
 

 

 
 

 
 

 
 
 
 ท่ามกลางสถานการณ์เศรษฐกิจไทยท่ีมีสญัญาณชะลอตัวในหลายภาคส่วน กนง. ไดมี้มติปรบัลดอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายลงเป็นครั้งท่ี 2 ในปีน้ีจาก 1.50% มาอยูท่ี่ 1.25% ต่อปีในการประชุมวนัท่ี 6 ก.ย. 2562 ท่ี

ผ่านมา โดยการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายดังกล่าว ส่งผ่านผลต่อเน่ืองมายงัอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร

พาณิชย ์ตลอดจนอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินอ่ืน ๆ ซ่ึงในภาวะดงักล่าวอาจท าใหพ้ฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ี

สงู (Search for Yield) ท่ีมีมาอยูเ่ดิมเพ่ิมมากขึ้ น ดังน้ันจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งเน้นย ้าใหผู้ล้งทุน/ผูอ้อมศึกษา

และท าความเขา้ใจอยา่งลึกซ้ึงในเรื่องผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้ นจากการลงทุนในช่องทางต่างๆ   

 

 อตัราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชยป์รบัลดลงตามทิศทางอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ช่วงเวลาประมาณ 1-

3 วนัภายหลงัจากท่ี กนง. มีมติปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงมาอยู่ท่ี 1.25% ต่อปี (เท่ากับระดับ

ต า่สุดของอตัราดอกเบ้ียนโยบายไทยในช่วงก่อนหน้าน้ี) ธนาคารพาณิชยห์ลายแห่งต่างทยอยประกาศ

ปรบัลดอตัราดอกเบ้ียลงตาม โดยมีขอ้สงัเกตว่า การปรบัลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยใ์น

รอบน้ี แตกตา่งจากการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียในรอบเดือนส.ค. ท่ีผ่านมา ใน 2 เรื่องหลกัๆ คือ 1) 

ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่บางแหง่เร่ิมปรบัลดอตัราดอกเบ้ียเงินกูล้กูคา้รายใหญ่ชั้นดี หรือ MLR ลง ซ่ึง

นับไดว้า่เป็นการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียเงินกูป้ระเภทน้ีเป็นครั้งแรกในรอบ 2 ปีคร่ึง และ 2) ธนาคาร

บางแห่งมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากบางประเภทลง ในขณะท่ีธนาคารหลายแห่งยงัคงอัตรา

ดอกเบ้ียเงินฝากในกลุ่มลกูคา้รายยอ่ยไวต้ามเดิม 

 นอกจากน้ี อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีลดต า่ลง ยงัมีผลต่อทิศทางดอกเบ้ียในตลาดเงินอ่ืนๆ อาทิ 

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดพนัธบตัร ซ่ึงในดา้นหน่ึงสะทอ้นวา่ ผลตอบแทนจากการออมและการ

ลงทุนในผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีมีความเส่ียงต า่ของครวัเรือนก าลงัปรบัลดลง ทั้งน้ี จากขอ้มลูล่าสุด ณ 

วนัท่ี 11 พ.ย. 2562 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 1 ปีของไทย
1
 ปรบัตัวอยู่ท่ีระดับ 1.32% 

ซ่ึงเป็นระดับต า่ท่ีสุดในรอบ 10 ปี ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียสูงสุดของผลิตภณัฑ์เงินฝากประจ า 1 ปีของ

ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ 5 แห่งปรับลดลงมาท่ี 1.55% ซ่ึงเป็นระดับต า่ท่ีสุดในปีน้ี ส่วนอัตรา

ดอกเบ้ียหุน้กูเ้อกชนระยะ 1 ปี อนัดบัเครดิต AAA ปรบัตวัลงมาแลว้ 0.42% ในปีน้ีมาอยูท่ี่ 1.63%  

                                                                                 
1
 อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นไม่เกิน 1 ปีในตลาดพนัธบตัรของไทยท่ีมกัจะเคล่ือนไหวในระดบัใกลเ้คียงอตัราดอกเบ้ียนโยบายมากกวา่อตัราดอกเบ้ีย

ระยะยาวท่ีไดป้รบัตวัลงมาอยา่งต่อเน่ืองแลว้ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ี 2/2562 ตามทิศทางตลาดพนัธบตัรในต่างประเทศ 
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อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน   สูงสุด

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 1 ปี

% อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ ทย และอตัราดอกเบ้ียอ่ืนๆ

 

 

 ท่ามกลางแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ีเติบโตในกรอบจ ากดั ท าให้ผลตอบแทนของสินทรพัย/์ตราสารทาง

การเงินท่ีมีความเส่ียงต า่มีขอ้จ ากัดในการฟ้ืนตัวดว้ยเช่นเดียวกัน ในภาวะดังกล่าวอาจเป็นการสรา้ง

แรงจูงใจใหค้รัวเรือนมองหาช่องทางการออม/การลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงขึ้ นมาชดเชย ซ่ึง

สถานการณ์ดังกล่าวท าใหก้ารติดตามผลกระทบท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากพฤติกรรม Search for Yield 

เป็นหน่ึงในโจทยท่ี์หลายหน่วยงานก ากับดูแลภาคการเงินใหค้วามส าคัญอย่างมาก โดยศูนยว์ิจยั

กสิกรไทยไดร้วบรวมสญัญาณบางส่วนท่ีอาจสะทอ้นถึงการปรบัเปล่ียนช่องทางการลงทุนของนักลงทุน

เพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสงูขึ้ นในช่วงท่ีผ่านมา ไวด้งัน้ี  

o นักลงทุนท่ีเป็นบุคคลทัว่ ปลงทุนในหุน้กูภ้าคเอกชนเพ่ิมข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา ท าใหย้อดคง

คา้งการถือครองหุน้กูข้องนักลงทุนท่ีเป็นบุคคลทัว่ ปขยบัข้ึน ปเกิน 1 ลา้นลา้นบาท คิด

เป็นสัดส่วนถึง 1 ใน 3 ของยอดคงคา้งหุน้กูท้ั้งหมด ซ่ึงส่วนหน่ึงน่าจะเป็นการแสวงหา

ผลตอบแทนท่ีสงูขึ้ นเม่ือเทียบกบัการฝากเงินและผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีเน้นลงทุนในสินทรพัย์

ท่ีปลอดภยั เช่น พนัธบตัรรฐับาล ท่ีทยอยปรบัตัวลดลง ทั้งน้ี ศูนยวิ์จยักสิกร ทย ประเมินว่า 

สดัส่วนการถือครองหุน้กูภ้าคเอกชนของนักลงทุนท่ีเป็นบุคคลทัว่ไป จะขยบัขึ้ นมาอยู่ท่ีกรอบ

ประมาณ 32-33% ของยอดคงคา้งหุน้กูท้ั้งหมด ณ ส้ิน ปี 25 2 จากระดับ 30% ณ ส้ินปี 

2561 สอดคลอ้งกบัปริมาณการออกหุน้กูข้องภาคเอกชนท่ีเพ่ิมสงูขึ้ นอยา่วมากในปีน้ี    

 ดังน้ัน ส่ิงส าคญัท่ีตอ้งเน้นย ้ากับนักลงทุนท่ีลงทุนในหุน้กู ้ก็คือ หุน้กูมี้หลายประเภท 

เง่ือนไขการจา่ยผลตอบแทนก็มีความแตกต่างกนั และผลตอบแทนท่ีสูงขึ้ นของหุน้กูแ้ต่ละตัวน้ัน

ก็เพ่ือชดเชยกบัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึ้ นเม่ือบริษัทผูอ้อกหุน้กูไ้ม่สามารถจ่ายดอกเบ้ียและไถ่

ถอนหุน้กูคื้นเม่ือถึงก าหนด     

o จ  านวนกองทุนรวมท่ีมีระดบัความเส่ียงสูงกว่ากองทุนรวมตราสารหน้ีเพ่ิมข้ึนตลอดในช่วง 

10 เดือนแรกของปี 2562 โดยเฉพาะกองทุนรวมผสม กองทุนรวมหุน้ และกองทุนรวม

ประเภทอ่ืนๆ
2
 ท่ีมีจ านวนเพ่ิมขึ้ นมาท่ี 275 กอง  757 กอง และ 135 กอง ตามล าดับ ทั้งน้ี 

ทิศทางดังกล่าวอาจเป็นตัวสะทอ้นทั้งมิติในดา้นความตอ้งการลงทุนของนักลงทุนและในดา้น

การน าเสนอผลิตภัณฑก์องทุนรวมท่ีผสมองค์ประกอบของสินทรพัยแ์ละตราสารทางการเงินท่ี

                                                                                 
2
 ภาพรวมในช่วง 10 เดือนแรกของปี 25 2 จ านวนกองทุนรวมผสมเพิ่มขึ้ น 11.3% มาท่ี 275 กอง กองทุนหุน้เพิ่มขึ้ น 8.7% มาท่ี 757 กอง และ

กองทุนประเภทอ่ืน ๆ เพิ่มขึ้ น 18.4% มาท่ี 135 กอง 
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หลากหลายทั้งในและต่างประเทศ เพ่ือโอกาสของผลตอบแทนท่ีเพ่ิมขึ้ นจากการลงทุน ซ่ึงยอ่ม

มาพรอ้มกบัระดบัความเส่ียงของกองทุนท่ีเพ่ิมขึ้ นดว้ยเช่นกนั  

o เงินออมของสมาชิกสหกรณอ์อมทรพัยย์งัคงเติบโตต่อเน่ือง เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝากของสหกรณสู์งกว่าสถาบันรับฝากเงินอ่ืนๆ โดยล่าสุดยอดคงคา้งเงินออมของสมาชิก

สหกรณ์ออมทรพัยอ์ยู่ท่ี 2.067 ลา้นลา้นบาทในไตรมาส 2/2562
3
 ขณะท่ีขอ้มลูอีกดา้นหน่ึง

จากรายงานของธปท. ระบุวา่ แมสิ้นทรพัยข์องสหกรณ์ออมทรพัยจ์ะเติบโตในกรอบท่ีชะลอลง 

แต่ยังคงมีพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนสูง โดยเฉพาะการลงทุนในตราสารหน้ีและ

หลกัทรพัยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนสงู  

 

 โดยสรุป ศูนยวิ์จยักสิกร ทย มองว่า พฤติกรรมการลงทุนท่ีแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงขึ้ น (Search for 

Yield) เป็นหน่ึงในโจทยด์้านเสถียรภาพท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และหน่วยงานก ากับดูแลภาค

การเงินอ่ืนๆ เน้นย ้าถึงความส าคัญ และท าการติดตามสถานการณ์เพ่ือประเมินสญัญาณความเส่ียงในหลายๆ 

มิติ ทั้งช่องทางการออม/การลงทุนในระบบท่ีมีหน่วยงานของทางการก ากบัดูแล และแหล่งการลงทุนอ่ืนๆ นอก

ระบบท่ีการก ากบัดแูลยงัครอบคลุมไปไม่ถึงอยา่งเต็มท่ี อาทิ แชรล์กูโซ่ การชกัชวนใหล้งทุนในการซ้ือขายเงินตรา

ต่างประเทศและสกุลเงินดิจิทัลท่ีไม่ไดร้บัอนุญาตจากทางการ ทั้งน้ี เพ่ือจ ากัดความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้ นกบัสถานะ

ทางการเงินของภาคครวัเรือน ตลอดจนระบบการเงินไทยในภาพรวม 

 และเม่ือมองไปขา้งหน้า กรอบการเติบโตท่ีค่อนขา้งจ ากดัของเศรษฐกิจไทย อาจท าใหผ้ลตอบแทนจาก

ช่องทางการออมผ่านการฝากเงินและการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต า่ จะยังคงอยู่ในระดับต า่อย่าง

ต่อเน่ือง และอาจผลกัดนัใหผู้อ้อม/นักลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะมีพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูง เพ่ือชดเชยหรือ

เพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุน ดังน้ัน ความส าคัญของเร่ืองน้ีจึงยงัคงอยู่ท่ีการสรา้งภูมิคุม้กัน และใหค้วามรู ้

ทางการเงินกบัประชาชน เน่ืองจากความเส่ียงจากการลงทุนอาจเกิดขึ้ นไดจ้ากปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาค และ

จากปัจจยัเส่ียงเฉพาะท่ีจะเกิดขึ้ นกบัการลงทุนในสินทรพัยบ์างตัว ทั้งน้ีเพ่ือใหนั้กลงทุนมีความตระหนักและรูจ้กั

ขอ้จ ากัดในการแบกรบัความเส่ียงจากการลงทุนของตัวเอง และมีความรูค้วามเขา้ใจในเร่ืองการเงิน ตลอดจนมี

ขอ้มลูท่ีเหมาะสมเพียงพอเก่ียวกบัผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้ นจากการลงทุน 

 

 

 

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

Disclaimer 
 รายงานวิจัยฉบบันีจ้ัดท าเพ่ือเผยแพร่ทั่วไป โดยจัดท าขึน้จากแหล่งข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง คว ามน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบูรณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ ใช้หรือบุคคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อว่าเป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 
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 สินทรพัยข์องสหกรณอ์อมทรพัยมี์สดัส่วนเพิ่มข้ึนมาท่ี 6.77% ต่อสินทรพัยร์วมของระบบสถาบนัการเงินในไตรมาส 3/2561 จากสดัส่วนประมาณ 

6.38% และ 6.28% ต่อสินทรพัยร์วมของระบบสถาบนัการเงินในไตรมาส 3/2560 และไตรมาส 3/2559 ตามล าดบั 


