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កាការរថថែែររក្សក្សាាស្ស្ថថិរិរភាភាពពក្សក្សននុុងងអអំឡំឡុងុងពពពពលលថថែែលលពពិភិភពពពពោោក្សក្សប្ប្ររឈឈមមននឹងឹងភាភាពពមមិនិនប្ប្ាាក្សក្សែែប្ប្ររជាជា  

ននិងិងកាការរផ្លផ្លាា ស្ស្់រ់រតតូូររឌឌីជីជីែីែលល  
 

បន្ទា ប់ពីការបបាោះពុម្ពផ្សាយរបាយការណ៍ស្ថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុអាស៊ា ន+៣ (AFSR) ឆ្ន ាំ ២០២៤ លក្ខខណឌ ហិរញ្ញវត្ថុស្ក្លបៅបនត

មានភាពមិ្ននឹងនរ (volatile) ដែលឆុ្ោះបញ្ច ាំងពីភាពមិ្នប្របាក្ែប្របជា ពាក្់ព័នធនឹងបោលនបោបាយពាណិជ្ជក្ម្ម និងបស្ែឋក្ិច្ច

របស្់ស្ហរែឋអាបម្រិក្ ប្រពម្ទាំងភាពតានត្ឹងកាន់ដត្ខ្្ាំងប ើងននភូមិ្សស្តស្តនបោបាយ។ ចាប់តាាំងពីស្ហរែឋអាបម្រិក្ប្របកាស្ជា

បលើក្ទីមួ្យអាំពីការអនុវត្តពនធគយបលើនែគូពាណិជ្ជក្ម្មស្ាំខ្ន់ៗ បៅដខ ក្ុម្ភៈ ឆ្ន ាំ ២០២៥ ម្ក្ ទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុបៅបនតមាន  

ភាពតានត្ឹង ជាមួយនឹងការវិវត្តជាបនតបន្ទា ប់ ដែលភាពតានត្ឹងននេះបានឈានែល់ក្ប្រមិ្ត្ខពស្់បំផុត្ ជាពិនេេបន្ទា ប់ពីនងៃប្របកាស្

ពនធគយបែិការ (Liberation Day) ន្ទនងៃទី ២ ដខ បម្ស កនលងនៅ។ ប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្បានចាប់បផ្សដើម្ធ្្លក្់ច្ុោះចាប់ពីដខ ក្ុម្ភៈ 

ខណៈដែល វិនិបោគិនចាប់បផ្សតើម្ស្ងស័យបលើត្ួន្ទទរីបស្់ប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្ក្នុងន្ទម្ជាប្រទពយស្ុវត្ថិភាព (safe haven) ក្នុងអាំ ុង

បពលដែលបោលនបោបាយពនធគយបៅមានភាពប្រស្បពច្ប្រស្ពិល ប្រស្បបពលជាមួ្យនឹងការបក្ើនប ើងននក្ងវល់ដផ្សនក្សរបពើពនធ។ 

បទោះបីជាទីផ្សារភាគហ៊ាុន និងទិននផ្សលរត្ន្ទោរស្ហរែឋអាបម្រិក្ (treasury yields)មានភាពលអប្របបស្ើរប ើងវិញបន្ទា ប់ពីការផ្អអ ក្ 

ការអនុវត្តពនធគយបប ត្ ោះអាស្ននរយៈបពល ៩០ នងៃ ក្៏បោយ ក្៏ប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្បៅដត្បនតធ្្លក្់ចុ្ោះ។ ទនាឹម្បនោះ ហានិភ័យ

ភូមិ្សស្តស្តនបោបាយក្៏បានរួម្ច្ាំដណក្ែល់ភាពតានត្ឹងននទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុផ្សងដែរ។ 
 

ទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បានបឆ្ើយត្បខុស្ៗោន បៅនឹងប្រពឹត្តិការណ៍ទាំងបនោះ អាប្រស្័យបលើទាំហាំពាណិជ្ជក្ម្មរបស្់បគ

ជាមួ្យស្ហរែឋអាបម្រិក្ ប្រពម្ទាំងក្ប្រមិ្ត្ននពនធគយដែលប្រត្ូវបានអនុវត្ត។ បបើមិ្នគិត្ពីក្តាត ជាក្់ល្លក្់្មួ្យបៅក្នុងបស្ែឋក្ិច្ចត្ាំបន់ 

ជាទបូៅ ទិននផ្សលប័ណណបាំណលុរោឋ ភិបាល (government bond yields) បៅក្នុងត្ាំបន់ បៅដត្មិ្នស្ូវបឆ្ើយត្ប (less sensitive) 

បៅនឹងទិននផ្សលរត្ន្ទោរស្ហរែឋអាបម្រិក្ បហើយបានធ្្លក្់ចុ្ោះបៅក្នុងទីផ្សារត្ាំបន់ជាបប្រច្ើន។ 
 

ពនធគយរបស្់ស្ហរែឋអាបម្រិក្អាច្ជេះឥទ្ធិពលោ៉ា ងខ្្ាំងែល់ វិស្័យសជ្ីវក្ម្មរបស្់បស្ែឋក្ិច្ចមួ្យច្ាំនួនកនុងត្ំបន់អាស៊ា ន+៣ 

ដែលបផ្អត ត្ស្ាំខ្ន់បលើការន្ទាំបច្ញ។ ការប្របកាស្ពនធគយបៅនងៃទី ២ ដខបម្ស បានប្វើឱ្យទីផ្សារភាគហ៊ាុនបៅប្របបទស្ទាំងបនោះ

មានការធ្្លក្់ច្ុោះជាងប្របបទស្បផ្សសងបទៀត្ បោយសរការន្ទាំបច្ញរបស្់ប្របបទស្ទាំងបនោះបៅស្ហរែឋអាបម្រិក្មានក្ប្រមិ្ត្ខពស្់ជាង។   

ផ្សលប៉ាោះពាល់បលើប្របាក្់ច្ាំបណញអាច្មានក្ប្រមិ្ត្្ៃន់្ៃរ ជាពិបស្ស្ច្ាំបពាោះប្រក្ុម្ហ៊ាុនត្ចូ្ៗ ដែលពឹងដផ្សអក្ខ្្ាំងបលើត្ប្រមូ្វការពី

ស្ហរែឋអាបម្ រិក្នោយផ្ទា ល់ ឬ តាមរយៈដសែេង្វា ក់ផគត់្ផគង់េកល។ 
 

ជាទូបៅ រូបិយប័ណណក្នុងត្ាំបន់ភាគបប្រច្ើនបានប ើងនង្បបើប្ៀបជាមួ្យនឹងប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្ បៅឆមាស្ទីម្ួយ ឆ្ន ាំ ២០២៥។

ជាការចាាំបាច់្្ស្់ បយើងប្រត្ូវដត្ វិភាគបដនថម្ និងប្រត្តត្ពិនិត្យបោយប្របុងប្របយ័ត្នច្ាំបពាោះផ្សលប៉ាោះពាល់រយៈបពលដវងែល់ស្ថ ិរភាព

ហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ ដែលប ត្ លម្ក្ពីការយល់ប ើញថាប្របាក់្ែុល្្លរអាបម្រិក្មិ្នស្ូវមានស្ុវត្ថិភាពែូច្មុ្ន ខណៈ

ដែលប័ណណរត្ន្ទោរអាបម្រកិ្ (US Treasuries) ក្ាំពុងបាត្់បង់ឋានៈជាស្ដង់ោរឥណទនោម នហានិភ័យ (risk-free benchmark 

status)។ អវត្តមានននប្រទពយោម នហានិភ័យ (risk-free asset) អាច្ប្វើឱ្យទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់កាន់ដត្មានភាពមិ្ននឹងនរ

ជាងមុ្ន បោយសរប្របាក្់ែុល្្លរអាបម្រិក្បានបែើរត្ួន្ទទជីារូបិយប័ណណហិរញ្ញបបទន (funding currency) ែ៏ស្ាំខ្ន់ម្ួយ។ 
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ប៉ាុដនតបទោះជាោ៉ា ងបនោះក្តី ត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បានក្សងមូ្លោឋ នបស្ែឋក្ិច្ចែ៏ រងងមា ាំ និងមានភាព្ន់រួច្បៅបហើយ មុ្ននឹងឈានចូ្ល

ែល់ែាំ្ក្់កាលមួ្យដែលមិ្នមានភាពប្របាក្ែប្របជាដផ្សនក្ពាណិជ្ជក្ម្មបនោះ។ អនក្បបងកើត្បោលនបោបាយភាគបប្រច្ើនបានបឆ្ើយត្ប

ោ៉ា ងស្ក្ម្មទុក្ជាមុ្ន បែើម្បីទប់ទល់នឹងផ្សលប៉ាោះពាល់ដែលបគរំពឹងទុក្ថានឹងបក្ើត្ប ើងពីការប៉ាោះទងគិច្ដផ្សនក្ពាណិជ្ជក្ម្ម (trade shock) 

ខណៈដែលលាំហបោលនបោបាយបៅដត្មានប្រគប់ប្រោន់ បែើម្បីោាំប្រទែល់បស្ែឋក្ិច្ចបដនថម្បទៀត្ក្នុងក្រណីចាាំបាច់្។  វិស្័យ្ន្ទោរ

ក្នុងត្ាំបន់បៅដត្មានបែើម្ទុនប្រគប់ប្រោន់ និងមានសថ នភាពលអ ដែលបែើរត្ួន្ទទីជាជ្នាល់ែ៏រងងមា ាំក្នុងការដងរក្ាស្ថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ

ក្នុងត្ាំបន់។ 
 

បទោះជាោ៉ា ង្ក្៏បោយ បស្ែឋក្ិច្ចន្ទន្ទក្នុងត្ាំបន់អាស៊ា ន+៣ បៅដត្ប្របឈម្នឹងភាពងាយរងបប្រោោះបផ្សសងៗ។ បៅឆ្ន ាំ ២០២៤ 

អប្រតាបាំណុលប្ៀបនឹងផ្សស្ស្ (debt-to-GDP) បានបក្ើនប ើងខពស្់ជាងមុ្នបនតិច្បបើប្ៀបនឹងឆ្ន ាំ ២០២៣ ដែលប ត្ លម្ក្ពី

ការខចីបាំណលុបដនថម្របស្់ វិស្័យកក្ជ្ន និងរោឋ ភិបាល។ ហានិភ័យបាំណលុបៅដត្មានក្ប្រមិ្ត្ខពស្់ក្នុងច្ាំប្ម្ស្ហប្រោស្ខ្ន ត្ត្ូច្ 

និងម្្យម្។ 
 

ការងយចុ្ោះននត្ប្រមូ្វការស្ក្ល ដែលប ត្ លម្ក្ពីការអនុវត្តពនធគយ ឬការប៉ាោះទងគិច្បផ្សសង  ៗ អាច្ប្វើឱ្យស្មាព ្ទាំងបនោះកាន់ដត្មាន

ស្ភាព្ៃន់្ៃរជាងមុ្ន ជាពិបស្ស្ច្ាំបពាោះឧស្ាហក្ម្មស្ប្រមាប់ការន្ទាំបច្ញ។ ប្រក្ុម្ហ៊ាុនត្ូច្ និងម្្យម្ន្ទន្ទក្នុង វិស្័យវត្ថុធ្លត្ុបែើម្ 

និងក្ម្មនតសល ដែលមិ្នបានចុ្ោះបញ្ជីក្នុងទីផ្សារហិរញ្ញវត្ថុ គមឺានក្ប្រមិ្ត្បាំណលុដែលមានហានិភ័យខពស្់ជាង (higher levels 

of debt-at-risk)។ បញ្ា បនោះត្ប្រមូ្វឱ្យមានការប្រត្តត្ពិនិត្យោ៉ា ងយក្ច្ិត្តទុក្ោក្់ជាងមុ្ន ទក្់ទងនឹងការជ្ោះឥទធិពលននប្របព័នធ

ហិរញ្ញវត្ថុបៅបលើប្រក្ុម្ហ៊ាុនទាំងបនោះ។ 
 

ន េះបីជាមានការរំពឹងថាធន្ទគារកណ្តត លេហរែឋអានមរិក (Fed) បានចាប់បផ្សតើម្បនថយអត្រតាការត្របាក់ប ើង វិញក៏នោយ ក៏អតិ្ផរណ្ត

ដែលបណ្តត លមកពីពនធគយ និងត្ម្មលនត្របងដែលអាច្នឹងហក់ន ើងសពេ់បោយសរភាពតានតឹ្ងម្នភូមិសាស្រេតននោបាយ អាចប្វើឱ្យ

្ន្ទោរក្ ត្ លស្ហរែឋអាបម្រិក្ពនារនពលអនុវត្តបោលនបោបាយបនោះ ឬអនុវត្តបោលនបោបាយផ្សាុយ  ដែលអាច្ក្តាត បនោះនឹងជ្ោះ

ឥទ្ធិពលអវិជជមានែល់ទី្ផារហិរញ្ញវត្ថុកនុងតំ្បន់។ ជំពូកទី្ ២ ស្ិក្ាពីផលប េះពាល់ម្នការប៉ាោះទងគិច្រូបិយវត្ថុេកល (global monetary 

shocks) នៅនលើេថ ិរភាពហរិញ្ញវត្ថុក្នុងត្ាំបន់អាសា៊ា ន+៣ រួម ំងការរងត្បនតឹងបោលនបោបាយរូបិយវត្ថុេកលកនុងឆ្ន ំ ២០២២ - ២០២៣។ 

កនុងអំ ុងនពលននេះ ទី្ផារហិរញ្ញវត្ថុកនុងតំ្បន់េថ ិត្នៅកនុងភាពតានតឹ្ង ប ុដនតមិ្នមាន វិបត្តិជាត្របពននធណ្តមួយនកើត្ន ើងនន្ទេះនទ្ ដែល

ការណ៍បនោះឆុ្ោះបញ្ច ាំងឱ្យប ើញពីមូលោឋ នត្រ្ឹេះែ៏រឹងមា ំនិងការន ល្ើយត្បនគាលននោបាយោ ងលអត្របនេើរ។ ន េះជាោ ងណ្តក្៏បោយ 

ភាពង្វយរងនត្រគាេះនៅដត្បក្ើត្មានច្ាំបពាោះបស្ែឋក្ិច្ចទាំងឡាយ ដ្ែលមានទាំន្ទក្់ទាំនងខពស្់ជាមួ្យបរបទស្ និងប្រក្ុម្ហ៊ាុនដែលមាន

ក្ប្រមិ្ត្បាំណុលមានហានិភ័យខពស្់ (debt-at-risk) ែូច្ជានៅកនុង វិេនយអចលនត្រទ្ពយ និងេំណង់, កមមនតសាល និងវត្ថុធាតុ្នែើម 

ដែលនំ្ទឱ្យពួកន្ង្វយរងឥទ្ធិពលពីការហក់ន ើងម្នអត្រតាការត្របាក់េកល ឬ ការធ្្លក់្ចុេះននត្ម្មលរូបិយបនណណកនុងត្រេុក។ បលើស្ពីបនោះ 

ការនកើនន ើងម្នការប្របឈម្បៅនឹងហានិភនយទី្ផារហិរញ្ញវត្ថ ុ អាច្ប្វើឱ្យសាថ បននហិរញ្ញវត្ថុន្ទន្ទងាយទទលួរងការប៉ាោះទងគិច្ពីអត្រតា

ការត្របាក់េកល (global interest rate shocks)។  
 

ទ្នាឹមននេះ ឌីជីថលូបនីយកមមម្ននេវាកមមធន្ទគារនៅដត្បនតបនងកើននលបឿននៅទ្ូ ងំត្ំបន់។ បទោះបីជាឌីជ្ីងលូបនីយក្ម្មបនោះ 

ផ្សតល់នូវអត្ថប្របបោជ្ន៍ជាបប្រច្ើន ែូច្ជាត្របេិទ្ធភាព, ភាពង្វយត្រេួល និងបរិោប័ននហិរញ្ញវត្ថុ (financial inclusion) ក្៏បោយ 

ក្៏វាអាច្បបងកើត្ហានិភនយថមីៗ ឬ ផ្ទល េ់បតូរទប្រម្ង់ (nature) និងការដច្ក្ចាយហានិភនយដបបត្របម្ពណី (traditional risks)នៅកនុង

 វិេនយធន្ទគារ។ ជំពូកទី្ ៣ ស្ិក្ាអាំពីការវិវត្តកនុងតំ្បន់ និងផលប េះពាល់របស្់វាចំនពាេះេថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ។ ហានិភនយត្របតិ្បត្តិការ 
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(operational risks) ដែលរួម្មានការ្ំរាមក្ាំដហងែល់ស្នតិស្ុខសយប័រ (cybersecurity threats), ការរំខានែល់ដផនក

នេវាកមម និងការដកលងបនល ំ(fraud) ន្ទន្ទ នៅដត្ជាបញ្ហា ច្ាំបង។ ហានិភនយដែលមានលកខណៈជាត្របពននធ ក៏អាចនកើត្នចញពីកំនណើន

ម្នការចូ្លរួម្របស្់ត្រកុមហ៊ាុនមិនដមនហិរញ្ញវត្ថុ និងការពឹងដផអកនលើប្រក្ុម្ហ៊ាុនទាំងបនោះ ក្នុងការផតល់នេវាកមមធន្ទគារឌីជីថល។ 

នលើេពីននេះនទ្ៀត្ នគាលបំណងម្នបរិោប័ននហិរញ្ញវត្ថុ (financial inclusion) របស្់នេែឋកិចចក្នុងត្ំបន់អាសា៊ា នមួយចំនួន 

ក្៏អាចបបងកើនហានិភនយដផនកឥណ ន និងអាជីវកមម ែល់សាថ បននហិរញ្ញវត្ថុឌីជីថល ងំបនោះ។  
 

ន េះបីជាការបក្ើនប ើងនូវភាពមិនត្របាកែត្របជាម្ននគាលននោបាយរបេ់េហរែឋអានមរិកអាច្ប្វើឱ្យប៉ាោះពាល់ែល់ទ្េែន វិេនយ

កំនណើនរបេ់ត្ាំបន់អាសា៊ា ន+៣ ក៏នោយ ក៏ការធ្្លក្់នង្ម្នត្របាក់ែុល្លល របានជួយទ្ប់សាក ត្់ការទ្ទួ្លរងឥទ្ធិពលអវិជជមានពីកតាត

ខាងនត្រៅ, បន្ទា បអតិ្ផរណ្តពីការន្ទាំចូ្ល និងផតល់ឱ្កាស្កនុងការន ល្ើយត្បនគាលននោបាយគំាត្រទ្ន្ទន្ទ។ បនស ាំនគាលននោបាយ 

(policy mix) ដែលេមត្រេបនៅនឹងលកខសណឌ កនុងត្រេុក ្ួរដត្ត្រតូ្វបានអនុវត្តនោយត្របុងត្របយនត្ន នែើមបីរកាលាំហនគាលននោបាយ 

(policy space) និងពត្រងឹងភាពធន់ នែើមបីទ្ប់ទ្ល់នឹងការប េះទ្ងគិចពីខាងនត្រៅ។ បស្ែឋក្ិច្ចនីមួ្យៗក្នុងត្ាំបន់អាច្អនុវត្តនគាលននោបាយ

រូបិយវត្ថុបែើម្បីជ្ួយោាំប្រទែល់ការងម្ងយនេែឋកិចចទបូៅ ប្រពម្ទាំងអនុវត្តនគាលននោបាយសារនពើពនធឱ្យច្ាំនគាលនៅ ជាពិបស្ស្

បែើម្បីោាំប្រទែល់ វិេនយដែលង្វយរងនត្រគាេះ។  វិធានការមា ត្រកូត្របុងត្របយនត្ន (macroprudential measures) ក៏អាចនឹងត្រត្ូវបាន

អនុវត្ត នែើមបីបំនពញបដនថមែល់នគាលននោបាយរូបិយវត្ថុ និងសារនពើពនធផងដែរ ត្របេិននបើបស្ែឋក្ិច្ចទាំងបនោះជ្ួបប្របទោះនូវ

បញ្ហា េថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ រួម្មានក្ាំបណើនបំណលុជាបែើម្។ 
 

ការត្រពួយបារមភអំពីសថ នភាពននត្របាក់ែុល្លល រអានមរិកក្នុងន្ទម្ជាប្រទពយស្ុវត្ថិភាព (safe-Haven) អាចប្វើឱ្យមានការបដងវរមូលធនខ្ោះៗ

ចូ្លនៅកាន់តំ្បន់អាសា៊ា ន+៣។ បទោះបីជាការណ៍បនោះអាចជ្ួយគំាត្រទ្ែល់េថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុកនុងត្រេុកក្៏បោយ ក្៏បស្ែឋក្ិច្ចនីមួ្យៗ

ក្នុងត្ាំបន់្ួរដត្មានការត្របុងត្របយនត្នចំនពាេះការដត្របត្របួលននត្ម្មលត្រទ្ពយេកមមដែលអាចនកើត្មាន និងកំនណើនឥណ ននលើេលប់ 

បហើយគួរនត្រត្ៀមសលួនរួច្ជាបប្រស្ច្ នែើមបីអនុវត្តវិធានការឃ្ល នំមើល និងកាត់្បនថយហានិភនយ។ េត្រមាប់រយៈនពលដវង េមាហរណកមម

ហិរញ្ញវត្ថុកនុងតំ្បន់ឱ្យកាន់ដត្េីុជនត្រៅ អាចជួយកាត់្បនថយភាពង្វយរងនត្រគាេះពីការពឹងដផអកខាល ំងនលើត្របាក់ែុល្លល រអានមរិក ដែលជា

រូបិយបនណណហិរញ្ញបបទន (funding currency)កនុងត្ំបន់។ 
 

ត្ាំបន់អាសា៊ា ន+៣ ្ួរដត្បនតពត្រងឹងត្រកបសនណឌ នគាលននោបាយន្ទន្ទ នែើមបីកាត់្បនថយការទ្ទួ្លរងឥទ្ធិពលអវិជជមាន (spillovers) 

ពីការប៉ាោះទងគិច្េកល (ជំពូកទី្ ២) ប្រស្បបពលដែលត្ាំបន់បនោះក្ាំពុងប្រគប់ប្រគងភាពមិននឹងនរក្នុងរយៈនពលសលី (near-term 

volatilities)។ ខណៈដែលសថ នភាពហិរញ្ញវត្ថមុានការវិវត្តបលឿនទ្នាឹមគាន នឹងឌីជីថលូបនីយកមម ការនធាើឱ្យមានតុ្លយភាពរវាងន

វានុវត្តន៍ (innovation) និងេថ ិរភាពហិរញ្ញវត្ថុ ប្រត្ូវការអភិប្រក្ម្មួ្យដែលមានលកខណៈត្រ្ប់ត្រជុងនត្រជាយ (ជំពូកទី្ ៣)។  


