัดท า stress test เพื่อทดสอบความเพียงพอของสินทรัพย์ 
สภาพคล่องเพื่อรองรับการไถ่ถอนภายใต้ภาวะวิกฤตด้วย 

นอกจากการติดตามแบบ off-site ดังกล่าวข้างต้นแล้ว ก.ล.ต. ยังมีการเข้าตรวจสอบระบบบริการ
ความเสี่ยงจากการลงทตนของบริษัทจัดการแบบ on-site เพิ่มเติมด้วย โดยครอบคลตมทั้งความเสี่ยง 
ด้านตลาด ความเสี่ยงด้านเครดิต และความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง รวมถึงการจัดท า stress test ของ
บริษัทจัดการ และในกรณีที่พบข้อบกพร่องของระบบงาน จะสั่งการใก้บริษัทจัดการปรับปรตงแก้ไข และ
ติดตามผลอย่างสม่ าเสมอจนกว่าจะแล้วเสร็จ อีกทั้งยังมีแนวทางด าเนินการต่าง ๆ เช่น การประสานงาน
กับบริษัทจัดการ สมาคมบริษัทจัดการลงทตน และสมาคมตราสารกนี้ไทย เพื่อแลกเปลี่ยนข้อมูลและก ากนด
มาตรการร่วมกัน รวมทั้งมีเครื่องมือก ากับตามกลักเกณฑ์ของ ก.ล.ต. เช่น แนวทางการแยกตราสารกนี้ที่มี
ปญหกาออกจากทรัพย์สินอื่นของกองทตนรวม (set aside) การกยตดขายและรับซื้อคืนกน่วยลงทตน เป็นต้น 
เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผู้ลงทตนและลดผลกระทบต่อเสถียรภาพของตลาดทตน 
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 นอกจากเรื่องความเสี่ยงของพอร์ตการลงทตนแล้ว ก.ล.ต. ยังได้ใก้ความส าคัหในเรื่องการสร้าง
ความเข้าใจที่ถูกต้องแก่ผู้ลงทตน เพื่อไม่ใก้ผู้ลงทตนเข้าใจผิดในสาระส าคัหเกี่ยวกับลักษณะของกอง daily FI 
และตัดสินใจลงทตนโดยเข้าใจผิดว่ากอง daily FI เป็นกองทตนประเภทเดียวกันกับกอง MMF กรือมีความ
เสี่ยงต่ าเทียบเคียงได้กับกอง MMF กรือการฝากเงินกับธนาคาร ดังนั้น ก.ล.ต. จึงได้ด าเนินการซักซ้อม
ความเข้าใจกับภาคเอกชน ดังนี้  

(1) การก ากนดชื่อกอง daily FI ต้องไม่ท าใก้ผู้ลงทตนเข้าใจผิด  
(2) การเปิดเผยข้อมูลและค าเตือนของกอง daily FI ในกนังสือชี้ชวนและกนังสือชี้ชวนส่วนสรตป

ข้อมูลส าคัห (factsheet) ต้องอธิบายความแตกต่างระกว่างกอง daily FI และกอง MMF อย่าง
ชัดเจน รวมถึงต้องมีการเปิดเผยค าเตือนใก้ผู้ลงทตนทราบว่า กอง daily FI ไม่ได้ถูกจ ากัดโดย
กฎเกณฑ์ใก้ต้องลงทตนเฉพาะในตราสารที่มีความเสี่ยงต่ าเช่นเดียวกับกอง MMF  

(3) การน าเสนอข้อมูลกอง daily FI ในสื่อเผยแพร่ เช่น ในเว็บไซต์ของบริษัทจัดการ จะต้องไม่น า
กอง daily FI เข้าไปอยู่กลต่มเดียวกับกอง MMF เพราะอาจท าใก้ผู้ลงทตนไม่สามารถแยก 
ความแตกต่างระกว่างกอง daily FI และกอง MMF ได้ 

(4) ในการเสนอขายกองทตน บริษัทจัดการ และผู้ประกอบธตรกิจที่ได้รับใบอนตหาตประกอบธตรกิจ
กลักทรัพย์ประเภทการเป็นนายกน้า ค้า และจัดจ ากน่ายกลักทรัพย์ที่เป็นกน่วยลงทตน ( limited 
broker dealer underwriter: LBDU) ต้องมีระบบที่จะท าใก้มั่นใจได้ว่าผู้ท ากน้าที่ใก้บริการ
แนะน าการลงทตนได้รับข้อมูลเกี่ยวกับลักษณะ ความเสี่ยง และความแตกต่างของกอง daily FI 
และกอง MMF อย่างครบถ้วนเพื่อใก้สามารถอธิบายและน าเสนอข้อมูลดังกล่าวใก้ผู้ลงทตนได้
ถูกต้อง รวมถึงผู้ท ากน้าที่ใก้บริการแนะน าการลงทตนจะต้องใก้ความส าคัหกับการสื่อสารและ
อธิบายข้อมูลใก้ผู้ลงทตนทราบอย่างชัดเจน 

2. การก ากับดูแลด้านการลงทตนในสินทรัพย์เสี่ยงของกองทตนรวม ที่ผ่านมาพบว่ากองทตนรวมมี
การลงทตนในสินทรัพย์เสี่ยงเพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนในพอร์ตการลงทตน เช่น ลงทตนในตราสารที่มี 
ความเสี่ยงด้าน credit ในระดับ non-investment grade กรือตราสารที่ไม่ได้มีการจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ (unrated bond) ซึ่งอาจเป็นตราสารที่เสนอขายในวงจ ากัดไม่เกิน 10 ราย (PP10) และไม่มี
ข้อมูลที่เปิดเผยแก่สาธารณะเป็นการทั่วไป (ข้อมูล public)  

ทั้งนี้ เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นกับกองทตนรวมจากการลงทตนในสินทรัพย์เสี่ยง
ดังกล่าว ก.ล.ต. ได้ก ากนดกลักเกณฑ์การลงทตนโดยก ากนดคตณสมบัติของตราสารที่กองทตนสามารถลงทตน
ได้ว่า ต้องเป็นตราสารที่บริษัทจัดการสามารถเข้าถึงข้อมูลของผู้ออกตราสาร และต้องมีข้อมูลราคาที่
สะท้อนมูลค่ายตติธรรม  นอกจากนี้ กรณีเป็นการลงทตนใน non-investment grade กรือ unrated bond 
กองทตนจะต้องกระจายการลงทตนในผู้ออกแต่ละรายตามกลักเกณฑ์ที่เข้มงวดขึ้น และกรณีเป็นตราสารที่ไม่
มีข้อมูล public (กล่าวคือ เป็นตราสารที่ไม่มีการยื่น filing กรือเป็นตราสารที่ไม่ได้ออกโดย listed 
company) กองทตนจะถูกจ ากัดอัตราส่วนการลงทตนในตราสารดังกล่าวไว้ไม่เกินร้อยละ 15 ของมูลค่า 
NAV  ทั้งนี้ ก.ล.ต. จะมีการออกตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษ (theme inspection) กากพบการก่อตัวของ
ความเสี่ยงที่มีนัยส าคัห เช่น ที่ผ่านมาได้มีการออกตรวจสอบกระบวนการวิเคราะก์ทบทวนคตณภาพ
กลักทรัพย์ในส่วนของ unrated bond ที่พบว่ามีการลงทตนเพิ่มขึ้นด้วย
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บทความที ่2 : ความเสีย่งตอ่เสถยีรภาพระบบการเงนิผา่นมติคิวามเชือ่มโยง 
ระกวา่งระบบธนาคารพาณชิยแ์ละสถาบนัการเงนิทีไ่ม่ใชธ่นาคารพาณชิย ์(non-bank) 

 พัฒนาการของระบบการเงินและภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ต่ าเป็นระยะเวลานานมีส่วนท าใก้สถาบัน
การเงินที่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ (non-bank) เช่น กองทตนรวม บริษัทประกันภัย สกกรณ์ออมทรัพย์ บริษัท
บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคล เป็นต้น มีบทบาทมากข้ึน ซึ่งการประกอบธตรกิจของ non-bank มีความ
เชื่อมโยงกับระบบธนาคารพาณิชย์ในกลายช่องทาง และอาจน ามาซึ่งความเสี่ยงต่อรายได้ สภาพคล่อง และ
ชื่อเสียงของธนาคารพาณิชย์จนส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมได้ บทความนี้จึงจัดท าขึ้น
เพื่อน าเสนอกรอบการประเมินความเสี่ยงและการส่งผ่านความเสี่ยงจากความเชื่อมโยงระกว่างกันของ
ระบบธนาคารพาณิชยแ์ละ non-bank พร้อมทั้งประเมินนัยต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยในเบื้องต้น  

 การประเมินความเสี่ยงของ non-bank และการส่งผ่านความเสี่ยงสู่ระบบธนาคารพาณิชย์ 
สามารถพิจารณาไดจ้ากความเชื่อมโยงผ่าน 3 ช่องทางส าคัห (ภาพที่ 1.1) ได้แก ่

ภาพที่ 1.1 ความเชื่อมโยงผ่าน 3 ช่องทาง 

(1) Financial conglomerate  

 

          (2) Direct exposure 

 
 
 

 

(3) Common exposure 
 

 
 

 

 (1) ความเชื่อมโยงผ่านความสัมพันธ์ในกลต่มธตรกิจทางการเงิน12 (financial conglomerate)  
จากการที่ non-bank เป็นบริษัทในกลต่มธตรกิจทางการเงินเดียวกับธนาคารพาณิชย์ รวมถึงกรณีที่ non-bank 
มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ในลักษณะอื่น เช่น การมีบริษัทแม่ในต่างประเทศร่วมกัน การมบีตคคลที่
มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์เป็นตัวแทนกรรมการกรือถือกต้นใน non-bank เป็นต้น  

 (2) ความเชื่อมโยงผ่านธตรกรรมระกว่างกัน (direct exposure) ทั้งด้านแกล่งที่มาของเงินทตน 
(source of fund) จากการที่ธนาคารพาณิชย์รับฝากเงินกรือกู้ยืมเงินจาก non-bank และด้านแกล่งใช้ไปของ
เงินทตน (use of fund) จากการที่ธนาคารพาณิชย์ใก้สินเชื่อแก่ non-bank กรือลงทตนในตราสารกนี้กรือ 
ตราสารทตนของ non-bank 

 (3) ความเชื่อมโยงผา่นตราสารทางการเงินประเภทเดยีวกัน (common exposure) ทั้งโดยการถือ
ครองกลักทรัพย์ที่เป็นตราสารทางการเงินประเภทเดียวกัน การออกจ ากน่าย และการใช้ตราสารทาง
การเงินประเภทเดียวกันเป็นกลักประกัน กรือเป็นสินทรัพย์อ้างอิงในการท าธตรกรรม ซึ่งกากกลักทรัพย์
ดังกล่าวมีมูลค่าลดลงอย่างรวดเร็วก็อาจส่งผลกระทบในวงกว้างได้ 

 แม้ธนาคารพาณิชย์ยังคงมีบทบาทกลักในฐานะตัวกลางทางการเงิน แต่บทบาทของ non-bank  
ได้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 non-bank ที่มีอัตราการขยายตัวของสินทรัพย์รวมจากปี  
2553 มากที่สตด 5 อันดับแรก ได้แก่ ธตรกิจประกันภัย ธตรกิจกองทตนรวม สกกรณ์ออมทรัพย์  

                                         
12 กลต่มธตรกิจทางการเงิน กมายถึง กลต่มธตรกจิที่ประกอบด้วยธนาคารพาณิชย์ และบรษิทัอื่นที่ประกอบธตรกิจทางการเงินกรือธตรกิจที่เป็นการสนับสนตนธตรกิจ
ทางการเงิน ตามที่ก ากนดใน พ.ร.บ. ธตรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551  

ธนาคารพาณิชย์

non-bank

non bank อยู่ในกลตม่ธตรกจิทางการเงนิ 
กรือมคีวามสมัพนัธอ์ืน่กบั ธพ.  

เช่น มีบริษัทแม่ในต่างประเทศร่วมกัน 
กรือมีบตคคลที่มีความสัมพันธ์กับ ธพ.
เป็นตัวแทนกรรมการ/ถือกต้นในบริษัท

ธนาคารพาณิชย์

non-bank

non-bank และ ธพ. 
มีการท าธตรกรรม

ทางการเงินระกว่างกัน

Souce of fund 
- เงินฝาก
  เงินกู้ยืม

Use of fund
- สินเชื่อ
  เงินลงทตนในตราสารทตน
  เงินลงทตนในตราสารกนี้

non-bank และ ธพ. 
ถือครอง/ออกจ ากน่าย/ใช้ตราสารทางการเงินประเภทเดียวกัน

เป็นสินทรัพย์อ้างอิงในการท าธตรกรรม

ธนาคารพาณิชย์ non-bank

ตราสารทางการเงนิ เช่น ตราสารกนี ้ตราสารทตน 
และตราสารอนตพนัธ์ ฯลฯ
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บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคลฯ และสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน (ภาพที่ 1.2) ดังนั้น 
การติดตามและประเมินความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินจึงจ าเป็นต้องพิจารณาถึงนัยด้านความเสี่ยง
ที่อาจเกิดจากความเชื่อมโยงระกว่างระบบธนาคารพาณิชยแ์ละ non-bank โดยผลการประเมินสรตปได้ดังนี้ 

ภาพที่ 1.2 ขนาดสนิทรัพย์ของสถาบันการเงินประเภทต่าง ๆ 

 
ที่มา: ธนาคารแก่งประเทศไทย 

 (1) นัยความเสี่ยงผ่านความสัมพันธ์ในกลต่มธตรกิจทางการเงิน (financial conglomerate) 
รวมถึงความสัมพันธ์ลักษณะอื่น  ธนาคารพาณิชย์ไทยเกือบทตกแก่งมี non-bank เป็นบริษัทลูกในกลต่ม
ธตรกิจทางการเงิน และบริษัทเกล่านี้มีความส าคัหในระบบการเงินไทยมากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทกลักทรัพย์
จัดการกองทตนในเครือของธนาคารพาณิชย์ขนาดใกห่ซึ่งมีบทบาทส าคัหในธตรกิจกองทตนรวม ทั้งนี้ แม้
แนวโน้มการเติบโตของ non-bank ดังกล่าวจะเอื้อใก้ธนาคารพาณิชย์มีรายได้เพิ่มข้ึน แต่กาก non-bank 
ในเครือประสบปญหกาในการด าเนินงานก็อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ สภาพคล่อง และชื่อเสียงของธนาคาร
พาณิชย์ในกลต่มได้ อย่างไรก็ดี ในช่วงที่ผ่านมาธนาคารพาณิชย์ส่วนใกห่มีนโยบายบริการจัดการความเสี่ยง 
ที่ครอบคลตมถึงบริษัทในเครือ และ/กรือมีแนวทางการเข้าช่วยเกลือด้านสภาพคล่อง (liquidity facility) 
กอปรกับ ธปท. ร่วมกับผู้ก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องทั้ง ก.ล.ต. คปภ. และกระทรวงการคลัง ได้ใก้ความส าคัห
ในการพัฒนาแนวทางการก ากับดูแลแบบรวมกลต่มธตรกิจทางการเงิน (consolidated supervision) 
เพื่อใก้ครอบคลตมทั้งการบริการความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง การด ารงเงินกองทตนแนวทางการเสนอขาย
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินของกลต่มธตรกิจทางการเงิน ตลอดจนการลด regulatory arbitrage ระกว่างผู้
ใก้บริการทางการเงินต่าง ๆ ในระบบการเงิน 

 (2) นัยความเสี่ยงผ่านธตรกรรมระกว่างกัน (direct exposure)  ธตรกรรมทั้งด้านแกล่งที่มาของ
เงินทตน (source of fund) และการใช้ไปของเงินทตน (use of fund) ของระบบธนาคารพาณิชย์ที่มี 
ความเชื่อมโยงกับ non-bank มีปริมาณเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจาก 1.24 ล้านล้านบาทในปี 2551 เป็น 2.56 
ล้านล้านบาท ในไตรมาสที่ 3 ปี 2559 (ภาพที่ 1.3) โดยพบว่าธตรกิจกองทตนรวมและบริษัทประกันชีวิต 
ส่วนใกห่มีความเชื่อมโยงในฐานะเป็นแกล่งเงินทตน (source of fund) ใก้ระบบธนาคารพาณิชย์ผ่านการ 
ฝากเงินและลงทตนในตราสารกนี้ของธนาคารพาณิชย์  ซึ่งอาจก่อใก้เกิดความเสี่ยงด้านสภาพคล่องต่อระบบ

46.6%

15.3%
6.3%0.7%

11.0%

7.5%

1.2%
2.3% 9.1%

ณ ไตรมาส 3 ปี 2559

ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารเฉพาะกิจ (เฉพาะที่รับฝากเงิน 6 แก่ง)
สกกรณ์ออมทรัพย์ กองทตนรวมตลาดเงิน
กองทตนรวมอื่นๆ ประกันชีวิต
ประกันวินาศภัย บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคลภายใต้การก ากับ
อื่นๆ 

กมายเกตต : 1) อื่นๆ ประกอบด้วย SFIs ที่ไม่ได้รับฝากเงิน บริษัทเงินทตน บริษัทลีสซิ่ง กองทตนส ารองเลี้ยงชีพ บริษัทบริการสินทรัพย์ บริษัทกลักทรัพย์ สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ 
กองทตนบ าเกน็จบ านาหข้าราชการ สกกรณ์เครดิตยูเนี่ยน สกกรณ์การเกษตร และโรงรับจ าน า 2) สินทรัพย์รวมของธตรกิจกองทตนรวมค านวณจากมูลค่าสินทรัพย์ภายใต้การบริการ
จัดการของกองทตนรวมทั้งกมด (Net Asset Value: NAV) 3) สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ค านวณโดยยอดคงค้างของสินเชื่อนาโนไฟแนนซ์

สินทรัพย์รวม : 23.6 ลลบ. สินทรัพย์รวม : 39.1 ลลบ.

สถาบนัการเงนิทีไ่มใ่ช่ธนาคารพาณชิย์* 
ที่มีการขยายตัวสูง 5 อันดบัแรก

อัตราการขยายตวั (%)
Q3/59 เทียบกบัป ี53

  1. ธตรกิจประกนั 134.3%
  2. ธตรกิจกองทตนรวมทัง้กมด 124.7%
     กองทตนรวมทัว่ไป 130.9%
     กองทตนรวมตลาดเงนิ 57.5%
  3. สกกรณอ์อมทรพัย์ 85.4%
  4. บัตรเครดติและสนิเชื่อสว่นบตคคลฯ 73.6%
5. SFIs ที่รับฝากเงนิ 72.8%

* ธนาคารพาณิชย์มีอัตราการขยายตัว 50.3%  

51.5%

14.7%
5.6%0.7%
7.9%

5.3%

0.8% 2.2% 11.2%

ณ สิ้นปี 2553
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ธนาคารพาณิชย์ได้กาก non-bank ดังกล่าวมีการไถ่ถอนเงินฝากจ านวนมากอย่างรวดเร็วกรือไม่ต่ออายต
การลงทตนในตราสารกนี้ของธนาคารพาณิชย์ ขณะที่ non-bank ที่เป็นผู้ใก้บริการสินเชื่อ (เช่น สถาบัน
การเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน สกกรณ์ออมทรัพย์ บริษัทบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคลฯ) ส่วนใกห่มี
ความเชื่อมโยงในฐานะเป็นผู้ใช้สินเชื่อจากระบบธนาคารพาณิชย์ (use of fund) โดยกาก non-bank  
มีปญหกาในการช าระกนี้อาจน ามาซึ่งความเสี่ยงด้านเครดิตต่อระบบธนาคารพาณิชย์ได้ อย่างไรก็ดี  
เพื่อจ ากัดผลกระทบต่อระบบธนาคารพาณิชย์ที่ อาจเกิดจากความเสี่ยงทั้งสองด้านดังกล่าว ธปท. ได้
ก ากนดใก้ธนาคารพาณิชย์ต้องด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง (liquidity coverage ratio: LCR) ใก้เพียงพอ
ตามกลักเกณฑ์ที่ก ากนด รวมถึงต้องพิจารณาอนตมัติสินเชื่อใก้สอดคล้องกับลักษณะความเสี่ยงของผู้กู้ใน
จ านวนไม่เกินเพดานที่ก ากนด (single lending limit: SLL) และต้องมีการกันส ารองและด ารงเงินกองทตนที่
สอดคล้องกับระดับความเสี่ยงของสินเช่ือดังกล่าวด้วย 

ภาพที่ 1.3 สรตปปริมาณความเชื่อมโยงของธตรกรรมตา่ง ๆ (direct exposure)  
ที่ non-bank แต่ละประเภทมีกับระบบธนาคารพาณิชย์ 

 
กมายเกตต: 1) อื่นๆ ประกอบด้วย SFIs ที่ไม่ได้รับฝากเงิน บริษัทเงินทตน บริษัทลีสซิ่ง กองทตนส ารองเลี้ยงชีพ บริษัทบริการสินทรัพย์ บริษัท
กลักทรัพย์ สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ กองทตนบ าเกน็จบ านาหข้าราชการ สกกรณ์เครดิตยูเนี่ยน สกกรณ์การเกษตร และโรงรับจ าน า  
2) สินทรัพย์รวมของธตรกิจกองทตนรวมค านวณจากมูลค่าสินทรัพย์ภายใต้การบริการจัดการของกองทตนรวมทั้งกมด (Net Asset Value: NAV) 
3) สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ค านวณโดยยอดคงค้างของสินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ 

ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

 (3) นัยความเสี่ยงผ่านตราสารทางการเงินประเภทเดียวกัน (common exposure)  ความเสี่ยง
จากการลงทตนในตราสารประเภทเดียวกันยังอยู่ในระดับต่ า แต่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น เช่น พันธบัตรรัฐบาลและ
พันธบัตร ธปท. ซึ่งส่วนใกห่ถือครองโดยกองทตนรวมและบริษัทประกัน (ร้อยละ 30 ของยอดคงค้างรวม ณ 
ไตรมาสที่ 3 ปี 2559) กากเกิดกรณีที่มีการขายตราสารดังกล่าวจาก non-bank เป็นจ านวนมาก อาจส่ง 
ผลกระทบต่อราคาของตราสารและเกิดผลขาดทตนแก่ธนาคารพาณิชย์ที่ถือครองตราสารดังกล่าวได้ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งกากมีการเทขายตราสารเป็นลูกโซ่ (fire sale) ภายใต้ภาวะวิกฤตที่น าไปสู่การลดลงของมูลค่า 
ตราสารอย่างรวดเร็ว  

 โดยสรตป การขยายตัวของ non-bank มีความส าคัหต่อการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินไทย
เนื่องจากความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจาก non-bank สามารถส่งผลกระทบต่อระบบธนาคารพาณิชย์ได้ผ่าน 
ความเชื่อมโยงในมิติต่างๆ ทั้งความสัมพันธ์ในกลต่มธตรกิจการเงิน ( financial conglomerate) การท า

ความเชือ่มโยงดา้น Source of fund 

2.63% 2.26%

0.79%
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1.64%
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กองทตนรวม ประกันชีวิต สกกรณ์ออมทรัพย์
และชตมนตมสกกรณ์ออมทรัพย์

ผู้ประกอบธตรกิจบัตรเครดิตที่มิใช่ สง. SFIs ที่รับฝากเงิน Nonbank อ่ืนๆ

เงินฝาก เงินกูย้มื สินเชือ่ เงินลงทตนในตราสารทตน เงินลงทตนในตราสารกนี้
% แสดงปรมิาณธตรกรรมรวมตอ่สนิทรพัยร์วมระบบ ธพ. (RHS)

กน่วย : ล้านบาท

ความเชือ่มโยงดา้น Use of fund
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ธตรกรรมระกว่างกัน (direct exposure) และความสัมพันธ์ที่มีต่อตราสารทางการเงินประเภทเดียวกัน 
(common exposure) ซึ่งแม้ว่าผลการประเมินจากข้อมูลที่มีทั้งในส่วนของ financial conglomerate และ 
direct exposure พบว่าระดับความเชื่อมโยงในภาพรวมยังไม่มากนัก แต่ มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
กน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวข้องจึงมต่งเน้นที่จะยกระดับการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินไทยในกลายด้าน 
ทั้งด้านการประเมินและติดตามความเสี่ยงของ non-bank และการวิเคราะก์ระดับความเชื่อมโยงที่มีต่อระบบ
ธนาคารพาณิชย์ ด้านการประสานงานระกว่างผู้ก ากับดูแลที่เกี่ยวข้อง (supervisory college) ในการพัฒนา
กรอบการก ากับดูแลร่วมกัน และด้านข้อมูล อาทิ การแลกเปลี่ยนข้อมูลเชิงลึกกับ ก.ล.ต. และการร่วมมือกัน
พัฒนาฐานข้อมูลรายสถาบันการเงินส ากรับการวิเคราะก์ความเชื่อมโยงผ่าน common exposure เพื่อใก้
มั่นใจได้ว่าการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินของไทยจะเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและทันต่อสถานการณ์
ต่างๆ ที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว  



รายงานการประเมินเสถยีรภาพระบบการเงินไทย 2559 |  37 

บทที่ 4 การดูแลเสถียรภาพระบบการเงนิและพฒันาการ 
ด้านการก ากับดูแลทีส่ าคหัในปี 2559 

การด าเนินนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพระบบการเงินและป้องกันไม่ใก้ความเปราะบางในจตดกนึ่ง
ลามไปเกิดปญหกาทั้งระบบ (systemic risk) จ าเป็นต้องอาศัยความร่วมมือระกว่างองค์กรการก ากับดูแลต่าง ๆ 
ในการประเมินภาพความเสี่ยงและจตดเปราะบางอย่างต่อเนื่อง และต้องพัฒนากลไกการออกนโยบายและ
มาตรการก ากับดูแลความเสี่ยงเชิงระบบ (macroprudential policy) ที่พร้อมรับมือกับความเสี่ยงใกม่ ๆ 
และสามารถน ามาใช้ได้ทันกาล เพื่อมต่งป้องกันการก่อตัวของความเสี่ยงเชิงระบบ รวมถึงสามารถออกใช้กับ
เฉพาะกลต่มเป้ากมายเพื่อจ ากัดไม่ใก้เกิดผลกระทบในวงกว้าง นอกจากนี้ ธปท. ร่วมกับ ก.ล.ต. และ คปภ. 
มีการเตรียมพร้อมรับมือกับสถานการณ์ภายใต้ภาวะวิกฤต โดยมีการก ากนดตารางการประเมินความเสี่ยง 
(risk assessment matrix: RAM) ร่วมกันเพื่อยกระดับมาตรฐานการทดสอบภาวะวิกฤตของระบบ
สถาบันการเงิน 

นอกจากนี้ ในปี 2559 ธปท. มีการออกใช้เกณฑ์การก ากับดูแลสถาบันการเงินประเภทต่าง ๆ 
รวมถึงการปรับปรตงเกณฑ์ด้านระบบการช าระเงินเพื่อใก้การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินกระท าได้
ครอบคลตมและเกมาะสมกับสภาพแวดล้อมและโครงสร้างระบบการเงินที่เปลี่ยนแปลงไป เพื่อใก้สามารถ
เกื้อกนตนการพัฒนาระบบการเงินควบคู่ไปกับการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินใก้มีประสิทธิภาพและ
พร้อมรับมือกับความเสี่ยงในอนาคต 

4.1 การด าเนนินโยบายเพือ่ดแูลเสถยีรภาพระบบการเงนิ 
การด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง

เพื่อก ากับดูแลความเสี่ยงเชิงระบบ โดยทั่วไป
เรยีกว่าการด าเนินนโยบายด้าน macroprudential 
(macroprudential policy) ซึ่งแตกต่างจาก
การใช้นโยบายการเงินที่มีวัตถตประสงค์กลักเพื่อ
รักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจและเสถียรภาพด้าน
ราคาและยังมีความแตกต่างจากนโยบายที่ใช้
ก ากับดูแลสถาบันการเงินเป็นรายแก่ง (micro-
prudential policy) ที่เน้นการรักษาเสถียรภาพ
ของสถาบันการเงินแต่ละแก่งเป็นกลัก (ภาพที่ 
4.1.1) 

โดยกลักการแล้ว นโยบาย macro-
prudential มีวัตถตประสงค์คือ เพื่อลดความ
เ สี่ ย ง เ ชิ ง ร ะบบ  (systemic risk) กล่ า วคื อ 

                                         
13 “สถาบันการเงิน” ในบทนี้กมายรวมถึง สถาบันการเงินตาม พ.ร.บ.
ธตรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551 ผู้ใก้บริการทางการเงินที่อยู่ในกลต่ม
ธตรกิจเดียวกับธนาคารพาณิชย์ และผู้ใก้บริการทางการเงินอื่นที่อยู่
ภายใต้การก ากับดูแลของ ธปท. ก.ล.ต. กรือ คปภ. 

(1) ความเสี่ยงจากการที่สถาบันการเงิน13มคีวาม
เชื่อมโยงระกว่างกัน( interconnectedness) 
และ (2) การสะสมของความเสี่ยงประเภทต่าง ๆ 
ที่อาจน าไปสู่ภาวะฟองสบู่และวิกฤตการเงิน  
(risk build-up) โดยเฉพาะอย่างยิ่งการสะสม
ความเสี่ยงจากการขยายสินเชื่อที่อยู่ในระดับสูง
อย่างต่อเนื่อง ซึ่งนโยบาย macroprudential 
สามารถแบ่งประเภทตามเกณฑ์การออกใช้ ได้
ดังนี้14 

(1) นโยบายด้านเงินกองทตนและการกนั
ส ารอง เครื่ องมือประ เภทนี้ เป็นการปรับ
อัตราส่วนเงินกองทตนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (capital 
adequacy ratio) กรือการกันส ารอง (provision) 
ของสถาบันการเงินใก้เพิ่มขึ้นกรือลดลงตาม
ความเกมาะสม โดยมีวัตถตประสงค์เพื่อ

14 ตัวอย่างในต่างประเทศอ้างอิงจาก Committee on the Global 
Financial System. (2012 )  “Operationalising the selection 
and application of macroprudential instruments.”  CGFS 
Paper No. 48. 
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ภาพที่ 4.1.1 วัตถตประสงค์ของการดูแลเสถียรภาพด้านต่าง ๆ 

 
ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

 

- ลดความเสี่ ยงในระบบการเงิ นที่ มาจาก 
คว าม เ ชื่ อ ม โย งร ะกว่ า ง สถาบั นก าร เ งิ น 
(interconnectedness) ซึ่งตามเกณฑ์การก ากับ
ของ Basel Committee on Banking Supervision 
(BCBS)15 สถาบันการเงินที่ได้รับการประเมินว่า
มีความเสี่ยงเชิงระบบ (systemically important 
financial institution: SIFI) และมีความเชื่อมโยง
กับระบบการเงินสูงจะต้องด ารงเงินกองทตน 
ในระดับที่สูงกว่าสถาบันการเงินอื่น โดยตาม
แนวปฏิบัติของ BCBS สามารถประเมินจาก
ปญจจัย เช่น ขนาดสินทรัพย์และความส าคัหของ
การท าธตรกิจของสถาบันการเงิน ความเชื่อมโยง
กับสถาบันการเงินอื่นในระบบ และความซับซ้อน
ในการด าเนินธตรกิจ 

- ลดการสะสมความเสี่ยงและการเกิดภาวะฟอง
สบู่ (risk build-up) ซึ่งสามารถใช้เครื่องมือทั้ง
ด้านเงินกองทตนและการกันส ารอง โดยในช่วงที่
เศรษฐกิจดีและสินเชื่อขยายตัวในระดับสูง
ติดต่อกันอาจเกิดภาวะฟองสบู่และการประเมิน

                                         
15 Basel Committee on Banking Supervision. (2013) Global 
systemically important banks: Updated assessment 

ความเสี่ยงที่ต่ าเกินจริง โดยสามารถประเมินได้
จากปญจจัย เช่น แนวโน้มการขยายตัวและการ
กระจตกตัวของสินเชื่อ และ อัตราส่วนสินเชื่อต่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวม (GDP) เทียบกับแนวโน้ม
ระยะยาว เป็นต้น ดังนั้น ในช่วงเศรษฐกิจขาขึ้น
จึงอาจมีการพิจารณาเพิ่มระดับเงินกองทตนกรือ
การกันส ารองเพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นในอนาคต (counter-cycle)  ทั้งนี้ กาก
การสะสมความเสี่ยงเกิดขึ้นในบางภาคส่วน เช่น 
มีการขยายตัวในระดับที่สูงของสินเชื่อบางประเภท 
อาจมีการใช้เครื่องมือด้านเงินกองทตนและการกัน
ส ารองที่เจาะจงไปยังสินเชื่อประเภทนั้น ๆ ได้ 

(2) นโยบายด้านการด ารงสภาพคล่อง 
นโยบายด้านการด ารงสภาพคล่องอาจได้รับการ
พิจารณาน ามาใช้ในกรณีที่ เก็นสัหหาณของ
พฤติกรรมที่บ่งชี้ถึงความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง  
เช่น การกู้ยืมระยะสั้นและใก้กู้ยืมระยะยาว 
(maturity mismatch) ของระบบสถาบันการเงิน 

methodology and the additional loss absorbency 
requirement.” 
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กรือมีการพึ่งพาแกล่งเงินทตนที่มีโอกาสได้รับ 
การไถ่ถอนสูง (wholesale funding) เป็นต้น 

(3) นโยบายด้านเกณฑ์การใก้สินเชื่อ 
คือ การก ากนดนโยบายที่ส่งผลต่อปริมาณ
สินเชื่อที่สถาบันการเงินจะใก้แก่ผู้กู้ ได้ เช่น 
ก ากนดระดับสูงสตดของอัตราส่วนวงเงินสินเชื่อ
ต่อมูลค่ากลักประกัน ( loan to value ratio: 
LTV) ซึ่งนิยมใช้เพื่อป้องกันการเก็งก าไรใน
ตลาดอสังการิมทรัพย์และ/กรือลดความร้อนแรง
ของการขยายสิน เชื่อ เพื่อที่อยู่ อาศัย เมื่ อมี
สัหหาณการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของราคา
อสังการิมทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กรือการก ากนดเพดานอัตราส่วนภาระกนี้ต่อ
รายได้ (debt service ratio: DSR กรือ debt 
to income ratio: DTI) เพื่อป้องกันการขยายตัว
ที่มากเกินไปของกนี้ครัว เรือนในภาพรวม 
กรือของสินเชื่อประเภทใดประเภทกนึ่งเป็น 
การเฉพาะ 

ในกรณขีองไทยไดม้กีารออกใชน้โยบาย 
macroprudential มาตั้งแต่ปี 2545 จนกระทั่ง
ถึงปญจจตบัน ซึ่งโดยมากเป็นนโยบายด้านเกณฑ์
การใก้สินเชื่อและการกันส ารองเป็นกลัก ไม่ว่าจะ
เป็นนโยบายที่ใช้กับสินเชื่อส่วนบตคคล สินเชื่อบัตร
เครดิต และสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย  (ตารางที่ 4.1)  

ตารางที่ 4.1 การออกโยบาย Macroprudential ของไทย

นโยบาย จตดประสงค์ รายละเอียด
ก ากนดเพดานอัตราส่วนสินเช่ือต่อ
มูลค่ากลักประกัน (loan to value 
ratio: LTV)

มาตรการเพื่อป้องกัน (pre-empt) ภาวะการเก็ง
ก าไรในตลาดอสังการิมทรัพย ์และเพื่อลดความ
ร้อนแรงของการขยายตัวของสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัย

 

  ปี 2546 ก ากนดเพดานการใก้สินเช่ือเพือ่ที่อยู่อาศัยของ ธพ. 
ไม่เกินร้อยละ 70 ของมูลค่ากลักประกัน (LTV ไม่เกินร้อยละ 
70) ส ากรับท่ีอยู่อาศัยท่ีมีมลูค่าต้ังแต่ 10 ล้านบาทข้ึนไป

  ปี 2552 ได้ยกเลิกเพดาน LTV ที่ก ากนดไว้ร้อยละ 70 ในปี 
2546 และเปลี่ยนมาก ากนด LTV ใก้มีความยดืกยต่นและสะท้อน
ความเสี่ยงของการใก้สินเช่ือมากขึ้น โดยก ากนดน้ ากนักความ
เสี่ยงในการค านวณเงินกองทตนของ สง. (risk weight) ใก้แปร
ผันตามระดับ LTV ส ากรับสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัยที่มมีลูค่า 10 
ล้านบาทข้ึนไป

o กรณี LTV เกินกว่าร้อยละ 80 ก ากนดน้ ากนักความ
เสี่ยงที่ร้อยละ 75 

o กรณี LTV น้อยกว่ากรือเท่ากับร้อยละ 80 ก ากนด
น้ ากนักความเสีย่งที่ร้อยละ 35 

  ปี 2554 ได้ออกมาตรการ LTV ส ากรับสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัย
แนวสูง ที่มีมูลค่าน้อยกว่า 10 ล้านบาท

o กรณี LTV เกินกว่าร้อยละ 90 ก ากนดน้ ากนักความ
เสี่ยงที่ร้อยละ 75

o กรณี LTV น้อยกว่ากรือเท่ากับร้อยละ 90 ก ากนด
น้ ากนักความเสีย่งที่ร้อยละ 35 

   ปี 2556 ได้เร่ิมใช้เกณฑ์ LTV ส ากรับสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัย
แนวราบ ที่มีมูลค่าน้อยกวา่ 10 ล้านบาท

o กรณี LTV เกินกว่าร้อยละ 95 ก ากนดน้ ากนักความ
เสี่ยงที่ร้อยละ 75

o กรณี LTV น้อยกว่ากรือเท่ากับร้อยละ 95 ก ากนด
น้ ากนักความเสีย่งที่ร้อยละ 35 

การกันส ารองเพื่อรองรับความเสี่ยง
ในอนาคต (counter-cycle 
provisioning)

กันส ารองส ากรับสินเช่ือที่อาจด้อยคตณภาพใน
อนาคต (possible impaired loans)

ในปี 2555 ธปท. ได้ออกแนวนโยบายใก้ ธพ. มีการกันส ารอง
เพื่อรองรับความเสี่ยงส ากรับสินเช่ือที่อาจด้อยคตณภาพกาก
เศรษฐกิจชะลอตัวในอนาคต

ก ากนดเพดานวงเงินสินเช่ือต่อ
เงินเดือน และรายได้การช าระเงิน
ข้ันต่ าส ากรับสินเช่ือบัตรเครดิต

มาตรการชะลอการเพิ่มข้ึนของกนี้ครัวเรือนและ
เสริมสร้างวินัยทางการเงิน

   ก ากนดวงเงินสินเช่ือไม่เกิน 5 เท่าของเงินเดือนส ากรับ
สินเช่ือส่วนบตคคลและสินเช่ือบัตรเครดิต

   ก ากนดรายได้ข้ันต่ าในการขอสินเช่ือบัตรเครดิตของ ธพ.
ที่ 15,000 บาท และเพิ่มการช าระข้ันต่ าจากร้อยละ 5 เป็น
ร้อยละ 10 ของยอดบัตรเครดิตที่ต้องช าระ
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แม้ ว่าเสถียรภาพระบบการเงินไทย
ปญจจตบันจะยังอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ในระยะต่อไปต้อง
มีการติดตามความเปราะบางในบางจตดและ
เตรียมพร้อมกากต้องมีการออกนโยบายเพื่อ
ป้องกันและลดความเสี่ยงเชิงระบบ โดยความเสี่ยง
ควรติดตามในระยะต่อไป ได้แก่  

(1) กลต่มธตรกิจขนาดกลางและขนาดเลก็
ที่ความสามารถในการช าระกนี้ลดลงจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า ซึ่งอาจน าไปสู่คตณภาพ
สินเชื่อที่ด้อยลงของสถาบันการเงิน และอาจ
ส่งผลใก้สถาบันการเงินเข้มงวดด้านการใก้
สินเชื่อเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจกระทบต่อสภาพคล่อง
ของบางกลต่มธตรกิจได้ (credit crunch)  

(2) กนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงและ
ความเปราะบางของครัวเรือนรายได้น้อย โดย
ครัวเรือนรายได้น้อยมีระดับกนี้ต่อรายได้ที่สูง
และสภาพคล่ องทางการ เงิ นที่ ต่ า ท า ใ ก้ มี
ความสามารถในการรองรับความเสี่ยงต่ ากว่า
ครัวเรือนประเภทอื่น 

(3) พฤติกรรม search for yield ของ
นักลงทตนและการ underprice risk ภายใต้
ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าต่อเนื่องยาวนาน โดยต้อง
ติดตามผลกระทบในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับ
ขึ้นสูงและรวดเร็ว (yield snapback) ซึ่งอาจ
ส่งผลต่อต้นทตนการกู้ยืมและการต่ออายตเงินกู้ยืม
ของภาคธตรกิจ และภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูงขึ้น
ของภาคธตรกิจและครัวเรือน  

นอกจากนี้ ความผันผวนทางเศรษฐกิจ
ที่เพิ่มข้ึน และความเชื่อมโยงในตลาดการเงินที่มี
ความซับซ้อนขึ้น รวมถึงบทบาทของสถาบัน
การเงินอื่น ๆ ที่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ ได้ทวี
ความส าคัหมากยิ่งขึ้น ท าใก้การดูแลเสถียรภาพ
ระบบการเงินต้องมีการประเมินความเสี่ยงในมิติ
ที่มองไปข้างกน้าและรอบด้าน โดยต้องอาศัย
ความร่วมมือระกว่างองค์กรการก ากับดูแลต่าง ๆ 
เพื่ อประ เมินความเสี่ ยงต่ อระบบการ เ งิ น 
ในภาพรวมและต้องมี เครื่ องมือพร้ อมรับ 

ความเสี่ยงใกม่ ๆ และสามารถน ามาใช้ได้
ทันท่วงที เพื่อป้องกันการก่อตัวของความเสี่ยง
เชิ งระบบ และสามารถออกใช้ ได้ต รงกั บ
กลต่มเป้ากมายเพื่อจ ากัดไม่ใก้เกิดผลกระทบในวง
กว้าง รวมถึงเตรียมพร้อมนโยบายเพื่อรับมือกับ
สถานการณ์ภายใต้ภาวะวิกฤตด้วย 

ทั้งนี้  ธปท. ได้ร่วมมือกับ ก.ล.ต. และ 
คปภ. ในการก ากนดตารางประเมินความเสี่ยง 
(risk assessment matrix: RAM) ร่วมกันเป็น
ครั้งแรก เพื่อใช้ส ากรับทดสอบภาวะวิกฤตของ
ระบบสถาบันการเงินในปี 2560 โดยการทดสอบ
ภาวะวิกฤตภายใต้ RAM นี้เป็นการยกระดับ
มาตรฐานการทดสอบภาวะวิกฤตใก้มีความ
สอดคล้องและเชื่อมโยงกันมากยิ่งขึ้น (บทความ
ที่ 3: การประเมินความเสี่ยงต่อระบบการเงิน
ไทยผ่าน risk assessment matrix) นอกจากนี้ 
ธปท. ยังได้จัดตั้งกลต่มงานด้านเสถียรภาพระบบ
การเงิน เพื่อท ากน้าที่รวมศูนย์ติดตามความเสี่ยง
ต่อระบบการเงิน พัฒนามาตรการในการรับมือ
และป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบ รวมทั้งเป็นแกน
กลักในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินร่วมกับ
กน่วยงานก ากับดูแลอื่นด้วย 

4.2 พัฒนาการด้านการก ากับดูแลที่ส าคัห
ในปี 2559 
4.2.1 การออกเกณฑก์ารก ากบัดแูล Basel III 

ในช่วงที่ผ่านมามาตรฐานสากลที่ใช้ใน
การก ากับดูแลสถาบันการเงินได้ถูกพัฒนาและ
ปรับปรตงอย่างต่อเนื่องเพื่อใก้กลักเกณฑ์ที่ใช้ใน
การก ากับดูแลสะท้อนความเสี่ยงและสอดคล้อง
กับสภาวะแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่ง ธปท. 
ได้น ามาตรฐานสากลดังกล่าวมาทยอยปรับใช้
กั บ ธน าค ารพาณิ ช ย์ ใ นปร ะ เทศ ไทยต าม 
ความเกมาะสม โดยในส่วนของการด ารง
เงินกองทตนขั้นต่ าต่อสินทรัพย์เสี่ยงตามเกณฑ์ 
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Basel III16 มีผลบังคับใช้กับธนาคารพาณิชย์
ไทยตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2556 และส ากรับ
กลักเกณฑ์ Basel III ด้านอื่น ๆ ที่ได้เริ่มน ามา
บังคับใชต้ั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 มีดังนี้ 

(1) กลักเกณฑ์การด ารงเงินกองทตน
ส่วนเพิ่มเพื่อรองรับผลขาดทตนในภาวะวิกฤต 
(conservation buffer) โดยก ากนดใก้ธนาคาร
พาณิชยด์ ารงอัตราส่วนเงินกองทตนชั้นที่ 1 ที่เป็น
ส่วนของเจ้าของ (common equity Tier 1 ratio) 
เพิ่มขึ้นอีกร้อยละ 2.5 โดยใก้ทยอยเพิ่มร้อยละ 
0.625 ต่อปีจนครบตามที่ก ากนดในปี 2562 
ส่งผลใก้อัตราส่วนเงินกองทตนที่ธนาคารพาณิชย์ 
ต้องด ารงทั้งสิ้นเพิ่มเป็นร้อยละ 9.125 ในปี 
2559 ซึ่งตั้งแต่เริ่มบังคับใช้กลักเกณฑ์ Basel III 
ในปี 2556 อัตราส่วนเงินกองทตนทั้งสิ้นของ
ระบบธนาคารพาณิชย์ไทยมีค่าเฉลี่ยอยู่ในช่วง
ร้อยละ 15 18 มาโดยตลอด (ภาพที่ 4.2.1) 

 
(2) กลักเกณฑก์ารด ารงสนิทรพัยส์ภาพ

คล่องเพื่อใก้ธนาคารพาณิชย์มีสินทรัพย์สภาพ
คล่องเพียงพอรองรับการไกลออกของแกล่ง
เงินทตนประเภทต่าง ๆ ภายใต้สถานการณ์ด้าน
สภาพคล่องที่มีความรตนแรงในระยะสั้นได้ 
( liquidity coverage ratio: LCR)17 โดยใก้เริ่ม
ด ารงอัตราส่วนดังกล่าวที่ร้อยละ 60 ตั้งแต่ 
                                         
16 กลักเกณฑ์การด ารงเงินกองทตนขั้นต่ าก ากนดใก้ ธพ. ด ารง
อัตราส่วนเงินกองทตน 3 อัตราส่วน คือ 1) อัตราส่วนเงินกองทตนชั้นที่ 
1 ที่เป็นส่วนของเจ้าของ (common equity Tier 1 ratio) ≥ 4.5% 
2) อัตราส่วนเงินกองทตนชั้นที่ 1 (Tier 1 ratio) ≥ 6% อัตราส่วน
เงินกองทตนทั้งสิ้น (total capital ratio) ≥ 8.5% 

1 มกราคม 2559 และทยอยปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ 
10 ต่อปีจนกระทั่งครบร้อยละ 100 ในปี 2563 
เพื่อใก้เวลาธนาคารพาณิชย์ในการปรับตัว โดย
ตั้งแต่มีผลบังคับใช้พบว่าธนาคารพาณิชย์ทตก
แก่งสามารถปฏิบัติได้ตามกลักเกณฑ์ โดยมี
ค่ า เฉลี่ย LCR ของระบบอยู่ ในช่วงร้อยละ 
167.1 178.6 (ระกว่างเดือนมกราคมถึงเดือน
สิงกาคม 2559) 

ส ากรับกลักเกณฑ์อื่น ๆ ธปท. อยู่
ระกว่างการพิจารณาการบงัคบัใช้ โดยได้ร่วมกับ 
ธนาคารพาณิชย์ในการจัดท าการประเมินผล
กระทบโดยรวมจากกลักเกณฑ์ของ BCBS ซึ่ง
ผลการประเมินที่ ได้จะน าไปใช้ประกอบการ
พิจารณาความเกมาะสมและความจ าเป็น รวมถึง
ช่วงเวลาที่เกมาะสมในการบังคับใช้ (สามารถ
อ่านเพิ่มเติมได้จากรายงานการก ากับดูแล
สถาบันการเงินประจ าปี 2558) 

4.2.2 การก ากบัดูแลสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิ
ของรัฐ (specialized financial institution: 
SFI) 

สถาบันการเงินเฉพาะกิจมีบทบาท
ส าคัหต่อระบบเศรษฐกิจการเงินไทย โดย
สินทรัพย์ของสถาบันการเงินเฉพาะกิจในปญจจตบัน
มีจ านวนกว่า 5 ล้านล้านบาท กรือ คิดเป็น
ประมาณร้อยละ 25 ของระบบสถาบันการเงิน
ไทย เพิ่มขึ้นกว่าเท่าตัวภายในระยะเวลา 7 ปี   
มีจ านวนสาขารวมทั้ งสิ้น เกือบ 2,500 แก่ง 
กระจายอยู่ทั่ วประเทศ โดยเฉพาะในพื้นที่
ต่ า งจั งก วัดที่ ส ถ าบันก าร เ งิ น เฉพาะกิ จมี
ความส าคหัในการส่งเสริมการเข้าถึงบรกิารทาง
การเงินของประชาชนในกลต่มที่ธนาคารพาณิชย์
อาจจะไม่เน้นใก้บริการ เช่น กลต่มประชาชน 
ฐานราก กลต่มเกษตรกร กรือกลต่มผู้ประกอบ

17 LCR คืออัตราส่วนสินทรัพย์สภาพคล่อง (high-quality liquid 
assets: HQLA) ต่อประมาณการกระแสเงินสดไกลออกสตทธิ 30 วัน
ภายใต้สถานการณ์สภาพคล่องที่มีความรตนแรง ซึ่งก ากนดใก้ ธพ. 
ต้องด ารงไม่ต่ ากว่าร้อยละ 100 

ภาพที่ 4.2.1 อัตราส่วนเงินกองทตนทัง้สิน้เฉลี่ยของ 
ระบบธนาคารพาณิชย์ไทย (ม.ค. 56 – ก.ย. 59) 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 
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ธตรกิจ SME โดยเฉพาะอย่างยิ่ งธตรกิจ SME 
ขนาดเล็กมากกรือที่เรียกว่า SSME นอกจากนี้ 
สถาบันการเงินเฉพาะกิจยังท ากน้าที่ส าคัหใน
การด าเนินการตามนโยบายของรัฐ  ได้แก่   
การเป็นช่องทางการกระจายสวัสดิการและใก้
ความช่วยเกลือทางการเงินแก่กลต่มเป้ากมาย 
กรือแม้แต่การยกระดับขีดความสามารถของ
ผู้ประกอบการ ซึ่งจะช่วยยกระดับความสามารถ
ในการแข่งขันของประเทศ ดังนั้น ความมั่นคง
ของระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจจึงเป็นปญจจัย
ส าคัหในการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินด้วย 

การโอนบทบาทการก ากับดูแลสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจมายัง ธปท. เป็นส่วนกนึ่งของ
การปฏิรูปรัฐวิสากกิจ ตามมติคณะรัฐมนตรีเมื่อ
วันที่ 2 ธันวาคม 2557 ที่รับทราบรายงานของ
คณะกรรมการนโยบายและก ากับดูแลรัฐวิสากกิจ 
(คนร.) เกี่ยวกับการมอบกมายใก้ ธปท. เป็น
กน่วยงานก ากับดูแลสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
โดยใก้บทบาทกนา้ที่ของ ธปท. ครอบคลตมใน 4 
ด้านที่ส าคหั ได้แก่ (1) การออกเกณฑก์ารก ากบั
ดูแล (2) การตรวจสอบความเกมาะสมของ
ผู้บริการ (3) การติดตาม และตรวจสอบ และ 
(4) การสั่งการใก้แก้ไขปญหกา เพื่อใก้การก ากับ
ดูแลสถาบันการเงินเฉพาะกิจมีความเป็นอิสระ 
โดยมีการแบ่งแยกกน้าที่ความรับผิดชอบของ
กน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
ที่ชัดเจน ระกว่างผู้ก ากนดนโยบาย (policy 
maker) และกน่วยงานเจ้ าของ (owner) ที่
ด าเนินการโดยกระทรวงการคลัง และผู้ก ากับ
ดูแลความมั่นคง (regulator) ที่ด าเนินการโดย 
ธปท. ซึ่งต่อมา รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง
ได้มีค าสั่งกระทรวงการคลัง ลงวันที่ 2 เมษายน 
2558 มอบกมายใก้ ธปท. ก ากับดูแลสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจทั้ง 8 แก่ง ตามมาตรา 120 
ของพระราชบัหหัติธต รกิจสถาบันการเงิน  
พ . ศ .  2551 โ ด ย มี บ ท บ า ท ก ลั ก ต า ม ม ติ
คณะรัฐมนตรีดังกล่าว 

 

ทั้งนี้ สถาบันการเงินเฉพาะกิจแต่ละแก่ง 
ถูกจัดตั้งขึ้นโดยมีพันธกิจเฉพาะตามกฎกมายที่
จัดตั้ง การด าเนินธตรกิจของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจแต่ละแก่งจึงมีความแตกต่างกัน 
ทั้งในด้านกลต่มลูกค้ากรือประเภทของการใก้บริการ 
(ภาพที่ 4.2.2) 

  
อย่างไรก็ดี สถาบันการเงินเฉพาะกิจ

กลายแก่ งมีการรับฝากเงินจากประชาชน 
ใก้สินเชื่อ และใก้บริการทางการเงินในรูปแบบที่
ใกล้เคียงกับธนาคารพาณิชย์ ดังนั้น กรอบ
กลัก เกณฑ์การก ากับดูแลสถาบันการเงิน 
เฉพาะกิจจึงเป็นไปในแนวทางที่ใกล้เคียงกับ 
การก ากับดูแลธนาคารพาณิชย์แต่ปรับใก้
สอดคล้องกับพันธกิจและไม่ใก้ซับซ้อนจนเกินไป 
โดยในปี 2559 ธปท. ได้ออกกลักเกณฑ์การ
ก ากับดูแลสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ระยะที่ 1 
จ านวน 23 ฉบับ ซึ่งครอบคลตมใน 6 ด้านส าคัห 
คือ (ภาพที่ 4.2.3) 

 
 

 

ภาพที่ 4.2.2 การด าเนนิงานที่แตกต่างกันของ 
สถาบันการเงนิเฉพาะกิจประเภทตา่ง ๆ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

ภาพที่ 4.2.3 เกณฑ์การก ากับสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 

 
ทีม่า : ธนาคารแก่งประเทศไทย 

ด้านธรรมาภิบาล
การบัหชีและ

การเปิดเผยข้อมูล 
การด ารง
เงินกองทตน

การด ารงสินทรัพย์
สภาพคล่องกระบวนการ

ด้านสินเช่ือ

การก ากับ
ลูกกนี้รายใกห่ 

ประกาศ
และแนวนโยบาย

23 ฉบับ

   กนี้สิน
ทตก Product
ทตกลูกค้า

ทตก Product
จ ากัดลูกค้า

จ ากัด Product
ทตกลูกค้า

จ ากัด Product
จ ากัดลูกค้า

รับเงินฝาก / ทตกผู้ฝาก

รับเงินฝาก / จ ากัดผู้ฝาก 
(ลูกกนี้: เพื่อเดินบัหช)ี

ไม่รับเงินฝาก

ธสน. (ลูกกนี้ EX-IM)

บตท. 
(Securitization)

บสย. (ค้ า ประกัน)

ธอส.
(สินเชื่อท่ีอยู่อาศัย)

 สินทรัพย์

ธ.ออมสิน
ธ.อิสลาม

ธกส. (ลูกกนี้เกษตรกร)
ธพว. (ลูกกนี้ SMEs)
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(1) ด้านธรรมาภิบาล เพื่อใก้มีการก ากับ
กิจการและบริการงานโดยกรรมการและผู้บริการ
ที่มีความสามารถ (competency) มีความสตจริต
และระมัดระวัง (fiduciary duty) 

(2) การด ารงเงินกองทตน เพื่อใก้มี
เงินกองทตนเพียงพอรองรับผลขาดทตนที่อาจ
เกิดขึน้ในอนาคต  

(3) การด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง 
เพื่อใก้มีสภาพคล่องเพียงพอรองรับกระแสเงินสด
ไกลออกและสร้างความเชื่อมั่นใก้แก่ประชาชน 
รวมทั้งมีการบริการความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง
ที่เกมาะสม 

(4) กระบวนการด้านสินเชื่อ เพื่อใก้มี
กระบวนการพิจารณาสินเชื่อที่ เกมาะสมและ
รัดกตม รวมทั้งมีการกันส ารองอย่างเพียงพอใน
การรองรับความเสียกายที่อาจจะเกิดข้ึน  

(5) การก ากับลูกกนี้รายใกห่ (single 
lending limit: SLL) เพื่อไม่ใก้มีการกระจตกตัว
ของความเสี่ยง (concentration risk) ในลูกกนี้
รายใดรายกนึ่งมากเกินไปจนอาจส่งผลกระทบ
ต่อฐานะการเงินของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ  

(6) การบัหชีและการเปิดเผยข้อมูล 
เพื่อใก้การจัดท าบัหชีและงบการเงินมีมาตรฐาน
เดียวกัน  เปรียบ เทียบกัน ได้  รวมทั้ ง เกิ ด 
ความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล โดยมีการ
แยกบัหชีธตรกรรมนโยบายรัฐ (public service 
account: PSA) ที่ชัดเจน  

นอกจากนี้ ยังได้ออกกลักเกณฑ์การ
ก ากับดูแลสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่ประกอบ
ธตรกิจการเงินตามกลกัการของศาสนาอสิลามทีม่ี
รูปแบบในการด า เนินธตรกิจที่ ไม่ผูกพันกับ
ด อก เ บี้ ย  โ ดยครอบคลต มกลั ก เ กณฑ์ ซึ่ ง
สอดคล้องกับกลักเกณฑ์การก ากับดูแลสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจแก่งอื่น  

ทั้งนี้ กลักเกณฑ์ส่วนใกห่จะมีผลบังคับ
ใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 เป็นต้นไป ยกเว้น

ในส่วนของกลักเกณฑ์การจัดท าและประกาศ 
งบการเงินของสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่ได้มีผล
บังคับใช้ตั้งแต่การจัดท างบการเงินในไตรมาสที่ 
2 ปี 2559 ส่วนกลักเกณฑ์การด ารงเงินกองทตน
เพื่อรองรับความเสี่ยงด้านตลาดซึ่งมีความซับซ้อน 
และการจัดท าแบบรายงานสภาพคล่องซึ่งต้องใช้
เวลาจัดเตรียมข้อมูลในการรายงาน ก ากนดใก้ 
มีผลบังคับใช้ตั้งแต่ วันที่  1 มกราคม 2561  
เป็นต้นไป เพื่อใก้สถาบันการเงินเฉพาะกิจมีเวลา
ในการปรับตัวและเตรียมความพร้อมในการ
ปฏิบัติตามกลักเกณฑ์ดังกล่าว 

4.2.3 การออกเกณฑ์ด้านการแก้ไขปญหกาธนาคาร
พาณิชย์ (resolution) 

วิกฤตทางการเงินโลกตั้งแต่ปี 2550 ได้
ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
และระบบการเงินทั่วโลก ดังนั้น กลายประเทศ
จึงใก้ความส าคัหในการก ากนดกรอบมาตรการ
ในการแก้ไขปญหกาส ากรับสถาบันการเงินที่
ประสบภาวะวิกฤตทางการเงินและกรอบความ
ร่วมมือระกว่างกน่วยงานที่เกี่ยวข้องทั้งในและ
ต่างประเทศ 

ทั้งนี้ เพื่อใก้มั่นใจว่าการแก้ไขปญหกา
สถาบันการเงินจะเป็นไปอย่างทันเกตตการณ์และ
มีประสิทธิภาพสามารถลดผลกระทบที่อาจ
เกิดขึ้นต่อเสถียรภาพของระบบการเงินและ
ระบบเศรษฐกิจ ได้  ธปท .  จึ งตระกนักถึ ง
ความส าคัหของการมีกรอบมาตรการแก้ไข
ปญหกาส ากรับสถาบันการเงินที่ประสบภาวะ
วิกฤตทางการเงินที่มีประสิทธิภาพ โดยพิจารณา
ด าเนินการใก้มีโครงสร้างพื้นฐานที่เอื้ออ านวย
ต่อการแก้ไขปญหกาสถาบันการเงินที่เกมาะสมกับ
บริบทของประเทศไทย รวมถึงสามารถป้องกัน
ไม่ใก้ปญหกาที่เกิดขึ้นลตกลามจนส่งผลกระทบต่อ
ระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินโดยรวมของ
ประเทศได้ โดยในป ี2559 ธปท. ได้ผลกัดันและ
สนับสนตนใก้ธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย
จัดท าแผนการแกไ้ขปญหกาด้วยตนเอง (recovery 
plan) ซึ่ ง เป็นการเสริมสร้างความเข้มแข็ง 
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ในการบริการความเสี่ยงของสถาบันการเงินและ
ท าใก้สถาบันการเงินมีการเตรียมการเพื่อรับมือ
กับวิกฤตการณ์ที่อาจเกิดขึ้นได้ 

4.2.4 การปรับปรตงกฎกมายการก ากับดูแลด้าน
ระบบช าระเงิน 

ระบบการช าระเงินถือเป็นกลไกส าคัห
ในการขับเคลื่อนระบบการเงิน สนับสนตนการท า
ธตรกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ และเสริมสร้าง
ความแข็งแกร่งของระบบการเงินและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวม และเพื่อใก้การก ากับดูแล
ระบบการช าระเงินมีประสิทธิภาพ สามารถ
ครอบคลตมระบบการช าระเงินได้อย่างทั่วถึงและ
สนับสนตนการพัฒนาและส่งเสริมระบบการช าระ
เงินของไทยใก้ทัดเทียมกับมาตรฐานสากลและ
เป็นที่ยอมรับ รวมทั้งเป็นกลไกส าคัหที่ช่วย
สร้างความเชื่อมั่นในการใช้บริการการช าระเงิน
ทางอิเล็กทรอนิกส์ (e-Payment) ด้วย ทั้งนี้ ธปท. 
ได้ร่วมกับกระทรวงการคลังยกร่างพระราชบัหหัติ
ระบบการช าระเงิน เพื่อก ากับดูแลระบบการ 
ช าระเงินและบริการช าระเงินโดยน าสาระส าคัห
ของกฎกมายที่เกี่ยวข้องในปญจจตบันที่ส าคัห เช่น 
พระราชกฤษฎีกาว่าด้วยการควบคตมดูแลธตรกิจ
บริการการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ พ.ศ. 2551 
และประกาศกระทรวงการคลัง เรื่อง กิจการ 
ที่ต้องขออนตหาตตามข้อ 5 แก่งประกาศของ
คณะปฏิวัติ ฉบับที่  58 (ปว.58) (การประกอบ 
ธต รกิ จบั ต ร เ งิ นอิ เ ล็ กทรอนิ กส์ )  แล ะ เพิ่ ม
สาระส าคัหตามมาตรฐานสากลที่กฎกมาย
ปญจจตบันยังไม่มี โดย ณ วันที่ 31ธันวาคม 2559 
ร่างพระราชบัหหัตินี้  ได้ผ่านความเก็นชอบใน
กลักการจากคณะรัฐมนตรีและการพิจารณาของ
คณะกรรมการกฤษฎีกาแล้ว และอยู่ในขั้นตอน
การน าส่งร่างพระราชบัหหัติฯ ใก้ส านักงาน
เลขาธิการคณะรัฐมนตรี เพื่ อ เสนอต่ อสภา 
นิติบัหหัติแก่งชาติพิจารณา เพื่อใก้มีผลบังคับใช้
ต่อไป โดยร่างพระราชบัหหัตินี้มีส่วนส าคัห 
อย่างยิ่งในการดูแลเสถียรภาพระบบการช าระเงิน

ของประเทศ โดยมีเกตตผลและความจ าเป็น 
4 ประการส าคัห ดังนี้ 

(1) ยกระดับระบบการช าระเงินของ
ประเทศใก้ได้ตามมาตรฐานสากล โดยเฉพาะ 
การดูแลและคต้มครองการโอนเงินที่ส าเร็จแล้ว
และกลักประกันของสมาชิกในระบบการช าระเงิน
ที่ส าคัห เช่น BAHTNET ซึ่งกลายประเทศ 
(เช่น มาเลเซีย ออสเตรเลีย สิงคโปร์ ฮ่องกง) 
ได้ใก้ความส าคัหและก ากนดไว้ในกฎกมาย
ชัดเจน ทั้งนี้ เพื่อป้องกันความเสี่ยงในระบบ 
การช าระเงินที่ส าคัห กรณีที่สมาชิกในระบบ 
เช่น สถาบันการเงินบางรายถูกศาลสั่งพิทักษ์
ทรัพย์กรือล้มละลาย เพื่อมิใก้ เกิดผลกระทบ 
ต่อสมาชิกรายอื่น ๆ ในระบบจนเป็นลูกโซ่ 
และก่อใก้ เกิดความเสี่ยงต่อระบบการเงิน
โดยรวม (systemic risk) รวมทั้งมีการคต้มครอง
เงินรับล่วงกน้า (float protection) ที่ลูกค้าได้
จ่ายใก้ผู้ใก้บริการไว้ล่วงกน้าในลักษณะ prepaid 
เพื่อใช้ซื้อสินค้ากรือบริการ เพื่อไม่ใก้ถูกบังคับ
เข้ากองทรัพย์สินที่ต้องเฉลี่ยคืนเจ้ากนี้กาก 
ผู้ใก้บริการถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์กรือล้มละลาย 
ทั้งนี้ เพื่อคต้มครองเงินของผู้ใช้บริการซึ่งจะช่วย
สร้างความเชื่อม่ันในการใช้บริการ 

(2) มีกฎกมายการก ากับดูแลระบบการ
ช าระเงินทีเ่ป็นเอกภาพ จากปญจจตบันที่มีกฎกมาย
ที่เกี่ยวข้องอยู่กลายฉบับ ได้แก่ พระราชบัหหัติ
ธตรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ.2551 พระราช
กฤษฎีกาว่าด้วยการควบคตมดูแลธตรกิจบริการ
การช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ พ.ศ. 2551 และ
ประกาศกระทรวงการคลัง เรื่อง กิจการที่ต้อง
ขออนตหาตตามข้อ 5 แก่งประกาศคณะปฏิวัติ 
ฉบั บที่  5 8  ( ก ารปร ะกอบธต รกิ จ บั ต ร เงิ น
อิเล็กทรอนิกส์ และบัตรเครดิต) จึงท าใก้เกิด
ความซ้ าซ้อนและเป็นภาระต่อภาคธตรกิจในการ
ปฏิบัติตามกฎกมายกลายฉบับในเรื่องเดียวกัน 
เ ช่ น  ผู้ ป ร ะกอบธต รกิ จ ก าร ใก้ บ ริ ก าร เ งิ น
อิเล็กทรอนิกส์ (e-Money) ต้องขออนตหาตและ
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อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของกฎกมาย 2 ฉบับ18 
เป็นต้น ดังนั้น การตราพระราชบัหหัตินี้จึงเป็น
การรวบรวมกฎกมายที่เกี่ยวข้องกับระบบการ
ช าระเงินใก้มาอยู่ที่เดียวกัน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการก ากับดูแล จากการมีกฎกมายฉบับเดียวที่
ใช้ก ากับดูแลผู้ประกอบธตรกิจระบบการช าระเงิน
และบริการการช าระเงินทั้งที่เป็นสถาบันการเงิน 
สถาบันการเงินเฉพาะกิจ รวมทั้ง non-bank 
โดยอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ ธปท. ซึ่งท า
กน้าที่ดูแลเสถียรภาพระบบการช าระเงินของ
ประเทศ 

(3) มีการก ากับดูแลที่ยืดกยต่น ไม่เป็น
อตปสรรคและเอื้อต่อการเกิดนวัตกรรมใกม่ ๆ 
โดยมี ก ารก ากั บดู แลตามความ เสี่ ย งและ
ผลกระทบต่อระบบการเงินกรือสาธารณชนในวง
กว้าง รวมทั้งก ากนดกลักเกณฑ์ใก้สอดคล้องกับ
ขนาดและความเสี่ยงของธตรกิจ โดยไม่เป็น
อตปสรรคต่อการเกิดนวัตกรรมการช าระเงินใกม่ 

(4) เสริมสร้างศักยภาพการแข่งขันและ
พัฒนาระบบการช าระเงินไปสู่ระดับภูมิภาค  
การมีกฎกมายฉบับนี้เพื่อมต่งเน้นการสร้างความ
เชื่อมั่นและสนับสนตนการท าธตรกรรมการช าระ
เงินในรูปแบบต่าง ๆ ของประเทศ โดยมี 
การคต้มครองผู้บริโภคอย่างเกมาะสม มีบริการที่
ปลอดภัย ได้มาตรฐาน และเชื่อถือได้ ซึ่งจะช่วย
ส่งเสริมศักยภาพการแข่งขันของประเทศ และ
พัฒนาระบบการช าระเงินไปสู่ระดับภูมิภาค
รวมทั้งสนับสนตนนโยบายดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจ
และสังคม (Digital economy) ของรัฐบาล 

4.2.5 การยกระดับมาตรฐานการก ากับดูแลอื่น ๆ 

 ระบบการเงินไทยมีการพัฒนาและ
สถาบันการเงินมีการน าเสนอผลิตภัณฑ์ทาง 
การเงินกรือใก้บริการทางการเงินในรูปแบบใกม่
อย่างต่อเนื่อง รวมถึงการใก้บริการทางการเงิน
ผ่านช่องทางอิ เล็กทรอนิกส์ด้วยเทคโนโลยี

                                         
18 พระราชกฤษฎีกาว่าด้วยการควบคตมดูแลธตรกิจบริการการช าระเงิน
ทางอิเลก็ทรอนิกส์ พ.ศ. 2551 และประกาศกระทรวงการคลัง เรื่อง  

สมัยใกม่ ซึ่งพัฒนาการดังกล่าวท าใก้การก ากับ
ดูแลและรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน มี 
ความท้าทายเพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน ทั้งนี้ ประเด็น
ส าคัหที่กน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินทั้ง 
ธปท. ก.ล.ต. และ คปภ. ได้ ใก้ความส าคัห 
ในการเร่งยกระดับมาตรฐานการก ากับดูแล มีดังนี้ 

(1) การปรับปรตงกรอบกฎกมายและ
กระบวนการก ากับดูแลความเสี่ยงของสกกรณ์
ออมทรัพย์ใก้รัดกตมและสอดคล้องกับปรัชหา
การด าเนินงานของสกกรณ์ รวมถึงส่งเสริมใก้
กรรมการและผู้บริการของสกกรณ์มีความรู้
ความเข้าใจในการบริการจัดการสกกรณ์อย่างมี
ธรรมาภิบาล และบริการความเสี่ยงได้อย่าง
เกมาะสม 

 (2) การเพิ่มความเข้มงวดในเรื่อง
มาตรฐานการขายผลิตภัณฑ์ทางการเงิน และ
ก า ร ใก้ ข้ อ มู ล ที่ โ ป ร่ ง ใ สแล ะ ครบถ้ วนแก่
ผู้ใช้บริการทางการเงิน (market conduct) ซ่ึง
ล่าสตด ธปท. ได้จัดตั้งฝ่ายคต้มครองผู้ใช้บริการ
ทางการเงิน ซ่ึงมีบทบาทส าคัหในการก ากับดูแล
ใก้สถาบันการเงินใก้บริการทางการเงินที่ เป็น
มาตรฐานเดียวกันและเป็นธรรมต่อผู้บริโภค 
รวมทั้งประสานกับองค์กรก ากับดูแลอื่นและ
กน่วยงานอื่นที่ เกี่ ยวข้องกับการคต้ มครอง
ผู้ใช้บริการทางการเงินในการดูแลการขาย
ผลิตภัณฑ์ด้านกลักทรัพย์และด้านประกันภัย
ผ่านธนาคารพาณิชย์ (cross selling) และการ
น าเสนอข้อมูลผลิตภัณฑ์ทางการเงินแก่ลูกค้า 
ตลอดจนดูแลใก้เกิดความสมดตลทั้งในด้าน 
การใก้บริการของสถาบันการเงิน และด้าน 
การส่งเสริมใก้เกิดการแข่งขันในระบบสถาบัน
การเงนิอย่างเกมาะสมด้วย  

(3) การยกระดับการก ากับดูแลด้าน 
cyber resilience เพื่อใก้ภาคธตรกิจการเงินมี
ความพร้อมในการป้องกัน ตรวจจับ และ

กิจการที่ต้องขออนตหาตตามข้อ 5 แก่งประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 
(การประกอบธตรกิจบัตรเงินอิเล็กทรอนิกส์ และบัตรเครดิต) 
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สามารถรับมือกับภัยคตกคามทางไซเบอร์ได้ 
ทันกาล โดยไม่ก่อใก้เกิดผลกระทบรตนแรงเป็น
วงกว้างต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทย และ
เพื่อใก้สอดคล้องกับพัฒนาการด้านการใก้บริการ
ทางการเงินที่มีการน าเทคโนโลยีใกม่ ๆ มาใช้ 
มากขึ้น รวมถึงมีการประสานงานกับทตกฝ่าย 
ที่เกี่ยวข้องในการรักษาความมั่นคงปลอดภัย
ทางไซเบอร์ (cyber security) อย่างต่อเนื่อง 
เพื่อใก้ผู้ใช้บริการเกิดความเชื่อมั่นในการใช้
บริการทางการเงินในรูปแบบใกม่นี้ 
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บทความที ่3 : การประเมนิความเสีย่งตอ่ระบบการเงนิไทยผา่น risk assessment matrix 

สภาวะแวดล้อมในประเทศและต่างประเทศที่เปลี่ยนแปลงไปเป็นความท้าท้ายต่อการดูแลเสถียรภาพ
ระบบการเงิน ท าใก้ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินมีความซับซ้อน เชื่อมโยง และเปลี่ยนแปลงเร็ว 
ส่งผลใก้โอกาสเกิดความเสี่ยงที่รตนแรง (tail risk) ที่จะกระทบต่อเศรษฐกิจและระบบการเงินมีมากกว่าที่ผ่านมา 
ในอดีต ดังนั้น การประเมินความเสี่ยงแบบมองไปข้างกน้า (forward-looking) และการก ากนดสถานการณ์
จ าลอง (scenario) จึงเป็นเครื่องมือที่ส าคัหในการประเมินความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน  

ตารางการประเมินความเสี่ยง (risk assessment matrix: RAM)19 เป็นการประเมินความเสี่ยงโดย
ก ากนดสถานการณ์จ าลอง (scenario) ที่มีโอกาสจะส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคต โดยมี
องค์ประกอบส าคัห 3 ส่วนคือ (1) แกล่งที่มาของความเสี่ยง (source of risk) (2) การประเมินความเป็นไป
ได้ที่จะเกิดสถานการณ์ดังกล่าวใน 1 3 ปี (likelihood of severe realization in 1-3 years) และ (3) การ
คาดการณ์ผลกระทบของปญจจัยเสี่ยงดังกล่าวต่อเสถียรภาพระบบการเงิน (expected impact on financial 
stability) ทั้งนี้ สถานการณ์จ าลองที่ได้จาก RAM จะใช้อ้างอิงในการท าการทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) 
เพื่อประเมินผลกระทบที่เกิดจากปญจจัยเศรษฐกิจภายในประเทศและต่างประเทศด้วย 

การประเมนิความเสีย่งของ RAM ในกรณขีองไทย 

ธปท. ร่วมกับ ก.ล.ต. และ คปภ. ท าการประเมินความเสี่ยงผ่าน RAM ในกรณีของไทยส ากรับ 
ปี 2559 โดยแบ่งเป็น 3 สถานการณ์ ดังนี้ 
สถานการณ ์ แกลง่ทีม่าของความเสีย่ง ความเปน็ไปไดท้ีจ่ะเกดิ 

ใน 1 3 ป ี
การคาดการณผ์ลกระทบ 

กรณเีปน็ไปไดส้งู 
(most likely) 

ความไม่แน่นอนด้าน
นโยบายเศรษฐกิจการเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจ
กลักส่งผลใก้เกิดความ
ผันผวนในตลาดการเงิน
โลก ขณะท่ีพฤติกรรม 
search for yield ยังคง
มีอยูอ่ย่างต่อเนือ่ง 

สงู 
- กระบวนการออกจากสกภาพ
ยตโรปของสกราชอาณาจักร 
(Brexit) เป็นไปอย่างราบร่ืน
และปญหการะบบการเงินใน
ยตโรปไมล่ตกลาม 

- ธนาคารกลางสกรัฐฯ ปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายใน
เดือนธันวาคม 2559 

- ธนาคารกลางยตโรป อังกฤษ 
และหี่ปต่นยังคงใช้มาตรการ
ผ่อนคลายทางการเงิน
ต่อเนื่อง 

ปานกลาง 
เศรษฐกิจ: ทรงตัว แต่ส่งผลแตกต่างกัน
ระกว่าง (1) ภาคการส่งออกที่ได้รับผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลก และ (2) ภาคในประเทศที่
ได้รับประโยชน์จากแรงกระตต้นภาครัฐ 
ตลาดการเงิน: เงินทตนเคลื่อนย้ายมีความผัน
ผวน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับ
สูงข้ึนตามการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารกลางสกรัฐฯ ขณะท่ีตลาด
กลักทรัพย์ปรับเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย 
ภาครัฐ: ยังสามารถช่วยกระตต้นเศรษฐกิจได้
ต่อเนื่อง 

                                         
19 ในช่วงกลังวิกฤตการเงินโลก กองทตนการเงินระกว่างประเทศ (IMF) รวมทั้งกน่วยงานก ากับดูแลระบบการเงินในกลายประเทศ ได้มีการพัฒนา
กระบวนการประเมินความเสี่ยงต่อภาคเศรษฐกิจการเงินอย่างเป็นระบบและมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น โดยมีการใช้ RAM เป็นจตดตั้งต้นและเป็น
เครื่องมือกลักในการสื่อสารกับสาธารณชน สะท้อนในรายงานการประชตมการือของ IMF กับประเทศสมาชิกเพื่อประเมินภาวะเศรษฐกิจและ
การเงิน (Article IV Consultation) และ รายงานการประเมินเสถียรภาพภาคการเงินภายใต้กรอบ  (Financial Sector Assessment 
Program: FSAP)  
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สถานการณ ์ แกลง่ทีม่าของความเสีย่ง ความเปน็ไปไดท้ีจ่ะเกดิ 
ใน 1 3 ป ี

การคาดการณผ์ลกระทบ 

ภาคสถาบันการเงิน: แสวงกาผลตอบแทน
และอาจลงทตนในสนิทรัพย์เสีย่งเพิม่ข้ึน  
ขณะเดียวกันสินเช่ือชะลอลงโดยกลักจากการ
ระดมทตนผ่านช่องทางอื่น ๆ ของภาคธตรกิจ 

กรณคีวามเสีย่ง
ปานกลาง 
(moderate) 

เศรษฐกิจโลกฟืน้ตัวช้า
และมีความผันผวนใน
ตลาดการเงินโลกสูงข้ึน 

ปานกลาง 
- ปญหกาภาคธนาคารในยตโรป
ลตกลามขณะท่ีความเช่ือมั่นใน
สกภาพยตโรปถูกสัน่คลอน
จากกระบวนการ Brexit  

- เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงมาก
จากการ rebalancing ไม่
เป็นไปตามคาดการณ์และ
ปญหกากนี้ภาคเอกชนทีท่วี
ความรตนแรงข้ึน 

- ผู้ลงทตนในตลาดการเงินโลก
สูหเสยีความมั่นใจ 

ปานกลาง สงู 
เศรษฐกิจ: ชะลอตัวแต่ไม่กดตัวจากการท่ี
ภาครัฐยังสามารถช่วยกระตต้นเศรษฐกิจได้บ้าง 
ซึ่งช่วยทดแทนอตปสงค์ภายนอกทีอ่่อนแอ 
ตลาดการเงิน: เงินทตนไกลออกจากไทยและ
ประเทศตลาดเกิดใกม่อืน่ ๆ ส่งผลใก้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรเพิม่สูงข้ึน ตลาดกต้น
ปรับลดลง 
ธตรกิจและครัวเรือน: การจ้างงานลดลง ฐานะ
ทางการเงินของครัวเรือนและธตรกิจอ่อนแอลง  
สถาบันการเงิน: NPLs เพิ่มสูงข้ึน สินเช่ือ 
(และการระดมทตนผ่านช่องทางอื่น ๆ) ชะลอลง  
นโยบายการเงิน: ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพื่อ
ช่วยกระตต้นเศรษฐกิจได้บ้าง 

กรณคีวามเสีย่ง
สงู (severe) 

การปรับลดระดับความ
น่าเช่ือถือ (credit rating) 
ของไทยลง 2 ระดับ 

ต่ า 
- มีปญจจัยทีส่่งผลกระทบอย่าง
รตนแรงต่อแนวโนม้เศรษฐกิจ
และสั่นคลอนความเช่ือมัน่ 
ท าใก้สถาบันจัดอนัดับความ
น่าเช่ือถือปรับลดความ
น่าเช่ือถือของไทยลง 2 ระดับ 

สงู 
เศรษฐกิจ: กดตัวรตนแรง จากความเชื่อมั่นที่
สั่นคลอนส่งผลใก้การบริโภคและการลงทตน
ภาคเอกชนกดตัว ขณะท่ีอตปสงค์ภายนอก
อ่อนแอ  
ตลาดการเงิน: ความเสี่ยงของประเทศ 
(country risk premium) สูงข้ึน ท าใก้
เงินทตนไกลออกอย่างฉับพลัน อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสูงข้ึน ตลาดกต้นตก
รตนแรง เงินบาทอ่อน  
ภาครัฐ: มีข้อจ ากัดในการใช้จ่ายเพื่อกระตต้น
เศรษฐกิจ 
ธตรกิจและครัวเรือน: อัตราการว่างงานเพิ่ม
สูงข้ึน ภาคธตรกิจบางสว่นอาจลม้ละลาย 
สถาบันการเงิน: NPLs เพิ่มสูงข้ึน สินเช่ือ 
กดตัว ประชาชนบางส่วนถอนเงินออกจาก
สถาบันการเงิน 
นโยบายการเงิน: ไมส่ามารถลดดอกเบี้ยลงได้ 
เพราะอาจกระตต้นเงินทตนไกลออกเพิ่มเติม 

1) กรณีเป็นไปได้สูง (most likely) มีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายเศรษฐกิจการเงิน
ของประเทศอตตสากกรรมกลัก โดยธนาคารกลางสกรัฐฯ มีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลใก้เกิด
ความผันผวนในตลาดการเงินโลก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับเพิ่มข้ึน ขณะที่พฤติกรรม search for yield 
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ยังคงมีอยู่ ทั้งในภาคธตรกิจ ครัวเรือน และสถาบันการเงิน แต่ภาวะเศรษฐกิจไทยยังทรงตัว เพราะแรงส่งจาก
การใช้จ่ายของภาครัฐที่มาชดเชยอตปสงค์จากต่างประเทศที่ลดลง  

2) กรณีความเสี่ยงปานกลาง (moderate) แตกต่างจาก most likely จากความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นใน
ตลาดการเงินโลก ซึ่งเกิดจากปญหกาภาคธนาคารในยตโรป ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพของสกภาพยตโรปจากการ
ถอนตัวของสกราชอาณาจักร (Brexit) และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจากการ re-balancing ที่อาจไม่
เป็นไปตามการคาดการณ์และปญหกากนี้สินภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม ภาครัฐยังสามารถกระตต้นเศรษฐกิจผ่าน
นโยบายการเงินและการคลังได้บ้าง เศรษฐกิจไทยจึงอยู่ในภาวะชะลอตัวแต่ยังไม่กดตัว ขณะที่เงินทตนไกลออก
จากไทยและประเทศตลาดเกิดใกม่เพื่อกลับไป safe haven (โดยเฉพาะสกรัฐฯ และห่ีปต่น) ท าใก้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับเพิ่มขึ้น โดยมีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นปรับลดลงตามอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย  

3) กรณีความเสี่ยงสงู (severe) ประเทศไทยเผชิหความเสี่ยงจากตลาดการเงินโลกเช่นเดียวกับกรณี 
moderate และมีปญหกาภายในประเทศที่ท าใก้ความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจไทยสั่นคลอนอย่างรตนแรง ส่งผลใก้
ไทยถูกปรับลดระดับความน่าเชื่อถือลง 2 ระดับ เกิดเงินทตนไกลออกฉับพลัน ในขณะเดียวกัน ภาครัฐมี
ข้อจ ากัดในการกระตต้นเศรษฐกิจ และไม่สามารถใช้นโยบายการเงินช่วยกระตต้นเศรษฐกิจได้เพราะอาจท าใก้
ปญหกาเงินทตนไกลออกรตนแรงขึ้น ประกอบกับแนวโน้มอตปสงค์จากต่างประเทศที่ยังอ่อนแอต่อเนื่อง เศรษฐกิจ
ไทยจึงกดตัว โดยความเสี่ยงของประเทศ (country risk premium) ที่สูงขึ้นส่งผลใก้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวสูงข้ึน และราคาสินทรัพย์กดตัว 

การน า RAM มาใชใ้นการทดสอบภาวะวกิฤต (stress test) 
กลังจากที่ได้ประเมินความเสี่ยงในภาพรวมผ่าน RAM แล้ว ธปท. ได้ด าเนินการแปลงสถานการณ์

จ าลองต่าง ๆ ข้างต้นเป็นตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน เพื่อใก้สามารถน ามาค านวณผลกระทบในเชิง
ปริมาณได้ กรือที่ เรียกว่าขั้นตอน quantification ในการนี้  ธปท. ใช้แบบจ าลองเศรษฐกิจมกภาค 
(macroeconomic model) แบบจ าลองทางการเงิน (financial model) ความเก็นของผู้เชี่ยวชาห (expert 
judgment) รวมทั้งการเทียบเคียงเกตตการณ์ในอดีตมาประกอบในการแปลงสถานการณ์จ าลองข้างต้นใก้เป็น
ปญจจัยและเครื่องช้ีทางเศรษฐกิจและการเงิน (ตาราง 1) 

ตาราง 1. ตัวอย่างปญจจัยและเคร่ืองชี้ทางเศรษฐกิจและการเงินจาก RAM 

Factors 
Most Likely Moderate  Severe  

2560 2561 2562 2560 2561 2562 2560 2561 2562 
1. GDP growth (Real GDP)  3.2% 3.3% 3.5% 1.0% 1.0% 1.0%  3.0%  1.5% 0.0% 

2. Number of tourists (%YoY) 5.0% 5.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%  20.0%  10.0% 0.0% 

3. Agricultural price index (%YoY) 1.3% 3.6% 3.6% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

4. Real GDP growth : US 2.5% 2.4% 2.1% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 
5. Credit growth ประมาณ 3-5% 0% 0% 0%  10%  5% 0% 

ที่มา : ธนาคารแก่งประเทศไทย  

 ตัวเลขปญจจัยและเครื่องชี้ทางเศรษฐกิจและการเงินจะถูกน าไปใช้ในการท า stress test เพื่อประเมิน
ความมั่นคงของสถาบันการเงินภายใต้สถานการณ์ที่มีความเสี่ยงและมีความเป็นไปได้ที่จะเกิดข้ึนข้างต้น 
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ภาคผนวก  ระบบการเงินไทย 
1. ระบบการเงินไทย: จ าแนกตามการระดมทตน 

 
1/ มูลค่าตราสารกนี้ตามราคาพาร์ทีร่ะดมทตนในประเทศไทย ยกเว้น ผู้ออกตราสารที่อยู่ในภาคการเงิน และ Non residents 
2/
 มูลค่าตราสารทตนที่จดทะเบียนในตลาด SET และ mai ยกเว้น ผู้ออกตราสารที่อยู่ในภาคการเงิน 

3/
 สินเชื่อที่ใก้แก่ผู้กู้ที่เป็นภาคครัวเรือน ภาคธตรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน ภาครัฐบาล 

2. ระบบสถาบันการเงิน: จ านวนและขนาดสินทรัพย์ของสถาบันการเงินที่ส าคัห 

 
P/ ข้อมูลเบื้องต้น 
1/ ไม่รวมสกกรณ์เครดิตยูเนี่ยน 
2/ ข้อมูลสกกรณ์การเกษตรเป็นข้อมูล ณ สิ้นปี 2558 
3/ บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบตคคลภายใต้การก ากับ นับรวมเฉพาะสถาบันการเงินที่เปิดด าเนินธตรกรรมตามใบอนตหาตทีไ่ด้รับจาก ธปท. และ
สอดคล้องกับนิยามสถาบันการเงินตามมาตรฐานการจัดท าสถิติการเงิน (Monetary and Financial Statistics Manual 2000) 

4/ สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ ณ ไตรมาส 3 ปี 2559 มีผู้เปิดใก้บริการ 22 แก่ง 
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พันล้านบาท

สินเช่ือ   สถาบันการเงินอื่น ๆ
สินเช่ือ   บริษัทเงินทตน
สินเช่ือ   สกกรณ์ออมทรัพย์
สินเช่ือ   SFIs
สินเช่ือ   ธพ.
ตลาดตราสารทตน
ตลาดตราสารกนี้ 1/

2/

3/

3/

3/

3/

3/

จ ำนวนแห่ง สัดส่วนขนำดสินทรัพย์ (%)

สถำบันกำรเงินท่ีรับฝำกเงิน
ธนำคำรพำณิชย์ 31           46.70                          
ธนำคำรเฉพำะกิจ 6             15.32                          
สหกรณ์ออมทรัพย์ 1/ 1,419        6.28                           
บริษัทเงินทุน 2             0.04                           
กองทุนรวมตลำดเงิน 38           0.69                           

สถำบันกำรเงินท่ีไม่รับฝำกเงิน
กองทุนรวม (ไม่รวมกองทุนรวมตลำดเงิน) 1,394        11.02                          
ธรุกิจประกัน 86           8.67                           
บริษัทลิสซ่ิง 796          1.91                           
บัตรเครดิตและสินเช่ือส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับ (รวมสินเช่ือนำโนไฟแนนซ์) 3 /4/ 36           2.33                           
กองทุนส ำรองเล้ียงชีพ 404          2.47                           
กองทุนบ ำเหนจ็บ ำนำญข้ำรำชกำร 1             1.98                           
บริษัทบริหำรสินทรัพย์ 39           0.72                           
บริษัทหลักทรัพย์ 53           0.96                           
สหกรณ์กำรเกษตร 2/ 3,612        0.58                           
โรงรับจ ำน ำ 616          0.19                           
บรรษัทตลำดรองสินเช่ือท่ีอยู่อำศัย (บตท.) 1             0.04                           
บรรษัทประกันสินเช่ืออุตสำหกรรมขนำดย่อม (บสย.) 1             0.10                           

ประเภทสถำบันกำรเงิน
ไตรมำสท่ี 3 ปี 2559 P/
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3. ตลาดสินเชื่อ: ธตรกิจและอตปโภคบริโภค 

 
 

 

4. โครงสร้างระบบธนาคารพาณิชย์  

 

 

5. โครงสร้างสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน 

 

 

สัดส่วนผูใ้กส้นิเชือ่ภาคธตรกิจ (ไตรมาส 3 ปี 2559)

ธนาคารพาณิชย์
73%

สถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ
15%

อื่น ๆ
12%

สัดส่วนผูใ้กส้นิเชือ่อตปโภคบรโิภค (ไตรมาส 3 ปี 2559)

อื่น ๆ
15%

ธนาคารพาณิชย์
41%

สถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ
25%

สกกรณ์ออมทรัพย์
19%

1. ธ.กรตงเทพ 
จ ากัด (มกาชน)

16%

2. ธ.กรตงไทย 
จ ากัด (มกาชน)

15%

3. ธ.ไทยพาณชิย ์
จ ากดั (มกาชน)

15%
4. ธ.กสกิรไทย
 จ ากัด (มกาชน)

13%

5. ธ.กรตงศรอียตธยา 
จ ากดั (มกาชน)

10%

ธนาคารพาณชิยท์ีจ่ด
ทะเบียนในประเทศ (อื่นๆ)

21%

สาขาธนาคาร
ต่างประเทศ

10%

สัดสว่นของธนาคารพาณชิย์ จ าแนกตามขนาดสนิทรพัย์

สัดส่วนของสถาบันการเงินเฉพาะกจิทีร่บัฝากเงิน จ าแนกตามขนาดสนิทรพัย์

ธนาคารออมสนิ
46%

ธนาคารเพือ่การเกษตร
และสกกรณ์การเกษตร

29%

ธนาคารอาคารสงเคราะก์
20%

สถาบนัการเงนิ
เฉพาะกจิ (อื่น)

5%

เงินสดและเงินฝาก

 เงินรับฝาก

เงินลงทตนในตราสารกนี้

 ตราสารกนี้ที่ออก

เงินใก้กู้ยืม

เงินกู้ยืม

เงินลงทตนในตราสารทตน
ส่วนของทตน

สินทรัพย์ทางการเงินอื่น กนี้สินอื่น
รายการที่ไม่ใช่สินทรัพย์ทางการเงิน
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สินทรัพย์ กนี้สิน

โครงสรา้งสนิทรพัย์และกนีส้นิของธนาคารพาณชิย์

เงินสดและเงินฝาก

 เงินรับฝาก

เงินลงทตนในตราสารกนี้

ตราสารกนี้ท่ีออก

เงินใก้กู้ยืม

เงินกู้ยืมเงินลงทตนใน
ตราสารทตน

ส่วนของทตน
สินทรัพย์ทาง
การเงินอื่น 

กนี้สินอื่น

รายการท่ีไม่ใช่
สินทรัพย์ทางการเงิน
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สินทรัพย์ กนี้สิน

โครงสรา้งสนิทรพัยแ์ละกนี้สนิของสถาบันการเงินเฉพาะกจิทีร่บัฝากเงิน
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1/ Nominal GDP มีการปรับปรตงตั้งแต่ปี 2555 โดยข้อมูลรายไตรมาส ใช้วิธีค านวณจากผลรวมเคล่ือนที่ 4 ไตรมาสย้อนกลัง  
2/ GDP at current price ค านวณย้อนกลัง 4 ไตรมาส 
 

 

ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3

ภำพรวมระบบกำรเงินไทย

GDP at current price (ลำ้นบำท)1/ 11,300,485  12,349,026   12,901,498   13,132,234   13,533,596  13,666,4382/ 13,832,6072/ 14,002,0392/

โครงสร้ำงกำรระดมทุน
  สนิเช่ือภำคเอกชนต่อ GDP (เท่ำ) 1.2           1.3           1.3           1.4            1.4           1.4           1.4            1.4            

  มูลค่ำตลำดหลกัทรัพย์ต่อ GDP (เท่ำ) 0.6           0.8           0.7           0.9            0.8           0.8           0.8            0.8            

  มูลค่ำตลำดตรำสำรหนีต้่อ GDP (เท่ำ) 0.3           0.4           0.4           0.4            0.4           0.5           0.5            0.5            

1. ภำคสถำบันกำรเงิน
1.1 ธนำคำรพำณิชย์
สนิทรัพย์รวม (พันลำ้นบำท) 12,981 14,774 16,182 16,746 17,314 17,654 17,704 17,437
   % yoy 10.5 13.8 9.5 3.5 3.4 4.4 4.4 1.4
เงินรับฝำก (ไม่รวม Interbank) 7,865 10,000 10,930 11,693 12,022 12,204 12,165 12,099
   % yoy 6.8 27.1 9.3 7.0 2.8 3.0 3.4 2.8
สนิเช่ือ (ไม่รวม Interbank) 8,476 9,637 10,701 11,240 11,729 11,626 11,779 11,778
   % yoy 15.1 13.7 11.0 5.0 4.3 3.3 3.3 2.4
    สนิเช่ือธรุกิจ 6,080 6,723 7,473 7,774 8,017 7,901 7,998 7,967
   % yoy 14.8 10.6 11.2 4.0 3.1 1.9 2.0 1.1
      - ขนำดกลำงและเลก็ (SMEs) 14.4 10.7 14.0 7.5 5.6 3.1 3.5 3.1
      - ขนำดใหญ่ 15.1 10.5 8.1 0.1 0.1 0.2 0.2 -1.4
    สนิเช่ืออุปโภคบริโภค 2,396 2,914 3,228 3,467 3,711 3,726 3,781 3,811
   % yoy 15.8 21.6 10.8 7.4 7.1 6.5 6.0 5.2
      - เพื่อท่ีอยู่อำศัย 10.1 11.7 12.5 12.1 9.3 9.3 9.0 7.7
      - รถยนต์ 21.8 39.0 8.4 -3.4 1.0 1.7 1.6 1.9
      - บัตรเครดิตและสว่นบุคคลภำยใต้กำรก ำกับ 15.0 20.3 14.6 5.0 2.8 1.1 1.6 1.9
      - สนิเช่ืออุปโภคบริโภคอ่ืน 28.3 27.1 7.3 14.2 12.2 8.4 5.6 4.0
สภำพคลอ่ง
   เงินให้สนิเช่ือต่อเงินรับฝำก (%) 107.8 96.4 97.9 96.1 97.6 95.3 96.8 97.4
   เงินให้สนิเช่ือต่อเงินรับฝำกและตั๋วแลกเงิน (%) 89.9 93.1 96.6 95.7 97.0 94.8 96.4 96.9
คุณภำพของสนิทรัพย์
   NPL Ratio (%) 2.72 2.25 2.15 2.15 2.55 2.64 2.72 2.89
   SM Ratio (%) 2.25 2.16 2.40 2.61 2.38 2.26 2.17 2.38
   ส ำรองท่ีมีส ำหรับสนิเช่ือ/ส ำรองพึงกัน (%) 146.7 157.2 168.3 169.4 156.3 160.0 161.3 161.6
   ส ำรองท่ีมีส ำหรับสนิเช่ือ/ NPL (%) 112.6 132.8 143.7 142.8 131.0 130.4 131.0 129.8
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
   ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (พันลำ้นบำท) 255 288 338 345 370 100 98 97
   ก ำไรสทุธ ิ(พันลำ้นบำท) 144 174 204 214 192 51 51 50
   ก ำไรสทุธติ่อสนิทรัพย์สทุธเิฉลีย่ต่อปี (ROA) 1.1 1.2 1.3 1.3 1.1 1.2 1.2 1.1
   Net Interest Margin (%) 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 2.6
ควำมเพียงพอของเงินกองทุน
   เงินกองทุนท้ังสิน้ต่อสนิทรัพย์เสีย่ง (%) 15.2 16.3 15.7 16.8 17.4 17.5 17.5 18.5
   Tier 1 Ratio (%) 11.8 11.8 12.6 13.7 14.6 14.7 14.7 15.4
   Common Equity Tier 1 (%)  -  - 12.4 13.6 14.5 14.6 14.6 15.4
อัตรำดอกเบ้ีย

    อัตรำดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมของลกูค้ำรำยใหญ่ช้ันดี (MLR) 7.7 7.6 7.6 7.5 7.4 7.4 7.3 7.3

    อัตรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 12 เดือน 2.8 2.5 2.4 2.1 1.5 1.4 1.4 1.4

ตำรำงเครือ่งช้ีวัดภำวะและควำมเส่ียงตอ่เสถยีรภำพระบบกำรเงนิ

2558
2559

เครื่องช้ีวัด 2554 2555 2556 2557
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3/ ประกอบด้วย ธ.ออมสิน ธ.เพ่ือการเกษตรและสกกรณ์การเกษตร ธ.อาคารสงเคราะก์ ธ.อิสลามแก่งประเทศไทย ธ.พัฒนาวิสากกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแก่ง

ประเทศไทย ธ.เพ่ือการส่งออกและน าเข้าแก่งประเทศไทย บรรษัทประกันสินเชื่ออตตสากกรรมขนาดย่อม บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย 
4/ ค านวณจากสัดส่วนดตลบัหชีเดินสะพัดต่อ Nominal GDP ณ ไตรมาสเดียวกัน 
5/ ค านวณจากสัดส่วนกน้ีต่างประเทศต่อค่าเฉล่ีย 3 ปี ของ Nominal GDP 

ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3

1.2 สถำบันกำรเงินเฉพำะกิจ3/

สนิทรัพย์รวม (พันลำ้นบำท) 3,772 4,140 4,492 4,678 5,006 5,141 5,197 5,139

   % yoy 16.3 9.8 8.5 4.1 7.0 5.9 7.2 6.7

เงินรับฝำก (ไม่รวม Interbank) 3,071 3,348 3,692 3,867 4,181 4,283 4,279 4,214

   % yoy 21.6 9.0 10.3 4.8 8.1 7.1 6.2 5.2

สนิเช่ือ (ไม่รวม Interbank) 3,065 3,405 3,523 3,717 3,979 3,965 3,971 3,997

   % yoy 20.3 11.1 3.4 5.5 7.1 5.5 5.4 3.9

คุณภำพของสนิทรัพย์

   NPL Ratio (%) 4.7 4.4 4.9 5.1 4.9 4.7 5.0 5.3

   SM Ratio (%) 2.4 1.9 2.3 3.2 2.9 2.9 3.7 3.3

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร

   ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (พันลำ้นบำท) 65 70 80 79 91 25 24 25

   ก ำไรสทุธ ิ(พันลำ้นบำท) 36 20 44 34 38 10 8 12

   ก ำไรสทุธติ่อสนิทรัพย์สทุธเิฉลีย่ต่อปี (ROA) 1.0 0.5 1.0 0.7 0.8 0.8 0.7 1.0

   Net Interest Margin (%) 3.1 3.0 2.9 2.8 2.9 2.8 2.6 3.0

ควำมเพียงพอของเงินกองทุน

   เงินกองทุนท้ังสิน้ต่อสนิทรัพย์เสีย่ง (%) 10.9 9.5 11.3 10.8 11.3 11.7 12.1 11.8

2. ภำคตลำดกำรเงิน

ตลำดพันธบัตรรัฐบำล

   สว่นต่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้ (2 ปี)   

      และระยะยำว (10 ปี) 0.2 0.6 1.3 0.6 0.9 0.4 0.5 0.6

   Non-Resident holdings (%) 7.4 10.6 10.3 10.0 7.8 8.8 8.9 9.6

ตลำดหลกัทรัพย์ SET + m.a.i

   SET Index (End of period) 1,025.3 1,391.9 1,298.7 1,497.7 1,288.0 1,407.7 1,445.0 1,483.2

   SET Actual volatility  (%) 21.0 12.2 19.7 11.9 13.7 15.5 11.9 13.6

   SET Price to Earnings Ratio (เท่ำ) 12.1 18.3 14.6 17.8 22.6 20.7 22.0 21.3

   mai Index (End of period) 264.2 415.7 356.8 700.05 522.6 518.4 527.4 551.7

   mai Actual volatility  (%) 17.8 13.1 26.4 18.3 16.9 13.2 9.4 21.5

   mai Price to Earnings Ratio (เท่ำ) 16.4 22.8 28.3 69.6 52.9 58.6 62.1 57.8

ตลำดอัตรำแลกเปลีย่น

   อัตรำแลกเปลีย่น (End of period) (บำท: ดอลลำร์ สรอ.) 31.6 30.6 32.9 32.9 36.0 35.2 35.1 34.7

   Actual volatility (%annualized) 4.8 4.6 5.9 4.0 5.1 4.4 4.6 3.8

   ดัชนค่ีำเงินบำท (NEER) 100.2 100.0 107.0 104.3 108.5 106.6 105.1 105.8

   ดัชนค่ีำเงินบำทท่ีแท้จริง (REER) 99.7 100.0 106.5 103.1 104.3 100.9 100.0 100.3

3. ภำคต่ำงประเทศ

Current account ต่อ GDP4/ 2.6 -0.4 -1.0 3.8 8.2 18.0 8.1 10.2

หนีต้่ำงประเทศต่อ GDP5/ 31.5 35.4 35.8 34.8 32.3 34.5 35.7 34.8

    หนีส้กุลเงินต่ำงประเทศต่อ GDP 22.4 24.1 25.8 24.3 23.4 24.8 25.6 23.9

หนีต้่ำงประเทศ (ลำ้นดอลลำร์ สรอ.) 104,334 130,747 141,933 141,715 131,427 139,142 143,121 139,344

   ระยะสัน้ (%) 45.3 44.5 43.6 40.2 40.0 42.3 42.5 40.2

   ระยะยำว (%) 54.7 55.5 56.4 59.8 60.0 57.7 57.5 59.8

เงินส ำรองระหว่ำงประเทศ

   เงินส ำรองสทุธ ิ(Net reserves) (ลำ้นดอลลำร์ สรอ.) 206,370 205,751 190,239 180,238 168,164 188,953 194,329 200,713

   เงินส ำรองต่อหนีต้่ำงประเทศระยะสัน้ (เท่ำ) 3.7 3.1 2.7 2.8 3.0 3.0 2.9 3.2
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ตำรำงเครือ่งช้ีวัดภำวะและควำมเส่ียงตอ่เสถยีรภำพระบบกำรเงนิ (ตอ่)

เครื่องช้ีวัด 2554 2555 2556 2557
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ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3

เงินทุนเคลื่อนย้ำย

   Net Capital Flow (Million USD) -8,269 12,790 -2,488 -16,204 -17,102 -300 -3,062 -9,096

   Direct Investment (flow) 

      Thailand Direct Investment abroad -7,176 -14,261 -12,121 -5,742 -4,991 -4,391 -3,872 -2,945

      Foreign Direct Investment in Thailand 2,474 12,899 15,936 4,975 9,004 2,022 1,696 -3,306

   Portfolio Investment (flow)

      Thailand Portfolio Investment abroad 2,260 -6,960 -3,399 -7,318 -3,817 -834 1,316 -2,816

      Foreign Portfolio Investment in Thailand 3,903 10,358 -1,368 -4,695 -12,691 2,590 -419 5,304

4. ภำคครวัเรอืน

หนี้ครวัเรอืนตอ่ GDP (%) 66.2 71.8 76.7 80.3 82.0 81.5 81.2 81.0

อัตรำกำรขยำยตวัของหนี้ครวัเรอืน (%) 16.8 18.5 11.5 6.6 5.2 4.7 4.3 4.1

สัดส่วนสินทรพัย์ทำงกำรเงินตอ่หนี้สิน (เท่ำ) 2.4 2.5 2.3 2.5 2.5 2.5 2.6 n.a.

     สินเช่ือเพือ่ท่ีอยู่อำศยั 4.0 3.7 3.9 3.8 4.1 4.1 4.2 4.4

     สินเช่ือรถยนต์ 9.2 7.4 9.8 10.8 10.1 9.8 10.1 9.9

     สินเช่ือบัตรเครดติและส่วนบุคคลภำยใตก้ำรก ำกับ 4.5 4.7 6.0 6.8 7.1 7.4 7.1 7.6

     สินเช่ืออุปโภคบรโิภคอ่ืน 3.0 2.8 3.7 4.0 4.2 4.1 4.3 4.6

5. ภำคธุรกิจ

หนี้ภำคธุรกิจตอ่ GDP 74.7 74.5 75.5 77.2 80.0 80.2 80.8 n.a.

      สินเช่ือธุรกิจขนำดกลำงและเล็ก 6.4 5.7 5.5 5.5 5.7 5.9 5.8 6.3

      สินเช่ือธุรกิจขนำดใหญ่ 3.7 3.2 3.0 3.3 3.5 3.4 3.4 3.8
ผลประกอบกำรของบรษัิทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัย์ท่ี

ไมใ่ช่สถำบันกำรเงิน
   อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 8.1 9.0 8.4 7.1 7.5 8.6 8.7 8.3

   อัตรำส่วนหนี้สินตอ่ทุน 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

   อัตรำส่วนก ำไรตอ่ภำระดอกเบ้ียจ่ำย (เท่ำ) 6.5 6.6 6.3 5.8 5.5 6.5 7.1 5.5

   อัตรำส่วนสภำพคล่องหมนุเวียน (เท่ำ) 1.5 1.5 1.5 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7

6. ภำคอสังหำรมิทรพัย์
จ ำนวนท่ีอยู่อำศยัท่ีไดร้บัอนุมตัสิินเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์ใน

เขตกรงุเทพฯ และปรมิณฑล
   บ้ำนเดีย่วและบ้ำนแฝด       17,329       22,949       18,353       15,694       13,152         3,511         3,503         3,216

   ทำวน์เฮำ้ส์และอำคำรพำณิชย์       20,577       26,277       25,261       21,764       19,210        5,092         5,410         4,718

   อำคำรชุด       20,478       26,477       28,087        25,381       27,305        6,884         6,698         6,215

จ ำนวนท่ีอยู่อำศยัเปิดขำยใหมใ่นเขตกรงุเทพฯ และปรมิณฑล

   บ้ำนเดีย่วและบ้ำนแฝด       19,104       15,100       17,226       18,933       17,637        4,655         2,918         5,379

   ทำวน์เฮำ้ส์และอำคำรพำณิชย์       22,343       24,390       30,074       26,980       27,518        7,308         5,735         9,674

   อำคำรชุด       40,134       62,548       84,250       65,298       62,833       13,704         8,931        13,462

ดชันีรำคำท่ีอยู่อำศยั (Jan 2552/2009= 100)

   ดชันีรำคำบ้ำนเดีย่ว พรอ้มท่ีดนิ 106.8 110.3 119.0 126.1 129.3 129.4 133.7 131.3

   ดชันีรำคำทำวน์เฮำ้ส์ พรอ้มท่ีดนิ 104.6 107.5 117.9 129.0 137.5 138.8 139.1 136.8

   ดชันีรำคำอำคำรชุด 118.7 127.8 132.1 141.3 160.9 160.0 162.1 169.2

   ดชันีรำคำท่ีดนิ 114.8 118.2 129.2 140.9 168.8 169.5 173.7 170.2

7. ภำคกำรคลัง

สัดส่วนหนี้สำธำรณะตอ่ GDP (%) 38.0 40.2 42.2 42.8 44.4 44.0 42.8 42.8

ตำรำงเครื่องช้ีวัดภำวะและควำมเสี่ยงตอ่เสถียรภำพระบบกำรเงนิ (ตอ่)
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สัดส่วนสินเช่ือเพือ่ธุรกิจค้ำงข ำระเกิน 1 เดอืน ของระบบ

ธนำคำรพำณิชย์ (NPL and SM ratio) (%) :

เครือ่งช้ีวัด 2554 2555 2556

สัดส่วนสินเช่ืออุปโภคบรโิภคค้ำงช ำระเกิน 1 เดอืน ของ

ระบบธนำคำรพำณิชย์ (NPL and SM ratio) (%) :
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