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รายงานการประเมินเสถยีรภาพระบบการเงินไทย 2561 

สารจากผูว้่าการ 
 
ปี 2561 เป็นปีที่ประเทศไทยเผชิญกับความท้าทายในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินเช่นเดียวกับ

อีกหลายประเทศทั่วโลก โดยมีปัจจัยเสี่ยงส าคัญจากความไม่แน่นอนในทิศทางการด าเนินนโยบายการเงิน
ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก (G3) และผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกา 
และจีน รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ ที่กระทบต่อความผันผวนในตลาดการเงินโลกและกระแส
เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ  

ระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพ ระบบสถาบันการเงินมีความมั่นคง เสถียรภาพด้าน
ต่างประเทศของไทยอยู่ในเกณฑ์ดี สะท้อนจากภาระหนี้ต่างประเทศที่อยู่ในระดับต่ า ดุลบัญชีเดินสะพัดที่
เกินดุลต่อเนื่อง และเงินส ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง ท าให้ระบบการเงินไทยมีกันชน (buffer) ที่
สามารถช่วยลดผลกระทบจากความผันผวนของกระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายและปัจจัยเสี่ยงจากต่างประเทศ 
ได้ดีในช่วงที่ผ่านมา  

แม้ว่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ยังต้องติตตามความเสี่ยงบางจุดที่ยังไม่ปรับตัวดีขึ้น 
และอาจจะสร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคตได้ ซึ่งได้แก่ 1) ภาคอสังหาริมทรัพย์
ที่สถาบันการเงินแข่งขันกันปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยโดยยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้น ส่งผลให้มาตรฐานการ
ปล่อยสินเชื่อลดลง เอื้อต่อการเก็งก าไรในภาคอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งในส่วนนี้ธนาคารแห่งประเทศไทยได้
ปรับปรุงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยเพื่อดูแลภาวะการแข่งขันในตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยู่
อาศัยและไม่ให้เกิดการเก็งก าไรในตลาดอสังหาริมทรัพย์จนเกินพอดี ขณะที่ยังต้องติดตามภาวะอุปทานค้าง
ต่อไป และ 2) พฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ซึ่งอาจจะน าไปสู่ 
การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) ในวงกว้าง ยังคงมีต่อเนื่องภายใต้ภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยต่ า สะท้อนจากการก่อหนี้ของภาคครัวเรือนที่ยังไม่มีสัญญาณปรับลดลงชัดเจน สหกรณ์ออมทรัพย์ 
ที่ยังขยายตัวในอัตราสูงต่อเนื่อง รวมถึงกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินอย่างมี
นัยส าคัญได้เร่งออกตราสารหนี้และใช้สินเชื่อเพิ่มขึ้นในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า และมีแนวโน้ม
ขยายการลงทุนออกจากธุรกิจหลักดั้งเดิมและลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น  

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจการเงินโลกที่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงต่อเนื่องในปี 2562 ระบบ
เศรษฐกิจการเงินไทยที่มีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินโลกค่อนข้างสูง รวมถึงความก้าวหน้าของ
นวัตกรรมทางการเงินและเทคโนโลยี ส่งผลให้ระบบการเงินไทยมีโอกาสได้รับผลกระทบจาก 
การเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทั้งภายในประเทศและความผันผวนของระบบเศรษฐกิจการเงินโลกได้อย่าง
รุนแรงและรวดเร็ว หน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินทั้งธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และส านักงานคณะกรรมการก ากับและ
ส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) จึงได้ประสานความร่วมมือกันอย่างต่อเนื่องในการจับ
สัญญาณความเสี่ยงต่าง ๆ ให้เร็วและให้ความส าคัญกับการติดตามและเฝ้าระวังผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับ
บางภาคส่วนที่ยังมีความเปราะบางในระบบการเงินไทย รวมทั้งออกมาตรการดูแลในเชิงป้องกัน  
ไม่ให้ความเปราะบางในจุดหนึ่งลุกลามจนกระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงินได้ 

 
  



 

 

ธนาคารแห่งประเทศไทยหวังเป็นอย่างยิ่งว่ารายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทยฉบับ
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บทน า 
ระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่อง ในระดับที่

สอดคล้องกับศักยภาพ แม้ต้องเผชิญความไม่แน่นอนของปัจจัยเสี่ยงที่มาจากต่างประเทศ อาทิ ความไม่
แน่นอนจากการลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงิน (monetary policy normalization) ของกลุ่ม
ประเทศเศรษฐกิจหลัก (G3) และความไม่แน่นอนจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐอเมริกา ซึ่งส่งผล
ให้การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลงและเกิดภาวะกระแสเงินทุนไหลออกจากกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: EMs) ที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจเปราะบาง อย่างไรก็ดี  
ด้วยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ด ีระบบสถาบันการเงินมั่นคงสามารถท าหน้าที่เป็นตัวกลางทาง
การเงนิสนับสนุนภาคเศรษฐกิจจริงได้อย่างต่อเนื่อง อีกทั้งเสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยอยู่ในเกณฑ์ดี 
สะท้อนจากภาระหนี้ต่างประเทศที่อยู่ในระดับต่ า ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลต่อเนื่อง และเงินส ารอง
ระหว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง ท าให้ประเทศไทยมีกันชน (buffer) ที่สามารถรองรับความเสี่ยงจาก
ต่างประเทศและความผันผวนในตลาดการเงินโลกได้ดีในช่วงที่ผ่านมา  

ภายใต้บริบทที่ระบบเศรษฐกิจการเงินโลกมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น  สภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจและการเงินโลกที่จะมีความไม่แน่นอนเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า โดยเฉพาะความผันผวนของภาวะ
การเงินจากการด าเนินนโยบายการเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก และผลกระทบของมาตรการตอบโต้
ทางการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกาและประเทศคู่ค้าที่อาจกระจายตัวในวงกว้างและรุนแรงขึ้น  นอกจากนี้ 
ระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยู่ในสภาวะที่เรียกว่า “VUCA” คือ มีความผันผวน (volatile) ความไม่
แน่นอนคาดเดายาก (uncertain) ความซับซ้อน (complex) และความไม่ชัดเจนของสิ่งที่จะเกิดขึ้น 
(ambiguous) ตลอดจนการพัฒนาด้านเทคโนโลยีที่เกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว ท าให้เกิดความเสี่ยงประเภทใหม่ ๆ 
ที่อาจมีนัยต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยได้ เช่น ความเสี่ยงด้านไซเบอร์ (cyber risk) ความเสี่ยง
เกี่ยวกับสกุลเงินดิจิทัล (cryptocurrency) และความเสี่ยงที่ธุรกิจรูปแบบเก่าจะถูกทดแทนด้วยเทคโนโลยี
ใหม่ที่มีการพัฒนาอย่างรวดเร็ว ดังนั้น การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินภายใต้สภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจและการเงินดังกล่าว หน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินจึงต้องร่วมมือกันจับสัญญาณความเสี่ยงให้
เร็วและให้ความส าคัญกับการติดตามและเฝ้าระวังผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับบางภาคส่วนในระบบการเงิน
ไทยที่ยังมีความเปราะบาง รวมทั้งมีมาตรการดูแลที่เหมาะสมเพื่อป้องกันไม่ให้เกิดความเสียหายลุกลามจน
กระทบต่อเสถียรภาพของระบบการเงินได้ 

ความเปราะบางในบางจุดที่อาจมีนัยต่อเสถียรภาพระบบการเงินไทยในระยะต่อไป ได้แก่  

 (1) ภาคการเงิน สหกรณ์ออมทรัพย์ยังคงมีพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
(search for yield) อย่างต่อเนื่อง สะท้อนจากการรับเงินฝากและค่าหุ้นของสมาชิกเพิ่มขึ้นและน าเงินไป
ลงทุนในหลักทรัพย์โดยเน้นลงทุนตราสารหนี้ระยะยาวที่ให้ดอกเบี้ยสูง และสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
บางแห่งกู้ยืมเงินมาลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งอาจเพิ่มความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและความผันผวนของมูลค่า
เงินลงทุน นอกจากนี้ ภายในระบบสหกรณ์ยังมีความเชื่อมโยงกันเพิ่มขึ้นผ่านการกู้ยืมและการฝากเงิน
ระหว่างกัน ส่งผลให้หากสหกรณ์แห่งใดแห่งหนึ่งประสบปัญหาด้านสภาพคล่องอาจจะส่งผลกระทบเป็นลูกโซ่ต่อ
สหกรณ์แห่งอื่น ๆ และส่งผลต่อความเชื่อมั่นของระบบสหกรณ์ในวงกว้างได้ สหกรณ์ออมทรัพย์จึงควรให้
ความส าคัญกับการบริหารความเสี่ยงและธรรมาภิบาลในการบริหารเงิน และให้การสนับสนุนการยกระดับ
การก ากับดูแลสหกรณ์ให้เท่าทันกับความเสี่ยง และสอดคล้องกับปรัชญาของสหกรณ์ 
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การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนรวมยังมีความเสี่ยงจากการลงทุนที่กระจุกตัวสูงใน 3 
ประเทศ คือ ประเทศจีน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และกาตาร์ อีกทั้งการออกจ าหน่ายตราสารหนี้คุณภาพต่ า
ในตลาดตราสารหนี้ที่มีการกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  แม้ว่ายอดคงค้างของ 
ตราสารหนี้ภาคเอกชนคุณภาพต่ าจะมีแนวโน้มลดลงจากปีก่อน แต่ผู้ลงทุนยังต้องให้ความส าคัญกับการ
วิเคราะห์ความเสี่ยงของผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ตนเองลงทุน เพื่อไม่ให้เกิดการประเมินความเสี่ยงที่ต่ ากว่า
ที่ควร (underpricing of risks) และได้รับผลตอบแทนที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 

(2) ภาคอสังหาริมทรัพย์  ยังต้องติดตามความเสี่ยงจากภาวะอุปทานคงค้างในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ โดยในช่วงหลายปีที่ผ่านมาอุปสงค์จากต่างชาติโดยเฉพาะจีนมีบทบาทเพิ่มข้ึนต่อเนื่องใน
ตลาดอาคารชุด จึงต้องประเมินความเสี่ยงหากอุปสงค์ต่างชาติชะลอตัวลง รวมถึงติดตามแนวโน้มการ
แข่งขันในตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยของสถาบันการเงินหลังจากที่ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปรับปรุง
หลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย นอกจากนี้ ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่หลายราย
ให้ความสนใจพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสม (mixed-use) มากข้ึน ท าให้อุปทานในตลาดอาคาร
ส านักงานและพื้นที่ค้าปลีกจะเร่งตัวมากในระยะต่อไปโดยเฉพาะช่วงหลังจากปี 2563 เป็นต้นไป ซึ่งต้อง
ติดตามความสามารถของผู้ประกอบการในการบริหารความเสี่ยงและการเปิดโครงการให้สอดคล้องกับภาวะ
ตลาดอสังหาริมทรัพย์แต่ละประเภท ซึ่งจะมีผลต่ออุปทานคงค้างในอนาคต  

(3) ภาคครัวเรือน ฐานะการเงินของภาคครัวเรือนยังคงเปราะบาง สะท้อนจากสัดส่วนหนี้ต่อ 
GDP ที่ยังอยู่ในระดับสูง และมูลค่าหนี้ภาคครัวเรือนยังคงเร่งขึ้นต่อเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของหนี้ เพื่อที่อยู่
อาศัยและหนี้เพื่อซื้อรถเป็นส าคัญ ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการรองรับความผันผวนทางเศรษฐกิจ
และอาจน าไปสู่ปัญหาหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (non-performing loan: NPL) เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต โดย
ประเด็นที่ต้องติดตามคือการก่อหนี้และความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนโดยเฉพาะกลุ่ม
รายได้น้อย  

(4) ภาคธุรกิจ แม้ว่าในภาพรวมภาคธุรกิจมีฐานะการเงินอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ธุรกิจบางกลุ่มมี
ความอ่อนไหวมากกว่าธุรกิจอื่น ๆ ต่อการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหรือการลดลงของรายได้ โดยเฉพาะธุรกิจ
ที่มีการก่อหนี้สูง ธุรกิจที่ราคาสินค้าหรือวัตถุดิบมีความสัมพันธ์กับราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ธุรกิจที่ได้รับ
ผลกระทบจากการเติบโตของ e-commerce รวมถึงธุรกิจ SMEs ซึ่งที่ผ่านมายังมีสัดส่วนสินเชื่อที่ไม่
ก่อให้เกิดรายได้ (non-performing loan: NPL) เพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ ความเปราะบางของธุรกิจ SMEs ส่วนหนึ่ง
เป็นผลจากปัญหาเชิงโครงสร้าง (structural factor) และข้อจ ากัดด้านความสามารถในการแข่งขันจาก
การที่ไม่สามารถปรับตัวเข้ากับรูปแบบธุรกิจที่เปลี่ยนไปได้  

กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีการเร่งระดมทุนผ่านการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินและออก 
ตราสารหนี้ในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า โดยโครงสร้างของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีความซับซ้อน
มากขึ้นจากแนวโน้มการลงทุนขยายธุรกิจออกจากธุรกิจหลักดั้งเดิมและการลงทุนในต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น 
ท าให้การติดตามและประเมินความเสี่ยงของกลุ่มธุรกิจเหล่านี้ท าได้ยากและอาจน าไปสู่การประเมิน 
ความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) หากมีปัจจัยใดที่กระทบฐานะของธุรกิจกลุ่มนี้   
อาจส่งผลกระทบถึงระบบการเงินในวงกว้างได้เนื่องจากกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีความเชื่อมโยงอย่าง 
มีนัยส าคัญกับระบบการเงิน 
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 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) และส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ได้ประสาน
ความร่วมมือกันต่อเนื่องในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ ตลอดจนออกมาตรการที่จ าเป็น
เพื่อป้องกันไม่ให้ความเปราะบางในจุดหนึ่งลุกลามเป็นความเสี่ยงเชิงระบบ (systemic risk) โดยในปี 
2561 ธปท. ได้ปรับปรุงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย ซึ่งเป็นนโยบายในการดูแลความ
เสี่ยงเชิงระบบ (macroprudential policy) เพื่อยกระดับมาตรฐานการพิจารณาสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย
ของสถาบันการเงิน ดูแลประชาชนที่ต้องการกู้ซื้อที่อยู่อาศัยเพื่ออยู่อาศัยจริงให้สามารถซื้อที่อยู่อาศัยได้ใน
ราคาที่เหมาะสม และเพื่อช่วยดูแลไม่ให้เกิดการเก็งก าไรในตลาดอสังหาริมทรัพย์จนเกินพอดี รวมถึง
ส่งเสริมให้ประชาชนมีวินัยทางการเงินโดยมีการออมบางส่วนก่อนการขอสินเชื่อ และป้องกันมิให้ภาค
ครัวเรือนก่อหนี้เกินตัว ซึ่งเป็นมาตรการเชิงป้องกันเพื่อเสริมสร้างความมีเสถียรภาพของระบบการเงิน
โดยรวม  

นอกจากนี้ หน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินได้ออกหลักเกณฑ์ต่าง ๆ เพื่อรองรับการก ากับดูแล
ธนาคารพาณิชย์และตลาดทุนให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากลและพัฒนาการของธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล  
การยกระดับความพร้อมในการรับมือภัยคุกคามทางไซเบอร์ และการเพิ่มมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนใน  
ตราสารหนี้และกองทุนรวม รวมทั้งเข้ารับการประเมิน Financial Sector Assessment Program (FSAP) 
ในช่วงปี 2561 – 2562 เพื่อให้การก ากับดูแลภาคการเงินเป็นไปตามมาตรฐานสากลยิ่งขึ้น อย่างไรก็ดี 
การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินยังมีความท้าทายที่หน่วยงานก ากับดูแลจะต้องร่วมกันพัฒนากลไกใน 
การประเมินความเสี่ยงให้ครอบคลุมภาคส่วนต่าง ๆ ในระบบการเงินอย่างทั่วถึง เช่น การยกระดับ  
การทดสอบภาวะวิกฤตของทั้งระบบการเงิน (macro stress test) ให้มีความสอดคล้องกับบริบททาง
เศรษฐกิจและระบบการเงินที่มีความซับซ้อนมากขึ้น ตลอดจนเร่งผลักดันการพัฒนากระบวนการก ากับดูแล
ความเสี่ยงและธรรมาภิบาลของสหกรณ์ออมทรัพย์หลังจากที่ร่างพระราชบัญญัติสหกรณ์ฉบับใหม่ได้ผ่าน
ความเห็นชอบจากสภานิติบัญญัติแห่งชาติแล้ว  

 

  



 

4  |  รายงานการประเมินเสถยีรภาพระบบการเงินไทย 2561 

บทที ่1 สถานการณเ์ศรษฐกิจและระบบการเงนิในปัจจุบนั
และแนวโนม้ในระยะต่อไป 

ระบบการเงินไทยโดยรวมมีเสถียรภาพ เศรษฐกิจไทยในภาพรวมยังมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง 
ส่งผลให้ฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจโดยเฉพาะธุรกิจขนาดใหญ่ปรับดีขึ้น ธนาคารพาณิชย์และธุรกิจ
ประกันภัยมีเงินกองทุนในระดับสูง ขณะที่เสถียรภาพด้านต่างประเทศมีความเข้มแข็ง สะท้อนจากภาระหนี้
ต่างประเทศที่อยู่ในระดับต่ า ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลต่อเนื่อง และเงินส ารองระหว่างประเทศที่อยู่ใน
ระดับสูง ซึ่งสามารถช่วยรองรับผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงด้านต่างประเทศและภาวะการเงินโลกที่ผันผวน
ขึ้นจากการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจการเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักและความกังวลเกี่ยวกับ
นโยบายกีดกันทางการค้าที่เพิ่มขึ้น รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจท าให้ตลาดการเงินและราคา
สินค้าโภคภัณฑ์โดยเฉพาะราคาน้ ามันมีความผันผวนมากข้ึนได้ในระยะต่อไป 
 
1. สถานการณ์เศรษฐกิจและระบบการเงิน 

1.1 ภาคเศรษฐกิจจริง 
เศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตัวใน
อัตราชะลอลง จากปัจจัยเสี่ยงในเรื่องความไม่
แน่นอนในการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
กลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก นโยบายตอบโต้ 
ทางการค้า (trade war)  และความเสี่ยงด้าน
ภูมิรัฐศาสตร์  

เศรษฐกิจโลกในปี  2561 โดยรวม
ขยายตัวชะลอลงจากปีก่อนหน้าที่เร่งไปมาก 
(ภาพที่ 1.1.1) เศรษฐกิจกลุม่ประเทศเศรษฐกจิหลกั 
(G3) ยังคงขยายตัวต่อเนื่องสูงกว่าแนวโน้ม
ระยะยาว โดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา 
(สหรัฐฯ) ที่มีปัจจัยสนับสนุนจากตลาดแรงงานที่
แข็งแกร่ง นโยบายลดภาษีเงินได้ และความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง ส าหรับ
เศรษฐกิจกลุ่มยูโรและญ่ีปุ่นมีแรงสนับสนุนจาก
ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายและตลาดแรงงานที่
แข็งแกร่ง แม้แรงส่งจะชะลอลงบ้างจากนโยบาย
กีดกันทางการค้า ปัญหาการเมืองในกลุ่มประเทศ
ยูโรและภัยธรรมชาติในญ่ีปุ่น ขณะที่อัตราเงิน
เฟ้อของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วเริ่มปรับสูงขึ้น

เข้าสู่เป้าหมายที่ก าหนด ส่งผลให้ธนาคารกลาง
บางประเทศทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย  

 
อุปสงค์ ที่ ดี ขึ้ น ของ เศรษฐกิ จกลุ่ ม

ประ เทศ  G3 สนับสนุนให้ เศรษฐกิจ เอเชีย
ขยายตัวได้ โดยมีแรงส่งเพิ่มเติมจากอุปสงค์ใน
ประเทศ ตลาดแรงงานที่ดี รวมถึงความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภคและของภาคธุรกิจที่ยังอยู่ในเกณฑ์ดี 
อย่างไรก็ตาม ปัจจัยกดดันจากภาวะการเงินที่มี
แนวโน้มตึงตัวขึ้น การส่งออกที่เริ่มกลับมาชะลอ
ลงตามอุปสงค์โลกและนโยบายตอบโต้ทาง
การค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่ส่งผลกระทบ
ทางอ้อมมายังธุรกิจในห่วงโซ่การผลิตโดยเฉพาะ
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ส่งผลให้การขยายตัวของ
เศรษฐกิจเอเชียมีแนวโน้มชะลอตัวลงบ้างใน
ระยะหลัง ขณะที่เศรษฐกิจจีนขยายตัวชะลอลง
ต่อเนื่องจากปีก่อนตามอุปสงค์ภายในประเทศที่
ชะลอลงจากนโยบายภาคการเงินที่เข้มงวดขึ้น 

ภาพที่ 1.1.1 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจแต่ละภูมิภาค   

 
ที่มา : CEIC 
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อย่างไรก็ดี ทางการจีนได้ออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ เพิ่ ม เติม เช่น  การ เร่ งลงทุน ใน
โครงสร้างพื้นฐาน การปรับลดภาษีเพื่อแบ่งเบา
ภาระของภาคธุรกิจและครัวเรือน 

ในระยะต่อไป คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะ
ขยายตวัด้วยอัตราที่ชะลอลงและมีความแตกตา่ง
กันมากขึ้น โดยเศรษฐกิจกลุ่มประเทศ G3 น่าจะ
ขยายตั วต่ อ เนื่ อ งด้ วยแรงส่ งของอุปสงค์
ภายในประเทศที่ยังแข็งแกร่ง ขณะที่เศรษฐกิจ
จีนและเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงจาก
ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้น การส่งออกที่ลดลง และ
ยังเผชิญปัจจัยเสี่ยงจากทิศทางที่แตกต่างกันใน
การลดระดับการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน
(normalization) ของกลุ่มประเทศ G3 รวมถึง
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนในนโยบายตอบโต้
ทางการค้าและความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ 

เศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มขยายตัวได้
ในระยะต่อไป และมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศ
อยู่ในเกณฑ์ดี แม้ต้องเผชิญความไม่แน่นอนของ
ปัจจัยเสี่ยงที่มาจากต่างประเทศ  

เศรษฐกิจไทยในปี 2561 และในระยะ
ข้างหน้ามีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในระดับที่
สอดคล้องกับศักยภาพ โดยมีแรงขับเคลื่อนที่
ส าคัญจากการส่งออกสินค้าและการท่องเที่ยว
ตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัว รวมถึงอุปสงค์ใน
ประเทศที่มีแรงส่งต่อเนื่อง โดยการส่งออกสินค้า
มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงบ้างจากผลกระทบ
ของนโยบายกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ 
และจีน แต่ได้รับผลดีจากการย้ายฐานการผลิต
ของบางอุตสาหกรรมมายังไทยซึ่งช่วยลดทอน
ผลกระทบได้บางส่วน การบริโภคภาคเอกชน
ขยายตัวดีขึ้นต่อเนื่องตามปัจจัยสนับสนุนจาก

                                         
1  อ้างอิงจากเกณฑ์การพิจารณาของธนาคารโลก (World Bank) 
โดยแบ่งระดับความน่ากังวลของสัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ 
GDP เป็น 3 ระดับ คือ 
(1) ระดับต่ า สัดส่วนต่ ากว่าร้อยละ 48 

รายได้และการจ้างงานที่ปรับดีขึ้น อย่างไรก็ตาม 
หนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูงท าให้ก าลังซื้อ
ฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ส่วนการใช้จ่าย
ภาครัฐขยายตัวได้แต่ยังคงมีข้อจ ากัดด้านการ
เบิกจ่าย ส าหรับการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้ม
ขยายตัวต่อเนื่องและได้รับแรงสนับสนุนเพิ่มเติม
จากโครงการภาครัฐที่ชัดเจนมากขึ้น รวมถึงการ
ลงทุนย้ายฐานการผลิตมายังไทย แต่ยังต้อง
ติดตามความคืบหน้าของโครงการลงทุนต่าง ๆ 
ในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ เศรษฐกิจไทยยังมีความ
เสี่ยงด้านต่ าและเผชิญความไม่แน่นอนจาก
นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ที่อาจ
ประกาศเพิ่มเติมและมาตรการตอบโต้จาก
ประเทศคู่ค้าส าคัญ รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ 

ทั้งนี้ เศรษฐกิจไทยยังมีเสถียรภาพด้าน
ต่างประเทศอยูใ่นเกณฑด์ ีสะท้อนจาก (1) สัดสว่น
หนี้ต่างประเทศตอ่ GDP อยู่ในระดับต่ า เนื่องจาก
พึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศค่อนข้างน้อยเมื่อ
เทียบกับมาตรฐานสากล 1 โดยมีสัดส่วนหนี้
ต่างประเทศต่อ GDP ณ ไตรมาส 3 ปี 2561 อยู่
ที่ร้อยละ 35.6 (2) ดุลบัญชีเดินสะพดัเกินดุลอยา่ง
ต่ อ เนื่ อ ง  ส่ งผลให้ มี สภาพคล่ อง เงิ นตรา
ต่างประเทศเพียงพอที่จะช่วยรองรับความเสี่ยง
ของระบบการเงินในภาพรวมหากเกิดกระแส
เงินทุนไหลออก และ (3) เงินส ารองระหว่าง
ประเทศอยู่ในระดับสูง สามารถรองรับความ 
ผันผวนของกระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายได้ โดยเงิน
ส ารองระหว่างประเทศ ณ สิ้นเดือนพฤศจิกายน 
2561 มีจ านวน 2 3.2 พันล้านดอลลาร์ สรอ.  
สูงเป็น 3.2 เท่าของหนี้ต่างประเทศระยะสั้นและ 
1.3 เท่าของหนี้ต่างประเทศทั้งหมด (ภาพที ่1.1.2) 
สะท้อนว่า ประเทศไทยมีเงินตราต่างประเทศมาก

 (2) ระดับปานกลาง สัดส่วนอยูร่ะหว่างร้อยละ 48 ถึงร้อยละ 80 
 (3) ระดับสูง สัดส่วนสูงกว่าร้อยละ 8  
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เพียงพอรองรับกรณีที่หนี้ต่างประเทศทั้งหมด
ไม่ได้รับการต่ออายุได้  

 
 
1.2 ตลาดการเงิน  

ปี 2561 ตลาดการเงินโลกผันผวนมาก
ขึ้น โดยมีปัจจัยหลักจากทิศทางการด าเนิน
นโยบายการเงินที่ เข้มงวดขึ้นของประเทศ
เศรษฐกิจหลัก และนโยบายกีดกันทางการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้าต่าง ๆ ส่งผลให้
นักลงทุนลดการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงและลด
การลงทุนในสินทรัพย์ของกลุ่มประเทศตลาดเกดิ
ใหม่  (emerging markets: EMs) โดย เฉพาะ
ประเทศที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปราะบาง ท า
ให้ราคาสินทรัพย์ในกลุ่มประเทศดังกล่าวปรับ
ลดลงรวมถึงเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่าอย่ าง
ต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ในกรณีของประเทศไทย 
แม้จะประสบภาวะเงินทุนไหลออกเช่นเดียวกับ
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่อื่น ๆ แต่ได้รับ
ผลกระทบค่อนข้างจ ากัด เนื่องจากมีดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุลอย่างต่อเนื่องและเงินส ารอง
ระหว่างประเทศอยู่ ในระดั บสู ง ซึ่ งช่ วยลด
ผลกระทบจากกระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายดังกล่าว
ได้ ส่งผลให้ค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ สรอ. 
เคลื่อนไหวผันผวนในทิศทางแข็งค่ากว่าตลาด
ภูมิภาค  (ภาพที่ 1.2.1)  
 

 
 
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  (SET Index) 

ปรับลดลงประมาณร้อยละ 1  ในทิศทางเดียวกบั
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคตามปัจจัยใน
ตลาดโลก โดยในปี 2561 มีเงินทุนไหลออกจาก
ตลาดหลักทรัพย์ไทยรวมทั้งสิ้น 8.  พันล้าน
ดอลลาร์ สรอ. ส่วนหนึ่งเนื่องจากอัตราส่วนราคา
ต่อก าไร (P/E ratio) ของตลาดหลักทรัพย์ไทย
ในช่วงที่ผ่านมาอยู่ในระดับค่อนข้างสูงเมื่อเทียบ
กับในอดีต (ภาพที่ 1.2.2)  

 
ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ร ะ ย ะ สั้ น ป รั บ เ พิ่ ม ขึ้ น จ า กสิ้ น ปี ก่ อ น  จ าก  
(1) การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (2) การทยอย
ปรับเพิ่มวงเงินการออกพันธบัตรระยะสั้นของ 
ธปท. ตั้งแต่ช่วงกลางเดือนพฤษภาคม  และ  
(3) นักลงทุนต่างชาติชะลอการลงทุนในพันธบัตร
ภาครัฐระยะสั้นในช่วงที่เงินบาทโน้มอ่อนค่า   

ภาพที่ 1.1.2 การประเมนิความเพียงพอของเงินส ารองระหว่าง
ประเทศของไทย ณ สิ้นเดือนพฤศจิกายน 2561   

 
หมายเหต ุ: ตัวเลขในวงเล็บค านวณจากเงินส ารองระหว่างประเทศ  
(gross reserves) เปรียบเทียบกับเกณฑ์ความเพียงพอของเงินส ารองฯ 
การน าเข้าสินค้าและบริการต่อเดือนคิดจากค่าเฉล่ีย 12 เดือนย้อนหลัง,  
หน้ีต่างประเทศ พ.ย. 61 เป็นข้อมูลประมาณการ (estimated data) 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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 3 เดือน

หนี้ต่างประเทศระยะส้ัน หนี้ต่างประเทศรวม

พันล้านดอลลาร์ สรอ.

(8.5 เดือน) (1.3 เท่า)(3.2 เท่า)
Net Reserves   235.4 bn USD 

Gross Reserves 203.2 bn USD

Net Forward    32.2 bn USD
Position

ภาพที่ 1.2.1 การเปลี่ยนแปลงของค่าเงนิสกุลภูมิภาคเทียบ
ดอลลาร์ สรอ. ตั้งแตต่้นปี 2561   

 
ที่มา : Bloomberg ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย  
(ข้อมูลล่าสุดถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2561) 
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ภาพที่ 1.2.2 Forward P/E ของตลาดหลักทรัพย์ไทย 
เทียบกับภูมิภาค   

 
ที่มา : Bloomberg ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย  
(ข้อมูลล่าสุดถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2561) 
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ส าหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลระยะกลางและยาวปรับสูงขึ้นตามทิศทาง 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของสหรัฐฯ อย่างไร
ก็ดี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทย
ปรับเพิ่มขึ้นน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะยาวของประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค (ภาพที่ 
1.2.3) ส่วนหนึ่งจากความต้องการถือครอง
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของนักลงทุนต่างชาติ
เพื่อปรับสัดส่วนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
ไทยตามดัชนีอ้างอิง (global bond index)2 
ประกอบกับนักลงทุนต่างชาติย้ายเงินลงทุนจาก
กลุ่มประเทศ  EMs ที่มีพื้ นฐานเศรษฐกิจที่
เปราะบางมาตลาดพันธบัตรไทย โดยในปี 2561 
มีเงินทุนไหลเข้าสุทธิในตลาดพันธบัตรไทยราว 
4.8 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ซึ่งส่วนใหญ่ไหลเข้า
มาลงทุนพันธบัตรระยะยาว 

 

ต้นทุนการระดมทุนผ่านตราสารหนี้
ภาคเอกชนทยอยปรับสูงขึ้นในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล นอกจากนี้ 
ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้
ภาคเอกชนกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(credit spread) เริ่มปรับสูงขึ้นเช่นกัน โดยเป็น
ผลจากปริมาณการออกตราสารหนี้ภาคเอกชนที่
เพิ่มขึ้น ประกอบกับนักลงทุนต้องการอัตรา
ผลตอบแทนสูงขึ้นตามการคาดการณ์ถึงการลด

                                         
2 ในเดือน พ.ค. ก.ค. และ ก.ย. 61 JP Morgan GBI-EM Index 
ได้ปรับเพิ่มพันธบัตรรัฐบาลไทยที่เป็น Benchmark Bond อายุ 
15 ปี 30 ปี และ 5 ปี ตามล าดับ  

ระดับความผ่อนคลายของการด าเนินนโยบาย
การเงินในอนาคต (ภาพที่ 1.2.4) 

 

1.3 เสถียรภาพในภาคสถาบันการเงิน 
ธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ  

ธนาคารพาณิชย์ มีฐานะมั่นคงด้ วย
เงินกองทุนและสภาพคล่องที่อยู่ ในระดับสูง  
การขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์และสถาบัน
การ เงิ น เฉพาะกิ จดี ขึ้ นต่อ เนื่ อ งตามภาวะ
เศรษฐกิจ แม้จะยังคงต้องติดตามความเสี่ยงจาก
การผิดนัดช าระหนี้ ของธุ รกิ จ  SMEs และ
ครัวเรือนบางกลุ่มที่ยังมีความเปราะบาง  

การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยอย่าง
ต่ อ เ นื่ อ ง ส่ ง ผ ลบวกต่ อ ก า รขย ายสิ น เ ชื่ อ 
ทั้ งสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่ออุปโภคบริ โภค  
โดย ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 สินเชื่อของธนาคาร
พาณิชย์ขยายตัวเร่งขึ้นเป็นร้อยละ 6.3 จากช่วง
เดียวกันของปีก่อน เทียบกับที่เคยขยายตัวร้อย
ละ 4.4 ในปี 2560 อย่างไรก็ตาม การขยาย
สินเชื่อธุรกิจค่อนข้างกระจุกตัวในบางภาคธุรกิจ 
อาทิ อสังหาริมทรัพย์ ที่พักแรม และการพาณิชย์ 
และการขยายสินเชื่อ SMEs ส่วนใหญ่เป็นลูกค้า
ที่มีขนาดค่อนข้างใหญ่ ส าหรับสินเชื่อของสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจขยายตัวจากช่วงเดียวกันของปี
ก่อนร้อยละ 8.8 จากสินเชื่อที่ให้แก่ภาครัฐ สินเชื่อ 

ภาพที่ 1.2.3 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปี   

ที่มา : Bloomberg ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย  
(ข้อมูลล่าสุดถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2561) 
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ภาพที่ 1.2.4 ต้นทุนการออกตราสารหนีภ้าคเอกชนของไทย 
แยกตามอันดับเครดิตและอายุตราสาร (ปี)   

 
ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยและธนาคารแห่งประเทศไทย  
(ข้อมูลล่าสุดถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2561) 
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SME กลุ่มเกษตร และสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย เป็น
ส าคัญ (ภาพที่ 1.3.1)   

 
ด้านคุณภาพสินเชื่อยังไม่ได้รับผลบวก

จากการขยายตัวของเศรษฐกิจมากนัก โดยไตรมาส
ที่ 3 ปี 2561 ระบบธนาคารพาณิชย์และระบบ
สถาบันการเงินเฉพาะกิจมีสัดส่วนสินเชื่อที่ไม่
ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวม (NPL ratio) 
ร้อยละ 2.94 และ 4.4 ตามล าดับ เพิ่มขึ้นเล็กน้อย
จากสิ้นปี 2560  สินเชื่อ SMEs บางกลุ่มโดยเฉพาะ
ธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง
หรือรูปแบบธุรกิจที่เปลี่ยนไป และสินเชื่อเพื่อที่
อยู่อาศัยยังมีความสามารถในการช าระหนี้ด้อย
กว่าสินเชื่อประเภทอื่น (ภาพที่ 1.3.2)  หากอัตรา
ดอกเบี้ยเข้าสู่แนวโน้มขาขึ้นในระยะต่อไปอาจจะ
กระทบคุณภาพสินเชื่อของ SMEs และครัวเรือน
กลุ่มดังกล่าวได้  

 

ธนาคารพาณิชย์ยังรักษาความสามารถ
ในการท าก าไรได้ แม้จะมีความท้าทายจากรายได้
ค่าธรรมเนียมที่ลดลงในการให้บริการทาง
การเงินและการช าระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์  
สะท้อนจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
(return on assets: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (return on equity: ROE) และ
อัตราส่วนรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (net interest 
margin: NIM) ที่ไม่เปลี่ยนแปลงจากอดีตมากนัก 
(ภาพที่ 1.3.3) ทั้งนี้  แนวโน้มการท าธุรกรรม
ทางการเงินผ่านช่องทางอิเล็กทรอนิกส์ที่แพร่หลาย
มากขึ้นจะช่วยลดต้นทุนการด าเนินงานในการจัด
การเงินสด การบริหารสาขา และต้นทุนด้าน
พนักงาน อีกทั้งช่วยให้ธนาคารพาณิชย์มีข้อมูล
เพิ่มขึ้นส าหรับประกอบการพิจารณาให้สินเชื่อแก่
ผู้ ประกอบการ SMEs (information-based 
lending) และการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงิน
อ่ืนเพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ดีขึ้น 

 
 

ระบบธนาคารพาณิชย์มีเงินกองทุนและ
เงินส ารองอยู่ในระดับสูงซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญที่
ช่วยเสริมสร้างความเข้มแข็งของระบบสถาบัน
การเงิน โดย ณ สิ้นไตรมาสที่  3 ปี 2561 มี
อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งหมดต่อสินทรัพย์เสี่ยง 
(BIS ratio) และอัตราส่วนเงินกองทุนชั้นที่ 1 อยู่
ที่ร้อยละ 18.4 และ 15.8 ตามล าดับ และมี
สัดส่วนเงินส ารองต่อ NPL สูงที่ร้อยละ 146.5 
นอกจากนี้ ยังมีสภาพคล่องตามเกณฑ์ Basel 3 

ภาพที่ 1.3.1 การขยายตัวของสินเชื่อระบบธนาคารพาณิชย์และ 
ระบบสถาบันการเงินเฉพาะกิจ   

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และ ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) 
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ภาพที่ 1.3.2 สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ของ 
ระบบธนาคารพาณิชย์และระบบสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ   

 
ที่มา : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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สินเชื่อเพื่อธุรกิจขนาดใหญ่สินเชื่อเพื่อธุรกิจ SME

ภาพที่ 1.3.3 ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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อยู่ในระดับสูงด้วยเช่นกัน โดยมีสัดส่วนการ
ด า ร ง สิ น ท รั พ ย์ ส ภ าพคล่ อ ง เ พื่ อ ร อ ง รั บ
สถานการณ์ด้านสภาพคล่องที่มีความรุนแรง 
(liquidity coverage ratio: LCR) เฉลี่ยร้อยละ 
176.9 และอัตราส่วนแหล่งเงินที่มีความมั่นคงต่อ
ความต้องการแหล่งเงินที่มีความมั่นคง (net stable 
funding ratio: NSFR) เฉลี่ยร้อยละ 129.3  
 
ธรุกจิประกนัภยั 

ธุรกิจประกันภัยมีความมั่นคงและขยาย
ธุรกิจได้อย่างต่อเนื่อง พฤติกรรมการลงทุนใน
สินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ไม่เปลี่ยนแปลงจากปีที่
ผ่านมามากนัก  

ธุรกิจประกันภัยเติบโตอย่างต่อเนื่อง 
ด้วยปัจจยัสนบัสนนุจากการเติบโตของเศรษฐกิจ 
เบี้ยประกันภัยรับของธุรกิจประกันภัยในไตรมาสที่ 
3 ปี 2561 ขยายตัวร้อยละ 2.59 จากช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน โดยธุรกิจประกันชีวิตและธุรกิจประกัน
วิน าศภั ยขย ายตั ว ร้ อยล ะ  1.35 แล ะ  5.98 
ตามล าดั บ  บริ ษั ทปร ะกั นชี วิ ตแล ะบริ ษั ท
ประกันภัยวินาศภัยมีความมั่นคง โดยทุกบริษัทมี
อัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุนสูงกว่า
ระดับที่กฎหมายก าหนด 

ธุรกิจประกันชีวิตมีการลงทุนเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง โดยสัดส่วนการลงทนุในสนิทรพัย์
ประเภทต่าง ๆ  ไม่ได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคัญ
จากปีก่อน ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 ธุรกิจประกัน
ชีวิตมีมูลค่าสินทรัพย์ลงทุน 3.4 ล้านล้านบาท 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 7 จากช่วงเดียวกันปีก่อน โดย
ส่วนใหญ่ยังคงลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐและ
ภาคเอกชนไทยรวมร้อยละ 70 ของสินทรัพย์
ลงทุนทั้งหมด (ภาพที่ 1.3.4) 

อย่างไรก็ดี ธุรกิจประกันชีวิตได้เพิ่มการ
กระจายความเสี่ยงในการลงทุนและแสวงหา
ผลตอบแทนเพิ่มเติม โดยเพิ่มมูลค่าการลงทุนใน
ต่างประเทศซึ่งส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในตราสาร
หนี้ (ภาพที่ 1.3.5) ท าให้สัดส่วนการลงทุนใน

ต่างประเทศเพิ่มขึ้นจากปีก่อนเล็กน้อยเป็น 8% 
ของสินทรัพย์ลงทุน  

 

 
แม้สินทรัพย์ลงทุนของบริษัทประกัน

ชีวิตส่วนใหญ่จะเป็นตราสารหนี้ซึ่งมูลค่ามีความ
อ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย แต่
ด้วยลักษณะเฉพาะของธุรกิจซึ่งมีหนี้สินจาก
สัญญาประกันชีวิตที่มีอายุครบก าหนดยาวกว่า
สินทรัพย์ลงทุน ท าให้ธุรกิจประกันชีวิตจะไม่ได้
รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญหากอัตราดอกเบี้ย
เข้าสู่แนวโน้มขาขึ้นในอนาคต (บทความที่ 1) 

ธุรกิจประกันวินาศภัยมีสัดส่วนสินทรัพย์
ลงทุนแต่ละประเภทไม่แตกต่างจากปีก่อนมากนัก  
ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 สินทรัพย์ลงทุนของธุรกิจ
ประกันวินาศภัยมีมูลค่ารวม 3.2 แสนล้านบาท 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.86 จากช่วงเดียวกันปีก่ อน  
ส่วนใหญ่ยังคงลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐและ
ภาคเอกชนไทย เงินฝากสถาบันการเงิน และตรา
สารทุน ในสัดส่วนใกล้เคียงกับปีก่อน (ภาพที่ 
1.3.6)  

ภาพที่ 1.3.4 สัดส่วนสินทรัพย์ลงทุนของธุรกิจประกันชีวิต 

 
ที่มา :  ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย 
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ตราสารหนี้เอกชนไทย ตราสารทุน 
property fund / REIT / infra fund commodity fund
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า Policy loan
การให้กู้ยืม สินทรัพย์ลงทุนอื่น
ลงทุนต่างประเทศ 

ภาพที่ 1.3.5 การลงทุนในต่างประเทศของธุรกิจประกนัชีวิต 

 
ที่มา :  ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย 
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กองทุนรวม 

มูลค่าลงทุนของกองทุนรวมเพิ่มขึ้นจาก
ปีก่อนเพียงร้อยละ 1 เนื่องจากผลของราคาที่
ปรับตัวลดลง นักลงทุนชะลอการลงทุนในกองทุน
รวมที่เน้นลงทุนในต่างประเทศ และหันมาเพิ่ม
การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นและกองทุนรวมผสม 

ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 มูลค่าลงทุนของ
กองทุนรวม มีขนาด 4.73 ล้านล้านบาท เติบโตขึ้น
ร้อยละ 1 จากสิ้นปี 256  ซึ่งชะลอตัวลงเมื่อเทียบ
กับปีก่อนที่ เติบโตได้ร้อยละ 5 เนื่องจากผล
ทางด้านราคาสินทรัพย์ที่ปรับตัวลดลงจากสิ้นปี
ก่อน เมื่อพิจารณาจากสัดส่วนมูลค่ากองทุนรวม
ประเภทต่าง ๆ ในช่วงที่ผ่านมาพบว่ากองทุนรวม
มีประเภทกองที่หลากหลายมากขึ้น จากเดิมที่
ส่วนใหญ่เป็นกองทุนรวมตราสารหนี้  โดย
สัดส่วนของกองทุนรวมหุ้นเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 23 
กองทุนรวมทรัพย์สินทางเลือกเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 
12 และกองทุนรวมผสมเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 8  

กองทุนรวมตราสารหนี้มีสัดส่วนลดลง
อย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 73 ในปี 2553 เหลือ
ร้อยละ 54 และยังมีการเปลี่ ยนแปลงเชิ ง
โครงสร้างด้วย โดยสัดส่วนกอง term fund 
ลดลงตามความต้องการลงทุนในต่างประเทศที่
ลดลง ประกอบกับการลงทุนตราสารหนี้คุณภาพ
ต่ าในประเทศลดลงหลังเกิดการผิดนัดช าระหนี้

                                         
3 ไม่รวมกองทุนรวม Daily FI ที่เป็นกองหน่วยลงทุน (indirect 
investment fund) 0.23 ล้านล้านบาท 

ของผู้ออกตั๋วแลกเงิน (B/E) ช่วงปลายปี 2559 
สวนทางกับกองทุนรวม daily FI ที่มีขนาด
เพิ่มขึ้น (ภาพที่ 1.3.7) 

 
กองทุนรวม daily FI ยังมีความเสี่ยงอยู่

ในระดับต่ าและมีสภาพคล่องสูง กองทุนรวม 
daily FI ได้รับความนิยมจากผู้ลงทุนอย่างต่อเนื่อง 
โดย ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 มีขนาด 1.53 ล้าน
ล้านบาท3 (ภาพที่ 1.3.8) แม้หลักเกณฑ์การลงทุน
จะก าหนดให้กองทุนสามารถลงทุนในสินทรัพย์ที่
มีความเสี่ยงได้ในระดับหนึ่ง แต่การลงทุนในช่วง
ที่ผ่านมาของกองทุนรวม daily FI ยังคงมีความ
เสี่ยงอยู่ในระดับต่ า เนื่องจากลงทุนในสินทรัพย์ที่มี
สภาพคล่องสูง4 ถึงร้อยละ 31 ของมูลค่าการ
ลงทุนทั้งหมด และการลงทุนกว่าร้อยละ 90 เป็น
เงินฝาก ตราสารหนี้ภาครัฐ และตราสารหนี้ 
เอกชนที่มีอันดับความน่าเชื่อถือระดับ A ขึ้นไป   
โดยร้อยละ 77 ของมูลค่ากองทุนรวมมี portfolio 
duration น้อยกว่า 1 ปี 

 

4 สินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงประกอบด้วย เงินสด เงินฝาก ตั๋ว
เงินคลัง และพันธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยระยะสั้น 

ภาพที่ 1.3.6 สัดส่วนสินทรัพย์ลงทุนของธุรกิจประกันวินาศภัย 

 
ที่มา :  ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย 

35% 34% 34% 32% 31% 29% 29% 29% 29% 30% 30% 28% 27%

22% 22% 22% 22% 23% 23% 24% 25% 23% 23% 22% 24% 23%

10% 11% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 12% 13% 13% 14% 15%

28% 28% 28% 28% 27% 29% 28% 28% 29% 29% 29% 28% 29%

3% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

เงินฝาก ตราสารหนี้ภาครัฐไทย
ตราสารหนี้เอกชนไทย ตราสารทุน 
property fund / REIT / infra fund commodity fund
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า การให้กู้ยืม 
สินทรัพย์อื่น ลงทุนต่างประเทศ 

ภาพที่ 1.3.7 สัดส่วนของกองทุนรวมจ าแนกตามประเภทกอง 

 
ที่มา :  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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ภาพที่ 1.3.8 มูลค่าของกองทุนรวม Daily FI และ MMF 

 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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การลงทุนในต่างประเทศของกองทุน
รวมชะลอลงเนื่องจากผลตอบแทนที่ลดลง 
ประกอบกับความกังวลต่อความไม่แน่นอนของ
ปัจจัยเสี่ยงในต่างประเทศ กองทุนรวมมีมูลค่า
การลงทุนในต่างประเทศรวม 1.5  ล้านล้านบาท 
คิดเป็นร้อยละ 37 ของมูลค่ากองทุนรวมทั้งหมด 
ซึ่งลดลงจากสิ้นปีก่อน 8.  หมื่นล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 6  ส่วนใหญ่เกิดจากการลดลงของ
กอง Daily FI ในประเทศ และกองหน่วยลงทุน
ตราสารหนี้ต่างประเทศ ซึ่งมีเงินไหลออกสุทธิ 
7.42 หมื่นล้านบาท และ 5.21 หมื่นล้านบาท
ตามล าดับในช่วง 9 เดือนแรกของปี  2561 
อย่างไรก็ดี มีเงินไหลเข้าสุทธิในกองทุนรวมหุ้น
และกองทุนรวมผสม 9.6  หมื่นล้านบาท และ 
4.83 หมื่นล้านบาท ตามล าดับ (ภาพที่ 1.3.9) 

 
 

 

2. ปัจจัยเสี่ยงในระยะต่อไป 
มองไปข้างหน้า ปัจจัยเสี่ยงส าคัญที่อาจ

ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินของไทย 
มีดังนี้ 

2.1  ความไม่แน่นอนจากการลดระดับ
การผ่อนคลายนโยบายการเงิน (monetary 
policy normalization) ข อ ง ก ลุ่ ม ป ร ะ เ ท ศ
เศรษฐกิจหลักเพิ่มสูงขึ้น  แม้ ว่าในปี  2561 
ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักต่าง
ทยอยปรับลดระดับการผ่อนคลายนโยบาย
การเงิน แต่เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มอ่อนแอลงกว่า
คาดจากผลกระทบของสงครามการค้า รวมถึง
การค้าโลกที่โน้มลดลงต่อเนื่อง ท าให้ธนาคาร
กลางบางประเทศ เช่น ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) เริ่มส่ง
สัญญาณว่าอาจพิจารณาชะลอจังหวะการขึ้น
อัตราดอกเบี้ย  

อย่างไรก็ดี ส าหรับสหรัฐฯ ด้วยแนวโน้ม
เศรษฐกิจที่ยังขยายตัวได้ดี ตลาดแรงงานตึงตัว 
ข้อจ ากัดด้านก าลังการผลิต รวมถึงการด าเนิน
น โ ยบ า ย ก า ร คลั ง เ พื่ อ ก ร ะ ตุ้ น เ ศ รษ ฐกิ จ 
(procyclical) และแรงกดดันเงินเฟ้อที่สูงขึ้น
ต่อเนื่อง ท าให้ยังมีความเสี่ยงที่ Fed อาจปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าคาด โดยความไม่แน่นอน
ดังกล่าวอาจท าให้ตลาดการเงินโลกมีความผันผวน
สูงและภาวะการเงินโลกตึงตัวอย่างรุนแรงได้ ซึ่ง
จะส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงขึ้น และราคา
สินทรัพย์อาจมีการปรับตัวที่รุนแรงและรวดเร็ว 
(sharp asset price correction)  

ภายใต้บริบทข้างต้น ความท้าทายใน
การรักษาเสถียรภาพในระยะต่อไปคือการ
เตรียมพร้อมรับมือกับความผันผวนดังกล่าว  
โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศที่มีความสามารถใน
การรองรับความเสี่ยง (shock buffer) ได้ต่ า  
อาทิ ประเทศในกลุ่ม EMs ที่มีปัจจัยพื้นฐานด้าน
ต่างประเทศเปราะบาง เช่น หนี้ต่างประเทศสูง
และเงินส ารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับต่ า 

ภาพที่ 1.3.9 เปรียบเทียบปริมาณเงินไหลเข้า-ออก (ม.ค.-ก.ย. 2561)  
ของกองที่เน้นลงทนุต่างประเทศ และกองในประเทศ 

 
ที่มา :  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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ประกอบกับในภาวะที่ระดับการก่อหนี้ของโลก
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง (global leverage) และ
การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลังที่ท าได้
อย่างจ ากัด (fiscal space) จากหนี้ภาครัฐที่อยู่
ในระดับสูง อาจเพิ่มแรงกดดันต่อภาวะการเงิน
และสภาพคล่องของประเทศที่มีความเปราะบาง 
และส่งผลกระทบเพิ่มเติมให้เศรษฐกิจประเทศ
เหล่านั้นชะลอตัวลง  

2.2 ผลกระทบจากนโยบายการค้าของ
สหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้ทางการค้าจาก
ประเทศคู่ค้า (trade war) มีความรุนแรงและ
กระจายไปในวงกว้าง รวมถึงมีการใช้นโยบาย
อื่นๆ นอกเหนือไปจากนโยบายภาษี  อาทิ  
มาตรการกีดกันการลงทุนและกฎถิ่นก าเนิด 
(rules of origin) ซึ่งจะมีผลกระทบอย่างมาก
ต่อห่วงโซ่การผลิตและปริมาณการค้าโลก   

นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงทางด้านภูมิ
รัฐศาสตรท์ี่ควรติดตามร่วมด้วย แม้ความเสี่ยงนี้
จะไม่ได้น าไปสู่ความผันผวนในตลาดการเงิน
โดยตรง หรือท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจโลก
ชะลอตัวอย่างมีนัยส าคัญ แต่อาจเป็นปัจจัยที่เพิ่ม
ความผันผวนในตลาดการเงินและราคาสินค้า
โภคภัณฑ์โดยเฉพาะราคาน้ ามันในระยะต่อไป 

จากสถานการณ์เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นใน
ระยะต่อไปดังกล่าว กอปรกับระบบเศรษฐกิจ
การเงินที่มีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น ท าให้
ประเทศไทยมีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบจาก
ปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ ที่มาจากต่างประเทศได้อย่าง
รวดเร็ว และความเปราะบางที่เกิดขึ้นในจุดใดจุด
หนึ่งจะมีโอกาสส่งผ่านความเสี่ยงไปยังผู้เล่นอื่น ๆ 
ในระบบการเงินเป็นวงกว้างได้ (บทความที่ 2) 
ส่งผลให้การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินยังคง
ต้องให้ความส าคัญกับการติดตามและเฝ้าระวัง
ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับภาคส่วนที่มีความ
เปราะบางอยู่ในระบบการเงินไทย โดยเฉพาะภาค
ส่วนที่มีความอ่อนไหวต่ อภาวะการเงินที่ มี
แนวโน้มตึงตัวขึ้น และจะได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนการกู้ยืมเงินที่สูงขึ้น รวมถึงผลกระทบจาก

ความผันผวนของค่าเงินบาทและราคาสินทรัพย์ที่
ลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ นอกจากนี้ 
ยังต้องเฝ้าระวังภาคส่วนที่มีความอ่อนไหวหาก
เศรษฐกิจโลกและไทยชะลอตัว ซึ่งจะท าให้
ความสามารถในการหารายได้ และความสามารถ
ในการช าระหนี้ลดลงได้ในระยะต่อไป  
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บทความที ่1 : ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงภาวะอตัราดอกเบี้ยตอ่การด าเนนิธุรกจิประกนัภยั 5
 

อัตราดอกเบี้ยเป็นหนึ่งในสมมติฐานหลักของบริษัทประกันชีวิตในการก าหนดราคาผลิตภัณฑ์
ประกันชีวิต นอกจากอัตรามรณะและอัตราค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและปัจจัยอื่น ๆ รวมถึงเป็นปัจจัย
หลักที่ใช้ในการประเมินมูลค่าหนี้สินจากสัญญาประกันภัย ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในทิศทาง
ใดทิศทางหนึ่งอาจมีผลต่อการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท และการด ารงเงินกองทุน 
ตามระดับความเสี่ยง ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าและมีความผันผวนได้
ส่งผลกระทบต่อหลายภาคส่วนของเศรษฐกิจ ซึ่งรวมถึงธุรกิจประกันชีวิต ดังนั้น บริษัทประกันชีวิตต้องให้
ความส าคัญและมีความเข้าใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษัทประกันชีวิต 

 
ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

ในระยะเวลา 3 - 4 ปีที่ผ่านมา อัตราดอกเบีย้ที่อยู่ในระดบัต่ าเปน็เวลานานไดส้รา้งความกดดนัตอ่
บริษัทประกันชีวิตเป็นอย่างมาก ทั้งในเรื่องของความสามารถในการจ่ายผลตอบแทนตามที่ระบุไว้ในสัญญา
ให้กับผู้เอาประกันภัย การรักษาระดับผลก าไรของบริษัท การด ารงเงินกองทุนตามระดับความเสี่ยง และ
การบริหารจัดการความสอดคล้องของสินทรัพย์และหนี้สินจากสัญญาประกันภัย ส่งผลให้บริษัทประกัน
ชีวิตต้องปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ไม่ว่าจะเป็นการปรับสัดส่วนการขายผลิตภัณฑ์ประกันชีวิต (product mix) 
การขายผลิตภัณฑ์ควบการลงทุนซึ่งผู้เอาประกันภัยรับความเสี่ยงจากการลงทุน การขายผลิตภัณฑ์ที่เป็น
การให้ความคุ้มครองมากกว่าการออมเงิน การปรับกลยุทธ์การลงทุนให้มีการลงทุนในสินทรัพย์ที่มี 
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่สูงขึ้น เช่น ตราสารหนี้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ (credit rating) ต่ า
แต่ให้ผลตอบแทนสูง ตราสารทุน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น                    

จากสภาพเศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณดีขึ้นและแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป ส่งผลให้ธุรกิจประกันภัยโดยเฉพาะธุรกิจประกันชีวิตได้รับผลกระทบเชิงบวก  เนื่องจากธุรกิจ
ประกันชีวิตเป็นธุรกิจที่มีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยทั้งในด้านสินทรัพย์และ
หนี้สินจากสัญญาประกันภัย เนื่องจากใช้อัตราดอกเบี้ยในการค านวณมูลค่าสินทรัพย์และหนี้สิน โดยทั่วไป

                                         
5 บทความโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย  
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ภาพที่ 1.1 : อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยทีไ่มม่ดีอกเบีย้
ตั้งแต่ 31 ธ.ค. 56 - ปัจจุบนั
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อายุคงเหลือของตราสารหนี้ (ปี)
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มูลค่าของสินทรัพย์และมูลค่าของหนี้สินของบริษัทประกันชีวิตจะแปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ย ด้าน
สินทรัพย์ของบริษัทประกันชีวิตส่วนใหญ่มักจะลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ย เช่น 
พันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้เอกชน ซึ่งมูลค่าของพันธบัตรระยะยาวจะอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ดอกเบี้ยมากกว่าพันธบัตรระยะสั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น มูลค่าพันธบัตรจะลดลง ส่ งผลให้มูลค่า
สินทรัพย์ลดลง ในขณะเดียวกัน ด้านหนี้สินจากสัญญาประกันภัยต้องใช้อัตราดอกเบี้ยในการคิดลด  
(discount rate) เพื่อค านวณมูลค่าหนี้สิน การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยส่งผลให้มูลค่าหนี้สินลดลง
เช่นกัน โดยทั่วไป ระยะเวลาครบก าหนดของหนี้สินจากสัญญาประกันชีวิตจะยาวกว่าระยะเวลาครบก าหนด
อายุของสินทรัพย์เนื่องจากลักษณะผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตส่วนใหญ่คุ้มครองระยะยาว ดังนั้น เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อการลดลงของมูลค่าหนี้สินในจ านวนที่มากกว่าการลดลงของมูลค่าสินทรัพย์  
ท าให้บริษัทประกันชีวิตมีผลประกอบการที่ดีขึ้น 

หากพิจารณาเพียงปัจจัยการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเพียงปัจจัยเดียว อัตราดอกเบี้ยมี 
ทิศทางการปรับเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป จะส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อบริษัทประกันชีวิต ทั้งในด้าน
การบริหารสินทรัพย์และหนี้สินจากสัญญาประกันภัย บริษัทสามารถลงทุนใหม่ให้ได้ผลตอบแทนสูงขึ้น  
ซึ่งช่วยเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทประกันชีวิต และมีส่วนช่วยลดความเสี่ยงจากการน าเงินไป
ลงทุนต่อ (reinvestment risk) ด้วย นอกจากนี้ ในช่วงอัตราดอกเบี้ยต่ าที่ผ่านมา บริษัทมีผลตอบแทน
จากการลงทุนต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยที่ใช้ในการก าหนดราคาเฉลี่ยโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับผลิตภัณฑ์ประกัน
ชีวิตที่มีการขายในอดีตช่วงที่อัตราดอกเบี้ยยังคงสูงอยู่ ส่งผลให้บริษัทต้องแบกรับภาระต้นทุนเพิ่มขึ้น 
ดังนั้น การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะท าให้ผลตอบแทนการลงทุนใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ยที่ใช้ใน  
การก าหนดราคาเฉลี่ยมากขึ้น ช่วยลดภาระต้นทุนจากการขายผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตที่มีการรับประกัน
ผลตอบแทนต่อผู้เอาประกันภัย โดยปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยยังถือว่าอยู่ในระดับที่ต่ า ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ที่ใช้ในการก าหนดราคาเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 3. % - 4.0% แต่อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 5 ปี 
1  ปี 20 ปี และ 30 ปี ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 อยู่ที่ 2.35% 2.85% 3.43% และ 3.55% ตามล าดับ  
(ภาพที่ 1.1) ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยที่ปรับเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปของอัตราดอกเบี้ยนี้ยังคงอยู่ในระดับที่
ต่ า จึงยังไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการปรับกลยุทธ์สัดส่วนการขายผลิตภัณฑ์ของบริษัทประกันชีวิต 
(product mix) 

อย่างไรก็ตาม หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นอย่างฉับพลันอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อบริษัทประกัน
ชีวิตได้ โดยจะเพิ่มแรงจูงใจแก่ผู้เอาประกันภัยในการไถ่ถอนกรมธรรม์ เพื่อน าเงินไปลงทุนในกรมธรรม์
ใหม่ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือในผลิตภัณฑ์ทางการเงินอื่น ซึ่งอาจก่อให้เกิดเหตุการณ์ที่ผู้เอาประกันภัย
ไถ่ถอนมูลค่าเงินสดเป็นจ านวนมาก ซึ่งคล้ายคลึงกับสถานการณ์ bank run ของธนาคาร แต่เหตุการณ์นี้
มีโอกาสเกิดขึ้นได้น้อย เนื่องจากมูลค่ากรมธรรม์ประกันภัย (cash surrender value) ในปีแรก ๆ จะมี
มูลค่าต่ า และค่อย ๆ ปรับเพิ่มขึ้นในปีถัดไป นอกจากนี้ พฤติกรรมการซื้อผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตของคนไทย
ส่วนหนึ่งมีจุดประสงค์เพื่อใช้ในการลดหย่อนภาษีเงินได้ ซึ่งการไถ่ถอนกรมธรรม์ก่อนก าหนดอาจท าให้ต้อง
เสียภาษีย้อนหลังตามหลักเกณฑ์ของกรมสรรพากร 

ทั้งนี้ ส าหรับธุรกิจประกันวินาศภัย ภาระผูกพันส่วนใหญ่เป็นภาระผูกพันระยะสั้น และการลงทุน
ในตราสารหนี้ส่วนใหญ่เป็นตราสารหนี้ระยะสั้นเช่นกัน ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจึงไม่มีผล
ต่อการด าเนินธุรกิจประกันวินาศภัยอย่างมีนัยส าคัญ 

 



 

รายงานการประเมินเสถยีรภาพระบบการเงินไทย 2561 |  15 

บทความที ่2 : ความเชือ่มโยงและการสง่ผา่นความเสี่ยงในระบบการเงินไทย 

พัฒนาการด้านผลิตภัณฑ์ทางการเงิน การเติบโตของกองทุนรวมและธุรกิจประกัน และธุรกรรม
การเงินระหว่างประเทศ ส่งผลให้ผู้เล่นในระบบการเงินมีความเชื่อมโยงระหว่างกัน (interconnectedness) 
สูงขึ้นในหลายมิติ ทั้งโดยตรง (direct exposure) เช่น ธนาคารปล่อยสินเชื่อให้ธุรกิจ และโดยอ้อม เช่น 
การถือครองตราสารทางการเงินเดียวกัน (common exposure) ซึ่งอาจท าให้ผู้ลงทุนได้รับความเสียหาย
พร้อมกันแม้จะไม่ได้เกี่ยวข้องกันโดยตรง ในบริบทที่ความเชื่อมโยงทางการเงินมีลักษณะซับซ้อนขึ้นเช่นนี้ 
ปัญหาที่จุดหนึ่งในระบบการเงินอาจลุกลามและก่อตัวขึ้นเป็นความเสี่ยงเชิงระบบ (systemic risk) ได้โดย
ไม่คาดคิด จึงจ าเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องเข้าใจความเชื่อมโยงและกลไกการส่งผ่านความเสี่ยงในระบบการเงิน 
ทั้งนี้ ในการศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินอย่างเป็นระบบนั้น กุญแจส าคัญคือข้อมูลงบดุล (balance 
sheet) ซึ่งบอกถึงสินทรัพย์และหนี้สินของผู้เล่นแต่ละราย และสามารถน ามาประกอบกับฐานข้อมูลอื่นเพื่อ
เชื่อมโยงผู้ออกและผู้ถือตราสารทางการเงินเข้าด้วยกันเป็นเครือข่ายงบดุล (balance sheeet network) 
ที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างผู้เล่นในระบบการเงินทั้งหมด 

บทวิจัยเรื่อง “ความเชื่อมโยงและการส่งผ่านความเสี่ยงในระบบการเงินไทยผ่านข้อมูลงบดุล” 6 
ถือเป็นครั้งแรกที่มีการน าข้อมูลงบดุลในระดับจุลภาคมาประกอบกับข้อมูลงบดุลระดับภาคเศรษฐกิจ 
(sectoral balance sheet) เพื่อสร้างเครือข่ายงบดุลที่มีความละเอียดสูงและครอบคลุมทั้งระบบการเงินไทย 

คณะผู้วิจัยศึกษาความเชื่อมโยงทางการเงินในสอง
ส่วน โดยในสว่นแรกเปน็การท าความเขา้ใจลกัษณะ
ส าคัญ (profiling) ของระบบการเงินไทย เพื่อ
ศึกษาโครงสร้างงบดุล ความเชื่อมโยงของงบดุล 
และบทบาทของแต่ละภาคส่วน สรุปประเด็นส าคัญ
ได้ดังนี้ 

(1) เมื่อพิจารณาโครงสร้างของความ
เชื่อมโยงทางการเงินโดยรวมจากข้อมูล sectoral 
balance sheet ณ สิ้นปี 2560 (ภาพที่ 2.1) พบว่า
ธุรกิจนอกภาคการเงิน ภาคธนาคาร และภาค
ครัวเรือน มีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินสูง
ที่สุด 7 โดยที่ งบดุลของภาคธนาคารและภาค
ครัว เรือนมีความเชื่อมโยงกันมากที่สุด  และ
ความสัมพันธ์มีลักษณะสองทิศทาง8 สะท้อนว่าทั้ง
สองภาคเศรษฐกิจมีความส าคัญต่อกันอย่างมาก 
ขณะเดียวกัน แม้ภาคธนาคารจะยังเป็นตัวกลางทาง 

                                         
6 บทวิจัยโดยบดินทร์ ศิวิลัย  ไทยศิริ เวทไว  สักกะภพ พันธ์ยานุกูล และไกรพิชิต เรืองศรีไชยะ น าเสนอในงานสัมมนาวิชาการธนาคารแห่ง
ประเทศไทยประจ าปี 2561 
7 ความเชื่อมโยงทางการเงินในที่นี้พิจารณาจากมูลค่ารวมของสินทรัพย์และหนี้สินทางการเงิน 
8 ความสัมพันธ์สองทิศทางแสดงด้วย (a) และ (b) ในภาพที่ 2.1 โดย (a) แทนเงินฝากที่ภาคครัวเรือนฝากกับภาคธนาคาร ส่วน (b) แทน
สินเชื่อที่ภาคธนาคารปล่อยให้ภาคครัวเรือน 

ภาพที ่2.1 ความเชือ่มโยงระหวา่ง 7 ภาคเศรษฐกจิ 
(ณ สิ้นไตรมาสที่ 4 ปี 2560) 

 
หมายเหตุ : ขนาดของวงกลมแสดงมูลค่ารวมของสินทรัพย์และหน้ีสิน ความหนา 
ของเส้นแสดงมูลค่าการถือครองสินทรัพย์ระหว่างกัน เส้นโค้งตามเข็มนาฬิกาแสดง 
ทิศทางการไหลของเงินทุน; 1/“ครัวเรือน” ในที่น้ีรวมสถาบันที่ไม่แสวงหาผลก าไร;  
2/“ธนาคาร” ในที่น้ีรวมสถาบันการเงินที่มิใช่ธนาคารที่รับฝากเงิน ; 3/“สถาบัน
การเงินอ่ืน” ในที่น้ีหมายถึงสถาบันการเงินที่ไม่รับฝากเงิน ที่ส าคัญคือกองทุนรวม  
(ที่มิใช่กองทุนรวมตลาดเงิน) และบริษัทประกัน 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย ค านวณโดยผู้วิจัย 
 
 
 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ครัวเรือน1/

รัฐบาล
ต่างประเทศธนาคารกลาง

สถาบันการเงินอื่น3/

ธนาคาร2/

ธุรกิจนอก
ภาคการเงิน

(a)

(b)
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การเงินหลัก แต่ภาคสถาบันการเงินอื่นมีบทบาทเพิ่มขึ้นต่อเนื่องและอาจกลายเป็นช่องทางการส่งผ่าน
ความเสีย่งทีส่ าคญัมากขึ้น ตลอดช่วงที่ท าการศึกษา (2554-2560) พบว่าสินทรัพย์ของภาคสถาบันการเงิน
อื่นโดยเฉพาะกองทุนรวมและบริษัทประกันชีวิตขยายตัวเร็วกว่าสินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์มาก 
พัฒนาการเช่นนี้อาจส่งผลให้ shock กระจายตัวในวงกว้างได้เร็วขึ้นด้วย เนื่องจากตัวกลางกลุ่มดังกล่าวมี
สินทรัพย์และหนี้สินอยู่ในรูปของตราสารหนี้และตราสารทุน ซึ่งมูลค่าตลาดที่เปลี่ยนแปลงอาจส่งผล

กระทบต่อผู้ลงทุนจ านวนมากได้พร้อมกัน 

(2) จากเครือข่ายงบดุลที่สร้างขึ้น
โดยใช้ข้อมูลระดับจุลภาค (Disaggregated 
Balance Sheet Network: DBN) (ภาพที่ 
2.2) พบว่าผู้เล่นมีการกระจุกตัวกันเป็นกลุ่ม 
(cluster) ตามความเชื่อมโยงของงบดุล  
โดยมี cluster หลักที่ เป็นแกนกลางของ
ระบบการเงินไทย ประกอบด้วยผู้ เล่นที่มี
ความส าคัญต่อระบบ ได้แก่ ภาคครัวเรือน 
ธุรกิจนอกภาคการเงิน ธนาคารพาณิชย์กลุ่ม 
D-SIBs9 และกองทุนหุ้นที่ออกโดยบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ที่เป็นลูก
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ ทั้งนี้ ผู้ก ากับดูแล
จ า เป็นต้องให้ความส าคัญกับการดู แล
เสถียรภาพของผู้เล่นกลุ่มนี้ เนื่องจากเป็น 
ผู้เล่นกลุ่มที่มีความส าคัญและมีความสัมพันธ์
ทางการเงินระหว่างกันเองอย่างหนาแน่น  
ซึ่งเอื้อให้การส่งผ่าน shock สามารถเกิดขึ้น
ได้อย่างรวดเร็ว 

ในส่วนที่สอง คณะผู้วิจัยได้น าเครือข่ายงบดุลที่สร้างขึ้นมาใช้ในการทดสอบความเข้มแข็งของ
ระบบการเงนิไทย (stress testing) โดยพัฒนาแบบจ าลองเพื่อศึกษาการส่งผ่านความเสี่ยงผ่าน 3 ช่องทาง
หลัก ได้แก่ (1) ช่องทางการถือครองสินทรัพย์และการกู้ยืม (liability and ownership channel) ผ่าน
การส่งผ่านความเสียหายระหว่างผู้ออกและผู้ถือตราสารหรือระหว่างลูกหนี้และเจ้าหนี้ (2) ช่องทางความ
เสี่ยง (risk channel) ผ่านการปรับลดลงของมูลค่าสินทรัพย์ในกรณีที่ผู้ออกสินทรัพย์มีความเสี่ยงสูงขึ้น 
และ (3) ช่องทางตลาดเงินตลาดทุน (market liquidity channel) ผ่านการปรับลดลงของราคาสินทรัพย์
ในกรณีที่มีการเทขายสินทรัพย์ในตลาด10 ทั้งนี้ คณะผู้วิจัยได้ทดสอบระบบการเงินไทยภายใต้กรณีที่มี 
shock ต่องบดุลของแต่ละภาคธุรกิจ (industry shock) และ shock ต่อความเชื่อมั่นที่ผู้ลงทุนมีต่อ
ธนาคารและกองทุนในเครือ (bank reputational shock) จากการศึกษาพบว่า (1) industry shock 
ส่งผลกระทบผ่านช่องทางการถือครองสินทรัพย์และการกู้ยืมเป็นหลัก แต่เมื่อ shock มีขนาดใหญ่ขึ้น 

                                         
9 ธนาคารพาณิชย์ที่มีความส าคัญเชิงระบบ (domestic systematically important banks: D-SIBs) 
10 ในแบบจ าลองมีปัจจัยซ้ าเติม (amplification) ที่อาจท าให้ผลกระทบรุนแรงขึ้น ได้แก่ การตื่นตระหนกของนักลงทุน (panic sell) เมื่อ
ราคาสินทรัพย์ปรับลดลงมาก และการปรับงบดุลของภาคธนาคาร (bank deleveraging) ซึ่งอาจน าไปสู่การขายสินทรัพย์และการลดสินเชื่อ 

ภาพที ่2.2 Disaggregated Balance Sheet Network (DBN) 
(ข้อมูล ณ สิ้นไตรมาสที่ 4 ปี 2560) 

 
 

หมายเหตุ : ขนาดของวงกลมแสดงมูลค่ารวมของสินทรัพย์และหน้ีสิน ความหนาของเส้น 
แสดงมูลค่าการถือครองสินทรัพย์ระหว่างกัน เส้นโค้งตามเข็มนาฬิกาแสดงทิศทางการไหล 
ของเงินทุน 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ค านวณโดยผู้วิจัย 

 
 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ธนาคารกลาง
รัฐบาล
ครัวเรือน
ธุรกิจนอกภาคการเงิน
ธนาคาร
สถาบันการเงินอื่น
ต่างประเทศ

ประเภทผู้เล่น (nodes)
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ความเสียหายจะเร่งตัวขึ้นจากช่องทางตลาดเงินตลาดทุน ส าหรับ  (2) bank reputational shock  
แม้ความเสียหายโดยรวมจะน้อยกว่า แต่อุตสาหกรรมกองทุนรวมอาจได้รับผลกระทบอย่างมากจากการเทขาย
สินทรัพย์ของนักลงทุน 

ผลการศึกษาข้างต้นมีนยัทีส่ าคญัหลายประการตอ่การดูแลเสถยีรภาพระบบการเงิน ภายใต้บรบิท
ที่ผู้เล่นในระบบการเงินมีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น  กล่าวคือ (1) การดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน
จ าเป็นต้องครอบคลุมถึงตัวกลางทางการเงินนอกภาคธนาคาร (non-bank) และการระดมทุนผ่านตลาด
การเงิน (market-based financing) ซึ่งมีบทบาทเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่อาจไม่ได้มีการก ากับดูแล
อย่างเข้มงวดเท่ากับธนาคารพาณิชย์ จึงอาจน าไปสู่การหาประโยชน์จากความเหลื่อมล้ าของเกณฑ์ 
การก ากับดูแล (regulatory arbitrage) (2) ผู้ก ากับดูแลจ าเป็นต้องร่วมมือกันอย่างใกล้ชิดมากขึ้น 
เนื่องจากผู้เล่นที่อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของแต่ละองค์กรอาจมีการด าเนินธุรกิจที่เชื่อมโยงถึงกัน เช่น 
ธนาคารพาณิชย์หลายแห่งมีบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) และบริษัทประกันอยู่ในกลุ่มธุรกิจ
การเงินเดียวกัน (3) การด าเนินนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพระบบการเงินควรสอดคล้องกับนโยบาย
เศรษฐกิจการเงินอื่น โดยเฉพาะนโยบายการเงินซึ่งมีผลโดยตรงต่อวัฏจักรสินเชื่อ การลงทุนของภาคธุรกิจ 
และพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนของผู้ลงทุน 
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บทที่ 2 ความเปราะบางในระบบการเงินไทยที่อาจได้รับผลกระทบ
จากปัจจัยเสี่ยงในระยะข้างหน้า  

แม้ระบบการเงินของไทยโดยรวมจะมีเสถียรภาพอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงบางจุดที่
อาจจะสร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพระบบการเงินได้ในอนาคต ซึ่งในระยะข้างหน้าสภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจและการเงินโลกจะมีความเสี่ยงสูงขึ้น โดยเฉพาะจากภาวะการเงินที่จะผันผวนมากขึ้นจากการด าเนิน
นโยบายการเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักและผลกระทบของนโยบายกีดกันการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกา
และประเทศคู่ค้าที่อาจกระจายตัวในวงกว้างและรุนแรงขึ้น โดยจุดเปราะบางที่อาจจะได้รับผลกระทบจากปัจจัย
เสี่ยงในระยะข้างหน้า ได้แก่ (1) พฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ซึ่งอาจ
น าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) โดยเฉพาะพฤติกรรม search for 
yield ในระบบสหกรณ์ออมทรัพย์ซึ่งยังคงมีอยู่ต่อเนื่อง สะท้อนจากการระดมทุนจากสมาชิกและการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่ยังโตในระดับสูง (2) ภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งต้องติดตามแนวโน้มการแข่งขันในตลาดสินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยและความเสี่ยงที่อุปสงค์จากต่างชาติในตลาดที่อยู่อาศัยอาจลดลง รวมถึงอุปทานในตลาด
อาคารส านักงานและพื้นที่ค้าปลีกที่จะเพิ่มขึ้นมากจากโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสม (mixed-use) ในระยะ
ต่อไป (3) ภาคครัวเรือนที่ยังมีภาระหนี้อยู่ในระดับสูง และ (4) ภาคธุรกิจโดยเฉพาะ SMEs บางกลุ่มที่มีความ
อ่อนไหวต่อการปรับขึ้นดอกเบี้ยและความไม่แน่นอนของรายได้ รวมถึงผลกระทบหากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นต่อ
การต่ออายุเงินกู้ยืม (rollover) และต้นทุนการกู้ยืมของภาคธุรกิจโดยเฉพาะกลุ่มที่พึ่งพาการออกตราสารหนี้สูง   

ตารางสรุปความเปราะบางที่อาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยเสี่ยงในระยะข้างหน้า 
ภาคการเงนิ  ระบบสหกรณ์ออมทรัพย์ยังมุ่งแสวงหาผลตอบแทนที่สูงข้ึน (search for yield) โดย

การรับเงินฝากและค่าหุ้นจากสมาชิกรวมทั้งกู้ยืมเงินแล้วน าไปลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มข้ึน 
ขณะเดียวกันในระบบสหกรณ์มีความเช่ือมโยงกันมากข้ึนผ่านการให้กู้ยืมและการฝากเงิน
ระหว่างกัน โดยปริมาณธุรกรรมกระจุกตัวในชุมนุมสหกรณ์ที่มีบทบาทเป็นตัวกลางของ
กลุ่ม ซึ่งหากสหกรณ์ใดมีปัญหาสภาพคล่องอาจส่งผลกระทบเป็นลูกโซ่ในระบบได้ 

 การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนรวมกระจุกตัวสูงในบางประเทศ โดยเฉพาะจีน 
 แม้ตราสารหนี้คุณภาพต่ าในภาพรวมจะมีแนวโน้มลดลง แต่ผู้ออกตราสารในกลุ่มนี้

กระจุกตัวอยู่ในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ค่อนข้างมาก 
ภาคอสงัหารมิทรพัย ์  สินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัยที่มีความเปราะบางมีสัดส่วนเพิ่มข้ึนและภาระหนี้ของผู้กู้สูงข้ึนเมื่อ

เทียบกับรายได้ รวมทั้งมีสัญญาณการเก็งก าไรที่อยู่อาศัยที่ไม่ใช่การซื้อเพื่ออยู่อาศัยจริง
มากขึ้น ซึ่งเป็นการสะสมความเปราะบางในภาคอสังหาริมทรัพย์ 

 อุปสงค์ในการซื้อที่อยู่อาศัยจากชาวต่างชาติมีความเสี่ยงที่จะลดลงในอนาคต 
 ความเสี่ยงจากการเร่งตัวของอุปทานของอาคารส านักงานและพื้นที่ค้าปลีกจากการ

พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสม (mixed-use)  ในระยะต่อไป 
ภาคครวัเรอืน  ภาคครัวเรือนยังมีภาระหนี้ในระดับสูง ซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการรองรับ

ความผันผวนทางเศรษฐกิจ โดยที่ผ่านมาพบการเร่งตัวของการก่อหนี้เพื่อที่อยู่อาศัย และ
สินเช่ือเพื่อซื้อรถยนต์ 

ภาคธรุกจิ  บางธุรกิจมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยเสี่ยงที่จะมากระทบต้นทุนทางการเงินและรายได้
โดยเฉพาะธุรกิจที่มีการก่อหนี้สูง ธุรกิจที่ราคาสินค้าหรือวัตถุดิบมีความสัมพันธ์กับราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ ธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการเติบโตของ e-commerce รวมถึงธุรกิจ 
SMEs บางกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยเชิงโครงสร้างหรือรูปแบบธุรกิจที่เปลี่ยนไป  

 กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีการเร่งระดมทุนจากสินเช่ือสถาบันการเงินและออกตราสารหนี้
ในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า โดยหลายกลุ่มมีแนวโน้มขยายการลงทุนออกจาก
ธุรกิจหลักดั้งเดิม และลงทุนในต่างประเทศเพิ่มข้ึน 
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2.1 ภาคการเงิน  
2.1.1 สหกรณ์ออมทรัพย์ 

สหกรณ์ ออมทรั พย์ ยั งมี พฤติ ก รรม 
แสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) 
สะท้อนจากเงินฝากและการซื้อหุ้นของสมาชิก 
ที่ ยั ง เพิ่ มขึ้นอย่ างต่อ เนื่ อง ควบคู่ ไปกับ การ
แสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
บางแห่ งกู้ ยื ม เ งิ นร ะยะสั้ น เพื่ อมาลงทุ น ใน
หลักทรัพย์ซึ่งเป็นการเปิดรับความเสี่ยงที่มากขึ้น 
โดยเฉพาะในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มเข้าสู่
ทิศทางขาขึ้นในระยะข้างหน้า อีกทั้งในระบบ
สหกรณ์ยังมีความเชื่อมโยงผ่านการกู้ยืมเงินและ
ฝากเงินระหว่างกันมากขึ้น โดยธุรกรรมค่อนข้าง
กระจุกตัวในชุมนุมสหกรณ์ซึ่ งท าหน้ าที่ เป็น
ตัวกลางทางการเงินของกลุ่มสหกรณ์ในระบบ 
สหกรณ์ออมทรัพย์จึงควรให้ความส าคัญกับ 
การบริหารความเสี่ ยงและธรรมาภิบาลใน 
การบริหารเงิน และสนับสนุนให้มีการยกระดับ 
การก ากับดูแลสหกรณ์ให้เท่าทันกับความเสี่ยง 
และสอดคล้องกับปรัชญาของสหกรณ์ 

 
ระบบสหกรณ์ออมทรัพย์ยังคงมีการ

แสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ณ เดือนกันยายน 2561 สินทรัพย์
รวม 2.  ล้านล้านบาทของสหกรณ์ออมทรัพย์
ขยายตัวร้อยละ 6.8 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน 
โดยเป็นผลจากการรับเงินฝากและส่วนทุนของ
สมาชิกที่ เพิ่มขึ้นร้อยละ 8.  และร้อยละ 7.9 

ตามล าดับ ขณะที่ปล่อยเงินให้กู้ยืมได้เพิ่มข้ึนเพียง
ร้อยละ 6.7 ส่งผลให้สหกรณ์ออมทรัพย์ มีสภาพ
คล่องส่ วนเกิ น เหลื อและต้ องน า ไปแสวงหา
ผลตอบแทนด้วยการลงทุนในหลักทรัพย์ (ภาพที่ 
2.1.1) 

เงินลงทุนในหลักทรัพย์รวมของสหกรณ์
ออมทรัพย์เพิ่มขึ้นร้อยละ 9.1 จากระยะเดียวกัน
ของปีก่อน โดยเป็นการลงทุนในตราสารหนี้และ 
ตราสารทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 6.4 และ 2 .3 ตามล าดับ 
สัดส่วนเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของสหกรณ์จึงมี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องมาอยู่ที่ร้อยละ 16.0 ของ
สินทรัพย์รวม (ภาพที่ 2.1.2)  

 
สัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภท

ตราสารทุนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แม้เงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ส่วนใหญ่ของสหกรณ์ออมทรัพย์จะอยู่
ในรูปของตราสารหนี้ ซ่ึงตามหลักเกณฑ์ก าหนดให้
สหกรณ์ออมทรัพย์ลงทุนได้เฉพาะตราสารที่มี
คุณภาพดีและมีความเสี่ยงต่ า อาทิ หลักทรัพย์ของ
รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ ตราสารหนี้ของสถาบัน
การเงิน และตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีอันดับ
ความน่าเชื่อถือในระดับดี (A- ขึ้นไป) แต่สหกรณ์
ออมทรัพย์มีแนวโน้มเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน 
ตราสารทุนอย่างต่อเนื่องจากที่เคยมีสัดส่วนเพียง
ร้อยละ 7.5 เพิ่มเป็นร้อยละ 13.8 ของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ทั้ งหมดในช่วงปี  2555 ถึงปี 2561  
สวนทางกับสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ที่
ลดลงเหลือร้อยละ 86.2 

ภาพที่ 2.1.1 อัตราการเติบโตของสินทรพัย์และหนี้สินของ 
ระบบสหกรณ์ออมทรัพย์ 

 
ที่มา : กรมตรวจบัญชีสหกรณ์ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.1.2 แหล่งที่มาของเงินทุนและการใช้ไปของสหกรณ์
ออมทรัพย์ท้ังหมด 
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การลงทุนในตราสารหนี้ส่วนใหญ่เป็น 
ตราสารหนี้เอกชนระยะยาว ท าให้มีโอกาสเกิดผล
ข าดทุน เมื่ อ อั ต ร าดอก เบี้ ยปรั บตั ว เพิ่ ม ขึ้ น  
แม้สัดส่วนการลงทุนตราสารหนี้จะลดลง แต่
มูลค่าการลงทุนยังเติบโตต่อเนื่อง ส่วนใหญ่เป็น
การลงทุนตราสารหนี้ ภาคเอกชนระยะยาว
เนื่องจากได้รับอัตราดอกเบี้ยสูง ทั้งนี้ มูลค่าตราสาร
หนี้ที่ถือครองโดยสหกรณ์ออมทรัพย์คิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 3.3 ของมูลค่าตลาดตราสารหนี้ทั้งหมด  

จากการศึกษาวิเคราะห์เชิงลึกร่วมกับ 
กรมส่งเสริมสหกรณ์ถึงพฤติกรรมการลงทุนของ
สหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่หลายแห่งที่มีสภาพ
คล่องส่วนเกิน11 พบว่าสหกรณ์ดังกล่าวนิยมลงทุน
ตราสารหนี้ระยะยาวที่มีอายุเฉลี่ย 9-10 ปี ซึ่งได้
อัตราดอกเบี้ยค่อนข้างสูงเฉลี่ยร้อยละ 4 ต่อปี  
การลงทุนในลักษณะดังกล่าวท าให้สหกรณ์อาจมี
ความเสี่ยงต่อการขาดทุนจากราคาตราสารหนี้ที่จะ
ลดลงอย่างมีนัยส าคัญหากสหกรณ์จ าเป็นต้องขาย
ตราสารหนี้ออกมาก่อนถึงวันครบก าหนด หรือ
มูลค่าตราสารหนี้ที่วางเป็นหลักประกันเงินกู้ยืมไว้
อ า จ จ ะ มี มู ล ค่ า ล ด ล ง จนส่ ง ผ ล ก ร ะทบต่ อ
ความสามารถในการกู้ยืมเงินจากธนาคารได้ 
โดยเฉพาะในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดตราสาร
หนี้มีแนวโน้มเข้าสู่ทิศทางขาขึ้น ทั้งนี้ หากอัตรา
ดอกเบี้ยปรับขึ้นร้อยละ 1 ต่อปี มูลค่าของตราสาร
หนี้ที่ถือครองโดยสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่
กลุ่มนี้จะมีมูลค่าตลาดปรับลดลงเฉลี่ยร้อยละ 612   

นอกจากนี้ ยังพบสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มี
สภาพคล่องส่วนเกินบางแห่งกู้ยืมเงินเพิ่มขึ้น
ควบคู่ ไ ปกั บก ารขยายพอร์ ต เ งิ นลงทุ น ใน
หลักทรัพย์ ซึ่งสะท้อนถึงพฤติกรรมการกู้ยืมมา
ล งทุ น เ พื่ อ ห า ก า ไ ร จ า ก ส่ ว น ต่ า ง ร ะ ห ว่ า ง
ผลตอบแทนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์กับ
ดอกเบี้ ย เงินกู้ ยื ม  โดยสหกรณ์บางแห่ งน า
หลักทรัพย์ตราสารหนี้ไปวางเป็นหลักประกันใน

                                         
11 สหกรณ์ท่ีมีสภาพคล่องส่วนเกิน คือ สหกรณ์ท่ีมีเงินรับฝากรวม
ส่วนทุนของสมาชิกสูงกว่าเงนิให้กู้ยืมแก่สมาชิก 
12 ประเมนิจาก portfolio duration ของเงินลงทุนในตราสารหนี้
ของสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ 5 แห่ง ในช่วง พ.ค.-ก.ย. 2561 

การกู้ยืมเพื่อให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมต่ า ซึ่งหาก
อัตราดอกเบี้ยเข้าสู่ทิศทางขาขึ้น อาจก่อให้เกิด
ผลกระทบแก่สหกรณ์ทั้ง 2 ทาง คือ ต้นทุนการกู้ยืม
สูงข้ึน และหลักทรัพย์ที่วางเป็นหลักประกันเงินกู้มี
มูลค่าลดลง  

สหกรณ์ออมทรัพย์ที่ขาดสภาพคล่อง13ที่
ต้องอาศัยเงินกู้ยืมจากสหกรณ์ออมทรัพย์หรือ
สถาบันการเงินอื่นมีแนวโน้มจะได้รับผลกระทบ
ด้านต้นทุนทางการเงินหากอัตราดอกเบี้ยปรับเข้า
สู่ทิศทางขาขึ้น แม้ยอดคงค้างการกู้ยืมโดยรวม
ของระบบสหกรณ์ออมทรัพย์ยังทรงตัวเมื่อเทียบกับ
ปีก่อน และมีสัดส่วนร้อยละ 16.1 ของสินทรัพย์รวม 
แต่สหกรณ์กลุ่มที่ขาดสภาพคล่องมีสัดส่วนการกู้ยืม
ต่อสินทรัพย์รวมสูงกว่าค่าเฉลี่ยของทั้งระบบสหกรณ์
ออมทรัพย์ค่อนข้างมาก จึงมีความเสี่ยงที่จะได้รับ
ผลกระทบเรื่องความสามารถในการต่ออายุเงินกู้ และ
มีต้นทุนทางการเงินสูงขึ้นในระยะต่อไปได้ 

สหกรณ์ออมทรัพย์มีธุรกรรมเชื่อมโยง
ระหว่างกนัเองมากขึน้ แม้ระบบสหกรณ์ออมทรัพย์จะ
มีความเชื่อมโยงกับภาคส่วนอื่น ๆ ในระบบการเงิน 
เช่น ธนาคารพาณิชย์ และตลาดตราสารหนี้ ไม่มาก 
แต่สหกรณ์มีความเชื่อมโยงกันเองมากข้ึนผ่านการ
กู้ยืมเงินและการฝากเงินระหว่างกัน โดยชุมนุม
สหกรณ์เป็นกลุ่มที่มีบทบาทในการเป็นตัวกลางระดม
เงินจากสหกรณ์ที่มีสภาพคล่องเกินไปปล่อยกู้ให้
สหกรณ์ที่ต้องการสภาพคล่อง ซึ่งบทบาทตัวกลาง
ดังกล่าวขยายตัวอย่างมีนัยส าคัญในช่วง 3 ปีที่ผ่าน
มา หากสหกรณ์แห่งใดแห่งหนึ่งประสบปัญหาด้าน
สภาพคล่อง อาจจะส่งผลกระทบเป็นลูกโซ่ต่อ
สหกรณ์แห่งอื่น ๆ และส่งผลต่อความเชื่อมั่นของ
ระบบสหกรณ์เป็นวงกว้างได้ จึงต้องให้ความส าคัญ
กับกระบวนการการบริหารความเสี่ยงและธรรมภิบาล
ในการด าเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพย์ โดยเฉพาะ
กลุ่มชุมนุมสหกรณ์ที่มีบทบาทเป็นตัวกลางที่ส าคัญ
ในระบบสหกรณ์ 

13 สหกรณ์ท่ีขาดสภาพคล่อง คือ สหกรณ์ท่ีมีเงินรับฝากรวมส่วน
ทุนของสมาชิกต่ ากว่าเงนิให้กู้ยืมแก่สมาชิก 
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ขนาดของสหกรณ์ออมทรัพย์ที่เติบโตขึ้น
อย่ า งต่ อ เ นื่ อ ง  รู ป แบบก ารด า เ นิ น ง า นที่
เปลี่ยนแปลงไปตามพัฒนาการของระบบการเงิน 
และความเชื่อมโยงของระบบสหกรณ์ที่มีมากขึ้น 
ส่งผลให้สหกรณ์ออมทรัพย์มีแนวโน้มจะได้รับ
ผลกระทบจากความเสี่ยงทางการเงินมากขึ้น  
แม้ว่าร่างพระราชบัญญัติสหกรณ์ที่ได้ผ่านความ
เห็นชอบจากสภานิติบัญญัติแห่ งชาติจะ เป็น
จุดเริ่มต้นที่ดีในการยกระดับการพัฒนาและก ากับ
ดู แ ล ร ะ บ บ ส ห ก รณ์ แ ต่ ยั ง ต้ อ ง เ ร่ ง พัฒน า
กระบวนการก ากับดแูลความเสี่ยงและธรรมาภิบาล 
เพื่อให้สหกรณ์ออมทรัพย์มีความเข้มแข็งสามารถ
ด าเนินงานได้สอดคล้องกับปรัชญาของสหกรณ์
โดยไม่ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน
โดยรวม (บทความที่ 3) 

2.1.2 ตลาดตราสารหนี้  

 ภาคเอกชนยังคงระดมทุนผ่ านตลาด 
ตราสารหนี้อย่ างต่อเนื่องและมีแนวโน้มออก 
ตราสารหนี้ระยะยาวมากขึ้นภายใต้การคาดการณ์
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น ทั้งนี้ การออกตราสาร
หนี้คุณภาพต่ ามีแนวโน้มลดลงแต่มีการกระจุกตัว
ของผู้ออกตราสารหนี้ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  

การระดมทุนผ่านตราสารหนี้คุณภาพต่ ามี
แนวโน้มลดลง และมีแนวโนม้ออกตราสารระยะยาว
มากขึ้น ณ สิ้นเดือนตุลาคม 2561 ตลาดตราสาร
หนี้ภาคเอกชนเติบโตขึ้นร้อยละ 1.1 จากสิ้นปี 256  
และมีมูลค่าคงค้าง 3.52 ล้านล้านบาท14  ส่วนใหญ่ 
เป็นตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตกลุ่ม A ขึ้นไป 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 8 .2 ใกล้เคียงกับร้อยละ 
8 .6 เมื่อสิ้นปี 256  ทั้งนี้ ในปี 2561 ผู้ออกตรา
สารมีแนวโน้มออกตราสารหนี้ระยะยาวเพิ่มมากข้ึน
ภายใต้การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยขาขึ้น (ภาพที่ 
2.1.3) โดยมีอายุตราสารเฉลี่ย 3.66 ปี สูงขึ้นกว่า
ตราสารที่ออกในปี 2560 ซึ่งมีอายุเฉลี่ย 3.54 ปี 
โดยมีผู้ออกรายใหญ่กระจุกตัวอยู่ในกลุ่มธุรกิจ

                                         
14 หากรวมนิติบุคคลต่างประเทศ และหน่วยงานภาครัฐต่างประเทศ 
ที่ขออนุญาต หรือย่ืน filing หรือรายงานผลการขายต่อ ก.ล.ต. จะ
มีมูลค่าคงค้างทั้งสิ้น 3.95 ล้านล้านบาท 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อาหารและเครื่องดื่ม 
และธุรกิจการเงิน 

 
การออกตราสารหนี้กลุ่ม non-investment 

grade และ unrated ลดลงอย่างต่อเนื่อง ส่งผล
ให้ ณ สิ้นเดือนตุลาคม 2561 เหลือจ านวนผู้ออก
ตราสารเพียง 326 ราย มูลค่าคงค้างรวม 21 ,6   
ล้านบาท ลดลงร้อยละ 15 จากสิ้นปี 2560 และมี
สัดส่วนลดลงเหลือเพียงร้อยละ 6.2 ของตราสาร
หนี้ภาคเอกชนทั้งหมด (ภาพที่ 2.1.4)  อย่างไรก็ดี 
ยั งมีการกระจุกตัวของการออกตราสารหนี้
คุณภาพต่ าในกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ใน
สัดส่วนที่สูงกว่าภาคธุรกิจอื่น ซึ่งในภาวะที่อัตรา
ดอกเบี้ยมีแนวโน้มเข้าสู่ทิศทางขาขึ้น อาจท าให้
ธุรกิจมีความเสี่ยงในการออกตราสารใหม่เพื่อ
ทดแทนตราสารเดิมที่ครบก าหนด ( rollover 
risk) หรือมีต้นทุนทางการเงินสูงข้ึนได้  

 

ภาพที่ 2.1.3 แนวโน้มมูลค่าการออกตราสารหนี้ภาคเอกชน 
ระยะยาว ในช่วง 1  เดือนแรกของปี 

 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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ภาพที่ 2.1.4 มูลค่ายอดคงค้างตราสารหนี้ภาคเอกชน 
แยกตามอันดับความน่าเชื่อถือ   

 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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2.1.3 กองทนุรวม  
การลงทุนในต่างประเทศของกองทุนรวม

มีการกระจุกตัวสูงอยู่ในบางประเทศโดยเฉพาะจีน 
ซึ่งมีความเสี่ยงที่อาจจะได้รับผลกระทบจากความ
ไม่แน่นอนของนโยบายกีดกันทางการค้าของ
สหรัฐฯ  และภาวะการเงินที่มีแนวโน้มตึงตัวข้ึน  

มูลค่ าการลงทุนในต่ างประเทศของ
กองทุนรวมลดลงจากสิ้นปี 2560 เล็กน้อยเหลือ 
1.50 ล้านล้านบาท ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 (ภาพที่ 
2.1.5) โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนโดยกองทุนรวม 
daily FI กอง term fund และกองทุนรวมหุ้น  

 

สัดส่วนการลงทุนในต่างประเทศโดย
กองทุน term fund มีแนวโน้มลดลง สวนทาง
กับกองทุนรวม daily FI ที่มีมูลค่าการลงทุนใน
ต่างประเทศเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่องด้วยอัตราการ
เติ บ โต เฉลี่ ย ต่ อปี  (CAGR) ร้ อยล ะ  76 ใน 
ช่วงปี 2556 ถึงปี 2561 (ภาพที่ 2.1.6) เกือบทั้งหมด
เป็นการลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี้คุณภาพดี
และมีการป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน  

 

 
ประเทศปลายทางทีก่องทนุรวมตา่ง ๆ ไป

ลงทุนโดยตรงร้อยละ 92 กระจุกตัวอยู่ใน 3 
ประเทศ คือ ประเทศจีน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 
และกาตาร์ ซึ่งมีสัดส่วนร้อยละ 58 ร้อยละ 17 และ
ร้อยละ 17 ตามล าดับ (ภาพที่ 2.1.7) 

 
ด้วยลักษณะการลงทุนที่กระจุกตัวในบาง

ประเทศค่อนข้างสูง แม้ประเทศเหล่านี้จะมีอันดับ
เครดิตที่ดี และมีการป้องกันความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยนส าหรับการลงทุนไว้แล้ว แต่ยังคงมี
โอกาสเผชิญความเสี่ยงที่มูลค่าสินทรัพย์ลงทุนจะ
ปรับลดลงได้ หากนโยบายกีดกันทางการค้าของ
สหรัฐฯ รวมถึงภาวะการเงินของโลกที่มีแนวโน้มตึง
ตัวขึ้นส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการขยายตัว
ของเศรษฐกิจจีน นักลงทุนจึงควรท าความเข้าใจ
นโยบายการลงทุนในต่างประเทศของกองทุนรวม 
รวมถึงปัจจัยเสี่ยงที่อาจกระทบมูลค่าสินทรัพย์
ลงทุนในต่างประเทศประกอบการตัดสินใจลงทุน
ด้วย ทั้งนี้ ก.ล.ต. มีการก ากับดูแลกองทุนรวมอย่าง
ใกล้ชิด รวมทั้งเน้นสร้างความเข้าใจที่ถูกต้องให้กับ
ผู้ลงทุน เพื่อให้สามารถเลือกกองทุนที่เหมาะสม
และสอดคล้องกับระดับความเสี่ยงที่ ผู้ลงทุน
ยอมรับได้  

ภาพที่ 2.1.5 มูลค่าการลงทุนในต่างประเทศ  
แยกตามประเภทกองทุนรวม 

 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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ภาพที่ 2.1.6 สัดส่วนมูลค่าการลงทุนในประเทศและต่างประเทศ 
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ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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ภาพที่ 2.1.7 การกระจุกตัวของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ
ของกองทุนรวม 

 
ที่มา : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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2.1.4 ธนาคารพาณิชย์ 

ธนาคารพาณิชย์ไทยมีความเสี่ยงจ ากัดที่จะ
ได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนในการปรับ
นโยบายการเงินเข้าสู่ภาวะปกติ (normalization) 
ของประเทศเศรษฐกิจหลัก อย่างไรก็ดี ธนาคารบาง
แห่งอาจมีความเสี่ยงจากการต่ออายุหนี้เงินกู้ยืมเดิม
ที่ครบก าหนดอายุ (rollover risk) และความเสี่ยง
จากต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น (funding cost 
risk) โดยเฉพาะธนาคารที่เน้นพึ่งพาแหล่งเงินทุน
ระยะสั้นที่เป็นเงินตราต่างประเทศในสัดส่วนสูง  

ระบบธนาคารพาณิชย์พึ่งพาแหล่งเงินทุน
ที่ เ ป็ น เ งิ น ต ร าต่ า ง ป ร ะ เ ทศ  (FX funding) 
ค่อนข้างจ ากัด โดยสัดส่วนของ FX funding ต่อ
หนี้สิน15 ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 อยู่ที่ร้อยละ  .7 
(ภาพที่  2 .1.8) ทั้งนี้  การพึ่งพา FX funding 
สอดคล้องกับสัดส่วนสินทรัพย์ที่อยู่ในรูปเงินตรา
ต่างประเทศ (FX assets) ต่อสินทรัพย์16 ซึ่งอยู่ที่
ร้อยละ 1 .5 โดยมีส่วนต่างระหว่างสินทรัพย์และ
หนี้ สิ นที่ เ ป็นสกุ ล เ งิ นตราต่ า งประ เทศ  (FX 
currency mismatch) อยู่  327 พันล้ านบาท 
(ภาพที่ 2 .1.9) คิดเป็นเพียงร้อยละ 1.  ของ
สินทรัพย์ทั้งระบบ  

 

                                         
15 หนี้สิน ประกอบด้วย เงนิรับฝาก เงนิกู้ยืม และเงนิกู้ยืมระหว่าง
ส านักงาน (interoffice) 

 
อย่างไรก็ดี สภาพคล่อง USD ที่มีแนวโน้มตึง

ตัวขึ้นอาจกระทบต่อการระดมทุนและส่งผ่านความ
เสี่ยงมายังระบบธนาคารพาณิชย์ ไทย ผ่าน 3 
ช่องทางหลัก ดังนี้ 

(1) ความเสี่ยงจากการไม่สามารถต่ออายุ
หนี้เงนิกู้ยมืเดมิทีค่รบก าหนด (rollover risk) ซ่ึง
อยู่ในระดับต่ า เนื่องจากระบบธนาคารพาณิชย์
พึ่งพาการกู้ยืมระยะสั้นน้อยกว่า 1 ปี  ในสกุล
เงินตราต่างประเทศในสัดส่วนที่ไม่สูงนัก คิดเป็น
มูลค่าเพียง 1,082 พันล้านบาท (ภาพที่ 2.1.10) 
หรือร้อยละ 7.1 ของหนี้สิน ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 
2561 นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่อาศัย
เงินกู้ยืมระยะสั้นในสกุลเงินตราต่างประเทศจาก
ธนาคารพาณิชย์แม่เป็นหลัก ดังนั้นผลกระทบหาก
สภาพคล่อง USD ในตลาดการเงินตึงตัวจึงมีไม่มาก 

 

16 สินทรัพย์ ประกอบด้วย สินเชื่อทุกประเภท เงินฝากในสถาบัน
การเงินและเงนิลงทุนในหลักทรัพย์ 

ภาพที่ 2.1.8 สัดส่วน FX assets และ FX funding ของ 
ระบบธนาคารพาณิชย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.1.9 สินทรัพย์และหนี้สินที่เป็นเงินตราต่างประเทศ 
ของระบบธนาคารพาณิชย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.1.10 สัดส่วน Short-term FX funding (ไม่เกิน 1 ป)ี  
ต่อ FX funding ของระบบ ธพ.  

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

503 
631 

207 

351 
341 

100 
300 281
69.0% 72.9%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

300

600

900

1,200

1,500

1,800
Interoffice เกิน 1 ปี

เงินกู้ยืม เกิน 1 ปี

เงินรับฝาก เกิน 1 ปี

Interoffice ไม่เกิน 1 ปี

เงินกู้ยืม ไม่เกิน 1 ปี

เงินรับฝาก ไม่เกิน 1 ปี

Short-term FX funding (ไม่เกิน 
1 ปี) ต่อ FX funding (RHS)

พันล้านบาท

Short-term FX funding



 

24  |  รายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงินไทย 2561 

(2) ความเสี่ยงจากต้นทุนทางการเงินที่
สูงขึ้น (funding cost risk) โดยรวมมีจ ากัด โดย
หากพิจารณาฐานะสะสมสุทธิส าหรับธุรกรรมที่
อ่ อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ ย  ( repricing gap) 
ใ น ช่ ว ง เ ว ล า  1 ปี  ซึ่ ง ส ะ ท้ อ น ผลขอ งก า ร
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยต่อรายได้ดอกเบี้ยใน
ด้านสินทรัพย์ ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยในด้านหนี้สิน และ
รายได้หรือค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยของธุรกรรมนอกงบดุล 
พบว่า ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 ระบบธนาคาร
พาณิชย์มี gap เป็นบวกคิดเป็นมูลค่า 244 พันล้าน
บาท หรือหากดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1   bps ระบบ
ธนาคารพาณิชย์จะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยรับ
สุทธิที่เพิ่มขึ้นคิดเป็นร้อยละ  .1 ของเงินกองทุน  

(3) ความเสี่ยงดา้นอตัราแลกเปลีย่น (FX 
risk) อยู่ในระดับต่ า โดยหากพิจารณาจากฐานะ
เงินตราต่างประเทศสุทธิ (net open position:  
NOP) ซึ่ ง ส ะ ท้ อ น  FX currency mismatch 
โดยรวมธุรกรรมนอกงบดุลที่ส่วนหนึ่งเป็นการ
บริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนผ่านการ
ท าสัญญาอนุพันธ์ พบว่า ระบบธนาคารพาณิชย์มี
ค ว ามอ่ อน ไหวต่ อก าร เปลี่ ยนแปลงอั ต ร า
แลกเปลี่ยนที่จ ากัด โดยมี NOP เป็นบวกคิดเป็น
มูลค่าเพียง 54 พันล้านบาท หรือหากเงินบาทอ่อน
ค่าลง 1 บาท ระบบธนาคารพาณิชย์จะได้ก าไรจาก
อั ตราแลกเปลี่ ยน เพิ่ มขึ้ นร้ อยละ  0.06 ของ
เงินกองทุน ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 

โดยสรุป ระบบธนาคารพาณิชย์โดยรวมมี
ความสามารถในการรองรับความเสี่ยงจากสภาวะ
สภาพคล่อง USD ตึงตัว อย่างไรก็ตาม จ าเป็นต้อง
ติดตามผลกระทบของความเสี่ยงในการต่ออายุตรา
สารหนี้เดิมที่ครบก าหนดอายุ (rollover risk) และ
ความเสี่ยงจากต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น (funding 
cost risk) รายธนาคาร โดยเฉพาะธนาคารที่เน้น
พึ่งพาแหล่งเงินทุนระยะสั้นที่เป็นเงินตราต่างประเทศ 
(Short-term FX funding) ในสัดส่วนสูง 

                                         
17 โครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสม (mixed-use) คือ โครงการ
อสังหาริมทรัพย์ที่รวมพื้นที่ ใช้สอยหลายประเภทไว้ ด้วยกัน  

2.2 ภาคอสังหาริมทรัพย์  

อุปสงค์ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ยังคง
ขยายตัวอย่างต่อเนื่องในปี 2561 โดยต้องติดตาม
แนวโน้มการแข่งขันในตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย
ของสถาบันการเงิน ผลกระทบจากความเสี่ยงที่ 
อุปสงค์ต่างชาติอาจมีแนวโน้มลดลง ภาวะอุปทาน
คงค้างในตลาดอาคารส านักงานและพื้นที่ค้าปลีกที่
จะเพิ่มขึ้นจากโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสม 
(mixed-use)17 ในระยะต่อไป รวมถึงความเสี่ยงต่อ
ความสามารถในการช าระหนี้ของผู้ประกอบการ
บางราย  

2.2.1 ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย์ 

ตลาดที่อยู่อาศัย  

อุปสงค์ยั งขยายตั วต่อ เนื่ อง ขณะที่
จ านวนที่อยู่อาศัยเปิดขายใหม่ทรงตัว ทั้งนี้ ยังไม่
พบการเร่งตัวของราคาที่อยู่อาศัยในวงกว้างที่จะ
ก่อให้เกิดความเสี่ยงเชิงระบบในระบบการเงิน แต่
ควรติดตามความเสี่ยงจากการลดลงของอุปสงค์
ต่างชาติซึ่งที่ผ่านมามีบทบาทเพิ่มมากขึ้นต่อเนื่อง 
และความเสี่ยงจากการแข่งขันส่งเสริมการขาย
และการปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่อาจเพิ่ม
ความเปราะบางแก่ภาคครั ว เรื อนและภาค
อสังหาริมทรัพย์ได้ 

ยอดโอนกรรมสิทธิ์ช่วง 9 เดือนแรกของ
ปี 2561 ที่สูงขึ้นสะท้อนถึงอุปสงค์ในตลาดที่อยู่
อาศัยที่ขยายตัวจากปีก่อนหน้า ซึ่งส่วนหนึ่งได้รับ
ปัจจัยสนับสนุนจากอุปสงค์ต่างชาติที่ต้องการซื้อที่
อยู่อาศัยในประเทศไทยเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากปี
ก่อน สะท้อนจากมูลค่าเงินโอนเพื่อซื้ออาคารชุด
ของชาวต่างชาติใน   เดือนแรกของปี 2561 อยู่ที่ 
67,997 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 41.5 เมื่อเทียบ
กับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน (ภาพที่ 2.2.1) 

ส่วนใหญ่เป็นการผสมผสานระหว่างอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่
อาศัยและเชิงพาณิชย์ 
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ขณะที่ด้านอุปทาน จ านวนที่อยู่อาศัยเปิด

ขายใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล 9 เดือน
แรกของปี 2561 ทรงตัวเมื่อเทียบกับช่วงเวลา
เ ดี ย ว กั น ข อ ง ปี ก่ อ น  เ ป็ น ผ ล จ า ก ก า ร ที่
ผู้ประกอบการระมัดระวังการเปิดโครงการใหม่
ในช่วงครึ่งแรกของปีและเน้นการขายโครงการ
เดิมที่สร้างเสร็จ นอกจากนี้ ความเสี่ยงจากภาวะ
อุปทานคงค้างในภาพรวมช่วงครึ่งแรกของปี 2561 
ปรับลดลง สะท้อนจากจ านวนอุปทานคงค้างและ
ระยะเวลาขายหมดของที่อยู่อาศัยประเภทต่าง ๆ 
ที่ปรับลดลง แม้ว่าอาคารชุดบางท าเล โดยเฉพาะ
อาคารชุดตามแนวรถไฟฟ้าสายสีม่วงจะมีความเสี่ยง
ในการเกิดปัญหาอุปทานคงค้างมากขึ้น (ภาพที่ 
2.2.2)  แต่ยังไม่มีแนวโน้มจะขยายวงกว้างจนเป็น
ปัญหาเชิงระบบ 

 
ราคาที่อยูอ่าศยัป ี2561 มีแนวโนม้เพิม่ขึน้

จากปีก่อน แต่ยังไม่พบการเร่งตัวของราคาใน
ลักษณะที่มีความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 
โดยราคาที่อยู่อาศัยแนวราบ ทั้งบ้านเดี่ยวและ
ทาวน์เฮาส์มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น สะท้อนจากค่าเฉลี่ย

ดัชนีราคาบ้านเดี่ยวและทาวน์เฮ้าส์ 9 เดือนแรก
ของปี 2561 ที่ขยายตัวเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยปี 
2560 ที่ร้อยละ 5.7 และ 5.6 ตามล าดับ สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยในอดีต (ปี 2556-2560) ขณะที่ราคาอาคาร
ชุดและราคาที่ดินขยายตัวจากปี 256  ในอัตราที่
ชะลอลง ที่ร้อยละ 5.5 และ 2.1 ตามล าดับ (ภาพที่ 
2.2.3)  ซึ่ ง เป็ นผลจากการขยายตั วของภาค
อสังหาริมทรัพย์จากพื้นที่ใจกลางเมืองไปยังพื้นที่
นอกเมืองมากขึ้น  

 
อย่างไรก็ตาม มีความเสี่ยงบางประเด็นที่

ควรได้รับการติดตามในระยะต่อไป ได้แก่  

(1) ความสมดุลระหว่างอุปสงค์ของผู้ซื้อ
และแผนการเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 
ในช่วงที่ผ่านมาผู้ประกอบการสามารถเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนต้นทุนต่ าได้มากขึ้น ท าให้สามารถพัฒนา
โครงการใหม่ได้ง่าย และขยายขนาดของโครงการ
ที่จะเปิดใหม่ได้มากขึ้น แต่หากจ านวนโครงการที่
เปิดใหม่ไม่สอดคล้องกับอุปสงค์ โดยเฉพาะกลุ่มที่
มีแผนจะขายที่อยู่อาศัยให้ลูกค้าชาวต่างชาติ  
อาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงที่ต่ าเกินจริง 
(คาดการณ์อุปสงค์สูงเกินไป) หากในอนาคต 
อุปสงค์ชาวต่างชาติลดลงโดยเฉพาะอุปสงค์จาก
ประเทศจีน(รวมฮ่องกง)ที่ปัจจุบันมีสัดส่วนร้อยละ 
40 ของลูกค้าต่างชาติที่เข้ามาซื้ออาคารชุดในไทย 
(ภาพที่ 2.2.4) และเป็นกลุ่มที่มีโอกาสจะได้รับ
ผลกระทบจากความไม่นอนของนโยบายกีดกันทาง
การค้าจากสหรัฐฯ ได้ในระยะข้างหน้า อาจท าให้
ปัญหาอุปทานคงค้างขยายวงรุนแรงมากขึ้น  
เกิดการปรับตัวลดลงของราคาอสังหาริมทรัพย์ 
และกระทบต่อฐานะการเงินของผู้ประกอบการได้  

ภาพที่ 2.2.1 มูลค่าและสัดส่วนการโอนกรรมสิทธิ์อาคารชดุ 
ของชาวต่างชาต ิ

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ 
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ภาพที่ 2.2.2 อุปทานอาคารชุดคงค้างสะสมและระยะเวลาขายหมด
ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล แยกตามท าเลรถไฟฟ้า 

 
หมายเหตุ : ท าเลใจกลางเมือง ประกอบด้วย พหลโยธิน ปทุมวัน สุขุมวิท-
พระราม4 ยานนาวา-สีลม พระนคร 

ที่มา : AREA ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

0
5
10
15
20
25
30
35
40

0
10
20
30
40
50
60
70
80

25
58

25
5 

25
6 

25
61

H
1

25
58

25
5 

25
6 

25
61

H
1

25
58

25
5 

25
6 

25
61

H
1

25
58

25
5 

25
6 

25
61

H
1

25
58

25
5 

25
6 

25
61

H
1

25
58

25
5 

25
6 

25
61

H
1

อุปทานคงค้าง ระยะเวลาขายหมด (แกนขวา)
พันหน่วย เดือน

สีม่วงรวม สีน้ าเงิน 
(บางซ่ือ-ท่าพระ)

สีน้ าเงิน
(หัวล าโพง-บางแค)

สีเขียว 
(หมอชิต-คูคต)

ใจกลางเมือง

ภาพที่ 2.2.3 ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย 

 
หมายเหตุ : ค านวณจากฐานข้อมูลสินเชื่อปล่อยใหม่ของธนาคารพาณิชย์ 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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(2) กลยุทธ์การแขง่ขนัของผูป้ระกอบการ 
อาจสะสมความเสี่ยงต่อภาคครัวเรือนและตลาด
อสังหารมิทรพัยใ์นอนาคตได ้อาทิ การเสนอความ
ช่วยเหลือเพื่อให้ผู้ซื้อได้รับสินเชื่อมากกว่าราคาซื้อ
ขายจริง หรือสินเชื่อเงินทอน (cash back) รวมถึง
การรับรองอัตราผลตอบแทนส าหรับการซื้ออาคาร
ชุดเพื่อลงทุนปล่อยเช่า (guaranteed yield) ซึ่ง
แผนการส่งเสริมการขายลักษณะนี้ อาจท าให้ผู้ซื้อ
มีภาระหนี้ที่มากเกินความจ าเป็น รวมทั้งจูงใจให้
ครัวเรือนซื้อที่อยู่อาศัยเพื่อการลงทุนมากขึ้น ซึ่ง
หากครัวเรือนไม่เข้าใจความเสี่ยง หรือประเมิน
ความเสี่ยงต่ ากว่าความเป็นจริง อาจท าให้มีความ
เสี่ยงที่จะผิดนัดช าระหนี้ได้ในอนาคต  

(3) การแข่งขันการให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่
อ าศั ยของสถาบันการ เงินที่ เพิ่ มขึ้ น  ท า ให้  
มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อหย่อนลง สัดส่วน 
จ านวนบัญชีสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ที่มี
มูลค่าสินเช่ือต่อมูลค่าหลักประกันอสังหาริมทรัพย์ 
(loan-to-value: LTV) เกินร้อยละ 90 เพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง ครัวเรือนได้รับสินเชื่อง่ายขึ้น และมีภาระ
ผ่อนช าระสินเชื่อบ้านต่อเดือน (mortgage debt 
service ratio) และสัดส่วนภาระหนี้ เพื่ อที่อยู่
อาศัยต่อรายได้ (loan-to-income) ปรับเพิ่มขึ้น 

                                         
18 ค านวณจากโครงการที่มีมูลค่ามากกว่า 10,000 ล้านบาท อ้างอิง
ข้อมูลจาก Bangkok Property Report ของ CBRE ซึ่งท าการ
ส ารวจพื้นที่อาคารส านักงานและพื้นที่ค้าปลีกในเขตกรุงเทพฯ ใน
การประมาณการอุปทานใหม่ในอนาคตนั้น สามารถระบุจ านวน

ซึ่งภาวะดังกล่าวอาจกระตุ้นการก่อหนี้เกินตัวของ
ภาคครัวเรือนและท าให้เกิดการเก็งก าไรในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ที่เกินพอดี  รวมทั้งเป็นปัจจัย
กดดันให้  NPL ของสินเชื่อ เพื่อที่อยู่อ าศัยมี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นและส่งผลกระทบต่อฐานะการเงิน
ของสถาบันการเงินได้  (บทความที่ 4) 

ตลาดอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ 

อสั งหาริ มทรัพย์ เพื่ อการพาณิ ชย์ มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะโครงการ
อสังหาริมทรัพย์แบบผสม (mixed-use) ขนาด
ใหญ่ที่จะเพิ่มอุปทานในตลาดจ านวนมากใน
อนาคต ซึ่งควรได้รับการติดตามความเสี่ยงที่อาจ
มีผลต่อความส าเร็จของโครงการ และความเสี่ยง
ต่อฐานะการเงินของผู้พัฒนาโครงการที่อาจส่งผล
มาถึงระบบการเงินได้ 

ปี 2561 ตลาดอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
พาณิชย์ขยายตัวต่อเนื่องจากปีก่อนตามการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ อุปทานอาคารส านักงาน
และพื้นที่ค้าปลีกที่เข้าสู่ตลาดเพิ่มขึ้นจากปี 256  
และมีอัตราการเช่า (occupancy rate) อยู่ใน
ระดับสูง นอกจากนี้ยังพบว่าผู้ประกอบการหลาย
รายเริ่มขยายมาท าธุรกิจโครงการอสังหาริมทรัพย์
แบบผสม (mixed-use) เนื่องจากคาดหวังการเพิ่ม
สัดส่วนรายได้ประจ า (recurring income) จากการ
ให้เช่าพื้นที่เพื่อช่วยให้ผลประกอบการมีเสถียรภาพ
มากขึ้น และต้องการเพิ่มมูลค่าของโครงการให้
สอดรับกับต้นทุนที่ดินที่สูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา   

ทั้งนี้ ตามแผนการเปิดโครงการ mixed-
used ขนาดใหญ่18 ที่มีการประชาสัมพันธ์ข้อมูล
แล้วในปี 2561 พบว่าในอนาคตจะมีพื้นที่อาคาร
ส านักงานใหม่ เพิ่มประมาณ 1,120,000 ตาราง
เมตร และพื้นที่ค้าปลีกเพิ่มประมาณ 510,000 
ตารางเมตร โดยอุปทานดังกล่าวส่วนใหญ่จะออก
สู่ตลาดหลังปี 2563  

พื้นที่ในแต่ละปีได้ชัดเจนเฉพาะโครงการที่อยู่ระหว่างก่อสร้าง แต่
จะไม่สามารถระบุอุปทานใหม่ได้ชัดเจนหากโครงการยังไมได้เริ่ม
ก่อสร้าง 

ภาพที่ 2.2.4 สัดส่วนมูลค่าเงนิโอนเพื่อซื้ออาคารชุด 
แบ่งตามประเทศของผู้ซื้อ 

 
หมายเหตุ : มูลค่าเงินโอนเพ่ือซ้ืออาคารชุดของชาวต่างชาติ ค านวณจากมูลค่า
การขายเงินตราต่างประเทศเพ่ือดาวน์หรือซ้ืออาคารชุดและมูลค่าการถอนเงิน
จากบัญชีเงินบาทเพ่ือซ้ืออาคารชุดของบุคคลที่มีถิ่นท่ีอยู่นอกประเทศ 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ความเสี่ยงหลักของโครงการ mixed-
use ที่อาจก่อให้เกิดความเสี่ยงเชิงระบบต่อระบบ
การเงินไทยคือ ความสามารถในการระดมทุน 
และการบริหารสภาพคล่องของผู้ประกอบการ 
เนื่องจากโครงการ mixed-use ขนาดใหญ่ต้องใช้
เงินลงทุนสูง มีระยะเวลาก่อสร้างนาน และต้อง
อาศัยความเชี่ยวชาญในการวางแผนโครงการให้
สอดคล้องกับภาวะตลาดของอสังหาริมทรัพย์ 
แต่ละประเภทที่แตกต่างกัน ขณะที่ผลตอบแทน
จากโครงการ mixed-use จะมีระยะเวลาคืนทุน
น านก ว่ า โ ค ร งก า รที่ อ ยู่ อ า ศั ย  ดั ง นั้ น ห าก
ผู้ประกอบการประเมินอุปสงค์ในอนาคตคลาดเคลื่อน 
อาจส่งผลกระทบต่อรายได้  สภาพคล่อง และ
ความสามารถในการช าระหนี้ในอนาคตได้  

2.2.2 การระดมทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

การระดมทุนของผู้ประกอบการใน 
ภาคอสังหาริมทรัพย์เพิม่ขึ้นต่อเนือ่งสอดคลอ้งกบั
ภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีม่แีนวโนม้ดขีึน้ (ภาพ
ที่ 2.2.5) การระดมทุนเพิ่มขึ้นทั้งจากการใช้สินเชื่อ
ธนาคารพาณิชย์และการออกตราสารหนี้ โดย ณ 
ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 สินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และยอดคงค้างตราสารหนี้ขยายตัวร้อยละ 9.5 และ
ร้อยละ 13.9 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน ตามล าดับ  

การใช้สินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ 

การใช้สินเชื่อที่ เพิ่มขึ้นเกิดจากความ
ต้องการเงินทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อที่อยู่
อาศัยเป็นส าคัญ โดยสินเชื่อขยายตัวร้อยละ 5.6 
จากช่วงเดียวกันปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นการใช้
สินเชื่อประเภทเงินทุนหมุนเวียนระยะยาวเพิ่มขึ้น
เป็นส าคัญ โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ประกอบการที่มี
ขนาดวงเงิน 5   - 2,000 ล้านบาท (ภาพที ่2.2.6) 
ซึ่ ง ส ะ ท้ อนแนว โน้ ม ก า รพั ฒน า โ ค ร ง ก า ร
อสังหาริมทรัพย์ที่จะยังมีเพิ่มมากขึ้นในระยะต่อไป 
จากผู้ประกอบการที่ไม่ใช่กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มาก 

ขณ ะที่ ธุ ร กิ จ อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ เ พื่ อ 
การพาณิชย์ชะลอการใชส้ินเชื่อลง ส่วนหนึง่เพราะ
ผู้ประกอบการขนาดใหญ่หันไปออกตราสารหนี้
มากขึ้น โดย ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 สินเชื่อธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ขยายตัวเพียง
ร้อยละ 3.5 จากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน ชะลอ
ลงจากร้อยละ 8.  ในปี 256  โดยเป็นการชะลอ
ตัวในกลุ่มผู้ประกอบการขนาดใหญ่ที่วงเงินสินเชื่อ
มากกว่า 5,    ล้านบาท (ภาพที่ 2.2.6) เป็นส าคัญ 

 

ภาพที่ 2.2.5 มูลค่าคงค้างสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ ตราสารหนี้
และมูลค่าตราสารทุนออกใหม่ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ 

-40
-30
-20
-10
0
10
20
30
40

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q3

2557 2558 255 256 2561
หุ้นออกใหม่ ตราสารหนี้ (การเปลี่ยนแปลงของยอดคงค้าง)
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%yoy ตราสารหนี้ %yoy สินเชื่อ ตราสารหนี้

ล้านบาท %yoy2561
Q1 Q2 Q3

ตราสารหนี้ 13.6  .6 13. 
สินเชื่อ ตราสารหนี้ 11.0 6.1 11.0
สินเชื่อ ธพ.  .7 4.4 9.5

ภาพที่ 2.2.6 การเติบโตของสนิเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

 
หมายเหตุ : Working Cap ประกอบด้วยสินเชื่อ O/D และสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนไม่รวม O/D 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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การออกตราสารหนี้ 

ธุ รกิ จอสังหาริมทรัพย์ โดยรวมออก 
ตราสารหนี้เพิ่มขึ้นเพื่อขยายธุรกิจ ในช่วง 9 เดือน
แรกของปี 2561 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ออกตรา
สารหนี้ทั้งสิ้น 172,614 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 1  
จากช่วงเดียวกันของปีที่ผ่านมา เพื่อรองรับการ
ขยายธุรกิจของบริษัทขนาดใหญ่เป็นส าคัญ ทั้งนี้
ผู้ประกอบการมีแนวโน้มออกตราสารหนี้ระยะยาว
เพิ่มขึ้นภายใต้การคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบี้ยจะ
ปรับเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ใน 9 เดือนแรกของปี 2561 
ตราสารหนี้ออกใหม่ที่มีอายุเกินกว่า 1 ปีขึ้นไปของ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีมูลค่า 1  ,4 7 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 27.6 เมือ่เทียบกับระยะเวลาเดียวกัน
ของปีก่อน (ภาพที่ 2.2.7)  

 
คุณภาพตราสารหนี้โดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี 

แต่ บ างบริษัทมีภ าระหนี้ สู งซึ่ งต้ องติดตาม
ผลกระทบจากความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงินอาจปรบัเพิม่ขึ้นรวดเรว็กว่าทีค่าด ตราสาร
หนี้ของผู้ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่ 
3  ราย (คิดเป็นมูลค่าร้อยละ 87 ของตราสารหนี้
ที่ออกโดยธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ทั้ งหมด 
134 ราย) ส่วนใหญ่มีอันดับความน่าเชื่อถือใน
กลุ่ม A และมีความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย
อยู่ ในเกณฑ์ดี (interest coverage ratio: ICR 
ไม่ต่ ากว่า 1.5 เท่า) อย่างไรก็ตาม บางบริษัทมี
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (D/E 
ratio) ค่อนข้างสูง (ภาพที่ 2.2.8) ซึ่งอาจมีผลต่อ
การพิจารณาให้สินเชื่อของสถาบันการเงินหรือ

การออกตราสารหนี้ใหม่ทดแทนตราสารเดิมที่
หมดอายุ (rollover) ในระยะต่อไปได้ หากอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดตราสารหนี้มีแนวโน้มปรับ
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว  

 
ในระยะต่อไป ยังคงต้องติดตามตราสาร

หนี้ที่จะครบก าหนดช าระในช่วงปี 2562-2563 ซึ่ง
ต้นทุนการระดมทุนมีแนวโน้มสูงขึ้นตามภาวะ
ตลาดการเงินโลกที่มีแนวโน้มตึงตัวขึ้น โดยเฉพาะ 
ตราสารหนี้ที่ไม่มีอันดับความน่าเชื่อถือที่ ผู้ออก
ตราสารอาจมีความเสี่ยงมากกว่ากลุ่มอื่น ๆ ที่จะ
ประสบปัญหาในการออกตราสารใหม่ทดแทนตรา
สารหนี้เดิมที่ครบก าหนด (rollover risk) (ภาพที่ 
2.2.9) 

 
การออกตราสารหนี้ของผู้ประกอบการที่

พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ mixed-use 
ส่วนใหญ่ระดมทุนผ่านตราสารหนีร้ะยะยาว (ภาพ
ที่ 2.2.10) สอดคล้องกับลักษณะของการลงทุน
โครงการระยะยาว ทั้งนี้ จากการติดตามฐานะ

ภาพที่ 2.2.7 มูลค่าการออกตราสารหนีข้องผู้ประกอบการ 
ธุรกิจอสังหารมิทรัพย ์

 
ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ณ ก.ย. 2561 
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ภาพที่ 2.2.8 D/E และ ICR ของผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ 
 

 
 
 
 
 
 

 
หมายเหตุ : ขนาดของวงกลมแสดงถึงยอดคงค้างตราสารหน้ี ณ ก.ย. 2561 
เลือกแสดงเฉพาะผู้ประกอบการ 30 รายแรกที่มียอดคงค้างตราสารหน้ีสูงสุด
และ ICR ไม่เกิน 10 เท่า 

ที่มา : ก.ล.ต.  ตลท. (งบการเงินบริษัทจัดทะเบียน Q3/2561)  
กรมพัฒนาธุรกิจการค้า (งบการเงินบริษัทนอกตลาดฯ ปี 2559) 
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ภาพที่ 2.2.9 ตราสารหนี้ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่จะครบ
ก าหนดในช่วงเวลาต่าง ๆ แยกตามอันดับความน่าเชื่อถือ 

 
ที่มา :  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
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การเงินของผู้ประกอบการที่พัฒนาโครงการ 
mixed-use ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
จ านวน 6 ราย พบว่าเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงจาก
การก่อหนี้ค่อนข้างต่ า สะท้อนจากสัดส่วนหนี้สิน
ต่อทุน (D/E ratio) ที่ไม่สูงมาก และมีสัดส่วน
การใช้เงินกู้ยืมระยะสั้นที่มีดอกเบี้ยต่อสินทรัพย์
รวมค่อนข้างต่ า มีเพียงบางรายที่พึ่งพาเงินกู้ยืม
ระยะสั้นในสัดส่วนสูงเกินร้อยละ 20 ของสินทรัพย์
รวม (ภาพที่ 2.2.11) ซึ่งควรได้รับการติดตาม
ผลกระทบจากความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยที่จะ
สูงข้ึนในระยะต่อไป 

 

 
 

 

                                         
19 หนี้ครัวเรือนครอบคลุมเฉพาะหนี้ในระบบที่สถาบันการเงินให้กู้ยืม
แก่บุคคลธรรมดาที่มีถิ่นที่อยู่อาศัยในประเทศ โดยสถาบันการเงินใน
ที่นี้ หมายถึง (1) สถาบันการเงินที่รับฝากเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย์ 
สถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน สหกรณ์ออมทรัพย์ และ  

2.3 ภาคครัวเรือน 
ภาคครัวเรือนมีความเปราะบางจากภาระ

หนี้ที่ อยู่ ในระดับสู ง ส่ งผลกระทบต่อความ 
สามารถในการรองรับความผันผวนทางเศรษฐกิจ 
และอาจน าไปสู่ปัญหาหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้  
(NPL) เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต ในช่วงที่ผ่านมา
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกมาตรการเชิง
ป้องกัน (macroprudential policy) เพื่อดูแล 
มิให้ความเปราะบางของหนี้ภาคครัวเรือนขยายวง
จนเป็นปัญหาเชิงระบบ  

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนของไทยยังอยู่ใน
ระดับสูงเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคและมูลค่า
หนี้ยังเร่งขึ้นต่อเนื่อง แม้สัดส่วนหนี้ครัวเรือน19 
ต่อ GDP ได้ทยอยปรับลดลงอย่างช้า ๆ นับตั้งแต่
ปี 255  มาอยู่ที่ร้อยละ 77.8  ณ สิ้นไตรมาสที่ 3 
ปี 2561 เช่นเดียวกับสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ
ร า ย ไ ด้ ค รั ว เ รื อ น  ( household disposable 
income) ที่ทยอยปรับลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 144.6 
(ภาพที่ 2.3.1) อย่างไรก็ตาม สัดส่วนดังกล่าวยังอยู่
ในระดับสูงเมื่อเทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาค (ภาพ
ที่ 2.3.2) ขณะที่มูลค่าหนี้ภาคครัวเรือนยังคงเร่งขึ้น
ต่อเนื่อง ที่ส าคัญเกิดจากการเพิ่มข้ึนของหนี้เพื่อที่
อยู่อาศัย ซึ่งยังคงขยายตัวตามการแข่งขันในตลาด
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย และ หนี้เพื่อซื้อรถยนต์ที่เร่ง
ขึ้นต่อเนื่องจากการส่งเสริมการขายของบริษัทลิสซิ่ง
รถยนต์หลายแห่ง อาทิ การลดการวางเงินดาวน์ 
เป็นต้น เพื่อกระตุ้นยอดขาย 

การก่ อหนี้ ที่ เ พิ่ ม ขึ้ น  แม้ จ ะส ะท้ อน
พัฒนาการของการเข้าถึงบริการทางการเงินที่ดีขึ้น 
แต่อาจท าให้ฐานะทางการเงินของภาคครัวเรือน
เปราะบาง ส่งผลให้ความสามารถในการรองรับ
ความผันผวนทางเศรษฐกิจลดลง และอาจน าไปสู่
ปัญหาหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ดังนั้น  

(2) สถาบันการเงินอื่น ๆ เช่น บริษัทท่ีประกอบธุรกิจบัตรเครดิต  
ลิสซิ่ง สินเชื่อส่วนบุคคล บริษัทประกันภัยและประกันชีวิต โรงรับ
จ าน า  ทั้งนี้ ไม่รวมหนี้ที่สถาบันการเงินตัดหนี้สูญออกจากบัญชีแล้ว 
หนี้กองทุนเงินให้กู้ยืมเพื่อการศึกษา และหนี้นอกระบบ 

ภาพที่ 2.2.10 โครงสร้างอายุหุ้นกู้ของบริษัทท่ีพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพย์ mixed-use ขนาดใหญ่ 

 
ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ณ ก.ย. 2561  
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ภาพที่ 2.2.11 ความเสี่ยงจากการก่อหนี้ของผู้ประกอบการพัฒนา
โครงการอสังหารมิทรัพย์ mixed-use ขนาดใหญ่ที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลงบการเงิน ณ ก.ย 2561 
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การก่อหนี้จึงต้องมีจุดสมดุล กล่าวคือ มีการก่อ
หนี้ในระดับพอเหมาะที่ไม่ท าให้เกิดปัญหา NPL 
ทั้งในปัจจุบันและอนาคต ซึ่งอาจขยายวงและ
ส่งผลกระทบต่อเนื่องเป็นความเสี่ยงเชิงระบบได้ 

 

 
ในการวิเคราะห์เพื่อประเมินความเสี่ยง

หนี้ภาคครัวเรือนแต่ละประเภท ได้น าปัจจัยต่าง ๆ 
อาทิ  ปัจจัยด้ านฐานะการเงินของครั ว เรื อน 
(balance sheet)  มาตรฐานการให้สินเชื่อของผู้ให้กู้ 
ตลอดจนความสามารถในการรองรับความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงของรายได้และอัตราดอกเบี้ย 
ซึ่งมีความเชื่อมโยงกันตามกรอบการประเมิน
สถานการณ์หนี้ครัวเรือนเชิงลึก (ภาพที่ 2.3.3)  

มาพิจารณาร่วมกันและสรุปเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยง 
(risk metrics) 6 ด้าน ดังต่อไปนี้ 

(1) ระดับหนี้ (leverage) เช่น สัดส่วน
หนี้สินต่อ GDP หรือ สัดส่วนหนี้สินต่อรายได้ 
เป็นปัจจัยส าคัญที่บ่งบอกถึงความเปราะบางของ
ฐานะการเงินของครัวเรือน เนื่องจากระดับการ 
ก่อหนี้จะส่งผลกระทบต่อตัวชี้วัดความสามารถใน
การช าระหนี้อื่น ๆ ด้วย อาทิ สัดส่วนมูลค่าหนี้เมื่อ
เทียบกับมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงิน และสัดส่วน
ภาระหนี้ต่อเดือนเมื่อเทียบกับรายได้ต่อเดือน 

(2) มาตรฐานการให้สินเชื่อ/ระดับความ
เ สี่ ย งที่ ส ถ าบันก า ร เ งิ นยอมรับ ได้  ( credit 
standard risk appetite) อาทิ สัดส่วนวงเงิน
ต่อรายได้ หรือ สัดส่วนมูลค่าสินเชื่อต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ค้ าประกัน ( loan to value ratio: 
LTV) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราเร่งในการก่อหนี้ 
และคุณภาพสินเชื่อหรือวินัยการใช้สินเชื่อของภาค
ครั ว เ รื อน  (moral hazard)  กล่ า วคื อ  ห าก
มาตรฐานการให้สินเชื่อผ่อนคลายจะส่งผลให้
ครัวเรือนกู้เงินได้ง่ายโดยไม่จ าเป็นต้องมีการออม 
ซึ่งสุ่มเสี่ยงต่อพฤติกรรมการเก็งก าไรในราคา
สินทรัพย์ และการขาดวินัยทางการเงินจนอาจ
น าไปสู่ปัญหา NPL ในที่สุดได้ 

 (3) สัดส่วนภาระหนี้ต่อเดือนเมื่อเทียบ
กับรายได้ต่อเดือน (debt service ratio: DSR) 
เป็นปัจจัยสะท้อนความสามารถในการช าระค่างวด
ของครัวเรือนและมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อการ
ผิดนัดช าระหนี้ ทั้งนี้ ระดับหนี้ที่สูงขึ้นจะส่งผลให้ 
(1) สัดส่วน DSR เพิ่มขึ้น หรือ (2) สัดส่วน DSR 
ทรงตัวแต่เพิ่มระยะเวลาการผ่อนช าระให้นานขึ้น  

 (4) สัดส่วนมูลค่าหนี้เมื่อเทียบกับมูลค่า
สินทรพัยท์างการเงนิ (debt to financial assets: 
DTFA) สะท้อนระดับของกันชนทางการเงิน 
(financial cushion) และความสามารถในการช าระ
หนี้ จากสถานะเงินออมของครัวเรือน 

 

ภาพที่ 2.3.1 หนี้สินภาคครัวเรือน  

 
หมายเหตุ : หน้ีสินคือเงินให้กู้ยืมแก่ภาคครัวเรือนของสถาบันการเงินต่างๆ  และ
รายไดค้รัวเรือน คือ household disposable income (ข้อมูลจริงถึง Q4/2559) 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

 

 

144.6

77.8

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

115.0
120.0
125.0
130.0
135.0
140.0
145.0
150.0

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

2556 2557 2558 255 256 2561

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ครัวเรือน

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP (แกนขวา)

ร้อยละต่อรายได้ครัวเรือน ร้อยละต่อ GDP

ภาพที่ 2.3.2 สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ของไทยเทียบกับภูมิภาค 

 
หมายเหตุ : เพ่ือให้การเปรียบเทียบข้อมูลหน้ีครัวเรือนระหว่างประเทศมีนิยามที่ เป็น
มาตรฐานเดียวกัน จึงใช้ข้อมูลจาก Bank for International Settlements (BIS) ขณะที่
ข้อมูลหน้ีครัวเรือนของ ธปท. (BOT data) จะนับรวมหน้ีที่กู้ยืมจากสถาบันการเงินอ่ืน 
(other financial corporations) อาทิ non-bank ด้วย ท าให้ระดับหน้ีครัวเรือน BOT 
data สูงกว่า BIS data; ขนาดของรูปวงกลมแสดงขนาดของสัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ GDP 

ที่มา : Bank for International Settlements (BIS) และธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ณ สิ้นปี 256  และการเปล่ียนแปลงจากปี 2553 
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ภาพที่ 2.3.3 กรอบการประเมินสถานการณ์หนี้ครัวเรือนเชงิลึก 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ระดับการกอ่หนี้

สัดส่วนภาระหนีต้อ่เดอืน
เมื่อเทยีบกบัรายไดต้อ่เดอืน 

ระยะเวลาการผอ่นช าระหนี้สัดส่วนมลูคา่หนีเ้มือ่เทียบกบั
มูลค่าสนิทรพัยท์างการเงิน 

ความเสีย่งการเกดิ NPL ในอนาคต 

ภาวะเศรษฐกจิในปัจจบุัน

มาตรฐานการให้สนิเชือ่ผอ่นคลาย/ระดบั
ความเสีย่งที่สถาบันการเงินยอมรบัได ้

วินัยการใชส้ินเชือ่
ของภาคครวัเรอืน

ปัจจัยอืน่ ๆ (เช่น นโยบายภาครฐั)

สถานการณ์ NPL ในปัจจบุัน 

ปัจจัยลบทีก่ระทบ
ต่อรายได้

ปัจจัยลบที่กระทบ
ต่อภาระดอกเบีย้จา่ย

ภาพที่ 2.3.4 ผลการประเมนิสถานการณ์หนี้ครัวเรือนเชิงลึก แยกตามหนี้ประเภทต่าง ๆ 1  

 
หมายเหตุ : 1  การประเมินความน่ากังวลประกอบด้วย 4 ระดับสี คือ สีเขียว หมายถึง ความน่ากังวลระดับน้อย สีเหลือง หมายถึง ความน่ากังวลระดับปานกลาง สีส้ม หมายถึง 
ความน่ากังวลระดับสูง สีแดง หมายถึง ความน่ากังวลระดับสูงมาก  
 2  การ deleverage หมายถึง การลดลงของสัดส่วนหน้ีต่อ GDP หรือต่อรายได้  

 3/ Personal Loans under Regulations (PLR) หมายถึง สินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ เช่น สินเชื่อบัตรกดเงินสด 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย และแบบส ารวจสภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน (SES) ส านักงานสถิติแห่งชาติ 

 ระดบัการกอ่หนี้
มาตรฐานการใหส้นิเชือ่ที่
ผ่อนคลาย  ระดบัความ
เสี่ยงที่ สง. ยอมรบัได ้
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เทียบกบัมลูค่า
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เพื่อทีอ่ยูอ่าศยั
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เพิ่มขึน้เลก็นอ้ย
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ข้ึน)
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ต่อการเผชิญปัจจัยลบในอนาคต)
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กลับมาเพิม่ขึน้
(หลังจากการ 

deleverage2/ ต่อเนื่อง)
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(แข่งขันปล่อยสินเช่ือ
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(จากมาตรฐานสนิเช่ือที่ผ่อนคลาย)

บัตรเครดติ
และ PLR3/

ทรงตวั
(ขยายตัวตาม GDP)

ลดลง
(มาตรการก ากับบัตรเครดิต

และ PLR)
ลดลง ทรงตวั

ส่วนบคุคลอืน่ ลดลง
ไม่มีขอ้มูลเพียงพอในการ

ประเมนิ
ทรงตวั ทรงตวั

เพื่อประกอบ
ธุรกิจ

ลดลง
ลดลง

(สง. ระมัดระวังการปล่อยสินเช่ือ
แก่ SMEs มากขึ้น)

เพิ่มขึน้ ด้อยลง
เพิ่มขึน้

(NPL ของ SMEs 
อยู่ในระดับสูง)

เพิ่มขึน้
(ผลและโอกาสการเผชิญปัจจัยลบ

สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ)
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(5) ความสามารถในการช าระหนี้ของ
ครัวเรือนในปัจจุบัน อาทิ สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่
ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ร าย ไ ด้  ( non-performing loans: 
NPL) หรือ แนวโน้มอัตราการเข้ามาเป็น NPL 
ใหม่ (NPL new-entry rate) ซึ่งเป็นสัญญาณ
แรก ๆ ของแนวโน้มสัดส่วน NPL ที่จะเพิ่มขึ้น 
ซึ่ งส่ วนหนึ่ งขึ้นอยู่ กับ วัฏจักรทางเศรษฐกิจ 
(business cycle) ด้วย เช่น ภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตัวอาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของครัวเรือน 

(6) แนวโน้มความสามารถในการช าระ
หนี้ของครัวเรือนในอนาคต ประเมินจากตัวชี้วัด
ความเสี่ยงทั้ง 5 ด้านที่ได้กล่าวไปข้างต้นควบคู่กับ
การประเมินโอกาสและขนาดของการเกิดปัจจัยลบ
ทางเศรษฐกิจที่จะกระทบต่อรายได้ ( income 
shock) และภาระดอกเบี้ยจ่าย ( interest rate 
shock) ในลักษณะของการทดสอบภาวะวิกฤตซึ่ง
จะเป็นเครื่องชี้ส าคัญถึงความสามารถในการ
รองรับ shock ของครัวเรือน 

เมื่อใช้กรอบการประเมินดังกล่ าวมา
วิเคราะห์ความเปราะบางของหนี้ครัวเรือนแต่ละ
ประเภท ผลการประเมินชี้ว่า หนี้ภาคครัวเรือน
ประเภทที่มีความเปราะบางมากกว่ากลุ่มอื่น ได้แก่ 
หนี้เพื่อที่อยู่อาศัย และหนี้เพื่อการประกอบธุรกิจ 
ขณะที่หนี้เพื่อการซื้อรถยนต์ยังคงเป็นกลุ่มที่ต้อง
เฝ้าระวัง (ภาพที่ 2.3.4)  

(1) หนี้ เ พื่ อที่ อ ยู่ อ าศัย  เป็ นหนี้ ภ าค
ครัวเรือนที่ต้องติดตามเนื่องจากตัวชี้วัดสะท้อน
แนวโน้มความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นในทุกด้านที่จะส่งผล
ต่อความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ ทั้ง
ระดับหนี้ที่ยังคงเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง และอยู่ใน
ร ะดั บสู ง เมื่ อ เที ยบกั บอดี ต  ( ภ าพที่  2.3 .5) 
มาตรฐานการให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่ผ่อนคลาย
ลง สัดส่วน DSR ที่มีแนวโน้มสู งขึ้น  และมี
ระยะเวลาผ่อนช าระนานขึ้น สัดส่วน DTFA (ภาพ
ที่ 2.3.6) และ NPL ของสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่
ด้อยลง (ภาพที่ 2.3.7) ตลอดจนแนวโน้มอัตรา
การเข้ามาเป็น NPL ของผู้กู้รายใหม่ที่สู งขึ้น 

ขณะที่แนวโน้มอัตราการออกจากการเป็น NPL 
ทรงตัว (ภาพที่ 2.3.8)  

  
 

 

 

ภาพที่ 2.3.5 ดัชนีสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP แยกตามประเภท  

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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Index = Q4 2554

ภาพที่ 2.3.6 สัดส่วนมูลค่าหนีต้่อมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงนิ 
(debt to financial assets) แยกตามประเภทหนี ้

 
ที่มา : แบบส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน (SES) ค านวณโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 2.3.7 สัดส่วนหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได ้
(non-performing loans: NPL) แยกตามประเภทหนี ้ 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ร้อยละต่อสินเชื่อแต่ละประเภทจากระบบ ธพ.
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(2) หนี้เพื่อการประกอบธุรกิจ แม้ระดับ

หนี้เพื่อการประกอบธุรกิจต่อ GDP จะมีแนวโน้ม
ลดลง ประกอบกับสถาบันการเงินเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อให้แก่ธุรกิจ SMEs 
แต่ตัวชี้วัดความเสี่ยงด้านสัดส่วน DSR สัดส่วน 
DTFA รวมทั้งความสามารถในการช าระหนี้ที่
เกิดขึ้นจริงยังคงด้อยลง โดย ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 
2561 NPL ratio ของธุรกิจ SMEs ยังคงอยู่ใน
ระดับสูงที่ร้อยละ 4.4 ส่วนหนึ่งจากปัญหาเชิง
โครงสร้าง อาทิ สภาพแวดล้อมในการแข่งขันที่
เปลี่ยนแปลงไป การเข้ามาของเทคโนโลยีและ 
อีคอมเมิร์ซที่มีแนวโน้มจะกระทบต่อความสามารถ
ในการปรับตัวของธุรกิจ SMEs 

 (3) หนี้ เพื่ อการซื้ อรถยนต์  แม้ความ 
สามารถในการช าระหนี้จะมีสัญญาณปรับดีขึ้นตาม

                                         
20 การประเมินความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ย มีการปรับปรุงสมมติฐานและข้อมูล ท าให้ตัวเลขท่ีปรากฏ

ภาวะเศรษฐกิจที่ทยอยฟื้นตัว สะท้อนจากสัดส่วน 
NPL ที่โน้มลดลง โดยอัตราการออกจากการเป็น 
NPL เพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 256  อย่างไรก็
ตาม อัตราการเข้ามาเป็น NPL ของผู้กู้รายใหม่
ยังคงโน้มเพิ่มขึ้น ส่วนหนึ่งจากมาตรฐานการให้
สินเชื่อที่ผ่อนคลายตามการแข่งขันการให้สินเชื่อ
ของบริษัทลิสซิ่งรถยนต์  

 
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไม่กระทบต่อ

ปัญหาความสามารถในการช าระหนี้มากนัก หาก
พิจารณาผลกระทบต่อความสามารถในการช าระ
หนี้ของครัวเรือน โดยการประเมินความอ่อนไหว 
(sensitivity) ต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ย พบว่า โดยรวมภาระดอกเบี้ยจ่ายของ
ภาคครัวเรือนไม่ได้อ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยมากนัก เนื่องจากหนี้ครัวเรือน
ส่วนใหญ่เป็นหนี้ประเภทอัตราดอกเบี้ยลอยตัวแบบ
ผ่อนช าระค่างวดเท่ากัน (installment loans) ซึ่ง
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะกระทบต่อ
ระยะเวลาผ่อนช าระหนี้ให้ขยายยาวออกไป แต่ไม่
กระทบต่อค่างวดในการผ่อนช าระ โดยหนี้ประเภท
ดังกล่าวมีสัดส่วนสูงถึงร้อยละ 43.4 ณ ไตรมาสที่ 3 
ปี 2561  (ภาพที ่2.3. )20 ขณะที่ สัดส่วนหนี้ประเภท

มีความแตกต่างจากรายงานการประเมินเสถียรภาพระบบการเงิน
ไทยปี 256  

ภาพที่ 2.3.8 อัตราการเข้ามาเป็น NPL ใหม่ (NPL new-entry 
rate) และอัตราการออกจากการเป็น NPL (NPL withdrawal 

rate) ของสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย  

 

 
หมายเหตุ : NPL new-entry rate = มูลค่าหน้ีที่เพ่ิมเข้ามาเป็นสถานะ NPL 
ในงวดน้ี  มูลค่าหน้ีทั้งหมดของงวดก่อนหน้า, NPL withdrawal rate = 
มูลค่าหน้ีที่เปล่ียนสถานะจาก NPL เป็นหน้ีชั้นปกติหรือ NPL ที่เรียกเก็บเงินได้
ในงวดน้ี  มูลค่าหน้ีในสถานะ NPL ของงวดก่อนหน้า  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 255 256 2561

NPL new-entry rate ร้อยละ

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 255 256 2561

NPL withdrawal rateร้อยละ

ภาพที่ 2.3.9 สัดส่วนของสินเชื่อตามอตัราดอกเบี้ยประเภทต่าง ๆ 

 
หมายเหตุ :  
- สัดส่วนอัตราดอกเบี้ยคงท่ี รวม “อ่ืน ๆ ที่แยกประเภทไม่ได้” ซ่ึงมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 4.76 ณ Q3 2561  

- หากอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น จะส่งผลกระทบต่อผู้กู้สินเชื่อ 2 ประเภท ได้แก่  
1) สินเชื่อแบบที่ผ่อนช าระค่างวดเท่ากัน ( Installment loans) จะท าให้
ระยะเวลาการผ่อนช าระนานขึ้น และ 2) สินเชื่อแบบที่ไม่ผ่อนช าระค่างวดเท่ากัน 
(Non-installment loans) จะกระทบภาระหน้ีที่ต้องจ่ายต่อเดือนโดยตรง  

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ร้อยละ
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อัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Installment loans เช่น สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัย)
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อัตราดอกเบี้ยแบบคงที่อยู่ที่ร้อยละ 22.7 ส่งผลให้
ภาระหนี้ภาคครัวเรือนที่อ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ย
มีเพียงประมาณ 1 ใน 3 ของมูลค่าหนี้ทั้งหมด ซึ่ง
ส่วนใหญ่เป็นหนี้เพื่อการประกอบธุรกิจและหนี้ที่
กู้ยืมจากสหกรณ์ออมทรัพย์ 

อย่างไรก็ตาม ครัวเรือนมีความอ่อนไหว
ต่อการเปลี่ยนแปลงของรายได้  โดยเฉพาะ
ครัวเรือนที่มีหนี้เพื่อที่อยู่อาศัย ในการประเมิน
ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของรายได้
พบว่า สัดส่วนมูลค่าหนี้ของครัวเรือนที่อาจมี
ปัญหาสภาพคล่องในการช าระคืน21,22 (% debt 
at risk) อยู่ในระดับค่อนข้างสูงที่ร้อยละ 46.8 
และเมื่อวิเคราะห์ความทนทานของครัวเรือนผ่าน
การทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) ที่สมมติให้
รายได้ครัวเรือนลดลงร้อยละ 20 พบว่า % debt 
at risk จะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ร้อยละ 72.5 สะท้อน
ระดับความสามารถในการรองรับผลกระทบจาก
จากความผันผวนทางเศรษฐกิจที่ค่อนข้างต่ า  
โดยครัวเรือนที่มีหนี้เพื่อที่อยู่อาศัยเป็นกลุ่มที่มี
ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของรายได้มาก
ที่สุด (ภาพที่ 2.3.1 )  

 

                                         
21 มูลค่าหนี้ที่มีปัญหาสภาพคล่องในการช าระคืน คือ มูลค่าหนี้ของ
ครัวเรือนที่มีรายได้หลังหักค่าใช้จ่ายอุปโภคบริโภคและภาษีแล้วไม่
เพียงพอช าระภาระหนี้รายเดือนได้เต็มจ านวน 

ในระยะต่ อ ไป  การก่ อหนี้ ขอ งภ าค
ครัวเรือนยังคงเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม แม้
สถานการณ์การผิดนัดช าระหนี้ภาคครัวเรือนใน
ปัจจุบันจะยังไม่ได้เป็นปัญหาต่อความเสี่ยงเชิง
ระบบของระบบการเงินไทย แต่การมีมาตรการเชิง
ป้องกัน (macroprudential policies) เพื่อไม่ให้
ครัวเรือนก่อหนี้ในระดับที่เกินความจ าเป็น หรือมี 
ภาระหนี้ในระดับสูงเกินความสามารถในการผ่อน
ช าระจะสามารถช่วยบรรเทาปัญหาต่อระบบ
เศรษฐกิจการเงินที่จะเกิดจากความเปราะบางของ
ภาคครัวเรือนได้ ในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2561 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จึงได้ออก
มาตรการเกี่ยวกับสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย ซึ่งจะมีผล
บังคับใชวั้นที่ 1 เมษายน 2562 (บทความที่ 4) 
 
 
 
 
 
  

22 สัดส่วนมูลค่าหนี้ที่อาจมีปัญหาสภาพคล่องในการช าระคนือาจต่ า
กว่าตัวเลขท่ีแสดงข้างต้น เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการค านวณตัวเลข
ดังกล่าวเป็นข้อมูลจากแบบส ารวจ (SES) ซึ่งครัวเรือนที่ถูกส ารวจ
อาจรายงานรายได้คลาดเคลื่อนและต่ ากว่าความเป็นจริง 

ภาพที่ 2.3.10 การทดสอบภาวะวิกฤต (stress test) 
ครัวเรือนที่เปราะบางต่อปัญหาสภาพคล่อง 

 
หมายเหตุ : (1) income stress ภายใต้สมมติฐานว่าครัวเรือนไม่มีการปรับ
ลดการบริโภคและไม่มีการขายสินทรัพย์เพ่ือน ามาช าระหน้ี (2) สินเชื่อ
อุปโภคบริโภคส่วนบุคคลรวมการกู้ยืมเพ่ือใช้ในการศึกษาและอ่ืน  ๆ  
(3) สินเชื่อเพื่อประกอบธุรกิจรวมธุรกิจการเกษตรและไม่ใช่การเกษตร 

ที่มา : แบบส ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ปี 256   
ส านักงานสถิติแห่งชาติ ค านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
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สัดส่วนมูลค่าหนี้ที่เปราะบางต่อปัญหาสภาพคล่อง (รายได้ลดลงร้อยละ 2 )

ร้อยละของมูลค่าหนี้แต่ละประเภท
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2.4 ภาคธรุกจิ  
2.4.1 ภาคธรุกจิโดยรวม  

ความเสี่ยงเชิงระบบของภาคธุรกิจไทยยัง
มีจ ากัด ภาคธุรกิจโดยรวมมีความทนทานต่อการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และการปรับลดลงของ
ยอดขายในระดับที่ดี แต่มีบางภาคธุรกิจที่มีความ
อ่อนไหวต่อปัจจัยเสี่ยงดังกล่าวมากกว่าภาคธุรกิจ
อื่น เช่น ธุรกิจที่มีการก่อหนี้สูง ธุรกิจที่ราคาสินค้า
หรือ วัตถุดิบมีความสัมพันธ์กับราคาสินค้ า 
โภคภัณฑ์  และธุรกิจที่ ได้ รับผลกระทบจาก 
การเติบโตของ e-commerce  

ภาวะการเงินที่มีแนวโน้มตึงตัวขึ้นตาม 
ทิศทางการลดระดับการผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เข้าสู่ภาวะปกติ  (normalization) ของประเทศ
เศรษฐกิจหลัก และนโยบายกีดกันทางการค้าของ
สหรัฐฯ อาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบการและ
ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคธุรกิจในวง
กว้างได้ โดยผ่านช่องทางที่ท าให้ธุรกิจมีต้นทุนทาง
การเงินสูงขึ้น มีรายได้ลดลง นอกจากนี้ ธุรกิจที่มี
การก่อหนี้ต่างประเทศอาจได้รับผลกระทบจากความ
ผันผวนของค่าเงินบาทด้วย 

การประเมินความอ่อนไหว (sensitivity 
analysis) ของภาคธุรกิจภายใต้ภาวะวิกฤตจาก
ปัจจัยเสี่ยงดังกล่าวข้างต้น (stress test) ได้เน้น
ประเมินความเปราะบางที่อาจเกิดจาก (1) การ
เพิ่มขึ้นของต้นทุนในการกู้ยืม23 และ (2) การปรับ
ลดลงของยอดขาย24 โดยวัดความอ่อนไหวจากขนาด
การเปลี่ยนแปลงสัดส่วนมูลค่าหนี้สินของบริษัทที่มี
ความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระหนี้25 ต่อมูลค่าหนี้สิน
ของบริษัทรวมทุกแห่ง (% debt at risk) จาก
ข้อมูลงบการเงินสิ้นสุดไตรมาสที่ 3 ปี 2561 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งผลการ

                                         
23  ก าหนดใหต้้นทุนการกู้ยืมเงินปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ  .25 ถึงร้อยละ 
2 และก าหนดให้ยอดขายคงที่ โดยใช้ implied interest rate 
เป็นต้นทุนในการกู้ยืม ซึ่งค านวณจากภาระดอกเบี้ยจ่ายหารด้วย
ยอดคงค้างของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ่าย (interest bearing 
debt)  

ประเมินโดยรวมพบว่าผลประกอบการของภาค
ธุรกิจที่ปรับตัวดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ประกอบกับระดับการก่อหนี้ที่ไม่ได้เร่งตัวมากเมื่อ
เทียบกับการเติบโตของ GDP ส่งผลให้ภาระ
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยไม่เพิ่มขึ้นมาก และภาคธุรกิจยังมี
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 
(EBIT: earnings before interest and taxes) 
ในระดับที่สามารถรองรับต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายที่อาจ
ปรับเพิ่มขึ้น หรือรายได้จากยอดขายที่อาจปรับ
ลดลงได้ค่อนข้างดี สะท้อนถึงความเสี่ยงเชิงระบบ
ของภาคธุรกิจไทยที่ยังมีจ ากัด 

 
(1) ธุรกิจโดยรวมมีความทนทานต่อการ

ปรับเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย (implied interest 
rate) ที่ร้อยละ 2 (ภาพที่ 2.4.1) หรือกล่าวอีกนัย
หนึ่ งคือ ภาคธุรกิจส่วนใหญ่มีก าไรจากการ
ด าเนินงาน (EBIT) ในระดับที่สามารถรองรับ
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่จะเพิ่มข้ึนได้หากอัตราดอกเบี้ย
ปรับขึ้นไม่เกินร้อยละ 2 โดยธุรกิจในสาขาก่อสร้าง
และอุตสาหกรรมโลหะมีความทนทานน้อยกว่าสาขา
อื่น ขณะที่หลายสาขาธุรกิจมีความอ่อนไหวเพิ่มข้ึน

24  ก าหนดให้ยอดขายของภาคธุรกิจปรับลดลงร้อยละ  .25 ถึง
ร้อยละ 2 และก าหนดให้ภาระดอกเบี้ยจ่ายคงที่  

25  บริษัทที่มีความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระหนี้ หมายถึง บริษัทที่มี
อัตราส่วน interest rate coverage ratio (ICR) ต่ ากว่า 1.5 เท่า 

ภาพที่ 2.4.1 ผลการท า Stress Test ความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ย  

 

หมายเหตุ : 1. ใช้ข้อมูลงบการเงินของภาคธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ที่มีภาระ
ดอกเบี้ยจ่าย ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 โดยมีจ านวนธุรกิจ 54  บริษัท 
2. ผลการท า stress test ข้างต้นมีลักษณะ conservative view ส่งผลให้ในความ
เป็นจริงภาคธุรกิจอาจจะมีความทนทานต่อการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยได้สูงกว่า
ผลการวิเคราะห์น้ีซ่ึงท าภายใต้ข้อสมมติดังน้ี: 

2.1 ก าหนดให้ตราสารหน้ี (bond) ทั้งหมดของทุกบริษัทที่ครบก าหนดมีการ
ต่อสัญญาทันที และได้รับผลกระทบจากการปรับตัวขึ้นของต้นทุนทางการเงินทันท ี

2.2 ก าหนดให้สินเชื่อ (loan) ทุกประเภทมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
2.3 ก าหนดให้การส่งผ่านอัตราดอกเบี้ยมีลักษณะของการส่งผ่านแบบเต็มที่ 

(full transmission) 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดย ธปท. 
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กรณีฐาน กรณีอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 1 
กรณีอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 2 กรณีอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 3 

% Debt at risk
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อย่างมีนัยส าคัญเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นร้อยละ 2 
ขึ้นไป อาทิ อุตสาหกรรมยางและพลาสติก และ
อสังหาริมทรัพย์ ทั้งนี้ เมื่อแบ่งตามขนาดธุรกิจ 
พบว่า ธุรกิจขนาดเล็กมี % debt at risk ค่อนข้าง
สูงแต่ไม่อ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ย เนื่องจากมีความแตกต่างอย่างชัดเจน
ระหว่างกลุ่มธุรกิจขนาดเล็กที่มีปัญหาและไม่มี
ปัญหาด้านความสามารถในการช าระหนี้  

(2) ธุรกิจส่วนใหญ่มีความทนทานต่อ
ยอดขายที่ปรับลดลงไม่เกินกว่าร้อยละ 1026 และมี
ความอ่อนไหวสูงเมื่อยอดขายลดลงมากกว่าร้อยละ 
20 (ภาพที่ 2.4.2) โดยธุรกิจสาขาก่อสร้าง พาณิชย์ 
และอุตสาหกรรมมีความทนทานต่อการลดลงของ
ยอดขายน้อยกว่ากลุ่มอื่น อย่างไรก็ดี ยังมีธุรกิจใน
บางอุตสาหกรรมที่สามารถทนทานต่อการลดลงของ
ยอดขายที่ร้อยละ 3  ได้ อาทิ ธุรกิจในอุตสาหกรรม
ปิโตรเลียม และสาธารณูปโภค และเมื่อแบ่งตาม
ขนาดธุรกิจ พบว่า ธุรกิจทุกขนาดมีความทนทานต่อ
การปรับลดยอดขายที่ร้อยละ 1  เช่นกัน   

 

ส าหรับการประเมินผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่อกลุ่มธุรกิจที่
มีการก่อหนี้ต่างประเทศ โดยใช้ข้อมูลการก่อหนี้
ต่างประเทศและข้อมูลธุรกรรมการค้าระหว่าง

                                         
26  ผลการศึกษาด้วยแบบจ าลอง Factor-Augmented Vector 

Autoregressive พบว่ายอดขายที่ลดลงร้อยละ 1 เทียบเท่ากับ
การลดลงของ GDP ร้อยละ 2 

ประ เทศของธุ รกิ จ ก ว่ า  7   27 ร ายที่ มี หนี้
ต่างประเทศสูงสุด พบว่า ในภาพรวมภาคธุรกิจมี
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางมูลค่าหรือ
ความผันผวนด้ านอัตราแลกเปลี่ยนที่ จ ากัด  
โดยข้อมูล ณ สิ้นไตรมาส 2 ปี  2561 พบว่า 
ประมาณ 1 ใน 4 ของหนี้ต่างประเทศเป็นหนี้ในรูป
สกุลเงินบาท ซึ่งจะไม่ได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ขณะที่สัดส่วน
หนี้ที่มีการป้องกันความเสี่ยงสูง (high hedge) 
และหนี้ที่เป็น natural hedge ยังอยู่ในระดับสูงที่
ร้อยละ 44.1 ของมูลค่าหนี้ต่างประเทศ สะท้อนว่า
บริษัทส่วนใหญ่มีการบริหารความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ดี (ภาพที่ 2.4.3) 

 

อนึ่ง การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของภาค
ธุรกิจต่อการเพิ่มขึ้นของต้นทุนในการกู้ยืมและการ
ลดลงของรายได้ข้างต้นใช้ข้อมูลเฉพาะบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมี
ข้อมูลที่สะท้อนฐานะการด าเนินงานของภาคธุรกิจ

27  มีจ านวนบริษัทท่ีใช้ในการค านวณประมาณ 77  ราย คิดเป็น
ร้อยละ 8  ของหนี้ต่างประเทศของภาคธุรกิจทั้งหมด 

ภาพที่ 2.4.2 ผลการท า Stress Test ความอ่อนไหวต่อ 
การเปลี่ยนแปลงของยอดขาย 

 
หมายเหตุ : ใช้ข้อมูลงบการเงินของภาคธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ที่มีภาระ
ดอกเบี้ยจ่าย ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 โดยมีจ านวนธุรกิจ 54  บริษัท 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดย ธปท. 
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กรณีฐาน กรณียอดขายลดลง 1  
กรณียอดขายลดลง 2  กรณียอดขายลดลง 3  % Debt at risk

ภาพที่ 2.4.3 การวิเคราะห์ความเสี่ยงจากการก่อหนี้ต่างประเทศ(1)  
ของภาคธุรกิจ(2)  

(ค านวณจากกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีมีหนี้ต่างประเทศรายธุรกิจ 
คิดเป็น 80% ของหนี้ต่างประเทศของภาคธุรกิจทั้งหมด) 

 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหตุ : (1) หน้ีต่างประเทศ: ยอดคงค้างหน้ีสินของผู้มีถิ่นฐานในประเทศ
(resident) ก่อขึ้นกับผู้มีถิ่นฐานในต่างประเทศ (non-resident)          
(2) ภาคธุรกิจ (non-financial corporation) ประกอบด้วยนิติบุคคลใน
ประเทศและรัฐวิสาหกิจ แต่ไม่รวมธุรกิจที่เป็นตัวกลางทางการเงิน         
(3) Low Hedge หมายถึง มีการป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน 
(financial hedge ratio) น้อยกว่า 50% หรือมีสัดส่วนสินทรัพย์ต่างประเทศ/
หน้ีสินต่างประเทศ น้อยกว่า 1 เท่า High Hedge หมายถึง มีการป้องกันความ
เส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน (financial hedge ratio) มากกว่า 50% Natural 
Hedge หมายถึง ธุรกิจมีการส่งออกสุทธิ หรือ มีสัดส่วนสินทรัพย์ต่างประเทศ/
หน้ีสินต่างประเทศตั้งแต่ 1 เท่าขึ้นไป 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ใกล้เคียงปัจจุบันมากที่สุด จึงไม่ครอบคลุมธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs)28 นอกตลาด
หลักทรัพย์ ซึ่งอาจมีความทนทานต่อความเสี่ยงได้
น้อยกว่าผลการวิเคราะห์ข้างต้น อย่างไรก็ดี ธุรกิจ 
SMEs มีความเชื่อมโยงกับระบบการเงินผ่านการ
กู้ยืมจากสถาบันการเงินเป็นช่องทางหลัก แม้ที่ผ่าน
มาธุรกิจ SMEs จะมีความสามารถในการช าระหนี้
ด้อยลงบ้างและก่อให้เกิดหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ 
(NPLs) ในสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น (ภาพที่ 1.3.2 ใน
บทที่ 1) แต่ด้วยฐานะของระบบธนาคารพาณิชย์ที่ยัง
เข้มแข็ง ความอ่อนไหวของธุรกิจ SMEs จึงยังไม่
ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบธนาคาร
พาณิชย์ซึ่งเป็นตัวกลางที่ส าคัญในระบบการเงินไทย 

2.4.2 กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่  

 กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ที่มียอดคงค้าง
สินเชื่อจากสถาบันการเงิน การออกตราสารหนี้ 
และการกู้ยืมจากต่างประเทศรวมสูงสุด 20 อันดับ
แรก29 มีความเชื่อมโยงอย่างมีนัยส าคัญกับระบบ
การเงิน และมีการเร่งระดมทุนในช่วงที่อัตรา
ดอกเบี้ยต่ า โดยหลายกลุ่มขยายการลงทุนออก
จากธุ รกิ จหลักดั้ ง เดิมและออกไปลงทุน ใน
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น ท าให้โครงสร้างธุรกิจมีความ
ซับซ้อนและการประเมินความเสี่ยงของกลุ่มธุรกิจ
ขน าด ใ ห ญ่ท า ไ ด้ ย า ก ขึ้ น แ ล ะ อ า จ น า ไ ป สู่  
underpricing of risks   

กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีความเชื่อมโยง
อย่างมีนัยส าคัญกับระบบการเงิน โดยเฉพาะใน
ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนซึ่งมูลค่าตราสารหนี้
กว่ าครึ่งของตลาดออกโดยบริษัทในกลุ่มนี้   
จากการศึกษาพัฒนาการของพฤติกรรมการระดม
ทุนและการลงทุนของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ พบว่า
มีความเชื่อมโยงอย่างมีนัยส าคัญกับระบบการเงิน

                                         
28  ธุรกิจที่ไม่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ มีข้อมูลงบการเงินจากกรมพัฒนา
ธุรกิจการค้าที่พร้อมส าหรับการวิเคราะห์ได้เพียงปี 2559 

29 กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ในที่นี้  หมายถึง กลุ่มธุรกิจที่มีมูลค่า  
(1) การใช้สินเชื่อจากสถาบันการเงิน (2) การออกตราสารหนี้ และ 
(3) การกู้ยืมจากต่างประเทศ รวมสูงสุด 2  อันดับแรก ณ มิ.ย. 2561 

ผ่านการจัดหาเงินทุน 3 ช่องทางหลัก ประกอบด้วย 
(1) การใช้สินเชื่อจากสถาบันการเงิน  (2) การออก
ตราสารหนี้ และ (3) การกู้ยืมจากต่างประเทศ 
(external debt)  

โดย ณ สิ้นไตรมาส 3 ของปี 2561 กลุ่ม
ธุรกิจขนาดใหญ่มียอดคงค้างการกู้ยืมจากทั้ง 3 
แหล่งรวม 4.8 ล้านล้านบาท ประกอบด้วยสินเชื่อ
จากธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจ 
2.0 ล้านล้านบาท (ร้อยละ 12 ของเงินให้สินเชื่อทั้ง
ระบบ) การออกตราสารหนี้ 2.0 ล้านล้านบาท (ร้อย
ละ 55 ของตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน) และ
เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 7.8 แสนล้านบาท30 
(ร้อยละ 37 ของยอดรวมหนี้ต่างประเทศภาคเอกชน
และรัฐวิสาหกิจ)  ทั้งนี้ ตลาดตราสารหนี้เอกชนมี
การกระจุกตัวของมูลค่ายอดคงค้างตราสารที่ออก
โดยบริษัทในกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่เกินกว่าร้อยละ 
50 ของมูลค่ารวมในตลาดตราสารหนี้เอกชนมา
โดยต่อเนื่อง (ภาพที่ 2.4.4)  

 
กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ก่อหนี้รวมเพิ่มขึ้น

จากแหล่งเงินทุนในประเทศเป็นหลัก นับจากปี 
2558 กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่กู้ยืมเพิ่มขึ้น 7.3 แสน
ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 18  จากการใช้สินเชื่อ
จากสถาบันการเงิน และการออกตราสารหนี้ ซึ่งเป็น

โดยรายชื่อบริษัทในแต่ละกลุ่มอ้างอิงจากข้อมูลที่มีการเปิดเผยผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์ ข่าว และความเห็นจากผู้ตรวจการธนาคารพาณิชย์ 
ซึ่งอาจมีความแตกต่างจากการจัดกลุ่มธุรกิจตามหลักเกณฑ์ single 
lending limit (SLL) ของ พ.ร.บ.ธุรกิจสถาบันการเงิน พ.ศ. 2551  
30 ข้อมูลล่าสุดของการกู้ยืมต่างประเทศ ณ สิ้นเดือน มิ.ย. 2561 

ภาพที่ 2.4.4 การกระจุกตัวของมูลค่ายอดคงค้างตราสารหนี้
ภาคเอกชนที่ออกโดยบริษัทในกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่   

 
หมายเหตุ : ตัวเลขร้อยละ ( ) แสดงสัดส่วนต่อมูลค่ายอดคงค้างตราสารหน้ี
ทั้งหมดในตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชน 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด ผู้เก็บรักษาหลักทรัพย์ และนายหน้าค้าหลักทรัพย์ 
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ผู้ออกตราสารหนี้รายอื่น ๆ ผู้ออกตราสารหนี้ในกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่
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แหล่งเงินทุนในประเทศเป็นหลัก ขณะที่การกู้ยืมจาก
ต่างประเทศโดยรวมทรงตัว (ภาพที่  2 .4.5) 
อย่างไรก็ตาม มีบางกลุ่มธุรกิจที่กู้ยืมเงินเพิ่มขึ้น
จ านวนมากทั้ งจากแหล่ งเงิ น ในประเทศและ
ต่างประเทศ ซึ่งเป็นกลุ่มธุรกิจที่มีการลงทุนด าเนิน
กิจการในต่างประเทศจ านวนมากในหลากหลายธุรกิจ  

นอกจากนี้ บางกลุ่มธุรกิจมีสัดส่วนการ
กู้ยืมจากต่างประเทศสูงเกินกว่าร้อยละ 20 ของการ
กู้ ยื ม ร วม 31 อ าทิ  ก ลุ่ ม ที่ มี บ ริ ษั ท แ ม่ อ ยู่ ใ น
ต่างประเทศ และกลุ่มที่จ าเป็นต้องซื้อสินทรัพย์
ด าเนินงานหลักจากต่างประเทศ อย่างไรก็ดี   
กลุ่มธุรกิจดังกล่าวมีการป้องกันความเสี่ยงด้าน
อัตราแลกเปลี่ยนในสัดส่วนสูง จึงมีความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนไม่มากนัก 

 
การกู้ ยื มของกลุ่ มธุ รกิ จขนาดใหญ่

ส่วนมากเปน็การกู้ยมืระยะยาว32 แต่เริม่เหน็แนวโนม้
การใช้เงินกู้ยืมระยะสั้นเพิ่มมากขึ้น เพื่อลดต้นทุน
ดอกเบี้ยจ่าย โดยเฉพาะการออกตราสารหนี้และ
การกู้ยืมจากต่างประเทศ (ภาพที่ 2.4.5) และหาก
พิจารณาเฉพาะอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปล่อยใหม่ของ
ธนาคารพาณิชย์แก่กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่จะพบว่า
กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีโอกาสได้รับข้อเสนออัตรา

                                         
31 การกู้ยืมรวม หมายถึง ยอดรวมของการใช้สินเชื่อสถาบัน
การเงิน การออกตราสารหนี้ และการกู้ยืมจากต่างประเทศ 
32 การกู้ยืมระยะยาว หมายถึง การใช้สินเชื่อ การออกตราสารหนี้
ภาคเอกชน และการกู้ยืมจากตา่งประเทศ ที่มีอายุสัญญามากกว่า 1 ปีข้ึน
ไป ขณะทีก่ารกู้ยืมระยะสั้น หมายถึง การกู้ยืมที่มีอายุสัญญาไม่เกิน 1 ป ี

ดอกเบี้ยที่ต่ ากว่าภาคเอกชนทั่วไปรายอื่น และ
อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มต่ าลง สะท้อนถึงการ
แข่งขันการปล่อยสินเชื่อให้กับกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่
ซึ่งมีอ านาจในการต่อรองมากกว่าลูกค้าสินเชื่อทั่วไป  

การมีต้นทุนทางการเงินที่ต่ าอาจท าใหก้ลุม่
ธุรกิจขนาดใหญ่สามารถรับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในธรุกจิไดม้ากขึ้น ในช่วงที่ผ่านมาจึงพบกลุ่ม
ธุรกิจขนาดใหญ่มีแนวโน้มขยายการลงทุนออกจาก
ธุรกิจหลักดั้งเดิมของตนเอง โดยเฉพาะการลงทุน
โครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสม (mixed-use) 
ขนาดใหญ่ และลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น โดย ณ 
สิ้นไตรมาสที่ 2 ปี 2561 มียอดรวมการลงทุน
โดยตรงในต่างประเทศอยู่ที่ 1, 8  พันล้านบาท33 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 67 จากสิ้นปี 2558 โดยมากเป็นการ
ลงทุนในธุรกิจทางการเงินประเภท holding 
company ภ า ค อุ ต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ ก า ร
สาธารณูปโภค (ภาพที่ 2.4.6)  

 
ลั ก ษณ ะก า ร ข ย า ย ธุ ร กิ จ ที่ มี ค ว า ม

หลากหลายมากขึ้นดังกล่าว ท าให้การประเมิน
ความเสี่ยงของธุรกิจมีความยากและซบัซ้อนมากขึน้ 
กอปรกับการมีโอกาสมากกว่าภาคเอกชนอื่นทั่วไป
ในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ า อาจส่งผล

33 หากรวมการลงทุนในต่างประเทศของรฐัวิสาหกิจที่เก่ียวข้องกับ
กลุ่มธรุกิจขนาดใหญ่ ยอดการลงทนุรวมจะอยู่ท่ี 1,685 พนัล้านบาท 

ภาพที่ 2.4.5 ยอดคงค้างการก่อหนี้จากแหล่งต่าง ๆ ของ 
กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ แยกตามอายุสัญญา   

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด ผู้เก็บรักษาหลักทรัพย์ และนายหน้าค้าหลักทรัพย์ 
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สินเช่ือ ตราสารหนี้ การกู้ยืมต่างประเทศ

ภาพที่ 2.4.6 ยอดรวมการลงทนุโดยตรงในต่างประเทศ 
แยกตามประเภทธรุกิจ   

 
หมายเหตุ : ไม่รวมการลงทุนของรัฐวิสาหกิจที่ท าธุรกิจน้ ามันที่ไม่สามารถระบุ
ประเภทธุรกิจที่ไปลงทุนในต่างประเทศได้ 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย  
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ให้กลุ่ มธุรกิจขนาดใหญ่รวมถึง เจ้ าหนี้ และ 
นักลงทุนที่ เ กี่ ย วข้องมี โอกาสที่ จ ะประ เมิน 
ความ เสี่ ย งจ ากการลงทุนต่ า ก ว่ าที่ ค วร ได้  
(underpricing of risks)  ซึ่ ง ใ น ร ะ ย ะ ต ่อ ไ ป
ปัจจัยเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดโลกที่มีแนวโน้มเข้าสู่ช่วงขาขึ้น 
ร่วมกับความไม่แน่นอนจากนโยบายการตอบโต้
ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้าที่ส าคัญ 
อาจส่งผลกระทบให้ธุรกิจมีต้นทุนการเงินเพิ่ม
สูงขึ้น และมีความไม่แน่นอนที่รายได้หรืออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนทางธุรกิจอาจลดลง 
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บทความที ่3 : การแกไ้ขกฎหมายสหกรณ ์มติใิหมข่องการก ากบัดแูลสหกรณภ์าคการเงนิ 
สหกรณ์ภาคการเงินซึ่งได้แก่สหกรณ์ออมทรัพย์และสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนมีขนาดสินทรัพย์รวมเป็น

สัดส่วนร้อยละ 90 ของระบบสหกรณ์ทุกประเภท ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาขนาดสินทรัพย์ของสหกรณ์ภาค
การเงินเติบโตต่อเนื่องด้วยอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่สูงถึงร้อยละ 13.4 ต่อปี34 ในขณะเดียวกัน รูปแบบ
การด าเนินงานของสหกรณ์ก็ปรับเปลี่ยนไปตามพัฒนาการของตลาดการเงิน โดยมีธุรกรรมเชื่อมโยงกับระบบ
สถาบันการเงินและตลาดทุน และธุรกรรมเชื่อมโยงระหว่างสหกรณ์ด้วยกันเองเพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้
พระราชบัญญัติสหกรณ์ พ.ศ. 2542 มีบทบัญญัติบางประการที่ไม่เอื้อต่อการพัฒนาและคุ้มครองระบบ
สหกรณ์ ดังเห็นได้จากการด าเนินการของสหกรณ์ในหลายกรณีที่ไม่ได้รับการดูแลเรื่องการบริหารความเสี่ยง
และธรรมภิบาลอย่างเหมาะสมและก่อให้เกิดความเสียหายแก่สมาชิก รัฐบาลจึงได้เสนอแก้ไขพระราชบัญญัติ
สหกรณ์เพื่อยกระดับการพัฒนาและการสร้างเสถียรภาพแก่ระบบสหกรณ์ให้มีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน โดยเมื่อ
วันที่ 29 พฤศจิกายน 2561 สภานิติบัญญัติแห่งชาติได้มีมติเห็นชอบให้ร่างพระราชบัญญัติสหกรณ์ (ฉบับที่ ...) 
พ.ศ. .... เป็นกฎหมายแล้ว ซึ่งจะมีผลบังคับใช้เมื่อพ้นก าหนด 60 วันนับแต่วันประกาศในราชกิจจานุเบกษา 

สาระส าคัญของการแก้ไขกฎหมายดังกล่าวซึ่งจะช่วยยกระดับการก ากับดูแลและสร้างเสถียรภาพของ
สหกรณ์ภาคการเงิน ได้แก่  

1. การเพิ่มบทบาทและให้อ านาจนายทะเบียนสหกรณ์ในการก ากับดูแลสหกรณ์ทุกประเภทให้
ด าเนินการภายใต้พันธกิจและขอบเขตตามประเภทของสหกรณ์ที่ได้จดทะเบียนไว้  

2. แยกการก ากับดูแลสหกรณ์ออมทรัพย์และสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนซึ่งเป็นสหกรณ์การเงินจาก
สหกรณ์ประเภทอื่น ๆ โดยให้ออกกฎกระทรวงเพื่อก าหนดหลักเกณฑ์การด าเนินงานและการก ากับดูแลเป็น
การเฉพาะ ซึ่งอาจก าหนดให้มีความแตกต่างกันตามขนาดของสหกรณ์ก็ได้เพื่อให้เหมาะสมกับระดับความเสี่ยง
ของสหกรณ์แต่ละแห่ง หลักเกณฑ์ดังกล่าวครอบคลุมถึง การก าหนดคุณสมบัติและอ านาจหน้าที่ของ
กรรมการด าเนินการและผู้จัดการ การก ากับดูแลด้านธรรมาภิบาล หลักเกณฑ์การด าเนินงานเพื่อให้มีการ
บริหารความเสี่ยงอย่างเหมาะสมเกี่ยวกับการให้กู้ยืม การรับฝากเงิน การก่อหนี้ การด ารงสินทรัพย์สภาพ
คล่อง และการด ารงเงินกองทุน รวมถึงการจัดท าบัญชีและการรายงานข้อมูล ทั้งนี้ ในการออกกฎกระทรวง
ดังกล่าวให้กระทรวงเกษตรและสหกรณ์หารือกับกระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย 

3. ก าหนดหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการด าเนินการของสหกรณ์ กรรมการ และ
ผู้จัดการสหกรณ์ รวมถึงการปรับเพิ่มบทลงโทษ ให้มีความเหมาะสมกับสภาพการณ์ในปัจจุบัน 

4. ให้มี “คณะกรรมการที่ปรึกษาการก ากับดูแลสหกรณ์ออมทรัพย์และสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยน” เพื่อ
ประโยชน์ในการก ากับดูแลสหกรณ์ออมทรัพย์และสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยน คณะกรรมการดังกล่าวประกอบด้วย 
ปลัดกระทรวงเกษตรและสหกรณ์หรือรองปลัดกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ที่ได้รับมอบหมาย เป็นประธาน
กรรมการ ผู้แทนกระทรวงการคลัง ผู้แทนกรมตรวจบัญชีสหกรณ์ ผู้แทนธนาคารแห่งประเทศไทย และผู้แทน
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เป็นกรรมการ โดยมีหน้าที่ให้ค าปรึกษาแนะน า 
เสนอมาตรการป้องกันและแก้ไขปัญหา และเสนอให้ปรับปรุงระเบียบหรือค าสั่ง เกี่ยวกับการก ากับดูแล
สหกรณ์ออมทรัพย์และสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยนแก่นายทะเบียนสหกรณ์ 

                                         
34 อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR: compound annual growth rate) ในระหว่างเดือนกันยายน 2551 ถึงกันยายน 2561 
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5. ให้มี “คณะกรรมการพิจารณาอุทธรณ์” เพื่อให้การวินิจฉัยอุทธรณ์ด าเนินการได้รวดเร็วขึ้น และ
ให้เพิ่มผู้ทรงคุณวุฒิในคณะกรรมการพัฒนาสหกรณ์แห่งชาติที่มีความรู้ในด้านต่าง ๆ เช่น การเงิน การตลาด 
การเกษตร กฎหมาย และดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม เพื่อสนับสนุนการพัฒนาสหกรณ์ให้เหมาะสมกับการ
เปลี่ยนแปลงของโลก 

การปรับปรุงพระราชบัญญัติสหกรณ์ที่ผ่านความเห็นชอบจากสภานิติบัญญัติแห่งชาติดังที่กล่าว
ข้างต้นนั้น นับเป็นจุดเริ่มต้นที่ดีในการยกระดับการก ากับดูแลระบบสหกรณ์ อย่างไรก็ดี ทุกภาคส่วนที่
เกี่ยวข้องยังจ าเป็นต้องเร่งพัฒนากระบวนการก ากับดูแลความเสี่ยงและธรรมาภิบาลของสหกรณ์ ทั้งเรื่องการ
ออกกฎกระทรวงเพื่อก าหนดหลักเกณฑ์การด าเนินงานของสหกรณ์และการก ากับดูแลสหกรณ์ และการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานในการก ากับดูแล ความพร้อมและศักยภาพของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแล
สหกรณ์ ซึ่งรวมถึงการพัฒนาระบบสารสนเทศ บุคลากร และแผนฉุกเฉินในการรองรับปัญหาต่าง ๆ  เพื่อ
ส่งเสริมให้ระบบสหกรณ์มีความเข้มแข็ง ซึ่งจะเป็นผลดีต่อการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมต่อไป  
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บทความที ่4 : การออกมาตรการปรบัปรงุหลกัเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั

ประเดน็ความเสีย่ง  

จากการติดตามประเด็นความกังวลต่อ
สถานการณ์การแข่งขันในตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยู่
อาศัย ซึ่งที่ประชุมร่วมคณะกรรมการนโยบายสถาบัน
การเงิน (กนส.) และคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ครั้งที่  1/2561 เห็นควรให้ติดตามอย่าง
ใกล้ชิด เพื่อดูแลป้องกันไม่ให้เกิดปัญหาที่อาจกระทบ
ต่อเสถียรภาพระบบการเงินในระยะข้างหน้า พบว่า 
มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อ (credit underwriting 
standards) ของสถาบันการเงินมีแนวโน้มหย่อนลง
จากการแข่งขันที่สูงขึ้น  โดยผลการวิเคราะห์ข้อมูล
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ของระบบธนาคาร
พาณิชย์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจในช่วงครึ่งปี
แรกของปี 2561 มีข้อสังเกตใน 3 ประเด็น ดังนี ้

(1) สัดส่ วนจ านวนบัญชีสิน เชื่ อ เพื่ อ 
ที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ที่มีมูลค่าสินเชื่อต่อมูลค่า
หลักประกันอสังหาริมทรัพย์ ( loan-to-value: 
LTV) เกินร้อยละ 90 เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง (ภาพที่ 4.1) 
นอกจากนี้ หากรวมสินเชื่อ top-up35 ทั้งสินเชื่อ
ปล่ อย ใหม่ แล ะสิ น เชื่ อ รี ไ ฟแนนซ์  เ ริ่ มพบ
พฤติกรรมการให้ LTV ที่สูงกว่าร้อยละ 100 
(มูลค่าสินเชื่อมากกว่ามูลค่าหลักประกัน) ในระบบ
ธน าค ารพ าณิ ชย์ เ พิ่ ม ขึ้ น เ ป็ น ว งก ว้ า ง  ทั้ ง 
ที่อยู่อาศัยแนวราบและแนวสูงในทุกระดับราคา 
รวมถึงการกู้ยืมเพื่อซื้อที่อยู่อาศัยสัญญาที่  2  
ขึ้นไป หรือผ่อนกู้พร้อมกันตั้งแต่ 2 สัญญาขึ้นไป 

(2) สถาบันการเงินมีการให้สินเชื่อเพื่อที่
อยู่อาศัยที่มมีูลคา่สนิเชื่อเมือ่เทยีบกับรายได้ (loan-
to-income: LTI) สูงขึ้นอย่างต่อเนือ่ง (ภาพที่ 4.2) 
โดยเฉพาะในกลุ่มผู้กู้ที่มีรายได้ต่ า แม้ว่าสถาบัน

                                         
35 สินเชื่อ top-up หมายถึง สินเชื่อเพื่อวัตถุประสงค์อื่นภายใต้หลักประกันที่อยู่อาศัยเดียวกัน อาทิ สินเชื่อส่วนบุคคล หรือสินเชื่อเพื่อจ่ายเบี้ย
ประกันชีวิต ซึ่งสถาบันการเงนิอาจพิจารณาให้เพิ่มพร้อมกับการให้สินเชื่อบ้าน (housing loan) หรือให้เพิ่มเตมิระหวา่งการผ่อนช าระ อาทิ 
สินเชื่อ home for cash ซึ่งปัจจุบันยังไม่ได้นับรวมในเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยของ ธปท.  

การเงินมีการยืดระยะเวลาการผ่อนช าระหนี้เพื่อที่อยู่
อาศัยให้ยาวขึ้น แต่ภาระการผ่อนช าระหนี้เพื่อที่อยู่
อาศัยต่อรายได้ (mortgage debt service ratio: 
M-DSR) ของผู้กู้กลับยังไม่ลดลง (ภาพที่ 4.3) 

 

 

 

ภาพที่ 4.1 สัดส่วนจ านวนบัญชีสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยปล่อยใหม่ 
ที่มี LTV และ LTV รวมสินเชื่อ top-up ในระดับสูง 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

49

24

54

0

10

20

30

40

50

60

2556 2557 2558 255 256 H1/61

สินเชื่อปล่อยใหม่ระบบ 
ธพ. LTV>90%

สินเชื่อปล่อยใหม่ระบบ 
ธพ. LTV รวม Top 
up>100%

สินเชื่อปล่อยใหม่
สถาบันการเงินเฉพาะกจิ 
LTV>90%

% จ านวนบัญชี

ภาพที่ 4.2 Loan-to-Income (LTI) ตามกลุ่มรายได้  
ของผู้กู้ระบบ ธพ. 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 4.3 สัดส่วนบัญชีตามระดับ M-DSR  
และระยะเวลาผ่อนช าระ (tenor) ของผู้กู้ระบบ ธพ. 

 
หมายเหตุ : M-DSR ค านวณภาระผ่อนช าระเฉพาะหน้ีบ้าน ไม่รวมหน้ี  
top-up และอ่ืน ๆ 

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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นอกจากนี้ พบว่าสินเชื่อ top-up ที่ให้
เพิ่มพร้อมสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย ทั้งกรณีปล่อย
ใหม่ กรณีรีไฟแนนซ์ หรือกรณีขอสินเชื่อเพิ่มเติม
ภายหลัง มีการขยายตัวข้ึนมากและส่วนหนึ่งส่งผล
ให้ลูกหนี้กลับมามีภาระหนี้ เพิ่ม ซึ่งกระตุ้นให้
ครัวเรือนก่อหนี้ เกินความจ าเป็นไปใช้ในการ
อุปโภคบริโภค เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่จูงใจเมื่อ
เทียบกับสินเชื่อส่วนบุคคลแบบไม่มีหลักประกัน 

(3) การให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยมีส่วน
สนับสนุนพฤติกรรมการกู้ซื้อเพื่อลงทุนแสวงหา
ผลตอบแทน (search for yield) ในวงกว้าง ทั้ง
การปลอ่ยเชา่ (rental yield) และการขายตอ่ดว้ย
ราคาทีส่งูขึน้ (capital gain) โดยพบว่าการกู้ซื้อที่
อยู่อาศัยสัญญาที่  2 ขึ้นไป มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง (ภาพที ่4.4) โดยได้รับสินเชื่อที่ LTV ใน
ระดับที่สูงไม่ต่างจากสัญญาแรก (ภาพที่ 4.5) และ
มีการเร่งข้ึนของการให้ LTV ในระดับสูงในกลุ่มที่
อยู่อาศัยราคา 1  ล้านบาทขึ้นไป (ภาพที่ 4.6) โดย
การให้สินเชื่อในลักษณะดังกล่าวเป็นเสมือนสภาพ
คล่องที่หล่อเลี้ยงระดับราคาอสังหาริมทรัพย์ใน
ตลาดที่มีความเสี่ยงจากการเก็งก าไร ซึ่งหาก 
ราคามี ก ารปรั บลดลงอย่ า งรุ นแรง (price 
correction) จากความต้องการซื้อที่ไม่มากตาม
คาด จะส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจและ
ระบบการเงนิในวงกว้างได้ 

 
 

 

 
นอกจากนี้ ราคาอสังหาริมทรัพย์ที่ปรับ

ขึ้นเร็วกว่าการเพิ่มขึ้นของรายได้ผู้กู้โดยเฉพาะใน
กลุ่มคนรายได้ต่ า  ยิ่ งส่งผลกระทบต่อความ 
ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร กู้ ซื้ อ ที่ อ ยู่ อ า ศั ย ( housing 
affordability) ของกลุ่มที่ต้องการกู้ซื้อเพื่ออยู่
อาศัยจริง ขณะที่ระดับรายได้ของผู้กู้สัญญาที่ 2 
ขึ้นไปมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง (ภาพที่ 4.7) 
สอดคล้องกับการเร่งขึ้นของหนี้เสียของผู้กู้ที่มี 2 
สัญญาขึ้นไป (ภาพที่ 4.8)    

 

ภาพที่ 4.4 สัดส่วนบัญชีตามจ านวนสัญญา แยกตามประเภท
หลักประกันของผู้กู้ระบบ ธพ. 

 
หมายเหตุ : นับจ านวนสัญญาของผู้กู้ ID เดียวกันตั้งแต่ปี 2551 ถึงปัจจุบัน 
โดยมีสมมติฐานว่าผู้กู้ผ่อนช าระต่อเน่ืองตั้งแต่เริ่มต้นสัญญา 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

H1/61

256 

255 

2558

2557

2556 สัญญาที่ 1 แนวราบ

สัญญาที่ 1 แนวสูง

สัญญาที่ 2 แนวราบ

สัญญาที่ 2 แนวสูง

สัญญาที่ 3 ขึ้นไป แนวราบ

สัญญาที่ 3 ขึ้นไป แนวสูง

ภาพที่ 4.5 LTV ที่อยู่อาศัยแนวสูง ตามจ านวนสัญญาของผู้กู้ใน
ระบบ ธพ. 

 
หมายเหตุ : Box plot แสดง LTV distribution เฉพาะหน้ีบ้านโดย (1) 
ขอบล่างคือ percentile ที่ 25 (2) ขอบบนคือ percentile ที่ 75  และ (3) 
วงกลมใน box plot คือ median   ขีดด้านบน คือ percentile ที่ 75 ของ 
LTV ที่รวมสินเชื่อ top-up  
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ภาพที่ 4.6 LTV ที่อยู่อาศัยราคา 1  ล้านบาทขึ้นไปของผู้กู้ 
ในระบบ ธพ. 

 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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สถานการณ์การแข่งขันในตลาดสินเชื่อ

เพื่อที่อยู่อาศัยดังกล่าว สะท้อนถึงข้อจ ากัดของ
หลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่มี
อยู่เดิม ซึ่งหากไม่มีการดูแลหรือมาตรการในเชิง
ป้องกัน (preventive measure) การแข่งขันใน
ตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยอาจเพิ่มความรุนแรง
และสะสมความเปราะบางมากขึ้นจนก่อให้เกิด
ความเสี่ยงเชิงระบบและกระทบต่อความสามารถ
ของระบบเศรษฐกิจและการเงินในการรองรับ
ความผันผวน (shock) ในอนาคตได ้ดังที่เห็นจาก
ประสบการณ์ในหลายประเทศว่า ปัญหาในภาค
อสังหาริมทรัพย์มักเป็นหนึ่งในต้นตอส าคัญที่ท า
ให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจการเงิน  

การปรบัปรุงหลกัเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่
เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั 

จากประเด็นความกังวลดังกล่าว จึงถือ
เป็นบทบาทของผู้ก ากับดูแลในการก าหนดกติกา
การแข่งขันของสถาบันการเงินให้มีความเหมาะสม
ด้วยมาตรการก ากับดูแลความเสี่ยงเชิงระบบ 
(macroprudential measure) เพื่อวางรากฐาน
วัฒนธรรมด้านสินเชื่อ (credit culture) ที่ดีให้ 
สถาบันการเงินมีมาตรฐานการให้สิน เชื่ อที่
เหมาะสม โดยให้ความส าคัญกับการปล่อยสินเชื่อ
แก่กลุ่มผู้กู้เพื่ออยู่อาศัยจริง ไม่ปล่อยกู้เกินมูลค่า
หลักประกัน ไม่กระตุ้นการก่อหนี้เกินตัวของภาค
ครัวเรือน และไม่สนับสนุนการเก็งก าไรในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งจะช่วยป้องกันการสะสมความ
เสี่ยงเชิงระบบ และเสริมสร้างความแข็งแกร่ง 

( resilience) ของร ะบบการ เ งิ น โดยรวม ให้
สามารถสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจที่ยั่งยืน
อย่างแท้จริง  

ทั้งนี้ ธปท. ได้เผยแพร่ consultation 
paper เกี่ยวกับข้อเสนอแนวนโยบาย พร้อมจัด
ชี้แจงสื่อมวลชน (media briefing) เมื่อวันที่ 4 
ตุลาคม 2561 เพื่อเปิดรับฟังความคิดเห็นต่อ
แนวนโยบายผ่านช่องทางเว็ปไซต์ของ ธปท. และ 
ได้จัดประชุมรับฟังความคิดเห็น (hearing) กับ
ภาคสถาบั นการ เงิ น  ผู้ ป ร ะกอบการธุ ร กิ จ
อสังหาริมทรัพย์ และหน่วยงานอื่นที่เกี่ยวข้อง 
เมื่อวันที่ 11 ตุลาคม 2561  ธปท. ได้ประมวล
ค ว า ม คิ ด เ ห็ น ที่ ไ ด้ รั บ แ ล ะ น า ม า ป รั บ ป รุ ง
รายละเอียดมาตรการให้ เกิดผลลัพธ์ที่ ตรง
เป้าหมายมากขึ้น และทุกภาคส่วนสามารถปรับตัว
ได้อย่ าง เหมาะสม ซึ่ งสรุป สาระส าคัญของ
มาตรการได้ ดังนี้ (ภาพที่ 4.9) 

(1) สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยสัญญาแรก 
ก าหนด เพดานอั ต ราส่ วนสิ น เชื่ อ ต่ อมู ลค่ า
หลักประกัน (LTV limit) โดยรวมสินเชื่อ top-
up ด้วย ต้องไม่ เกินร้อยละ 100 ของมูลค่ า
หลักประกัน 

(2) การให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยราคา
ตั้งแต่ 10 ล้านบาทขึ้นไปสัญญาที่ 1 และสัญญาที่ 
2 ต้องมี LTV ไม่เกินร้อยละ 80  

(3) การให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยราคาต่ า
กว่า 10 ล้านบาทสัญญาที่ 2 ต้องมี LTV ไม่เกิน
ร้อยละ 90 หากลูกค้าผ่อนสินเชื่อสัญญาแรก
มาแล้วตั้งแต่ 3 ปีขึ้นไป และต้องมี LTV ไม่เกิน
ร้อยละ 80 หากยังผ่อนสินเชื่อสัญญาแรกไม่ถึง 3 ป ี

(4) การให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยตั้งแต่
สัญญาที่ 3 เป็นต้นไป ทุกระดับราคา ต้องมี LTV 
ไม่เกินร้อยละ 70 

(5) การค านวณ LTV ให้ยกเว้น สินเชื่อ
เพื่อจ่ายเบี้ยประกันชีวิตผู้กู้และประกันวินาศภัย 
ซึ่งช่วยป้องกันความเสี่ยงของทั้งผู้กู้และสถาบัน
การเงิน และสินเชื่อที่ให้กับธุรกิจ SMEs เพื่อ
ส นั บ ส นุ น ก า ร เ ข้ า ถึ ง แ ห ล่ ง เ งิ น ทุ น ข อ ง
ผู้ประกอบการรายย่อย 

ภาพที่ 4.8 ยอดคงค้างและคุณภาพสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัย 
ของระบบสถาบันการเงิน 

 
ที่มา : ข้อมูล National Credit Bureau (NCB) ค านวณโดย ธปท. 
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(6) หลักเกณฑ์จะมีผลบังคับใช้กับสัญญา
สินเชื่อที่ท าตั้งแต่ 1 เมษายน 2562 เป็นต้นไป 
โดยยกเว้นสัญญาสินเชื่อส าหรับซื้อที่อยู่อาศัยที่มี
การท าสัญญาจะซื้อจะขายไว้แล้วก่อน 15 ตุลาคม 
2561 เพื่อให้เวลาผู้ซื้อและผู้ขายในการปรับตัว 
และไม่ให้มีผลกระทบกรณีที่ผู้ซื้อเริ่มผ่อนเงิน
ดาวน์ไปแล้วหรือวางแผนซื้อที่อยู่อาศัยไว้ก่อนที่ 
ธปท. เริ่มสื่อสารแนวนโยบายนี้ 

 

ประโยชน์ของมาตรการ 

การปรับปรุงหลักเกณฑ์ครั้งนี้ มุ่งประสาน
ประโยชน์ของภาคส่วนที่เกี่ยวข้องให้เกิดสมดุลที่ดี
และเอื้อต่อการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินอย่าง
ยั่งยืน กล่าวคือ ภาคครัวเรือนที่ต้องการกู้ซื้อที่อยู่
อาศัยจะสามารถซื้ อที่ อยู่ อาศัยได้ ในราคาที่
เหมาะสม ไม่ก่อหนี้เกินจ าเป็น และเตรียมความ
พร้อมด้วยการออมก่อนกู้ ภาคอสังหาริมทรพัย์จะ
ปรับแผนการพัฒนาโครงการใหม่เข้าสู่สมดุลที่
สอดคล้องกับความต้องการที่อยู่อาศัยจริง ซึ่งจะ
ช่วยลดความเสี่ยงจากอุปทานคงค้างในอนาคต 
ภาคสถาบันการ เ งินจ ะมี ความ เสี่ ย งลดลง 
เนื่องจากคุณภาพลูกหนี้จะปรับดีขึ้นและโอกาสเกิด
ความเสียหายจากความไม่แน่นอนของมูลค่า
หลักประกันจะปรับลดลง ซึ่งท้ายที่สุดจะส่งผลให้
เศรษฐกิจการเงินในภาพรวมขยายตัวอย่างมี
เสถียรภาพและยั่งยืนต่อไป 

ทั้งนี้ ธปท. จะติดตามวิเคราะห์การปรับตัว
และพฤติกรรมของ stakeholders ที่ เกี่ยวข้อง
อย่างใกล้ชิด โดยเน้นการตรวจสอบให้สถาบัน
การเงินมีแนวนโยบายและพิจารณาสินเชื่อตาม
หลั ก เกณฑ์ที่ ปรั บปรุ ง ใหม่  และจะประ เมิน
ประสิทธิผล (effectiveness) ของมาตรการใน
ระยะต่อไป

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 4.9 หลักเกณฑ์ (ระดับ Loan-to-Value: LTV)  
ที่จะมีผลบังคับใช้ 

 
หมายเหตุ : * ตัวอย่างการนับสัญญา: สัญญาที่ 2 หมายถึง ผู้ยื่นกู้ยังผ่อนที่อยู่อาศัย
หลังแรกอยู่ และจะมีภาระผ่อน 2 หลังพร้อมกัน ** วงเงินสินเชื่อรวมต้องไม่เกินมูลค่า
หลักประกัน  

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ราคา สัญญา* หลักประกัน LTV ratio เกณฑ์
ต่ ากว่า 1  ลบ. สัญญาที่ 1 แนวราบ

แนวสูง
95%**
90%**

RW
RW

สัญญาที่ 2 แนวราบและแนวสูง 
กรณีผ่อนสัญญาแรกมาแล้วตั้งแต่ 3 ปีขึ้นไป

90% Limit

แนวราบและแนวสูง 
กรณีผ่อนสัญญาแรกมาแล้วไม่ถึง 3 ปี

80% Limit

ตั้งแต่ 1  ลบ. ขึ้นไป สัญญาที่ 1 และ 2 แนวราบและแนวสูง 8 % Limit

ทุกระดับราคา สัญญาที่ 3 ขึ้นไป แนวราบและแนวสูง 70% Limit
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บทที่ 3 พัฒนาการในการก ากับดูแลทีส่ าคัญ และการดแูล
เสถียรภาพระบบการเงนิในระยะขา้งหน้า 

หน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินได้ประสานความร่วมมืออย่างต่อเนื่องในการดูแลเสถียรภาพระบบ
การเงินของประเทศ และออกมาตรการที่จ าเป็นเพื่อป้องกันไม่ให้ความเปราะบางในจุดหนึ่งลุกลามเป็นความ
เสี่ยงเชิงระบบ (systemic risk) โดยในปี 2561 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ปรับปรุงหลักเกณฑ์
การก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย ซึ่งเป็นนโยบายเพื่อดูแลความเสี่ยงเชิงระบบ (macroprudential 
policy) หลังจากพบว่ามาตรฐานการพิจารณาสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยมีแนวโน้มหย่อนลงจากการแข่งขันที่
สูงขึ้น นอกจากนี้ หน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้มีการออกหลักเกณฑ์และกฎหมายต่าง ๆ เช่น เกณฑ์การก ากับ
ดูแลธนาคารพาณิชย์และตลาดทุนให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล การยกระดับความพร้อมในการรับมือภัย
คุกคามทางไซเบอร์ และการเพิ่มมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในตราสารหนี้และกองทุนรวม  

ในระหว่างปี 2561 – 2562 หน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินได้ร่วมกันเข้ารับการประเมิน 
Financial Sector Assessment Program (FSAP) เพื่อยกระดับการก ากับดูแลระบบการเงินให้เป็นไป
ตามมาตรฐานสากลยิ่งขึ้น ทั้งนี้ การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินยังมีความท้าทายที่หน่วยงานก ากับดูแล
จะต้องร่วมกันพัฒนากลไกการประเมินความเสี่ยงให้ครอบคลุมภาคส่วนต่าง ๆ ในระบบการเงินที่มีความ
เชื่อมโยงกันและส่งผ่านความเสี่ยงถึงกันได้ รวมทั้งเตรียมการดูแลธุรกิจการเงินรูปแบบใหม่ ๆ โดยสร้าง
สมดุลระหว่างการส่งเสริมนวัตกรรมทางการเงินและการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินในระยะต่อไป

3.1 พฒันาการดา้นการก ากบัดแูลทีส่ าคญั
ในป ี2561 
3.1.1 หลกัเกณฑท์ี่เกีย่วขอ้งกบัสถาบนัการเงนิ 

(1) หลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัย  

พฤติกรรมการแข่งขันในตลาดสินเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยที่รุนแรงขึ้น สะท้อนถึงข้อจ ากัด
ของหลักเกณฑ์ที่มีอยู่ เดิมในการก ากับดูแล
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย โดยพฤติกรรมการแข่งขัน
ดังกล่าวส่งผลให้มาตรฐานการให้สินเชื่อ (credit 
underwriting standards) ของสถาบันการเงิน 
(สง.) มีแนวโน้มหย่อนลง อาทิ การให้สินเชื่อ
เกินมูลค่าหลักประกันและสินเชื่อเงินทอน ธปท. 
จึงพิจารณาปรับปรุงหลักเกณฑ์การก ากับดูแล
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) 
ยกระดับมาตรฐานการพิจารณาสินเชื่อเพื่อที่อยู่
อาศัยของ สง. (2) ดูแลประชาชนที่ต้องการกู้ซื้อ
ที่อยู่อาศัยให้สามารถซื้อที่อยู่อาศัยได้ในราคาที่

เหมาะสม และ (3) เป็นมาตรการเชิงป้องกันเพื่อ
ดูแลความเสี่ยงเชิงระบบและเสริมสร้างความ
แข็งแกร่งของระบบการเงินโดยรวม 

สาระส าคัญของการปรับปรุงเกณฑ์การ
ก ากับดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย ประกอบด้วย  

(ก) การกู้ซื้อที่อยู่อาศัยสัญญาแรกที่มี
ราคาต่ ากว่า 10 ล้านบาท ต้องมีวงเงินสินเชื่อรวม
ไม่เกินมูลค่าหลักประกัน (loan to value limit
หรือ LTV limit ที่ร้อยละ 100) โดยไม่ก าหนด
เงินดาวน์ขั้นต่ า ขณะที่ก าหนดเงินดาวน์ขั้นต่ าหรือ
เพดานอัตราส่วนสินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกัน 
(LTV limit) ส าหรับกรณีที่กู้ยืมเพื่อซื้อที่อยู่อาศัย
สัญญาที่สองเป็นต้นไป หรือซ้ือที่อยู่อาศัยที่มีราคา
ตั้งแต่ 10 ล้านบาทขึ้นไป  

(ข) ให้นับรวมสินเชื่ออื่นที่เกี่ยวเนื่องกับ
สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย (สินเชื่อ top-up) ทุก
ประเภทที่อ้างอิงหลักประกันเดียวกัน ในการ
ค านวณ LTV ยกเว้น สินเชื่อเพื่อจ่ายเบี้ยประกัน
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ชีวิตผู้กู้และประกันวินาศภัย และสินเชื่อที่ให้กับ
ธุรกิจ SMEs (รายละเอยีดเพิม่เตมิในบทความที่ 4)  

(2) หลักเกณฑ์การด ารงแหล่งที่มาของ
เงินให้สอดคล้องกับการใช้ไปของเงิน (net 
stable funding ratio: NSFR)  

เมื่อวันที่ 12 มกราคม 2561 ธปท. ได้
ออกหลักเกณฑ์การด ารงแหล่งที่มาของเงินให้
สอดคล้องกับการใช้ไปของเงิน (NSFR) ซ่ึงเริ่มมี
ผลบังคับใช้กับธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) ตั้งแต่วันที่ 
1 กรกฎาคม 2561 โดย NSFR เป็นอัตราส่วน
ส าหรับวัดความเพียงพอของสภาพคล่องในระยะ 
1 ปีข้างหน้า เพื่อให้  ธพ. มีแหล่งเงินทั้งจาก 
การรับเงินฝาก การกู้ยืมเงิน และส่วนของเจ้าของ 
สอดคล้องกับความต้องการใช้เงินในการลงทุน 
การปล่อยกู้ และการก่อภาระผูกพัน ซึ่งจะช่วยให้ 
ธพ. ในระบบสามารถรับมือกับภาวะที่สภาพคล่องมี
ความตึงตัวเป็นระยะเวลานานได้ดีขึ้นและสามารถ
สนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างยั่งยืน 

 (3) การก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์
เตรียมแผนล่วงหน้ารองรับการเสริมสร้างความ
มั่นคงและแก้ไขปัญหา (recovery plan)  

เพื่อยกระดับการจัดการบริหารความเสี่ยง
ของธนาคารพาณิชย์ ธปท. ได้ก าหนดให้ ธพ.
จัดท าแผนล่วงหน้ารองรับการเสริมสร้างความ
มั่นคงและแก้ไขปัญหา (recovery plan) เพื่อให้ 
ธพ. มีการเตรียมความพร้อมแนวทางการแก้ไข
ปัญหาทางการเงินด้วยตนเองไว้ล่วงหน้า มีกรอบ
การด าเนินการที่เป็นระบบและสามารถน ามาปรับ
ใช้ได้ตามความเหมาะสมกับสถานการณ์และ
สภาพแวดล้อม สามารถใช้รับมือในเวลาที่ประสบ
ปัญหาทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพและทัน
การณ์ ลดโอกาสที่จะก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจการเงินของประเทศ พร้อมทั้งช่วยสร้าง
ความเชื่อมั่นให้กับประชาชน ผู้ฝากเงิน นักลงทุน
และภาคธุรกิจ  

องค์ประกอบที่ส าคัญของ recovery 
plan ได้แก่ (1) การก าหนดเครื่องมือในการ

แก้ไขปัญหาที่เหมาะสมกับลักษณะการด าเนิน
ธุรกิจและความเสี่ยงของ ธพ. (2) การก าหนด
สถานการณ์จ าลองเพื่อทดสอบความพร้อมและ
ประสิทธิภาพของเครื่องมือแก้ไขปัญหา และ (3) 
การเตรียมแนวทางการสื่อสารเมื่อด าเนินการตาม
แผน เพื่ อ ส ร้ า ง ค ว าม เ ข้ า ใ จ ที่ ถู ก ต้ อ ง ต่ อ
สถานการณ์ที่ เกิดขึ้นให้กับสาธารณชนและผู้ที่
เกี่ยวข้องผ่านช่องทางสื่อสารที่เหมาะสม 

 ทั้ งนี้  ธปท .  ก าหนดให้  ธพ .  ที่ มี
ความส าคัญต่อระบบการเงินในประเทศ (D-SIBs) 
น าส่ง recovery plan ให้ ธปท. ครั้งแรกภายใน
เดือนมิถุนายน 2562 และส าหรับ ธพ. แห่งอื่น 
(ยกเว้นสาขาของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศ) 
ให้น าส่งแผนครั้งแรกภายในเดือนมิถุนายน 
2563 รวมทั้งก าหนดให้มีการทบทวนแผนทุกปี
และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงที่มีนัยส าคัญ เพื่อให้
แผนมีความเป็นปัจจุบัน พร้อมใช้และสอดรับกับ
สถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไป 

(4) แนวทางการประกอบธุรกิจสินทรัพย์
ดิจิทัล (digital asset) ของสถาบันการเงินและ
บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของสถาบันการเงิน 

พระราชก าหนดการประกอบธุ รกิจ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 (พ.ร.ก. สินทรัพย์
ดิจิทัล) ซึ่งมีผลบังคับใช้ 14 พฤษภาคม 2561 
ได้ให้อ านาจกระทรวงการคลังและคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ก ากับดูแล
การ เป็ นผู้ ออกโท เคนดิ จิ ทั ล  ( initial coin 
offering issuer: ICO issuer) ก า ร เ ป็ น ผู้
ให้บริการระบบเสนอขายโทเคนดิจิทัล ( ICO 
portal) ตลอดจนการประกอบธุรกิจสินทรัพย์
ดิจิทัล ซึ่งได้แก่ (1) ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล 
(exchange) (2) นายหน้าซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล 
(broker) (3) ผู้ค้าสินทรัพย์ดิจิทัล (dealer) และ 
(4) กิจการอื่นที่ เกี่ ยวกับสินทรัพย์ดิจิทัลที่
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังอาจประกาศ
ก าหนดตามข้อเสนอแนะของคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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เพื่ อให้ เกิดความชัด เจนแก่สถาบัน
การเงินและกลุ่มธุรกิจทางการเงินของสถาบัน
การเงินในการประกอบธุรกิจภายใต้ พ.ร.ก.
สินทรัพย์ดิจิทัล ธปท. จึงได้ออกหลักเกณฑ์
ก าหนดขอบเขตการประกอบธุรกิจและการท า
ธุรกรรมที่ เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลของ
สถาบันการเงินและบริษัทในกลุ่มธุรกิจทาง
การเงิน โดยก าหนดให้บริษัทในกลุ่มธุรกิจทาง
การเงินสามารถท าธุรกรรมหรือประกอบธุรกิจที่
เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัลได้ตามที่หน่วยงาน
ก ากับดูแลเฉพาะก าหนด และให้สถาบันการเงิน
ส าม า ร ถล งทุ น ใ น สิ น ท รั พ ย์ ดิ จิ ทั ล โ ดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน
หรือเพิ่มประสิทธิภาพการให้บริการทางการเงิน
แก่ลูกค้า ทั้งนี้ ธปท. จะมีการพิจารณาก าหนด
หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการก ากับดูแลความเสี่ยงอัน
เนื่องมาจากสินทรัพย์ดิจิทัลต่อไป 

(5) มาตรการดูแล cyber resilience  

ธุรกิจทางการเงินในปัจจุบันใช้เทคโนโลยี
เป็นกลไกหลักในการขับเคลื่อนบริการ digital 
banking เพื่อตอบสนองความต้องการของ
ผู้บริโภคและเพิ่มศักยภาพในการแข่งขัน ซึ่งการ
ใช้เทคโนโลยีดังกล่าวมาพร้อมกับความเสี่ยงจาก
ภัยคุกคามทางไซเบอร์ที่อาจน าไปสู่ผลกระทบต่อ
เสถียรภาพของระบบสถาบันการเงินและระบบ
เศรษฐกิจการเงินของประเทศได้ ธปท. จึงได้ให้
ความส าคัญกับการบริหารจัดการความเสี่ยง
ดังกล่าว โดยก าหนดแผนยุทธศาสตร์ด้าน cyber 
resilience ของภาคการเงินระยะเวลา 3 ปี (ปี 
256  – ปี 2562) เพื่อยกระดับความพร้อมของ
สถาบันการเงิน (สง.) ในการรับมือภัยไซเบอร์  
ซึ่งในปี 2560-2561 มีการด าเนินการที่ส าคัญ ดังนี้ 

 (5.1) ยกระดบัความพรอ้มของ สง. แต่
ละแห่งในการรับมือภัยไซเบอร์ โดยพัฒนา 
cyber resilience assessment framework ที่
อ้ างอิ งแนวทางการรั บมื อภั ยไซเบอร์ ตาม
มาตรฐานสากลที่ส าคัญ ได้แก่ มาตรฐาน National 
Institute of Standards and Technology 

(NIST), ISO27001 ซึ่ งเป็นมาตรฐานที่ผู้ก ากับ
ดูแลประเทศต่าง ๆ ใช้เป็นแนวทางในการดูแล 
cyber resilience ของ สง. และ ธปท. ได้น า
แนวทางดังกล่าวมาประเมินความพร้อมของ สง. 
22 แห่ง ทั้ง ธนาคารพาณิชย์ไทย สถาบันการเงิน
เฉพาะกิจ และตัวกลางในการช าระเงิน และให้ สง. 
เร่งปิด gap ส าคัญที่พบจากการประเมินดังกล่าว 
โดย common gap ที่ส าคัญ คือ การสร้าง
ความรู้และความตระหนักรู้เรื่องภัยไซเบอร์ของ
กรรมการ สง. ซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบในเรื่องดังกล่าว
ให้เกิดขึ้นอย่างเป็นรูปธรรม รวมทั้งเพิ่มความ
เข้มแข็งด้านการรับมือ (response) ให้มากข้ึน  

(5.2) ให้กรอบการบริหารจัดการความ
เสี่ยงด้านเทคโนโลยสีารสนเทศทีร่องรบักบัความ
เสี่ยงที่มี โดยออกประกาศและแนวปฏิบัติเรื่อง 
หลั ก เกณฑ์ การก ากั บดู แลความเสี่ ย งด้ าน
เทคโนโลยีสารสนเทศของ สง. เมื่อเดือนมกราคม 
2561 และตรวจสอบการบริหารจัดการความเสี่ยง
ด้าน IT เพื่อประเมินความพร้อมของ สง. ในเรื่อง
ดังกล่าว รวมทั้งตรวจสอบเรื่อง mobile banking 
security เป็นกรณีเฉพาะ (thematic exam)  เพื่อ 
ให้เกิดความมั่นใจในความปลอดภัยของการใช้
บริการ mobile banking ของ สง. และบริการ 
e-wallet ของผู้ให้บริการ e-payment รายส าคัญ 
นอกจากนี้  ธปท. อยู่ ระหว่างการปรับปรุ ง
หลักเกณฑ์ด้าน IT risk management และ IT 
outsourcing ให้สอดรับกับความเสี่ยง และไม่
เป็นอุปสรรคต่อการด าเนินธุรกิจของ สง. 

(5.3) สร้างความร่วมมือในการรับมือ
ภัยไซเบอร์ของภาคการเงิน โดย ธปท. ลงนาม
บันทึกข้อตกลงในการสร้างความร่วมมือด้าน 
cybersecurity กับส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ส านักงาน
พัฒนาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์ (สพธอ.) และ
สมาคมธนาคารไทย เพื่อร่วมกันสร้างความเข้มแข็ง
ในการรับมือภัยไซเบอร์ของภาคการเงิน ในด้าน
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ต่าง ๆ ได้แก่ (1) ดูแลให้กรอบการก ากับดูแล
เรื่องภัยไซเบอร์ของ ธปท. ก .ล.ต. คปภ. มี 
ความสอดคล้องกัน และพัฒนาแนวปฏิบัติที่
จ าเป็นร่วมกับภาคส่วนที่เกี่ยวข้อง  (2) ผลักดัน
ให้มีการแลกเปลี่ยนข้อมูลภัยคุกคามไซเบอร์  
(3)  เพิ่ มความแข็ งแกร่ งด้ าน response & 
recovery และ (4) พัฒนาความรู้ ความพร้อม
แ ล ะ ศั ก ย ภ า พ ด้ า น  cybersecurity ใ ห้ กั บ
บุคลากรในภาคการเงิน รวมทั้งเสริมสร้าง
ความรู้ด้าน cybersecurity ให้กับภาคธุรกิจและ
ประชาชนอย่างต่อเนื่อง (รายละเอียดเพิ่มเติมใน
บทความที่ 5) 

3.1.2 หลกัเกณฑท์ี่เกีย่วขอ้งกบัตลาดทนุ 

(1) การปรับปรุงหลักเกณฑ์การเสนอ
ขายหุ้นกู้ที่ออกใหม่ ในปี  2561 ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์  (ก .ล .ต . ) มีการออกประกาศที่
เกี่ยวข้องกับการออกและเสนอขายตราสารหนี้ 
โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ความคุ้มครองผู้ลงทุน
แต่ละประเภทอย่างเหมาะสมมากขึ้น ซึ่งมีผล
บังคับใช้ตั้งแต่วัน 1 เมษายน 2561 สรุปประเด็น
ส าคัญที่มกีารปรับปรุงได้ดังนี้ 

(1.1) การจ ากัดการเสนอขายตั๋วเงิน 
ให้สามารถเสนอขายต่อผู้ลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง  
(PP-วงแคบ) และผู้ลงทุนสถาบัน (institutional 
investor: II) ได้เท่านั้น 

(1.2) การก ากับดูแลการเสนอขาย 
ตราสารหนี้ให้เหมาะสมกับประเภทผู้ลงทุน ดังนี้ 

(ก ) เ พิ่ ม เ ติ ม คุ ณ ส มบั ติ ผู้ อ อ ก 
ตราสารในการพิจารณาอนุญาตการเสนอขายต่อ
ผู้ลงทุนทั่วไป (public offering: “PO”) เพื่อ
ไม่ให้บริษัทที่มีประวัติไม่ดีในเรื่องธรรมาภิบาล
สามารถออกและเสนอขายหุ้นกู้แบบ PO ได ้

(ข) แยกการก ากับดูแลการเสนอขาย
ตราสารหนี้ ต่ อผู้ ลงทุนรายใหญ่ (high net 
worth: HNW) ออกจาก II เนื่องจาก HNW 

ต้องการความคุ้มครองที่มากกว่า โดยส านักงานจะ
พิจารณาคุณสมบัติของ issuer และให้เปิดเผย
ข้อมูลให้ครบถ้วนตามที่ก าหนด  นอกจากนี้ ยัง
ก าหนดให้การเสนอขายหุ้นกู้ทั้งระยะสั้นและระยะ
ยาวแบบ PO และแบบ HNW ต้องจัดให้มีผู้แทน
ผู้ถือหุ้นกู้ และเปิดเผยข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน
ที่ส าคัญเพิ่มเติมด้วย 

(ค) จ ากัดประเภทผู้ลงทุนส าหรับการ
เสนอขายตราสารหนี้แบบ PP-วงแคบ ให้สามารถ
เสนอขายกับบุคคลที่มีความสัมพันธ์เกี่ยวข้องกับ 
issuer  หรือ II หรือ HNW เท่านั้น ทั้งนี้กรณี
เสนอขายต่อ HNW ที่ไม่มีความสัมพันธ์เกี่ยวข้อง
กับ issuer จะต้องขายผ่านตัวกลางในการขาย  

(1.3 ) ยกระดั บการท าหน้ าที่ ของ
ตัวกลาง โดยในกรณีที่ตัวกลางมีการให้บริการแก่ผู้
ออกตราสารหนี้  (issuer) ด้ วย จะต้ องแยก
หน่วยงานที่ติดต่อกับ issuer ออกจากหน่วยงาน
ขาย เพื่อให้มีการตรวจสอบและถ่วงดุลระหว่าง
ผลประโยชน์ของ issuer และผู้ลงทุน 

(2) การปรับปรุงหลักเกณฑ์การเปิดเผย
ข้อมูลการเสนอขายตราสารหนีเ้พื่อใหส้อดคลอ้ง
กั บ  IOSCO objectives and principles for 
securities regulation (IOSCO standards)
โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อยกระดับคุณภาพของข้อมูล
ที่เปิดเผยต่อผู้ลงทุน และมาตรฐานการก ากับดูแล
ให้เทียบเท่ากับสากล รวมถึงสร้างความเชื่อมั่นให้
ผู้ลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ซึ่งจะมีผลบังคับใช้
ตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน 2562 เป็นต้นไป  

(3) การปรับปรุงหลักเกณฑก์ารก ากับดูแล
ธุรกิจจดัการกองทนุรวม โดยก าหนดให้กองทุนรวม
ส าหรับนักลงทุนรายย่อย (กอง retail) ต้องมีการ
กระจายตัวของการลงทุนในส่วนของผู้ ออก
ทรัพย์สิน (single entity limit) เพิ่มมากขึ้น ซึ่งจะ
ช่วยให้ผู้ลงทุนสามารถลดความเสี่ยงของการกระจุก
ตัวในการลงทุนได้ และมีมาตรฐานเทียบเคียงได้กับ
สากล นอกจากนี้ ได้ปรับปรุงการเปิดเผยข้อมูล
ความเสี่ยงของกองทุนรวมให้ชัดเจนมากข้ึน เช่น 
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ก าหนดให้กองทุนรวมต้องระบุค าเตือนในกรณีที่มี
การกระจุกตัวการลงทุนในผู้ออก (issuer) หรือกลุ่ม
อุตสาหกรรม (sector) หรือตราสารหนี้เสี่ยงสูง 
(non-investment grade & unrated bond) และ
การกระจุกตัวรายประเทศ รวมทั้งให้เปิดเผยระดับ
ความเสี่ ยงของกองทุนรวม (risk spectrum) 
เพื่ อให้ผู้ ลงทุนมีความเข้ าใจในลักษณะและ 
ค ว าม เ สี่ ย ง ข อ ง กอ งทุ น เ พื่ อ ใ ช้ ป ร ะ ก อบ 
การตัดสินใจลงทุนได้ดียิ่งข้ึน 

(4) การออกกฎหมายเกี่ ยวกับการ
ประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 

พระราชก าหนดการประกอบธุ รกิ จ
สินทรัพย์ดิจิทัล พ.ศ. 2561 (พ.ร.ก. สินทรัพย์
ดิจิทัล) ซึ่งมีผลใช้บังคับเมื่อวันที่ 14 พฤษภาคม 
2561 ถูกตราขึ้นโดยมี วัตถุประสงค์หลักเพื่อ
คุ้ มครองผู้ ลงทุนจากการถู กฉ้อฉลหรื อถู ก
หลอกลวงจากผู้ที่ไม่สุจริต ป้องกันมิให้มีการน า
สินทรัพย์ดิจิทัลที่ไม่มีแหล่งที่มาที่ชัดเจนไปใช้เป็น
เครื่องมือหรือช่องทางในการสนับสนุนทางการเงิน
แก่การก่อการร้าย การฟอกเงิน หรือการท า
ธุรกรรมที่ผิดกฎหมาย และเพื่อให้มีกลไกใน 
การดูแลรักษาเสถียรภาพทางการเงินและระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึ่งพระราชก าหนด
นี้จะก ากับดูแลครอบคลุมกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับ
การเสนอขายโทเคนดิจิทัล (digital token) และ
การประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสินทรัพย์ดิจิทัล 
ได้แก่ ศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัล (digital asset 
exchange) นายหน้ าซื้ อขายสินทรัพย์ดิ จิ ทั ล 
(digital asset broker) ผู้ ค้ าสิ นทรั พย์ ดิ จิ ทั ล 
(digital asset dealer) และกิจการอื่นที่เกี่ยวกับ
สิ น ท รั พ ย์ ดิ จิ ทั ล ต า ม ที่ รั ฐ ม น ต รี ว่ า ก า ร
กระทรวงการคลัง (“รัฐมนตรี”) ประกาศก าหนด
ตามข้อเสนอแนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
โดยสินทรัพย์ดิจิทัลที่อยู่ภายใต้พระราชก าหนด 
ฉบับนี้ประกอบด้วย คริปโทเคอร์เรนซี โทเคน
ดิจิทัล และหน่วยข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์อื่นใดตามที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

พ.ร.ก. สินทรัพย์ดิจิทัล ได้ให้อ านาจ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในการก าหนดกฎเกณฑ์
เพิ่มเติมส าหรับแต่ละกิจกรรมที่เกี่ยวกับสินทรัพย์
ดิจิทัล รวมถึงการบังคับใช้กฎหมาย และเพื่อ
ป้องกันการหลอกลวงและท าให้มีการเปิดเผย
ข้อมูลที่เพียงพอ ในส่วนของการเสนอขายโทเคน
ดิจิทัลต่อประชาชน หรือที่ เรียกกันว่า initial 
coin offering (ICO) ผู้ เสนอขายจะต้องเป็น
บริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่จัดตั้งขึ้น
ตามกฎหมายไทย และจะกระท าได้ต่อเมื่อได้รับ
อนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และแบบแสดง
รายการข้อมูลการเสนอขายและร่างหนังสือชี้ชวน
ที่ยื่นต่อส านักงาน ก.ล.ต. มีผลใช้บังคับแล้ว  
รวมทั้งต้องเสนอขายผ่านผู้ให้บริการระบบเสนอ
ขายโทเคนดิจิทัล (ICO Portal) ที่ได้รับความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เท่านั้น   

ภายหลังการเสนอขาย ผู้ เสนอขาย 
โทเคนดิจิทัลมีหน้าที่ จัดท าและส่งรายงาน
เกี่ยวกับผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน รายงาน
การใช้เงินทุนว่าเป็นไปตามวัตถุประสงค์การ
ระดมทุน (use of proceed) และข้อมูลอื่นใดที่
อาจมีผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือโทเคน
ดิจิทัลหรือต่อความสามารถในการตัดสินใจของ 
ผู้ลงทุนเพื่อจัดการเรื่องการจัดเก็บสินทรัพย์
ดิจิทัล การท าให้เกิดตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลที่เป็น
ธรรมและโปร่งใสและการป้องกันไม่ให้มีการน า
สินทรัพย์ดิจิทัลไปใช้ในธุรกรรมที่ผิดกฎหมาย   
ผู้ที่ประสงค์จะประกอบธุรกิจสินทรัพย์ดิจิทัลต้อง
ได้รับอนุญาตจากรัฐมนตรีตามข้อเสนอแนะของ
คณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยต้องมีคุณสมบัติ
ครบถ้วนและปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และ
วิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
เช่น การมีแหล่ง เงินทุนที่ เพียงพอรองรับ 
การประกอบธุรกิจ ระบบการด าเนินงานที่
น่าเชื่อถือ การมีมาตรการในการจัดการความเสี่ยง
ในทุกด้าน การรักษาความปลอดภัยของข้อมูล 
การจัดท าบัญชีและเก็บรักษาทรัพย์สินของลูกค้า 
การท าความรู้จักลูกค้าและตรวจสอบเพื่อทราบ
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ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับลูกค้า (KYC และ CDD) 
รวมถึงต้องมีมาตรการป้องกันและปราบปราม
การฟอกเงินที่ เป็นไปตามกฎหมายว่าด้ ว ย 
การป้องกันและปราบปรามการฟอกเงิน เป็นต้น  

3.2 การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินใน
ระยะข้างหน้า 

ในการด าเนินนโยบายด้านเสถียรภาพ
ระบบการเงินให้มีความเหมาะสมและทันกาลกับ
สภาวะการณ์ที่ เปลี่ยนไปตลอดเวลา การดูแล
เสถียรภาพระบบการเงินจะต้องค านึงถึงการประเมิน
ความเสี่ยงที่ครอบคลุมทุกภาคส่วนของระบบ
การเงิน รวมถึงประเมินสถานการณ์ที่อาจน าไปสู่
วิกฤตการเงิน (adverse scenarios) ด้วย เพื่อให้
บรรลุวัตถุประสงค์ดังกล่าว ในปี 2561 - 2562 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และหน่วยงานที่
เกี่ ยวข้ อง จึ งร่ วมกั น เข้ า  Financial Sector 
Assessment Program (FSAP) เพื่ อประเมิน
การก ากับดูแลระบบการเงินไทยและการประเมิน
ความเสี่ยงต่าง ๆ รวมถึงการทดสอบภาวะวิกฤต 
(stress test) ภายใต้มาตรฐานสากล  

3.2.1 การเข้ารับการประเมิน FSAP และการ
ทดสอบภาวะวิกฤตของระบบการเงิน (macro 
stress test) 

การเข้ารับการประเมิน FSAP เป็นสิ่งที่
ผู้ก ากับดูแลภาคการเงินในประเทศอื่นๆ ต่างให้
ความส าคัญ เนื่องจากผลการประเมินสามารถ
น าไปใช้พัฒนาการดูแลระบบการเงินได้อย่างตรง
จุดและมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ทั้งนี้ หัวข้อหลัก 
ข อ ง ก า ร ป ร ะ เ มิ น  FSAP ที่ เ กี่ ย ว ข้ อ ง กั บ 
เสถียรภาพระบบการเงินคือ การประเมินความ
เสี่ยงในระบบการเงินและการออกนโยบาย 
macroprudential รวมถึงการทดสอบภาวะ
วิกฤตของทัง้ระบบการเงนิ (macro stress test)  

ส าหรับการทดสอบภาวะวิกฤตของทั้ง
ระบบการเงิน (macro stress test) นั้น ธปท. 
ร่วมกับ ก.ล.ต. และ คปภ. เริ่มจัดท าการทดสอบ

ภาวะวิกฤตในรูปแบบดังกล่าวเป็นครั้งแรก
ในช่วงต้นปี 2561 โดยจะจัดท าเป็นประจ าทุกปี 
เพื่อให้สามารถประเมินความเสี่ยงของสถาบัน
การเงินและบ่งชี้จุดเปราะบางในระบบการเงิน
ภายใต้ภาวะวิกฤตได้อย่างตรงจุด ท าให้สามารถ
วางแผนรับมือได้อย่างเหมาะสมและทันกาล  

3.2.2 การออกหลักเกณฑ์อัตราส่วน
เงิ นกองทุนส่ วน เพิ่ มด้ าน Countercyclical 
Buffer (CCyB)  

มาตรการอัตราส่วนเงินกองทุนส่วนเพิ่ม
เพื่อรองรับความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดขึ้นในช่วง
เศรษฐกิจขาลง (countercyclical capital buffer: 
CCyB) ถือเป็นมาตรการ macroprudential ที่
เน้นเสริมสร้างความแข็งแกร่ง (resilience) ให้กับ
ระบบสถาบันการเงิน ผ่านการด ารงเงินกองทุน
เพิ่มขึ้น (ร้อยละ   ถึง 2.5 ของสินทรัพย์เสี่ยง
ทั้งสิ้น) ในช่วงวัฏจักรสินเชื่อขาขึ้น เมื่อการ
ขยายตัวของสินเชื่อเกินกว่าอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจอย่างมาก จนอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงเชิง
ระบบและส่งผลต่อเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจใน
ระยะต่อไป โดยเงินกองทุนส่วนเพิ่มจะช่วยเพิ่ม
ความแข็งแกร่งของสถาบันการเงินในการรองรับ
ความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้นในช่วงเศรษฐกิจขาลง 
อีกทั้งยังช่วยบรรเทาผลกระทบด้านอุปทานสินเชื่อ
ในระบบการเงินไม่ให้ตกต่ าลงมากเกินไปจนอาจ
ส่งผลเสียหายต่อเนื่องไปยังกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และระบบเศรษฐกิจโดยรวม  

ในเบื้องต้น ธปท. ได้สอบถามและรับฟัง
ความคิดเห็นจากธนาคารพาณิชย์ในด้านกรอบ
การประเมินและแนวทางการบังคับใช้แล้ว และ
อยู่ระหว่างการประเมินผลกระทบของการออกใช้
ม า ต ร ก า ร  ( regulatory impact analysis: 
RIA) โดย ธปท. มีแผนออกประกาศมาตรการ 
CCyB ในปี 2562 เพื่อให้มีแนวปฏิบัติที่ชัดเจน
และสอดคล้องกับแนวทางก ากับดู แลตาม
มาตรฐานสากล และเพื่อเป็นการเตรียมความ
พร้อมของเครื่องมือนโยบายในการดูแลความ
เสี่ยงเชิงระบบ  
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บทความที ่5 : การยกระดบัความพรอ้มการรบัมอืภยัคกุคามทางไซเบอรใ์นภาคการเงนิ 

ปัจจุบันผู้ให้บริการในภาคการเงินมีการใช้เทคโนโลยีเป็นกลไกหลักในการขับเคลื่อนธุรกิจ เพื่อเข้าสู่
การให้บริการแบบ digital อย่างเต็มรูปแบบ ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคในการเข้าถึงบริการได้
สะดวกและรวดเร็ว มีต้นทุนถูกลง และสามารถเพิ่มศักยภาพในการแข่งขัน อย่างไรก็ตาม การใช้เทคโนโลยี
ท า ใ ห้ ต้ อ ง เผชิญกั บภั ยคุ กค ามทา ง ไซ เบอร์  ( cyber attacks)  ที่ มี ก า ร เพิ่ ม ขึ้ น อย่ า ง ร วด เ ร็ ว  
มีรูปแบบที่หลากหลาย ซับซ้อนมากขึ้น อาจส่งผลให้เกิดความเสียหายต่อสถาบันการเงินและลูกค้า
ผู้ใช้บริการในวงกว้างได้อย่างรวดเร็ว ภัยคุกคามไซเบอร์จึงเป็นความเสี่ยงหนึ่งที่ส าคัญต่อเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทย 

เพื่อให้สถาบันการเงิน (สง.) ซึ่งมีบทบาทส าคัญต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจและการเงินของ
ประเทศไทยมีการเตรียมความพร้อมในการรับมือภัยไซเบอร์ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จึงได้
ยกระดับการก ากับดูแลด้าน cyber resilience ของภาคการเงินให้เข้มแข็งอย่างต่อเนื่องตามแผนยุทธศาสตร์ 3 
ปี (ปี 256  – ปี 2562) โดยมีการด าเนินการที่ส าคัญ 2 ด้านหลัก ดังนี้ 

1. การยกระดบัความพรอ้มของ สง. ในการรับมอืภัยไซเบอร ์และการบรหิารจดัการความเสีย่งดา้น
เทคโนโลยีสารสนเทศ โดยพัฒนากรอบการประเมินความพร้อมด้าน cyber resilience assessment 
framework (ภาพที่ 5.1) ของ สง. ที่สอดคล้องตามมาตรฐานสากล เพื่อให้ สง. ใช้เป็นแนวทางในการ
ประเมินความพร้อมในการรับมือภัยไซเบอร์ โดยในปี 2560 ได้น าร่างกรอบการประเมินดังกล่าวใช้ตรวจ
ประเมินความพร้อมในการรักษาความมั่นคงปลอดภัยด้านเทคโนโลยีสารสนเทศของ สง. เพื่อรับมือกับภัย
คุกคามทางไซเบอร์ตามระดับความเสี่ยงด้านไซเบอร์ที่ สง. มี และให้ สง. ปิด gap ส าคัญที่พบภายในปี 
2561 หลังจากนั้น ธปท. จะออกกรอบการประเมินดังกล่าวให้ สง. ใช้ประเมินตนเองอย่างต่อเนื่อง  

2. การสร้างความร่วมมือในการรับมือภัยไซเบอร์ภาคการเงิน (collaboration) เป็นอีกมิติหนึ่งที่ 
ธปท. ผลักดันและสนับสนุนให้เกิดความร่วมมือในการรับมือภัยไซเบอร์ของภาคการเงินอย่างเป็นรูปธรรม 
ทั้งในระดับ สง. ระดับผู้ก ากับดูแล ภาครัฐ ภาคการศึกษา ผู้เชี่ยวชาญด้าน cybersecurity และองค์กรที่
เกี่ยวข้อง ทั้งในและต่างประเทศ โดยมีการด าเนินการที่ส าคัญ 4 ด้าน ดังนี้ 

2.1 ก าหนดกรอบการก ากับดูแล IT risk และ cyber resilience ในภาคการเงิน ให้มีความ
สอดคล้องกับเกณฑ์การก ากับดูแลภาคการเงินของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และ ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) 
เพื่อไม่เป็นอุปสรรคต่อการด าเนินธุรกิจของ สง. รวมทั้งพัฒนาแนวปฏิบัติเรื่อง การทดสอบเจาะระบบ 
(penetration testing) ร่วมกับสมาคมธนาคารไทย ซึ่งมีก าหนดจะออกใช้ภายในปี 2562  

2.2 ผลักดันการแลกเปลี่ยนข้อมูลภัยคุกคามไซเบอร์ ในปี 2560 ได้ร่วมมือกับสมาคมธนาคาร
ไทย จัดตั้งศูนย์ประสานงานการรักษาความมั่นคงปลอดภัยเทคโนโลยีสารสนเทศภาคการธนาคาร หรือที่
เรียกว่า Thailand Banking Sector - Computer Emergency Response Team (TB-CERT) เพื่อให้
ภาคธนาคารมีการแลกเปลี่ยนข้อมูลภัยคุกคามระหว่างกันอย่างเป็นระบบและมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการ
เสนอแนวทางการติดตามแก้ไขปัญหา และมาตรฐานความปลอดภัย และมีการแลกเปลี่ยนข้อมูล ไปยัง 
ThaiCERT  และ CERT ของภาคตลาดทุน และภาคธุรกิจประกันภัยด้วย ส่วนการสร้างความร่วมมือกับ
ผู้ก ากับดูแลในต่างประเทศ ธปท. ได้เข้าร่วมกลุ่ม Central Banks, Regulators and Supervisory 
Entities Forum (CERES Forum) ซึ่งเป็นกลุ่มความร่วมมือแรกที่มีขึ้นส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลภาค
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การเงินทั่วโลก เพื่อแลกเปลี่ยนข้อมูลเกี่ยวกับภัยคุกคาม เหตุการณ์การโจมตีทางไซเบอร์ รวมถึงข้อมูลเชิง
นโยบาย และกรอบการก ากับดูแลการบริหารจัดการความเสี่ยงจากภัยไซเบอร์อย่างเป็นระบบ 

2.3 เพิ่มความแข็งแกร่งด้าน response & recovery ซึ่งเป็น common gap ของ สง. จาก
การประเมินความพร้อมการรับมือภัยไซเบอร์ ผ่านการจัดสัมมนาเชิงปฏิบัติการเพื่อก าหนดกระบวนการและ
จัดท าแผนรับมือภัยไซเบอร์ที่ส าคัญ การจัดทดสอบการรับมือภัยไซเบอร์ในระดับ banking sector และ
เชิญผู้ เชี่ยวชาญด้าน cybersecurity มาแลกเปลี่ยนมุมมองด้านการบริหารจัดการเพื่อรับมือภัย 
ไซเบอร ์รวมทั้งจัดท า financial sector crisis management flow ร่วมกับ ก.ล.ต. คปภ. และส านักงาน
พัฒนาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์ (สพธอ.) และจัดให้มีการทดสอบการรับมือภัยไซเบอร์ในระดับ 
financial sector  นอกจากนี้ ในปี 2562 จะเพิ่มความแข็งแกร่งของ สง. ในเชิงปฏิบัติ ผ่านการฝึกปฏิบัติ 
hands-on cyber response และการทดสอบซักซ้อมรับมือภัยไซเบอร์เสมือนจริง (simulation) ระดับ 
banking sector และ table-top ระดับ financial sector 

2.4 พัฒนาความรู้ ความพร้อมและศักยภาพบุคลากรด้าน cybersecurity ให้กับบุคลากรใน
ทุกระดับ ทั้งระดับคณะกรรมการ ผู้บริหารระดับสูง ผู้ปฏิบัติงาน โดยได้จัดสัมมนาสร้างความตระหนักด้าน 
cyber resilience แก่คณะกรรมการของสถาบันการเงิน และร่วมมือกับสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (Institution of Directors: IOD) จัดให้มีหลักสูตร IT governance and cyber resilience 
รองรับการสร้างความรู้และความตระหนักด้าน cybersecurity ในระยะยาว จัดให้มีการพัฒนาความรู้ในเชิง
เทคนิคให้กับผู้บริหารและพนักงานด้าน IT & security อย่างต่อเนื่อง ร่วมกับ TB-CERT นอกจากนี้ ร่วมกับ 
ก.ล.ต. คปภ. สมาคมธนาคารไทย ส านักงานพัฒนาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์ (สพธอ.) และภาค
การศึกษาจัด financial cybersecurity boot camp เพื่อสร้างเครือข่ายระหว่างภาคการเงินและนักศึกษา
เพื่อสร้างบุคลากรด้าน cybersecurity เข้าสู่ภาคการเงิน รวมทั้ง สร้างความรู้ด้าน cybersecurity ให้กับ
ประชาชน โดยจัดให้มีการสื่อสารความรู้ แจ้งเตือน ชี้แนะและช่วยเหลือให้กับประชาชนในเรื่องภัยคุกคาม
ไซเบอร์และแนวทางการท าธุรกรรมทางการเงินอย่างปลอดภัย ผ่านงานสัมมนาและการเผยแพร่ความรู้
ผ่านช่องทางต่าง ๆ นอกจากนี้ ในปี 2562 จะเสริมสร้างความตระหนักและพัฒนาความรู้ด้าน cyber 
resilience ในเชิงปฏิบัติเพิ่มขึ้น โดย (1) ในระดับกรรมการ จะจัดให้มีการเข้าร่วม cybersecurity 
simulation  (2) ในระดับบุคลากร จะร่วมกับ TB-CERT สร้างความรู้เชิงเทคนิคอย่างต่อเนื่อง และ (3) 
การสร้างบุคลากรใหม่เข้าสู่ภาคการเงิน จะร่วมมือกับภาคการศึกษาโดยขยายเครือข่ายไปยังกลุ่มนักศึกษา
อาชีวะ  
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ภาพที ่5.1 แนวปฏบิตั ิCyber Resilience Assessment Framework  
การบรหิารจดัการความเสีย่งด้านไซเบอรต์ามมาตรฐานสากล 

การบริหารจัดการความเสี่ยงด้านไซเบอร์ให้มีความพร้อมในการรับมือประกอบด้วย 6 ด้านหลัก คือ 
1) ธรรมาภบิาล (governance) : การก ากับดูแลขององค์กร โดยเป็นบทบาทหน้าที่และความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ และผู้บริหารระดับสูง ซึ่งต้องก าหนดระดับความเสี่ ยงที่ยอมรับได้ มีนโยบาย  
กลยุทธ์ในการบริหารจัดการความเสี่ยงอย่างชัดเจน รวมทั้งจัดให้มีโครงสร้างองค์กร และจัดสรร
ทรัพยากรทั้งบุคลากรและเครื่องมืออย่างเพียงพอ  

2) การระบคุวามเสี่ยง (risk identification) องค์กรต้องสามารถระบุความเสี่ยงด้านภัยไซเบอร์ได้ โดย
มีการบริหารจัดการทรัพย์สินด้าน IT และข้อมูล เพื่อให้สามารถระบุและจัดการความเสี่ยงได้ครอบคลุม
และเหมาะสม 

3) การป้องกัน (protection) มีการวางโครงสร้างการป้องกัน มีกระบวนการควบคุม รวมทั้งทดสอบหา
ช่องโหว่ของระบบอย่างสม่ าเสมอต่อเนื่อง 

4) การตรวจจับ (detection) จัดให้มีกระบวนการและเครื่องมือในการตรวจจับภัยคุกคามอย่างทันท่วงที 
มีการใช้ข้อมูล threat intelligence ช่วยในการตรวจจับ รวมถึงมีบุคลากรที่มีความสามารถใน 
การวิเคราะห์ภัยได้อย่างรวดเร็วและครอบคลุม 

5) การตอบสนองและการกู้คืนระบบ (response and recovery) มีแผนการรับมือภัยคุกคามไซเบอร์  
ที่เช่ือมโยงกับแผนฉุกเฉิน และมีการทดสอบซักซ้อมแผนอย่างสม่ าเสมอ 

6) การบริหารความเสีย่งจากหนว่ยงานภายนอก (3rd parties risk management) มีการประเมินความ
เสี่ยงภัยไซเบอร์จากหน่วยงานภายนอก ก าหนดวิธีการป้องกัน การตรวจจับ รวมถึงประเมินแผนรับมือ
ภัยคุกคามไซเบอร์ของหน่วยงานภายนอกในส่วนที่เชื่อมต่อกับระบบขององค์กร  
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ภาคผนวก 
1. ระบบการเงินไทย : จ าแนกตามการระดมทุน 

 
1/

 สินเชื่อที่ให้แก่ผู้กู้ที่เป็นภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน 
2 
 มูลค่าตราสารทุนที่จดทะเบียนในตลาด SET และ mai ยกเว้น ผู้ออกตราสารที่อยู่ในภาคการเงิน 

3/ มูลค่าตราสารหนี้ตามราคาพาร์ทีร่ะดมทุนในประเทศไทย ยกเว้น ผู้ออกตราสารที่อยู่ในภาคการเงิน และ non-resident 

2. ระบบสถาบันการเงิน : จ านวนและขนาดสินทรัพย์ของสถาบันการเงินที่ส าคัญ 

 
P  ข้อมูลเบื้องต้น 
1/ ไม่รวมสหกรณ์เครดิตยูเนี่ยน 
2  ข้อมูลสหกรณ์การเกษตรเป็นข้อมูล ณ สิ้นปี 2560 
3/ บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลภายใต้การก ากับ นับรวมเฉพาะสถาบันการเงินที่เปิดด าเนินธุรกรรมตามใบอนญุาตทีไ่ด้รับจาก ธปท.  
และสอดคล้องกับนิยามสถาบันการเงินตามมาตรฐานการจัดท าสถิติการเงิน (Monetary and Financial Statistics Manual 2000) 
4/ สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ ณ ไตรมาสที่ 3 ปี 2561 มีผู้เปิดให้บริการ 29 แห่ง 
5/ บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย (บตท.) และ บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) 
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สินเช่ือ - บริษัทเงินทุน
สินเช่ือ - สหกรณ์ออมทรัพย์
สินเช่ือ - SFIs
สินเช่ือ - ธพ.
ตลาดตราสารทุน
ตลาดตราสารหนี้

พันล้านบาท

1/

2/

3/

1/

1/

1/

1/

จ ำนวนแห่ง สดัสว่นขนำดสนิทรพัย์ (%)
สถำบันกำรเงินท่ีรบัฝำกเงิน

ธนำคำรพำณิชย์ 30              45.52                           

ธนำคำรเฉพำะกิจ 6               15.28                           

สหกรณ์ออมทรพัย์ 1/ 1,419          6.77                            

บรษัิทเงินทุน 2               0.06                            

กองทุนรวมตลำดเงิน 37              0.56                            

สถำบันกำรเงินท่ีไม่รบัฝำกเงิน

กองทุนรวม (ไม่รวมกองทุนรวมตลำดเงิน) 1,376          11.15                           

ธุรกิจประกัน 83              9.03                            

บรษัิทลสิซ่ิง 851             1.93                            

บัตรเครดิตและสนิเช่ือสว่นบุคคลภำยใต้กำรก ำกับ (รวมสนิเช่ือนำโนไฟแนนซ์) 3/4/ 39              2.38                            

กองทุนส ำรองเลีย้งชีพ 380            2.67                            

กองทุนบ ำเหน็จบ ำนำญข้ำรำชกำร 1               2.02                            

บรษัิทบรหิำรสนิทรพัย์ 52              0.71                            

บรษัิทหลกัทรพัย์ 47              0.95                            

สหกรณ์กำรเกษตร 2/ 3,426          0.60                            

โรงรบัจ ำน ำ 660            0.22                            

สถำบันกำรเงินเฉพำะกิจท่ีไม่รบัฝำกเงิน 5/ 2               0.15                            

ประเภทสถำบันกำรเงิน
ไตรมำสท่ี 3 ปี 2561 P/
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3. ตลาดสินเชื่อ : ธุรกิจและอุปโภคบริโภค (ไตรมาส 3 ปี 2561) 

 
 

4. โครงสร้างระบบธนาคารพาณิชย์ (ไตรมาส 3 ปี 2561) 

 
 

5. โครงสร้างสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่รับฝากเงิน (ไตรมาส 3 ปี 2561) 
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สหกรณ์ออมทรัพย์
1  

อื่น ๆ
15 

สัดส่วนผู้ให้สินเช่ืออุปโภคบริโภค

สัดส่วนของธนาคารพาณิชย์ จ าแนกตามขนาดสินทรัพย์
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1  Nominal GDP (หรือ GDP at current price) มีการปรับปรุงตั้งแต่ปี 2555 โดยข้อมูลรายไตรมาสใช้วิธีค านวณจากผลรวมเคล่ือนที่ 4 ไตรมาสย้อนหลัง  
 
 

 

 

ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3

ภำพรวมระบบกำรเงินไทย

Nominal GDP (ลำ้นบำท)1/ 12,915,162     13,230,301     13,747,007     14,533,475     15,452,882     15,679,963    15,928,348      16,139,430      

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

  มูลค่ำตลำดหลกัทรัพย์ต่อ GDP (เท่ำ) 0.7              0.9             0.8             0.9             1.0             0.9             0.8              0.9              

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

1. ภำคสถำบันกำรเงิน
1.1 ธนำคำรพำณิชย์
สนิทรัพย์รวม (พันลำ้นบำท) 16,182 16,746 17,315 17,722 18,387 18,774 18,790 18,595
   % YoY 9.5 3.5 3.4 2.4 3.8 6.3 5.4 3.7
เงินรับฝำก (ไม่รวม Interbank) 10,930 11,693 12,027 12,346 12,967 13,153 13,219 13,143
   % YoY 9.3 7.0 2.9 2.7 5.0 5.9 5.5 4.5
สนิเช่ือ (ไม่รวม Interbank) 10,700 11,240 11,729 11,959 12,488 12,516 12,821 12,929
   % YoY 11.0 5.0 4.3 2.0 4.4 4.7 5.4 6.3
    สนิเช่ือธรุกิจ 7,473 7,774 8,022 8,070 8,362 8,349 8,557 8,571
   % YoY 11.2 4.0 3.2 0.6 3.6 3.6 4.1 5.2
      - ขนำดกลำงและเลก็ (SMEs) 14.0 7.5 5.7 1.4 6.3 7.1 7.1 7.2
      - ขนำดใหญ่ 8.1 0.1 0.1 -0.4 0.2 -1.1 0.3 2.5
    สนิเช่ืออุปโภคบริโภค 3,228 3,467 3,707 3,889 4,125 4,168 4,264 4,358
   % YoY 10.8 7.4 6.9 4.9 6.1 7.1 8.0 8.4
      - เพื่อท่ีอยู่อำศัย 12.5 12.1 9.3 6.9 5.5 5.8 6.2 6.4
      - รถยนต์ 8.4 -3.4 0.5 1.4 8.4 10.6 12.4 12.5
      - บัตรเครดิตและสว่นบุคคลภำยใต้กำรก ำกับ 14.6 5.0 2.8 3.0 1.8 3.3 4.7 6.5
      - สนิเช่ืออุปโภคบริโภคอ่ืน 7.3 14.2 12.2 5.0 7.2 8.3 9.3 9.8
สภำพคลอ่ง
   เงินให้สนิเช่ือต่อเงินรับฝำก (%) 97.9 96.1 97.5 96.9 96.3 95.2 97.0 98.4
   เงินให้สนิเช่ือต่อเงินรับฝำกและตั๋วแลกเงิน (%) 96.6 95.7 97.0 96.3 96.1 95.0 96.8 98.2
คุณภำพของสนิทรัพย์
   NPL Ratio (%) 2.15 2.15 2.55 2.83 2.91 2.92 2.93 2.94
   SM Ratio (%) 2.40 2.61 2.38 2.63 2.55 2.32 2.36 2.42
   ส ำรองท่ีมีส ำหรับสนิเช่ือ/ส ำรองพึงกัน (%) 168.3 169.4 156.3 159.6 171.9 176.0 182.1 190.7
   ส ำรองท่ีมีส ำหรับสนิเช่ือ/NPL (%) 143.7 142.8 131.0 136.5 139.5 139.7 143.4 146.5
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
   ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (พันลำ้นบำท) 338 355 370 383 394 98 102 103
   ก ำไรสทุธ ิ(พันลำ้นบำท) 204 214 192 199 187 50 56 51
   ก ำไรสทุธติ่อสนิทรัพย์สทุธเิฉลีย่ต่อปี (ROA) 1.3 1.3 1.1 1.1 1.0 1.1 1.2 1.1
   Net Interest Margin (%) 2.7 2.8 2.7 2.8 2.8 2.7 2.7 2.8
ควำมเพียงพอของเงินกองทุน
   เงินกองทุนท้ังสิน้ต่อสนิทรัพย์เสีย่ง (%) 15.7 16.8 17.4 18.0 18.2 18.1 17.9 18.4
   Tier 1 Ratio (%) 12.6 13.7 14.6 15.1 15.6 15.4 15.3 15.8
   Common Equity Tier 1 Ratio (%) 12.4 13.6 14.5 15.1 15.6 15.4 15.3 15.8
อัตรำดอกเบ้ีย

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

    อัตรำดอกเบ้ียเงินฝำกประจ ำ 12 เดือน 2.4 2.1 1.5 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2

2558
2561

25592557

ตำรำงเครือ่งช้ีวัดภำวะและควำมเส่ียงตอ่เสถยีรภำพระบบกำรเงนิ

เครื่องช้ีวัด 2556 2560
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2  ประกอบด้วย ธ.ออมสิน ธ.เพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร ธ.อาคารสงเคราะห์ ธ.อิสลามแห่งประเทศไทย ธ.พัฒนาวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมแห่งประเทศไทย 
ธ.เพ่ือการส่งออกและน าเข้าแห่งประเทศไทย บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม บรรษัทตลาดรองสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย 
3  ค านวณจากสัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ Nominal GDP ณ ไตรมาสเดียวกัน 
4  ค านวณจากสัดส่วนหน้ีต่างประเทศต่อค่าเฉล่ีย 3 ปี ของ Nominal GDP 

 

ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3

1.2 สถำบันกำรเงินเฉพำะกิจ2/

สนิทรัพย์รวม (พันลำ้นบำท) 4,492 4,678 5,006 5,370 5,718 5,800 5,876 5,772

   % YoY 8.5 4.1 7.0 7.3 6.5 7.7 6.3 4.9

เงินรับฝำก (ไม่รวม Interbank) 3,692 3,867 4,181 4,421 4,663 4,751 4,745 4,750

   % YoY 10.3 4.8 8.1 5.7 5.5 6.8 5.6 5.3

สนิเช่ือ (ไม่รวม Interbank) 3,523 3,717 3,979 4,062 4,407 4,520 4,554 4,696

   % YoY 3.4 5.5 7.1 2.1 8.5 7.8 7.4 8.8

คุณภำพของสนิทรัพย์

   NPL Ratio (%) 4.9 5.1 4.9 5.0 4.2 4.0 4.1 4.4

   SM Ratio (%) 2.3 3.2 2.9 3.3 4.4 4.3 4.6 4.5

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร

   ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (พันลำ้นบำท) 80 79 91 100 107 36 29 28

   ก ำไรสทุธ ิ(พันลำ้นบำท) 44 34 38 46 53 19 13 10

   ก ำไรสทุธติ่อสนิทรัพย์สทุธเิฉลีย่ต่อปี (ROA) 1.0 0.7 0.8 0.9 1.0 1.3 0.9 0.7

   Net Interest Margin (%) 2.9 2.8 2.9 2.7 3.0 2.9 2.8 2.9

ควำมเพียงพอของเงินกองทุน

   เงินกองทุนท้ังสิน้ต่อสนิทรัพย์เสีย่ง (%) 11.3 10.8 11.3 12.2 12.3 12.7 12.8 13.0

2. ภำคตลำดกำรเงิน

ตลำดพันธบัตรรัฐบำล

   สว่นต่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้ (2 ปี)   

      และระยะยำว (10 ปี) 1.0 1.3 1.1 0.6 0.9 1.0 0.9 0.9

   Non-Resident holdings (%) 10.3 10.0 7.8 8.1 10.6 10.9 10.0 11.0

ตลำดหลกัทรัพย์ (SET และ mai)

   SET Index (End of period) 1,298.7 1,497.7 1,288.0 1,542.9 1,753.7 1,776.3 1,595.6 1,756.4

   SET Actual volatility  (%) 20.9 13.0 13.9 14.2 6.5 9.4 12.3 11.6

   SET Price to Earnings Ratio (เท่ำ) 14.6 17.81 22.6 18.6 19.1 18.3 16.2 17.3

   mai Index (End of period) 356.8 700.1 522.6 616.3 540.4 490.7 416.6 456.4

   mai Actual volatility  (%) 26.4 19.0 21.2 18.9 10.8 9.6 12.0 10.8

   mai Price to Earnings Ratio (เท่ำ) 28.3 69.6 52.9 63.3 106.1 93.5 77.1 70.6

ตลำดอัตรำแลกเปลีย่น

   อัตรำแลกเปลีย่น (End of period) (บำท: ดอลลำร์ สรอ.) 32.9 32.9 36.0 35.8 32.6 31.2 33.1 32.3

   Actual volatility (%annualized) 5.9 4.0 5.1 4.4 3.3 4.6 4.5 4.5

   ดัชนค่ีำเงินบำท (NEER) 107.0 104.3 108.5 106.2 110.6 114.8 115.2 115.2

   ดัชนค่ีำเงินบำทท่ีแท้จริง (REER) 106.5 103.1 104.3 100.7 103.7 103.6 107.1 107.1

3. ภำคต่ำงประเทศ

Current account ต่อ GDP3/ -1.0 3.8 8.0 11.7 11.0 11.7 5.3 3.4

หนีต้่ำงประเทศต่อ GDP4/ 35.8 34.7 32.0 32.5 36.7 36.6 35.1 35.6

    หนีส้กุลเงินต่ำงประเทศต่อ GDP 25.8 24.6 23.6 23.1 24.9 23.9 23.8 23.6

หนีต้่ำงประเทศ (ลำ้นดอลลำร์ สรอ.) 141,933 141,715 131,078 132,158 155,225 157,851 154,162 159,311

   ระยะสัน้ (%) 43.6 40.2 40.1 41.2 44.3 43.1 43.0 41.3

   ระยะยำว (%) 56.4 59.8 59.9 58.8 55.7 56.9 57.0 58.7

เงินส ำรองระหว่ำงประเทศ

   เงินส ำรองสทุธ ิ(Net reserves) (ลำ้นดอลลำร์ สรอ.) 190,239 180,238 168,164 197,613 239,307 251,400 239,776 236,362

   เงินส ำรองต่อหนีต้่ำงประเทศระยะสัน้ (เท่ำ) 2.7 2.8 3.0 3.2 2.9 3.2 3.1 3.1

ตำรำงเครือ่งช้ีวัดภำวะและควำมเส่ียงตอ่เสถยีรภำพระบบกำรเงนิ (ตอ่)

เครื่องช้ีวัด 2556 2557 25602559
2561

2558
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ไตรมำส 1 ไตรมำส 2 ไตรมำส 3

เงินทุนเคลือ่นย้ำย

   เงินทุนเคลือ่นย้ำยสทุธ ิ(ลำ้นดอลลำร์ สรอ.) -2,488 -15,955 -16,799 -20,840 -12,429 -3,654 -5,059 -1,407

   เงินลงทุนโดยตรง (flow)

      เงินลงทุนโดยตรงของไทยในต่ำงประเทศ -12,121 -5,742 -4,991 -13,362 -18,632 -5,081 -2,369 -4,519

      เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ 15,936 4,975 8,928 2,810 8,046 4,648 2,264 2,479

   เงินลงทุนในหลกัทรัพย์ (flow)

      เงินลงทุนในหลกัทรัพย์ของไทยในต่ำงประเทศ -3,399 -7,318 -3,817 -4,279 -11,551 -2,068 1,549 -1,533

      เงินลงทุนในหลกัทรัพย์จำกต่ำงประเทศ -1,368 -4,695 -12,691 1,481 9,401 -882 -5,628 4,828

4. ภำคครัวเรือน

หนีค้รัวเรือนต่อ GDP (%) 76.6 79.7 81.1 79.7 78.3 77.9 77.7 77.8

อัตรำกำรขยำยตัวของหนีค้รัวเรือน (%) 11.5 6.6 5.7 3.9 4.5 5.2 5.7 5.9

สดัสว่นสนิทรัพย์ทำงกำรเงินต่อหนีส้นิ (เท่ำ) 2.3 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 n.a.

     สนิเช่ือเพื่อท่ีอยู่อำศัย 3.9 3.8 4.1 4.7 5.1 5.1 5.2 5.1

     สนิเช่ือรถยนต์ 9.7 10.8 10.1 9.2 8.7 8.5 8.8 8.9

     สนิเช่ือบัตรเครดิตและสว่นบุคคลภำยใต้กำรก ำกับ 6.0 6.8 7.1 6.5 5.2 5.5 4.9 5.0

     สนิเช่ืออุปโภคบริโภคอ่ืน 3.7 4.0 4.2 4.7 4.6 4.7 4.7 4.6

5. ภำคธรุกิจ

หนีภ้ำคธรุกิจต่อ GDP 75.5 76.7 78.2 77.8 75.6 75.0 75.6 n.a.

      สนิเช่ือธรุกิจขนำดกลำงและเลก็ 5.5 5.5 5.7 6.8 7.1 7.1 7.1 7.3

      สนิเช่ือธรุกิจขนำดใหญ่ 3.0 3.3 3.5 3.8 3.6 3.2 3.2 3.1
ผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ท่ีไม่ใช่

สถำบันกำรเงิน
   อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (%) 8.4 7.0 7.4 8.2 8.0 7.9 7.8 8.0

   อัตรำสว่นหนีส้นิต่อทุน 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8

   อัตรำสว่นก ำไรต่อภำระดอกเบ้ียจ่ำย (เท่ำ) 6.4 5.6 5.6 6.4 6.5 7.1 6.5 6.5

   อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเวียน (เท่ำ) 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.6

6. ภำคอสงัหำริมทรัพย์

จ ำนวนท่ีอยู่อำศัยในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลท่ีได้รับอนมุัติ

สนิเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์

   บ้ำนเดี่ยวและบ้ำนแฝด           18,353          15,694          13,152          13,409          13,907           3,162            3,365            3,794

   ทำวนเ์ฮ้ำสแ์ละอำคำรพำณิชย์           25,261          21,764          19,210          20,187          20,536           4,248            4,922            5,955

   อำคำรชุด           28,087          25,381          27,305          28,126          28,222           5,449            6,943            8,170

จ ำนวนท่ีอยู่อำศัยเปิดขำยใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

   บ้ำนเดี่ยวและบ้ำนแฝด           17,226          18,933          17,637          19,433          14,280           3,797            2,790            6,143

   ทำวนเ์ฮ้ำสแ์ละอำคำรพำณิชย์           30,074          26,980          27,518          32,792          36,571           6,435            6,522            8,562

   อำคำรชุด           84,250          65,298          62,833          58,350          63,626         16,011           10,315           25,951

ดัชนรีำคำท่ีอยู่อำศัย (ม.ค. 2552 = 100)

   ดัชนรีำคำบ้ำนเดี่ยว พร้อมท่ีดิน 119.0 125.8 129.0 130.8 130.9 137.7 137.8 139.8

   ดัชนรีำคำทำวนเ์ฮ้ำส ์พร้อมท่ีดิน 117.8 129.4 135.0 137.6 141.2 145.9 149.5 151.7

   ดัชนรีำคำอำคำรชุด 132.1 143.8 155.6 165.3 169.7 179.8 176.7 180.4

   ดัชนรีำคำท่ีดิน 129.2 141.4 157.2 171.2 171.7 175.7 177.2 172.7

7. ภำคกำรคลงั

สดัสว่นหนีส้ำธำรณะต่อ GDP (%) 41.2 42.5 43.7 40.8 41.2 41.2 41.0 41.7
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สดัสว่นสนิเช่ือเพื่อธรุกิจค้ำงข ำระเกิน 1 เดือน ของระบบ

ธนำคำรพำณิชย์ (NPL and SM ratio) (%) :

เครื่องช้ีวัด 2556

สดัสว่นสนิเช่ืออุปโภคบริโภคค้ำงช ำระเกิน 1 เดือน ของระบบ

ธนำคำรพำณิชย์ (NPL and SM ratio) (%) :

ตำรำงเครือ่งช้ีวัดภำวะและควำมเส่ียงตอ่เสถยีรภำพระบบกำรเงนิ (ตอ่)
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