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§ « “ ¡  Ì “ §— ≠ ¢ Õ ß ªí ≠ À “

√–∫∫°“√‡ß‘π®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’ à«π ”§—≠„π°“√∑”„Àâ

°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®¥”‡π‘π‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑— Èßπ’ È ‡π◊ ËÕß®“°√–∫∫°“√‡ß‘π

∑”Àπâ“∑’Ë„π°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ®“°ºŸâÕÕ¡ ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ„™â„π°“√≈ß∑ÿπ·≈–æ—≤π“¢Õß¿“§√—∞

·≈–‡Õ°™π √Ÿª·∫∫°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®®“°ºŸâÕÕ¡ ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„πÕ¥’µ à«π„À≠à

¥”‡π‘π°“√ºà“π∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° ÷́Ëß®—¥‡ªìπ°“√√–¥¡∑ÿπ∑“ßÕâÕ¡ (indirect financing) ∑’Ë àßº≈„Àâ

°“√√–¥¡∑ÿπ∑’Ë°√–∑”ºà“π™àÕß∑“ßπ’È‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß®”°—¥ ‰¡à “¡“√∂µÕ∫ πÕßµàÕ§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß

¿“§∏ÿ√°‘®„π√–¬–¬“«‰¥â ‚¥¬‡©æ“–‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ¢π“¥„À≠à πÕ°®“°π’È æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“¡’ªí≠À“„π‡™‘ß‚§√ß √â“ß∑’Ëπ”‰ª Ÿàªí≠À“«‘°ƒµ‘∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°√–∑∫µàÕ§«“¡¡—Ëπ§ß

¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ Õ“°“√¢Õßªí≠À“∑’Ë‡¥àπ™—¥ ‰¥â·°à °“√∑’Ë¿“§∏ÿ√°‘®¢Õß‰∑¬¡’ ‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ

∑’Ëæ÷Ëßæ‘ß°“√°àÕÀπ’È„π√–¥—∫ Ÿß ‚¥¬‡©æ“–Àπ’È®“°µà“ßª√–‡∑» ¢≥–∑’Ë¡’√“¬‰¥â‡ªìπ‡ß‘π∫“∑ ∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“

§«“¡‡À≈◊ËÕ¡≈È”¥â“π °ÿ≈‡ß‘π (currency mismatch) πÕ°®“°π’È °“√ª√“»®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“« ∑”„Àâ

µâÕß°Ÿâ‡ß‘π√–¬– —Èπ‡ªìπ®”π«π¡“° ®π∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‡À≈◊ËÕ¡≈È”¥â“π‡«≈“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“·≈–

‡ß‘π∑ÿπ∑’ËµâÕß™”√–§◊π (maturity mismatch) µ≈Õ¥®πªí≠À“¥â“π°“√¢“¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’„π

¿“§∏ÿ√°‘®Õ—ππ”‰ª Ÿà°“√≈ß∑ÿπ‡°‘πµ—« ·≈–°“√¢“¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß µà“ß¡’ à«π ”§—≠

∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ ªí≠À“§à“‡ß‘π∫“∑ ªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®

„πªï 2540 ∑’Ëºà“π¡“
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µ≈“¥∑ÿπ‡ªìπ™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπ∑“ßµ√ß (direct financing) ∑’Ë ‰¥â√—∫°“√æ—≤π“¢÷Èπ¡“‡æ◊ËÕ‡ªìπ

Õ’°∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß ”À√—∫¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π∑’Ë„™â„π°“√√–¥¡∑ÿπ ·≈–™à«¬≈¥°“√æ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

∑”„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡‡°‘¥§«“¡ ¡¥ÿ≈¡“°¢÷Èπ ´÷ËßÀ“°‰¥â√—∫°“√æ—≤π“„Àâ¡’§«“¡‡À¡“– ¡°—∫ ¿“æ

‡»√…∞°‘®‰∑¬ µ≈“¥∑ÿπ®–‡ªìπ™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπÕ’°·ÀàßÀπ÷Ëß∑’Ë¡’ à«π ”§—≠„π°“√™à«¬ àß‡ √‘¡‡»√…∞°‘®

‰∑¬„Àâ‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π ·≈–‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õßª√–‡∑»

«— µ ∂ÿ ª √ –   ß §å ¢ Õ ß ° “ √ «‘ ®— ¬

1. »÷°…“æ—≤π“°“√ ªí≠À“æ◊Èπ∞“π ·≈–Õÿª √√§ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ √«¡∑—Èßªí®®—¬∑’Ëπ”

‰ª Ÿà§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π √–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“

2. »÷°…“æ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ µ≈Õ¥®π»÷°…“ªí≠À“·≈–Õÿª √√§¢Õß

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¿“¬„µâ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π

3. «‘‡§√“–ÀåÕß§åª√–°Õ∫¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¥’ ‡æ◊ËÕ™’È·π–·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ¡’

∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈– π—∫ πÿπ°“√‡®√‘≠

‡µ‘∫‚µ¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ„π√–¬–¬“«

¢ Õ ∫ ‡ ¢ µ ¢ Õ ß ° “ √ «‘ ®— ¬

°“√»÷°…“π’È§√Õ∫§≈ÿ¡°“√«‘‡§√“–Àåæ—≤π“°“√ ªí≠À“ ·≈–Õÿª √√§ „π™à«ß 20 ªï∑’Ëºà“π¡“¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

«‘ ∏’ ¥Ì “ ‡ π‘ π ° “ √ «‘ ®— ¬

1. »÷°…“æ—≤π“°“√√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ‚¥¬∑”°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π¥â“π‚§√ß √â“ß Õß§åª√–°Õ∫

·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß Õ—ππ”¡“´÷Ëßªí≠À“«‘°ƒµ‘¥â“π‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π„πÕ¥’µ µ≈Õ¥®π∑”°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“

 “‡Àµÿ ·≈–°“√π”µ≈“¥∑ÿπ‡¢â“¡“·°â‰¢ªí≠À“·≈–Õÿª √√§∑’Ë‡§¬ª√“°Ø„πÕ¥’µ

2. »÷°…“æ—≤π“°“√µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ¥â«¬°“√»÷°…“«‘‡§√“–Àå‚§√ß √â“ß ·≈–Õß§åª√–°Õ∫¥â“πµà“ßÊ

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“«à“¡’°“√æ—≤π“„π√–¥—∫„¥ µ≈Õ¥®π»÷°…“«‘‡§√“–ÀåÀ“ “‡Àµÿ¢Õßªí≠À“∑’Ë‡ªìπÕÿª √√§µàÕ

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ∑”„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë‰¥âÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë„π°“√√Õß√—∫°“√æ—≤π“

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

¢     ∫ ∑ §— ¥ ¬à Õ



3. »÷°…“À“·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë‡À¡“– ¡ ‚¥¬∑”°“√»÷°…“«‘‡§√“–Àå ¿“æ

·«¥≈âÕ¡·≈–√–¥—∫§«“¡æ√âÕ¡¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‚¥¬Õ“»—¬°√Õ∫·π«§‘¥°“√«‘‡§√“–Àå√–∫∫°“√‡ß‘πµ“¡

Àπâ“∑’Ë (functional approach) ∑’Ë ”§—≠ 5 ¥â“π ‰¥â·°à 1) °“√™”√–‡ß‘π·≈– àß¡Õ∫∑√—æ¬å ‘π (clearing

and settling payments) 2) °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ (pooling and transferring resources)

3) °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß (managing risk) 4) °“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® (providing

information) ·≈– 5) °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (promoting good governance)

∑—Èßπ’È „π°“√¥”‡π‘π°“√«‘®—¬®–∑”°“√»÷°…“§âπ§«â“·≈–√«∫√«¡·π«§‘¥∑“ß∑ƒ…Æ’¥â“π°“√‡ß‘π

·≈–¥â“π‡»√…∞»“ µ√å ‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π∑’Ë ‰¥â®“°·À≈àßµà“ßÊ ∑—Èß¿“§√—∞·≈–

¿“§‡Õ°™π ∑—Èß„π·≈–µà“ßª√–‡∑» ‚¥¬∑”°“√«‘‡§√“–Àå∑—Èß„π‡™‘ßª√‘¡“≥·≈–„π‡™‘ß§ÿ≥¿“æ µ≈Õ¥®π°“√

 —ß‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¡“´÷Ëß·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“·≈–°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ

°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈–‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫ª√–‡∑»

º ≈ ° “ √ «‘ ®— ¬

1. ®“°°“√»÷°…“æ∫«à“°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬æ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°ºà“π√–∫∫ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

´÷Ëß¡’®ÿ¥ÕàÕπ∑“ß¥â“π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π√–À«à“ß°“√‰¥â¡“·≈–„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

(maturity mismatch) ·≈–∑“ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (currency mismatch) ·≈–°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√

Õ¬à“ß‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®“°°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ¡“°‰ª„π∫“ß¿“§∏ÿ√°‘® ‡™àπ ¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å √«¡∑—Èß°“√

¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® ·≈–°“√¢“¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’∑—Èß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π µà“ß‡ªìπ

ªí®®—¬ ”§—≠„π°“√π”¡“ ÷́Ëß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï 2540

2. √–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡’§«“¡®”‡ªìπ®–µâÕß √â“ß§«“¡ ¡¥ÿ≈„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„π√–∫∫ ‚¥¬

≈¥°“√æ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ¥â«¬«‘∏’«‘‡§√“–Àå

µ“¡ functional approach æ∫«à“µ≈“¥∑ÿπ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë‰¥â§√∫∑—Èß 5 ¥â“π ¥—ßπ’È

(1) ¥â“π°“√™”√–‡ß‘π·≈– àß¡Õ∫∑√—æ¬å ‘π µ≈“¥∑ÿπ¡’√–∫∫™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫¡“µ√∞“π “°≈ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥∑ÿπ

(2) ¥â“π°“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ µ≈“¥∑ÿπ¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ

√–¬–¬“«¢Õß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π¥â«¬°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È·≈–µ√“ “√∑ÿπ®”Àπà“¬µàÕºŸâ≈ß∑ÿπ ´÷Ëß “¡“√∂

™à«¬·°â‰¢ªí≠À“ maturity mismatch ·≈–¬—ß™à«¬≈¥ªí≠À“ currency mismatch ¥â«¬°“√≈¥°“√æ÷Ëßæ“

·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»
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(3) ¥â“π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß µ≈“¥∑ÿπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π

(systemic risk) πâÕ¬°«à“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡π◊ËÕß®“°∑√—æ¬å ‘π¢Õß≈Ÿ°§â“∑’ËΩ“°‰«â°—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

(∫≈.) ®–∂Ÿ°‡°Á∫·≈–®—¥∑”∫—≠™’·¬°µà“ßÀ“° ‡¡◊ËÕ∫≈. ¡’ªí≠À“®πµâÕß‡≈‘°°‘®°“√®–‰¡à°√–∑∫µàÕ∑√—æ¬å ‘π

¢Õß≈Ÿ°§â“ πÕ°®“°π’È ∫≈. ‰¡à‰¥â√—∫Ω“°‡ß‘π®“°ª√–™“™π ®÷ß‰¡àµâÕß°—ß«≈‡√◊ËÕß¢“¥ ¿“æ§≈àÕß®“°°“√∂Ÿ°

·Àà∂Õπ‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ∫≈. ¡’ªí≠À“®÷ß‰¡à àßº≈°√–∑∫®π°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫

(4) ¥â“π°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® µ≈“¥∑ÿπ¡’°“√°”Àπ¥À≈—°‡°≥±å„Àâ¡’°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈∞“π–°“√‡ß‘π·≈–°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®

≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–‡ªìπ à«π ”§—≠„π°≈‰°°“√°”Àπ¥√“§“ (price discovery process)

(5) ¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ µ≈“¥∑ÿπ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ‚¥¬∫√‘…—∑

∑’ËÕÕ°À≈—°∑√—æ¬åµâÕß¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß§√∫∂â«πµ“¡§«“¡‡ªìπ®√‘ß ·≈–µâÕß®—¥„Àâ¡’

§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫À√◊Õ°√√¡°“√Õ‘ √– ‡æ◊ËÕ¥Ÿ·≈„Àâ¡’°“√∫√‘À“√ß“πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

3. ®“°°“√»÷°…“æ∫«à“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π¬—ß¡’ªí≠À“∑’Ë‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠ ‰¥â·°à

(1) ªí≠À“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Èß¥â“πª√‘¡“≥∑’Ë¡’®”π«ππâÕ¬´÷Ëß à«π„À≠à‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·≈–

¥â“π§ÿ≥¿“æ∑’Ë¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ‡πâπ∑’Ë°“√‡°Áß°”‰√‡ªìπÀ≈—°

(2) ªí≠À“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß∑’Ë∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åµà“ß·¢àß¢—π‡æ◊ËÕ¡ÿàß‡πâπ√“¬‰¥â®“°°“√‡ªìπ

π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—° ‰¡à¡’°“√°√–®“¬°“√∑”∏ÿ√°‘® ·≈–°“√¢“¥§«“¡™”π“≠„π°“√∑”

∏ÿ√°‘®„À¡àÊ ¢≥–∑’Ë∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ¬—ß¡’∫∑∫“∑„π°“√√–¥¡∑ÿπµË” ªí≠À“°“√¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®¢Õß

ª√–™“™π µ≈Õ¥®π°“√¡’∑—»π§µ‘∑’Ë‰¡à¥’µàÕ°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

(3) ªí≠À“¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π ‰¥â·°à °“√¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈¥â“πß“π«‘®—¬·≈–«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë‡æ’¬ßæÕ ªí≠À“¥â“π°“√∑”∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities borrowing and lending:

SBL) ·≈–∏ÿ√°√√¡´◊ÈÕ§◊π (repurchase agreement: repo) ‡æ◊ËÕ™à«¬‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å·≈–‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫√–∫∫™”√–√“§“ °“√¢“¥‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ªí≠À“¥â“π

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ·≈–ªí≠À“¥â“π°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬∑’Ë‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢â Õ ‡   π Õ · π –

‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√Õß√—∫§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„π√–¬–¬“« ·π«∑“ß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ®÷ß§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠∑—Èß∑“ß¥â“π°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫µ≈“¥ (market failure) ‚¥¬ π—∫ πÿπ„Àâ°≈‰°µ≈“¥·≈–√“§“

∑”ß“π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ §«∫§Ÿà‰ª°—∫°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬®—¥‡ªìπµ≈“¥∑’Ë°”≈—ß
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æ—≤π“ (emerging market) ‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ëæ◊Èπ∞“π∑—Èß 5 ¥â“π ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¬ÿµ‘∏√√¡ ‚ª√àß„  ·≈–πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ¿“§√—∞®÷ß§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠µàÕª√–‡¥ÁπÀ≈—°∑’Ë¬—ß‡ªìπÕÿª √√§µàÕ°“√

æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„π 4 ¥â“π ‰¥â·°à ¥â“π∑’Ë®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫¢—Èπæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥ 2 ¥â“π §◊Õ °“√¡’

°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬¡ÿàß‡πâπ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° ·≈–°“√ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥«‘π—¬µ≈“¥

(market discipline) ‡æ◊ËÕ‡ √‘¡°“√„™â°ÆÀ¡“¬„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–Õ’° 2 ¥â“π ∑’Ë®—¥‡ªìπ

Õß§åª√–°Õ∫ ”§—≠„π°“√æ—≤π“µ≈“¥„Àâ¡’§«“¡°â“«Àπâ“·≈– “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπÕ◊ËπÊ ∑—Ë«‚≈°

§◊Õ °“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–°“√¡’‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π

∑’Ë™à«¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡§≈àÕßµ—«·≈–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ‚¥¬®“°º≈°“√«‘®—¬

 “¡“√∂ √ÿª¢âÕ‡ πÕ·π–·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ¥—ßπ’È

1. °“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“π°ÆÀ¡“¬¥â«¬°“√‡æ‘Ë¡°≈‰°„π°“√¥Ÿ·≈ª°ªÑÕßºŸâ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®“°§«“¡‡ ’¬‡ª√’¬∫„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à§√∫∂â«π·≈–°“√°√–∑”∑’Ë‰¡à‡ªìπ∏√√¡

2. °“√æ—≤π“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ ¥â«¬°“√‡ √‘¡ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫∫ÿ§§≈

∑—Ë«‰ª ·≈–‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡æ◊ËÕ¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–‡ √‘¡ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„πµ≈“¥∑ÿπ

3. °“√æ—≤π“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å„Àâ¡’§«“¡¡—Ëπ§ß ¡’§«“¡ “¡“√∂„π

°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¥âÀ≈“°À≈“¬ ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë√Õß√—∫∏ÿ√°√√¡∑—Èß„πµ≈“¥·√°·≈–µ≈“¥√Õß‰¥âÕ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¢≥–∑’Ë¥â“π∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπµâÕßæ¬“¬“¡ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®·≈–ª√—∫∑—»π§µ‘„Àâ¡’

§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕßµàÕ°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ

4. °“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π„Àâ¡’§«“¡æ√âÕ¡·≈– ¡∫Ÿ√≥å√Õß√—∫°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„π

√–¬–¬“«¥â«¬°“√ àß‡ √‘¡„Àâ¡’¢âÕ¡Ÿ≈¥â“πß“π«‘®—¬·≈–«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡æ’¬ßæÕ„πµ≈“¥∑ÿπ  π—∫ πÿπ

„Àâ¡’°“√∑”∏ÿ√°√√¡ SBL (securities borrowing and lending) ·≈– repo (repurchase agreement)

‡æ◊ËÕ™à«¬‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å  ·≈–™à«¬ àß‡ √‘¡„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√„™â∑√—æ¬“°√

„πµ≈“¥∑ÿπ °“√æ—≤π“„Àâ¡’µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß °“√ àß‡ √‘¡

„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡ÀÁπ§«“¡ ”§—≠¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ √«¡∑—Èß°“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“π°ÆÀ¡“¬

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡°≈‰°°“√¥Ÿ·≈ª°ªÑÕß ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ„Àâ “¡“√∂∑”ß“π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„π¥â“πµà“ßÊ ¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ µâÕßÕ“»—¬§«“¡√à«¡¡◊ÕÕ¬à“ß„°≈â™‘¥·≈–

§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ®“°À≈“¬Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑—Èß„π¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™π °Æ‡°≥±å·≈–¡“µ√°“√µà“ßÊ ∑’Ë„™â

„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈®–µâÕß§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡À¡“– ¡·≈–§«“¡ ¡¥ÿ≈√–À«à“ß§ÿ≥≈—°…≥–¢Õßµ≈“¥‡°‘¥„À¡à°—∫

§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫¡“µ√∞“π “°≈∑’Ë„™â„πµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë π—∫ πÿπ

°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„Àâ¡’°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß·≈–¡’‡ ∂’¬√¿“æ„π√–¬–¬“« ◊∫‰ª
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B a c k g r o u n d   o f   t h e   P r o b l e m

An efficient financial system is important to the proper functioning of an economy. It

pools and transfers financial resources from savers to investment and consumption. In Thailand,

such function has traditionally been carried out through the banking system. This traditional mode

of intermediation alone, is proved to be inadequate to satisfy the more and more sophisticated

demands as the economy grows. It also poses several structural weaknesses in the economy:

excessive debt leverage of businesses, lack of long-term funds, maturity and currency mismatching

of funding, lack of good corporate governance, and inappropriate quality of risk management.

Some of these structural weaknesses have contributed to the latest financial crisis in 1997.

Development of an efficient capital mark et is expected to offer a better balance in the

Thai financial system. It can lessen the over-reliance on the banking system. Moreover, it can

complement the functions of the banking system and enhance the level of competitiveness of the

national economy.
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O b j e c t i v e s   o f   R e s e a r c h

1. To investigate the development and the shortfalls of the Thai financial system in

the past, including factors contributing to the latest financial and economic crises in 1997.

2. To assess the development of the Thai capital market in the past, including

constraints under the current economic conditions.

3. To analyze and identify a set of recommendations to enable the Thai capital market

to strengthen the Thai financial system and to support the economic development of Thailand in

the long-run.

S c o p e   o f   T h i s   R e s e a r c h

This research will cover the analysis of development and problems in the Thai financial

system and the Thai capital market in the past 20 years.

M e t h o d o l o g y

1. A historical investigation will be conducted on the development of the Thai financial

system focusing on the structural components and their relationships, its weaknesses and

contributions to the latest financial and economic crises, and the possibilities that the development

of an efficient capital market can correct these weaknesses.

2. A historical investigation will also be conducted on the development of the Thai

capital market focusing on its limitations in the past.

3. Both analyses on the financial system and the capital market will be based on

the functional approach: 5 functions of a financial system, 1) Clearing and Settling Payments,

2) Pooling and Transferring Resources, 3) Managing Risk, 4) Providing Information, and

5) Promoting Good Governance.

This research will make use of theories in Finance and Economics. Data collection

will cover both sources from public and private sector. Analysis will be both quantitative and

qualitative.
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R e s u l t s

1. The findings show that over-reliance on the bank finance has contributed to several

weaknesses in the Thai financial system: maturity and currency mismatches, inefficient allocation

of financial resources, lack of market information, and lack of good governance in both government

and private sectors. Such weaknesses have contributed to the latest economic crisis in 1997.

2. To have an efficient financial system, more balanced financial structure has to be

improved by both reducing a reliance on the banking system and also enhancing the role of

the capital market instead. According to the functional approach, it is found that the capital market

can provide all 5 functions:

(1) In term of clearing and settling payments, the capital market has performed this

important role in accordance to an international standard by providing clearing and settlement

services for securities trading transactions to all market participants.

(2) In term of pooling and transferring resources, the capital market has played an

important role in providing long-term funds for government and private sectors. It has resolved

the problem of maturity mismatch b y encouraging the business sector to use long-term financing

via securities issuance. It has also coped with currency mismatch b y transforming the corporate

liabilities from foreign debts into domestic financing.

(3) In term of risk management, the capital market is less vulnerable to systemic risk

than the banking system. Since securities firms have to record and keep their clientsû assets

separately from their own assets, there will be no damages to the clientsû assets when some

securities firms go bankrupt.

(4) In term of providing information, the capital market has provided the market

information which will be useful for price discovery process and investorsû decision making.

(5) In term of promoting good governance, the capital market can bring about the

good corporate governance. Corporations in capital market are required to disclose necessary

and sufficient information to the public. Check and balance by independent audit committees

will give rise to transparency and integrity in the mark et.

A b s t r a c t     ́



3. The study finds that the Thai capital market still has a number of limitations:

(1) Investor base is narrow and mostly retail and sometimes not adequately

knowledgeable.

(2) Intermediaries do not have enough diversified sources of incomes but only

relying heavily on brokerage fee. And there is lack of investorsû confidence and necessary

expertise in securities industry.

(3) A set of infrastructure is still underprovided: lack of sufficient research and

information, ineffectiveness in securities borrowing and lending (SBL) and repurchase agreement

(repo) for liquidity management, lack of financial deri vative market for risk management, problem

of corporate disgovernance, and ineffectiveness of law enforcement.

R e c o m m e n d a t i o n s

To develop the Thai capital market to help support the long-term sustainable

development of the country, two-pronged approach must be adopted. Attention must be given

to the importance of proper regulations to help correct market failure, in conjunction with

developing the capital market by strengthening the operations of market intermediaries and

setting up of necessary infrastructure. The followings are recommended:

1. Improve the legal framework to provide adequate mechanism to protect investors

more effectively from non-transparent information disclosure and unfairness treatments.

2. Develop the investor base by building better understanding among public investors

and strengthening the roles of institutional investors.

3. Strengthen market intermediaries by fostering their operations to be more diversified

and recalling the investorsû confidence in the asset management industry.

4. Develop the necessary infrastructure by building up the adequate research and

information provisions in the market, supporting the SBL and Repo businesses to function

effectively, developing financial derivative market, promoting good governance, and improving

the legal infrastructure for the purpose of more effective investor protection.

¨     A b s t r a c t



In sum, the success of the T hai capital market development needs a multi-dimension

of cooperation among different agencies from government and private sectors. It also needs to

assure that rules and regulations are in a proper balance: practicality, enforceability, and

effectiveness, based on the awareness that the Thai capital market is still emerging. It is widely

believed that if the capital market is well-developed, it can help enhance the sustainable growth

of the countryûs economic system.
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µ“√“ß∑’Ë 3 °“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®·∫∫ªî¥∑’Ë¬—ß‰¡à¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π 11

µ“√“ß∑’Ë 4 °“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®·∫∫ªî¥∑’Ë¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π 15

µ“√“ß∑’Ë 5 ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ 32

·≈– ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π‡æ‘Ë¡ ÿ∑∏‘

µ“√“ß∑’Ë 6 ¥—™π’‡»√…∞°‘®¥â“πµà“ßÊ „π™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‘°“√≥å 36

µ“√“ß∑’Ë 7 ∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ„π°“√√–¥¡∑ÿπ 71
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µ“√“ß∑’Ë 8 ∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‰∑¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫µà“ßª√–‡∑» 2531-2543 72

µ“√“ß∑’Ë 9  —¥ à«π°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ 74
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µ“√“ß∑’Ë 18 ¢âÕ‡ πÕ·π–‡°’Ë¬«°—∫¡“µ√°“√„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ 143



  “ √ ∫— ≠ · º π ¿ “ æ     ¥

·ºπ¿“æ∑’Ë 1 §«“¡ —¡æ—π∏å¢ÕßÕß§åª√–°Õ∫„π√–∫∫‡»√…∞°‘® 5

·ºπ¿“æ∑’Ë 2 √–∫∫°“√‡ß‘π„π∞“π–ºŸâ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘® 6

·ºπ¿“æ∑’Ë 3 °“√®—¥ √√‡ß‘πÕÕ¡ Ÿà°“√≈ß∑ÿπºà“πµ≈“¥°“√‡ß‘π 23

·ºπ¿“æ∑’Ë 4 ‚§√ß √â“ßµ≈“¥‡ß‘π‰∑¬ 27

·ºπ¿“æ∑’Ë 5 ‚§√ß √â“ßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ 29
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æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®‰∑¬„π™à«ß 20 ªï∑’Ëºà“π¡“ ¿“¬„µâ°√Õ∫·ºπæ—≤π“‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡

·Ààß™“µ‘ ¡’ à«π™à«¬∑”„Àâ‡°‘¥°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–µàÕ‡π◊ËÕß °àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë

®–µâÕß¡’·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ √–∫∫°“√‡ß‘π®—¥‡ªìπ

Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘® ‚¥¬¡’ à«π ”§—≠„π°“√∑”„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß√–∫∫

‡»√…∞°‘®¥”‡π‘π‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“°√–∫∫°“√‡ß‘π∑”Àπâ“∑’Ë„π°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬·≈–®—¥ √√

‡ß‘π∑ÿπ®“°ºŸâÕÕ¡ ŸàºŸ â≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ„™â„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π ´÷Ëß√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ¢Õß

¿“§∏ÿ√°‘®®“°ºŸâÕÕ¡ ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„πÕ¥’µ à«π„À≠à¥”‡π‘π°“√ºà“π∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—°

´÷Ëß®—¥‡ªìπ°“√√–¥¡∑ÿπ∑“ßÕâÕ¡ (indirect financing) ∑’Ë àßº≈„Àâ°“√√–¥¡∑ÿπ∑’Ë°√–∑”ºà“π™àÕß∑“ßπ’È‡ªìπ‰ª

Õ¬à“ß®”°—¥ ‰¡à “¡“√∂µÕ∫ πÕßµàÕ§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®„π√–¬–¬“«‰¥â ‚¥¬‡©æ“–‚§√ß°“√

≈ß∑ÿπ¢π“¥„À≠à πÕ°®“°π’È æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“¬—ß¡’ªí≠À“„π‡™‘ß

‚§√ß √â“ß∑’ËÕ“®π”‰ª Ÿàªí≠À“«‘°ƒµ‘∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°√–∑∫µàÕ§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡

„πÕπ“§µ Õ“°“√¢Õßªí≠À“∑’Ë‡¥àπ™—¥‰¥â·°à °“√∑’Ë¿“§∏ÿ√°‘®¢Õß‰∑¬¡’‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ëæ÷Ëßæ‘ß°“√°àÕÀπ’È

„π√–¥—∫ Ÿß °“√ª√“»®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“« ∑”„ÀâµâÕß°Ÿâ‡ß‘π√–¬– —Èπ‡ªìπ®”π«π¡“°®π∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“

§«“¡‡À≈◊ËÕ¡≈È”¥â“π‡«≈“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â¡“·≈–‡ß‘π∑’ËµâÕß™”√–§◊π (maturity mismatch) µ≈Õ¥®πªí≠À“

¥â“π°“√ª√“»®“°∏√√¡“¿‘∫“≈„π¿“§∏ÿ√°‘®Õ—ππ”‰ª Ÿà°“√≈ß∑ÿπ‡°‘πµ—«À√◊Õ„π∏ÿ√°‘®∑’Ëµπ‡Õß‰¡à™”π“≠ °“√

¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„® ·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß µ≈Õ¥®π§«“¡‡æ’¬ßæÕ∑“ß¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈

¢à“« “√∑’Ë –∑âÕπ„Àâ∑√“∫∂÷ß√“§“∑’Ë·∑â®√‘ß„πµ≈“¥ ´÷Ëßªí≠À“¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ¡’ à«π ”§—≠∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“

°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ ªí≠À“§à“‡ß‘π∫“∑ ªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï 2540-2541

∫ ∑ ∑’Ë   1   ∫ ∑ πÌ “     1



√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ‡ªìπ™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπ∑“ßµ√ß (direct financing) ∑’Ë ‰¥â√—∫°“√æ—≤π“¢÷Èπ¡“

‡æ◊ËÕ‡ªìπÕ’°∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß ”À√—∫¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π∑’Ë „™â„π°“√√–¥¡∑ÿπ ·≈–™à«¬≈¥°“√æ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬å ∑”„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡‡°‘¥§«“¡ ¡¥ÿ≈¡“°¢÷Èπ ´÷ËßÀ“°‰¥â√—∫°“√æ—≤π“„Àâ¡’§«“¡‡À¡“– ¡°—∫

 ¿“æ‡»√…∞°‘®‰∑¬ µ≈“¥∑ÿπ®–‡ªìπ™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπÕ’°·ÀàßÀπ÷Ëß∑’Ë¡’ à«π ”§—≠„π°“√™à«¬ àß‡ √‘¡

‡»√…∞°‘®‰∑¬„Àâ‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π·≈–‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õßª√–‡∑»

«— µ ∂ÿ ª √ –   ß §å ¢ Õ ß ° “ √ «‘ ®— ¬

1. ‡æ◊ËÕ»÷°…“æ—≤π“°“√ ªí≠À“æ◊Èπ∞“π ·≈–Õÿª √√§ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ √«¡∑—Èßªí®®—¬

∑’Ëπ”‰ª Ÿà§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π √–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“

2. ‡æ◊ËÕ»÷°…“æ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ µ≈Õ¥®π»÷°…“ªí≠À“·≈–Õÿª √√§

¢Õß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¿“¬„µâ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π

3. ‡æ◊ËÕ»÷°…“«‘‡§√“–ÀåÕß§åª√–°Õ∫¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¥’ ‡æ◊ËÕ™’È·π–·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ

‰∑¬„Àâ¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈– π—∫ πÿπ

°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ

¢ Õ ∫ ‡ ¢ µ ¢ Õ ß ° “ √ «‘ ®— ¬

»÷°…“«‘‡§√“–Àåæ—≤π“°“√ ªí≠À“ ·≈–Õÿª √√§ „π™à«ß 20 ªï∑’Ëºà“π¡“¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

«‘ ∏’ ¥Ì “ ‡ π‘ π ° “ √ «‘ ®— ¬

1. »÷°…“æ—≤π“°“√√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ‚¥¬∑”°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π¥â“π‚§√ß √â“ß Õß§åª√–°Õ∫

·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß Õ—ππ”¡“´÷Ëßªí≠À“«‘°ƒµ‘¥â“π‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π„πÕ¥’µ µ≈Õ¥®π∑”°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“

 “‡Àµÿ·≈–°“√π”‡Õ“™àÕß∑“ß¥â“πµ≈“¥∑ÿπ‡¢â“¡“·°â‰¢√Õß√—∫ªí≠À“ ·≈–Õÿª √√§∑’Ë‡§¬ª√“°Ø„πÕ¥’µ

2. »÷°…“æ—≤π“°“√µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ¥â«¬°“√»÷°…“«‘‡§√“–Àå‚§√ß √â“ß ·≈–Õß§åª√–°Õ∫¥â“πµà“ßÊ

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“«à“¡’°“√æ—≤π“„π√–¥—∫„¥ µ≈Õ¥®π»÷°…“«‘‡§√“–Àå ‡Àµÿ·Ààßªí≠À“∑’Ëπ”¡“´÷ËßÕÿª √√§µàÕ

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë‡À¡“– ¡ ·≈–‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë√Õß√—∫°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰¥â

Õ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë

1 °“√«‘‡§√“–Àå√–∫∫°“√‡ß‘πµ“¡Àπâ“∑’Ëπ’È ‰¥âæ—≤π“¡“®“°·π«§‘¥¢Õß Dwight B. Crane et al.. The Global Financial System:
A Functional Perspective. (Boston, Massachusetts: Harvard Business School P ress, 1995). P. 3-28.
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3. »÷°…“À“·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë‡À¡“– ¡ ‚¥¬∑”°“√»÷°…“«‘‡§√“–Àå ¿“æ

·«¥≈âÕ¡·≈–√–¥—∫§«“¡æ√âÕ¡¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‚¥¬Õ“»—¬°√Õ∫§«“¡§‘¥„π°“√«‘‡§√“–Àå√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¥’

µ“¡Àπâ“∑’Ë (functional approach) ∑’Ë ”§—≠  √ÿª ‰¥â 5 ¥â“π1 ¥—ßπ’È

3.1 °“√™”√–‡ß‘π·≈– àß¡Õ∫∑√—æ¬å ‘π (clearing and settling payments)

3.2 °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ (pooling and transferring resources)

3.3 °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß (managing risk)

3.4 °“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® (providing information)

3.5 °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (promoting good governance)

∑—Èßπ’È „π°“√¥”‡π‘π°“√«‘®—¬®–∑”°“√»÷°…“§âπ§«â“ √«∫√«¡ ·π«§‘¥∑“ß∑ƒ…Æ’¥â“π°“√‡ß‘π·≈–

¥â“π‡»√…∞»“ µ√å·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√ ‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π¥â“πµà“ßÊ ∑’Ë ‰¥â®“°

°“√√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°·À≈àßµà“ßÊ ∑—Èß¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™π ∑—Èß„π·≈–µà“ßª√–‡∑» ‚¥¬∑”°“√«‘‡§√“–Àå

∑—Èß„π‡™‘ßª√‘¡“≥·≈–„π‡™‘ß§ÿ≥¿“æ µ≈Õ¥®π°“√ —ß‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¡“´÷Ëß·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“·≈–°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¥’·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–¡’‡ ∂’¬√¿“æ

¢â Õ ®Ì “ °— ¥ ¢ Õ ß ° “ √ «‘ ®— ¬

‡π◊ËÕß®“°°“√»÷°…“π’ÈµâÕß„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥â“πµà“ßÊ „πÕ¥’µ‡æ◊ËÕ„™â „π°“√«‘‡§√“–Àå ´÷ËßÕ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥

§«“¡®”°—¥¢Õß°“√‰¥â¡“´÷Ëß¢âÕ¡Ÿ≈„π∫“ß¥â“π·≈–Õ“® àßº≈„Àâ°“√»÷°…“§√Õ∫§≈ÿ¡°“√«‘‡§√“–Àå‰¥â‡æ’¬ß

∫“ß·ßà¡ÿ¡

ª √ – ‚ ¬ ™ πå ∑’Ë ‰ ¥â √— ∫ ® “ ° ° “ √ «‘ ®— ¬

1. ∑”„Àâ∑√“∫∂÷ßªí≠À“ Õÿª √√§ ·≈–®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬

2. ∑”„Àâ∑√“∫∂÷ßªí≠À“·≈– “‡Àµÿ¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬

3. ∑”„Àâ‰¥â¡“ ÷́Ëß·π«∑“ß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

‡ ∂’¬√¿“æ·≈–¬—Ëß¬◊π„π√–¬–¬“«

∫ ∑ ∑’Ë   1   ∫ ∑ πÌ “     3





∫ ∑ ∑’Ë   2

∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ – À πâ “ ∑’Ë ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π

§ « “ ¡  Ì “ §— ≠ ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π µà Õ √ – ∫ ∫ ‡ » √ … ∞ °‘ ®

√–∫∫‡»√…∞°‘®‚¥¬∑—Ë«‰ªª√–°Õ∫¥â«¬¿“§‡Õ°™πÕ—π‰¥â·°à ¿“§§√—«‡√◊Õπ À√◊ÕºŸâ∫√‘ ‚¿§ (demand)

·≈–¿“§°“√º≈‘µÀ√◊ÕºŸâº≈‘µ (supply) ´÷Ëß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å´÷ Ëß°—π·≈–°—π®–¢“¥ΩÉ“¬„¥ΩÉ“¬Àπ÷Ëß‰¡à‰¥â

·ºπ¿“æ∑’Ë 1 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ¿“§°“√º≈‘µ®–‡ªìπºŸâº≈‘µ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§·≈–∫√‘°“√µà“ßÊ ‡æ◊ËÕµÕ∫ πÕß

·°à¿“§§√—«‡√◊Õπ  ¢≥–∑’Ë¿“§§√—«‡√◊Õπ®–„Àâ·√ßß“π·≈–√—∫§à“®â“ß·√ßß“π‡ªìπ ‘ËßµÕ∫·∑π®“°¿“§°“√º≈‘µ

¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë¡’√“¬‰¥â‡À≈◊Õ®“°´◊ÈÕ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√®–¡’‡ß‘πÕÕ¡‡°‘¥¢÷Èπ ´÷Ëß∂â“À“°‡°Á∫‡ß‘πÕÕ¡‰«â‡©¬Ê

¬àÕ¡¡’µâπ∑ÿπ¢Õß°“√‡°Á∫‡°‘¥¢÷Èπ„π√Ÿª¢Õß‡ß‘π‡øÑÕ·≈–§à“‡ ’¬‚Õ°“  ¢≥–∑’Ë¿“§°“√º≈‘µ‡¡◊ËÕ¡’√“¬‰¥â®“°

°“√º≈‘µ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√¬àÕ¡¡’§«“¡µâÕß°“√∑’Ë®–¢¬“¬°“√≈ß∑ÿπ √â“ß‚√ßß“π·≈–´◊ÈÕ‡§√◊ËÕß®—°√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

‡æ◊ËÕ∑’Ë®– “¡“√∂º≈‘µ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ·≈–‡π◊ËÕß®“°°“√¢¬“¬°“√≈ß∑ÿπµâÕßÕ“»—¬‡ß‘π®”π«π¡“°

‚¥¬∑—Ë«‰ªºŸâº≈‘µ®–„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“¬„π°àÕπ ·≈–∂â“À“°‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà‰¡à‡æ’¬ßæÕµâÕßÀ“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ

®“°¿“¬πÕ°¥â«¬°“√°Ÿâ¬◊¡ ́ ÷Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“¿“§§√—«‡√◊Õπ¡’‡ß‘πÕÕ¡·≈–¿“§°“√º≈‘µ¡’§«“¡µâÕß°“√„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ

¥—ßπ—Èπ ®÷ß‰¥â‡°‘¥µ≈“¥°“√‡ß‘π¢÷Èπ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ®“°¿“§§√—«‡√◊Õπ‰ª Ÿà¿“§°“√º≈‘µ‚¥¬¡’

º≈µÕ∫·∑π·°à¿“§§√—«‡√◊Õπ„π√Ÿª¢Õß¥Õ°‡∫’È¬ ‡¡◊ËÕºŸâº≈‘µ‰¥â√—∫‡ß‘π°Á “¡“√∂≈ß∑ÿπ¢¬“¬‚§√ß°“√º≈‘µ

 ‘π§â“·≈–∫√‘°“√‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥Õ√√∂ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥·°à‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡

πÕ°®“°π’È „π√–∫∫‡»√…∞°‘®¬—ßª√–°Õ∫¥â«¬¿“§°“√§≈—ß®“°¿“§√—∞∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë¥Ÿ·≈„Àâ√–∫∫

‡»√…∞°‘® “¡“√∂¥”‡π‘π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–‡µ‘∫‚µ‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ¥â«¬°“√„Àâ°“√ π—∫ πÿπ

¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π (infrastructure) Õ“∑‘ ∂ππ ‡¢◊ËÕπ ‰øøÑ“ ·≈–ª√–ª“ ‡ªìπµâπ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°“√æ—≤π“

¥â“π∏ÿ√°‘®·≈–§«“¡‡ªìπÕ¬Ÿà¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ ∑—Èßπ’È ‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“‰¥â¡“®“°¿“…’∑’Ë‡√’¬°‡°Á∫·≈–°“√

°Ÿâ¬◊¡ºà“π√–∫∫°“√‡ß‘π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡»√…∞°‘®¿“¬„πª√–‡∑»¡’°“√µ‘¥µàÕ‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—∫‡»√…∞°‘®ª√–‡∑»

µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈° Õ—π‡π◊ËÕß®“°°“√¡’∏ÿ√°√√¡¥â“πµà“ßÊ π—∫®“°°“√§â“√–À«à“ßª√–‡∑»µ≈Õ¥®π°“√‡§≈◊ËÕπ¬â“¬

‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑» ¥—ßπ—Èπ‡»√…∞°‘®‚≈°¬àÕ¡¡’º≈°√–∑∫µàÕ°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°√√¡¿“¬„πª√–‡∑»

∫ ∑ ∑’Ë   2   ∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ – À πâ “ ∑’Ë ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π     4



§«“¡ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πµàÕ‡»√…∞°‘®¡’¡“°¢÷Èπ À“°Õß§åª√–°Õ∫∑“ß —ß§¡·≈–‡»√…∞°‘®

¡’§«“¡´—∫´âÕπ¡“°¢÷Èπ ‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡∑’Ë¡’§√—«‡√◊Õπ®”π«π¡“° ·≈–¿“§°“√º≈‘µ∑’Ë¡’§«“¡À≈“°À≈“¬

¬àÕ¡¡’§«“¡®”‡ªìπ∑’ËµâÕßÕ“»—¬µ—«°≈“ß‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë√«∫√«¡‡ß‘π®“°ºŸâÕÕ¡®“°·À≈àßµà“ßÊ ·≈–®—¥ √√‡ß‘π

¥—ß°≈à“«„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡µ“¡§«“¡µâÕß°“√ √–∫∫°“√‡ß‘π®÷ß‰¥â√—∫°“√æ—≤π“„Àâ‡ªìπµ—«°≈“ß

„π°“√∑”Àπâ“∑’Ë‡™◊ËÕ¡‚¬ß·≈–‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ¥—ß°≈à“«∑’Ë®—¥ √√∑√—æ¬“°√„π√–∫∫‡»√…∞°‘®„Àâ‡ªìπ‰ª

Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Ÿß ÿ¥ (·ºπ¿“æ∑’Ë 2)

5     ∫ ∑ ∑’Ë   2   ∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ – À πâ “ ∑’Ë ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π

·ºπ¿“æ∑’Ë 1 §«“¡ —¡æ—π∏å¢ÕßÕß§åª√–°Õ∫„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

‡»√…∞°‘®‚≈°�

§√—«‡√◊Õπ� °“√º≈‘µ�

µ≈“¥°“√‡ß‘π�

°“√§≈—ß�



§√—«‡√◊Õπ� √–∫∫°“√‡ß‘π�‡ß‘πÕÕ¡� ‡ß‘π≈ß∑ÿπ� ∏ÿ√°‘®�

∫ ∑ ∑’Ë   2   ∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ – À πâ “ ∑’Ë ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π     6

·ºπ¿“æ∑’Ë 2 √–∫∫°“√‡ß‘π„π∞“π–ºŸâ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

∫ ∑ ∫ “ ∑ ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ∑’Ë ¡’ µà Õ √ – ∫ ∫ ‡ » √ … ∞ °‘ ®

√–∫∫°“√‡ß‘π (financial system) ®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’

 à«π ”§—≠„π°“√∑”„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®¥”‡π‘π‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Àπâ“∑’Ë ”§—≠¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘π §◊Õ Õ”π«¬§«“¡ –¥«°„π°“√®—¥√–‡∫’¬∫ (deployment) ·≈–®—¥ √√ (allocation) ∑√—æ¬“°√

∑“ß‡»√…∞°‘®„Àâ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥ æ—≤π“°“√∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë°àÕ„Àâ

‡°‘¥§«“¡´—∫´âÕπ¢Õß∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ „π¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß (real sector) π”¡“´÷Ëß§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß

æ÷Ëßæ“∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËÕ“»—¬‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß°“√‡ß‘π (financial instruments) ∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π

°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß·≈–·≈°‡ª≈’Ë¬π ‚¥¬¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (financial institutions) ‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡

·≈–µ≈“¥°“√‡ß‘π (financial markets) ‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß¢Õß°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π¥â“πµà“ßÊ



∫∑∫“∑¢Õß¿“§°“√‡ß‘π (financial sector) µàÕ¿“§‡»√…∞°‘® (real economy) ·≈–§«“¡

¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑»‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë¡’§«“¡≈–‡Õ’¬¥·≈– —́∫ ấÕπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡  ‘Ëß ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¡’°“√‡®√‘≠

‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π §◊Õ °“√¡’¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë‡¢â¡·¢Áß  “¡“√∂º≈‘µ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√µÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√

¢Õßª√–™“™π„πª√–‡∑»·≈–µà“ßª√–‡∑»‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈– “¡“√∂ √â“ß§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√

·¢àß¢—π¢Õßª√–‡∑»‡Àπ◊Õª√–‡∑»§Ÿà§â“Õ◊ËπÊ

‡æ◊ËÕ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∫∑∫“∑ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’µàÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß

ª√–‡∑» ®–Õ“»—¬«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå≈—°…≥–°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (flow of funds analysis) „π°“√

Õ∏‘∫“¬∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πµàÕ§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘® «‘∏’°“√

«‘‡§√“–Àå°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√‰¥â¡“·≈–„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®„π™à«ß

√–¬–‡«≈“„¥‡«≈“Àπ÷Ëß¿“¬„µâ√–∫∫‡»√…∞°‘®ªî¥∑’Ë¡’·µà¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–∏ÿ√°‘®‡ªìπÀ≈—° ¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. √–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π

‚¥¬‡√‘Ë¡µâπ®“°√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π∑”Àπâ“∑’Ë®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ®“°ºŸâ¡’‡ß‘π∑ÿπ à«π‡°‘π‰ª

 ŸàºŸâ∑’Ë¢“¥·§≈π‡ß‘π∑ÿπ ∑”„Àâ∫ÿ§§≈µâÕßæ÷Ëßæ‘ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°‡ß‘π∑’Ëµπ‡ÕßÀ“‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ (self-financing)

‡æ◊ËÕπ”‰ª≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß®÷ß –∑âÕπ∂÷ß¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∫ÿ§§≈À√◊Õ

¿“§§√—«‡√◊Õπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ´÷Ëß‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥‰¥â®“°°“√ÕÕ¡ ¥—ßπ—Èπ °“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß¢Õß

¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®®– –∑âÕπ∂÷ß°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√ÕÕ¡À√◊Õ§«“¡

¡—Ëß§—Ëß¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ

°“√‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π®–∑”„Àâ∫ÿ§§≈‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ° ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ¡“°π—° ‡æ√“–‰¡à¡’∑√—æ¬å ‘π

∑“ß°“√‡ß‘π„Àâµ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ ∫ÿ§§≈®÷ßµâÕß≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‡™àπ Õ“® – ¡

§«“¡¡—Ëß§—Ëß„π√Ÿª¢Õß∑√—æ¬å ‘π¡’§à“µà“ßÊ À√◊Õ≈ß∑ÿπ∑”∏ÿ√°‘® à«πµ—« ´÷ËßÕ“®∑”„Àâ Ÿ≠‡ ’¬‚Õ°“ „π°“√

≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ∑’Ë¥’°«à“ ‡π◊ËÕß®“°§«“¡ “¡“√∂¢Õß·µà≈–∫ÿ§§≈„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π √«¡∑—Èß

‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∫ÿ§§≈µà“ßÊ „π√–∫∫‡»√…∞°‘®°Á·µ°µà“ß°—π °“√‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π®–∑”„Àâ§π∑’Ë¡’

™àÕß∑“ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¥’·µà‰¡à¡’‡ß‘π∑ÿπ‰¡à “¡“√∂≈ß∑ÿπ‰¥âµ“¡∑’ËµπµâÕß°“√ „π¢≥–‡¥’¬«°—π §π∑’Ë‰¡à¡’

™àÕß∑“ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¥’·µà¡’‡ß‘πÕÕ¡Õ¬Ÿà‡ªìπ®”π«π¡“°®– Ÿ≠‡ ’¬‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ ‡æ√“–∂Ÿ°®”°—¥™àÕß∑“ß

°“√ÕÕ¡À√◊Õ≈ß∑ÿπ ‡ªìπº≈®“°°“√∑’Ë√–∫∫‡»√…∞°‘®‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π∑”Àπâ“∑’Ë®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ „π°√≥’

∑’Ë√–∫∫‡»√…∞°‘®‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ®–· ¥ß‰¥âµ“¡µ“√“ß∑’Ë 1 ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ

∂÷ß°“√‰¥â¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ §◊Õ ‡ß‘πÕÕ¡∑’Ë‡°Á∫ – ¡‰«â∑—ÈßÀ¡¥·≈–°“√π”‡ß‘πÕÕ¡π—Èπ‰ª

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß
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µ“√“ß∑’Ë 1  ·À≈àß∑’Ë¡“·≈–·À≈àß„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¿“§§√—«‡√◊Õπ

‡¡◊ËÕπ”·À≈àß∑’Ë¡“·≈–·À≈àß„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∑ÿ°Àπà«¬‡»√…∞°‘® (economic unit) „π√–∫∫

‡»√…∞°‘®¡“æ‘®“√≥“√«¡°—π ®– “¡“√∂®—¥∑”µ“√“ß· ¥ß°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

≥ ™à«ß‡«≈“„¥‡«≈“Àπ÷Ëß‰¥âµ“¡µ“√“ß∑’Ë 2 ´÷Ëß‡ªìπµ—«Õ¬à“ß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¬—ß‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ„Àâ

ßà“¬„π°“√Õ∏‘∫“¬ ®÷ß°”Àπ¥„Àâ¡’Àπà«¬‡»√…∞°‘® 2 Àπà«¬ §◊Õ §√—«‡√◊Õπ 1 °—∫§√—«‡√◊Õπ 2 ∑”∏ÿ√°√√¡„π

√–∫∫‡»√…∞°‘® ‚¥¬∑’Ë¬—ß‰¡à¡’µ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π‡¢â“¡“‡™◊ËÕ¡‚¬ßÀπà«¬§√—«‡√◊Õπ‡¢â“°—∫Àπà«¬‡»√…∞°‘®Õ◊ËπÊ

(‡ªìπ à«π∑’Ë¡’°“√·√‡ß“„πµ“√“ß∑’Ë 2 ´÷Ëß®–∑¬Õ¬ª√“°Ø„πµ“√“ß∂—¥‰ª) ¢âÕ¡Ÿ≈®“°µ“√“ß∑’Ë 2  ¡¡µ‘«à“

§√—«‡√◊Õπ 1 ¡’°“√ÕÕ¡®“°√“¬‰¥â§‘¥‡ªìπ 200 Àπà«¬  à«π§√—«‡√◊Õπ 2  “¡“√∂ÕÕ¡‰¥â 100 Àπà«¬

‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’µ√“ “√°“√‡ß‘π„Àâ‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ §√—«‡√◊Õπ∑—Èß 2 ·Ààß ®÷ßπ”‡ß‘πÕÕ¡‰ª≈ß∑ÿπ „π∑√—æ¬å ‘π

∑’Ë·∑â®√‘ß ´÷ËßÕ“®∂◊Õ„π√Ÿª‡ß‘π ¥À√◊Õ∑√—æ¬å ‘π¡’§à“À√◊Õ∑”∏ÿ√°‘® à«πµ—«¢π“¥‡≈Á° ‡ªìπµâπ ¥—ßπ—Èπ ¡Ÿ≈§à“

‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë§√—«‡√◊Õπ∑—Èß 2 ·Ààß ≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß®÷ß¡’¡Ÿ≈§à“‡∑à“°—∫‡ß‘πÕÕ¡¢Õß∑—Èß 2 §√—«‡√◊Õπ

√«¡°—π ®“°µ—«Õ¬à“ß„πµ“√“ß∑’Ë 2 ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘πÀ√◊Õ§«“¡¡—Ëß§—Ëß√«¡¢Õß∑ÿ°Àπà«¬‡»√…∞°‘®„π√–∫∫

‡»√…∞°‘®®–‡∑à“°—∫ 300 Àπà«¬

À“°°“√ÕÕ¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ¢Õß§√—«‡√◊Õπ 1 ·≈– 2 ¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕßµ√ß°—π¢Õß§«“¡µâÕß°“√

‡ß‘π≈ß∑ÿπ ‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ·≈–‡ß‘πÕÕ¡¿“¬„π§√—«‡√◊Õππ—ÈπÊ √–∫∫‡»√…∞°‘®¥—ß°≈à“«®– “¡“√∂‡µ‘∫‚µ

‰¥â‚¥¬‰¡àµâÕß¡’¿“§°“√‡ß‘π ·µà„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ·≈–ª√‘¡“≥‡ß‘πÕÕ¡ ¿“¬„π§√—«‡√◊Õπ

π—ÈπÊ ‰¡à‰¥â Õ¥§≈âÕß°—π‡ ¡Õ‰ª √«¡∑—Èß‰¡à “¡“√∂√—∫ª√–°—π‰¥â«à“‡ß‘πÕÕ¡¢Õß§√—«‡√◊Õπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß

®–∑”„Àâ¡’°”‰√®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬ ‡™àπ §√—«‡√◊Õπ 2 Õ“®¡’§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°°«à“

‡ß‘πÕÕ¡∑’Ë¡’Õ¬Ÿà‡æ◊ËÕ‡°Á∫‡°’Ë¬«º≈ª√–‚¬™πå®“°‚Õ°“ ∑“ß∏ÿ√°‘® ‡¡◊ËÕ‰¡à¡’‡ß‘π∑ÿπ‡æ’¬ßæÕ ∏ÿ√°‘®Õ“®µâÕß™–≈Õ

°“√≈ß∑ÿπ®π°«à“®– “¡“√∂ – ¡‡ß‘π∑ÿπ‰¥â‡æ’¬ßæÕ ∑—ÈßÊ ∑’Ë ‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿππ—Èπ§“¥«à“®–„Àâº≈µÕ∫·∑π

∑’Ë¥’°«à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õß§√—«‡√◊Õπ 1 ¥â“π§√—«‡√◊Õπ 1 ´÷Ëßæ∫«à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õßµπ§“¥«à“®–„Àâº≈µÕ∫·∑πµË”

·µà°Á®”‡ªìπµâÕß≈ß∑ÿπ·≈–¬Õ¡√—∫º≈µÕ∫·∑ππ—Èπ ‡π◊ËÕß®“°‰¡à “¡“√∂®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰ª Ÿà∑“ß‡≈◊Õ°Õ◊Ëπ‰¥â

 àßº≈„Àâ°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπÀ√◊Õ°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑”„Àâª√‘¡“≥

À¡“¬‡Àµÿ : ∫√‘‡«≥∑’Ë·√‡ß“ ‰¥â·°à ∑√—æ¬å ‘πÀ√◊Õ¿“√–ºŸ°æ—πÕ◊Ëπ ´÷Ëß¬—ß‰¡à¡’∏ÿ√°√√¡‡°‘¥¢÷Èπ„πµ“√“ßπ’È

·À≈àß„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

- ∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß - ‡ß‘πÕÕ¡À√◊Õ§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß∫ÿ§§≈

- ∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π¿“§‡Õ°™π

∑√—æ¬å ‘π√«¡ Àπ’È ‘π√«¡·≈–§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß∫ÿ§§≈
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°“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√º≈‘µ‰¡à¡’°“√¢¬“¬µ—«  àßº≈°√–∑∫µàÕ√–¥—∫§«“¡Õ¬Ÿà¥’°‘π¥’¢Õßª√–™“™π·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß

¢Õßª√–‡∑»„π∑’Ë ÿ¥

µ“√“ß∑’Ë 2  °“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‚¥¬‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√‡æ‘Ë¡º≈º≈‘µ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ“®‰¡àµâÕßÀ¬ÿ¥™–ß—°≈ß À“°

§√—«‡√◊Õπ 2  “¡“√∂¥”‡π‘π°“√≈ß∑ÿπµ“¡∑’Ëµπ‡ÕßµâÕß°“√‰¥â ‚¥¬§√—«‡√◊Õπ 1 ∑”°“√‚¬°¬â“¬‡ß‘π∑ÿπ

 à«π‡°‘πÀ√◊Õ‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë§“¥«à“®–„Àâº≈µÕ∫·∑πµË”°«à“‰ª„Àâ°—∫§√—«‡√◊Õπ 2 ‚¥¬¡’ —≠≠“À√◊Õ ‘∑∏‘‡√’¬°√âÕß

∑“ß°“√‡ß‘π (financial claim) «à“§√—«‡√◊Õπ 2 ®–§◊π‡ß‘πµâπ·≈–/À√◊Õº≈µÕ∫·∑π°≈—∫¡“„πÕπ“§µµ“¡

‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ëµ°≈ß°—π°—∫§√—«‡√◊Õπ 1  ‘∑∏‘‡√’¬°√âÕß∑“ß°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“«°Á§◊Õ µ√“ “√°“√‡ß‘πµà“ßÊ ∑’Ë®–‡ªìπ

∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√ÕÕ¡À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–™“™π ´÷Ëß®–™à«¬‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π·≈–º≈µÕ∫·∑π„Àâ°—∫

°“√≈ß∑ÿπ ·≈–‡ªìπ™àÕß∑“ß ”À√—∫ª√–™“™π„π°“√®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ „π¢≥–

‡¥’¬«°—π°Á™à«¬¢¬“¬‚Õ°“ °“√≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß∑”„Àâº≈º≈‘µ‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑»‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

·≈–∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¡’°“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ

U S U S U S U S U S

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

‡ß‘πÕÕ¡ 200 100 300

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß 200 100 300

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π

µ√“ “√∑ÿπ

µ√“ “√Àπ’È/‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡

‡ß‘πΩ“°/Àπà«¬≈ß∑ÿπ∑’Ë
ÕÕ°‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

¡Ÿ≈§à“√«¡ 200 200 100 100 300 300

À¡“¬‡Àµÿ : U = ·À≈àß„™â ‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
S = ·À≈àß‰¥â¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

Àπà«¬‡»√…∞°‘®
§√—«‡√◊Õπ 1 ∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª  ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¡Ÿ≈§à“√«¡§√—«‡√◊Õπ 2
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2. √–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’¿“§°“√‡ß‘π

„π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’¿“§°“√‡ß‘π∑”Àπâ“∑’Ë®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫Àπà«¬‡»√…∞°‘®µà“ßÊ ®–™à«¬‡æ‘Ë¡

‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®·≈–‡æ‘Ë¡º≈µÕ∫·∑π„Àâ°—∫‡®â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ °≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘π„π°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ®–¡’µ√“ “√°“√‡ß‘π·≈–µ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π‡¢â“¡“‡°’Ë¬«¢âÕß ́ ÷ËßºŸâÕÕ¡‡ß‘π

∑’Ë‡ªìπÀπà«¬‡≈Á°Ê „π√–∫∫‡»√…∞°‘®®–‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’ËÕÕ°‚¥¬∫√‘…—∑∑—Ë«‰ªÀ√◊Õ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π ´÷Ëß¡’∑—Èßµ√“ “√Àπ’È·≈–µ√“ “√∑ÿπ µ≈Õ¥®π°“√Ω“°‡ß‘π∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊Õ´◊ÈÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß

°Õß∑ÿπ√«¡ µ√“ “√°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“«∂◊Õ‡ªìπ∑√—æ¬å ‘π™π‘¥Àπ÷Ëß¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ·µà‡ªìπ∑√—æ¬å ‘π„π√Ÿª ‘π∑√—æ¬å

∑“ß°“√‡ß‘π‚¥¬ºŸâ≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß«à“®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’ (√«¡∑—Èß‰¥â√—∫‡ß‘πµâπ§◊π∂â“‡ªìπµ√“ “√Àπ’ÈÀ√◊Õ

‡ß‘πΩ“°) µ≈Õ¥°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√À√◊Õµ≈Õ¥Õ“¬ÿ¢Õßµ√“ “√ „π¢≥–‡¥’¬«°—π °Á∂◊Õ‡ªìπ¿“√–ºŸ°æ—π¢Õß

∫√‘…—∑∑—Ë«‰ªÀ√◊Õ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ≈—°…≥–°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ®–· ¥ßµ“¡µ“√“ß∑’Ë 3 ´÷Ëß¡’§«“¡·µ°

µà“ß®“°µ“√“ß∑’Ë 2 ‚¥¬„πµ“√“ß∑’Ë 3 ®–¡’Àπà«¬‡»√…∞°‘®Õ’°√Ÿª·∫∫Àπ÷Ëß‡°‘¥¢÷Èπ §◊Õ ∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª∑’Ë

µâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ◊ËÕπ”‰ª¢¬“¬°‘®°“√„π¥â“πµà“ßÊ (‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡‰¥â à«π„À≠à®–∂Ÿ°π”‰ª≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å

 ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß) „π°√≥’π’È ∫√‘…—∑®–¡’°“√ÕÕ°Àÿâπ∑ÿπÀ√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ‡æ◊ËÕ√–¥¡‡ß‘π®“°¿“§§√—«‡√◊ÕπÀ√◊Õª√–™“™π

´÷Ëßª√–™“™π®–¡’ ‘∑∏‘µ“¡°ÆÀ¡“¬„π∞“π–ºŸâ∂◊Õ§√Õßµ√“ “√°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“« ‡™àπ ‰¥â√—∫¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ

‡ß‘πªíπº≈ ‡ªìπµâπ ·∑π°“√‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß ´÷Ëß‡∑à“°—∫«à“µÕππ’È¡’

∫ÿ§§≈Õ◊Ëππ”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ·∑π·≈â« ‡π◊ËÕß®“°∫ÿ§§≈π—Èπ‡¢“¡’ ‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¥’°«à“ ¥—ßπ—Èπ „π√–∫∫

‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’¿“§°“√‡ß‘π ‡ß‘π∑ÿπ à«π‡°‘π∑’ËÕ¬Ÿà „π¡◊Õ¢Õßª√–™“™π®–∂Ÿ°®—¥ √√‰ª„Àâ°—∫∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√

‡ß‘π∑ÿπºà“π°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’ËÕÕ°‚¥¬∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ ‚¥¬„πµ“√“ß∑’Ë 3 ®–‡√‘Ë¡®“°√–∫∫

‡»√…∞°‘®·∫∫ªî¥∑’Ë¡’™àÕß∑“ß°“√ÕÕ¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ®”°—¥Õ¬Ÿà¿“¬„πª√–‡∑»‡∑à“π—Èπ ®“°µ—«Õ¬à“ßæ∫«à“

¿“§§√—«‡√◊Õπ®–¡’™àÕß∑“ß°“√≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ∑’Ë „Àâº≈µÕ∫·∑π¥’°«à“‡¥‘¡ ®÷ßπ”‡ß‘πÕÕ¡ 300 Àπà«¬‰ª≈ß∑ÿπ

„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’ËÕÕ°‚¥¬∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª ·∫àß‡ªìπµ√“ “√∑ÿπ 50 Àπà«¬·≈–µ√“ “√Àπ’È 250 Àπà«¬ ·≈–

‡æ◊ËÕ§«“¡ –¥«°„π°“√· ¥ßµ—«‡≈¢„Àâ¡’¢âÕ ¡¡µ‘«à“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„π∑ÿ°∑“ß‡≈◊Õ°‡∑à“°—π

‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 10  ¥—ßπ—Èπ º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ√«¡‡∑à“°—∫ 30 Àπà«¬ ´÷Ëß§√—«‡√◊Õπ∂◊Õ‰«â „π√Ÿª‡ß‘π ¥

∑”„Àâ‡ß‘πÕÕ¡√«¡¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 330 Àπà«¬ ·≈–∫√‘…—∑∑—Ë«‰ªπ”‡ß‘π∑’Ë√–¥¡‰¥â ‰ª≈ß∑ÿπ„π

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß∑—ÈßÀ¡¥ 300 Àπà«¬ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“º≈√«¡¢Õß§«“¡¡—Ëß§—Ëß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

®“°‡¥‘¡ 300 Àπà«¬ (µ“√“ß∑’Ë 2) ‡ªìπ 630 Àπà«¬
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µ“√“ß∑’Ë 3  °“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®·∫∫ªî¥∑’Ë¬—ß‰¡à¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¢âÕ¡Ÿ≈µ“¡µ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“¡’§«“¡·µ°µà“ß®“°µ“√“ß∑’Ë 2 „π 3 ¥â“π §◊Õ

(1) ∫√‘…—∑®–‡ªìπºŸâ∂◊Õ§√Õß∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß·∑π¿“§§√—«‡√◊Õπ (2) ¿“§§√—«‡√◊Õπ®–‡ªìπºŸâ∂◊Õ§√Õß

∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π ·≈– (3) ¡Ÿ≈§à“‡ß‘πÕÕ¡∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ®”π«π 30 Àπà«¬ · ¥ß∂÷ß√–¥—∫

√“¬‰¥â∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ‰ª≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë „Àâº≈µÕ∫·∑π¥’°«à“°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬µ—«‡Õß ‚¥¬

∑—Ë«‰ª ‡¡◊ËÕª√–‡∑»¡’√“¬‰¥âµàÕ®”π«πª√–™“°√∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®–∑”„ÀâÕ—µ√“ à«π¡Ÿ≈§à“√«¡¢Õß∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√

‡ß‘πµàÕ∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‡æ‘Ë¡¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®µ“¡µ“√“ß∑’Ë 3 ‰¡à ‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âßà“¬Ê ¡’

ª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’ËµâÕß§”π÷ß∂÷ß §◊Õ Õ–‰√§◊Õªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ À√◊ÕÕ–‰√‡ªìπ “‡Àµÿ

 ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ¿“§§√—«‡√◊Õπ¬Õ¡≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π·∑π°“√≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß  ”À√—∫§”µÕ∫

Õ“®‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ ºŸâÕÕ¡‡ÀÁπ«à“°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π§“¥«à“®–„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’°«à“°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬

µ—«‡Õß„π ‘π∑√—æ¬å∑’Ë·∑â®√‘ß ®÷ß‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π°—π‡ªìπ®”π«π¡“° ´÷Ëß„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß§ß‰¡à

ßà“¬Õ¬à“ß∑’Ë§‘¥ ‡π◊ËÕß®“°°àÕπµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π ºŸâÕÕ¡À√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕßæ‘®“√≥“„Àâ√Õ∫§Õ∫

°àÕπ«à“®–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑„¥ ‡π◊ËÕß®“°¡’∫√‘…—∑„Àâ‡≈◊Õ°‡ªìπ®”π«π¡“° ∂â“∑√“∫

°àÕπ≈à«ßÀπâ“ ºŸâ≈ß∑ÿπ§ß‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë „Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß

∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª  ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¡Ÿ≈§à“√«¡

U S U S U S U S

§√—«‡√◊Õπ
Àπà«¬‡»√…∞°‘®

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

‡ß‘πÕÕ¡ 330 330

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß 30 300 330

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π

µ√“ “√∑ÿπ 50 50 50 50

µ√“ “√Àπ’È/‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡ 250 250 250 250

‡ß‘πΩ“°/Àπà«¬≈ß∑ÿπ∑’ËÕÕ°‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

¡Ÿ≈§à“√«¡ 330 330 300 300 630 630

À¡“¬‡Àµÿ : U = ·À≈àß„™â ‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
S = ·À≈àß‰¥â¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
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‡æ√“–®–∑”„ÀâºŸâ∂◊Õµ√“ “√‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬ ·µà „π§«“¡‡ªìπ®√‘ß‰¡à¡’„§√∑√“∫‰¥â

®÷ß‡ªìπªí≠À“¢Õß§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈ (information asymmetry)

‚¥¬∑—Ë«‰ª ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπ∫ÿ§§≈¿“¬πÕ°∫√‘…—∑®–‰¡à¡’∑“ß∑√“∫‰¥â‡≈¬«à“∫√‘…—∑¡’ ‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ

¥’®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·∑â®√‘ß‡ªìπÕ¬à“ß‰√ À√◊Õ¡’»—°¬¿“æ„π°“√‡µ‘∫‚µ·§à‰Àπ ¢≥–∑’ËºŸâ∫√‘À“√

§≥–°√√¡°“√∫√‘À“√À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¢Õß∫√‘…—∑®–∑√“∫¥’ ‡æ√“–©–π—Èπªí≠À“Õ¬à“ß·√°¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ §◊Õ

°“√µ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπº‘¥∫√‘…—∑ (adverse selection problem) °≈à“«§◊Õ ·∑π∑’Ë®–µ—¥ ‘π „®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ

„π∫√‘…—∑∑’Ë¡’Õπ“§µ¥’°≈—∫‰ª‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑∑’Ë¡’‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¥’ ∑”„Àâ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑πµË”°«à“∑’Ë

§“¥‰«â  ”À√—∫ªí≠À“∑’Ëµ“¡¡“À≈—ß®“°∑’Ë‰¥âµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‰ª·≈â« §◊Õ ªí≠À“°“√‰¡à√—°…“ —≠≠“¢Õß∫√‘…—∑

∑’Ë‰¥â‡ß‘π‰ª·≈â« (moral hazard problem) ‡æ◊ËÕªÑÕß°—πªí≠À“‡°’Ë¬«°—∫ adverse selection ·≈– moral

hazard À√◊Õ∑’Ëπ‘¬¡‡√’¬°√«¡°—π«à“ agency problem ºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕß¥”‡π‘π°“√µàÕ‰ªπ’È°àÕπ°“√µ—¥ ‘π„®

≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑„¥ §◊Õ (1) ∑”°“√√«∫√«¡·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑—ÈßÀ¡¥‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑

(2) ‡®√®“µàÕ√Õß‡ß◊ËÕπ‰¢„π —≠≠“‡æ◊ËÕ≈¥‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ≈ß∑ÿπ (3) µ‘¥µ“¡º≈°“√¥”‡π‘πß“π

¢Õß∫√‘…—∑ ·≈– (4) ¥”‡π‘π°“√µ“¡°ÆÀ¡“¬‡æ◊ËÕ„Àâ¡’°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡ —≠≠“ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß°√–∫«π°“√

≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢â“ßµâπ æ∫«à“®–‡ªìπ¿“√–µàÕºŸâ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡“° ∂â“∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ‡ªìπ∫√‘…—∑

¢π“¥„À≠à·≈–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“° ‡æ√“–®–¡’§à“„™â®à“¬„π°“√ªÑÕß°—π‡°’Ë¬«°—∫ agency problem

§àÕπ¢â“ß Ÿß (high agency cost) ‰¥â·°à §à“„™â®à“¬‡°’Ë¬«°—∫°“√®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ (information cost)

·≈–§à“„™â®à“¬Õ◊Ëπ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß (transaction cost) ´÷Ëß‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠∑’ËÕ“®∑”„Àâ¿“§§√—«‡√◊Õπµ—¥ ‘π„®

‰¡à≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π ªí≠À“‡À≈à“π’È‡ªìπªí≠À“æ◊Èπ∞“π„π√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°√«¡

∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ßæ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π„πµà“ßª√–‡∑» æ∫«à“°“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π

¢Õßµ≈“¥°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â«  à«π„À≠à¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ·°â‰¢ªí≠À“ information asymmetry

‚¥¬≈¥ agency cost À√◊Õ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ´÷Ëß¡’æ—≤π“°“√∑’Ë ”§—≠

‡™àπ °“√¡’¡“µ√∞“π∫—≠™’∑’Ë¥’ °“√¡’‡°≥±å°”°—∫¥Ÿ·≈¥â“π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ ·≈–°“√¡’ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‡ªìπµâπ ¡“µ√°“√¥—ß°≈à“«®–™à«¬≈¥ information cost „Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ „π¢≥–‡¥’¬«°—π

°“√¡’°ÆÀ¡“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–°“√¡’°√–∫«π°“√æ‘®“√≥“§¥’∑“ß°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–™à«¬≈¥

transaction cost ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√‡®√®“µàÕ√Õß·≈–°“√∫—ß§—∫„Àâ¡’°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë√–∫ÿ‰«â „π

µ√“ “√°“√‡ß‘π ´÷Ëßªí®®—¬‡À≈à“π’È‡ªìπ à«π ”§—≠∑’Ë™à«¬„Àâ¿“§§√—«‡√◊Õπ¡’§«“¡¡—Ëπ„®·≈–µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„π

µ√“ “√°“√‡ß‘πµà“ßÊ ¡“°¢÷Èπ
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°“√¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π°Á¡’ à«π ”§—≠„π°“√¥÷ß¥Ÿ¥„Àâ

¿“§§√—«‡√◊ÕπÀ—π¡“ÕÕ¡‡ß‘πÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ¥â«¬‡™àπ°—π ‡™àπ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑”

Àπâ“∑’Ë‡ªìπºŸâ®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å (underwriter) „Àâ°—∫∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ∑ÿπµàÕª√–™“™π ‚¥¬

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–√—∫´◊ÈÕÀÿâπ∑ÿπ®“°∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«∑—ÈßÀ¡¥·≈–π”¡“∑¬Õ¬·∫àß¢“¬„Àâ°—∫ª√–™“™πÕ’°

∑Õ¥Àπ÷Ëß ™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’‚Õ°“ ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª ´÷Ëß “¡“√∂≈ß∑ÿπ‰¥â

‰¡à«à“®–‡ªìπµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑¢π“¥„À≠àÀ√◊Õ¢π“¥‡≈Á° ·≈–‰¡à«à“®–¡’‡ß‘π¡“°À√◊Õ‡ß‘ππâÕ¬ ‚¥¬¡’

‚Õ°“ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

πÕ°®“°π’È °“√¡’µ≈“¥√Õß ”À√—∫´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√°“√‡ß‘π (secondary market) °Á¡’ à«π ”§—≠∑’Ë

¥÷ß¥Ÿ¥„Àâ¿“§§√—«‡√◊Õπ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ·∑π°“√≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß ‡™àπ „π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®–¡’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å (broker)

´÷Ëß§Õ¬Õ”π«¬§«“¡ –¥«°„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπµà“ßÊ µ—Èß·µà°“√„Àâ§”·π–π” ®—¥∑”

√“¬ß“π∫∑«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å √«¡∂÷ß°“√ àß§” —Ëß´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπµâπ ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫§«“¡

 –¥«°„π°“√≈ß∑ÿπ·≈–¡’°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ®”π«π¡“° ®÷ß àßº≈„ÀâÀ≈—°∑√—æ¬å‡°‘¥ ¿“æ§≈àÕß

µ“¡‰ª¥â«¬ ∫∑∫“∑∑’Ë ”§—≠Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õßµ≈“¥√Õß§◊Õ°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈√“§“µ√“ “√°“√‡ß‘π·°à∫ÿ§§≈

∑—Ë«‰ª ”À√—∫„™âÕâ“ßÕ‘ß„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ·≈– ”À√—∫∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª ”À√—∫„™âÕâ“ßÕ‘ß„π°“√√–¥¡∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ πÕ°®“°π’È °“√¡’µ≈“¥√Õß∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß ®–™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ°≈â“≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π

√–¬–¬“«¡“°¢÷Èπ ‡æ√“–™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ‡ß‘π ¥‰¥â∑—π∑’ „π¬“¡∑’ËµâÕß°“√„™â‡ß‘π (maturity

transformation) ‚¥¬‰¡à®”‡ªìπµâÕß√Õ„Àâµ√“ “√°“√‡ß‘π§√∫°”Àπ¥  ”À√—∫µ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë ‰¡à¡’Õ“¬ÿ

§√∫°”Àπ¥ ‡™àπ Àÿâπ∑ÿπ ∂â“‰¡à¡’µ≈“¥√Õß∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß√Õß√—∫ ‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥â√—∫§«“¡ π„®®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ

¬àÕ¡¡’πâÕ¬≈ßµ“¡‰ª¥â«¬ °“√‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫µ√“ “√°“√‡ß‘πÕ“®¡’Õ’°™àÕß∑“ßÀπ÷Ëß§◊Õ®—¥„Àâ¡’ºŸâ§â“

À≈—°∑√—æ¬å (dealer) ∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√√—∫´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ªµ“¡√“§“‡ πÕ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë°”Àπ¥

3. √–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

°“√¡’µâπ∑ÿπ„π°“√®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈·≈–µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ ∑’Ë Ÿß¡“° (high

information and transaction cost) Õ“®‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠∑’Ë∑”„ÀâºŸâÕÕ¡À√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ‰¡à≈ß∑ÿπ„π

µ√“ “√°“√‡ß‘π ‡æ√“–µâÕßÕ“»—¬∑—°…–„π°“√«‘‡§√“–Àå ·≈–§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ë¥’ ∂â“

ºŸâ≈ß∑ÿπ¢“¥Õß§åª√–°Õ∫æ◊Èπ∞“π‡À≈à“π’È®–∑”„Àâ¡’ªí≠À“¡“°„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È ºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª

µà“ß°Á¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈

∏√√¡¥“ ¥—ßπ—Èπ §«“¡æ¬“¬“¡„π°“√≈¥µâπ∑ÿπ¥—ß°≈à“«∑—Èß„π¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ

®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥°“√∑”∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘πºà“π ∂“∫—π°“√‡ß‘π·∑π∑’Ë®–‰ªµ‘¥µàÕ°—π‡Õß‚¥¬µ√ß ´÷ËßµâÕß‡ ’¬

‡«≈“·≈–§à“„™â®à“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß§àÕπ¢â“ß¡“°  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–‡¢â“¡“§—Ëπ°≈“ß√–À«à“ßºŸâÕÕ¡·≈–ºŸâ√–¥¡∑ÿπ
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‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–°àÕ¿“√–ºŸ°æ—π¥â«¬°“√ÕÕ°µ√“ “√ (√«¡∂÷ß°“√√—∫Ω“°‡ß‘πÀ√◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ) √–¥¡

‡ß‘π®“°ª√–™“™π ·≈–π”‡ß‘π∑’Ë‰¥â‰ªª≈àÕ¬°ŸâÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ °“√¡’

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ëµ√ßπ’È®–™à«¬≈¥µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâ√–¥¡∑ÿπ‰¥â‡ªìπ

Õ¬à“ß¡“° ‡π◊ËÕß®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¥â“π°“√‡ß‘π‡ªìπÕ¬à“ß¥’®÷ß “¡“√∂

∑”°“√®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ √«¡∑—Èß‡®√®“µàÕ√Õß°—∫∫√‘…—∑‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“ ¢≥–‡¥’¬«°—π

∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ®–¡’§«“¡ –¥«°·≈–ª√–À¬—¥§à“„™â®à“¬¡“°°«à“„π°“√µ‘¥µàÕ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

·∑π∑’Ë®–µ‘¥µàÕ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·µà≈–√“¬´÷Ëß¡’‡ªìπ®”π«π¡“°  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®÷ß¡’ à«π ”§—≠„π°“√‡æ‘Ë¡

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫√–∫∫°“√‡ß‘π

„π√–∫∫°“√‡ß‘π¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬ŸàÀ≈“¬ª√–‡¿∑∑’Ë „Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π·°àºŸâÕÕ¡ ·≈–ºŸâ√–¥¡

∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ‡™àπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∏π“§“√ÕÕ¡ ‘π  À°√≥å ∫√‘…—∑ª√–°—π ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ‡ªìπµâπ „π∫“ßª√–‡∑» ∂“∫—π

°“√‡ß‘π‡À≈à“π’È®–¡’‚§√ß √â“ß°“√∑”∏ÿ√°‘®·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈·¬°µ“¡≈—°…≥–∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π ‡™àπ

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë√—∫Ω“°‡ß‘π®–∂Ÿ°°”°—∫¥Ÿ·≈·¬°®“°∫√‘…—∑ª√–°—π ·≈–„π∫“ßª√–‡∑»°Á¡’°“√·¬°∏ÿ√°√√¡

√—∫Ω“°‡ß‘πÕÕ°®“°∏ÿ√°√√¡À≈—°∑√—æ¬å Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ „πªí®®ÿ∫—π√Ÿª·∫∫°“√∑”∏ÿ√°‘®·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª¡“° „π∫“ß°√≥’  ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π¡’°“√„Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π

∑’Ë§≈â“¬§≈÷ß°—π ´÷Ëß„π‡√◊ËÕß‚§√ß √â“ß°“√∑”∏ÿ√°‘®·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–°≈à“«∂÷ß√“¬≈–‡Õ’¬¥

„π≈”¥—∫µàÕ‰ª

‡¡◊ËÕ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¢â“¡“¡’∫∑∫“∑ ”§—≠¡“°¢÷Èπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π®–∑”„Àâ≈—°…≥–°“√‰À≈‡«’¬π

‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®·µ°µà“ß‰ª®“°¢âÕ¡Ÿ≈µ“¡µ“√“ß∑’Ë 3 ¥—ß· ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 4 °“√‰À≈‡«’¬π¢Õß

‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®®–¡’§«“¡´—∫´âÕπ¢÷Èπµ“¡«‘∏’°“√®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ „π à«π¢Õß∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π®–

ª√–°Õ∫¥â«¬µ√“ “√∑ÿπ µ√“ “√Àπ’È √«¡∑—Èß‡ß‘πΩ“°·≈–Àπà«¬≈ß∑ÿπ∑’Ë®—¥‡ªìπ¿“√–ºŸ°æ—π¢Õß ∂“∫—π

°“√‡ß‘π∑’Ë „™â„π°“√√–¥¡‡ß‘π®“°¿“§§√—«‡√◊Õπ ( “‡Àµÿ ”§—≠‡°‘¥®“°°“√·°âªí≠À“ information asymmetry

·≈–™à«¬≈¥ agency cost „Àâ°—∫¿“§§√—«‡√◊Õπ) ·≈–π”‡ß‘π∑’Ë ‰¥â‰ªª≈àÕ¬°ŸâÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß

∫√‘…—∑∑—Ë«‰ªÕ’°∑Õ¥Àπ÷Ëß

¿“¬„µâ√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¢â“¡“™à«¬∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„Àâ

‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¥—ß„πµ“√“ß∑’Ë 4 ‡ß‘πÕÕ¡∑—ÈßÀ¡¥¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ®”π«π 330 Àπà«¬¥—ß°≈à“«

®–∂Ÿ°®—¥ √√‰ª≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß 30 Àπà«¬·≈–≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËÕÕ°‚¥¬∫√‘…—∑

∑—Ë«‰ª√«¡ 50 Àπà«¬ (≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’È ‡∑à“°—∫ 20 ·≈– 30 Àπà«¬ µ“¡≈”¥—∫) ®–‡ÀÁπ

‰¥â«à“¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π‚¥¬µ√ß¡’®”π«π≈¥≈ß®“°¬Õ¥„πµ“√“ß∑’Ë 3 ∑—Èßπ’È  “‡Àµÿ‡π◊ËÕß®“°

ªí≠À“‡√◊ËÕß information asymmetry ·≈– agency problem √«¡∑—Èß°“√¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„π°“√≈ß∑ÿπ
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¿“§§√—«‡√◊Õπ®÷ßπ‘¬¡À—π¡“π”‡ß‘π‰ªΩ“°‰«â°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊Õ≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡·∑π ´÷Ëß°√≥’π’È

¡’®”π«π‡∑à“°—∫ 250 Àπà«¬  ∂“∫—π°“√‡ß‘π°Áπ”‡ß‘π®”π«π¥—ß°≈à“«‰ª≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’È

∑’Ë‡À¡“– ¡·∑π¿“§§√—«‡√◊Õπ ‚¥¬≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√∑ÿπ‡∑à“°—∫ 30 Àπà«¬ ·≈–µ√“ “√Àπ’È‡∑à“°—∫ 220 Àπà«¬

„π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑ “¡“√∂√–¥¡‡ß‘π®“°§√—«‡√◊Õπ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘πºà“π∑“ßµ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’È/

°“√°Ÿâ¬◊¡‡ªìπ®”π«π ‡∑à“°—∫ 50 ·≈– 250 Àπà«¬ µ“¡≈”¥—∫ ·≈–π”‡ß‘π∑ÿπ¥—ß°≈à“«‰ª≈ß∑ÿπ „π∑√—æ¬å ‘π

∑’Ë·∑â®√‘ß ‡∑à“°—∫ 300 Àπà«¬ µ—«Õ¬à“ßµ“¡µ“√“ß∑’Ë 4 ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“º≈√«¡¢Õß§«“¡¡—Ëß§—Ëß„π √–∫∫‡»√…∞°‘®

æ∫«à“®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°‡¥‘¡ 630 ‡ªìπ 880 Àπà«¬

µ“√“ß∑’Ë 4  °“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®·∫∫ªî¥∑’Ë¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

®“°µ—«Õ¬à“ßµ“¡µ“√“ß∑’Ë 4 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß‡ß‘πÕÕ¡

¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ‡¢â“°—∫¿“§∏ÿ√°‘®‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑”„Àâ¿“§§√—«‡√◊Õπ¡’ ‚Õ°“ „π°“√ÕÕ¡À√◊Õ

≈ß∑ÿπ∑’Ë „Àâº≈µÕ∫·∑π¥’ ·≈–∑”„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®¡’‡ß‘π∑ÿπ„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®  àßº≈„Àâ‡°‘¥§«“¡¡—Ëπ§ß„π√–∫∫

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»  “‡Àµÿ∑’Ë∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’∫∑∫“∑ ”§—≠¡’¥—ßπ’È

∫√‘…—∑∑—Ë«‰ª  ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¡Ÿ≈§à“√«¡

U S U S U S U S

§√—«‡√◊Õπ
Àπà«¬‡»√…∞°‘®

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß

‡ß‘πÕÕ¡ 330 330

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß 30 300 330

≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π

µ√“ “√∑ÿπ 20 50 30 50 50

µ√“ “√Àπ’È/‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡ 30 250 220 250 250

‡ß‘πΩ“°/Àπà«¬≈ß∑ÿπ∑’ËÕÕ°‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π 250 250 250 250

¡Ÿ≈§à“√«¡ 330 330 300 300 250 250 880 880

À¡“¬‡Àµÿ : U = ·À≈àß„™â ‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
S = ·À≈àß‰¥â¡“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ
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3.1  ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈¡“«‘‡§√“–Àå·≈–ª√–‡¡‘π§«“¡ “¡“√∂„π°“√

™”√–Àπ’ÈÀ√◊Õ®à“¬º≈µÕ∫·∑π¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‰¥â ‚¥¬¡’µâπ∑ÿπµË”·≈–¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„® √«¡∂÷ß

§«“¡™”π“≠∑’Ë‡Àπ◊Õ°«à“ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑‰¡àµâÕß°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈µàÕ

ª√–™“™π„π«ß°«â“ß ∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¡—°‡≈◊Õ°∑’Ë®–µ‘¥µàÕ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (‡™àπ °Ÿâ¬◊¡‡ß‘π∏π“§“√

æ“≥‘™¬å·∑π°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ¢“¬ª√–™“™π) ¡“°°«à“°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ°—∫ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ

À√◊Õ°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ Ÿà§π®”π«π¡“°„πµ≈“¥∑ÿπ

3.2  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–¡’µâπ∑ÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËµË” ‡™àπ °“√ª√–‡¡‘πµ√«® Õ∫

∫√‘…—∑ºŸâ√–¥¡∑ÿπ °“√‡®√®“µàÕ√Õß·≈–°“√∑” —≠≠“ ‡ªìπµâπ ‡π◊ËÕß®“°¡’§«“¡ª√–À¬—¥∑“ß¢π“¥ (economies

of scale) „π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ‡æ√“– ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’°“√≈ß∑ÿπ„π¥â“π∫ÿ§≈“°√‡æ◊ËÕ√Õß√—∫ ‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕßπ’È

Õ¬Ÿà·≈â« ®÷ß∑”„Àâ¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠·≈–æ√âÕ¡∑’Ë®–«‘‡§√“–Àå ª√–‡¡‘π À√◊Õµ√«® Õ∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‰¥â¥’°«à“ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–¡’§«“¡√Ÿâ

§«“¡ “¡“√∂„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·µ°µà“ß°—π

3.3  ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—π¢Õß√Ÿª·∫∫·≈–§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ

¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ·≈–ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ ‡™àπ °√≥’∑’Ë∫√‘…—∑µâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ‡ªìπ‡ß‘π®”π«π¡“°

„π√–¬–‡«≈“∑’Ë¬“« ¢≥–∑’ËºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊ÕπµâÕß°“√≈ß∑ÿπ„π®”π«π‡ß‘ππâÕ¬·≈–√–¬–‡«≈“ —Èπ  ∂“∫—π

°“√‡ß‘π®–∑”Àπâ“∑’Ë„π°“√√«∫√«¡‡ß‘π∑ÿπ®“°ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊ÕπÀ≈“¬Ê §π (pooling of financial resources)

·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π—Èπ„Àâ°—∫∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπµàÕ‰ª ∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡æ÷ßæÕ„®¥â«¬°—π∑—Èß ÕßΩÉ“¬

3.4  ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë¥’°«à“ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ

‡π◊ËÕß®“°‰¥âª√–‚¬™πå®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë≈¥≈ßÀ√◊Õ°“√ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (hedging risk) ¢Õß¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π

∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë∂◊Õ§√Õß (financial portfolio) ‚¥¬°√–®“¬°“√„Àâ°Ÿâ¬◊¡‡ß‘πÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π¢Õß

∫√‘…—∑µà“ßÊ √«¡∑—Èß°“√∑” —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ´÷Ëß ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂∑”‰¥â

À≈“°À≈“¬·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ

‚¥¬ √ÿª  ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√µÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√ÕÕ¡‡ß‘πÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ¢Õß

¿“§§√—«‡√◊Õπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë ‰¡àÕ¬“°≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π√–¬–¬“«

‡æ√“–°≈—«‡√◊ËÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– ¿“æ§≈àÕß “¡“√∂‡≈◊Õ°Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊Õ≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡‰¥â

‡æ√“–∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π‡À≈à“π’È¡’ ¿“æ§≈àÕß·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßπâÕ¬°«à“°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑ÿπÀ√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ‡Õß

‚¥¬µ√ß √«¡∑—Èß “¡“√∂ÕÕ°·∫∫„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâÕÕ¡‡ß‘π‰¥âÀ≈“°À≈“¬ πÕ°®“°π’È

„π√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‡™àπ „π À√—∞Õ‡¡√‘°“æ∫«à“ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ®–≈ß∑ÿπ„π

Àÿâπ∑ÿπÀ√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ‡ÕßπâÕ¬¡“°  à«π„À≠à®–≈ß∑ÿπºà“π ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬‡©æ“–°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡
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Õ ß §å ª √ – ° Õ ∫ ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ∑’Ë ¥’ · ≈ – ¡’ ª √ –  ‘ ∑ ∏‘ ¿ “ æ

®“°°“√∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√æ—≤π“√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» √—∞∫“≈·≈–

Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß®÷ßµâÕß¡’·ºπß“π∑’Ë™—¥‡®π„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»„Àâ∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√

√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ·°àÀπà«¬‡»√…∞°‘®µà“ßÊ Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√∑’Ë®–¡’√–∫∫

°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‰¥âπ—Èπ®”‡ªìπµâÕß¡’·ºπ°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë™—¥‡®π ·≈–µâÕßÕ“»—¬§«“¡

√à«¡¡◊Õ¢ÕßÀπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßµà“ßÊ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥·π«∑“ß°“√¥”‡π‘π°“√„π√–¥—∫ “°≈·≈–‡ªìπ‰ªµ“¡

·ºπ‡æ◊ËÕ∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬¢Õß°“√¡’√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¥’·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

º≈°“√»÷°…“¢Õß§≥–∑”ß“π Working Party on Financial Stability in Emerging Mark et

Economies1 ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬ºŸâ·∑πÀπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈®“° 15 ª√–‡∑» (√«¡∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬) √à«¡°—∫

ºŸâ·∑π®“° World Bank, International Monetary Fund (IMF), International Accounting Standards

Committee (IASC), International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Bank for

International Settlements (BIS), European Commission, Organization for Economic Co-operation

and Development (OECD) ·≈–ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‡æ◊ËÕ»÷°…“À“¢âÕ‡ πÕ·π– ”À√—∫ª√–‡∑»

µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°‡°’Ë¬«°—∫·ºπ°≈¬ÿ∑∏å „π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»„Àâ¡’§«“¡¡—Ëπ§ß·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

æ∫«à“√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π (financial crisis)

„π°√≥’∑’Ë¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß‡°‘¥™–≈Õµ—« À√◊Õ™à«¬≈¥º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒµ‘¥â“π‡»√…∞°‘®  “‡Àµÿ ”§—≠

∑’Ë∑”„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‡°‘¥§«“¡ÕàÕπ·Õ (structural weakness) ‡°‘¥®“°ªí®®—¬ 2 ª√–°“√§◊Õ

(1) ‡°‘¥ªí≠À“„π¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß·≈–°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ëº‘¥æ≈“¥ (‡™àπ ‡»√…∞°‘®

™–≈Õµ—« Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ Ÿß °“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–§«“¡º‘¥æ≈“¥„π°“√‡≈◊Õ°„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ ”À√—∫

¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¥â“π‡»√…∞°‘®¡À¿“§ ‡ªìπµâπ) ·≈– (2) §«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (‡™àπ

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√ß“πµË” ¢“¥√–∫∫§«∫§ÿ¡¿“¬„π∑’Ë¥’ ¢“¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ·≈–‡°≥±å

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈¢Õß¿“§√—∞‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡ªìπµâπ) ´÷Ëß≈â«π‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ëπ”‰ª Ÿà°“√‡°‘¥«‘°ƒµ‘∑“ß

¥â“π‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π„πÕ¥’µ °“√∑’Ë®–æ‘®“√≥“«à“√–∫∫°“√‡ß‘π¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æÀ√◊Õ‰¡àπ—Èπ ®÷ß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫

«à“√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»∑”Àπâ“∑’Ëæ◊Èπ∞“π‰¥â¥’‡æ’¬ß„¥

¥—ßπ—Èπ §«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π¬àÕ¡ –∑âÕπÕÕ°¡“®“°§«“¡ “¡“√∂¢Õß√–∫∫

°“√‡ß‘π„π°“√∑”Àπâ“∑’Ëæ◊Èπ∞“π (functional approach) ÷́Ëß®”·π°ÕÕ°‡ªìπ 5 ¥â“π ‰¥â ¥—ßπ’È

1 ¥Ÿ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ çFinancial Stability in Emerging Mark et Economiesé, Report of the Working Party on Financial Stability
in Emerging Market Economies, Bank for International Settlements.  (Switzerland, April 1997.).
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1. °“√„Àâ∫√‘°“√™”√–‡ß‘π·≈– àß¡Õ∫∑√—æ¬å ‘π (clearing and settling payments)

√–∫∫°“√‡ß‘π¡’°“√∑”Àπâ“∑’Ë§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß°“√∫√‘À“√√–∫∫°“√™”√–‡ß‘π ∑”Àπâ“∑’Ë àßºà“π‡ß‘π

®“°ºŸâ®à“¬‡ß‘π‰ª¬—ßºŸâ√—∫‚¥¬„™â√–∫∫°“√‚Õπ·≈–™”√–‡ß‘πµ“¡√Ÿª·∫∫¥—Èß‡¥‘¡·≈–√Ÿª·∫∫∑’Ë‰¥âæ—≤π“¢÷Èπ

¡“„À¡à °“√¥”‡π‘π°“√¥—ß°≈à“«µâÕßÕ“»—¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡’°“√‡ πÕ∫√‘°“√¥â“π°“√™”√–√“§“À≈“¬√Ÿª·∫∫ ‡™àπ °“√‚Õπ‡ß‘π®“°∫—≠™’Àπ÷Ëß¢ÕßºŸâΩ“°‡ß‘π

‡æ◊ËÕ™”√–√“§“§à“ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√‰ª‡¢â“∫—≠™’ºŸâ¢“¬ ‘π§â“À√◊Õ„Àâ∫√‘°“√¥â«¬«‘∏’°“√µ—¥¬Õ¥∫—≠™’√“¬‡¥◊Õπ

 ”À√—∫§à“‚∑√»—æ∑å §à“πÈ” §à“‰ø À√◊Õ°“√™”√–√“§“‚¥¬„™â∫—µ√‡§√¥‘µ ‡ªìπµâπ ∑—Èßπ’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘πºŸâÕÕ°

∫—µ√®– ”√Õß®à“¬‡ß‘π§à“ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√∑’ËºŸâ „™â∫—µ√‡ Á́π™◊ËÕ√—∫√Õß®”π«π‡ß‘π«à“‰¥â„™â®à“¬ ◊́ÈÕ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√

·≈â«µàÕ¡“®÷ß§àÕ¬‡√’¬°‡°Á∫‡ß‘π§◊π ·≈–¬—ß√«¡∂÷ß°“√∫√‘°“√√Ÿª·∫∫∫—≠™’‡ß‘πΩ“°°√–· √“¬«—π∑’ËºŸâΩ“°

 “¡“√∂‡¢’¬π‡™Á§‡æ◊ËÕ —Ëß„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµ—¥‡ß‘π®“°∫—≠™’‡æ◊ËÕπ”‰ª®à“¬‡ß‘πµ“¡®”π«π∑’Ë√–∫ÿ‰«â „π‡™Á§

°“√∫√‘°“√¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ®—¥‡ªìπ°“√„Àâ∫√‘°“√¥â“π°“√™”√–√“§“∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π “¡“√∂Õ”π«¬§«“¡

 –¥«°„Àâ·°àºŸâ „™â∫√‘°“√‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ πÕ°®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈â«  ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ ‡™àπ °Õß∑ÿπ√«¡

ª√–‡¿∑ money market fund Õ“®‡ πÕ∫√‘°“√¥â“π°“√„™â‡™Á§„π°“√∂Õπ‡ß‘π‰¥âµ“¡«ß‡ß‘π∑’Ë°”Àπ¥ ÷́Ëß

®–§≈â“¬°—∫∫—≠™’‡ß‘πΩ“°°√–· √“¬«—π ∫√‘…—∑∑’Ë ‰¡à‰¥âª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π¬—ß “¡“√∂„Àâ

∫√‘°“√¥â“π™”√–√“§“„π√Ÿª∫—µ√‡§√¥‘µ‰¥â ‡™àπ ∫—µ√‡§√¥‘µ¢ÕßÀâ“ß √√æ ‘π§â“‡´Áπ∑√—≈ ∫√‘…—∑ºŸâ§â“ª≈’°

√“¬„À≠àÕ¬à“ß‚≈µ—  ·≈–Õ‘ÕÕπ∏π ‘π∑√—æ¬å ‡ªìπµâπ

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß¡’√–∫∫°“√™”√–‡ß‘π∑’Ë¡—Ëπ§ß (stability) ·≈–πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ

(reliability) ¡’µâπ∑ÿπ¢Õß√–∫∫∑’Ë‰¡à Ÿß·≈–‰¡à‡ªìπ¿“√–µàÕºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß (low cost) ´÷Ëß®–∑”„Àâ°“√∑”

∏ÿ√°√√¡„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß§≈àÕßµ—« (flexibility) ¡’§«“¡√«¥‡√Á« (timeliness) ·≈–™à«¬≈¥

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß√–∫∫ (systemic risk) πÕ°®“°π’È °“√¥”‡π‘πß“π¢Õß√–∫∫®–µâÕß¡’§«“¡§≈àÕßµ—«·≈–

 “¡“√∂ª√—∫µ—«√Õß√—∫°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’

‚¥¬‡©æ“–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π¥â“π‡∑§‚π‚≈¬’ µ—«Õ¬à“ß‡™àπ„πµ≈“¥∑ÿπ§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡

√«¥‡√Á«¢Õß√–∫∫™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠„π°“√≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

·≈–™à«¬‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫À≈—°∑√—æ¬å¥â«¬‡™àπ°—π „πªí®®ÿ∫—π µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ ∑—Ë«‚≈° ¡ÿàß∑’Ë®–

≈¥√–¬–‡«≈“°“√™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å ‡™àπ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“µ—Èß‡ªÑ“

„Àâ‡À≈◊Õ√–¬–‡«≈“‡æ’¬ß T+1 (ªí®®ÿ∫—π¢Õß‰∑¬‡∑à“°—∫ T+3) ‡ªìπµâπ
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2. °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ (pooling and transferring resources)

√–∫∫°“√‡ß‘π®–™à«¬„Àâ°“√®—¥ √√‡ß‘πÕÕ¡¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥”‡π‘π‰ª

Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ „π°√≥’∑’Ë¡’∫√‘…—∑µâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“°  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë

√«∫√«¡‡ß‘π∑ÿπ®“°ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ·µà≈–√“¬√«¡°—π®π‰¥â‡ß‘π®”π«π¡“°·≈–π”‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π—Èπ‰ª

≈ß∑ÿπÀ√◊Õª≈àÕ¬°ŸâµàÕ„Àâ°—∫∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ ∑”„ÀâºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë¡’‡ß‘π‰¡à¡“°π—° “¡“√∂

≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à‰¥â  ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ®–

ª√–°Õ∫¥â«¬ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π ·≈–°Õß∑ÿπµà“ßÊ ‡ªìπµâπ

ª√–‚¬™πå ”§—≠¢Õß°“√¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ëπ’È§◊Õ ‚¥¬ à«π„À≠àºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊ÕπµâÕß°“√„Àâ‡ß‘π

ÕÕ¡¢Õßµπª≈Õ¥¿—¬·≈– “¡“√∂∑’Ë®–π”¡“„™â®à“¬‰¥â∑—π∑’∑’Ë¡’§«“¡µâÕß°“√ ºŸâÕÕ¡®÷ßµâÕß°“√∑’Ë®–„Àâ‡ß‘π

ÕÕ¡¢Õßµπ¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß·≈–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµË” „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‰ª„™â≈ß∑ÿπ¢¬“¬°‘®°“√

´÷Ëß°“√≈ß∑ÿπµâÕßÕ“»—¬√–¬–‡«≈“„π°“√º≈‘µ °“√¢“¬ °“√‡√’¬°‡°Á∫‡ß‘π®“°≈Ÿ°§â“ ·≈–µâÕß„™â‡«≈“π“π

°«à“®–¡’‡ß‘π‰ª™”√–§◊π‡ß‘π°Ÿâ‰¥â ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§«“¡µâÕß°“√„π°“√Ω“°‡ß‘π¢ÕßºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë

µâÕß°“√ ¿“æ§≈àÕß„π√–¬– —Èπ°—∫§«“¡µâÕß°“√°Ÿâ‡ß‘π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®∑’ËµâÕß°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π„π√–¬–¬“« ∂â“ª≈àÕ¬

„ÀâºŸâÕÕ¡·≈–ºŸâ√–¥¡∑ÿπµ‘¥µàÕ°—π‡Õß °“√µ°≈ß∑” —≠≠“°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π§ß‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â¬“° Õÿª √√§ ”§—≠§◊Õªí≠À“

‡°’Ë¬«°—∫ information asymmetry ·≈– agency problem ( ÷́Ëß‰¥âÕ∏‘∫“¬√“¬≈–‡Õ’¬¥≈—°…≥–¢Õßªí≠À“

‰ª·≈â«) πÕ°®“°π’È °“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ∑”„ÀâºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ∑’Ë¡’‡ß‘π®”π«ππâÕ¬ “¡“√∂≈ß∑ÿπ„π

∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à‰¥â

¥—ßπ—Èπ √–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æµâÕß®—¥„Àâ¡’µ≈“¥ (financial markets) µ√“ “√°“√‡ß‘π

(financial instruments) ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π (financial institutions) Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ„π°“√∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ

™àÕß∑“ßÕÕ¡‡ß‘πÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ °“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ≈“¥®–µâÕß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π∑—Èß‡™‘ß°«â“ß ·≈–

≈÷° (diversity and depth) °≈à“«§◊Õ ¡’®”π«πºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥∑’ËÀ≈“°À≈“¬ ‰¡àæ÷Ëßæ“√“¬„¥√“¬Àπ÷Ëß

¡“°‡°‘π‰ª·≈–¡’ ¿“æ§≈àÕß„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ¥â“πµ√“ “√°“√‡ß‘π®–µâÕß¡’µ√“ “√°“√‡ß‘π∑’ËÀ≈“°À≈“¬

„π¥â“πº≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß ´÷Ëß “¡“√∂µÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâÕÕ¡‡ß‘π ºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–

ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’  ”À√—∫¥â“π ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–µâÕß¡’§«“¡¡—Ëπ§ß ·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√

¥”‡π‘πß“π (prudence and efficiency) ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√·¢àß¢—π (competiti ve advantage)

¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (integrity) µàÕºŸâ „™â∫√‘°“√ ·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡ (systemic stability)
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3. °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß (managing risk)

√–∫∫°“√‡ß‘π‡ πÕ™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß “¡“√∂∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âÀ≈“¬√Ÿª·∫∫¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫

≈—°…≥–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡º™‘≠ µ—«Õ¬à“ß°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡™àπ °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

°“√¥”‡π‘π™’«‘µª√–®”«—πÕ“®Õ“»—¬°“√∑”ª√–°—π™’«‘µ°—∫∫√‘…—∑ª√–°—π  ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π

µâÕß‡º™‘≠°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–¢“¥∑ÿπ®“°°“√≈¥≈ß¢Õß√“§“µ√“ “√§«“¡‡ ’Ë¬ß

®“°°“√≈ß∑ÿπ “¡“√∂≈¥≈ß‰¥â‚¥¬°“√°√–®“¬‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√À≈“¬ª√–‡¿∑·µ°µà“ß°—π

∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“°À“°µ√“ “√„¥‡°‘¥ª√– ∫º≈¢“¥∑ÿπ ºŸâ≈ß∑ÿπ°Á¬—ß “¡“√∂‰¥â√—∫°”‰√®“°µ√“ “√Õ◊Ëπ¡“

™¥‡™¬  ”À√—∫°“√≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ‡™àππ’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–∑”‰¥â¥’°«à“ºŸâÕÕ¡¿“§

§√—«‡√◊Õπ ‡æ√“–ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ à«π„À≠à¡’‡ß‘π∑ÿπ∑’ËÕÕ¡‰«â‰¡à¡“°π—° ®÷ß¡’¢âÕ®”°—¥∑’Ë‰¡à “¡“√∂π”‡ß‘π

‰ª≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘πÀ≈“¬ª√–‡¿∑æ√âÕ¡°—π ´÷Ëß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ “¡“√∂∑”‰¥â¥â«¬

°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ„Àâ°—∫∏ÿ√°‘®À≈“¬ª√–‡¿∑ À√◊Õ°Õß∑ÿπ√«¡¡’°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘πµà“ßÊ

‡ªìπµâπ πÕ°®“°π’È √–∫∫°“√‡ß‘π¬—ß¡’∫√‘°“√À√◊Õ‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë‡ªî¥„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª “¡“√∂„™â∫√‘À“√§«“¡

‡ ’Ë¬ß‰¥â‡Õß‚¥¬µ√ß ‰¥â·°à °“√∑” —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“À√◊Õ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π∑—Ë«‰ª«à“°“√∑” —≠≠“Õπÿæ—π∏å ´÷Ëß¡’

∑—Èß —≠≠“∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂∑”‰¥â‚¥¬µ√ß°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (Over-the-Counter Derivatives) À√◊Õ∑”

 —≠≠“ºà“π»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“Õπÿæ—π∏å (Exchange-traded Derivatives)2 ´÷Ëß®–¡’°≈‰°°“√∑” —≠≠“§≈â“¬

°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß¡’™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß “¡“√∂∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â

À≈“¬√Ÿª·∫∫µ“¡≈—°…≥–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡º™‘≠ ‰¥â·°à (1) °“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß (diversification) ‡™àπ

°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√À≈“¬ª√–‡¿∑À√◊Õ≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ (2) °“√∑”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (risk insurance)

‡™àπ ∑”ª√–°—π™’«‘µÀ√◊Õª√–°—πº≈µÕ∫·∑π¥â«¬°“√∑” —≠≠“ ‘∑∏‘ (option) ·≈– (3) °“√°”®—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß

(risk elimination) ‡™àπ °“√¢“¬µ√“ “√„πµ≈“¥ªí®®ÿ∫—π ´÷Ëß®–∑”„Àâ¿“«–§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ¡¥‰ª À√◊Õ°“√∑”

 —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ (futures) ´÷Ëß®–¡’∞“π–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëµ√ß°—π¢â“¡°—∫∞“π–°“√≈ß∑ÿπ„πªí®®ÿ∫—π  àßº≈

„Àâ¿“«–§«“¡‡ ’Ë¬ß∑—Èß Õßµ≈“¥ “¡“√∂À—°°≈∫°—π‰ª ‡ªìπµâπ  ∂“∫—π°“√‡ß‘ππÕ°®“°®–∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ

µ—«°≈“ß„π°“√√–¥¡‡ß‘π®“°¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπµàÕ„Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘® ¬—ß∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√∫√‘À“√

§«“¡‡ ’Ë¬ß°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¥’°«à“ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ ‡æ√“–ºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊Õπ à«π„À≠à¡’‡ß‘π∑ÿπ∑’ËÕÕ¡‰«â

‰¡à¡“°π—° ®÷ß¡’¢âÕ®”°—¥∑’Ë ‰¡à “¡“√∂π”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘πÀ≈“¬ª√–‡¿∑æ√âÕ¡°—πÀ√◊Õ‰¡à¡’

§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢—Èπ Ÿß ‡™àπ °“√∑” —≠≠“Õπÿæ—π∏å ¥—ßπ—Èπ „π°“√æ—≤π“

2 æ.√.∫.  —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–¡’º≈„™â∫—ß§—∫«—π∑’Ë 7 ¡°√“§¡ 2547 ÷́Ëßªí®®ÿ∫—πÀπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß Õ¬Ÿà√–À«à“ß®—¥µ—Èß»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬
 —≠≠“Õπÿæ—π∏å
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√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ √–∫∫°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßµ—« ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡Õß®÷ß‡ªìπ ‘Ëß ”§—≠‡™àπ°—π

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π®÷ß®”‡ªìπµâÕß¡’√–∫∫µ‘¥µ“¡ µ√«® Õ∫ ·≈–§«∫§ÿ¡§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘πß“πª√–‡¿∑µà“ßÊ

Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ√“–∂â“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π≈â¡‡À≈«°Á®– àßº≈µàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡‰¥â‡™àπ‡¥’¬«°—π

4. °“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® (providing information)

Àπâ“∑’Ë ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πÕ’°¥â“πÀπ÷Ëß§◊Õ°“√º≈‘µ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑“ß°“√‡ß‘π„Àâ°—∫°≈ÿà¡∫ÿ§§≈À√◊Õ

Àπà«¬‡»√…∞°‘®µà“ßÊ „π√–∫∫‡»√…∞°‘®‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®ÕÕ¡‡ß‘πÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ ‡™àπ  ∂“∫—π°“√

‡ß‘π∑’Ë√—∫Ω“°‡ß‘π·≈–π”‡ß‘π‰ªª≈àÕ¬°ŸâµàÕπ—Èπ ®–µâÕß¡’°“√«‘‡§√“–Àå ‘π‡™◊ËÕ æ‘®“√≥“§ÿ≥ ¡∫—µ‘µà“ßÊ ¢ÕßºŸâ°Ÿâ

‚¥¬‡√‘Ë¡µ—Èß·µà√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√®“°·À≈àßµà“ßÊ ∑—Èß∑’Ë‡ªî¥‡º¬À√◊ÕµâÕß√âÕß¢Õ¢âÕ¡Ÿ≈®“°ºŸâ°Ÿâ‡Õß ¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë√«∫√«¡‰¥â®–∂Ÿ°π”‰ª«‘‡§√“–Àå·≈–µ’§«“¡ ‡æ◊ËÕª√–‡¡‘πª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√™”√–Àπ’È‡ß‘π°Ÿâ „π¢—ÈπµÕπ

 ÿ¥∑â“¬®– –∑âÕπÕÕ°¡“„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π§‘¥°—∫ºŸâ°Ÿâ ´÷ËßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ¥—ß°≈à“«®–

°≈“¬‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π∑’Ë∫√‘…—∑∑—Ë«‰ªπ”¡“Õâ“ßÕ‘ßª√–°Õ∫°“√æ‘®“√≥“√–¥¡∑ÿπ„πÕπ“§µ πÕ°®“°π’È

µ≈“¥∑ÿπ°Á‡ªìπ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ª√–‚¬™πå ”À√—∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‡™àπ‡¥’¬«°—π ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

√–¬–¬“«·≈–√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’ËºŸâÕÕ¡¿“§§√—«‡√◊ÕπÀ√◊ÕÀπà«¬∏ÿ√°‘®µà“ßÊ  “¡“√∂„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®

≈ß∑ÿπ ®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ·≈–√–¥¡∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß¡’°≈‰°¥”‡π‘π°“√„Àâ¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡º¬·æ√àµàÕÀπà«¬

‡»√…∞°‘®µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„® °“√‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«®–µâÕß°√–®“¬Õ¬à“ß∑—Ë«∂÷ß ‚¥¬¡’

§ÿ≥ ¡∫—µ‘æ◊Èπ∞“π §◊Õ ¡’¢âÕ¡Ÿ≈§√∫∂â«π (completeness) ‡ªî¥‡º¬ÕÕ°¡“∑—π‡«≈“ (timeliness) ‡ªìπ

ª√–‚¬™πåµàÕ°“√µ—¥ ‘π„® (relevance) ·≈–¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (reliability) ´÷Ëß®–∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß„π

µ≈“¥ “¡“√∂„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«„π°“√µ—¥ ‘π„®„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ  Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‘Ëß ”§—≠∑’ËºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈¥â“πµ≈“¥∑ÿπµâÕß§”π÷ß∂÷ß§◊Õ ∑”Õ¬à“ß‰√∑’Ë®–∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ‰¥â§√∫µ“¡§ÿ≥ ¡∫—µ‘∑’Ë°≈à“«∂÷ß¢â“ßµâπ´÷Ëß®—¥‡ªìπªí®®—¬æ◊Èπ∞“π

∑’Ë ”§—≠¥â“πÀπ÷Ëß¢Õß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ
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5. °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (promoting good governance)

ªí≠À“∑’Ë ”§—≠„π√–∫∫°“√‡ß‘π §◊Õ ªí≠À“ information asymmetry ÷́Ëß‡°‘¥®“°°“√∑’Ë∫ÿ§§≈Õ¬Ÿà

„π ∂“π–∑’Ë¡’§«“¡·µ°µà“ß°—πµàÕ°“√√—∫√Ÿâ ·≈–‡ªìπ‡®â“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ ∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡

°—π„π¥â“π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√  àßº≈„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ°≈—««à“®–µ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπº‘¥∫√‘…—∑ (adverse

selection problem) ·≈–°≈—««à“∫√‘…—∑∑’Ë ‰¥â‡ß‘π‰ª·≈â«®–‰¡à∑”µ“¡ —≠≠“∑’Ë „Àâ‰«â (moral hazard problem)

´÷Ëßªí≠À“¥—ß°≈à“«°≈“¬‡ªìπµâπ∑ÿπ (agency cost)  ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ„π°“√®—¥À“¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕπ”¡“ª√–‡¡‘πº≈

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ √«¡∂÷ß°“√¥”‡π‘π°“√µ“¡°ÆÀ¡“¬‡æ◊ËÕ∫—ß§—∫„Àâ∫√‘…—∑ªØ‘∫—µ‘µ“¡¿“√–ºŸ°æ—π

¢Õß —≠≠“ °“√¡’√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¥’®–™à«¬≈¥ªí≠À“ information asymmetry ‰¥â ∑—Èßπ’È √–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ®– “¡“√∂°√–®“¬¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß √«¥‡√Á« ·≈–Õ¬à“ß∑—Ë«∂÷ß ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß

∑ÿ°ΩÉ“¬‰¥â¡’‚Õ°“ ‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√‰¥â√—∫ ·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√π—Èπ„π°“√«‘‡§√“–Àå∑“ß°“√‡ß‘π ‡æ◊ËÕ

ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È √–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¥’¬—ß‰¥â¡’°“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë®”‡ªìπ ‡æ◊ËÕ

„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ ‡™àπ °“√¡’¡“µ√∞“π∫—≠™’∑’Ë¥’ °“√¡’‡°≥±å°”°—∫¥Ÿ·≈¥â“π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

°“√¡’ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ °“√ π—∫ πÿπ„Àâ‡°‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ °“√¡’°ÆÀ¡“¬À≈—°∑√—æ¬å

·≈–°“√¡’°√–∫«π°“√æ‘®“√≥“§¥’∑“ß°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡ªìπµâπ πÕ°®“°π’È √–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß √â“ß®‘µ ”π÷°À√◊Õ·√ß®Ÿß„®∑’Ë¥’µàÕºŸâ≈ß∑ÿπ ‡®â“Àπ’È ‡®â“¢Õß°‘®°“√ ·≈–ºŸâ∫√‘À“√°‘®°“√

∑’Ë®–‰¡à¬÷¥º≈ª√–‚¬™πå à«πµ—«¡“°‡°‘π‰ª ®π∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“µàÕ√–∫∫‚¥¬√«¡„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π

·≈–µ≈“¥∑ÿπ °“√µ—¥ ‘π„®∑”∏ÿ√°√√¡®–µâÕß§”π÷ß∂÷ßº≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–ª√“»®“°°“√‡Õ“

‡ª√’¬∫´÷Ëß°—π·≈–°—π ∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ªìπ∏√√¡ (fairness) ·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ (confidence) „π√–∫∫°“√‡ß‘π

¥â“π°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥®–µâÕß àß‡ √‘¡„ÀâºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® ‡™àπ ∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π

µà“ßÊ ¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (good corporate governance) ¡’°≈‰°°“√µ√«® Õ∫√–∫∫°“√

∫√‘À“√ß“π (check and balance system) ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡¡—Ëπ „®«à“°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ Õ¥§≈âÕß°—∫

‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë«“ß‰«â √«¡∑—Èß¡’¡“µ√°“√¥”‡π‘π°“√∑“ß«‘π—¬°—∫ºŸâ∑’Ë‰¡àªØ‘∫—µ‘µ“¡°µ‘°“¢Õß —ß§¡ ‡™àπ ºŸâ∫√‘À“√

∫√‘…—∑§«√‰¥â√—∫√“ß«—≈„π°√≥’∑’Ë¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π‡ªìπ‰ªµ“¡∑’Ë‰¥â —≠≠“‰«â ·≈–§«√‰¥â√—∫°“√≈ß‚∑…„π

°√≥’∑’Ë¡’°“√ª√–æƒµ‘¡‘™Õ∫®π àßº≈°√–∑∫µàÕ∞“π–°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëµπ‡Õß∫√‘À“√ À√◊Õ§«√¡’

∫∑≈ß‚∑…„π°√≥’∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ‡ªìπµâπ
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∫ ∑ ∑’Ë   3

√ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬ · ≈ – «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π

æ— ≤ π “ ° “ √ ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬¡’°“√æ—≤π“‡√◊ËÕ¬¡“ ‚¥¬„πÕ¥’µ‡√‘Ë¡µâπµ—Èß·µà°“√ÕÕ¡‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√∫√‘‚¿§·≈–

‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ µàÕ¡“®÷ß¢¬“¬‰ª‡ªìπ°“√°Ÿâ¬◊¡À√◊Õ™—°™«π„Àâ∫ÿ§§≈„°≈â™‘¥‡¢â“¡“√à«¡≈ß∑ÿπ¥â«¬ §«“¡

µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‡√‘Ë¡¡’¢π“¥„À≠à·≈–‡ªìπ√–∫∫¡“°¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»¡’°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ √–∫∫

°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»®÷ß‰¥â√—∫°“√æ—≤π“µ“¡‰ª¥â«¬ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß≈”¥—∫¢—Èπ¢Õß°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬

æ∫«à“µ≈“¥‡ß‘π (money market) ‰¥â√—∫°“√æ—≤π“¢÷Èπ¡“°àÕπµ≈“¥∑ÿπ (capital market) ‚¥¬∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ‡¡◊ËÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

‰¥â¢¬“¬µ—«¡“°¢÷Èπ ª√–°Õ∫°—∫π‚¬∫“¬¢Õß√—∞∑’Ëæ¬“¬“¡ àß‡ √‘¡ ·≈– π—∫ πÿπ°“√ÕÕ¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ

„Àâ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®÷ß‡°‘¥°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§√—∞·≈–

¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ·≈–‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß°“√ÕÕ¡/°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫ª√–™“™π (·ºπ¿“æ∑’Ë 3)

∫ ∑ ∑’Ë   3   √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬ · ≈ – «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π     23

¿“§§√—«‡√◊Õπ� µ≈“¥°“√‡ß‘π�
‡ß‘πÕÕ¡/�

‡ß‘π≈ß∑ÿπ�

¿“§∏ÿ√°‘®/�

¿“§√—∞�
°“√≈ß∑ÿπ�

- µ≈“¥‡ß‘π�
- µ≈“¥∑ÿπ�

·ºπ¿“æ∑’Ë 3 °“√®—¥ √√‡ß‘πÕÕ¡ Ÿà°“√≈ß∑ÿπºà“πµ≈“¥°“√‡ß‘π



¿“¬„µâ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õß‰∑¬∑’Ë°”≈—ß¢¬“¬µ—«Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ®”‡ªìπµâÕß¡’·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ™à«¬„Àâ

°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘® “¡“√∂¥”‡π‘π‰ª‰¥â¥â«¬¥’ µ≈“¥‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ®÷ß‡ªìπ°≈‰° ”§—≠µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®

‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ·À≈àß√«∫√«¡‡ß‘πÕÕ¡®“°ª√–™“™π ‡æ◊ËÕπ”‰ª„™â πÕßµÕ∫µàÕ§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß

¿“§√—∞·≈–¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ¥—ßπ—Èπ æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬®÷ß·¬°Õ∏‘∫“¬‰¥â‡ªìπ 2 µ≈“¥ ¥—ßπ’È

µ≈“¥‡ß‘π (money market)

„πªï æ.». 2398 „π√—™ ¡—¬æ√–∫“∑ ¡‡¥Á®æ√–®Õ¡‡°≈â“‡®â“Õ¬ŸàÀ—« ´÷Ëß¡’°“√∑” π∏‘ —≠≠“‡∫“√‘Ëß

‡ªî¥ª√–‡∑»§â“¢“¬°—∫µà“ßª√–‡∑» ‡ªìπ°“√‡√‘Ë¡µâπ¢Õß‡»√…∞°‘®¬ÿ§„À¡à¢Õß‰∑¬  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ

¡“µ—Èß·µàªï æ.». 2403 „π√Ÿª¢Õß∫√‘…—∑µ—«·∑π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ßª√–‡∑»  ”À√—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‰∑¬ ‡√‘Ë¡·√°‡ªìπ‡æ’¬ß°“√∑¥≈Õßª√–°Õ∫°‘®°“√∑’Ë·Õ∫·ΩßÕ¬Ÿà „π√Ÿª¢Õß ¡“§¡„π™◊ËÕ«à“ ç∫ÿ§§≈—¿¬åé

‡ªî¥¥”‡π‘π°“√√—∫Ω“°‡ß‘π·≈–„Àâ°Ÿâ¬◊¡‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 4 µÿ≈“§¡ 2447 µàÕ¡“®÷ß‰¥â¡’°“√®¥∑–‡∫’¬π®—¥µ—Èß∫√‘…—∑

„π™◊ËÕ«à“ ç∫√‘…—∑·∫ß°å ¬“¡°—¡¡“®≈∑ÿπ®”°—¥é ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√ ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë

30 ¡°√“§¡ 2449 ¿“¬À≈—ß®“°°“√‡°‘¥∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢÷Èπ¡“·≈â« ®÷ß‰¥â¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π√Ÿª·∫∫Õ◊Ëπ

‡°‘¥¢÷Èπ¡“‡ªìπ≈”¥—∫

·ºπ°“√æ—≤π“µ≈“¥‡ß‘π¢Õß‰∑¬‰¥â‡√‘ Ë¡µâπµ—Èß·µà¡’·ºπæ—≤π“‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘

©∫—∫∑’Ë 1 (æ.». 2504 - 2509) ‡ªìπµâπ¡“ ‚¥¬¡’°“√ª√–°“»„™âæ√–√“™∫—≠≠—µ‘°“√∏π“§“√æ“≥‘™¬å æ.». 2505

·≈–¡’ª√–°“»°√–∑√«ß°“√§≈—ß‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 19 °—π¬“¬π 2515 °”Àπ¥√“¬≈–‡Õ’¬¥·≈–‡ß◊ËÕπ ‰¢„π°“√

Õπÿ≠“µ„Àâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∏ÿ√°‘®øÕß ‘́‡Õ√å ·≈–¡’°“√‡√‘Ë¡ÕÕ°„∫Õπÿ≠“µ„πªï 2516

∑”„Àâ‡°‘¥ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ‡æ‘Ë¡¢÷ÈππÕ°‡Àπ◊Õ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ π—∫®“°Õ¥’µ®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’∫∑∫“∑ ”§—≠∑’Ë ÿ¥„π°“√√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡‡æ◊ËÕª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ π—∫ πÿπ¿“§∏ÿ√°‘®·≈–‚§√ß°“√

≈ß∑ÿπµà“ßÊ ‡ªìπÀ≈—°‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ „πµ≈“¥‡ß‘π

µ≈“¥‡ß‘π∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß°“√∑”∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π√–¬– —Èπ (‚¥¬∑—Ë«‰ª√–¬–‡«≈“‰¡à‡°‘π

1 ªï) ‡™àπ °“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å µ≈Õ¥®π°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®√–¬– —Èπ‰¡à‡°‘π 1 ªï

‚¥¬ºà“π ∂“∫—π°“√‡ß‘π µ≈“¥‡ß‘π∑’Ë ”§—≠¢Õß‰∑¬ª√–°Õ∫¥â«¬ µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√ µ≈“¥‡ß‘π „Àâ°Ÿâ¬◊¡

√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π µ≈“¥µ√“ “√æ“≥‘™¬å µ≈“¥µ—Î«‡ß‘π§≈—ß ·≈–µ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»

‡ªìπµâπ  ”À√—∫µ√“ “√∑’Ë ”§—≠„πµ≈“¥‡ß‘π ‰¥â·°à µ—Î«‡ß‘π§≈—ß ‡™Á§ ∫—µ√‡ß‘πΩ“° µ—Î«·≈°‡ß‘π ·≈–

µ—Î« —≠≠“„™â‡ß‘π ‡ªìπµâπ

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥‡ß‘π®–∂Ÿ°°”°—∫¥Ÿ·≈‚¥¬∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (∏ª∑.) ´÷Ëß∑”Àπâ“∑’Ë¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¥â“π°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ àß‡ √‘¡„Àâ‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß·≈–¡’‡ ∂’¬√¿“æ °“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π °“√°”°—∫·≈–µ√«® Õ∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡ªìπµâπ

24     ∫ ∑ ∑’Ë   3   √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬ · ≈ – «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π



Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ µ≈“¥‡ß‘π¡’¢âÕ®”°—¥¥â“π¢π“¥·≈–√–¬–‡«≈“¢Õß∑ÿπ∑’Ë√–¥¡‰¥â ´÷Ëß‡ªìπ∑ÿπ√–¬– —Èπ

¢≥–∑’Ë§«“¡µâÕß°“√¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ à«π„À≠à‡ªìπ‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“«  àßº≈„Àâµ≈“¥‡ß‘π‰¡à “¡“√∂

√Õß√—∫°“√¢¬“¬µ—«·≈–°“√æ—≤π“¢Õß‚§√ß°“√∏ÿ√°‘®¢π“¥„À≠à‰¥â‡æ’¬ßæÕ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√æ—≤π“

µ≈“¥∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬„π√–¬–µàÕ¡“

µ≈“¥∑ÿπ (capital market)

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¡’®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ®“°°“√ª√–°“»„™â·ºπæ—≤π“‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘©∫—∫∑’Ë 1

(æ.». 2504 - 2509) ‡æ◊ËÕ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥°“√√–¥¡∑ÿπ√–¬–¬“«√Õß√—∫§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∏ÿ√°‘®

¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ®”π«π¡“°·≈–√–¬–¬“«‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“ µ≈“¥∑ÿπ∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ·À≈àß

√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“« ‚¥¬°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’ÈÀ√◊Õµ√“ “√∑ÿπ‡ πÕ¢“¬µàÕª√–™“™π„π«ß°«â“ß µ√“ “√

∑’Ë ”§—≠„πµ≈“¥∑ÿπ ‰¥â·°à µ√“ “√Àπ’È µ√“ “√∑ÿπ ·≈–µ√“ “√·∫∫º ¡ µ√“ “√Àπ’È·∫àß‡ªìπ µ√“ “√Àπ’È

¿“§√—∞ ‡™àπ æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈·≈–æ—π∏∫—µ√√—∞«‘ “À°‘® µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π ‡™àπ Àÿâπ°Ÿâ ‰¡à¡’ª√–°—π

Àÿâπ°Ÿâ·ª≈ß ¿“æ Àÿâπ°Ÿâ¥âÕ¬ ‘∑∏‘ Àÿâπ°Ÿâ¡’ª√–°—π ·≈–Àÿâπ°ŸâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬≈Õ¬µ—«  à«πµ√“ “√∑ÿπ ª√–°Õ∫

¥â«¬ Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ ‡ªìπµâπ ·≈–µ√“ “√·∫∫º ¡ ‰¥â·°à µ√“ “√Àπ’È·ª≈ß ¿“æ (convertible

debenture) ‡ªìπµâπ

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ßæ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂·∫àß‰¥â‡ªìπ 3 ™à«ß §◊Õ ™à«ß∑’Ë¡’ çµ≈“¥Àÿâπ

°√ÿß‡∑æé ´÷Ëß‡ªìπÕß§å°√‡Õ°™π ™à«ß∑’Ë¡’ çµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬é (Securities Exchange of

Thailand) ´÷ËßÕ¬Ÿà¿“¬„µâ°“√§«∫§ÿ¡√à«¡°—π¢Õß¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π ·≈–™à«ß∑’Ë¡’ ç§≥–°√√¡°“√°”°—∫

À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åé ‡°‘¥¢÷Èπµ“¡°“√ª√–°“»„™âæ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

æ.». 2535 ÷́Ëß¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß·µà≈–™à«ß  √ÿª ‰¥â¥—ßπ’È

„π™à«ß·√° ‡√‘Ë¡®“°°“√®—¥µ—Èß çµ≈“¥Àÿâπ°√ÿß‡∑æé (Bangkok Stock Exchange) „πªï 2505

‡æ◊ËÕ‡ªìπ ∂“π∑’Ë∑’Ë „Àâ§«“¡ –¥«°·°à ¡“™‘°„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·µà°“√´◊ÈÕ¢“¬‰¡à‰¥â‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß

°«â“ß¢«“ßπ—° ‡æ√“–ª√–™“™π¬—ß„Àâ§«“¡ π„®πâÕ¬ ºŸâ´◊ÈÕ·≈–ºŸâ¢“¬®÷ß¡—°∑”°“√µ‘¥µàÕ´◊ÈÕ¢“¬°—π‡Õß

‡ ’¬‡ªìπ à«π„À≠à·≈–„π∑’Ë ÿ¥µ≈“¥Àÿâπ°√ÿß‡∑æ°ÁµâÕßªî¥°‘®°“√≈ß °“√∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ°√ÿß‡∑æ‰¡àª√– ∫§«“¡

 ”‡√Á®π—Èπ ‡π◊ËÕß®“°¢“¥°“√ π—∫ πÿπ®“°¿“§√—∞ ª√–°Õ∫°—∫ª√–™“™π¬—ß¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë‡æ’¬ßæÕ

„π‡√◊ËÕßµ≈“¥∑ÿπ æ—≤π“°“√µ≈“¥∑ÿπ

„π™à«ß∑’Ë Õß ‡ªìπ™à«ß∑’Ë¡’°“√ª√–°“»„™âæ√–√“™∫—≠≠—µ‘µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ æ.». 2517

‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ∑’Ë®–®—¥„Àâ¡’·À≈àß°≈“ß ”À√—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·≈–‡æ◊ËÕ àß‡ √‘¡°“√ÕÕ¡‡ß‘π

·≈–°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ„πª√–‡∑» ·≈–„π«—π∑’Ë 30 ‡¡…“¬π æ.». 2518 çµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬é

(Securities Exchange of Thailand) ‰¥â‡ªî¥∑”°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√§√—Èß·√° ‚¥¬∑”Àπâ“∑’Ëµà“ßÊ

∫ ∑ ∑’Ë   3   √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬ · ≈ – «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π     25



‡™àπ ∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®¥∑–‡∫’¬π ·≈–æ—≤π“√–∫∫µà“ßÊ ∑’Ë®”‡ªìπ‡æ◊ËÕ

Õ”π«¬§«“¡ –¥«°„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®„¥Ê ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ‡™àπ

°“√∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ ”π—°À—°∫—≠™’ »Ÿπ¬å√—∫Ω“°À≈—°∑√—æ¬å π“¬∑–‡∫’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å À√◊Õ°‘®°√√¡Õ◊ËπÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

„π™à«ß∑’Ë “¡ ‡√‘Ë¡µ—Èß·µà¡’°“√ª√–°“»„™âæ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å æ.». 2535

π—∫‡ªìπæ—≤π“°“√Õ’°¢—ÈπÀπ÷Ëß¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‡π◊ËÕß®“°°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»∑’Ëºà“π¡“‰¥â¡ÿàß

‡πâπ°“√æ—≤π“µ≈“¥√Õß ´÷Ëß‡ªìπµ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—° ·µà¬—ß¢“¥°“√æ—≤π“µ≈“¥·√°Õ—π‡ªìπ

µ≈“¥ ”À√—∫À≈—°∑√—æ¬åÕÕ°„À¡à§«∫§Ÿà°—π‰ª¥â«¬ ∑”„Àâ∫∑∫“∑∑’Ë ”§—≠¢Õßµ≈“¥√Õß„π°“√‡ªìπµ≈“¥∑’Ë

 π—∫ πÿπµ≈“¥·√°‰¡à‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë ¥â«¬‡Àµÿπ’È ®÷ßµâÕß‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ¡’°“√æ—≤π“µ≈“¥·√°

‰¥â°«â“ß¢«“ß¢÷Èπ·≈–„Àâ¡’µ√“ “√ª√–‡¿∑µà“ßÊ ‰¥â¡“°¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√√–¥¡∑ÿπ πÕ°®“°π’È

‚¥¬∑’Ë°“√§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈„π‡√◊ËÕß∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫µ≈“¥∑ÿπ¡’°ÆÀ¡“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßÀ≈“¬©∫—∫·≈–Õ¬Ÿà¿“¬„µâ§«“¡

√—∫º‘¥™Õ∫¢ÕßÀ≈“¬Àπà«¬ß“π ∑”„Àâ°“√°”°—∫·≈–æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¢“¥§«“¡‡ªìπ‡Õ°¿“æ∑—Èß¬—ß¢“¥¡“µ√°“√

∑’Ë®–§ÿâ¡§√Õßº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ  ¡§«√¡’°ÆÀ¡“¬·≈–Àπà«¬ß“π∑’Ë‡ªìπ

»Ÿπ¬å√«¡„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈·≈–æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂¥”‡π‘πß“π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

®÷ß∑”„Àâ¡’æ√–√“™∫—≠≠—µ‘©∫—∫π’È‡°‘¥¢÷Èπ‚¥¬¡’°“√°”Àπ¥¢Õ∫‡¢µ∑“ß°ÆÀ¡“¬∑’Ë‡ªìπ√Ÿª∏√√¡ °“√ª√—∫ª√ÿß

°Æ√–‡∫’¬∫¢Õß∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ·≈–¡’°“√®—¥µ—Èß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

( ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.) ‡æ◊ËÕ‡ªìπÕß§å°√Õ‘ √–∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈·≈–æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬

¡’§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.) ‡ªìπºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‚¥¬∑”Àπâ“∑’Ë°”°—∫¥Ÿ·≈ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–°“√∑”∏ÿ√°√√¡

∑“ß°“√‡ß‘π„πµ≈“¥∑ÿπ ÷́Ëß®–∑”Àπâ“∑’Ë°”°—∫¥Ÿ·≈∑—Èßµ≈“¥·√°·≈–µ≈“¥√Õß ÷́Ëß¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥æÕ —ß‡¢ª ¥—ßπ’È

„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥·√° ‚¥¬∫√‘…—∑„¥∑’ËµâÕß°“√ÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å „À¡à‡ πÕ¢“¬µàÕª√–™“™π

§√—Èß·√° (initial public offering) À√◊Õ‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „π≈—°…≥–Õ◊Ëπ·°àª√–™“™πµâÕß‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ

®“°§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ·≈–¥”‡π‘π°“√µ“¡‡°≥±å∑’Ë°”Àπ¥ ®“°π—Èπ§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ®–µ√«® Õ∫

„Àâ¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ°àÕπ∑’Ë®–Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑ÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å‡ πÕ¢“¬·°àª√–™“™π

„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥√Õß À≈—ß®“°∑’Ë∫√‘…—∑‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åµàÕª√–™“™π§√—Èß·√° À≈—°∑√—æ¬å

®– “¡“√∂∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥√Õß‰¥â°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ‰¥â¬◊Ëπ§”¢Õ·≈–‰¥â√—∫Õπÿ¡—µ‘

®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈â« µ≈“¥√Õßπ’Èª√–°Õ∫¥â«¬µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–

»Ÿπ¬ǻ ◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È‰∑¬

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡ªìπµ≈“¥∑’Ë®—¥µ—Èß¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ªìπ∑“ß°“√µ“¡æ√–√“™∫—≠≠—µ‘

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ æ.». 2517 ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’ËÕ”π«¬§«“¡ –¥«°·≈– àß‡ √‘¡°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ

√–¬–¬“«∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß„π°“√·≈°‡ª≈’Ë¬πÀ≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ ‡™àπ Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘

„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘ ‡ªìπµâπ
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‡ß‘πÕÕ¡�
ë „πª√–‡∑»�
ë µà“ßª√–‡∑»�

∏π“§“√�
ë� ∏π“§“√‡©æ“–°‘®¢Õß√—∞ = 6 ·Ààß�
ë� ∏π“§“√æ“≥‘™¬å√—∞ = 3 ·Ààß�
ë� ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡Õ°™π = 10 ·Ààß�
ë�  “¢“∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ßª√–‡∑» = 18 ·Ààß�
� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)

∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ�
ë� ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ = 19 ·Ààß�
� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)�
ë� ‡§√¥‘µøÕß ‘́‡Õ√å = 6 ·Ààß�
� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)

°“√≈ß∑ÿπ�

‡ß‘πΩ“°�

µ—Î« —≠≠“�
„™â‡ß‘π�

‡ß‘π°âŸ�

‡ß‘π°âŸ�

»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‡¥‘¡‡ªìπ™¡√¡ºŸâ§â“µ√“ “√Àπ’È ‰¥â√—∫°“√®—¥µ—Èß¢÷Èπ‚¥¬ ¡“§¡∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 1 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2537 ·≈–‰¥â¡’°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÕß§å°√„πªï 2540 ‚¥¬®—¥µ—Èß

‡ªìππ‘µ‘∫ÿ§§≈·≈–‰¥â√—∫„∫Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘°“√‡ªìπ»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È®“°§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë

9 ∏—π«“§¡ 2540 ‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ‡ªìπÕß§å°√°≈“ß„π°“√ √â“ß√–∫∫¡“µ√∞“π¢Õß°“√´◊ÈÕ¢“¬

µ√“ “√Àπ’È ·≈–‡æ◊ËÕ„Àâ°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È „π√–∫∫‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¡’‡ ∂’¬√¿“æ·≈–¡’

§«“¡¬ÿµ‘∏√√¡ √«¡∑—Èß‡æ◊ËÕæ—≤π“‰ª Ÿà°“√‡ªìπÕß§å°√°”°—∫¥Ÿ·≈µπ‡Õß (Self Regulatory Organization: SRO)

∑’Ë ¡∫Ÿ√≥å °“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ·≈–»Ÿπ¬ǻ ◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‰∑¬®–µâÕß‡ªìπ‰ªµ“¡¢âÕ°”Àπ¥

¢Õßæ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å æ.». 2535 ·≈–Õ¬Ÿà¿“¬„µâ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈¢Õß ”π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

‚ § √ ß   √â “ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬

æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ß 4 ∑»«√√…∑’Ëºà“π¡“ ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë ‚Õπ∂à“¬‡ß‘πÕÕ¡ Ÿà

ºŸâ≈ß∑ÿπ °àÕ„Àâ‡°‘¥°“√æ—≤π“ ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ßÊ ‡æ◊ËÕ‡ªìπµ—«°≈“ß®”π«π¡“° „πªí®®ÿ∫—π ‚§√ß √â“ß

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ª√–°Õ∫¥â«¬ µ≈“¥‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥æÕ —ß‡¢ª ¥—ßπ’È

‚§√ß √â“ßµ≈“¥‡ß‘π‰∑¬

 ”À√—∫‚§√ß √â“ßµ≈“¥‡ß‘π¢Õß‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π  “¡“√∂· ¥ß‰¥â¥—ß·ºπ¿“æ∑’Ë 4 ¥—ßπ’È

·ºπ¿“æ∑’Ë 4 ‚§√ß √â“ßµ≈“¥‡ß‘π‰∑¬
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 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„πµ≈“¥‡ß‘π¢Õß‰∑¬ª√–°Õ∫¥â«¬  ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπ∏π“§“√ Õ—π‰¥â·°à ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å °‘®°“√«‘‡∑»∏π°‘® ·≈–∏π“§“√∑’Ëµ—Èß‚¥¬°ÆÀ¡“¬æ‘‡»…À√◊Õ∏π“§“√∑’Ë¥”‡π‘π°“√‡©æ“–Õ¬à“ß

Õ“∑‘ ∏π“§“√ÕÕ¡ ‘π ∏π“§“√‡æ◊ËÕ°“√‡°…µ√·≈– À°√≥å°“√‡°…µ√ ∏π“§“√Õ“§“√ ß‡§√“–Àå ∏π“§“√‡æ◊ËÕ

°“√ àßÕÕ°·≈–π”‡¢â“·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ∫√√…—∑‡ß‘π∑ÿπÕÿµ “À°√√¡·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–∫√√…—∑‡ß‘π∑ÿπ

Õÿµ “À°√√¡¢π“¥¬àÕ¡ ‡ªìπµâπ ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë ‰¡à„™à∏π“§“√ Õ—π‰¥â·°à ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ·≈–∫√‘…—∑

‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√å

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ §◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ´÷Ëß¡’∏ÿ√°‘®À≈—° §◊Õ

°“√√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡„π√Ÿª‡ß‘πΩ“°ª√–‡¿∑µà“ßÊ ·≈–°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·°à∫ÿ§§≈À√◊Õ¿“§∏ÿ√°‘®µà“ßÊ √«¡∑—Èß

°“√´◊ÈÕ¢“¬µ—Î«·≈°‡ß‘πÀ√◊Õµ√“ “√‡ª≈’Ë¬π¡◊ÕÕ◊Ëπ„¥ ·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

À≈—ß®“°ªï 2530 ‡ªìπµâπ¡“ ∑“ß°“√‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ºàÕπ§≈“¬¢âÕ®”°—¥·≈–‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π¥â“π

µà“ßÊ Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬‡©æ“–°“√¢¬“¬¢Õ∫‡¢µ°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“‡ªìπ≈”¥—∫ ∏ÿ√°‘®

∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ‰¥â·°à °“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π °“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“„π°“√´◊ÈÕ

°‘®°“√À√◊Õ§«∫√«¡°‘®°“√ °“√®—¥°“√®”Àπà“¬·≈–§â“µ√“ “√Àπ’È °“√‡ªìππ“¬∑–‡∫’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å °“√¥Ÿ·≈

·≈–‡°Á∫√—°…“À≈—°∑√—æ¬å °“√‡ªìπµ—«·∑π®”Àπà“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπ °“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ·≈–

°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ‡ªìπµâπ

∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ “¡“√∂ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ‰¥â 4 ª√–‡¿∑ §◊Õ °‘®°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√æ“≥‘™¬å

°‘®°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“ °‘®°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√®”Àπà“¬·≈–°“√∫√‘‚¿§ ·≈–°‘®°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√‡§À–

·≈–∑“ß°“√‰¥â¢¬“¬¢Õ∫‡¢µ°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°«â“ß¢«“ß¢÷Èπµ“¡·π«∑“ß°“√æ—≤π“

√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–∏ÿ√°‘®‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»·≈–°“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π ∑”„Àâ°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ°«â“ß¢«“ß·≈–§≈â“¬§≈÷ß°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°¢÷Èπ ·µà°“√√—∫Ω“°‡ß‘π‚¥¬„™â

 ¡ÿ¥‡ß‘πΩ“° ·≈–°“√√—∫‡ß‘πΩ“°°√–· √“¬«—π¬—ß§ß ß«π‰«â„Àâ°‘®°“√∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡∑à“π—Èπ ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ

∑’Ë ”§—≠¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ¡“®“°°“√ÕÕ°µ—Î« —≠≠“„™â‡ß‘π‡æ◊ËÕ√–¥¡‡ß‘π®“°ª√–™“™π ·≈–°“√°Ÿâ¬◊¡®“°

µ≈“¥‡ß‘π„πª√–‡∑»·≈–µà“ßª√–‡∑»

 ”À√—∫∏ÿ√°‘®‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√åª√–°Õ∫¥â«¬∏ÿ√°‘® 3 ª√–‡¿∑ ‰¥â·°à °‘®°“√‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√å

°‘®°“√√—∫´◊ÈÕΩ“° ·≈–°‘®°“√Õ◊Ëπ∑’Ë‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ®“°√—∞¡πµ√’µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°”Àπ¥ √«¡∂÷ß°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ

·≈–∫√‘°“√°“√‡ß‘π‡°’Ë¬«°—∫Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°“√ª√–°Õ∫°‘®°“√Õ◊Ëπ ‰¥â·°à °“√„Àâ°Ÿâ¬◊¡‡ß‘πµ“¡µ—Î« —≠≠“

„™â‡ß‘π∑’Ë¡’√–¬–‡«≈“π—∫·µà«—πÕÕ°µ—Î«®π∂÷ß°”Àπ¥„™â‡ß‘π‰¡àµË”°«à“ 3 ªï °“√„Àâ°Ÿâ¬◊¡ª√–‡¿∑®à“¬§◊π‡¡◊ËÕ

∑«ß∂“¡‚¥¬‰¡àµâÕß√—∫®”πÕßÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡ªìπª√–°—π °“√‡ªìπµ—«·∑π‡√’¬°‡°Á∫Àπ’È‡ß‘π°Ÿâ ·≈–°“√„Àâ‡™à“

Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë∫√‘…—∑‡§√¥‘µøÕß ‘́‡Õ√å¡’‰«â‡æ◊ËÕ„™â¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®·µà¬—ß¡‘‰¥â„™âª√–‚¬™πåÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë ‡ªìπµâπ
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‚§√ß √â“ßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

 ”À√—∫‚§√ß √â“ßµ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π  “¡“√∂· ¥ß‰¥â¥—ß·ºπ¿“æ∑’Ë 5 ¥—ßπ’È

·ºπ¿“æ∑’Ë 5 ‚§√ß √â“ßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

‡ß‘πÕÕ¡�
ë „πª√–‡∑»�

ë µà“ßª√–‡∑»�

°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ �
= 1,492 °Õß�

= 89.04 æ—π≈â“π∫“∑ (NAV)�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)�

�

°Õß∑ÿπ√«¡�
=� 14 ∫≈®.�

=� 370 °Õß (registered)�

=� 466.80 æ—π≈â“π∫“∑ (NAV)�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)�

�
°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ�
=� 594 °Õß∑ÿπ�

=� 244.82 æ—π≈â“π∫“∑ �

� ( ‘π∑√—æ¬å)�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)�
�
∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ �
=� 26 ∫√‘…—∑�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ�
= 43 ®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)�
�
∏π“§“√�
µ√“ “√Àπ’È�

=� 18 ®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å�

� („πª√–‡∑» = 11)�

� (µà“ßª√–‡∑» = 9)�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å &
∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ�
= 43 π“¬Àπâ“§â“À≈—°∑√—æ¬å�

=� 39 ∑’Ëª√÷°…“°“√≈ß∑ÿπ�

� (¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2545)

°“√≈ß∑ÿπ�
ë „πª√–‡∑»�

ë µà“ßª√–‡∑»�

µ≈∑.


»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬
µ√“ “√Àπ’È

µ≈“¥·√°

µ≈“¥√Õß
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 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë ”§—≠„πµ≈“¥∑ÿπ ‰¥â·°à ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡

∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ ‡ªìπµâπ  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π’È∑”Àπâ“∑’Ë√–¥¡∑ÿπ®“°ºŸâÕÕ¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«

‰ª Ÿà¿“§∏ÿ√°‘®ºà“πµ≈“¥∑ÿπ‚¥¬∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’Àπâ“∑’ËÀ≈—° ‰¥â·°à °“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π °“√®—¥

®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å °“√‡ªìππ“¬Àπâ“ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „Àâ·°à∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ª °“√§â“À≈—°∑√—æ¬å „ππ“¡¢Õßµπ‡Õß

·≈–°“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“°“√≈ß∑ÿπ ‡ªìπµâπ πÕ°®“°π’È °“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å¬—ß¢¬“¬¢Õ∫‡¢µ‰ª∂÷ß

°“√‡ªìπºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ °“√‡ªìππ“¬∑–‡∫’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å °“√‡ªìπµ—«·∑π π—∫ πÿπ°“√

®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å °“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπµâπ °“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å

®–µâÕß‰¥â√—∫„∫Õπÿ≠“µ®“°√—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ß°“√§≈—ßµ“¡§”·π–π”¢Õß§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å

·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πª√–‡¿∑Àπ÷ËßÕ¬Ÿà¿“¬„µâ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈¢Õß

§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∑”Àπâ“∑’Ë√–¥¡∑ÿπ®“°ºŸâÕÕ¡√“¬¬àÕ¬¥â«¬°“√‡ πÕ

¢“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπµàÕª√–™“™π ·≈–π”‡ß‘π∑ÿπ¥—ß°≈à“«¡“∫√‘À“√°“√≈ß∑ÿπµ“¡π‚¬∫“¬¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë‰¥â

‡ªî¥‡º¬„πÀπ—ß ◊Õ™’È™«π

∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ‡ªìπ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑”Àπâ“∑’ Ë√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡√–¬–¬“«®“°ª√–™“™π„π√Ÿª

‡∫’È¬ª√–°—π™’«‘µ∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√ÕÕ°°√¡∏√√¡åª√–°—π™’«‘µ„Àâ°—∫ª√–™“™πºŸâ‡Õ“ª√–°—π ´÷Ëß°ÆÀ¡“¬°”Àπ¥

„ÀâµâÕß¡’°“√®—¥ √√ ”√Õß‰«â à«πÀπ÷Ëß ·≈–Õ’° à«πÀπ÷ËßµâÕßπ”¡“«“ß‰«â°—∫π“¬∑–‡∫’¬πµ“¡®”π«π∑’Ë

°”Àπ¥‰«â „π°Æ°√–∑√«ß  à«π∑’Ë‡À≈◊Õ “¡“√∂π”‰ª≈ß∑ÿπÀ“ª√–‚¬™πå‰¥âµ“¡ª√–°“»°√–∑√«ßæ“≥‘™¬å

‡™àπ °“√Ω“°‡ß‘π °“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å À√◊Õ°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ‡ªìπµâπ

°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ®—¥µ—Èß¢÷Èπµ“¡æ√–√“™∫—≠≠—µ‘°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ æ.». 2530 ‡ªìπ

°Õß∑ÿπ∑’Ëπ“¬®â“ß·≈–≈Ÿ°®â“ß ¡—§√„®√à«¡°—π®—¥µ—Èß ‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π„π°“√¥”√ß™’æ

À≈—ß≈Ÿ°®â“ß‡°…’¬≥Õ“¬ÿ·≈â« ·≈–‡ªìπ°Õß∑ÿπ∑’Ë¡’«—µ∂ÿª√– ß§å „π°“√ÕÕ¡√–¬–¬“«Õ¬à“ß·∑â®√‘ß®÷ß‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„πµ≈“¥∑ÿπ  ”À√—∫°“√∫√‘À“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ∑“ß°“√‰¥âÕπÿ≠“µ„Àâ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®‡ªìπºŸâ®—¥°“√

°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ‰¥âµ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢·≈–‡°≥±å°“√≈ß∑ÿπ ÷́Ëß°”Àπ¥‰«â„π°Æ°√–∑√«ß ·≈–‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ¡’π“§¡

2543  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‰¥â√—∫‚Õπß“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ

¡“®“° ”π—°ß“π‡»√…∞°‘®°“√§≈—ß ‡æ◊ËÕ„ÀâÀ≈—°‡°≥±å·≈–·π«∑“ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ

Õ¬Ÿà „π¡“µ√∞“π‡¥’¬«°—∫°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπª√–‡¿∑Õ◊Ëπ
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·À≈àß∑’Ë¡“ : ∏ª∑. µ≈∑. ·≈–»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È
À¡“¬‡Àµÿ : ¢âÕ¡Ÿ≈ªï 2545 ≥  ‘Èπ ‰µ√¡“  3
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 ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å                    µ√“ “√∑ÿπ                    µ√“ “√Àπ’È�

™à«ß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®�

∫ ∑ ∫ “ ∑ ¢ Õ ß ∏ π “ § “ √ æ “ ≥‘ ™ ¬å „ π √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬

1. ∫∑∫“∑¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡‰«â«“ß„®®“°ª√–™“™π„π°“√∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ√–¥¡‡ß‘πΩ“°

®“°ºŸâ¡’‡ß‘πÕÕ¡¡“ª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘®À√◊ÕºŸâµâÕß°“√„™â‡ß‘π°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√æ—≤π“¢Õß‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡

·ºπ¿“æ∑’Ë 6 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å „π∞“π–‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπÀ≈—° ”À√—∫°“√„™â®à“¬

·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» æ∫«à“ —¥ à«π¬Õ¥§ß§â“ß ‘π‡™◊ËÕ„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕº≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡

„πª√–‡∑» (GDP)  Ÿß°«à“ —¥ à«π¬Õ¥§ß§â“ßµ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’ÈµàÕ GDP Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ¬°‡«âπ

ªï 2536 - 2537 ÷́Ëß —¥ à«π¬Õ¥§ß§â“ßµ√“ “√∑ÿπµàÕ GDP ª√“°Ø Ÿß¡“° ‡π◊ËÕß®“° ¿“æøÕß ∫Ÿà∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

 àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬åµ“¡√“§“µ≈“¥„πµ≈“¥ Ÿß¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°√“§“∑’Ë Ÿß¡“°‡°‘π§«“¡‡ªìπ®√‘ß ¿“æ

¥—ß°≈à“«™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“π—∫®“°Õ¥’µ∑’Ëºà“π¡“®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π §«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®¬—ßµâÕßæ÷Ëßæ‘ß

‡ß‘π∑ÿπºà“π√–∫∫ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å Ÿß°«à“‡ß‘π∑ÿπ∑’Ëºà“πµ≈“¥∑ÿπ¡“‚¥¬µ≈Õ¥

·ºπ¿“æ∑’Ë 6 ¬Õ¥§ß§â“ß ‘π‡™◊ËÕ„π√–∫∫∏π“§“√ µ√“ “√∑ÿπ ·≈–µ√“ “√Àπ’ÈµàÕ GDP

∫ ∑ ∑’Ë   3   √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬ · ≈ – «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π     31



‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ„À¡àºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π√Ÿª ‘π‡™◊ËÕ à«π‡æ‘Ë¡ ÿ∑∏‘ ≥ √“§“

§ß∑’Ëªï 2531  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. (2542) ‰¥â™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“ „π™à«ßªï 2531-2541 ¡’¡Ÿ≈§à“

‡∑à“°—∫ 3,536 æ—π≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 36.05 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»„π™à«ß‡¥’¬«°—π ¢≥–∑’Ë

¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ¡’¡Ÿ≈§à“‡æ’¬ß 1,045 æ—π≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 10.65 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ

¢Õßª√–‡∑» ÷́Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’∫∑∫“∑„π°“√√–¥¡∑ÿπ¡“°°«à“µ≈“¥∑ÿπ∂÷ß 4 ‡∑à“µ—«

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ (µ“√“ß∑’Ë 5)

µ“√“ß∑’Ë 5  ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ ·≈– ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π‡æ‘Ë¡ ÿ∑∏‘

·¡â«à“°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®„π∑»«√√… 2530 „πÕ—µ√“ Ÿß‰¥â∑”„Àâ¡’°“√æ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπ

®”π«π¡“°ºà“π™àÕß∑“ß«‘‡∑»∏π°‘®„π™à«ßπ—Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ∫∑∫“∑¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥™¬å¬—ß¡’

§«“¡ ”§—≠¡“‚¥¬µ≈Õ¥ ®“°√“¬ß“π°“√»÷°…“¢Õß»Ÿπ¬å«‘®—¬‰∑¬æ“≥‘™¬åªï 2544 ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈∏π“§“√

æ“≥‘™¬å‰∑¬ 13 ·Ààß ‡ªìπµ—«·∑π„π°“√»÷°…“ æ∫«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬¡’°“√„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°‡ß‘π

Ω“°¡“°∑’Ë ÿ¥§‘¥‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 83.2 ¢ÕßÀπ’È ‘π·≈– à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ √Õß≈ß¡“‰¥â·°à ‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡·≈–

 à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ §‘¥‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 5.0 ·≈– 4.4 µ“¡≈”¥—∫

2. ®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’‚§√ß √â“ßæ÷Ëßæ‘ß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—°®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡

‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π√–À«à“ß°“√‰¥â¡“·≈–„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (maturity mismatch) ‡π◊ËÕß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å

√—∫Ω“°‡ß‘π√–¬– —Èπ·≈–π”‡ß‘π¥—ß°≈à“«‰ªª≈àÕ¬°ŸâµàÕ„π√–¬–¬“«®÷ßÕ“®∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕß‰¥â

(bank run) ∂â“ª√–™“™π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–æ“°—π∂Õπ‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“° ´÷Ëß®– àßº≈°√–∑∫‡ªìπ≈Ÿ°‚ à́

¡Ÿ≈§à“‡ß‘π√–¥¡∑ÿπ √“§“ªí®®ÿ∫—π 18.70 39.10 61.55 86.18 77.46 122.55 250.49 225.85 242.23 90.54 232.03 1,446.68

¡Ÿ≈§à“‡ß‘π√–¥¡∑ÿπ √“§“§ß∑’Ëªï 2531 18.70 36.84 54.79 72.60 62.46 95.64 185.77 158.39 163.43 58.55 137.44 1,044.62

√âÕ¬≈–µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» 1/ 3.91 6.08 6.98 8.26 6.97 9.78 17.27 13.16 12.79 5.74 22.57 10.65

‡©≈‘’Ë¬ 6.73 12.97

 ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π‡æ‘Ë¡ ÿ∑∏‘ √“§“ªí®®ÿ∫—π 175.08 259.17 368.03 313.50 374.80 512.59 762.76 793.12 604.86 1,204.27 -821.27 4,546.90

 ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π‡æ‘Ë¡ ÿ∑∏‘ √“§“§ß∑’Ëªï 2531 175.08 244.23 327.65 264.12 302.20 400.01 565.68 556.21 408.10 778.76 -486.49 3,535.55

√âÕ¬≈–µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» 1/ 36.59 40.31 41.74 30.04 33.73 40.91 52.60 46.22 31.94 76.40 -79.90 36.05

‡©≈‘’Ë¬ 36.03 36.06

2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2531-2541

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

À¡“¬‡Àµÿ : 1/ §”π«≥®“°√“§“§ß∑’Ëªï 2531

æ—π≈â“π∫“∑

32     ∫ ∑ ∑’Ë   3   √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬ · ≈ – «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π



µàÕ‡ß‘π ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë „Àâ·°à¿“§∏ÿ√°‘®®π∑”„ÀâµâÕß‡√’¬°‡ß‘π°Ÿâ°≈—∫§◊πÀ√◊Õß¥ª≈àÕ¬°Ÿâ‡æ‘Ë¡ àßº≈°√–∑∫µàÕ¿“«–

°“√≈ß∑ÿπ·≈–¿“«–‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡

‡ß‘π ‘π‡™◊ËÕ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ®—¥‡ªìπ∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’ ‘∑∏‘‡√’¬°√âÕß

‡Õ“¥Õ°º≈·≈–µâπ‡ß‘π§◊π®“°ºŸâ°Ÿâ·µà‡æ’¬ßºŸâ‡¥’¬« °√≥’∑’ËºŸâ°Ÿâº‘¥π—¥™”√–Àπ’È ∏π“§“√æ“≥‘™¬å°ÁµâÕß√—∫º‘¥™Õ∫

µàÕ§«“¡‡ ’¬À“¬∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ‡™àπ‡¥’¬«°—π „π¢≥–∑’Ë¥â“π·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ëπ”‰ªª≈àÕ¬°Ÿâ à«π„À≠à‰¥â®“°‡ß‘πΩ“°

¢Õßª√–™“™π ´÷Ëß à«π„À≠à‡ªìπ‡ß‘πΩ“°√–¬– —Èπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß¡’°“√∫√‘À“√‡ß‘π ”√Õß‡ªìπÕ¬à“ß¥’

‡æ◊ËÕæ√âÕ¡∑’Ë®–„Àâª√–™“™π “¡“√∂∂Õπ‡ß‘π‰¥âµ≈Õ¥‡«≈“µ“¡∑’ËµâÕß°“√ ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡º™‘≠

°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„π 2 ¥â“π (1) ¥â“πª≈àÕ¬°Ÿâ ‡°‘¥®“°°“√∑’ËºŸâ°Ÿâº‘¥π—¥™”√–Àπ’È ·≈– (2) ¥â“π √—∫Ω“°‡ß‘π

‡°‘¥®“°°“√∑’Ëª√–™“™πæ“°—π∂Õπ‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“° ∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢“¥ ¿“æ§≈àÕß®π‰¡à “¡“√∂

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®µàÕ‰ª‰¥â ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¡à¡’°“√‡ªî¥‡º¬µàÕª√–™“™π∑’Ë

‡ªìπºŸâΩ“°‡ß‘π ∑”„Àâ‰¡à∑√“∫«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ”‡ß‘π‰ªª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ „§√ ·≈–∫ÿ§§≈∑’Ë‡ªìπºŸâ°Ÿâπ—Èπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

Õ¬à“ß‰√ ºŸâΩ“°‡ß‘π®÷ß‰¡à “¡“√∂ª√–‡¡‘π§«“¡ “¡“√∂„π°“√§◊π‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å Õ“»—¬‡æ’¬ß

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈¢Õß∑“ß°“√ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕºŸâΩ“°‡ß‘π¡’§«“¡

°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å °“√·Àà∂Õπ‡ß‘π°Á®–‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â∑—π∑’®π

π”‰ª Ÿàªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‚¥¬∑—Ë«‰ª ºŸâ∫√‘À“√∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡—°®–‰¡àÕ¬“°‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠ À√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

®–¡’º≈°√–∑∫µàÕ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π ‘π‡™◊ËÕ ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∫àß™’È∂÷ß‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥Àπ’È∑’Ë ‰¡à‡°‘¥√“¬‰¥âÀ√◊ÕÀπ’È‡ ’¬ (non-

performing loans: NPLs) À√◊Õ¡’§«“¡æ¬“¬“¡∑’Ë®–¬◊¥√–¬–‡«≈“ÕÕ°‰ª ‡æ√“–§“¥«à“‚Õ°“ ∑’Ë®–‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬

π—ÈπÕ“®À¡¥‰ª ·∑π∑’Ë®–¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ß„¥Õ¬à“ßÀπ÷Ëß‡æ◊ËÕ·°â‰¢ªí≠À“„π∑—π∑’∑’Ë√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈ „π∑“ßµ√ß

°—π¢â“¡ ºŸâΩ“°‡ß‘π¡—°®–°—ß«≈„π —¥ à«π°“√„Àâ‡ß‘π°Ÿâ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ëª√– ∫ªí≠À“°“√≈¥≈ß„π¡Ÿ≈§à“

‡ß‘π ‘π‡™◊ËÕ‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬ (‡ªìπº≈®“°°“√¡’ NPLs ‡°‘¥¢÷Èπ) Õ“® àßº≈°√–∑∫Õ¬à“ß¡“°µàÕ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π

 ÿ∑∏‘¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â °“√¡’ NPLs ‡°‘¥¢÷ÈπÕ“®∑”„ÀâºŸâΩ“°‡ß‘π§“¥°“√≥å«à“¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å≈¥≈ß∑—π∑’ ‚¥¬‰¡à‰¥â§”π÷ß«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√§◊π‡ß‘πΩ“°‰¥â·≈–

¬‘Ëß∂â“ºŸâΩ“°‡ß‘π‰¡à “¡“√∂‰∂à∂Õπ‡ß‘πΩ“°§◊π‰¥â∑—π∑’∑’ËµâÕß°“√ §«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—Èπ®–

∂Ÿ°∫—Ëπ∑Õπ„π∑—π∑’ ∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ“®®”‡ªìπµâÕß¢“¬∑√—æ¬å ‘π∫“ßÕ¬à“ßÕÕ°‰ª ´÷Ëß„π ∂“π°“√≥å‡™àππ’È

®–‡ªìπ°“√∫—ß§—∫„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß√’∫¢“¬∑√—æ¬å ‘π„π√“§“¢“¥∑ÿπ À√◊ÕÕ“®∂Ÿ°∫—ß§—∫„ÀâµâÕß°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π

„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë Ÿß°«à“ª°µ‘À√◊Õ∑”°“√‡√’¬°§◊πÀπ’È‡ß‘π°Ÿâ°àÕπ§√∫°”Àπ¥

§«“¡‰¡à¡—Ëπ§ß¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å Õ—π‡ªìπº≈®“°°“√∂Ÿ°·Àà∂Õπ‡ß‘π‰¡à‰¥â‡°‘¥„π«ß®”°—¥‡©æ“–

¿“§‡Õ°™π√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–≈Ÿ°§â“‡∑à“π—Èπ ·µà®–‡ªìπªí≠À“µàÕ‡π◊ËÕß‰ª∂÷ß√–¥—∫π‚¬∫“¬¢Õß√—∞

´÷Ëß®–‡°‘¥§«“¡°—ß«≈µ“¡¡“«à“‡¡◊ËÕ§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å·ÀàßÀπ÷Ëß∂Ÿ°°√–∑∫®–π”‰ª Ÿà°“√ Ÿ≠‡ ’¬
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§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å·ÀàßÕ◊Ëπ‰¥â ®π‡°‘¥°“√≈ÿ°≈“¡¢Õß°“√·Àà∂Õπ‡ß‘π·≈– √â“ßªí≠À“µàÕ√–∫∫

°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡ °≈à“«§◊Õ ‡¡◊ËÕ¡’‡ß‘π‰À≈ÕÕ°®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë≈â¡‡À≈« ·≈–‰¡à¡’°“√π”‡ß‘π°≈—∫‡¢â“¡“

Ω“°„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å·ÀàßÕ◊Ëπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ◊ËπÊ °Á®–‡º™‘≠ªí≠À“ ¿“æ§≈àÕßµ“¡‰ª¥â«¬ ªí≠À“π’È

 “¡“√∂·°â‰¢‰¥â ∂â“∑“ß°“√‡¢â“¥”‡π‘π°“√‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â∑—π∑à«ß∑’ „π∑“ß

µ√ß°—π¢â“¡ °“√≈ÿ°≈“¡Õ“®®–¡“°¢÷Èπ‰¥â ∂â“∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ◊ËπÊ ∑”°“√‡√’¬°√âÕß ‘∑∏‘∑’Ëµπ‡Õß¡’µàÕ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’ªí≠À“ ´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß ∂â“‡ªìπ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫¢π“¥¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë „Àâ°Ÿâ¬◊¡

„π∫“ßª√–‡∑» æ∫«à“°“√°Ÿâ‡ß‘π√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å√–À«à“ß«—π¡’¢π“¥„À≠à ®π∫“ß§√—ÈßÕ“®¡’

¢π“¥„À≠à°«à“ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π°Õß∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë∑”∏ÿ√°√√¡ ≈—°…≥–ªí≠À“∑’Ë≈ÿ°≈“¡„πµ≈“¥

‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ®÷ß‡ªìπªí≠À“¢π“¥„À≠à πÕ°®“°π’È µ≈“¥°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

¬—ß¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∑—π‡«≈“ ‡æ√“–°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß‡ß‘π∑ÿπ√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¡’°“√À—°°≈∫°—π®π

¡Õß‰¡à‡ÀÁπ¿“æ√«¡∑—ÈßÀ¡¥ ‡¡◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å·Ààß„¥·ÀàßÀπ÷Ëß¡’ªí≠À“ ®–‡°‘¥§«“¡¬ÿàß¬“°µàÕ∏π“§“√

æ“≥‘™¬åÕ◊Ëπ„π°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬√«¡ ¥—ßπ—Èπ ∂â“¡’∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀπ÷ËßµâÕßÀ¬ÿ¥¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®

∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ◊Ëπ°Á®–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫µ“¡‰ª¥â«¬‡™àπ°—π „π∑’Ë ÿ¥ §«“¡≈â¡‡À≈«®–·æ√à°√–®“¬‰ª∑—Èß√–∫∫

¬‘Ëß∂â“∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—Èπ ¡’¢π“¥„À≠à√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π®–∂Ÿ° —Ëπ§≈Õπ¡“°¢÷Èπ¥â«¬‡™àπ°—π

¥—ßπ—Èπ ‡æ◊ËÕ∑’Ë®–√–ß—∫°“√≈ÿ°≈“¡¢Õßªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀπ÷Ëß‰ª Ÿà ∂“∫—π°“√‡ß‘π

·ÀàßÕ◊Ëπ®π‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õß«‘°ƒµ‘°“√‡ß‘π √–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°√«¡∑—Èßª√–‡∑»‰∑¬ ®÷ßµâÕß

¡’°“√‡µ√’¬¡¡“µ√°“√√Õß√—∫ªí≠À“§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰«â≈à«ßÀπâ“ (financial safety net) √–∫∫

financial safety net ‡ªìπ°≈ÿà¡¢Õß¡“µ√°“√∑’Ë∑“ß°“√®–π”¡“„™â „π√–¬–µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ®—¥°“√°—∫ªí≠À“¢Õß

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‰¥â·°à °“√ —Ëß‡ª≈’Ë¬πºŸâ∫√‘À“√ ∂“∫—π°“√‡ß‘π °“√‡¢â“§«∫§ÿ¡°“√∫√‘À“√ß“π °“√ π—∫ πÿπ

„Àâ‡°‘¥°“√§«∫√«¡°‘®°“√°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ °“√ π—∫ πÿπ¥â“π·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ (lender of last resort)

·≈–°“√§È”ª√–°—π‡ß‘πΩ“° (deposit insurance)

°“√¡’√–∫∫ financial safety net ∑’Ë¡’§«“¡À≈“°À≈“¬¥—ß°≈à“« ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®¡“·≈â«„π

ª√–‡∑»Õÿµ “À°√√¡ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ √–∫∫ financial safety net ¡’ à«π ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“ moral hazard

¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π °≈à“«§◊Õ ∑”„ÀâºŸâ∫√‘À“√ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢“¥§«“¡√Õ∫§Õ∫ ®ππ”‰ª Ÿà°“√¢¬“¬∏ÿ√°‘®

À√◊Õ°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ°‘®°“√¡“°®π‡°‘π‰ª ‡æ√“–ºŸâ∫√‘À“√‰¡àµâÕß√—∫º‘¥™Õ∫µàÕº≈‡ ’¬À“¬∑’ËÕ“®

‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√∫√‘À“√ß“πº‘¥æ≈“¥ ‡π◊ËÕß®“°¡’§«“¡‡¢â“„®«à“∑“ß°“√§Õ¬„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊ÕÕ¬Ÿà·≈â«„π¬“¡

∑’Ë‡°‘¥ªí≠À“®“°°“√¥”‡π‘πß“π πÕ°®“°π’È °“√∑’ËºŸâΩ“°‡ß‘π¡’§«“¡¡—Ëπ„®«à“æ«°‡¢“®–‰¥â√—∫‡ß‘πΩ“°§◊π

‡æ√“–∑“ß°“√„Àâ°“√§È”ª√–°—π ®÷ß¢“¥·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈À√◊Õµ√«® Õ∫°“√¥”‡π‘πß“π À√◊Õ§«“¡

¡—Ëπ§ß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ´÷Ëßªí≠À“ moral hazard ¡’ à«π ”§—≠∑’Ë √â“ßªí≠À“„Àâ°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“
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�

¿“§§√—«‡√◊Õπ� µ≈“¥°“√‡ß‘π� °“√≈ß∑ÿπ�
¿“§∏ÿ√°‘®/�
¿“§√—∞�

‡ß‘πÕÕ¡/�
‡ß‘π≈ß∑ÿπ�

ë „πª√–‡∑»�
�

ë µà“ßª√–‡∑»�

ë� µ≈“¥‡ß‘π�
� (∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’∫∑∫“∑¡“°∑’Ë ÿ¥)�
�

ë� µ≈“¥∑ÿπ�

currency mismatch�
maturity mismatch

�

  ¿ “ æ · ≈ – ªí ≠ À “ «‘ ° ƒ µ‘ ° “ √ ≥å ¥â “ π ° “ √ ‡ ß‘ π ªï   2 5 4 0

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬æ÷Ëßæ‘ß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°®π‡°‘π‰ª ´÷Ëßµ—«√–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡Õß°Á¡’®ÿ¥ÕàÕπ¥—ß‰¥â°≈à“«∂÷ß·≈â«π—Èπ ®“°°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√æ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»

®÷ß àßº≈µàÕ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¥â“π‡»√…∞°‘®¡À¿“§·≈–¥â“π°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑» ®ππ”‰ª Ÿà°“√¡’π‚¬∫“¬

‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π ‡æ◊ËÕ‡√àß√–¥¡∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√ª√—∫‚§√ß √â“ßÕÿµ “À°√√¡‰∑¬„Àâ°â“«‰ª ŸàÕÿµ “À°√√¡Àπ—°

∑’ËµâÕß„™â‡∑§‚π‚≈¬’√–¥—∫ Ÿß ·≈–‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“°°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¡à ¡¥ÿ≈∑“ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

·≈–√–¬–‡«≈“ (currency and maturity mismatch) π ‚¬∫“¬∑’Ë –∑âÕπÕÕ°¡“Õ¬à“ß‡ªìπ√Ÿª∏√√¡ §◊Õ °“√∑’Ë

ª√–‡∑»‰∑¬ª√–°“»√—∫æ—π∏–¢âÕ 8 ¢Õß°Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑» (International Monetary Fund:

IMF) „πªï æ.». 2533 ∑”„Àâ¡’°“√¬°‡≈‘°¢âÕ®”°—¥°“√™”√–‡ß‘π À√◊Õ°“√‚Õπ‡ß‘π‡æ◊ËÕ∏ÿ√°√√¡∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥∑—ÈßÀ¡¥ °“√¬°‡≈‘°‡æ¥“π¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑» ‚¥¬ª≈àÕ¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂

°”Àπ¥∑—Èß¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ ·≈–‡ß‘πΩ“°‰¥â‚¥¬‡ √’µ—Èß·µàªï 2535 ·≈–°“√ π—∫ πÿπ„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬ ·≈–

µà“ßª√–‡∑»®—¥µ—Èß ”π—°ß“π«‘‡∑»∏π°‘® (Bangkok International Banking Facility: BIBF) ÷́Ëß∑”∏ÿ√°√√¡

„π°“√π”‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑»¡“ª≈àÕ¬°Ÿâ∑—Èß„πª√–‡∑» ·≈–ª√–‡∑»¿Ÿ¡‘¿“§ ‚¥¬√—∞∫“≈‰∑¬‰¥â „Àâ„∫Õπÿ≠“µ

°àÕµ—Èß BIBF ∂÷ß 45 ·Ààß„πªï 2535 °“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘ππ—Èπ ∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπ “¡“√∂‰À≈‡¢â“ÕÕ°‰¥âßà“¬¢÷Èπ

§«“¡¡—Ëπ„®„π‡»√…∞°‘®‰∑¬ ≥ ¢≥–π—Èπ ∑”„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“¡“„πª√–‡∑»‰∑¬Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß„πª√‘¡“≥∑’Ë

¡“°¢÷Èπ∑ÿ°ªï ‚¥¬‡©æ“–°“√°Ÿâ‡ß‘πºà“π BIBF ´÷Ëß à«π„À≠à‡ªìπ‡ß‘π°Ÿâ√–¬– —Èπ ®÷ß°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“ currency

and maturity mismatch ¢÷Èπ¥—ß·ºπ¿“æ∑’Ë 7 ®πÕ¬Ÿà „π√–¥—∫Õ—πµ√“¬µàÕ§«“¡ “¡“√∂™”√–Àπ’È·≈–‡ªìπ

 “‡Àµÿ ”§—≠∑’Ëπ”‰ª Ÿà«‘°ƒµ‘°“√≥å¥â“π°“√‡ß‘π„πªï 2540 ÷́Ëß®–°≈à“«∂÷ß√“¬≈–‡Õ’¬¥µàÕ‰ª

·ºπ¿“æ∑’Ë 7 §«“¡‰¡à ¡¥ÿ≈¢Õß°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬
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®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ¢Õß¿“«–«‘°ƒµ‘§√—Èß ”§—≠‡√‘Ë¡„πªï 2533 ‡¡◊ËÕª√–‡∑»‰∑¬µ—¥ ‘π„®‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π

¢≥–∑’Ëµ√÷ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰«â§ß∑’Ë „π∑“ß‡»√…∞»“ µ√åæ∫«à“À“°ª√–‡∑»„¥¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡ªî¥‡ √’∑“ß

°“√‡ß‘π§«∫§Ÿà‰ª°—∫°“√„™âπ‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë ª√–‡∑»π—Èπ®–‰¡à “¡“√∂„™âπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π

§«∫§ÿ¡¿“«–‡»√…∞°‘®¢Õßµπ‰¥â ´÷Ëßª√–‡∑»‰∑¬°Áª√– ∫ªí≠À“„π≈—°…≥–‡™àπ‡¥’¬«°—π °“√™–≈Õ§«“¡

√âÕπ·√ß¢Õß‡»√…∞°‘®¥â«¬°“√¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑» °≈—∫ àßº≈„Àâ‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑» (´÷Ëß¡’

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË”°«à“) ‰À≈‡¢â“¡“ ∑”„Àâª√‘¡“≥‡ß‘π·≈– ‘π‡™◊ËÕ„πª√–‡∑»¬—ß§ß¢¬“¬µ—«Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ´÷Ëß

‡∑à“°—∫«à“π‚¬∫“¬¢Õß∑“ß°“√„π°“√¬—∫¬—Èß§«“¡√âÕπ·√ß∑“ß‡»√…∞°‘®‰¡àª√– ∫§«“¡ ”‡√Á® µ√ß°—π¢â“¡

°≈—∫‡ªìπ°“√‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ‡°‘¥°“√‡°Áß°”‰√®“° à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ‚¥¬∫√‘…—∑„πª√–‡∑»∫“ß∫√‘…—∑°Ÿâ‡ß‘π

µà“ßª√–‡∑»¡“Ω“°„πª√–‡∑» ‡æ◊ËÕ∑”°”‰√®“° à«πµà“ß¥—ß°≈à“«

π‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë∑’Ë™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ°Ÿâ∑“ß¥â“π§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

 àßº≈„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“¡“®“°µà“ßª√–‡∑»®”π«π¡“°µ—Èß·µàªï 2533 ‚¥¬‡©æ“–°“√°Ÿâ‡ß‘πºà“π BIBF „π

√–À«à“ßªï 2534 - 2538 ‡»√…∞°‘®‰∑¬¡’°“√¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß¡“° §◊Õ ªï≈–¡“°°«à“√âÕ¬≈– 8 ¥—ßπ—Èπ ºŸâ≈ß∑ÿπ

∑—Èß„π·≈–µà“ßª√–‡∑»‡ÀÁπ‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π Ÿß®“°°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ °“√‰À≈‡¢â“¢Õß

‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑» ®÷ß¡’º≈„Àâª√‘¡“≥‡ß‘π·≈–°“√≈ß∑ÿπ¿“§‡Õ°™π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ à«πÀπ÷Ëß∂Ÿ°π”

‰ª„™â®à“¬‡æ◊ËÕ°“√Õÿª‚¿§·≈–∫√‘‚¿§∑’Ë‡ªìπ‰ªÕ¬à“ßøÿÉ¡‡øóÕ¬  àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√¢“¥¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

(µ“√“ß∑’Ë 6)

µ“√“ß∑’Ë 6  ¥—™π’‡»√…∞°‘®¥â“πµà“ßÊ „π™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‘°“√≥å

Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘® (%) 8.6 8.1 8.4 9.0 8.9 5.9

Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ (%) 21.0 20.8 23.2 30.1 24.2 14.2

 ‘π‡™◊ËÕ«‘‡∑»∏π°‘® (æ—π≈â“π∫“∑) - - 197.0 456.6 686.3 807.6

‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ ÿ∑∏‘ (æ—π≈â“π∫“∑) 288.2 240.7 265.9 305.9 545.1 493.5

¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥µàÕ√“¬‰¥âª√–™“™“µ‘ (%) -7.7 -5.7 -5.1 -5.6 -8.1 -8.1

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ (%) 14.0 11.5 10.5 11.75 13.75 13.19

Àπ’Èµà“ßª√–‡∑»¿“§‡Õ°™π (æ—π≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞) 25.1 30.6 37.9 49.2 66.2 73.7

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘, ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬.

µ—«‡≈¢‡»√…∞°‘® 2534 2535 2536 2537 2538 2539
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∑’Ë¡“ : ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„π√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»æ∫«à“ ¡’°“√π”‡ß‘π¡“≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß

„πª√–‡∑» (foreign direct investment) ·≈–°“√≈ß∑ÿπ „πÀ≈—°∑√—æ¬å (portfolio investment) ‡æ’¬ß à«ππâÕ¬

 à«π„À≠à‡ªìπ°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ·°à¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π„πª√–‡∑» ·≈–°«à“§√÷ËßÀπ÷Ëß¢Õß ‘π‡™◊ËÕ‡À≈à“π’È‡ªìπ ‘π‡™◊ËÕ

√–¬– —Èπ (·ºπ¿“æ∑’Ë 8) ¥—ßπ—Èπ ¿“√–§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¡◊ËÕ‡°‘¥§«“¡º—πº«π¢÷Èπ®÷ßµ°Õ¬Ÿà°—∫∫√‘…—∑‡Õ°™π∑’Ë‡ªìπ

ºŸâ°Ÿâ‡ ’¬ à«π„À≠à ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π°Ÿâ¡“π—Èπ ¡’°“√π”‰ª≈ß∑ÿπ∑’Ë‡πâπµÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√¿“¬„π

ª√–‡∑» ·≈–Õÿµ “À°√√¡¢π“¥„À≠à∑’Ë „™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ Ÿß º≈®“°°“√∑’Ë “¡“√∂À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ßßà“¬¥“¬

·≈–¡’µâπ∑ÿπµË” ∑”„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬¡’°“√¢¬“¬°”≈—ß°“√º≈‘µÕ¬à“ß√«¥‡√Á«®π¡“°‡°‘π§«“¡µâÕß°“√

·≈–¡’√–¬–‡«≈“§◊π∑ÿπ∑’Ë¬“«π“π

·ºπ¿“æ∑’Ë 8 ‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬ ÿ∑∏‘¿“§‡Õ°™π
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°“√‰À≈‡¢â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»¬—ß¡’º≈µàÕ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ’°¥â«¬

π—∫µ—Èß·µà°“√‡ªî¥°‘®°“√«‘‡∑»∏π°‘®‡ªìπµâπ¡“ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å „πª√–‡∑»‰¥â‡æ‘Ë¡°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕÕ¬à“ß

√«¥‡√Á« ∑”„ÀâÕ—µ√“ à«π√–À«à“ß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕµàÕª√‘¡“≥‡ß‘πΩ“° Ÿß¢÷Èπ¡“° (·ºπ¿“æ∑’Ë 9)

·ºπ¿“æ∑’Ë 9 Õ—µ√“ à«π‡ß‘π„Àâ°Ÿâ¬◊¡¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕ‡ß‘πΩ“°

∑’Ë¡“ : ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

πÕ°®“°π’È °“√‰À≈‡¢â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑» ∑”„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»¡’ ¿“æ§≈àÕß

 Ÿß¢÷Èπ  àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πª√–‡∑»¡’·π«‚πâ¡µË”≈ß„π™à«ßªï 2533-2537 (·ºπ¿“æ∑’Ë 10) °“√∑’Ë

 ¿“æ§≈àÕß„πª√–‡∑»ºàÕπ§≈“¬¡“°‡™àππ’È ¡’ à«π∑”„Àâ√“§“∑√—æ¬å ‘πµà“ßÊ „πª√–‡∑» ‡™àπ ∑’Ë¥‘π·≈–

À≈—°∑√—æ¬å¡’√“§“æÿàß Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«  à«πÀπ÷Ëß‡°‘¥®“°°“√°Ÿâ‡ß‘π ‡æ◊ËÕπ”‰ª‡°Áß°”‰√„π∑√—æ¬å ‘π¥—ß°≈à“«

‡ªìπ®”π«π¡“° ®π‡°‘¥ª√“°Ø°“√≥åøÕß ∫Ÿà¢÷Èπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®·≈–°“√‡ß‘π
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°“√∑’Ë¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π¡’°“√¢¬“¬‚§√ß°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡“°‚¥¬Õ“»—¬‡ß‘π ‘π‡™◊ËÕ®“° ∂“∫—π

°“√‡ß‘π ·≈–À≈“¬‚§√ß°“√„™â‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë‡ªìπ °ÿ≈‡ß‘πµà“ßª√–‡∑»‡æ◊ËÕª√–À¬—¥¿“√–¥Õ°‡∫’È¬‚¥¬‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡æ√“–‡ß‘π∫“∑¡’§à“§ß∑’Ë‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» (‚¥¬‡©æ“–¥Õ≈≈“√å  √Õ.)

 àßº≈„Àâ‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬¡’Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ‡ªìπ≈”¥—∫ ·≈–

¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èππ—Èπ à«π„À≠à‡ªìπÀπ’È ‘π√–¬– —Èπ (·ºπ¿“æ∑’Ë 11) ·≈–‡ªìπÀπ’È °ÿ≈‡ß‘πµà“ßª√–‡∑»

¥â«¬µâπ∑ÿπ°“√≈ß∑ÿπ∑’ËµË”·≈–ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√≈ß∑ÿπº‘¥æ≈“¥ §◊Õ ¡’°“√≈ß∑ÿπ°“√º≈‘µ‡°‘π§«“¡µâÕß°“√¿“¬„πª√–‡∑» (over supply) „π¿“§∏ÿ√°‘®

µà“ßÊ ¡’°“√ √â“ß¿“√–Àπ’È¡“°‡°‘π‰ª®π∑”„Àâ —¥ à«πÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° (high D/E ratio)

¡’°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π√–¬– —Èπ‡æ◊ËÕ„™â „π‚§√ß°“√∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈°”‰√„π√–¬–¬“« (maturity mismatch) ·≈–¬◊¡

‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»¡“„™â„π°‘®°“√∑’Ë „Àâº≈µÕ∫·∑π‡ªìπ‡ß‘π∫“∑ (currency mismatch) Õ¬à“ß¡“°‡°‘π¢π“¥

·ºπ¿“æ∑’Ë 10 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–À«à“ß∏π“§“√§à“‡©≈’Ë¬‡§≈◊ËÕπ∑’Ë 3 ‡¥◊Õπ

∑’Ë¡“ : ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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Àπ’È√–¬– —Èπ                  Àπ’È ‘π√–¬–¬“«�

º≈®“°‚§√ß √â“ß∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡¥—ß°≈à“« ‡√‘Ë¡ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁππ—∫µ—Èß·µà°≈“ßªï 2538 ‡¡◊ËÕ§à“‡ß‘π

¥Õ≈≈“√å  √Õ. ‡∑’¬∫°—∫‡ß‘π‡¬π·¢Áß§à“¢÷Èπ ∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬  àßº≈„Àâ ‘π§â“‰∑¬¡’

√“§“·æß¢÷Èπ„πµ≈“¥‚≈° ·≈–°“√ àßÕÕ°´÷Ëß‡ªìπÀ—«„®À≈—°∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ‡»√…∞°‘®‰∑¬¢¬“¬µ—«„πÕ—µ√“ Ÿß

¡“‚¥¬µ≈Õ¥™–≈Õ≈ß ‡¡◊ËÕ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™πª√– ∫ªí≠À“‰¡à “¡“√∂ àßÕÕ° ‘π§â“‰¥âµ“¡‡ªÑ“À¡“¬ ( ÷́Ëß “‡Àµÿ

 ”§—≠Õ’° à«πÀπ÷ËßÕ“®¡’ “‡Àµÿ¡“®“°°“√¢“¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬) ®÷ß

 àßº≈°√–∑∫µàÕ§«“¡µâÕß°“√„π°“√º≈‘µ·≈–°“√≈ß∑ÿπ ´÷Ëß àßº≈°√–∑∫µàÕ‡π◊ËÕßµàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π

·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–§◊π‡ß‘π°Ÿâ ‡¡◊ËÕ°≈‰°¥—ß°≈à“«‡√‘Ë¡‰¡à∑”ß“π‡»√…∞°‘®‡√‘Ë¡°√–µÿ°·≈–À¬ÿ¥¢¬“¬µ—«

ºŸâ≈ß∑ÿπ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡√‘Ë¡¡Õß‡ÀÁπªí≠À“°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëº‘¥æ≈“¥ °“√‰À≈ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®÷ß

‡°‘¥¢÷Èπ∑—Èß„π à«π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ„π¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß·≈–¿“§°“√‡ß‘π ®π‡ªìπ “‡Àµÿ„Àâ‡°‘¥°“√

‚®¡µ’§à“‡ß‘π∫“∑®“°π—°‡°Áß°”‰√  àßº≈µàÕ§à“‡ß‘π∫“∑·≈–π”‰ª Ÿà°“√ª√–°“»„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑≈Õ¬µ—«„π«—π∑’Ë

2 °√°Æ“§¡ 2540 ·≈–„π∑’Ë ÿ¥√—∞∫“≈‰∑¬®÷ßµ—¥ ‘π„®¢Õ√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ∑“ß°“√‡ß‘π®“° IMF ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π

ªí≠À“≈ÿ°≈“¡¡“°‡°‘π‰ª ´÷Ëß®–°√–∑∫µàÕ§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑»

·ºπ¿“æ∑’Ë 11  —¥ à«πÀπ’Èµà“ßª√–‡∑»¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π

 —¥ à«πÀπ’Èµà“ßª√–‡∑»¿“§‡Õ°™π√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«

∑’Ë¡“ : ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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®ÿ ¥ Õà Õ π ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π ‰ ∑ ¬

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“∑’Ëæ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—°

 “¡“√∂«‘‡§√“–Àå®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬µ“¡Àπâ“∑’Ëæ◊Èπ∞“π∫“ß¥â“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß  √ÿª‰¥â¥—ßπ’È

1. °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ (pooling and transferring resources)

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß¡’®”π«πºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥∑’ËÀ≈“°À≈“¬ ‰¡àæ÷Ëßæ“√“¬„¥

√“¬Àπ÷Ëß¡“°‡°‘π‰ª·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–µâÕß¡’§«“¡¡—Ëπ§ß ·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π ‡æ◊ËÕ

 √â“ß§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√·¢àß¢—π ¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕµàÕºŸâ „™â∫√‘°“√ ·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫√–∫∫°“√‡ß‘π

‚¥¬√«¡

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‚§√ß √â“ß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“¡’°“√æ÷Ëßæ‘ß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ

Õ¬à“ß¡“° ®÷ß∑”„Àâ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°’Ë¬«°—∫ maturity mismatch ‡π◊ËÕß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å√—∫Ω“°‡ß‘π√–¬– —Èπ

·≈–π”‡ß‘π¥—ß°≈à“«‰ªª≈àÕ¬°ŸâµàÕ„π√–¬–¬“« ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕß‰¥â ∂â“ª√–™“™πæ“°—π

∂Õπ‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“° ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„π°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ æ∫«à“‡°‘¥°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√

Õ¬à“ß‰¡à‡À¡“– ¡ À√◊Õ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëº‘¥æ≈“¥·≈–„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ëº‘¥æ≈“¥ °≈à“«§◊Õ ¡’°“√≈ß∑ÿπ®”π«π

¡À“»“≈‰ª„π ‘Ëß∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§ÿâ¡§à“ ‰¥â·°à °“√≈ß∑ÿπ„πÕÿµ “À°√√¡∑’Ëª√–‡∑»‰¡à‰¥â‡ª√’¬∫

„π‡™‘ß·¢àß¢—π À√◊Õ≈ß∑ÿπ®π‡°‘π‰ª°«à“§«“¡µâÕß°“√Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§∑’Ë·∑â®√‘ß  à«π°“√„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë

º‘¥æ≈“¥ §◊Õ ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™πæ“°—π°Ÿâ‡ß‘π√–¬– —Èπ·≈–π”‰ª≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√√–¬–¬“« ‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“¢÷Èπ

®÷ß‰¡à “¡“√∂™”√–§◊πÀπ’È‡ß‘π°Ÿâ‰¥â

 ”À√—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬ æ∫«à“π‘¬¡æ÷Ëßæ‘ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°àÕÀπ’È

‡ªìπÀ≈—° ‡π◊ËÕß®“°‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π‡ªìπ∏ÿ√°‘®¢Õß§√Õ∫§√—« ·¡â·µà∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«°‘®°“√¡’§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡®â“¢Õß∏ÿ√°‘®¡—°‰¡à¬‘π¬Õ¡∑’Ë®– Ÿ≠‡ ’¬

Õ”π“®°“√§«∫§ÿ¡‡Àπ◊Õ∏ÿ√°‘® ®÷ßπ‘¬¡„™â°“√°àÕÀπ’È¡“°°«à“°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ  àßº≈„ÀâÕ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ

¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë‰¡à „™à ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°√–¥—∫ 1.58 „πªï 2537 ‡ªìπ 1.98 „πªï 2538

πÕ°®“°π’È π‚¬∫“¬°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–π‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë¡’ à«π ”§—≠∑’Ë àß‡ √‘¡„Àâ

¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»‡ªìπ®”π«π¡“° ®ππ”‰ª Ÿà°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ∑’Ëº‘¥æ≈“¥ ∑”„Àâ

∫√‘…—∑‰∑¬¢¬“¬°“√≈ß∑ÿπ¡“°‡°‘π§«“¡µâÕß°“√ ¡’°“√°àÕÀπ’È ‘π®”π«π¡“° ‚¥¬‡©æ“–Àπ’È ‘π∑’Ë‡ªìπ °ÿ≈‡ß‘π

µà“ßª√–‡∑» ÷́Ëß à«π„À≠à‡ªìπÀπ’È√–¬– —Èπ
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πÕ°®“°π’È ®“°°“√∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬æ÷Ëßæ‘ß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å§àÕπ¢â“ß¡“° ‡¡◊ËÕ¿“§‡»√…∞°‘®

∑’Ë·∑â®√‘ß‡°‘¥ªí≠À“ ®÷ß àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡°‘¥ªí≠À“µ“¡‰ª¥â«¬ §«“¡ÕàÕπ·Õ¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

π—∫‡ªìπªí≠À“∑’Ë´È”‡µ‘¡«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï 2540 ‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ∑”„Àâ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®”‡ªìπµâÕß

„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ëª√– ∫ªí≠À“ ‡æ◊ËÕ√—°…“§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßª√–™“™π∑’Ë¡’µàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π

‚¥¬√«¡‡Õ“‰«â ®÷ß‡ªìπ¿“√–¢Õß∑“ß°“√Õ¬à“ß¡“°∑’ËµâÕß·∫°√—∫¿“√–Àπ’È‡ ’¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

2. °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß (managing risk)

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß¡’™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß “¡“√∂∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âÀ≈“¬

√Ÿª·∫∫µ“¡≈—°…≥–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡º™‘≠ ‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π πÕ°®“°®–∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√

√–¥¡‡ß‘π®“°¿“§§√—«‡√◊Õπ ·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπµàÕ„Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘® ¬—ßµâÕß∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

°“√≈ß∑ÿπÕ’°¥â«¬ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°¢âÕ‡∑Á®®√‘ßæ∫«à“¿“§∏ÿ√°‘® ºŸâÕÕ¡‡ß‘π ·≈– ∂“∫—π

°“√‡ß‘π‰∑¬ „π™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®‰¡à‡§¬√Ÿâ ÷°«à“µπ°”≈—ß‡º™‘≠°—∫¿“«–§«“¡‡ ’Ë¬ß‡≈¬ ‡π◊ËÕß®“°¡’

∑“ß°“√§Õ¬∑”Àπâ“∑’Ë∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ∑—ÈßÀ¡¥ ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“ moral hazard °≈à“«§◊Õ ¿“§∏ÿ√°‘®

 “¡“√∂°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»‰¥â‚¥¬‰¡à√Ÿâ ÷°«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß„πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ‡æ√“–∑“ß°“√‰¥â¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë

 à«π ∂“∫—π°“√‡ß‘πæ∫«à“¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‚¥¬¢“¥§«“¡√Õ∫§Õ∫ ‰¡àæ‘®“√≥“ ∂“π–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß

ºŸâ°Ÿâæ‘®“√≥“·µàÀ≈—°ª√–°—π‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥¿“«–øÕß ∫Ÿà ¡Ÿ≈§à“À≈—°ª√–°—π ‡™àπ Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

¡’√“§“ Ÿß‡°‘π§«“¡‡ªìπ®√‘ß À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®∑”„Àâ√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å≈¥≈ß‡ªìπ®”π«π¡“° ∑”„Àâ

À≈—°ª√–°—π‰¡à§ÿâ¡¡Ÿ≈Àπ’È ‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬‡ªìπ®”π«π¡“°  ∂“∫—π°“√‡ß‘π∫“ß·Ààß¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ°—∫∫ÿ§§≈

„°≈â™‘¥À√◊Õ∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ ‡ªìπµâπ  ”À√—∫¥â“πºŸâÕÕ¡‡ß‘π∑’ËΩ“°‡ß‘π°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π æ∫«à“ à«π„À≠à‰¡àµâÕß

‡º™‘≠°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß·µàÕ¬à“ß„¥ ‡π◊ËÕß®“°√—∞∫“≈¡’°“√§È”ª√–°—π‡ß‘πΩ“° ®÷ß‰¡àµâÕß π„®«à“ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

∑’Ëπ”‡ß‘π‰ªΩ“°π—Èπ¡’§«“¡¡—Ëπ§ßÀ√◊Õ‰¡à À√◊Õ¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ®π‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ ‰¡à«à“®–‡°‘¥Õ–‰√

¢÷Èπ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ºŸâΩ“°‡ß‘π®–‰¥â√—∫‡ß‘π§◊π·πàπÕπ ∑”„ÀâºŸâÕÕ¡‡ß‘πÀ√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ¢“¥«—≤π∏√√¡„π°“√

∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡æ√“–Õ¬Ÿà „π‚≈°∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“π“π ∑”„Àâ‡°‘¥°“√ª√—∫µ—«™â“·≈–¡—°‰¡à‡√’¬π√Ÿâ ‘Ëß„À¡à

‚¥¬‡©æ“–°“√¬Õ¡√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡æ◊ËÕ·≈°°—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬ ®÷ß‡ªìπ

ªí≠À“æ◊Èπ∞“π¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‰∑¬ ·≈–‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„πÕπ“§µ ‚¥¬‡©æ“–

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ßπ‚¬∫“¬°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π æ∫«à“‰¡à‰¥â¡’¢âÕ‡ ’¬‡ ¡Õ‰ªÀ“°∑“ß°“√ª≈àÕ¬

„ÀâÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß®–∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑¡’§«“¡º—πº«πµ“¡ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑“ß

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» ®–∑”„Àâ∫√‘…—∑‡Õ°™π‰∑¬∑’ËµâÕß°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»µâÕß¡’°“√«“ß·ºπª√–°Õ∫

°“√µ—¥ ‘π„®„Àâ√Õ∫§Õ∫¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬¡’°“√§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπÕ¬à“ß·∑â®√‘ß À√◊Õ
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‡√’¬π√Ÿâ∑’ Ë®–À“«‘∏’ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°§«“¡º—πº«π¢Õß§à“‡ß‘π °“√∑’Ë∑“ß°“√‰∑¬„™âπ‚¬∫“¬Õ—µ√“

·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë ∑”„Àâµâπ∑ÿπ°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»µË”°«à“§«“¡‡ªìπ®√‘ß ®÷ß‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ„Àâ

¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»¡“°‡°‘π‰ª ‚¥¬‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ß°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß  à«π ∂“∫—π

°“√‡ß‘π°Á¢“¥§«“¡√–¡—¥√–«—ß„π°“√æ‘®“√≥“ª≈àÕ¬°Ÿâ ‡π◊ËÕß®“°‰¡àµâÕß°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

 àßº≈„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬„π¢≥–π—Èπ¡’Àπ’È ‘π√–¬– —Èπ∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»‡ªìπ®”π«π¡“° ‡¡◊ËÕ

æ‘®“√≥“¿“æ√«¡¢Õß°‘®°√√¡∑“ß‡»√…∞°‘®„π™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® æ∫«à“‰¥â°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß

µàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π¡“°°«à“®–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ°—∫√–∫∫‚¥¬√«¡

3. °“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® (providing information)

Àπâ“∑’Ë ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πÕ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß §◊Õ °“√º≈‘µ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑“ß°“√‡ß‘π„Àâ°—∫

Àπà«¬‡»√…∞°‘®µà“ßÊ „π√–∫∫‡»√…∞°‘®‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ·µà√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ß∑’Ë

ºà“π¡“‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ëπ’È‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑”„Àâ°“√µ—¥ ‘π„®µà“ßÊ Õ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

∫‘¥‡∫◊Õπ‰ª®“° ¿“æ§«“¡‡ªìπ®√‘ß ‰¥â·°à π‚¬∫“¬¢Õß∑“ß°“√„π°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π ·µà¬—ß§ß¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë ®÷ß‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ∑“ß°“√‡ªìπºŸâ√—∫ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

„Àâ°—∫ºŸâ°Ÿâ¬◊¡‡ß‘πµà“ßª√–‡∑»  àßº≈„Àâ∫√‘…—∑‡Õ°™π‰∑¬µ—¥ ‘π„®º‘¥æ≈“¥ ∑”°“√¢¬“¬°”≈—ß°“√º≈‘µ®”π«π

¡“°‚¥¬Õ“»—¬‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡®“°µà“ßª√–‡∑» ‡æ√“–‡¢â“„®«à“‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·≈–¡’¥Õ°‡∫’È¬µË”

°«à“°“√°Ÿâ¬◊¡„πª√–‡∑» ®π¡’°“√æŸ¥∂÷ß°—π∑—Ë«‰ª«à“ „π™à«ß 2536 - 2538 °“√‡¢’¬π ‚§√ß°“√‡æ◊ËÕ¢Õ°Ÿâ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¡à¬“°‡¬ÁπÕ–‰√ ®–µ—Èß ¡¡µ‘∞“π„Àâ‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«„πÕ—µ√“ Ÿß‡∑à“‰À√àÀ√◊Õ„ÀâÕÿª ß§å

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡∑à“‰À√àπ—Èπ®–‰¡à∂Ÿ°‡®â“Àπ’ÈÀ√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ∑—°∑â«ß¡“°π—° ∑—Èßπ’È ‡æ√“–∑ÿ°§π¡—Ëπ„®«à“‡»√…∞°‘®‰∑¬®–

¢¬“¬µ—«µàÕ‡π◊ËÕßµ≈Õ¥‰ª ´÷Ëß‡ªìπ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë§≈“¥‡§≈◊ËÕπ ´÷Ëß‡ªìπ°“√ àß —≠≠“≥º‘¥æ≈“¥ª√–°“√·√°

¢Õß∑“ß°“√ ®“°°“√„™âπ‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë¿“¬„µâ°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π

ª√–°“√µàÕ¡“ º≈¢Õß°“√∑’Ë¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ºà“π BIBF ·≈–∑”„Àâ ¿“æ§≈àÕß¿“¬„πª√–‡∑»

ºàÕπ§≈“¬  àßº≈„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πª√–‡∑»ª√—∫µ—«≈¥≈ß„π™à«ßªï 2533 - 2537 (·ºπ¿“æ∑’Ë 10) ®–‡ÀÁπ

«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬åª√—∫≈¥®“°√âÕ¬≈– 10 ¡“‡ªìπ√âÕ¬≈– 5-7 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ëª√—∫

≈¥≈ß¡’ à«π∑”„Àâ√“§“∑√—æ¬å ‘πµà“ßÊ „πª√–‡∑»√«¡∑—Èß∑’Ë¥‘π·≈–Àÿâπ∑ÿπæÿàß Ÿß¢÷Èπ  à«πÀπ÷Ëß‡°‘¥®“°°“√π”

‡ß‘π°Ÿâ®“°µà“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’µâπ∑ÿπµË”‰ª‡°Áß°”‰√„π∑√—æ¬å ‘π‡À≈à“π—Èπ ∑”„Àâ√“§“∑√—æ¬å ‘πµà“ßÊ  Ÿß‡°‘π°«à“

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π®π‡°‘¥¿“«–øÕß ∫Ÿà ∏π“§“√æ“≥‘™¬åæ“°—πª≈àÕ¬°Ÿâ¡“°¢÷Èπ ‡æ√“–‡ÀÁπ«à“À≈—°ª√–°—π§ÿâ¡¡Ÿ≈Àπ’È

‡π◊ËÕß®“°¡’°“√„™âÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π ´÷Ëßµ“¡À≈—°°“√·≈â«∏π“§“√æ“≥‘™¬å

§«√®–æ‘®“√≥“ ∂“π–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ°Ÿâ‡ªìπÀ≈—° ºŸâ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß‰¡à§«√®–‰¥â√—∫‡ß‘π°ŸâÀ√◊Õ∂â“‰¥â‡ß‘π°Ÿâ

§«√∂Ÿ°‡√’¬°‡°Á∫¥Õ°‡∫’È¬„πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß ·µà ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ §◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË” ¢≥–∑’Ë√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å Ÿß¡“°

ºŸâ°Ÿâ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß “¡“√∂π”Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¡“«“ß‡ªìπª√–°—π·≈–‰¥â‡ß‘π°Ÿâ‰ª„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µË” ®÷ß‡ªìπ
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 ‘Ëß∑’Ë‰¡à∂Ÿ°µâÕß ‡æ√“–‡¡◊ËÕ¿“«–øÕß ∫Ÿà·µ°¢÷Èπ¡“√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å≈¥≈ß À≈—°ª√–°—π®÷ß‰¡à§ÿâ¡¡Ÿ≈Àπ’È

ºŸâ°Ÿâ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È§◊π‰¥â ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢÷Èπ‡ªìπ®”π«π¡“°

πÕ°®“°π’È „π™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®æ∫«à“∫√‘…—∑æ“°—πÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ¢“¬ª√–™“™π‡ªìπ®”π«π¡“°

‡æ√“–‡ÀÁπ«à“¢“¬Àÿâπ∑ÿπ‰¥â√“§“¥’ ·≈–¡’ ‚Õ°“  √â“ß°”‰√„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ‰¥â ´÷Ëß√“§“Àÿâπ∑ÿπ

≥ ¢≥–π—Èπ‰¥â Ÿß‡°‘π°«à“ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¡“°  à«πÀπ÷Ëß‡°‘¥®“°§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π‡»√…∞°‘®¡“°®π‡°‘π‰ª·≈–

‡°‘¥®“°°“√‡°Áß°”‰√¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ (´÷Ëß‡ªìπªí≠À“¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë®–µâÕßÀ“∑“ß

·°â‰¢µàÕ‰ª) ∑”„Àâª√– ∫¿“«–¢“¥∑ÿπ®”π«π¡“°À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ √–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬∑’Ëºà“π¡“‰¥â –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬µà“ßÊ ÕÕ°¡“∫â“ß‡À¡◊Õπ°—π ·µàæ∫«à“ªí≠À“‡°‘¥®“°∑“ß°“√‰∑¬‰¡à ‰¥â„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’Õ¬Ÿà „π¢≥–π—Èπ

∑”°“√µ—¥ ‘π„®¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ ‡æ◊ËÕªÑÕß°—πÀ√◊Õ·°â‰¢ªí≠À“„π∑—π∑’ ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èππ—∫µ—Èß·µà

ªï 2538 ¢≥–∑’Ë‡ß‘π‡øÑÕ„π À√—∞Õ‡¡√‘°“≈¥µË”≈ß √–¥—∫‡ß‘π‡øÑÕ„πª√–‡∑»∑’Ë Ÿß°«à“µà“ßª√–‡∑»π’È∑”„Àâ§«“¡

 “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß∫√‘…—∑‰∑¬„πµ≈“¥‚≈°≈¥≈ß °“√·¢Áß§à“¢÷Èπ¢Õß‡ß‘π∫“∑µ“¡°“√·¢Áß§à“¢Õß‡ß‘π

¥Õ≈≈“√å  √Õ.  àßº≈µàÕ¡Ÿ≈§à“°“√ àßÕÕ°∑”„Àâ¡’¡Ÿ≈§à“≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß √«¡∑—Èßª√‘¡“≥Àπ’È¿“§‡Õ°™π

‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ  à«π„À≠à‡ªìπÀπ’Èµà“ßª√–‡∑»·≈–¡’√–¬– —Èπ ≈â«π‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë ”§—≠∑’Ëπà“®–π”‰ª Ÿà°“√µ—¥ ‘π„®

„π‡™‘ßπ‚¬∫“¬ ‡æ◊ËÕ¥”‡π‘π°“√°àÕπ∑’Ë®–‡°‘¥ªí≠À“≈ÿ°≈“¡ ·µà°Á ‰¡à¡’°“√¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ®“°

∑“ß°“√ ®π°√–∑—Ëß°“√¢“¥¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥‡√‘Ë¡√ÿπ·√ß¢÷Èπ ¡’°“√‚®¡µ’§à“‡ß‘π∫“∑®π°√–∑∫µàÕ√–¥—∫∑ÿπ

 ”√Õß¢Õßª√–‡∑»„π∑’Ë ÿ¥

4. °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (promoting good governance)

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¥’®–µâÕß √â“ß®‘µ ”π÷°·≈–·√ß®Ÿß„®∑’Ë¥’µàÕºŸâ≈ß∑ÿπ ‡®â“Àπ’È ‡®â“¢Õß°‘®°“√ ºŸâ∫√‘À“√

°‘®°“√‰¡à¬÷¥º≈ª√–‚¬™πå à«πµ—«¡“°‡°‘π‰ª ®π∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“µàÕ√–∫∫‚¥¬√«¡ πÕ°®“°π’È °≈‰°°“√

∑”ß“π¢Õßµ≈“¥®–µâÕß àß‡ √‘¡„ÀâºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ¡’°≈‰°°“√µ√«® Õ∫√–∫∫

°“√∫√‘À“√ß“π √«¡∑—Èß¡’¡“µ√°“√¥”‡π‘π°“√∑“ß«‘π—¬°—∫ºŸâ∑’Ë ‰¡àªØ‘∫—µ‘µ“¡°µ‘°“¢Õß —ß§¡ ¡’°“√≈ß‚∑…

„π°√≥’∑’Ë¡’°“√ª√–æƒµ‘¡‘™Õ∫ ®π àßº≈°√–∑∫µàÕ∞“π–°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ëµπ‡Õß∫√‘À“√ ‡ªìπµâπ

ªí≠À“„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπµ—«Õ¬à“ß¢Õß°“√¢“¥√–∫∫°“√∫√‘À“√ß“π °“√µ√«® Õ∫

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ®π°≈“¬‡ªìπªí≠À“∑’Ë´È”‡µ‘¡«‘°ƒµ‘°“√≥å „Àâ‡≈«√â“¬≈ß‰ªÕ’°  ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π™à«ß

∑’Ë‡»√…∞°‘®°”≈—ß‡øóòÕßøŸ‰¥â∑”°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‚¥¬¢“¥§«“¡√Õ∫§Õ∫ ¡’°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ·∫∫ºàÕπ§≈“¬¡“°¢÷Èπ

‚§√ß°“√µà“ßÊ ¢¬“¬µ—«‚¥¬„™â —¥ à«π¢Õß ‘π‡™◊ËÕ§àÕπ¢â“ß Ÿß À≈“¬‚§√ß°“√°Ÿâ‡ß‘πµà“ßª√–‡∑»‡æ◊ËÕª√–À¬—¥

¥Õ°‡∫’È¬ ‚¥¬§‘¥«à“‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  ∂“∫—π°“√‡ß‘π®”π«π‰¡àπâÕ¬æ√âÕ¡®–„Àâ°Ÿâ√–¬– —Èπ

‡æ◊ËÕ„Àâ‚§√ß°“√‡°‘¥ àßº≈„Àâª√‘¡“≥ ‘π‡™◊ËÕ‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“° ºŸâ°Ÿâ∫“ß√“¬¡’Àπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ Ÿß¡“°°Á¬—ß‰¥â
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°Ÿâ‡æ‘Ë¡ √«¡∑—Èß¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ°—∫∫ÿ§§≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß À√◊Õ∫√‘…—∑„π‡§√◊ÕÕ’°‡ªìπ®”π«π¡“° ‚§√ß √â“ß∑“ß

°“√‡ß‘π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬ ®÷ß‰¡à‡¢â¡·¢ÁßæÕ∑’Ë®–√Õß√—∫·√ß°√–∑∫®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë Ÿß¢÷Èπ·≈–

®“°‚§√ß°“√∑’Ë „Àâº≈µÕ∫·∑πµË” ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ‡»√…∞°‘®™–≈Õµ—« ∂“∫—π°“√‡ß‘π ®÷ßµâÕß‡º™‘≠°—∫ªí≠À“°“√

ª≈àÕ¬°Ÿâ∑’ Ëº‘¥æ≈“¥ ∑“ß°“√°Á∂Ÿ°«‘®“√≥åÕ¬à“ß¡“°„π§«“¡º‘¥æ≈“¥¢Õß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®

¡À¿“§ ·≈–°“√¢“¥§«“¡‡¥Á¥¢“¥∑’Ë®–·°â‰¢ªí≠À“ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬à“ß®√‘ß®—ß ®÷ß°√–∑∫µàÕ§«“¡¡—Ëπ§ß

¢Õßª√–‡∑»

∫ ∑ ∫ “ ∑ ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥ ∑ÿ π µà Õ ° “ √ · °â ‰ ¢ ªí ≠ À “ „ π ™à « ß ∑’Ë ºà “ π ¡ “

‡ªìπ∑’Ë∑√“∫°—π¥’„π√–¥—∫ “°≈«à“√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß‰¡àæ÷Ëßæ“µ≈“¥„¥µ≈“¥Àπ÷Ëß

¡“°‡°‘π‰ª ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–µâÕß¡’§«“¡¡—Ëπ§ß·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π ‡æ◊ËÕ √â“ß

§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√·¢àß¢—π ¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊ÕµàÕºŸâ „™â∫√‘°“√ ·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫√–∫∫°“√‡ß‘π

‚¥¬√«¡ √–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬∑’Ëºà“π¡“‡ªìπ√–∫∫∑’Ëæ÷Ëßæ“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° º ¡°—∫°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

¥â“π‡»√…∞°‘®¡À¿“§∑’Ëº‘¥æ≈“¥¢Õß∑“ß°“√ ®÷ß∑”„Àâ¡’°“√°àÕÀπ’ÈÕ¬à“ß¡“°¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ´÷Ëß

 à«π„À≠à‡ªìπÀπ’È√–¬– —Èπ®“°µà“ßª√–‡∑» ‡æ◊ËÕπ”‰ª≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√√–¬–¬“« ®÷ß‡°‘¥ªí≠À“ currency and

maturity mismatch √«¡∑—Èß°“√¢“¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ „π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å °“√∫√‘À“√ß“π∑’Ë

¢“¥§«“¡√–¡—¥√–«—ß¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ®π àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’ªí≠À“ ∑”„Àâª√–™“™π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ

®πæ“°—π∂Õπ‡ß‘πÕÕ°®“°√–∫∫ ·≈–≈ÿ°≈“¡‡ªìπªí≠À“¢Õßª√–‡∑»´÷Ëß°≈“¬‡ªìπªí≠À“‡√◊ÈÕ√—ß®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π

∑’Ë°√–∑∫µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π°“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫√–∫∫‡»√…∞°‘® ¥—ßπ—Èπ

°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„πÕπ“§µ ¡’§«“¡®”‡ªìπ®–µâÕß √â“ß§«“¡ ¡¥ÿ≈„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„π√–∫∫ ·≈–§«“¡

¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑» ‚¥¬≈¥°“√æ÷Ëßæ“µ≈“¥‡ß‘πÀ√◊Õ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√æ—≤π“

µ≈“¥∑ÿπ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

µ≈“¥∑ÿπ®–¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“«„Àâ°—∫¿“§√—∞·≈–¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π

‡æ◊ËÕ‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß¿“§√—∞∑’Ë®–√–¥¡‡ß‘π‰ª„™â „π°“√≈ß∑ÿπ‚§√ß°“√µà“ßÊ ∑’Ë®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ

ª√–™“™π·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫ª√–‡∑» √«¡∑—Èß‡æ◊ËÕª√—∫‚§√ß √â“ß‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑‰∑¬ ‚¥¬ª√—∫

®“°°“√„™âÀπ’Èµà“ßª√–‡∑»‡ªìπÀπ’È„πª√–‡∑» (≈¥ currency mismatch) ·≈–ª√—∫®“°°“√„™âÀπ’È√–¬– —Èπ‡ªìπ

Àπ’È√–¬–¬“«¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ (≈¥ maturity mismatch) ·≈–°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ¢“¬µàÕª√–™“™π

´÷Ëß®–™à«¬≈¥Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ„ÀâµË”≈ß (low D/E ratio) ·π«∑“ß¥—ß°≈à“«πÕ°®“°™à«¬„Àâ‚§√ß √â“ß

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬‡°‘¥§«“¡ ¡¥ÿ≈·≈â« (balanced financial system) ¬—ß∑”„Àâ ‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß

¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬¡’§«“¡ ¡¥ÿ≈¡“°¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬ (balanced corporate capital structure)
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ æ∫«à“µ≈“¥∑ÿπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘π (systemic risk) πâÕ¬°«à“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß

∑“ß°“√‡ß‘π„πµ≈“¥∑ÿπ®–¡’°≈‰°°“√¥”‡π‘πß“π·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈·µ°µà“ß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å §◊Õ

(1) ∑√—æ¬å ‘π¢Õß≈Ÿ°§â“∑’ËΩ“°‰«â°—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–∂Ÿ°‡°Á∫·≈–®—¥∑”∫—≠™’·¬°µà“ßÀ“°®“°∑√—æ¬å ‘π¢Õß

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∂â“∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åª√– ∫ªí≠À“„π°“√¥”‡π‘πß“π®πµâÕß‡≈‘°°‘®°“√®–‰¡à àßº≈°√–∑∫

µàÕ∑√—æ¬å ‘π¢Õß≈Ÿ°§â“ (2) ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à‰¥â¡’°“√√—∫Ω“°‡ß‘πÀ√◊Õ°Ÿâ‡ß‘π®“°ª√–™“™π‡À¡◊Õπ°—∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ®÷ß‰¡àµâÕß°—ß«≈«à“®–¢“¥ ¿“æ§≈àÕß®“°°“√∂Ÿ°·Àà∂Õπ‡ß‘π ·≈– (3) ∑√—æ¬å ‘π à«π „À≠à

¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß∑’Ë¡’°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“µ“¡√“§“µ≈“¥∑ÿ°«—π (daily

marked-to-market) ·≈– “¡“√∂¢“¬‰¥â „πµ≈“¥√Õß‚¥¬‰¡à°√–∑∫µàÕ√“§“¡“°π—° ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’

ªí≠À“®–‰¡à àßº≈°√–∑∫µàÕ°“√®”Àπà“¬∑√—æ¬å ‘π¢Õß≈Ÿ°§â“‡æ◊ËÕ™”√–‡ß‘π§◊π‡®â“Àπ’È„π°√≥’∑’Ë∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

µâÕß‡≈‘°°‘®°“√

πÕ°®“°π’È °“√·°â‰¢«‘°ƒµ‘°“√≥å¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“µ≈“¥∑ÿπ‰¥â¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√

™à«¬·°â‰¢ªí≠À“„πÀ≈“¬¥â“π ‡™àπ °“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ„Àâ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π °“√‡ √‘¡ √â“ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

∑’Ë¥’ ·≈–°“√„™âµ≈“¥∑ÿπ‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫¿“§√—∞‚¥¬°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√∑—Èß√–¬– —Èπ·≈–¬“«‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π

¡“„™â„π°“√·°â‰¢ªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ®“°¢âÕ¡Ÿ≈µ“¡·ºπ¿“æ∑’Ë 12 ·≈– 13 æ∫«à“¿“¬À≈—ß«‘°ƒµ‘

‡»√…∞°‘® µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ‚¥¬‡©æ“–µ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞ ∑”„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘π‡√‘Ë¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»
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·ºπ¿“æ∑’Ë 12 ¡Ÿ≈§à“§ß§â“ßµ√“ “√Àπ’ÈµàÕ GDP

¡Ÿ≈§à“§ß§â“ßµ√“ “√Àπ’È µàÕ GDP

∑’Ë¡“ : »Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‰∑¬ ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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·ºπ¿“æ∑’Ë 13 ¡Ÿ≈§à“√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π

¡Ÿ≈§à“°“√‡ πÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π µ√“ “√∑ÿπ ·≈– ‘π‡™◊ËÕ

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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1. §«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å°—∫µ≈“¥∑ÿπ

1.1 °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

°“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–‡¢â“¡“‡ªìπ

µ—«°≈“ß„π°“√√–¥¡‡ß‘π®“°ª√–™“™π¥â«¬°“√√—∫Ω“°‡ß‘π ‡ß‘π∑’Ë√—∫Ω“°®“°ª√–™“™ππ—Èπ®–∂◊Õ‡ªìπÀπ’È ‘π

¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ´÷Ëß®–µâÕß§◊π„Àâ°—∫ª√–™“™π‡¡◊ËÕ§√∫°”Àπ¥µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢ °“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ª√–™“™π‡ªìπ®”π«π¡“° ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡‡ß‘π∑’Ë Ÿß°«à“°“√√–¥¡‡ß‘π

ºà“π™àÕß∑“ßÕ◊Ëπ πÕ°®“°π’È ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß„Àâ∫√‘°“√∑“ß¥â“π°“√™”√–√“§“ ‘π§â“ ·≈–∫√‘°“√„π√–∫∫

‡»√…∞°‘®Õ’°¥â«¬

„π¥â“π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–‡ªìπºŸâæ‘®“√≥“ª≈àÕ¬°Ÿâ ‚¥¬Õ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫

®“°ºŸâ°Ÿâ ´÷Ëß¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π’È®–‰¡à¡’°“√‡ªî¥‡º¬µàÕ “∏“√≥™π ‡æ√“–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπºŸâ „™â

ª√–‚¬™πå‡Õß‚¥¬µ√ß‡æ◊ËÕª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®„π°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ „π¥â“πª√–™“™πºŸâΩ“°‡ß‘π°Á‰¡àµâÕß π„®«à“

∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–ª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ°—∫„§√ ‡æ√“–∂÷ßÕ¬à“ß‰√∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–µâÕß√—∫º‘¥™Õ∫§◊π‡ß‘πΩ“°„Àâ

°—∫µπ‡¡◊ËÕ§√∫°”Àπ¥µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢ ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å·∫°√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‰«â Ÿß¡“° „π°√≥’∑’Ë¡’ºŸâ°Ÿâ

‡ªìπ®”π«π¡“° ‰¡à “¡“√∂™”√–¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ‡ß‘πµâπ§◊π‰¥â ®–∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢“¥ ¿“æ§≈àÕß‰¡à¡’

‡ß‘π§◊π„Àâ°—∫ºŸâΩ“°‡ß‘πµ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°”Àπ¥ ∑”„Àâª√–™“™π¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ  àßº≈°√–∑∫µàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π

·≈–µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘® ¥â«¬‡Àµÿπ’È ∑“ß°“√®÷ßµâÕß°”°—∫¥Ÿ·≈°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π

§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π ´÷Ëß®–™à«¬∑”„Àâª√–™“™π√Ÿâ ÷°ª≈Õ¥¿—¬·≈–¡—Ëπ„®„π°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬å

1.2 °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπºà“πµ≈“¥∑ÿπ

°“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπºà“πµ≈“¥∑ÿπ‡ªìπ°√–∫«π°“√∑’ËºŸâ¡’‡ß‘π‡À≈◊Õµ—¥ ‘π„®‡Õß«à“

®–„Àâ°Ÿâ‡ß‘π À√◊Õ®–√à«¡≈ß∑ÿπ°—∫ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ√“¬„¥‰¥â‚¥¬µ√ß ‚¥¬‰¡àµâÕßÕ“»—¬∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡¢â“¡“

‡ªìπµ—«°≈“ß‡æ√“–¡’µ≈“¥∑ÿπ‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë·∑π ‚¥¬µ≈“¥∑ÿπ®–‡ªìπ ∂“π∑’Ë∑’ËºŸ â¡’‡ß‘π‡À≈◊Õ “¡“√∂

ª≈àÕ¬°Ÿâ À√◊Õ≈ß∑ÿπ‰¥â‚¥¬µ√ß¥â«¬°“√´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπºŸâÕÕ° ®÷ß‡ªìπÀπâ“∑’Ë¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ

®–µâÕß«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°’Ë¬«°—∫À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπÕ¬à“ß¥’°àÕπ∑’Ë®–µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ´÷Ëß®–µà“ß®“°‡¥‘¡∑’Ë¡’

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡¢â“¡“§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·∑π¥â«¬°“√√—∫Ω“°‡ß‘π·≈–π”‡ß‘π‰ªª≈àÕ¬°ŸâµàÕ ‚¥¬ºŸâ≈ß∑ÿπ

æ‘®“√≥“∂÷ß§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë√—∫Ω“°‡ß‘π‡∑à“π—Èπ °“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬åºà“πµ≈“¥∑ÿπ

ºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡Õß ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

‡™àπ ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „π√“§“∑’ËµË”°«à“µÕπ´◊ÈÕ¡“∑”„Àâ‡°‘¥º≈¢“¥∑ÿπÀ√◊Õ°√≥’∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°Ÿâ‡Õ°™π

ºŸâ≈ß∑ÿπÕ“®‰¡à‰¥â√—∫¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ‡ß‘πµâπ§◊π ®“°°√–∫«π°“√¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“µ≈“¥∑ÿπ®–∑”

Àπâ“∑’Ë‡™◊ËÕ¡‚¬ß√–À«à“ßºŸâ¡’‡ß‘π‡À≈◊Õ°—∫ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬µ√ß ‚¥¬‰¡àºà“πµ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π ‡™àπ
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∏π“§“√æ“≥‘™¬å (disintermediation process) ®–§≈â“¬°—∫°“√∑’ËºŸâ∫√‘ ‚¿§ “¡“√∂ —Ëß´◊ÈÕ ‘π§â“‰¥â‚¥¬µ√ß

®“°ºŸâº≈‘µ‚¥¬‰¡àºà“πæàÕ§â“§π°≈“ß ´÷Ëß°√–∫«π¥—ß°≈à“«®–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå·°àºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–ºŸâµâÕß°“√

‡ß‘π∑ÿπ ¥—ßπ’È

1.2.1 ¥â“πºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ

µ≈“¥∑ÿπ®–‡æ‘Ë¡∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√√–¥¡∑ÿπ„Àâ°—∫ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ ∑”„Àâ√–¥¡∑ÿπ

‰¥â‚¥¬¡’µâπ∑ÿπ∑’ËµË”°«à“°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡æ√“–·µà‡¥‘¡ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√

√–¥¡∑ÿπ¡“°π—° º≈¢Õß°“√∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡¢â“¡“§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·∑πºŸâÕÕ¡‡ß‘π ®÷ß®”‡ªìπ∑’Ë

∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß§‘¥ à«πµà“ß√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ·≈–‡ß‘πΩ“°∑’Ë Ÿß (spread) ‡æ◊ËÕ‡ªìπº≈µÕ∫·∑π

®“°°“√∑’Ë‡¢â“¡“§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ°—∫ºŸâÕÕ¡‡ß‘π πÕ°®“°π’È ®”π«πºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–

¡’Õ¬Ÿà‡æ’¬ß®”°—¥ ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥°“√√«¡µ—«¢ÕßºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¢÷Èπ (cartel) ‡æ◊ËÕ°”Àπ¥§à“ spread ®π∑”„Àâ

ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¡’µâπ∑ÿπ‡ß‘π°Ÿâ¬◊¡ Ÿß ·π«∑“ß∑’Ë®–∑”„Àâµâπ∑ÿπ¢ÕßºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ≈¥≈ß §◊Õ °“√‡æ‘Ë¡

™àÕß∑“ß√–¥¡∑ÿπ„Àâ¡’¡“°¢÷Èπ ‡™àπ ‡ªî¥„Àâ¡’∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°¢÷Èπ À√◊Õ àß‡ √‘¡°“√√–¥¡∑ÿπ‚¥¬µ√ßºà“π

µ≈“¥∑ÿπ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬µ√“ “√Àπ’ÈÀ√◊Õµ√“ “√∑ÿπ ´÷Ëß∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èππ’È®–™à«¬„Àâ‡°‘¥

°“√·¢àß¢—π„π√–∫∫°“√‡ß‘π  àßº≈„Àâ spread À√◊Õµâπ∑ÿπ°“√√–¥¡∑ÿπ¢ÕßºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ≈¥≈ß‰¥â „π∑’Ë ÿ¥

1.2.2 ¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ

µ≈“¥∑ÿπ®–‡æ‘Ë¡∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ®“°‡¥‘¡∑’ËºŸâ≈ß∑ÿππ‘¬¡ÕÕ¡

‡ß‘π¥â«¬°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å º≈¢Õß°“√∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡¢â“¡“§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·∑π¥â«¬

°“√π”‡ß‘π‰ªª≈àÕ¬°ŸâµàÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ®÷ß§‘¥§à“§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬°“√®à“¬º≈µÕ∫·∑π„Àâ°—∫

ºŸâ≈ß∑ÿπµË”°«à“°“√∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ‡¢â“‰ªª≈àÕ¬°ŸâÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ‡Õß‚¥¬µ√ßºà“πµ≈“¥∑ÿπ „π°“√≈ß∑ÿπ‡Õß‚¥¬µ√ß

ºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕß‡¢â“¡“√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√«‘‡§√“–Àå·≈–µ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‡Õß ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ

¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿß°«à“°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ´÷Ëßº≈µÕ∫·∑π®“°°“√

≈ß∑ÿπ®–ª√–°Õ∫¥â«¬°”‰√®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·≈–°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‰¥â√—∫®“°À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‰ª≈ß∑ÿπ

‡™àπ ¥Õ°‡∫’È¬ ‡ß‘πªíπº≈ À√◊Õ ‘∑∏‘ª√–‚¬™πå∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ‡ªìπµâπ

2. ·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ

®“°°“√∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕÕ°‚¥¬ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‰¥â‚¥¬µ√ß ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ

µâÕß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ·≈°°—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫„πÕπ“§µ ‚¥¬‰¡à¡’∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‡¢â“¡“§È”ª√–°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß·∑π‡À¡◊Õπ°—∫°“√Ω“°‡ß‘π ºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕß¡’∑—°…–„π°“√«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ

Õ¬à“ß¡“° ·≈–√Ÿâ®—°§ÿ≥≈—°…≥–¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë®–‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπ‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ‚¥¬∑“ß°“√®–™à«¬°”°—∫¥Ÿ·≈„Àâ

ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈ÕÕ°¡“„Àâ∂Ÿ°µâÕß §√∫∂â«π ·≈–∑—π‡«≈“ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡π◊ËÕß®“°
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‡ß‘π≈ß∑ÿπ·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ·µà≈–§π¡’‰¡à‡∑à“°—π ¥—ßπ—Èπ ·π«§‘¥

‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ ®÷ß “¡“√∂®”·π°‰¥âÕÕ°‡ªìπ 2 ·π«∑“ß ¥—ßπ’È

2.1 ºŸâ≈ß∑ÿπµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‡Õß ‚¥¬‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπµ“¡

§«“¡‡ ’Ë¬ß «‘∏’°“√π’È®–‡À¡“–°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„® ·≈–¡’‡«≈“„π°“√»÷°…“«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

‡æ◊ËÕª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ∑’Ë ”§—≠§◊Õ °“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ®–™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ¡’‚Õ°“ ‡ªìπ‡®â“¢Õß

°‘®°“√ ‡π◊ËÕß®“°°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®®–µâÕß„™â‡ß‘π®”π«π¡“° ´÷Ëß‡®â“¢Õß‡¥‘¡Õ“®¡’‡ß‘π®”°—¥‰¡à‡æ’¬ßæÕµàÕ

°“√¢¬“¬∏ÿ√°‘® ®÷ßµâÕßÀ“‡ß‘π≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ‚¥¬‡ªî¥‚Õ°“ „ÀâºŸâÕ◊Ëπ‡¢â“¡“√à«¡≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√ ∑”„Àâ°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®„π·∫∫§√Õ∫§√—«æ—≤π“‰ª Ÿà°“√‡ªìπ∫√‘…—∑¡À“™π ´÷Ëß®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ°‘®°“√‚¥¬µ√ß

2.2 °“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ¡’‚Õ°“ ‡ªìπ‡®â“¢Õß°‘®°“√ºà“π°“√∂◊ÕÀπà«¬

≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ ∂÷ß·¡â®–‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ‰¡à¡“°π—°°Áµ“¡ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ºŸâ≈ß∑ÿπ¬—ß§ß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“« ∂â“°Õß∑ÿπ√«¡‡°‘¥¢“¥∑ÿπ ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π‰¡à‡ªìπ‰ªµ“¡∑’Ë§“¥À¡“¬ ®–∑”„Àâ

‡ß‘π≈ß∑ÿπ¡’¡Ÿ≈§à“≈¥≈ß‰¥â‡™àπ‡¥’¬«°—π ¢âÕ¥’¢Õß°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ §◊Õ ™à«¬„Àâ‡°‘¥°“√°√–®“¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß (diversification) ‡æ√“–¡’°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¢ÕßÀ≈“¬∫√‘…—∑·µ°µà“ß°—π ‚¥¬°Õß∑ÿπ√«¡

®—¥‡ªìπºŸâ „Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘πª√–‡¿∑Àπ÷Ëß ‚¥¬°“√®—¥À“ºŸâ‡™’Ë¬«™“≠¡◊ÕÕ“™’æ¡“∑”Àπâ“∑’Ëµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ

„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ºŸâ≈ß∑ÿπ®÷ß‡æ’¬ß·µàπ”‡ß‘π‰ª´◊ÈÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ∑’ËÕÕ°‚¥¬°Õß∑ÿπ√«¡ª√–‡¿∑µà“ßÊ ·≈–

°Õß∑ÿπ√«¡®–π”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬åÕ’°∑Õ¥Àπ÷Ëß ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ¡’ ‚Õ°“ ‡ªìπ‡®â“¢Õß°‘®°“√À≈“¬

°‘®°“√ ‚¥¬„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬ŸàÕ¬à“ß®”°—¥‰ª√«¡°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬Õ◊Ëπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

3. °“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥√Õß

„πµ≈“¥∑ÿπ®–¡’À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬ª√–‡¿∑„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ ‚¥¬À≈—°∑√—æ¬å·µà≈–ª√–‡¿∑®–¡’

√–¬–‡«≈“§√∫°”Àπ¥·µ°µà“ß°—π‰ª ‡™àπ Àÿâπ°Ÿâ¡’Õ“¬ÿµ—Èß·µà 1-10 ªï  à«πÀÿâπ∑ÿπ®–‰¡à¡’√–¬–‡«≈“§√∫°”Àπ¥

‚¥¬ª°µ‘Õ“¬ÿ§√∫°”Àπ¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ¡—°®–‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫√–¬–‡«≈“∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπµâÕß°“√≈ß∑ÿπ ‡™àπ

ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬åÕ“®®–‡≈◊Õ°ÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’√–¬–‡«≈“§√∫°”Àπ¥„π√–¬–¬“« À√◊Õ‰¡à¡’√–¬–‡«≈“§√∫°”Àπ¥

‡™àπ Àÿâπ∑ÿπ ‡æ√“–‰¡àÕ¬“°∂Ÿ°‡√’¬°‡ß‘π§◊π‡√Á« À√◊Õ∂â“®–®à“¬‡ß‘π§◊π°Á‡¡◊ËÕ‡≈‘°∫√‘…—∑ ‡ªìπµâπ ‡æ√“–®–∑”„Àâ

«“ß·ºπ°“√„™â‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“°“√√–¥¡∑ÿπ„π√–¬– —Èπ

„π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ºŸâ≈ß∑ÿπÕ“®µâÕß°“√∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å „π√–¬– —Èπ‡∑à“π—Èπ ‰¡àÕ¬“°ºŸ°¡—¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ

‰«â°—∫À≈—°∑√—æ¬åπ“π‡°‘π‰ª ®÷ßÕ¬“°®–‰¥â‡ß‘π§◊π°àÕπÀ≈—°∑√—æ¬å§√∫°”Àπ¥ ·µàºŸâ≈ß∑ÿπ‰¡à “¡“√∂π”

À≈—°∑√—æ¬å‰ª¢“¬§◊π„Àâ°—∫ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ‡æ√“–ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’¿“√–ºŸ°æ—π∑’Ë®–µâÕß√—∫´◊ÈÕ

À≈—°∑√—æ¬å§◊π°àÕπ§√∫°”Àπ¥ ¥â«¬‡Àµÿπ’È µ≈“¥√Õß®÷ß‡¢â“¡“¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√·ª≈ß√–¬–‡«≈“
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§√∫°”Àπ¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å „Àâ‡À¡“– ¡°—∫§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ °≈à“«§◊Õ

ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂‡≈◊Õ°ÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å‰¥âµ“¡√–¬–‡«≈“§√∫°”Àπ¥∑’ËµâÕß°“√  à«πºŸâ≈ß∑ÿπ°Á “¡“√∂

‚Õπ‡ª≈’Ë¬π¡◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å®“°∫ÿ§§≈Àπ÷Ëß‰ª¬—ßÕ’°∫ÿ§§≈Àπ÷Ëß‰¥â ∂â“µπ‡Õß‰¡àÕ¬“°∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬åπ—ÈπÕ’°µàÕ‰ª

´÷Ëß°“√π”À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë´◊ÈÕ¡“§√—Èß·√° ‰ª¢“¬‡æ◊ËÕ‚Õπ‡ª≈’Ë¬π¡◊Õ°—π„π‡«≈“µàÕ¡“ ºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂∑”‰¥âºà“π

°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥√Õß ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂°”Àπ¥√–¬–‡«≈“∂◊Õ§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥âµ“¡∑’ËµâÕß°“√ ‚¥¬

‰¡à®”‡ªìπµâÕß∂◊Õ§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰ª®π§√∫°”Àπ¥ ‡™àπ ºŸâ≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ°ŸâÕ“¬ÿ 10 ªï ∂◊Õ‰ª 1 ‡¥◊Õπ°Á “¡“√∂

‡Õ“‰ª¢“¬µàÕ„Àâ∫ÿ§§≈Õ◊Ëπ‰¥â À√◊Õ´◊ÈÕÀÿâπ∑ÿπ·≈–∂◊Õ‰ª 1  —ª¥“Àå°Á “¡“√∂‡Õ“‰ª¢“¬µàÕ„Àâ∫ÿ§§≈Õ◊Ëπ ‰¥â

‡™àπ‡¥’¬«°—π ‡ªìπµâπ

°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥√Õß®–‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ¡’§π¡“´◊ÈÕ¢“¬‡æ◊ËÕ‚Õπ‡ª≈’Ë¬π¡◊Õ°—π‡ªìπ

®”π«π¡“° ‡æ√“–®–∑”„ÀâºŸâ´◊ÈÕ·≈–ºŸâ¢“¬ “¡“√∂ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¥âµ“¡√“§“ ª√‘¡“≥ ·≈–¿“¬„π√–¬–

‡«≈“∑’ËµâÕß°“√ ∑”„ÀâÀ≈—°∑√—æ¬å¡’ ¿“æ§≈àÕß (liquidity) ®÷ß‡°‘¥∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë‡¢â“¡“‡°Áß°”‰√„π

√–¬– —Èπ ´÷Ëß¡’ à«π ”§—≠∑’Ë∑”„ÀâÀ≈—°∑√—æ¬å¡’°“√À¡ÿπ‡«’¬π‡ª≈’Ë¬π¡◊Õ°—π‰ª‡√◊ËÕ¬Ê µ≈Õ¥Õ“¬ÿ¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

¥—ßπ—Èπ ∏ÿ√°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß∂◊Õ‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠¢Õß°“√¡’µ≈“¥√Õß πÕ°®“°π’È °“√

´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥√Õß‰¡à‡æ’¬ß·µà¡ÿàßª√–‚¬™πå„π‡√◊ËÕß°“√‚Õπ‡ª≈’Ë¬π¡◊Õ∂◊Õ§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡∑à“π—Èπ

·µà¬—ß™à«¬∑”„Àâ‡°‘¥°≈‰°„π°“√°”Àπ¥√“§“À≈—°∑√—æ¬å (price discovery) ‡æ◊ËÕ‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ

∑ÿ°ª√–‡¿∑‰«â „™âÕâ“ßÕ‘ß √“§“À≈—°∑√—æ¬å „πµ≈“¥√Õß®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°‘¥®“°°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß

ºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈„πªí®®ÿ∫—π‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå‡Àµÿ°“√≥å∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§µ ·≈– àßº≈°√–∑∫µàÕ√“§“

À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëßº≈°“√«‘‡§√“–Àå¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ®–∂Ÿ° –∑âÕπ„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬°—π„πµ≈“¥√Õß

 ”À√—∫∫∑∫“∑Àπâ“∑’Ë·≈–æ—≤π“°“√µ≈Õ¥®π ¿“æ·≈–ªí≠À“¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬®–°≈à“«‚¥¬

≈–‡Õ’¬¥„π∫∑∑’Ë 5 µàÕ‰ª
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∫ ∑ ∑’Ë   4

æ— ≤ π “ ° “ √ √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π µà “ ß ª √ – ‡ ∑ »

„π∫∑π’È®–«‘‡§√“–Àå√–∫∫°“√‡ß‘πµà“ßª√–‡∑»„π·ßà¡ÿ¡µà“ßÊ ®“°°“√ª√–¡«≈ß“π«‘®—¬„π‡™‘ß

ª√–®—°…å∑’ Ëºà“π¡“ ‡æ◊ËÕ™’È „Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∫∑∫“∑·≈–§«“¡ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πµàÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®

‚§√ß √â“ß·≈–√Ÿª·∫∫¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π„πµà“ßª√–‡∑»∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘πÕÕ¡ ŸàºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢âÕ¥’·≈–¢âÕ¥âÕ¬√–À«à“ß°“√√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å°—∫√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ µ≈Õ¥®π

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®„πª√–‡∑»æ—≤π“·≈–ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ·≈–™’È „Àâ‡ÀÁπ

§«“¡®”‡ªìπ„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°“√æ—≤π“∑“ß‡»√…∞°‘®

∫ ∑ ∫ “ ∑ ¢ Õ ß √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π µà Õ ° “ √ ‡ ® √‘ ≠ ‡ µ‘ ∫ ‚ µ ∑ “ ß ‡ » √ … ∞ °‘ ®

1. æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ„π¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß

æ∫«à“„πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“®–¡’¿“§°“√‡ß‘π∑’Ëæ—≤π“¥â«¬‡™àπ°—π Beck (2000) ‰¥â»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß√–¥—∫°“√æ—≤π“¢Õß‡»√…∞°‘®∑’Ë«—¥®“°√“¬‰¥âª√–™“™“µ‘µàÕ§π (per capita income) °—∫√–¥—∫§«“¡≈÷°

(financial depth) ∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–√–¥—∫°“√æ—≤π“¥â“π°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈° 87 ª√–‡∑» „π

™à«ß∑»«√√… 1990 æ∫«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’√–¥—∫√“¬‰¥âª√–™“™“µ‘µàÕ§π∑’Ë Ÿß°«à“®–¡’¢π“¥¢Õß§«“¡≈÷°∑“ß°“√

‡ß‘π∑’Ë¡“°°«à“ ·ºπ¿“æ∑’Ë 14 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’√–¥—∫√“¬‰¥âª√–™“™“µ‘µàÕ§π∑’Ë Ÿß°«à“®–¡’ —¥ à«π

¬Õ¥ ‘π‡™◊ËÕ¿“§‡Õ°™πµàÕ GDP ·≈– —¥ à«π¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬åµ“¡√“§“µ≈“¥ (market capitalization)

µàÕ GDP ∑’Ë Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬ ¢≥–∑’Ë·ºπ¿“æ∑’Ë 15 · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å „Àâ‡ÀÁπ«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’√–¥—∫√“¬‰¥â

ª√–™“™“µ‘µàÕ§π∑’Ë Ÿß°«à“ ®–¡’√–¥—∫°“√æ—≤π“¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ë Ÿß°«à“¥â«¬‡™àπ°—π πÕ°®“°π’È ∏π“§“√‚≈°

(The World Bank: 2001) ¬—ßæ∫«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’√–¥—∫§«“¡≈÷°∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë Ÿß°«à“®–¡’√–¥—∫°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ

∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë Ÿß°«à“‡™àπ°—π (·ºπ¿“æ∑’Ë 16)

∫ ∑ ∑’Ë   4   æ— ≤ π “ ° “ √ √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π µà “ ß ª √ – ‡ ∑ »     52



Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ ¡‘ ‰¥â∫àß™’È«à“√–¥—∫°“√æ—≤π“¿“§°“√‡ß‘π®–π”‰ª Ÿà

°“√‡µ‘∫‚µ‰¥â ‡æ√“–«à“°“√‡µ‘∫‚µ¢Õß¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ Õ“®‡ªìπµ—«º≈—°¥—π·≈– √â“ß§«“¡µâÕß°“√

∑“ß°“√‡ß‘π (financial needs) ‚¥¬Õ—µ‚π¡—µ‘Õ¬Ÿà·≈â« °“√‡µ‘∫‚µ¢Õß¿“§°“√‡ß‘πÕ“®‡ªìπ‡æ’¬ß°“√µÕ∫ πÕß

§«“¡µâÕß°“√®√‘ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ́ ÷Ëß·π«§‘¥¥—ß°≈à“«‡ªìπ·π«§‘¥¢Õßπ—°‡»√…∞»“ µ√åπ’‚Õ§≈“  ‘° (neo-classical

economists) ∑’Ë‡™◊ËÕ«à“¿“§°“√‡ß‘π‰¡à¡’∫∑∫“∑æ‘‡»…·µàÕ¬à“ß„¥µàÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘® ·≈–¿“§√—∞°Á‰¡à¡’

§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß¡’π‚¬∫“¬æ—≤π“¿“§°“√‡ß‘π‡ªìπæ‘‡»…

·π«§‘¥¥—ß°≈à“«‰¥â∂Ÿ°‚µâ·¬âß„π√–¬–À≈—ß®“°π—°‡»√…∞»“ µ√å°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ ‚¥¬™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“¿“§°“√‡ß‘π

¡’§«“¡æ‘‡»…°«à“¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ™àÕß∑“ß„π°“√√–¥¡∑√—æ¬“°√ ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ´÷Ëß°àÕ„Àâ

‡°‘¥°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘® ¥—ßπ—Èπ °“√æ—≤π“¿“§°“√‡ß‘π®–™à«¬„Àâ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢¬“¬µ—«¡“°¢÷Èπ

Levine, Loayza, and Beck (2000) ‰¥â∑”°“√»÷°…“∫∑∫“∑¢Õß°“√æ—≤π“¿“§°“√‡ß‘π∑’Ë¡’µàÕ°“√æ—≤π“

‡»√…∞°‘®¥â«¬«‘∏’∑“ß‡»√…∞¡‘µ‘ (econometrics) ‚¥¬∑”°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ·≈–º≈ (causality test)

®“°¢âÕ¡Ÿ≈ª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈° 87 ª√–‡∑» „π™à«ßªï 1960 - 1995 æ∫«à“æ—≤π“°“√¥â“π°“√‡ß‘π

 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ª√–‡∑»∑’Ë√–¥—∫°“√æ—≤π“¥â“π°“√‡ß‘π

∑’Ë Ÿß®– àßº≈„Àâ¡’°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»π—Èπ Ÿßµ“¡¥â«¬ (·ºπ¿“æ∑’Ë 17)

2. æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈‘µ¿“æ°“√º≈‘µ„π¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß

Levine, Loayza, and Beck (2000) ‰¥â™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π °àÕ„Àâ‡°‘¥°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

¢Õßº≈‘µ¿“æ„π°“√º≈‘µ‡ªìπÀ≈—° (Total Factor Productivity1) ¡“°°«à“°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß∑ÿπµàÕ·√ßß“π

(capital deepening = higher capital per labor) À√◊Õ°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß°“√ – ¡∑ÿπ (capital accumulation)

À√◊Õ°“√ÕÕ¡∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ (national savings) ·≈–®“°ß“π»÷°…“„π‡™‘ßª√–®—°…å æ∫«à“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» à«π„À≠à„π‚≈° (growth of real GDP per capita) ∂Ÿ°¢—∫‡§≈◊ËÕπ ®“°ªí®®—¬¥â“π°“√

‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õßº≈‘µ¿“æ‡ªìπÀ≈—° ¥—ßπ—Èπ æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π®÷ß‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ

∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

πÕ°®“°π’È °“√»÷°…“¬—ßæ∫«à“æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π¡’ à«π∑”„Àâ¡’º≈‘µ¿“æ°“√º≈‘µ„π¿“§

‡»√…∞°‘®®√‘ß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¥â«¬  Wurgler (2000) · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß°“√≈ß∑ÿπ√“¬¿“§Õÿµ “À°√√¡

(sectoral investment) ®–µÕ∫ πÕß¡“°¢÷ÈπµàÕ°“√‡µ‘∫‚µ¢Õßº≈º≈‘µ„π¿“§Õÿµ “À°√√¡π—Èπ (sectoral

output growth) „π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’¿“§°“√‡ß‘π∑’Ëæ—≤π“À√◊Õ°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß §◊Õ „π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¿“§

1 „π∑“ß‡»√…∞»“ µ√å °“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®‡°‘¥¢÷Èπ®“° °“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õßªí®®—¬°“√º≈‘µ ‚¥¬‡©æ“–ªí®®—¬¥â“π∑ÿπ∑’Ë – ¡∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
·≈–º≈‘µ¿“æ¢Õß°“√º≈‘µ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ¥—ßπ’È

real GDP per capita growth  =  (elasticity of capital) x capital per capita growth + total factor producti vity
‚¥¬∑’Ë total factor productivity · ¥ß∂÷ßº≈‘µ¿“æ„π°“√º≈‘µ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‚¥¬„™âªí®®—¬°“√º≈‘µÕ◊Ëπ§ß∑’Ë
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∑’Ë¡“: Beck (2000), A New Database on Financial Development and Structure,  Policy Research  Working Paper 2147.
World Bank, Washington D.C., cited by World Bank (2001) Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World,
Washington D.C.

·ºπ¿“æ∑’Ë 14 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡≈÷°∑“ß°“√‡ß‘π°—∫√–¥—∫√“¬‰¥âµàÕ§π„πª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°
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°“√‡ß‘π∑’Ëæ—≤π“ °“√®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ®–∑”‰¥â¥’¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ¿“§Õÿµ “À°√√¡‰Àπ¢¬“¬µ—«°Á®–‰¥â√—∫°“√≈ß∑ÿπ

¡“°¢÷Èπ ¿“§Õÿµ “À°√√¡‰ÀπÀ¥µ—«°Á®–‰¥â√—∫°“√≈ß∑ÿπ≈¥≈ß ¥—ßπ—Èπ ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√

®÷ß¥’¢÷Èπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®
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·ºπ¿“æ∑’Ë 15 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß√–¥—∫°“√æ—≤π“∑“ß°“√‡ß‘π°—∫√–¥—∫√“¬‰¥âµàÕ§π„πª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°

∑’Ë¡“: Beck (2000), A New Database on Financial Development and Structure,  Policy Research Working Paper 2147.
World Bank, Washington D.C., cited by World Bank (2001) Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World,
Washington D.C.
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·ºπ¿“æ∑’Ë 16 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡≈÷°∑“ß°“√‡ß‘π°—∫Õ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®

Ratio of liquid liabilities to GDP in 1960

∑’Ë¡“: Levine, Loayza and Beck (2000), çFinancial Intermediation and Growth: Causality and Causesé, Journal of Monetary
Economics 46(1): 31-77, cited by World Bank (2001) Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World,
Washington D.C.

∑’Ë¡“: World Bank (2001) Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World,  Washington D.C.
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 ”À√—∫ Rajan and Zingales (1998) æ∫«à“¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë®”‡ªìπµâÕßæ÷Ëßæ“‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°

(external finance) ®–‡µ‘∫‚µ‰¥â‡√Á«¡“°¢÷Èπ„πª√–‡∑»∑’Ë¡’æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëß –∑âÕππ—¬ ”§—≠∑“ß

π‚¬∫“¬ §◊Õ √–∫∫‡»√…∞°‘®®”‡ªìπµâÕß¡’æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë ŸßæÕ„π√–¥—∫Àπ÷Ëß ‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ°“√

æ—≤π“Õÿµ “À°√√¡„π¿“§°“√º≈‘µ‰¥â (industrial sector) ‚¥¬‡©æ“–¿“§Õÿµ “À°√√¡∑’ËµâÕß„™â‡ß‘π∑ÿπ

®”π«π¡“° ÷́Ëß¬àÕ¡µâÕßÕ“»—¬‡ß‘π∑ÿπ∫“ß à«π®“°¿“¬πÕ°

3. æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®

√–∫∫°“√‡ß‘ππÕ°®“°Àπâ“∑’Ë®—¥ √√∑√—æ¬“°√‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß

‡»√…∞°‘®·≈â« æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π¬—ß°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√æ—≤π“¥â“π°“√∫√‘À“√·≈–§«∫§ÿ¡§«“¡‡ ’Ë¬ß„π

¿“§∏ÿ√°‘®µà“ßÊ π”¡“´÷Ëß§«“¡º—πº«π¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë≈¥≈ß ®“°°“√»÷°…“¢Õß∏π“§“√‚≈° (2001)

æ∫«à“æ—≤π“°“√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡“°¢÷Èπ ‚¥¬«—¥®“° ‘π‡™◊ËÕ¿“§‡Õ°™πµàÕ®’¥’æ’ (credit to the pri vate sector/

GDP) ®–∑”„Àâ§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“§«“¡‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®≈¥≈ß (standard deviation of growth)

¥—ßª√“°Ø„π·ºπ¿“æ∑’Ë 18 πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’À≈—°∞“π∫àß™’È«à“√–¥—∫°“√æ—≤π“∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ®–∑”„Àâ

ª√–‡∑»‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈππâÕ¬≈ß „π·ºπ¿“æ∑’Ë 19 World Economic Forum

and Center for International Development (2000) · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ «à“µâπ∑ÿπ„π°“√·°â‰¢ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“°

«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πª√–‡∑»∑’Ë¡’√–¥—∫°“√æ—≤π“∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë́ —∫ ấÕπ°«à“®–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’ËµË”°«à“ª√–‡∑»∑’Ë√–¥—∫

°“√æ—≤π“∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë´—∫ ấÕππâÕ¬°«à“

 √ÿªπ—¬∑“ßπ‚¬∫“¬®“°ß“π«‘®—¬¢â“ßµâπ‰¥â«à“ æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π (financial development)

¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®‡æ√“–∑”„Àâ√–∫∫‡»√…∞°‘®¡’Õ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ºà“π∑“ß°“√‡æ‘Ë¡

º≈‘µ¿“æ„π°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√„π°“√≈ß∑ÿπ ·≈–¬—ß™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®¥â«¬
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·ºπ¿“æ∑’Ë 18 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√–¥—∫§«“¡≈÷°∑“ß°“√‡ß‘π°—∫§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®

Standard deviation of growth (predicted)

∑’Ë¡“: World Bank (2001) Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World,  Washington D.C.

∑’Ë¡“: World Economic Forum and Center for International Development, Harvard Uni versity (2000), cited by World Bank
(2001) Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World,  Washington D.C.

·ºπ¿“æ∑’Ë 19 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µâπ∑ÿπ„π°“√·°â‰¢ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°—∫√–¥—∫§«“¡ —́∫ ấÕπ∑“ß°“√‡ß‘π
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æ— ≤ π “ ° “ √ √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π „ π µà “ ß ª √ – ‡ ∑ »

1. √Ÿª·∫∫¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π„πµà“ßª√–‡∑»

æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘ππ”¡“´÷Ëß√Ÿª·∫∫¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π (financial structure) ∑’Ëª√“°Ø

„πªí®®ÿ∫—π 2 √Ÿª·∫∫ ‰¥â·°à

1.1 √Ÿª·∫∫∑’Ë¡’∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° (bank-based system)

1.2 √Ÿª·∫∫∑’Ë¡’µ≈“¥∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° (market-based system)

‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑—Èß Õß√Ÿª·∫∫¡’º≈µàÕ°“√∑”Àπâ“∑’Ë¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‚¥¬

Allen and Gale (2001) ‰¥â‡ª√’¬∫‡∑’¬∫≈—°…≥–·≈–§«“¡ ”§—≠¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑—Èß 2 ·∫∫‰«â¥—ßπ’È

1. „π√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ (market-based) ‡™àπ „π À√—∞Õ‡¡√‘°“ À√◊ÕÕ—ß°ƒ… §«“¡¡—Ëß§—Ëß (wealth)

¢Õß§√—«‡√◊Õπ®–Õ¬Ÿà „π√ŸªÀ≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ à«π„À≠à ∑”„Àâ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫µ“¡¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¢÷Èπ≈ß

µ“¡¿“«–µ≈“¥  àßº≈„Àâ§√—«‡√◊Õπ√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬µ√ß®“°‡Àµÿ°“√≥å (shocks) µà“ßÊ ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ „π¢≥–∑’Ë

„π≠’ËªÿÉπÀ√◊Õ‡¬Õ√¡—π §√—«‡√◊Õπ®–‡°Á∫§«“¡¡—Ëß§—Ëß (wealth) ‰«â°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“§ß∑’Ë (fixed face

value) ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‰¡à ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°°“√¢÷Èπ≈ß¢Õßµ≈“¥ ‚¥¬ ∂“∫—π®–‡ªìπºŸâ√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√

¢÷Èπ≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π∑√—æ¬å (intertemporal smoothing) ·∑π§√—«‡√◊Õπ

2. ‡π◊ËÕß®“°„πµ≈“¥∑ÿπ¡’≈—°…≥–ª√–°Õ∫¥â«¬ºŸâ≈ß∑ÿπ¡“°¡“¬ ¥—ßπ—Èπ ¡—°‡°‘¥ªí≠À“‰¡à¡’°“√

ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈°“√≈ß∑ÿπÕ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ À√◊Õµ‘¥µ“¡§«∫§ÿ¡°“√„™â‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ (free-rider

problem) „π¢≥–∑’Ë „π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¡’∏π“§“√æ“≥‘™¬å§Õ¬µ‘¥µ“¡ ∂“π–≈Ÿ°Àπ’È ·≈–§«∫§ÿ¡°“√

„™â‡ß‘π∑ÿπÕ¬à“ß„°≈â™‘¥ ¥—ßπ—Èπ √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å®÷ß®—¥°“√°—∫ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

(asymmetric information) ‰¥â¥’°«à“‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑¡’≈—°…≥–¡“µ√∞“π (standardized

information) ·≈–¡’µâπ∑ÿπ„π°“√ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈ Ÿß „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ µ≈“¥∑ÿπ®–∑”ß“π‰¥â¥’‡¡◊ËÕµâπ∑ÿπ„π

°“√√«∫√«¡·≈–ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑¡’πâÕ¬ ¡’°ÆÀ¡“¬§ÿâ¡§√ÕßºŸâ≈ß∑ÿπÀ√◊Õ∫√‘…—∑π—ÈπÕ¬Ÿà „πÕÿµ “À°√√¡

∑’Ë¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß ¡’π«—µ°√√¡„À¡à ‡π◊ËÕß®“°„πµ≈“¥∑ÿπºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂‡ÀÁπ·µ°µà“ß°—π‰¥â ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë

™Õ∫§«“¡‡ ’Ë¬ß°ÁÕ“®≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë‡ ’Ë¬ß‰¥â ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë ‰¡à™Õ∫§«“¡‡ ’Ë¬ß°Á≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë „Àâº≈

µÕ∫·∑π¡—Ëπ§ß‰¥â µ√ß°—π¢â“¡„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–‡ªìπºŸâµ—¥ ‘π°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ

´÷Ëß‚¥¬ª°µ‘¡—°®–‡πâπ‡©æ“–„π‚§√ß°“√∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßπâÕ¬‡ªìπÀ≈—°

3. «‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® “¡“√∂‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â∑—Èß„π√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ëæ÷Ëß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å (bank-based)

À√◊Õ√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ (market-based) „π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡—°®–‡°‘¥ªí≠À“®“° bank run À√◊Õªí≠À“

Àπ’È‡ ’¬„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å  àßº≈„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡‰¡à “¡“√∂∑”ß“π‰¥â „π¢≥–∑’Ë „π√–∫∫

µ≈“¥∑ÿπ«‘°ƒµ‘∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®–‡°‘¥„π√Ÿª°“√≈à¡ ≈“¬≈ß¢Õß√“§“ ‘π∑√—æ¬å (collapse of asset prices) ‡™àπ

∑’Ë‡°‘¥„πª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ ´÷Ëß®– àßº≈µàÕ¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ßµ√ß∑’Ë ‘π∑√—æ¬å§È”ª√–°—π‡ß‘π°Ÿâ¡’¡Ÿ≈§à“µË”≈ß àßº≈„Àâ

‡°‘¥°“√º‘¥π—¥™”√–Àπ’È¡“°¢÷Èπ
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4. ¢âÕ π—∫ πÿπ√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È∑’Ë ”§—≠¢âÕÀπ÷Ëß ‰¥â·°à °“√·¢àß¢—π

„π°“√‡ πÕ„Àâ‡ß‘π∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È®–∑”„Àâµâπ∑ÿπ¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∫√‘…—∑µË”≈ß ‡æ√“–«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‰¡à‰¥âºŸ°¢“¥„π°“√‡ πÕ‡ß‘π∑ÿπÕ’°µàÕ‰ª ∂÷ßÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡ Allen and Gale ‰¥â™’È«à“¡’º≈‡ ’¬∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¥â«¬

‡æ√“–«à“°“√∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å√Ÿâ«à“®–‰¡à “¡“√∂‡√’¬°¥Õ°‡∫’È¬ Ÿß°«à“µ≈“¥‰¥â  ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë ‚µ·≈â«

∏π“§“√æ“≥‘™¬å°Á®”‡ªìπµâÕßÀ“√“¬‰¥â‡æ‘Ë¡®“°∫√‘…—∑∑’Ë¬—ß√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥‰¡à‰¥â º≈§◊Õ ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’

¢π“¥‡≈Á°Õ“®µâÕß®à“¬¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

5. ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫·≈â« ·¡â«à“¥Õ°‡∫’È¬∑’ËµâÕß®à“¬„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È Õ“®®–πâÕ¬°«à“∑’ËµâÕß®à“¬

„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·µà¢âÕ‡ ’¬Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß√–∫∫µ≈“¥°Á§◊Õ ‡¡◊ËÕ¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ‡°‘¥¢÷Èπ·≈–∫√‘…—∑‰¡àÕ¬Ÿà

„π∞“π–∑’Ë®–™”√–Àπ’È‰¥â (distressed firms) ®–‡ªìπ°“√¬“°¡“°∑’Ë®–¡’°“√ª√—∫‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑

‡æ√“–«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¢Õß∫√‘…—∑‰¡à “¡“√∂µ°≈ß°—π‰¥â „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ∂â“ºŸâª≈àÕ¬°Ÿâ¡’‡æ’¬ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

√“¬‡¥’¬«À√◊ÕπâÕ¬√“¬ °“√ª√—∫‚§√ß √â“ß°Á®– “¡“√∂∑”‰¥â¥’¢÷Èπ·≈– –¥«°¢÷Èπ µâπ∑ÿπ°“√√–¥¡∑ÿπ∑’ËµË”≈ß

®–∂Ÿ°™¥‡™¬¥â«¬§«“¡‰¡à§≈àÕßµ—« (inflexibility) ∑’Ë¡“°¢÷Èπ„π°“√ª√—∫‚§√ß √â“ß ‡¡◊ËÕ‰¡à “¡“√∂™”√–Àπ’È‰¥â

6. „π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å (bank-based) π—Èπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–‡ªìπºŸâ∑”Àπâ“∑’Ë§«∫§ÿ¡

∏√√¡“¿‘∫“≈¢Õß∫√‘…—∑ (corporate governance) ‡π◊ËÕß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–µâÕß§Õ¬µ‘¥µ“¡‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë „Àâ

°—∫∫√‘…—∑ ·≈–∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡Õß¬—ßÕ“®‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑¥â«¬ ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ §◊Õ ·≈â«„§√‡ªìπ§π

§«∫§ÿ¡∏√√¡“¿‘∫“≈¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–®“°°“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åæ∫«à“„π∑“ßªØ‘∫—µ‘∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‰¡à§àÕ¬‰¥â∑”Àπâ“∑’Ëπ’È „π∑“ßµ√ß¢â“¡„π√–∫∫µ≈“¥ (market-based) ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡—°°√–®—¥°√–®“¬ ¥—ßπ—Èπ

®÷ß‰¡à¡’·√ß®Ÿß„®À√◊ÕÕ”π“®∑’Ë‡æ’¬ßæÕ„π°“√¥Ÿ·≈°“√¥”‡π‘πß“π¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√ ‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë „™â§«∫§ÿ¡

ΩÉ“¬∫√‘À“√ ‡™àπ °“√§«∫√«¡°‘®°“√°Á¡—°®–‡°‘¥¢÷ÈππâÕ¬ ∂â“‰¡à „™à∫√‘…—∑„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ«‘∏’

∑’Ë§«∫§ÿ¡ΩÉ“¬∫√‘À“√∂â“‡ªìπ„π À√—∞Õ‡¡√‘°“°Á§◊Õ °“√∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∂◊ÕÀÿâπ®”π«π¡“°æÕ„π°“√§«∫§ÿ¡

À√◊Õ°“√æ¬“¬“¡„™â√–∫∫·√ß®Ÿß„® ‡™àπ stock option ·µàº≈‡ ’¬∑’Ëµ“¡¡“ §◊Õ ΩÉ“¬∫√‘À“√Õ“®æ¬“¬“¡

∫‘¥‡∫◊Õπ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π·∑π‡æ◊ËÕ„Àâµ—«‡Õß‰¥âº≈µÕ∫·∑π Ÿß Õ¬à“ß„π°√≥’¢Õß WorldCom ·≈– Enron

 à«π„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ §◊Õ ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’°“√§ÿâ¡§√ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë‡æ’¬ßæÕ ¥—ßπ—Èπ °“√

§«∫§ÿ¡ΩÉ“¬∫√‘À“√°Á®–∑”‚¥¬°“√¡’ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë Ÿß„πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à ∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à‡ªìπΩÉ“¬∫√‘À“√

º≈∑’Ëµ“¡¡“§◊Õ °“√∫√‘À“√ß“πÕ“®‰¡à‡ªìπ·∫∫¡◊ÕÕ“™’æ ·≈–¡’°“√‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬

2. √Ÿª·∫∫¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡

∫∑∫“∑·≈–Àπâ“∑’Ë¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑—Èß Õß∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‡ªìπªí≠À“∑’Ë‰¥â√—∫°“√∂°‡∂’¬ß°—π¡“

Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß·≈–¬“«π“π ‚¥¬ΩÉ“¬∑’Ë‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“¢Õß√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ‰¥â™’È∂÷ß§«“¡

 ”‡√Á®¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–Õ—ß°ƒ… ∑’ËÕ“»—¬µ≈“¥∑ÿπ‡ªìπÀ≈—°„π°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘® ¢≥–∑’ËΩÉ“¬∑’Ë‡™◊ËÕ„π

§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â™’È „Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ ”‡√Á®„π°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß√«¥‡√Á«
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¢Õß≠’ËªÿÉπ ·≈–‡¬Õ√¡—πÀ≈—ß ß§√“¡‚≈°§√—Èß∑’Ë 2 ·≈–¬—ß™’È „Àâ‡ÀÁπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡«à“ª√–‡∑»æ—≤π“·≈â« à«π„À≠à

‚¥¬‡©æ“–„π¿“§æ◊Èπ¬ÿ‚√ª°Á¡’√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° ‡™àπ Ω√—Ëß‡»  Õ‘µ“≈’

®“°ß“π»÷°…“„π‡™‘ßª√–®—°…å¢Õß Levine (2000) ‚¥¬«‘∏’∑“ß‡»√…∞¡‘µ‘‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ ¡¡ÿµ‘∞“π«à“

‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π¡’º≈µàÕÕ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘® (real GDP per capita growth) À√◊Õ‰¡à

‚¥¬„πß“π»÷°…“‰¥â·∫àß·π«§‘¥∑’ËÕ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å‰«â 4 ·π« ¥â«¬°—π §◊Õ

2.1 ‡πâπ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å (bank-based view) ‡ÀÁπ«à“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ́ ÷Ëß∑”Àπâ“∑’Ë

‡ªìπµ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π (financial intermediation) ¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¡“°„π√–¥¡∑ÿπ·≈–®—¥ √√°“√

≈ß∑ÿπ‡æ√“– “¡“√∂·°âªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¢Õß°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈ (information asymmetry) ‰¥âÕ¬à“ß

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–¡’°“√ª√–À¬—¥µàÕ¢π“¥„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ (lower transaction costs) ¥—ßπ—Èπ √–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å®÷ß¡’ à«πÀ≈—°„π°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘® ‚¥¬‡©æ“–„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

2.2 ‡πâπ√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ (market-based view) ‡ÀÁπ«à“√–∫∫µ≈“¥¡’§«“¡‚ª√àß„ ·≈–¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“„π°“√ª√–¡«≈¢âÕ¡Ÿ≈°“√≈ß∑ÿπ·≈– √â“ß∏√√¡“¿‘∫“≈°—∫∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß¥’°«à“√–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ”À√—∫°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“«

2.3 ‡πâπæ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡ (financial services view) ‚¥¬‡ÀÁπ«à“À—«„®

¢Õßªí≠À“‰¡à„™à°“√„™âµ≈“¥∑ÿπÀ√◊Õ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·µàÀ—«„®„π°“√æ—≤π“ §◊Õ °“√ √â“ß√–∫∫°“√‡ß‘π∑—Èß

µ≈“¥∑ÿπ·≈–∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë “¡“√∂„Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π·≈–∑”Àπâ“∑’Ë‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¥—ßπ—Èπ

π—¬∑“ßπ‚¬∫“¬ §◊Õ  àß‡ √‘¡„Àâ¡’√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë∑”ß“π‰¥â¥’¢÷Èπ∑—Èß§Ÿà ‰¡à „™à°“√‡πâπ

æ—≤π“¥â“π„¥¥â“πÀπ÷Ëß‡ªìπæ‘‡»…

2.4 ‡πâπ√–∫∫°ÆÀ¡“¬ (legal-based view of financial structure) ¢¬“¬·π«§«“¡§‘¥

µàÕ®“° financial services view ‚¥¬‡ÀÁπ∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π®–‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â¥â«¬ —≠≠“ (a set of contracts)

·≈– —≠≠“∑“ß°“√‡ß‘π®–∑”ß“π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°ÁµâÕß¡’°ÆÀ¡“¬·≈–°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬√Õß√—∫

√–∫∫°ÆÀ¡“¬·≈–°“√∫—ß§—∫„™â∑’Ë¥’®–∑”„Àâ¡’°“√æ—≤π“∑“ß°“√‡ß‘π ∑—Èß„π√Ÿªµ≈“¥∑ÿπ·≈–√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

¥—ßπ—Èπ·π«§‘¥π’È®÷ß‡™◊ËÕ«à“æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πÕ∏‘∫“¬°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘® ·≈–√–∫∫°ÆÀ¡“¬

Õ∏‘∫“¬æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘πÕ’°∑’Àπ÷Ëß

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“‰¡à π—∫ πÿπ∑—Èß·π«§‘¥∑’Ë‡πâπ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊Õ√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬

æ∫«à“°“√∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π¡’‚§√ß √â“ß·∫∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊Õ√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ‡æ’¬ßÕ¬à“ß„¥Õ¬à“ßÀπ÷Ëß

‰¡à‰¥â°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘® „π∑“ßµ√ß¢â“¡º≈°“√»÷°…“ π—∫ πÿπ·π«§«“¡§‘¥∑’Ë‡πâπæ—≤π“°“√

¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡ (financial services view) ·≈–∑’Ë‡πâπ√–∫∫°ÆÀ¡“¬ (legal-based view of financial

structure)
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®“°ß“π»÷°…“„π‡™‘ßª√–®—°…å√Ÿª·∫∫√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡¢â“ßµâπ™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“ √Ÿª·∫∫°“√

æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡¡’º≈µàÕ°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ·≈–°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘® ´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“√Ÿª·∫∫

°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π§«√¡’°“√æ—≤π“∑—Èß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ§«∫§Ÿà°—π‰ªæ√âÕ¡°—π

‚¥¬‡πâπ§«“¡ “¡“√∂„π°“√„Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡·°à°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®

À“°æ‘®“√≥“§«“¡®”‡ªìπ„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ æ∫«à“

1. µ≈“¥∑ÿπ®– “¡“√∂‡ªìπ√–∫∫ ”√Õß„π°“√√–¥¡∑ÿπ‰¥â ‡¡◊ËÕ‡°‘¥¡’ªí≠À“„π¿“§∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‡™àπ ‡°‘¥ªí≠À“Àπ’È‡ ’¬„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å®π∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¡àª≈àÕ¬°Ÿâ À√◊Õ‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“ bank run

∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ëµ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π (financial intermediation) ‰¥â µ≈“¥∑ÿπ°Á

 “¡“√∂‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë¥—ß°≈à“«·∑π‰¥â à«πÀπ÷Ëß ‡À¡◊ÕπÕ¬à“ß∑’ËºŸâ«à“°“√∏π“§“√°≈“ß À√—∞ π“¬Õ≈—π °√’π

· ªπ °≈à“««à“µ≈“¥∑ÿπ‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ¬“ßÕ–‰À≈à (spare tire)

2. µ≈“¥∑ÿπª√–‡¿∑µ√“ “√∑ÿπ (equity market) ‡ªìπ·À≈àß√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‡æ◊ËÕ„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’‡ß‘π∑ÿπµàÕ ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß (capital adequacy ratio) ‡æ’¬ßæÕµ“¡°Æ¢Õß BIS (Bank

for International Settlement) µ“¡°Æπ’È∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß¡’‡ß‘π∑ÿπ¢Õßµ—«‡Õß à«πÀπ÷Ëß‡æ◊ËÕ√Õß√—∫

§«“¡‡ ’¬À“¬®“°∏ÿ√°‘®∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ ‰¡à „™à¡’‡©æ“–·µà‡ß‘πΩ“°‡∑à“π—Èπ ‡æ√“–¡‘©–π—Èπ‡¡◊ËÕ¡’°“√¢“¥∑ÿπ‡°‘¥

¢÷ÈπºŸâΩ“°‡ß‘π°Á®–µâÕß‡ªìπºŸâ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫

3. °“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπª√–‡¿∑µ√“ “√Àπ’È®–∑”„Àâ¡’°“√√–¥¡∑ÿπ„π√–¬–¬“«‰¥â¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ

 “¡“√∂π”‰ª≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«‰¥â¡“°¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬ ‚¥¬‰¡à¡’ªí≠À“ maturity mismatch ‡À¡◊Õπ „π°√≥’

∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë√–¥¡∑ÿπ„π√Ÿª‡ß‘πΩ“°´÷Ëß‡ªìπ√–¬– —Èπ·≈â«‰ªª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ∏ÿ√°‘®„π√–¬–¬“« ∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“

maturity mismatch À√◊Õ∂â“‰¡àª≈àÕ¬√–¬–¬“«°Á®– àßº≈„Àâ √–∫∫‡»√…∞°‘®¢“¥°“√≈ß∑ÿπ„π√–¬–¬“« ́ ÷Ëß‡ªìπ

 ‘Ëß®”‡ªìπ

4. µ≈“¥∑ÿπ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥∏√√¡“¿‘∫“≈‡æ√“–«à“„πµ≈“¥∑ÿπ∫√‘…—∑®–µâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ°—∫

ºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ·≈–µâÕß¡’§≥–°√√¡°“√µ√«® Õ∫À√◊Õ°√√¡°“√Õ‘ √– ‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘À“√ß“πÕ¬à“ß‚ª√àß„   ÿ®√‘µ

„π¢≥–∑’Ë „π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¡’∏π“§“√æ“≥‘™¬åºŸâª≈àÕ¬°Ÿâ‡ªìπºŸâ§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈∫√‘…—∑ºŸâ°Ÿâ „Àâ‡Õ“‡ß‘π°Ÿâ

‰ª≈ß∑ÿπ„Àâ∂Ÿ°ª√–‡¿∑ µ“¡‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕπ”‡Õ“º≈µÕ∫·∑π¡“®à“¬¥Õ°‡∫’È¬·≈–‡ß‘πµâπ§◊π∏π“§“√

æ“≥‘™¬å ·µà§”∂“¡∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ §◊Õ ·≈â«„§√®–‡ªìπ§π§«∫§ÿ¡„Àâ‡°‘¥√–∫∫∏√√¡“¿‘∫“≈„π∏π“§“√æ“≥‘™¬å

(Who controls the controller?)

5. µ≈“¥∑ÿπ®–„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ª√–‚¬™πåµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®∑“ß‡»√…∞°‘®¡“°°«à“∑’Ë®–‰¥â®“°√–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡™àπ ¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑ ‡æ√“–«à“„π°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ ∫√‘…—∑®–µâÕß∑”°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õßµπ‡Õß ¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ·≈–‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (interest rate and yield curve)

∫ ∑ ∑’Ë   4   æ— ≤ π “ ° “ √ √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π µà “ ß ª √ – ‡ ∑ »     62



´÷Ëß‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥æ—π∏∫—µ√ ¢âÕ¡Ÿ≈π’È®–∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–∫√‘…—∑«“ß·ºπ°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¥’¡“°¢÷Èπ πÕ°®“°π—Èπ

¢âÕ¡Ÿ≈„πµ≈“¥∑ÿπ¬—ß¡’≈—°…≥–‡ªìπ “∏“√≥– ‡ªî¥‡º¬∑—Ë«‰ª ‰¡à‡À¡◊Õπ¢âÕ¡Ÿ≈„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å´÷Ëß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂‡°Á∫‰«â‡Õß‰¥â

6. µ≈“¥∑ÿπ‰¡à‰¥â∑”Àπâ“∑’Ë·§à√–¥¡∑ÿπ‡∑à“π—Èπ ·µà¬—ß∑”Àπâ“∑’Ë∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬ ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ

¡’°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ°Á®–∑”„Àâ·µà≈–∫ÿ§§≈ (economic agents)  “¡“√∂°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–§«∫§ÿ¡

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ëµπ‡ÕßµâÕß°“√√—∫‰«â‰¥â¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–„πµ≈“¥Õπÿæ—π∏å (derivative market) ´÷Ëß ‘Ëßπ’È®–

‡ªìπ‰ª‰¥â≈”∫“°„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

7. Porter (2000) æ∫«à“√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ëæ÷Ëßæ“∏π“§“√æ“≥‘™¬å (bank-based) ¡—°®–‡À¡“–

°—∫Õÿµ “À°√√¡∑’Ë‡µ‘∫‚µ·≈â« (mature industrial sector) À√◊ÕÕÿµ “À°√√¡∑’Ë¡’°“√º≈‘µ·∫∫¡“µ√∞“π

(traditional industry) ‡æ√“–«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å ´÷Ëß¡’§«“¡™”π“≠„πÕÿµ “À°√√¡π—ÈπÕ¬Ÿà·≈â«®– “¡“√∂

ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â‚¥¬™—¥‡®π ·≈–°“√∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬Ÿà „π∞“π–ºŸâ „Àâ°Ÿâ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß√à«¡√—∫º≈≈∫¥â«¬

‡¡◊ËÕ∏ÿ√°‘®‰¡à¥’ (‡™àπ‡°‘¥°“√‡∫’È¬«Àπ’È À√◊ÕµâÕßª√–πÕ¡Àπ’È ∑”„Àâ ‰¥â√—∫™”√–‡ß‘π‰¡à§√∫µ“¡ —≠≠“) ·µà‰¡à‰¥â

√—∫º≈∫«° (down-side risk with very limited upside-gain) ‡æ√“–«à“‰¥â¡“°∑’Ë ÿ¥·§à°√–· ‡ß‘π ¥µ“¡

 —≠≠“°“√°Ÿâ‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®÷ß¡—°‰¡à ‰ª√à«¡‡ ’Ë¬ß„π∏ÿ√°‘®„À¡à „π¢≥–∑’Ë „π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë

„™â√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ (Market-based) ¡—°®–‡À¡“–°—∫Õÿµ “À°√√¡∑’Ë¬—ß„À¡à·≈–‡µ‘∫‚µ (growing and innovative

industrial sector) ´÷Ëß¬—ß‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“°π—°‡°’Ë¬«°—∫Õÿµ “À°√√¡ ‡æ√“–µ≈“¥ “¡“√∂„™âµ√“ “√∑’Ë¡’§«“¡

‡À¡“– ¡¡“°°«à“ ‡™àπ Àÿâπ∑ÿπ ´÷Ëß∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π¡“°¢÷Èπ¥â«¬ ‡¡◊ËÕÕÿµ “À°√√¡π—Èπ‰ª‰¥â¥’

¢≥–‡¥’¬«°—π°Á‰¥âº≈µÕ∫·∑π≈¥≈ß‡¡◊ËÕÕÿµ “À°√√¡π—Èπ·¬à ∑”„Àâ‰¡à‡ªìπ¿“√–°—∫Õÿµ “À°√√¡∑’ËµâÕß®à“¬

¥Õ°‡∫’È¬‡À¡◊Õπ°—∫‡ß‘π°Ÿâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ¥—ßπ—Èπ √–∫∫µ≈“¥®–‡À¡“–°—∫Õÿµ “À°√√¡ ¡—¬„À¡à¡“°°«à“

√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

8. ®√‘ßÕ¬Ÿà∑’Ë«à“„πß“π»÷°…“¢â“ßµâπ™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π  Õ“®‰¡à¡’º≈µàÕ°“√‡µ‘∫‚µ

∑“ß‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ ·µà‡ªìπ‰ª‰¥â«à“ √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å°—∫√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ Õ“®‡À¡“–°—∫¿“§Õÿµ “À°√√¡

À√◊Õ≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë·µ°µà“ß°—π Tadesse (2001) æ∫«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’ºŸâº≈‘µ à«π„À≠à‡ªìπ∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á°

¡—°®–‡µ‘∫‚µ‰¥â‡√Á«°«à“ ‡¡◊ËÕ„™â√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å (bank-based) ·µà „πª√–‡∑»∑’ËºŸâº≈‘µ à«π„À≠à‡ªìπ

∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à ®–‡µ‘∫‚µ‰¥â‡√Á«‡¡◊ËÕ„™â√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ (market-based) ∑—Èßπ’È º≈‡ªìπ‰ªµ“¡ Agency Theory

∑’Ë«à“√–∫∫°“√‡ß‘π·∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¥’°«à“√–∫∫µ≈“¥„π ∂“π°“√≥å∑’Ë°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π¡’¡“°

(asymmetric information) ¡’µâπ∑ÿπ„π°“√µ‘¥µ“¡¥Ÿ·≈¢âÕ¡Ÿ≈¡“° ¡’ªí≠À“„π°“√∫—ß§—∫„™â —≠≠“∏ÿ√°√√¡

∑“ß°“√‡ß‘π ∑”„Àâ „π°“√≈ß∑ÿππ—ÈπµâÕß¡’°“√‡ΩÑ“µ‘¥µ“¡ (monitoring) ºŸâ „™â∑ÿπÀ√◊Õ∫√‘…—∑Õ¬à“ß„°≈â™‘¥®“°

ºŸâ „Àâ‡ß‘π∑ÿπ ´÷Ëß„π ∂“π°“√≥åπ’È√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å®– “¡“√∂§«∫§ÿ¡®—¥ √√°“√≈ß∑ÿπ ·≈–µ‘¥µ“¡¥Ÿ·≈

‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“ ·¡â·µà „πª√–‡∑»æ—≤π“∑’Ë „™â√–∫∫µ≈“¥‡ªìπÀ≈—° ®–¡’∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á°

®”π«π¡“° ´÷Ëß¬—ß§ßµâÕßæ÷Ëßæ“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—°„π°“√√–¥¡∑ÿπ „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑¡’
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¢π“¥„À≠à‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°∑—Ë«‰ª ¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·°à “∏“√≥– ¢âÕ¡Ÿ≈ßà“¬µàÕ°“√ª√–¡«≈ ¡’°ÆÀ¡“¬§ÿâ¡§√Õß

ºŸâ≈ß∑ÿπ®–‡ªìπ°“√ßà“¬∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª®–ª√–‡¡‘π∫√‘…—∑π—Èπ·≈â«µ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿπ‰¥â ∑”„Àâ¡’°“√·¢àß¢—π

‡°‘¥¢÷Èπµâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π®÷ß≈¥≈ß ¥—ßπ—Èπ π—¬∑“ßπ‚¬∫“¬ §◊Õ ‡¡◊ËÕª√–‡∑»‰∑¬‰¥âæ—≤π“‡»√…∞°‘®¡“√–¥—∫

Àπ÷Ëß·≈–∫√‘…—∑„πª√–‡∑»‡√‘Ë¡¡’¢π“¥„À≠à¢÷Èπ·≈–‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°∑—Ë«‰ª °“√√–¥¡∑ÿπ‚¥¬„™âµ≈“¥∑ÿπ®–¡’§«“¡

 ”§—≠¡“°¢÷Èπ ‡æ√“–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“

‚ § √ ß   √â “ ß ° “ √ √ – ¥ ¡ ∑ÿ π · ≈ – √ – ∫ ∫ ° “ √ ‡ ß‘ π „ π µà “ ß ª √ – ‡ ∑ »

1. ‚§√ß √â“ß°“√√–¥¡∑ÿπ„πµà“ßª√–‡∑»

¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«¢â“ßµâπ Àπâ“∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π (financial system) §◊Õ °“√√–¥¡∑ÿπ

„Àâ∫√‘…—∑ ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ (corporate financing) ÷́Ëß¡’À≈“¬·π«∑“ß ∑—Èß®“°Àÿâπ Àÿâπ°Ÿâ À√◊Õ®“° ‘π‡™◊ËÕ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ®“°°“√»÷°…“æ∫«à“√Ÿª·∫∫„π°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§‡Õ°™π®–¡’§«“¡

·µ°µà“ß°—π‰ªµ“¡√–¥—∫°“√æ—≤π“¢Õßª√–‡∑»

1.1 °“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß∏ÿ√°‘®„πª√–‡∑»æ—≤π“

Mayer (1990) ‰¥â»÷°…“√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß∏ÿ√°‘® (corporate financing) „π

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ Õ—ß°ƒ… ≠’ËªÿÉπ ‡¬Õ√¡—π Ω√—Ëß‡»  Õ‘µ“≈’ ·§π“¥“·≈–øîπ·≈π¥å √–À«à“ßªï 1970 - 1985

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫—≠™’‡»√…∞°‘®‡ß‘π∑ÿπ (flow of funds account) ß“π»÷°…“ √ÿª«à“

1.1.1 °”‰√ – ¡ (retentions) ‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°„π°“√≈ß∑ÿπ„π∑ÿ°ª√–‡∑» ‚¥¬

 —¥ à«π°“√„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π (self-financing ratio) „π À√—∞Õ‡¡√‘°“·≈–Õ—ß°ƒ…®– Ÿß°«à“∑’ËÕ◊Ëπ

1.1.2 µ≈“¥Àÿâπ¡’∫∑∫“∑πâÕ¬¡“°„π°“√√–¥¡∑ÿπ„À¡à ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ„π∑ÿ°ª√–‡∑»

·¡â·µà„π À√—∞Õ‡¡√‘°“

1.1.3 „π∫√√¥“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ° (external finance) ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ·À≈àß

∑ÿπÀ≈—°„π∑ÿ°ª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–„πΩ√—Ëß‡»  Õ‘µ“≈’·≈–≠’ËªÿÉπ ·µàπà“·ª≈°„®∑’Ë¡’ —¥ à«ππâÕ¬„π‡¬Õ√¡—π

1.1.4 „πÕ—ß°ƒ…π—Èπ°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬°“√„™â°”‰√ – ¡®–¡“°∂÷ß√âÕ¬≈– 90 ‚¥¬‡©≈’Ë¬

„π¢≥–∑’Ë°“√√–¥¡∑ÿπ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 3 ¢Õß°“√≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘

1.1.5 ¡’·π«‚πâ¡«à“„πª√–‡∑»∑’Ë „™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„π¡“°„π°“√≈ß∑ÿπ ®–¡’°“√æ÷Ëßæ“

·À≈àß‡ß‘π®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬åπâÕ¬ „π¢≥–∑’Ë „πª√–‡∑»∑’Ë „™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬„ππâÕ¬®–¡’°“√æ÷Ëßæ“·À≈àß‡ß‘π

®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å®”π«π¡“°

1.1.6 ∏ÿ√°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥¬àÕ¡®–Õ“»—¬·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ° (external finance)

¡“°°«à“∏ÿ√°‘®¢π“¥„À≠à
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1.2 °“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß∏ÿ√°‘®„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

Singh (1995) ‰¥â»÷°…“√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ (corporate financing) „πª√–‡∑»

°”≈—ßæ—≤π“ 9 ª√–‡∑»§◊Õ Õ‘π‡¥’¬ ‡°“À≈’ ®Õ√å·¥π ª“°’ ∂“π ‰∑¬ ‡¡Á°´‘ ‚° ¡“‡≈‡ ’́¬ µÿ√°’ ·≈–´‘¡∫—∫‡«

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑¿“§°“√º≈‘µ (manufacturing corporations) ∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„À≠à∑’Ë ÿ¥ 50 Õ—π¥—∫·√°

æ∫«à“

1.2.1 ∫√‘…—∑„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ à«π„À≠àæ÷Ëßæ“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°¡“° ‚¥¬‡©æ“–

æ÷Ëß°“√√–¥¡∑ÿπ®“°°“√ÕÕ°Àÿâπ„À¡à

1.2.2 ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√√–¥¡∑ÿπ„πª√–‡∑»æ—≤π“·≈â« µ“¡°“√»÷°…“¢Õß Mayer

(1990) Singh æ∫«à“∫√‘…—∑„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°‚¥¬‡©æ“–°“√ÕÕ°Àÿâπ„À¡à„π

 —¥ à«π¡“°°«à“„πª√–‡∑»æ—≤π“·≈â«

1.2.3 „πß“π»÷°…“æ∫«à“√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑¡’≈—°…≥–‡°◊Õ∫µ√ß°—π¢â“¡°—∫

Pecking Order of Finance ´÷Ëß‡ªìπ√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ∑’Ëæ∫„πª√–‡∑»æ—≤π“·≈â« §◊Õ ¡—°„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°

°”‰√ – ¡‡ªìπÀ≈—° ∂â“‰¡àæÕ∂÷ß„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å À√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ ·≈–®–„™â‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬Àÿâπ∑ÿπ‡ªìπ

·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ ÿ¥∑â“¬‡∑à“π—Èπ ‚¥¬„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ‡ªìπÀ≈—°·≈â«

®÷ß√–¥¡∑ÿπ¥â«¬Àÿâπ∑ÿπ ·≈–„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°°”‰√ – ¡‡ªìπ —¥ à«π‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬

Singh ‰¥âÕ∏‘∫“¬∂÷ß “‡Àµÿ∑’Ë∫√‘…—∑„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“„™â‡ß‘π∑ÿπ®“°µ√“ “√∑ÿπ¡“°

„π™à«ß∑»«√√… 1980 æ∫«à“‡π◊ËÕß®“°°“√∑’Ëµâπ∑ÿπ‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢ÕßÀÿâπ‰¥â≈¥≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á« (§à“ P/E

‰¥âª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ„π™à«ßπ’È) ‡π◊ËÕß®“°°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π∑”„Àâ¡’‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ

ª√–°Õ∫°—∫°“√ Ÿß¢÷Èπ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑»  àßº≈„Àâ∫√‘…—∑À—π¡“√–¥¡∑ÿπ‚¥¬°“√ÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ

2. √Ÿª·∫∫√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬

®“°°“√»÷°…“¢Õß Shirai (2001) ‡°’Ë¬«°—∫‚§√ß √â“ß√Ÿª·∫∫¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬

æ∫«à“ª√–‡∑»„π·∂∫‡Õ‡™’¬®–¡’√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ëæ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° (bank-based) ‚¥¬

 “¡“√∂ —ß‡°µ‰¥â®“° 1)  —¥ à«π¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕº≈º≈‘µ¿“¬„πª√–‡∑» ·≈– 2)  —¥ à«π

¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕ¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥2 ´÷Ëßª√“°Ø«à“√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬

®–¡’ —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë Ÿß‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ (·ºπ¿“æ∑’Ë 20

·≈– 21)

„πªï 1990 - 1999 µ≈“¥Àÿâπ°Ÿâ à«π „À≠à„πª√–‡∑»·∂∫¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬¬—ß§ß‰¡àæ—≤π“‡∑à“∑’Ë§«√

·≈–¡’√–¥—∫°“√√–¥¡∑ÿπ∑’ËπâÕ¬¡“° ª√–‡∑» à«π„À≠à¡’¬Õ¥§ß§â“ß¢ÕßÀÿâπ°ŸâµàÕ GDP µË”°«à“√âÕ¬≈– 5 ¬°‡«âπ

2 ¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥‰¥â·°à  ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å, Àÿâπ°Ÿâ, ·≈–¡Ÿ≈§à“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑ÿπ
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‡°“À≈’„µâ ·≈–¡“‡≈‡ ’́¬ (·ºπ¿“æ∑’Ë 22) ·≈–¡’ —¥ à«π¬Õ¥§ß§â“ß¢ÕßÀÿâπ°ŸâµàÕ¬Õ¥°“√√–¥¡∑ÿπ√«¡µË”°«à“

√âÕ¬≈– 10 ¬°‡«âπ‡°“À≈’ „µâ (·ºπ¿“æ∑’Ë 23) ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“°¢π“¥·≈–®”π«πÀÿâπ°Ÿâ∑’ËπâÕ¬ ¡’Õ“¬ÿ§√∫°”Àπ¥ —Èπ

√«¡∂÷ß°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥√Õß πÕ°®“°π—Èπ ª√–™“™π à«π„À≠à¬—ßπ‘¬¡‡°Á∫§«“¡¡—Ëß§—Ëß (wealth)

‰«â„π√Ÿª‡ß‘πΩ“°‡ªìπÀ≈—° ∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ°Ÿâ‰¡à¡’¢π“¥„À≠à‡∑à“∑’Ë§«√

πÕ°®“°π’È  ªí≠À“æ◊Èπ∞“π∑’Ë∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ°Ÿâ ‰¡à‡µ‘∫‚µ‡∑à“∑’Ë§«√„π·µà≈–ª√–‡∑»„π·∂∫¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬

§◊Õ °“√¢“¥µ≈“¥æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à·≈–≈÷° ∑”„Àâ‡ªìπ°“√¬“°∑’Ë®–§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¡“µ√∞“π‰¥â (benchmark yield curve) ·ºπ¿“æ∑’Ë 24 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ «à“ ¢π“¥¢Õßµ≈“¥æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

¢Õßª√–‡∑»„π·∂∫‡Õ‡™’¬¬—ß¡’¢π“¥∑’Ë‡≈Á°¡“° (¬°‡«âπª√–‡∑»¡“‡≈‡ ’́¬∑’Ëµ≈“¥æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈¡’¢π“¥„À≠à

·≈–‰¥â√—∫°“√æ—≤π“Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°æ—π∏∫—µ√¿“§√—∞3 ∑’ËÕÕ°π—∫·µà∑»«√√… 1970 Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‡æ◊ËÕ™¥‡™¬

°“√¢“¥¥ÿ≈°“√§≈—ß®“°°“√‡√àß°“√„™â®à“¬‡æ◊ËÕæ—≤π“ª√–‡∑») ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë¡’√–¥—∫

°“√æ—≤π“∑’Ë Ÿß°«à“ πÕ°®“°π’È æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ à«π„À≠à„πª√–‡∑»‡À≈à“π’È ¬—ß∂◊Õ‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ

‡ªìπ°“√ ”√Õßµ“¡°ÆÀ¡“¬ ∑”„Àâ‰¡à¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥√Õß ·≈–ª√“»®“° ¿“æ§≈àÕß´÷Ëß àßº≈

µàÕ°“√æ—≤π“µ≈“¥µ√“ “√¥—ß°≈à“«

3 Malaysian Government Securities ª√–°Õ∫¥â«¬ Government Investment Issues, Khazanah Bonds, Malaysian Sav ing

Bonds, Danaharta Bonds, ·≈– Danamodal Bonds

·ºπ¿“æ∑’Ë 20 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¬Õ¥ ‘π‡™◊ËÕ„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕ GDP ¢Õßª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬: 1990-1999

∑’Ë¡“: Shirai (2001) Overview of Financial Market Structures in Asia: Cases of the Republic of Korea, Malaysia, Thailand
and Indonesia, Asian Development Bank Institute Research Paper 25, Asian Development Bank Institute, Tokyo, Japan.
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·ºπ¿“æ∑’Ë 21 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¬Õ¥ ‘π‡™◊ ËÕ„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕ¬Õ¥°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥¢Õßª√–‡∑»
„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬: 1990-1999

∑’Ë¡“: Shirai (2001) Overview of Financial Market Structures in Asia: Cases of the Republic of Korea, Malaysia, Thailand
and Indonesia, Asian Development Bank Institute Research Paper 25, Asian Development Bank Institute, Tokyo, Japan.

·ºπ¿“æ∑’Ë 22 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬Àÿâπ°ŸâµàÕ GDP ¢Õßª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬: 1990-1999

∑’Ë¡“: Shirai (2001) Overview of Financial Market Structures in Asia: Cases of the Republic of Korea, Malaysia, Thailand
and Indonesia, Asian Development Bank Institute Research Paper 25, Asian Development Bank Institute, Tokyo, Japan.
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·ºπ¿“æ∑’Ë 23 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬Àÿâπ°ŸâµàÕ¬Õ¥°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥¢Õßª√–‡∑»„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬:
1990-1999

∑’Ë¡“: Shirai (2001) Overview of Financial Market Structures in Asia: Cases of the Republic of Korea, Malaysia, Thailand
and Indonesia, Asian Development Bank Institute Research Paper 25, Asian Development Bank Institute, Tokyo, Japan.

·ºπ¿“æ∑’Ë 24 ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈µàÕ¬Õ¥°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥¢Õßª√–‡∑»
„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬: 1990-1999

∑’Ë¡“: Shirai (2001) Overview of Financial Market Structures in Asia: Cases of the Republic of Korea, Malaysia, Thailand
and Indonesia, Asian Development Bank Institute Research Paper 25, Asian Development Bank Institute, Tokyo, Japan.
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∫ ∑ ∑’Ë   5

∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ –   ¿ “ æ ªí ≠ À “ ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥ ∑ÿ π ‰ ∑ ¬

°“√√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡®“°ª√–™“™π∑—Ë«‰ª ·≈–¥”‡π‘π°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ‰ª Ÿà¿“§∏ÿ√°‘®µà“ßÊ ‡ªìπ

¿“√°‘®À≈—°¢Õßµ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬∑—Ë«‰ª À“°°“√¥”‡π‘π¿“√°‘®¥—ß°≈à“«‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°Á®–‡ªìπ°“√

‡ √‘¡µàÕ„Àâ°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ´÷Ëß®–¡’º≈∑”„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»¡’§«“¡ ¡∫Ÿ√≥å·¢Áß·°√àß

 “¡“√∂µâ“π∑“πµàÕ§«“¡º—πº«π∑“ß‡»√…∞°‘®‰¥âÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß ‡ªìπº≈¥’µàÕ¿“«–‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ ·≈–

§«“¡Õ¬Ÿà¥’°‘π¥’¢Õßª√–™“™π„πª√–‡∑»

µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬‰¥â∂◊Õ°”‡π‘¥¡“π“π‡°‘π°«à“ 20 ªï ·µà°Á¡’§«“¡ ”§—≠∑“ß‡»√…∞°‘®‰¡à¡“°π—°

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ¿“¬À≈—ß«‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªï 2540 √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‰¥â√—∫º≈°√–∑∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ¿“§√—∞·≈–∏ÿ√°‘®‡Õ°™πµà“ß‡√‘Ë¡µ√–Àπ—°∂÷ß§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕßæ—≤π“

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬Õ¬à“ß®√‘ß®—ß ‚¥¬¡’«—µ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–‡æ‘Ë¡∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√ÕÕ¡ ·≈–°“√√–¥¡∑ÿπ·°àª√–™“™π

·≈–¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ´÷Ëß®–¡’º≈µàÕ°“√‡ √‘¡ √â“ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬‚¥¬√«¡ √«¡∑—Èß

§“¥À«—ß«à“µ≈“¥∑ÿπ®–∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ ”√Õß „π¬“¡∑’Ë√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë

‰¥âÕ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å

∫ ∑ ∫ “ ∑ ¢ Õ ß µ ≈“ ¥ ∑ÿ π µà Õ ° “ √ √ – ¥ ¡ ∑ÿ π ‡ æ◊Ë Õ ° “ √ æ— ≤ π “ ‡ » √ … ∞ °‘ ®

µ≈“¥∑ÿπ‰¥â√—∫°“√æ—≤π“„Àâ∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ·À≈àß√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®·≈–Õÿµ “À°√√¡

¿“§µà“ßÊ „π 2 ™àÕß∑“ß ‰¥â·°à µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ·≈–µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È ¥—ßπ’È

1. °“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ

∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ„π∞“π–‡ªìπ·À≈àß√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

 “¡“√∂·¬°æ‘®“√≥“‰¥â„π·ßà¡ÿ¡µà“ßÊ ¥—ßπ’È
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1.1 ¢π“¥¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ

°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬„π√–¬–·√°Ê ¡’∏ÿ√°√√¡Õ¬Ÿà „π√–¥—∫∑’ËµË”¡“°

∑—Èßπ’È ¡’ “‡Àµÿ¡“®“°√Ÿª·∫∫°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õß‰∑¬  à«π„À≠à‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’ ‚§√ß √â“ß°“√∫√‘À“√ß“π·∫∫

§√Õ∫§√—« „π≈—°…≥–∑’Ë¡’‡®â“¢Õß‡æ’¬ß√“¬‡¥’¬«À√◊Õ®”°—¥Õ¬Ÿà‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬ ª√–°Õ∫°—∫ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®

 à«π„À≠à¬—ß¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ √«¡∑—Èßªí≠À“¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈∑’Ë‰¡à

™—¥‡®πµ“¡°ÆÀ¡“¬‡¥‘¡ ®÷ß∑”„Àâ√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ¢¬“¬°‘®°“√ ®÷ßµâÕßÕ“»—¬°“√

°Ÿâ¬◊¡‡ß‘πºà“π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬‡©æ“–∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥

µ√“ “√∑ÿπ „π∞“π–∑’Ë‡ªìπ·À≈àß√–¥¡∑ÿπ‰¥â‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ„π™à«ß∑»«√√… 2530 ´÷Ëß‡ªìπº≈¡“®“°°“√

¢¬“¬µ—«¥â“π°“√≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™πµà“ßÊ Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ¡’°“√ª√—∫µ—«∑“ß¥â“π‚§√ß √â“ß°“√∑”

∏ÿ√°‘®®“°√–∫∫§√Õ∫§√—«‰ª ŸàÕß§å°√∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à ·≈–¡’§«“¡´—∫´âÕπ¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ¡’§«“¡µâÕß°“√

‡ß‘π∑ÿπ®”π«π¡“° ¢≥–∑’Ëª√‘¡“≥‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π·µà≈–·Ààß “¡“√∂√–¥¡‰¥â¡’®”π«π®”°—¥ ®÷ß

∑”„Àâ∫√‘…—∑µà“ßÊ À—π¡“√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¡“°¢÷Èπ ‚¥¬„πªï 2531 - 2535 ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡

ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡©≈’Ë¬µàÕªï¡’¡Ÿ≈§à“‡∑à“°—∫ 49,080 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 6.73 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√

≈ß∑ÿπ√«¡„πª√–‡∑»

∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß‡¥àπ™—¥À≈—ßªï 2535 ´÷Ëß‡ªìπªï∑’Ë¡’°“√

ª√–°“»„™âæ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ´÷Ëß¿“¬„µâ°ÆÀ¡“¬©∫—∫π’È‰¥â°”Àπ¥„Àâ¡’°“√

®—¥µ—Èß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ( ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.)

‡æ◊ËÕ‡ªìπÕß§å°√Õ‘ √– ∑”Àπâ“∑’Ë°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ„Àâ¡’§«“¡¬ÿµ‘∏√√¡ ¡’§«“¡‚ª√àß„ ·≈–¡’‡ ∂’¬√¿“æ ‡æ◊ËÕ

 √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ µ≈Õ¥®π∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°“√

æ—≤π“‡»√…∞°‘®„π√–¬–¬“« ·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫ª√–‡∑» ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ„π™à«ß

ªï 2536 - 2543 ‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ 161,470 ≈â“π∫“∑µàÕªï À√◊Õ‡©≈’Ë¬√âÕ¬≈– 17.52 ¢Õß¡Ÿ≈§à“

°“√≈ß∑ÿπ√«¡¢Õßª√–‡∑» (µ“√“ß∑’Ë 7)
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µ“√“ß∑’Ë 7  ∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ„π°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ : 2531-2543

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¢π“¥¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ∑’Ë∑”ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫

¢π“¥°“√√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß¡’¢π“¥‡≈Á° ®“°µ“√“ß∑’Ë 7 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“„π™à«ßªï æ.».

2531 - 2543 ¡’‡ß‘π√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡©≈’Ë¬µàÕªï‡∑à“°—∫ 118,240 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ‡©≈’Ë¬√âÕ¬≈–

13.95 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ√«¡¢Õßª√–‡∑» ´÷Ëß¡’¢π“¥ª√–¡“≥§√÷ËßÀπ÷Ëß¢Õß‡ß‘π√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å (√âÕ¬≈– 48.81) ∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“‡©≈’Ë¬µàÕªï‡∑à“°—∫ 242,250 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ‡©≈’Ë¬√âÕ¬≈– 28.58

¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ√«¡¢Õßª√–‡∑»

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬°—∫µà“ßª√–‡∑»„π™à«ßªï

2531 - 2543 (µ“√“ß∑’Ë 8) æ∫«à“ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“Õ“»—¬µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ‡ªìπ™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπ∂÷ß

√âÕ¬≈– 51.74 ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥¢Õßª√–‡∑» ¢≥–∑’Ë°“√√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’ —¥ à«π

‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 15.72  ”À√—∫ —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπµàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ√«¡¢Õßª√–‡∑»Õ—ß°ƒ…

≠’ËªÿÉπ ‡°“À≈’ „µâ  ‘ß§‚ª√å ¡’§à“‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 43.59 14.57 25.23 ·≈– 17.52 µ“¡≈”¥—∫ ´÷Ëßµà“ß°Á¡’

 —¥ à«π¥—ß°≈à“« Ÿß°«à“¢Õß‰∑¬∑’Ë¡’ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 11.68 ¢≥–∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬¡’ —¥ à«π°“√„™â‡ß‘π°Ÿâ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å Ÿß‡ªìπÕ—π¥—∫ Õß√Õß®“°ª√–‡∑» ‘ß§‚ª√å

Àπà«¬ : æ—π≈â“π∫“∑

¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ 49.08 161.47 118.24

√âÕ¬≈–µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» 6.73 17.52 13.95

 ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å 262.66 229.50 242.25

√âÕ¬≈–µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» 36.03 24.90 28.58

 —¥ à«π¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ 18.69 70.36 48.81

µàÕ ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‡©≈’Ë¬ 2531-2535 ‡©≈’Ë¬ 2536-2543 ‡©≈’Ë¬ 2531-2543

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

À¡“¬‡Àµÿ : §”π«≥®“°√“§“§ß∑’Ëªï 2531
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1.2 ∫∑∫“∑¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ Ÿà¿“§∏ÿ√°‘®

·¡âµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®–¡’°“√®”·π°¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë∑”°“√√–¥¡∑ÿπ ·≈–

®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ÕÕ°‡ªìπ 30 ¿“§∏ÿ√°‘® ·µà°“√√–¥¡∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß¡’°“√°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà

‡æ’¬ß∫“ß¿“§∏ÿ√°‘®‡∑à“π—Èπ ·ºπ¿“æ∑’Ë 25 ®–· ¥ß —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ®”·π°µ“¡¿“§∏ÿ√°‘®„π™à«ßªï

æ.». 2531 - 2543 æ∫«à“¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå®“°°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‰¥â·°à

¿“§∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’ —¥ à«π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 47.8 ¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ √Õß≈ß¡“‰¥â·°à ¿“§

∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å¡’ —¥ à«π‡©≈’Ë¬√âÕ¬≈– 11.1 ¢≥–∑’Ë¿“§∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ¿“§∏ÿ√°‘® ◊ËÕ “√

¿“§∏ÿ√°‘®«— ¥ÿ°àÕ √â“ß·≈–µ°·µàß ¿“§∏ÿ√°‘®æ≈—ßß“π ·≈–¿“§∏ÿ√°‘®‡§¡’¿—≥±å·≈–æ≈“ µ‘° ¡’ —¥ à«π

√âÕ¬≈– 7.1 4.9 4.1 3.2 ·≈– 2.7 µ“¡≈”¥—∫ ´÷Ëß∑—Èß 7 ¿“§∏ÿ√°‘® ¥—ß°≈à“« ¡’ —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ √«¡°—π

 Ÿß‡°‘π°«à“√âÕ¬≈– 80 ¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬

µ“√“ß∑’Ë 8  ∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‰∑¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫µà“ßª√–‡∑» 2531-2543

µàÕ GFCF2/

 À√—∞œ 3/ 9.64 51.74 2.93 15.72

Õ—ß°ƒ… 4/ 7.26 43.59 0.01 0.05

≠’ËªÉÿπ 5/ 4.32 14.57 3.73 12.57

‡°“À≈’„µâ 8.80 25.23 8.41 24.10

 ‘ß§‚ª√å 6.07 17.52 11.24 32.45

‰∑¬ 3.87 11.68 8.62 26.01

‡ß‘π°âŸ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ß‘π√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ
ª√–‡∑»

µàÕ GDP1/ µàÕ GFCFµàÕ GDP

∑’Ë¡“ : U.S. Census Bureau, Statistical Abstract of the United States: 1998
London Stock Exchange
Tokyo Stock Exchange, Annual Securities Statistics : 1997
Financial Supervisory Board of South Korea
Monetary Authority of Singapore
 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√æ—≤π“°“√‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
Datastream

À¡“¬‡Àµÿ : 1/ GDP ¬àÕ¡“®“° gross domestic product
2/ GFCF ¬àÕ¡“®“° gross fixed capital formation
3/ ™à«ßªï 2533-2542
4/ ™à«ßªï 2537-2541
5/ ™à«ßªï 2531-2540

Àπà«¬ : √âÕ¬≈–
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À“°æ‘®“√≥“°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡‰¥âºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡ªìπ√“¬¿“§‡»√…∞°‘®

µ“√“ß∑’Ë 9 ®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬¡’ ‚§√ß √â“ß°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫

¢π“¥¢Õß‡»√…∞°‘® (Gross Domestic Product: GDP) °≈à“«§◊Õ ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ

¡ÿàß‰ª Ÿà¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¿“§°àÕ √â“ß ·≈–¿“§∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å „π —¥ à«π Ÿß∂÷ß √âÕ¬≈– 67.34

¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ ´÷Ëß Ÿß°«à“ —¥ à«π GDP ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«∑’Ë¡’‡æ’¬ß √âÕ¬≈– 12.06

¢≥–∑’Ë —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§Õÿµ “À°√√¡ àßÕÕ° ·≈–°“√π”‡¢â“¡’‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 16.85 ¢Õß®”π«π

∑—ÈßÀ¡¥ ́ ÷ËßπâÕ¬°«à“ —¥ à«π GDP ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®π’È∑’Ë√âÕ¬≈– 31.58 ¢Õßº≈º≈‘µ¡«≈√«¡¢Õßª√–‡∑» πÕ°®“°π’È

¬—ßª√“°Ø«à“µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¬—ß®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ„Àâ·°à¿“§∫√‘°“√ Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ ¿“§

°“√§â“ àß§â“ª≈’° ·≈–¿“§‡°…µ√°√√¡‡ªìπ®”π«π∑’ËπâÕ¬¡“° ‚§√ß √â“ß¥—ß°≈à“«¡’§«“¡·µ°µà“ß®“°

‚§√ß √â“ß°“√√–¥¡∑ÿπ ºà“π°“√°Ÿâ¬◊¡®“°√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ§àÕπ¢â“ß

„°≈â‡§’¬ß°—∫ —¥ à«π GDP ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®µà“ßÊ ®“°¢âÕ¡Ÿ≈µ“√“ß∑’Ë 9 æ∫«à“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‰∑¬‰¥â

®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ Ÿà¿“§Õÿµ “À°√√¡°“√ àßÕÕ°·≈–π”‡¢â“§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 36.65 ¿“§∫√‘°“√Õÿª ‚¿§∫√‘‚¿§

·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 22.42 ¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘π °“√°àÕ √â“ß·≈–∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

·ºπ¿“æ∑’Ë 25   —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ®”·π°µ“¡¿“§∏ÿ√°‘®‡©≈’Ë¬ 2531-2543

∑’Ë¡“ : µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 21.09 ·≈–¿“§°“√§â“ àß§â“ª≈’°§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 16.71 ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ ´÷Ëß

 à«π„À≠à®–¡’§à“„°≈â‡§’¬ß°—∫ —¥ à«π GDP ¢Õß·µà≈–¿“§∏ÿ√°‘®

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π√–À«à“ß¢π“¥¢Õß‡»√…∞°‘®°—∫°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ

ºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬ Õ“®‡°‘¥®“°§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ¢Õß·µà≈–¿“§∏ÿ√°‘®¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π

‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¡—°‡ªìπ

∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à ´÷Ëß§‘¥‡ªìπ à«ππâÕ¬‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫®”π«π∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥„π·µà≈–¿“§∏ÿ√°‘® „π¢≥–∑’Ë

¿“§∏ÿ√°‘® à«π„À≠à¢Õßª√–‡∑» ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬∫√‘…—∑¢π“¥°≈“ß·≈–¢π“¥‡≈Á°‡ªìπ®”π«π¡“° ´÷Ëß∫√‘…—∑

‡À≈à“π’È à«π„À≠à¡’°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®·∫∫§√Õ∫§√—« ∑’ËÕ“»—¬ ‘π‡™◊ËÕ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°

‚¥¬‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë™—¥‡®π¢Õß —¥ à«π√–À«à“ß‡ß‘π∑ÿπ√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“« ¥—ßπ—Èπ

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπµàÕ GDP ¢Õß·µà≈–¿“§∏ÿ√°‘® ®÷ßÕ“®∑”„Àâ‡°‘¥

§«“¡‰¡à ¡¥ÿ≈¥—ß°≈à“«¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

µ“√“ß∑’Ë 9   —¥ à«π°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ —¥ à«π GDP √“¬¿“§∏ÿ√°‘®¢Õß‰∑¬

„π™à«ßªï 2531-2543

Àπà«¬ : √âÕ¬≈–¢Õß∑—ÈßÀ¡¥

1. Õÿµ “À°√√¡ °“√ àßÕÕ° ·≈–°“√π”‡¢â“ 31.58 16.85 36.65

2. °“√∫√‘°“√ Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§¢Õßª√–™“™π ·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 19.96 10.38 22.42

3. °“√§â“ àß·≈–§â“ª≈’° 16.54 1.98 16.71

4.  ∂“∫—π°“√‡ß‘π °“√°àÕ √â“ß·≈–∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å 12.06 67.34 21.09

5. ‡°…µ√°√√¡ 10.22 0.00 2.50

6. ‡À¡◊Õß·√à 4.12 3.45 0.62

7. °“√∫√‘À“√·≈–ªÑÕß°—πª√–‡∑» 3.01 0.00 0.00

8.  ∂“π∑’ËÕ¬àŸÕ“»—¬ 2/ 2.51 0.00 0.00

√«¡∑—ÈßÀ¡¥ 100.00 100.00 100.00

GDP1/ µ√“ “√∑ÿπ ∏π“§“√

À¡“¬‡Àµÿ : 1/  —¥ à«π¢Õß GDP √“¬¿“§√«¡µ—Èß·µà™à«ßªï 2531-2543 ≥ √“§“§ß∑’Ë µàÕ GDP ∑—ÈßÀ¡¥ „π™à«ß‡¥’¬«°—π ≥ √“§“§ß∑’Ë
2/ §à“‡™à“∫â“π

¿“§∏ÿ√°‘®
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1.3 »—°¬¿“æ„π°“√¢¬“¬∞“π°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ

«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®∑’Ëºà“π¡“‰¥â¡’º≈°√–∑∫µàÕ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡ªìπ

Õ—π¡“° ‚¥¬∑”„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÀ≈“¬·Ààß¡’º≈ª√–°Õ∫°“√≈¥≈ß À≈“¬·ÀàßµâÕßª√– ∫°—∫¿“«–¢“¥∑ÿπ

πÕ°®“°π’È ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π à«πÀπ÷ËßµâÕß¡’°“√ª√–πÕ¡Àπ’È·≈–øóôπøŸ°‘®°“√ ·≈–∫“ß à«πµâÕß∂Ÿ°‡æ‘°∂Õπ

‰ª„π∑’Ë ÿ¥ ´÷Ëß ‘Ëß‡À≈à“π’È‰¥â àßº≈°√–∑∫µàÕ®”π«π ‘π§â“„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ∑—Èß„π¥â“πª√‘¡“≥ ‘π§â“∑’Ë‡ªìπ

∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ ·≈–„π¥â“π§ÿ≥¿“æ¢Õß ‘π§â“ ·≈–¡’º≈°√–∑∫ ◊∫‡π◊ËÕßµàÕ§«“¡πà“ π„®≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

„π°“√»÷°…“∂÷ß»—°¬¿“æ„π°“√¢¬“¬∞“π°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡

ª√‘¡“≥·≈–§ÿ≥¿“æ„Àâ°—∫ ‘π§â“„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. (2543) ‰¥âÕ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈

∫√‘…—∑∑’Ë‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π ‡æ◊ËÕª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®°“√§â“∑’Ë°√¡∑–‡∫’¬π°“√§â“ °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å „πªï 2542 „π

°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â„π°“√¢¬“¬∫∑∫“∑µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ„π°“√√–¥¡∑ÿπ Ÿà¿“§∏ÿ√°‘® æ∫«à“

≥  ‘Èπªï æ.». 2542 ¡’∫√‘…—∑¡À“™π·≈–∫√‘…—∑®”°—¥∑’Ë‡¢â“µ“¡‡°≥±å¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

(µ“√“ß∑’Ë 10) °≈à“«§◊Õ ¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬πµ—Èß·µà 200 ≈â“π∫“∑¢÷Èπ‰ª®”π«π∑—Èß ‘Èπ 3,261 ∫√‘…—∑ §‘¥‡ªìπ∑ÿπ

®¥∑–‡∫’¬π√«¡∑—Èß ‘Èπ 3,567,889 ≈â“π∫“∑ ·≈–„π°≈ÿà¡∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¡’∫√‘…—∑∑’Ë ‰¡à‡§¬®¥∑–‡∫’¬π„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ∂÷ß  2,915 ∫√‘…—∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 89.4 ¢Õß®”π«π∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥ ‚¥¬¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π

√«¡∂÷ß 2,211,418 ≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 62.0  ¢Õß®”π«π∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ¡¥

µ“√“ß∑’Ë 10  ®”π«π∫√‘…—∑®”°—¥·≈–∫√‘…—∑¡À“™π®”°—¥∑’Ë¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬πµ—Èß·µà 200 ≈â“π∫“∑¢÷Èπ‰ª ≥  ‘Èπªï 2542

1) ∫√‘…—∑®”°—¥·≈–∫√‘…—∑¡À“™π®”°—¥ 3,261 3,567,889.2

∑’Ë¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬πµ—Èß·µà 200 ≈â“π∫“∑

2) ∫√‘…—∑„π¢âÕ 1) ∑’Ë¬—ß¡‘‡§¬®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ 2,915 1/ 2,211,418.4

√âÕ¬≈–µàÕ¢âÕ¡Ÿ≈„π¢âÕ 1) 89.4 62.0

®”π«π∫√‘…—∑

(∫√‘…—∑)

∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π

(≈â“π∫“∑)

∑’Ë¡“ : °√¡∑–‡∫’¬π°“√§â“ °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å
À¡“¬‡Àµÿ : 1/ ≥ «—π∑’Ë 30 ¡‘∂ÿπ“¬π 2543

∫ ∑ ∑’Ë   5   ∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ –   ¿ “ æ ªí ≠ À “ ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥ ∑ÿ π ‰ ∑ ¬     75



¥—ßπ—Èπ À“°π—∫√«¡∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ∑—ÈßÀ¡¥ (æ‘®“√≥“®“°¢π“¥

‡ß‘π∑ÿπ) ‡¢â“°—∫∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ¡¥¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (≥ «—π∑’Ë

31 ∏—π«“§¡ 2542) ®–æ∫«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  “¡“√∂¢¬“¬¢π“¥∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π√«¡¢Õß∫√‘…—∑„πµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬åœ ‰¥â Ÿß ÿ¥Õ’°ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 167.34 À√◊ÕÕ’°ª√–¡“≥ 1.7 ‡∑à“¢Õß¢π“¥∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π√«¡

≥  ‘Èπªï 2542 ‚¥¬®–∑”„Àâ¡’¢π“¥∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π√«¡∑—Èß ‘Èπª√–¡“≥ 3,532,909 ≈â“π∫“∑ À“°∫√‘…—∑∑’Ë¡’

»—°¬¿“æ¥—ß°≈à“«∑—ÈßÀ¡¥‡¢â“¡“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å1 (µ“√“ß∑’Ë 11)

µ“√“ß∑’Ë 11

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π√«¡¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ®–®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ≥  31 ∏—π«“§¡ 2542

1) ∫√‘…—∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ 1,321,490.96

2) ∫√‘…—∑∑’Ë¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬πµ—Èß·µà 200 ≈â“π∫“∑ 2,211,418.44

·≈–‰¡à‡§¬Õ¬àŸ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

√«¡ 3,532,909.40

2) §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈–¢Õß 1) 167.34

∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π√«¡

∑’Ë¡“ : °√¡∑–‡∫’¬π°“√§â“ °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å

∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ

1 ‰¡à‰¥â√«¡∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π¢Õß√—∞«‘ “À°‘® ÷́Ëß‡ªìπ°‘®°“√Õ’°ª√–‡¿∑Àπ÷Ëß∑’Ë¡’»—°¬¿“æ„π°“√‡æ‘Ë¡¢π“¥∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π√«¡¢Õß∫√‘…—∑„πµ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ

≈â“π∫“∑
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πÕ°®“°π’È À“°π”∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ®–‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

¥—ß°≈à“«¡“®—¥°≈ÿà¡µ“¡¿“§∏ÿ√°‘® ®–æ∫«à“

µ“√“ß∑’Ë 12

∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ®–‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥  ‘Èπªï 2542 ®”·π°µ“¡¿“§∏ÿ√°‘®

√âÕ¬≈–

1. Õÿµ “À°√√¡ 668 22.9 571,482 25.8

2. ∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å °“√°àÕ √â“ß °“√‡™à“ 700 24.0 459,550 20.8

·≈–∫√‘°“√∑“ß∏ÿ√°‘®

3. °“√§â“ àß §â“ª≈’° °“√ à́Õ¡·´¡√∂¬πµå 474 16.3 372,500 16.8

·≈–®—°√¬“π¬πµå

4.  ∂“∫—π°“√‡ß‘π 192 6.6 205,708 9.3

5. °“√§¡π“§¡ °“√¢π àß ·≈–°“√‡°Á∫√—°…“ ‘π§â“ 73 2.5 77,979 3.5

6. ‚√ß·√¡·≈–¿—µµ“§“√ 99 3.4 48,624 2.2

7. °“√π—π∑π“°“√·≈–∫√‘°“√ à«π∫ÿ§§≈ 49 1.7 42,914 1.9

8. æ≈—ßß“π 30 1.0 36,238 1.6

9. ∫√‘°“√ “∏“√≥ ÿ¢ 70 2.4 29,400 1.3

10. ‡°…µ√°√√¡ 49 1.7 22,942 1.0

11. °“√»÷°…“ 18 0.6 6,916 0.3

12. °‘®°“√ ÷́Ëß¡‘Õ“®√–∫ÿª√–‡¿∑‰¥â 493 16.9 337,164 15.2

√«¡∑—ÈßÀ¡¥ 2,915 100.0 2,211,418 100.00

∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π®”π«π∫√‘…—∑
¿“§∏ÿ√°‘®

∫√‘…—∑ √âÕ¬≈–≈â“π∫“∑

∑’Ë¡“ : °√¡∑–‡∫’¬π°“√§â“ °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å

¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’»—°¬¿“æ∑’Ë®–¡“√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°

ª√‘¡“≥∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π‡√’¬ßµ“¡≈”¥—∫ ‰¥â·°à ¿“§Õÿµ “À°√√¡ (√âÕ¬≈– 25.8 ¢Õß∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ¡¥)

¿“§Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å °“√°àÕ √â“ß·≈–∫√‘°“√∑“ß∏ÿ√°‘® (√âÕ¬≈– 20.8) ·≈–¿“§°“√§â“ àß §â“ª≈’° (√âÕ¬≈–

16.8) ‡ªìπµâπ (µ“√“ß∑’Ë 12) (√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß·µà≈–¿“§∏ÿ√°‘® ‚ª√¥¥Ÿ¿“§ºπ«° °)
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®“°‚§√ß √â“ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ À“° “¡“√∂‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ ®–™à«¬∑”„Àâ ‚§√ß √â“ß°“√®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ∑’Ë¡’µàÕ¿“§‡»√…∞°‘®

®√‘ß¡’§«“¡‡À¡“– ¡¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–¿“§∏ÿ√°‘®Õÿµ “À°√√¡ ¿“§°“√§â“·≈–∫√‘°“√ ´÷Ëß‡ªìπÀ—«„®À≈—°

„π°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ‡»√…∞°‘®‰∑¬

2. °“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È „πª√–‡∑»‰∑¬¡’æ—≤π“°“√¡“π“π°«à“ 60 ªï π—∫®“°∑’Ë°√–∑√«ß°“√§≈—ß‰¥âÕÕ°

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ‡æ◊ËÕ√–¥¡∑ÿπ¿“¬„πª√–‡∑»‡ªìπ§√—Èß·√°2 À≈—ß®“°∑’Ë¡’°“√°àÕµ—Èß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

(∏ª∑.) ¢÷Èπ„πªï 2485 ∑“ß∏ª∑.®÷ß‡¢â“¡“¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√¿“§√—∞ °“√

√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§√—∞ ‚¥¬°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈¡’ª√‘¡“≥‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ‡¡◊ËÕª√–‡∑»‰∑¬‡√‘Ë¡„™â·ºπæ—≤π“

‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘µ—Èß·µàªï 2504 ‡ªìπµâπ¡“ ‚¥¬‰¥â¡’°“√°”Àπ¥·π«π‚¬∫“¬∑’Ë¡ÿàß‡πâπ¥â“π°“√

æ—≤π“¿“§Õÿµ “À°√√¡ ·≈–ª√—∫ª√ÿß¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π‡ªìπÀ≈—° √—∞∫“≈„π™à«ßπ—Èπ ®÷ß¡’√“¬®à“¬ Ÿß

°«à“°“√®—¥‡°Á∫¿“…’‡ªìπ®”π«π¡À“»“≈ ´÷Ëß àßº≈„Àâß∫ª√–¡“≥¢Õß√—∞∫“≈¢“¥¥ÿ≈Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–¡’

§«“¡®”‡ªìπµâÕß√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈·∑∫∑ÿ°ªï ¡Ÿ≈§à“æ—π∏∫—µ√∑’ËÕÕ°„π™à«ßªï 2523 - 2526

¡’Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«∑’Ë Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 17 µàÕªï π—∫µ—Èß·µàªï 2533 - 2539 √—∞∫“≈‡√‘Ë¡¡’∞“π–°“√§≈—ß¥’¢÷Èπ·≈–

¡’ß∫ª√–¡“≥‡°‘π¥ÿ≈¡“‚¥¬µ≈Õ¥ π—∫®“°π—Èπ¡“√—∞∫“≈®÷ß‰¡à¡’°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈¡“ Ÿàµ≈“¥Õ’°‡≈¬

2.1 ¢π“¥¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ

¿“¬À≈—ß®“°∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®„πªï 2540 √—∞∫“≈¡’§«“¡®”‡ªìπµâÕß√–¥¡

‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“° ¥â«¬°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√‡æ◊ËÕ·°â‰¢ªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π °“√∑’Ë¡’æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈

ÕÕ°¡“‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–µàÕ‡π◊ËÕß  àßº≈„Àâ ¿“æ§≈àÕß¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈„πµ≈“¥‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¡“° ‚¥¬¡’

¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß ≥  ‘Èπªï 2545 ‡∑à“°—∫ 1,114,640 ≈â“π∫“∑ (µ“√“ß∑’Ë 13) ·≈–°“√∑’Ë¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬æ—π∏∫—µ√

√—∞∫“≈¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ “¡“√∂ √â“ß‡ âπÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡æ◊ËÕ„™â „π°“√Õâ“ßÕ‘ß (benchmark yield curve)

 ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ„π°“√„™âÕâ“ßÕ‘ß√“§“ ·≈–ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ«“ß°≈¬ÿ∑∏å∑“ß°“√‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß

‡À¡“– ¡·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¢≥–‡¥’¬«°—π¬—ß‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ „π°“√„™âÕâ“ßÕ‘ß ‡æ◊ËÕ

°”Àπ¥Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ

„π¢≥–‡¥’¬«°—πæ—π∏∫—µ√√—∞«‘ “À°‘®°Á‡√‘Ë¡¡’∫∑∫“∑„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡√‘Ë¡

®“°ªï 2536 ‡π◊ËÕß®“°¡’§«“¡µâÕß°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢π“¥„À≠à ·≈–®“°°“√∑’Ë√—∞∫“≈®”°—¥

2 „πÕ¥’µ æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈®– “¡“√∂ÕÕ°‰¥â‡æ◊ËÕ«—µ∂ÿª√– ß§å „π°“√™¥‡™¬°“√¢“¥¥ÿ≈ß∫ª√–¡“≥‡∑à“π—Èπ
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‡æ¥“π°“√°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»¢ÕßÀπà«¬ß“π√—∞«‘ “À°‘® ∑”„Àâ√—∞«‘ “À°‘®À—π¡“√–¥¡∑ÿπ„πª√–‡∑»

°—π¡“°¢÷Èπ ®÷ß∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞«‘ “À°‘®¢¬“¬µ—«Õ¬à“ß¡“° ®“°¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß‡æ’¬ß 76,100

≈â“π∫“∑ „πªï 2535 ‡ªìπ 395,700 ≈â“π∫“∑ ≥  ‘Èπªï 2545

µ“√“ß∑’Ë 13  ¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß¢Õßµ√“ “√Àπ’È „πª√–‡∑»

∑“ß¥â“πµ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π „πÕ¥’µ∫√‘…—∑¡’°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°ŸâπâÕ¬¡“°

‚¥¬ à«π„À≠à‡ªìπµ√“ “√Àπ’È√–¬– —Èπ ‡™àπ µ—Î« —≠≠“„™â‡ß‘π (promissory note) ·≈–µ—Î«·≈°‡ß‘π (bill of

exchange) ‡π◊ËÕß®“°ª√–¡«≈°ÆÀ¡“¬·æàß·≈–æ“≥‘™¬å Àâ“¡∫√‘…—∑®”°—¥ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ  à«π∫√‘…—∑¡À“™π

®”°—¥·¡âÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ‰¥â·µà°Á¡’πâÕ¬√“¬ „π¢≥–∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ ¬—ß¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫µ√“ “√Àπ’È ·µà¡“

‡√‘Ë¡æ—≤π“°—πÕ¬à“ß®√‘ß®—ß ‡¡◊ËÕ¡’°“√ª√–°“»„™âæ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å æ.». 2535

÷́Ëß‡ªìπ°“√‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ∫√‘…—∑®”°—¥∑’Ë‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ®“° ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.  “¡“√∂ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È

‡æ◊ËÕ√–¥¡∑ÿπ®“°ª√–™“™π‰¥â µà“ß®“°‡¥‘¡∑’Ë°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™ππ—Èπ®”°—¥Õ¬Ÿà·µà‡©æ“–∫√‘…—∑

¡À“™π ·≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡∑à“π—Èπ ª√–°Õ∫°—∫™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®µ—Èß·µà

ªï 2541 ‡ªìπµâπ¡“ √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√√–¥¡ ·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ®÷ßæ“°—π√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ¢“¬µàÕª√–™“™π ∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß

¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ®”π«π¡“°®“° 5,100 ≈â“π∫“∑„πªï 2535 ‡ªìπ 542,600 ≈â“π∫“∑„πªï 2545 ÷́Ëß

 à«π„À≠à‡°‘¥®“°°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® (ªï 2541-2542) ‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π

∑’Ë‰¥â‰ª ¡∑∫‡ªìπ‡ß‘π°Õß∑ÿπ ∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’∞“π–°“√‡ß‘π∑’Ë¡—Ëπ§ß ·≈– “¡“√∂¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¥âµàÕ‰ª

æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ 133.9 100.7 62.5 43.0 18.0 13.8 426.9 587.1 658.7 706.4 1,114.6

µ—Î«‡ß‘π§≈—ß n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 25.0 62.0 110.0 134.0

æ—π∏∫—µ√√—∞«‘ “À°‘®

- °√–∑√«ß°“√§≈—ß§È”ª√–°—π 62.9 109.7 159.8 208.7 239.7 247.3 255.7 309.1 345.3 357.3 343.7

- °√–∑√«ß°“√§≈—ß‰¡à§È”ª√–°—π 13.2 25.3 30.6 29.6 38.7 46.5 44.9 47.3 63.5 58.8 52.0

æ—π∏∫—µ√ ∏ª∑. øø. ·≈– Õ∫ . n.a. n.a. n.a. 9.5 40.5 51.6 36.2 18.1 4.1 112.3 112.3

µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π 5.1 26.3 86.1 133.6 182.4 187.6 177.6 402.0 501.2 538.1 542.6

¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß√«¡ 215.1 262.0 339.0 424.4 519.3 546.8 941.3 1,388.6 1,634.8 1,882.9 2,299.2

2535

∑’Ë¡“ : »Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‰∑¬

2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545

Àπà«¬ : æ—π≈â“π∫“∑
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“§ß§â“ßµ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞¢Õß‰∑¬°—∫ª√–‡∑»·∂∫‡Õ‡™’¬

ªï 2544 (·ºπ¿“æ∑’Ë 26) æ∫«à“¡Ÿ≈§à“§ß§â“ßµ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞¢Õß‰∑¬¡’§à“‡∑à“°—∫ 22.5 æ—π≈â“π‡À√’¬≠

 À√—∞œ ´÷Ëß¡’¢π“¥‡≈Á°¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∑ÿ°ª√–‡∑» ¬°‡«âπª√–‡∑»øî≈‘ªªîπ å ´÷Ëß¡’¢π“¥‡≈Á°°«à“‰∑¬‡æ’¬ß

‡≈Á°πâÕ¬ ‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“‡∑à“°—∫ 16.6 æ—π≈â“π¥Õ≈≈“√å  √Õ.

·ºπ¿“æ∑’Ë 26  ¡Ÿ≈§à“§ß§â“ßµ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞¢Õßª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬

∑’Ë¡“ : World Bond Market 2002, Global Securities Research & Economics Group, Merrill L ynch & Co.

¡Ÿ≈§à“§ß§â“ßÀâÿπ°âŸ¿“§√—∞ ªï 2544
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2.2 ∫∑∫“∑°“√√–¥¡∑ÿπ Ÿà¿“§∏ÿ√°‘®

‚§√ß √â“ß°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ „π™à«ßªï 2541 - °.¬. 2545

æ∫«à“°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬Àÿâπ°Ÿâ¬—ß¡’°“√°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà‡æ’¬ß‰¡à°’Ë∫√‘…—∑‡∑à“π—Èπ ·ºπ¿“æ∑’Ë 27 · ¥ß —¥ à«π

°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬Àÿâπ°Ÿâ¢Õß 5 ∫√‘…—∑∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ Ÿß ÿ¥ æ∫«à“§‘¥‡ªìπ —¥ à«π‡©≈’Ë¬‡°‘π√âÕ¬≈– 50

‚¥¬‡©æ“– 9 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2545 §‘¥‡ªìπ —¥ à«π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 87 ´÷Ëß à«π „À≠à‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡“®“°

¿“§∏ÿ√°‘® ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¿“§∏ÿ√°‘® ◊ËÕ “√ ¿“§∏ÿ√°‘®«— ¥ÿ°àÕ √â“ß ·≈–¿“§∏ÿ√°‘®æ≈—ßß“π
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·ºπ¿“æ∑’Ë 27   —¥ à«π∫√‘…—∑∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ‚¥¬Àÿâπ°Ÿâ Ÿß ÿ¥ 5 Õ—π¥—∫·√°

∫√‘…—∑∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“√–¥¡∑ÿπ‚¥¬Àâÿπ°âŸ Ÿß ÿ¥ 5 Õ—π¥—∫·√° (2542-°.¬. 2545)
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2541

∑’Ë¡“ : »Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‰∑¬

1 BAY 21 SCC 18 SCC 26 AIS 25 AIS 36

2 IFCT 21 BBL 16 BCP 8 TAC 14 SCC 18

3 SCB 16 TFB 14 AIS 6 IFCT 13 IFCT 11

4 TMB 16 BAY 9 GE 6 SPP 9 GT STAR 2 11

5 AIS 11 IFCT 6 DBS 6 VNT 7 KK 11

84 63 52 68 87

∫√‘…—∑ % ∫√‘…—∑ % ∫√‘…—∑ % ∫√‘…—∑ % ∫√‘…—∑ %

2542 2543 2544 2545 (¡.§. - °.¬.)2541
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ„π™à«ß 9 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2545

(µ“√“ß∑’Ë 14) æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥ ‘π∑√—æ¬åµ—Èß·µà 10,000 ≈â“π∫“∑¢÷Èπ ‰ª √–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ

§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 74 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ ·≈– à«π„À≠à°Á‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

´÷Ëß¡’·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¥â“πµ√“ “√∑ÿπ√Õß√—∫Õ¬Ÿà·≈â« · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π®–‡À¡“– ¡°—∫

∫√‘…—∑∑’Ë¡’∞“π–°“√‡ß‘π¥’ À√◊Õ¡’™◊ËÕ‡ ’¬ß‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°¢Õßª√–™“π ∑”„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ‰¥â ®÷ß‡ªìπ∫√‘…—∑

¢π“¥„À≠à Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à „π√–¥—∫∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å‡°‘π°«à“ 10,000 ≈â“π∫“∑„πª√–‡∑»‰∑¬¡’

‰¡à¡“°π—° ®÷ß∑”„Àâ°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ‡°‘¥°“√°√–®ÿ°µ—« À√◊ÕÀ¡ÿπ‡«’¬πÕ¬Ÿà‡æ’¬ß‰¡à°’Ë∫√‘…—∑

µ“√“ß∑’Ë 14  ¡Ÿ≈§à“°“√‡ πÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È®”·π°µ“¡¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑ (ªï 2545: ¢âÕ¡Ÿ≈ – ¡∂÷ß‡¥◊Õπ °.¬.)

3. ∫∑∫“∑¢Õßµ√“ “√°“√‡ß‘π‡Õ°™πµàÕ°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

µ√“ “√°“√‡ß‘π„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ª√–°Õ∫¥â«¬ µ√“ “√∑ÿπ µ√“ “√Àπ’È µ√“ “√°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπ ·≈–

„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘ „πÕ¥’µµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬Õ“»—¬‡æ’¬ßµ√“ “√∑ÿπ ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊ÕÀ≈—°„π°“√√–¥¡∑ÿπ (µ“√“ß

∑’Ë 15) ‚¥¬„π™à«ßªï æ.». 2531 - 2535  —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ ‚¥¬„™âµ√“ “√∑ÿπ§‘¥‡ªìπ √âÕ¬≈– 90 ¢Õß

‡ß‘π∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥∑ÿπ „π¢≥–∑’Ëµ√“ “√Àπ’È µ√“ “√°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπ ·≈–„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘

¡’ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 9.32 Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡  —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬µ√“ “√∑ÿπ‰¥â≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“°π—∫µ—Èß·µà

ªï æ.». 2536 ‡ªìπµâπ¡“ ‚¥¬„π™à«ßªï æ.». 2536 - 2540 ·≈–ªï æ.». 2541 - 2543  —¥ à«π¥—ß°≈à“«‰¥â

≈¥≈ß¡“∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈– 53.63 ·≈– 48.94 µ“¡≈”¥—∫ ¢≥–∑’Ëµ√“ “√Àπ’È‡√‘Ë¡¡’∫∑∫“∑ ”§—≠¡“°¢÷Èπ ‚¥¬¡’

 —¥ à«π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ√âÕ¬≈– 46.37 ·≈– 51.06 µ“¡≈”¥—∫

% ¢Õß¡Ÿ≈§à“‡ πÕ¢“¬√«¡

 ‘π∑√—æ¬å <=1 0.04 - 0.33 - 0.37

1 <  ‘π∑√—æ¬å <=5 2.38 - - 8.64 11.02

5 <  ‘π∑√—æ¬å <=10 13.89 - - - 13.89

10 <  ‘π∑√—æ¬å <=50 28.69 - - - 28.69

50 <  ‘π∑√—æ¬å <=100 - - - - -

 ‘π∑√—æ¬å > 100 46.03 - - - 46.03

√«¡ 91.02 - 0.33 8.64 100.00

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
SET

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π
MAI

∫√‘…—∑πÕ°
µ≈“¥œ

SPV √«¡¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑
(æ—π≈â“π∫“∑)
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‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√Ÿª·∫∫°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π‰∑¬°—∫¢Õßµà“ßª√–‡∑» (µ“√“ß∑’Ë 16)

æ∫«à“ª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« ®–¡’ —¥ à«π¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È Ÿß°«à“°“√ÕÕ°µ√“ “√∑ÿπ

´÷Ëß®–·µ°µà“ß®“°¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ·≈– À√—∞Õ‡¡√‘°“¡’ —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ¥â«¬µ√“ “√

Àπ’È·≈–µ√“ “√°÷ËßÀπ’È°÷Ëß∑ÿπ Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 88.73 ·≈– 82.28 ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥∑ÿπ¢Õß·µà≈–

ª√–‡∑»µ“¡≈”¥—∫ ¢≥–∑’Ëª√–‡∑»‡°“À≈’ „µâ·≈– ‘ß§‚ª√å ¡’ —¥ à«π¥—ß°≈à“«‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 75.09 ·≈– 50.81

µ“¡≈”¥—∫ ´÷Ëß Ÿß°«à“ª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 43.86

µ“√“ß∑’Ë 15  °“√√–¥¡∑ÿπ®“°√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ ™à«ßªï 2531 - 2543 ®”·π°µ“¡‡§√◊ËÕß¡◊Õ√–¥¡∑ÿπ

æ—π≈â“π∫“∑

µ√“ “√∑ÿπ 51.32 99.93 168.18

 —¥ à«π (√âÕ¬≈–) 90.68 53.63 48.94

µ√“ “√Àπ’È 5.27 86.40 175.49

 —¥ à«π (√âÕ¬≈–) 9.32 46.37 51.06

√«¡∑—ÈßÀ¡¥ 56.60 186.33 343.67

 —¥ à«π (√âÕ¬≈–) 100.00 100.00 100.00

∑’Ë¡“ : ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

ª√–‡¿∑ 2531-2535 2536-2540 2541-2543
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° “ √ ́ ◊È Õ ¢ “ ¬ µ √ “   “ √ ° “ √ ‡ ß‘ π „ π µ ≈ “ ¥ √ Õ ß

®“°°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π√–À«à“ßµ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’È „πµ≈“¥√Õß

(·ºπ¿“æ∑’Ë 28) æ∫«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ ¬—ß§ß¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß°«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‚¥¬µ√“ “√∑ÿπ

¡’¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π‡∑à“°—∫ 6,400 ≈â“π∫“∑„πªï 2544 ·≈–‡æ‘Ë¡‡ªìπ 8,300 ≈â“π∫“∑„πªï 2545

¢≥–∑’Ëµ√“ “√Àπ’È¡’¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π√«¡‡∑à“°—∫ 5,900 ≈â“π∫“∑„πªï 2544 ·≈–‡æ‘Ë¡‡ªìπ 7,800

≈â“π∫“∑„πªï 2545 ´÷Ëß¡’¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π‰¡àµà“ß®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ¡“°π—° ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“

®“° —¥ à«π®–‡ÀÁπ‰¥â«à“¡’ —¥ à«π∑’Ë „°≈â‡§’¬ß°—π∑—Èß 2 ªï §◊Õ ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 50 Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ¡’¢âÕ —ß‡°µ

«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ¿“§‡Õ°™π¡’¡Ÿ≈§à“µË”¡“° ‡™àπ „πªï 2545 §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 3 ¢Õß¡Ÿ≈§à“

°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡‡©≈’Ë¬µàÕ«—π À√◊Õª√–¡“≥√âÕ¬≈– 6 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È√«¡‡©≈’Ë¬µàÕ«—π

√âÕ¬≈–¢Õß°“√–¥¡∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥

 À√—∞œ 1/ 17.72 82.28

≠’ËªÉÿπ 2/ 11.27 88.73

‡°“À≈’„µâ 24.91 75.09

 ‘ß§‚ª√å 49.19 50.81

‰∑¬ 3/ 56.14 43.86

ª√–‡∑» µ√“ “√∑ÿπ µ√“ “√Àπ’È

µ“√“ß∑’Ë 16

 —¥ à«π‡ß‘π√–¥¡∑ÿπºà“π√–∫∫µ≈“¥∑ÿπ ®”·π°µ“¡ª√–‡¿∑µ√“ “√¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ‡©≈’Ë¬„π™à«ßªï 2531 - 2543

∑’Ë¡“ : US Census Bureau, Statistical Abstract of the United States: 1998
Tokyo Stock Exchange, Annual Securities Statistics: 1997
Financial Supervisory Board of South Korea
Monetary Authority of Singapore
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

À¡“¬‡Àµÿ : 1/ ™à«ßªï 2533 - 2542
2/ ™à«ßªï 2531 - 2540
3/ µ√“ “√∑ÿπª√–°Õ∫¥â«¬Àÿâπ “¡—≠ Àÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘ ·≈–„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘

·≈–µ√“ “√Àπ’Èª√–°Õ∫¥â«¬Àÿâπ°Ÿâ ·≈–Àÿâπ°Ÿâ·ª≈ß ¿“æ
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·ºπ¿“æ∑’Ë 28  ¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π®”·π°µ“¡ª√–‡¿∑µ√“ “√°“√‡ß‘π

∑’Ë¡“ : »Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‰∑¬ ·≈– ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬µàÕ«—π¢ÕßÀâÿπ∑ÿπ Àâÿπ°âŸ¿“§√—∞ ·≈–Àâÿπ°âŸ¿“§‡Õ°™π

20�

15

10

5

0

æ—π≈â“π∫“∑�

2544 2545

µ√“ “√∑ÿπ         æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈         µ—Î«‡ß‘π§≈—ß         BoT/FIDF/PLMO         æ—π∏∫—µ√√—∞«‘ “À°‘®         µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π�

0.5 (4%)
0.37 (3%)
1.42 (11%)

6.41 (50%)

3.64 (29%)

0.37 (3%)

4.39 (27%)

0.24 (1%)
0.46 (3%)

2.66 (16%)

8.34 (51%)

0.36 (2%)

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬µ≈Õ¥∑—Èßªï √–À«à“ßµ√“ “√∑ÿπ

µ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞ ·≈–µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π ‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß√–¥—∫ ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßµ√“ “√

·µà≈–ª√–‡¿∑„πµ≈“¥√Õß (·ºπ¿“æ∑’Ë 29) æ∫«à“Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ¡’

§à“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°Õ—µ√“√âÕ¬≈– 43 „πªï 2538 ‡ªìπÕ—µ√“√âÕ¬≈– 103 „πªï 2545 ‚¥¬¡’§à“≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“°„π

ªï 2541 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® À≈—ß®“°π—Èπ°Á™–≈Õµ—«·≈–¡’§à“‡æ‘Ë¡¢÷Èπµ—Èß·µàªï 2544 ‡ªìπµâπ¡“

 à«πÕ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ®–¡’≈—°…≥– «π∑“ß°—π√–À«à“ßµ√“ “√Àπ’È

¿“§√—∞°—∫µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π ‚¥¬„π™à«ß√–À«à“ßªï 2538 - 2539 „πµ≈“¥¡’·µàµ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π

∑”„Àâ¡’§à“Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬§àÕπ¢â“ß Ÿß ·µàÀ≈—ß®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®„πªï 2540 ‡ªìπµâπ¡“

√—∞∫“≈‰¥âÕÕ°æ—π∏∫—µ√‡ªìπ®”π«π¡“° Ÿàµ≈“¥ ºŸâ≈ß∑ÿπ®÷ßÀ—π¡“´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞·∑π ‡æ√“–¡’

ª√‘¡“≥µ√“ “√‡ªìπ®”π«π¡“° ·≈–À≈“°À≈“¬°«à“µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π ∑”„ÀâÕ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß

°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞¡’§à“‡æ‘Ë¡¢÷Èπµ—Èß·µàªï 2541 ‡ªìπµâπ¡“ ®“°√âÕ¬≈– 9 „πªï 2541 ‡ªìπ √âÕ¬≈–

123 „πªï 2545  à«πÕ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π ¡’§à“≈¥µË”≈ß‡À≈◊Õ√âÕ¬≈–

17 ®“°∑’Ë‡§¬¢÷Èπ‰ª Ÿß ÿ¥∑’Ë√âÕ¬≈– 107 „πªï 2539
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬3 µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬°—∫ª√–‡∑»

·∂∫ Asia Pacific „πªï 2544 (·ºπ¿“æ∑’Ë 30) æ∫«à“Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢Õß‰∑¬

(√âÕ¬≈– 91) ¡’§à“ Ÿß‡ªìπÕ—π¥—∫ “¡√Õß®“°ª√–‡∑»‡°“À≈’ „µâ (√âÕ¬≈– 219) ·≈–‰µâÀ«—π (√âÕ¬≈– 207)

‚¥¬ª√–‡∑»¡“‡≈‡ ’́¬®–¡’§à“¥—ß°≈à“«µË” ÿ¥ (√âÕ¬≈– 19) ·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ Ÿß ÿ¥¢Õß∫√‘…—∑

10 Õ—π¥—∫·√° ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬√«¡∑—ÈßÀ¡¥„πªï 2544 ¢Õß°≈ÿà¡ª√–‡∑»·∂∫ Asia Pacific

(·ºπ¿“æ∑’Ë 31) ‡æ◊ËÕ¥Ÿ°“√°√–®ÿ°µ—«¢Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ æ∫«à“ —¥ à«π¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ 10 Õ—π¥—∫·√°¢Õß

‰∑¬§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 21 ‚¥¬¢Õßª√–‡∑»¡“‡≈‡ ’́¬¡’§à“µË” ÿ¥ §◊Õ √âÕ¬≈– 12 ¢≥–∑’Ë¢Õßª√–‡∑»π‘«´’·≈π¥å

·≈–ÕÕ ‡µ√‡≈’¬ ®–¡’≈—°…≥–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë°√–®ÿ°µ—«°«à“ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π·∂∫π’È §◊Õ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 57 °—∫

51 µ“¡≈”¥—∫

3 Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬ = ¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬/¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß x 100%

·ºπ¿“æ∑’Ë 29  Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’È

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.
Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß°“√´◊ÈÕ¢“¬ = ¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬/¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß x 100%

Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π¢Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ·≈–µ√“ “√Àπ’È
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·ºπ¿“æ∑’Ë 30  Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢Õßª√–‡∑»·∂∫ Asia Pacific ªï 2544

∑’Ë¡“ : √“¬ß“π ∂‘µ‘ª√–®”ªï 2544 ¢Õß World Federation of Exchange

Õ—µ√“°“√À¡ÿπ‡«’¬π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àâÿπ
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ÕÕ ‡µ√‡≈’¬� ŒàÕß°ß� ‡°“À≈’„µâ� ¡“‡≈‡´’¬�  ‘ß§‚ª√å�π‘«´’·≈π¥å� ‰µâÀ«—π� ‰∑¬�

·ºπ¿“æ∑’Ë 31  ¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ Ÿß ÿ¥ 10 Õ—π¥—∫·√°¢Õßª√–‡∑»·∂∫ Asia Pacific ªï 2544

∑’Ë¡“ : √“¬ß“π ∂‘µ‘ª√–®”ªï 2544 ¢Õß World Federation of Exchange

¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬Àâÿπ Ÿß ÿ¥ 10 Õ—π¥—∫·√° ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬√«¡
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ÕÕ ‡µ√‡≈’¬� ŒàÕß°ß� ‡°“À≈’„µâ� ¡“‡≈‡´’¬�  ‘ß§‚ª√å�π‘«´’·≈π¥å� ‰µâÀ«—π� ‰∑¬�
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∫ ∑ ∫ “ ∑ ¢ Õ ß ∏ÿ √ °‘ ® ®— ¥ ° “ √ ≈ ß ∑ÿ π

°“√®—¥ √√‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßª√–™“™π ‡æ◊ËÕ≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à‰¥â‡°‘¥¢÷Èπßà“¬Ê ‡π◊ËÕß®“°°àÕπ

µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ºŸâÕÕ¡À√◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕßæ‘®“√≥“„Àâ√Õ∫§Õ∫°àÕπ«à“ ®–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß

∫√‘…—∑„¥ ‡π◊ËÕß®“°¡’∫√‘…—∑„Àâ‡≈◊Õ°‡ªìπ®”π«π¡“° ∂â“∑√“∫°àÕπ≈à«ßÀπâ“ ºŸâ≈ß∑ÿπ§ß‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„π

À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¥’ ‡æ√“–®–∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬ ·µà

„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß‰¡à¡’ „§√∑√“∫‰¥â ‚¥¬∑—Ë«‰ª ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπ∫ÿ§§≈¿“¬πÕ°∫√‘…—∑®–‰¡à¡’∑“ß∑√“∫‰¥â‡≈¬«à“

∫√‘…—∑¡’‚§√ß°“√≈ß∑ÿπ¥’®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·∑â®√‘ß‡ªìπÕ¬à“ß‰√ À√◊Õ¡’»—°¬¿“æ„π°“√‡µ‘∫‚µ

·§à‰Àπ ¢≥–∑’ËºŸâ∫√‘À“√ §≥–°√√¡°“√∫√‘À“√ À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ „À≠à¢Õß∫√‘…—∑®–∑√“∫¥’ ®÷ß‡ªìπªí≠À“¢Õß

§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈ (information asymmetry) ´÷Ëß‡ªìπªí≠À“æ◊Èπ∞“π„π√–∫∫°“√

‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°

‚¥¬∑—Ë«‰ª ºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕß¥”‡π‘π°“√µàÕ‰ªπ’È °àÕπ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑„¥ §◊Õ

(1) ∑”°“√√«∫√«¡·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑—ÈßÀ¡¥‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑ (2) ‡®√®“µàÕ√Õß‡ß◊ËÕπ‰¢„π —≠≠“ ‡æ◊ËÕ≈¥

‚Õ°“ ∑’Ë∫√‘…—∑®–‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ≈ß∑ÿπ (3) µ‘¥µ“¡º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ·≈– (4) ¥”‡π‘π°“√µ“¡°ÆÀ¡“¬

‡æ◊ËÕ„Àâ¡’°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡ —≠≠“ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß°√–∫«π°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¢â“ßµâπ æ∫«à“®–‡ªìπ¿“√–

µàÕºŸâ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡“° ∂â“∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ‡ªìπ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à ·≈–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“°

‡æ√“–®–¡’§à“„™â®à“¬„π°“√ªÑÕß°—πªí≠À“‡°’Ë¬«°—∫ information asymmetry §àÕπ¢â“ß Ÿß

°“√¡’µâπ∑ÿπ Ÿß„π°“√®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ ·≈–°“√∫—ß§—∫ —≠≠“À√◊Õ¥”‡π‘π°“√ ‡æ◊ËÕª°ªÑÕß

 ‘∑∏‘¢Õßµπ‡Õß‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠∑’Ë∑”„ÀâºŸâÕÕ¡‡ß‘π À√◊Õª√–™“™π∑—Ë«‰ª‰¡à π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

‡æ√“–µâÕßÕ“»—¬∑—°…–„π°“√«‘‡§√“–Àå ·≈–§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π·≈–°ÆÀ¡“¬ ∂â“ºŸâ≈ß∑ÿπ

¢“¥Õß§åª√–°Õ∫æ◊Èπ∞“π‡À≈à“π’È ®–∑”„Àâ¡’ªí≠À“¡“°„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È ºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ªµà“ß°Á

¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·µ°µà“ß°—π ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈∏√√¡¥“

¥—ßπ—Èπ ∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ (asset management) „π∞“π–∑’Ë‡ªìπºŸâ®—¥°“√‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡ À√◊Õ – ¡¡“®“°

ª√–™“™π√“¬¬àÕ¬ (‡™àπ °Õß∑ÿπ√«¡ °Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ °Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ‡ªìπµâπ)

®÷ß¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√≈¥µâπ∑ÿπ∑’Ë „™â „π°“√®—¥°“√°—∫ªí≠À“ information asymmetry °“√¡’ºŸâ≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ëµ√ßπ’È ®–™à«¬≈¥µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–ºŸâ√–¥¡∑ÿπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¡“°

‡π◊ËÕß®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¥â“π°“√‡ß‘π‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ®÷ß “¡“√∂∑”°“√
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®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ √«¡∑—Èß‡®√®“µàÕ√Õß°—∫∫√‘…—∑‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“ ¢≥–‡¥’¬«°—π∫√‘…—∑∑’Ë

µâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ®–¡’§«“¡ –¥«° ·≈–ª√–À¬—¥§à“„™â®à“¬¡“°°«à“ „π°“√µ‘¥µàÕ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·∑π∑’Ë®–

µ‘¥µàÕ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·µà≈–√“¬ ́ ÷Ëß¡’‡ªìπ®”π«π¡“° ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß¡’ à«π ”§—≠„π°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ

„Àâ°—∫µ≈“¥∑ÿπ·≈–√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡

°“√≈ß∑ÿπºà“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¬—ß¡’¢âÕ¥’Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß §◊Õ ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ¡’ ‚Õ°“ ‡ªìπ‡®â“¢Õß

°‘®°“√À≈“¬°‘®°“√ ™à«¬„Àâ‡°‘¥°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß (diversification) Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ºŸâ≈ß∑ÿπ¬—ß§ß¡’

§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√≈ß∑ÿπ ∂â“°Õß∑ÿπ∑’Ëµπ‡Õßπ”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ‡°‘¥¢“¥∑ÿπ ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π‰¡à‡ªìπ‰ªµ“¡∑’Ë

§“¥À¡“¬ ®–∑”„Àâ‡ß‘π≈ß∑ÿπ¡’¡Ÿ≈§à“≈¥≈ß‰¥â‡™àπ‡¥’¬«°—π ‡π◊ËÕß®“° ‘∑∏‘ „πÀπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡À√◊Õ

 ‘∑∏‘„π°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ¡‘„™àÀπ’È¢Õß ∂“∫—π∑’Ë∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ

æ—≤π“°“√¢Õß∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬

 ”À√—∫°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬®–·∫àß‰¥âÕÕ°‡ªìπ∏ÿ√°‘®µà“ßÊ §◊Õ ∏ÿ√°‘®

°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ·≈–

∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ´÷Ëß¡’√“¬≈–‡Õ’¬¥ ”§—≠ √ÿª‰¥â¥—ßπ’È

∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡

‡√‘Ë¡¡’¡“µ—Èß·µàªï 2518 ‡¡◊ËÕ°√–∑√«ß°“√§≈—ß„Àâ „∫Õπÿ≠“µ°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å

ª√–‡¿∑®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡·°à∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å°Õß∑ÿπ√«¡ ®”°—¥ (¡À“™π) ªí®®ÿ∫—π‡ª≈’Ë¬π™◊ËÕ‡ªìπ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ ‡ÕÁ¡‡Õø´’ ®”°—¥ (¡À“™π) ÷́Ëß„π¢≥–π—Èπ‡ªìπ°“√„Àâ „∫Õπÿ≠“µ·°àºŸâª√–°Õ∫°“√

‡æ’¬ß√“¬‡¥’¬« µàÕ¡“„π™à«ßµâπªï 2535 °àÕπ∑’Ëæ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å æ.». 2535

®–¡’º≈„™â∫—ß§—∫ ∑“ß°“√¡’·π«§‘¥∑’Ë®–‡æ‘Ë¡ºŸâª√–°Õ∫°“√„π∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß‡ªìπºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å „π¢≥–π—Èπ ®÷ß‰¥â‡ πÕ„Àâ√—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ß°“√§≈—ß

ÕÕ°„∫Õπÿ≠“µ·°à∫√‘…—∑®—¥°“√‡æ‘Ë¡Õ’° 7 ∫√‘…—∑ ‚¥¬°“√„Àâ „∫Õπÿ≠“µ„π√Õ∫π’È ¡’°“√°”Àπ¥‡ß◊ËÕπ‰¢

 ”À√—∫ºŸâ¢Õ„∫Õπÿ≠“µ«à“®–µâÕß‡ªìπ°“√√«¡°≈ÿà¡°—π√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π §◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ ‡π◊ËÕß®“°¡’«—µ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–‰¡à „Àâ „∫Õπÿ≠“µπ’È µ°Õ¬Ÿà „π§«“¡

§√Õ∫§√Õß¢Õß∫√‘…—∑„¥∫√‘…—∑‡¥’¬« √«¡∑—Èß¬—ß„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫§«“¡¡—Ëπ§ß §«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß°≈ÿà¡

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπÀ≈—° πÕ°®“°π’È ¬—ß‡ªî¥™àÕß„Àâ¡’ asset management company ®“°µà“ßª√–‡∑»√à«¡∂◊ÕÀÿâπ

¥â«¬ ‡æ◊ËÕ„Àâ™à«¬∂à“¬∑Õ¥§«“¡√Ÿâ ·≈–‡∑§‚π‚≈¬’„π°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπ

∫ ∑ ∑’Ë   5   ∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ –   ¿ “ æ ªí ≠ À “ ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥ ∑ÿ π ‰ ∑ ¬     89



æ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‰¥â¡’°“√ª√—∫ª√ÿßÀ≈—°°“√ ”§—≠ 3 ª√–°“√

„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®π’È §◊Õ °“√°”Àπ¥„Àâ°Õß∑ÿπ√«¡‡ªìππ‘µ‘∫ÿ§§≈ —≠™“µ‘‰∑¬‡™àπ‡¥’¬«°—∫∫√‘…—∑®—¥°“√

‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡™—¥‡®π«à“‡¡◊ËÕ°Õß∑ÿπ√«¡≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„¥ ®–∂◊Õ«à“°Õß∑ÿπ√«¡‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ —≠™“µ‘

‰∑¬ ‰¡à«à“ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ à«π„À≠à®–¡’ —≠™“µ‘ „¥°Áµ“¡ °“√°”Àπ¥„Àâ∑√—æ¬å ‘π¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡‡ªìπ

π‘µ‘∫ÿ§§≈µà“ßÀ“°·¬°ÕÕ°®“°∫√‘…—∑®—¥°“√ ‡æ◊ËÕ‰¡à „Àâ¡’ªí≠À“°√≥’∫√‘…—∑®—¥°“√≈â¡≈–≈“¬ ‡®â“Àπ’È¢Õß

∫√‘…—∑®—¥°“√®–‰¡à “¡“√∂‡√’¬°√âÕß ‘∑∏‘„π°Õß∑√—æ¬å ‘π¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡‰¥â °“√°”Àπ¥„Àâ¡’∫ÿ§§≈∑’Ë “¡

∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπºŸâ¥Ÿ·≈º≈ª√–‚¬™πå¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡·∑πºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ ‚¥¬®–‡ªìπºŸâ‡°Á∫√—°…“∑√—æ¬å ‘π

¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ ·≈–µ√«® Õ∫°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®—¥°“√ „Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡∑’Ë°”Àπ¥‰«â „π‚§√ß°“√

·≈–„πªï 2538 ¡’ºŸâ ‰¥â√—∫„∫Õπÿ≠“µª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡‡æ‘Ë¡Õ’° 5 √“¬ ¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ °—π¬“¬π 2545

¡’ºŸ âª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑—Èß ‘ Èπ 14 √“¬ ¡’¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘√«¡ 397.5 æ—π≈â“π∫“∑ „π ®”π«ππ’È‡ªìπ

°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡·∫∫ª°µ‘ (≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑—Ë«‰ª) ‡∑à“°—∫ 175 æ—π≈â“π∫“∑ ·≈–‡ªìπ

°Õß∑ÿπ√«¡·∫∫æ‘‡»… (≈ß∑ÿπ„π∑√—æ¬å ‘πµà“ßÊ ‡™àπ Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å) ‡∑à“°—∫ 222.5 æ—π≈â“π∫“∑

∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈

πÕ°®“°∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ́ ÷Ëß‡ªìπ°“√∫√‘À“√‡ß‘π„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®”π«π¡“°·≈â«

æ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ¬—ß°”Àπ¥„Àâ°“√√—∫∫√‘À“√‡ß‘π„Àâ°—∫≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à∑’Ë

µâÕß°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ¢Õßµπ‡Õß ®—¥‡ªìπ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬åÕ’°ª√–‡¿∑Àπ÷Ëß´÷Ëß‡√’¬°«à“ ∏ÿ√°‘®°“√

®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ·≈–‰¥â‡√‘Ë¡¡’°“√„Àâ „∫Õπÿ≠“µ„πªï 2540 ‚¥¬„π√–¬–·√°‰¥â‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ‡©æ“–

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π §◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‡∑à“π—Èπ ‡ªìπºŸâ¬◊Ëπ¢Õ„∫Õπÿ≠“µ

µàÕ¡“‰¥â¢¬“¬‰ª∂÷ß∫√‘…—∑®”°—¥∑’Ë®—¥µ—Èß¢÷Èπ„À¡à ‚¥¬¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ ∂“∫—π°“√‡ß‘π°Á “¡“√∂¬◊Ëπ¢Õ„∫Õπÿ≠“µ‰¥â

‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°√≥’ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª√– ß§å®–·¬°∏ÿ√°‘®π’ÈÕÕ°¡“ ‚¥¬®—¥µ—Èß‡ªìπ∫√‘…—∑®—¥°“√°Õß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–

„π∑”πÕß‡¥’¬«°—∫∑’ËªØ‘∫—µ‘°—πÕ¬Ÿà „πµà“ßª√–‡∑» ¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ °—π¬“¬π 2545 ¡’ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑—Èß ‘Èπ 17 √“¬

¡’¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘√«¡ 26.83 æ—π≈â“π∫“∑ ‡ªìπ°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπ „Àâ°—∫∫ÿ§§≈∏√√¡¥“·≈–π‘µ‘∫ÿ§§≈

(‰¡à√«¡°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫°∫¢.·≈–°Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡ ´÷Ëß¡’®”π«π 52.14 æ—π≈â“π∫“∑)

∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ

°àÕπªï 2527 °“√®—¥ «— ¥‘°“√„Àâ·°à≈Ÿ°®â“ß‡¡◊ËÕÕÕ°®“°ß“π ¬—ß‰¡à‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡À√◊Õ‰¥â√—∫§«“¡

 π„®¡“°π—°  à«π„À≠à®–°√–∑”°—π„π√Ÿª¢Õß°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ® §◊Õ °Õß∑ÿπ∑’Ëπ“¬®â“ß®à“¬‡ß‘π‡¢â“°Õß∑ÿπ

‡æ’¬ßΩÉ“¬‡¥’¬« ́ ÷Ëß¡’∑—Èß·∫∫∑’Ëπ“¬®â“ß°—π‡ß‘π ”√Õß‰«âµà“ßÀ“° ·≈–·∫∫∑’Ëπ“¬®â“ßµ—Èßµ—«‡≈¢∑“ß∫—≠™’‰«â‡©¬Ê

 à«π°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ´÷Ëß≈Ÿ°®â“ß·≈–π“¬®â“ß√à«¡°—π®—¥µ—Èß¢÷Èπ¬—ß¡’Õ¬Ÿà§àÕπ¢â“ßπâÕ¬  à«π„À≠à®÷ß‡ªìπ

°“√®—¥µ—Èß°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®¢Õß∫√‘…—∑„À≠àÊ ‰¡à°’Ë√“¬
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ªï 2527 - 2530 ‡ªìπ™à«ß∑’Ë·ºπæ—≤π“‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡·Ààß™“µ‘©∫—∫∑’Ë 5 ¡’º≈„™â∫—ß§—∫

¥—ßπ—Èπ ‡æ◊ËÕ„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫·ºπæ—≤π“œ ©∫—∫¥—ß°≈à“«∑’ËµâÕß°“√ àß‡ √‘¡„ÀâÀâ“ßÀÿâπ à«πÀ√◊Õ∫√‘…—∑®”°—¥°—π

‡ß‘π∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ„Àâ·°àæπ—°ß“π ‡æ◊ËÕ √â“ß‡ß‘πÕÕ¡√–¬–¬“« ·≈–‡ªìπ°“√ √â“ß «— ¥‘°“√„Àâ·°àæπ—°ß“π

®÷ß¡’°“√µ√“æ√–√“™∫—≠≠—µ‘°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ¢÷Èπ ·≈–¡’º≈∫—ß§—∫„™âªï 2530 ·≈–„πªï 2532 ‰¥â¡’°“√

ÕÕ°°Æ°√–∑√«ß ‡æ◊ËÕÕπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ√◊Õ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂‡ªìπºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ

µàÕ¡“„πªï 2538 ‰¥â¡’°“√ÕÕ°°Æ°√–∑√«ß‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ‡æ◊ËÕÕπÿ≠“µ„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ

·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ “¡“√∂‡ªìπºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ´÷Ëß®–‡ªìπº≈¥’µàÕ

∫√‘…—∑‡Õ°™π∑’Ë®– “¡“√∂‡≈◊Õ°„™â∫√‘°“√‰¥â¡“°¢÷Èπ ·≈– √â“ß°“√·¢àß¢—π„π°“√„Àâ∫√‘°“√ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥

ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥·°à≈Ÿ°®â“ß·≈–π“¬®â“ß πÕ°®“°π’È ¬—ß‰¥â‡æ‘Ë¡ª√–‡¿∑¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë®–„Àâ°Õß∑ÿπ‡≈◊Õ°

≈ß∑ÿπ‰¥â¡“°¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥·°à°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ √«¡∑—Èß„Àâ≈Ÿ°®â“ß°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π„π à«π∑’Ë‡ªìπ

‡ß‘π – ¡ ·≈–º≈ª√–‚¬™πå‰ª„™â„π°“√®—¥À“∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬¢Õßµπ‡Õß À√◊Õ„™â „π°“√æ—≤π“°“√»÷°…“Õ∫√¡¢Õß

µπ‡Õß ·≈–§√Õ∫§√—«‰¥â

·µà‡¥‘¡æ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‰¥â¬°‡«âπ∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«ÕÕ°®“°∏ÿ√°‘®

À≈—°∑√—æ¬åª√–‡¿∑°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ‡π◊ËÕß®“°‡ÀÁπ«à“‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë°√–∑√«ß°“√§≈—ß°”°—∫¥Ÿ·≈Õ¬Ÿà

µàÕ¡“„πªï 2543 ®÷ß‰¥â¡’°“√·°â‰¢æ√–√“™∫—≠≠—µ‘À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ

 ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ‡¢â“¢à“¬‡ªìπ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬åª√–‡¿∑°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ·≈–¬—ß‰¥â¡Õ∫À¡“¬„Àâ

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ¿“¬„µâ

æ√–√“™∫—≠≠—µ‘°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ æ.». 2530 ®÷ß‡ªìπ®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ¢Õß°“√ª√—∫ª√ÿßÀ≈—°‡°≥±å ·≈–

·π«§‘¥„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°Õß∑ÿπ ”√ß‡≈’È¬ß™’æ„ÀâÕ¬Ÿà „π¡“µ√∞“π‡¥’¬«°—∫°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπª√–‡¿∑Õ◊Ëπ „πªï

2544  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‰¥âæ—≤π“√–∫∫°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ‚¥¬‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ

≈Ÿ°®â“ß·µà≈–√“¬∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ  “¡“√∂‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ∑’Ëµπ‡ÕßµâÕß°“√‰¥â

®“°‡¥‘¡∑’Ë≈Ÿ°®â“ß∑ÿ°§π„π°Õß∑ÿπ‡¥’¬«°—π®–¡’π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ‡À¡◊Õπ°—πÀ¡¥ ·≈–¬—ß‰¥â°”Àπ¥„Àâ¡’°“√

§”π«≥®”π«πÀπà«¬ ·≈–¡Ÿ≈§à“µàÕÀπà«¬¢Õß°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ªìπ∏√√¡·°à ¡“™‘°

∑ÿ°§π„π°Õß∑ÿπ ¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2545 ¡’ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑—Èß ‘Èπ 17 √“¬ ¡’¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘√«¡

238.3 æ—π≈â“π∫“∑
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∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√

°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ (°∫¢.) ‡ªìπ°Õß∑ÿπ∑’Ë®—¥µ—Èß¢÷Èπµ“¡æ√–√“™∫—≠≠—µ‘°Õß∑ÿπ

∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ æ.». 2539 ‡æ◊ËÕª√—∫ª√ÿß√–∫∫∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√„Àâ‡À¡“– ¡  Õ¥§≈âÕß

°—∫ ¿“«°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘® ·≈–∞“π–∑“ß°“√§≈—ß¢Õß√—∞∫“≈ πÕ°®“°π’È ‡æ◊ËÕ„Àâª√–‚¬™πåµÕ∫·∑π®“°

°“√√—∫√“™°“√¢Õß¢â“√“™°“√‡¡◊ËÕÕÕ°®“°√“™°“√ °Õß∑ÿππ’È‡ªìπ√–∫∫º ¡√–À«à“ß∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠°—∫

°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ´÷Ëß¢â“√“™°“√∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°®–®à“¬‡ß‘π – ¡‡¢â“°Õß∑ÿπ‡ªìπª√–®”∑ÿ°‡¥◊Õπ ·≈–

√—∞∫“≈®–®à“¬‡ß‘π ¡∑∫‡¢â“°Õß∑ÿπ‡ªìπª√–®”∑ÿ°‡¥◊Õπ‡™àπ‡¥’¬«°—π ‡¡◊ËÕ ¡“™‘°°Õß∑ÿπÕÕ°®“°√“™°“√

®–¡’ ‘∑∏‘‰¥â√—∫‡ß‘π 2  à«π §◊Õ ‡ß‘π∫”‡ÀπÁ®À√◊Õ∫”π“≠µ“¡ Ÿµ√„À¡à®“°‡ß‘πß∫ª√–¡“≥ ·≈–‡ß‘π°âÕπÕ’°

®”π«πÀπ÷Ëß®“°°Õß∑ÿπ

°∫¢. ®—¥‡ªìππ‘µ‘∫ÿ§§≈∑’Ë¡‘‰¥â‡ªìπ à«π√“™°“√À√◊Õ√—∞«‘ “À°‘® ∫√‘À“√ß“π‚¥¬§≥–°√√¡°“√

°Õß∑ÿπ ÷́Ëß·µàßµ—Èß®“°µ—«·∑π¿“§√—∞∫“≈ µ—«·∑π¢Õß ¡“™‘°°Õß∑ÿπ ·≈–°√√¡°“√ºŸâ∑√ß§ÿ≥«ÿ≤‘ ÷́Ëß°“√

À“ª√–‚¬™πå¢Õß°∫¢. „Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡π‚¬∫“¬¢Õß§≥–°√√¡°“√ ‚¥¬§≥–°√√¡°“√ “¡“√∂¡Õ∫À¡“¬„Àâ

∫ÿ§§≈„¥¥”‡π‘π°“√·∑πµ“¡§«“¡‡À¡“– ¡°Á‰¥â ·µà°“√¡Õ∫À¡“¬„Àâ®—¥°“√‡ß‘π¢Õß°Õß∑ÿππ—Èπ ®–µâÕß

¡Õ∫À¡“¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠„π¥â“π°“√≈ß∑ÿπ ∑—Èßπ’È °∫¢. ®–¡’§≥–Õπÿ°√√¡°“√®—¥°“√

°Õß∑ÿπ∑”Àπâ“∑’Ë „Àâ§”·π–π” °”Àπ¥À≈—°‡°≥±å°“√§—¥‡≈◊Õ° ∂“∫—π∑’Ë¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¥â“π°“√®—¥°“√

°Õß∑ÿπ„Àâ‡ªìπºŸâπ”‡ß‘π°Õß∑ÿπ‰ªÀ“º≈ª√–‚¬™πå √«¡∑—Èß µ‘¥µ“¡¥Ÿ·≈„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡À≈—°‡°≥±å∑’Ë°”Àπ¥

µ“¡°ÆÀ¡“¬ ¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2545 °∫¢. ¡’¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘√«¡ 180.9 æ—π≈â“π∫“∑

  ¿ “ æ ªí ≠ À “ ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥ ∑ÿ π ‰ ∑ ¬

µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë‡æ‘Ëß‡°‘¥„À¡àÀ√◊Õµ≈“¥∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ (emerging markets) ‡™àπ µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‚¥¬

∑—Ë«‰ª¡—°ª√– ∫ªí≠À“‡¡◊ËÕµâÕß‡º™‘≠°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß‚≈°∑’Ëº—πº«π·≈–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

Õ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ §«“¡‰¡à§√∫∂â«πÀ√◊Õ°“√¢“¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ„πÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠¢Õßµ≈“¥ µ≈Õ¥®π ¿“«–

µ≈“¥∑’Ë‰¡à‡Õ◊ÈÕ„Àâ‡°‘¥°“√·¢àß¢—π √«¡∑—Èßº≈°√–∑∫®“° ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß¥â“π‡»√…∞°‘®∑—Èß„πª√–‡∑»·≈–

µà“ßª√–‡∑» π”¡“ ÷́Ëßªí≠À“∑“ß¥â“π°“√∑”ß“π¢Õß°≈‰°µ≈“¥∑’Ë‰¡à “¡“√∂¥”‡π‘π‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ßæ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ æ∫«à“ à«π„À≠à¡’«—µ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ·°â‰¢ªí≠À“

information asymmetry ‚¥¬‡πâπ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ À≈—ß®“°∑’Ë‰¥â¡’

°“√®—¥µ—Èß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. „πªï 2535 ´÷Ëß‡ªìπæ—≤π“°“√∑’Ë ”§—≠¢Õßµ≈“¥∑ÿπ ‰∑¬ ‰¥â¡’

°“√°”Àπ¥¡“µ√°“√∑’Ë ”§—≠ ‡™àπ °“√¡’‡°≥±å°”°—∫¥Ÿ·≈¥â“π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈°“√¡’¡“µ√∞“π∫—≠™’∑’Ë¥’

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ·≈–°“√¡’ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‡ªìπµâπ ¡“µ√°“√¥—ß°≈à“«®–™à«¬≈¥

information cost „Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ „π¢≥–‡¥’¬«°—π °“√¡’°ÆÀ¡“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–°“√¡’°√–∫«π°“√

æ‘®“√≥“§¥’∑“ß°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–™à«¬≈¥ transaction cost ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√‡®√®“µàÕ√Õß

·≈–°“√∫—ß§—∫„Àâ¡’°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë√–∫ÿ‰«â„πµ√“ “√°“√‡ß‘π ´÷Ëßªí®®—¬‡À≈à“π’È‡ªìπ à«π ”§—≠∑’Ë™à«¬

„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ¡’§«“¡¡—Ëπ„® ·≈–µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘πµà“ßÊ ¡“°¢÷Èπ

∂÷ß·¡â«à“ªí≠À“µà“ßÊ „πµ≈“¥∑ÿπ‰¥â√—∫°“√·°â‰¢„Àâ ”‡√Á®≈ÿ≈à«ß‰ª‰¥âÀ≈“¬ª√–°“√ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π¬—ß§ß¡’ªí≠À“ ”§—≠∑’Ë‡ªìπÕÿª √√§µàÕ°“√æ—≤π“µ≈“¥ ∑”„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß

µ≈“¥∑ÿπ‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡∑à“∑’Ë§«√ ªí≠À“¥—ß°≈à“« ‰¥â·°à ªí≠À“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ ªí≠À“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß

·≈–ªí≠À“¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ

1. ªí≠À“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ

ªí≠À“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂·¬°æ‘®“√≥“ÕÕ°‡ªìπ 2 ¥â“π∑’Ë ”§—≠ ‰¥â·°à

1.1 ¥â“πª√‘¡“≥

ªí≠À“æ◊Èπ∞“π∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß §◊Õ À≈—ß®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®ªï 2540 ‡ªìπµâπ¡“

æ∫«à“ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ¡’§à“≈¥≈ß§àÕπ¢â“ß¡“° ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√Ω“°‡ß‘π

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬‡©æ“–°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√∑ÿπ πÕ°®“°π’È ¬—ßæ∫«à“°Õß∑ÿπ√«¡¡’∫∑∫“∑πâÕ¬¡“°„π

°“√√–¥¡∑ÿπ®“°ª√–™“™π‡æ◊ËÕ¡“≈ß∑ÿπ„π™àÕß∑“ß°“√≈ß∑ÿπµà“ßÊ ‚¥¬æ‘®“√≥“‰¥â®“°¡Ÿ≈§à“§ß§â“ß¢Õß

°“√≈ß∑ÿπ¢Õßª√–™“™π„π™àÕß∑“ß°“√≈ß∑ÿπµà“ßÊ (·ºπ¿“æ∑’Ë 32) æ∫«à“°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡¡’§à“

„°≈â‡§’¬ß°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°Ÿâ‡Õ°™π·≈–‡ß‘π§à“‡∫’È¬ª√–°—π ·µà¡’§à“µË”¡“°‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ß‘πΩ“°

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π™àÕß∑“ßÕ◊Ëπ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ª√–™“™π à«π„À≠à¬—ßπ‘¬¡Ω“°‡ß‘π

°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
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‡π◊ ËÕß®“°ª√–™“™π à«π„À≠à¬—ß§ß§ÿ âπ‡§¬°—∫°“√ÕÕ¡‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–

 ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ ¡“°°«à“∑’Ë®–æ‘®“√≥“∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ√Ÿª·∫∫Õ◊Ëπ ´÷Ëß§ß®–¡’ “‡Àµÿ¡“®“°°“√∑’Ë

ª√–‡∑»‰∑¬¡’√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ëæ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“‡ªìπ‡«≈“π“π °“√∑’Ë√—∞∫“≈æ¬“¬“¡§ÿâ¡§√Õß

ºŸâΩ“°‡ß‘π‰¡à „Àâ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫∑ÿ°§√—Èß∑’Ë‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬¢÷Èπ„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‰¥â √â“ß«—≤π∏√√¡

„π°“√ÕÕ¡‡ß‘π‚¥¬‰¡àµâÕß§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß ®÷ß‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠ª√–°“√Àπ÷ËßµàÕ°“√¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ

„πµ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬µ—Èß·µàÕ¥’µ®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π

®“°°“√∑’Ë‡ß‘πÕÕ¡¢Õßª√–™“™π∂Ÿ°®—¥ √√¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ§àÕπ¢â“ßπâÕ¬ ®÷ß®”‡ªìπ

∑’Ë®–µâÕß¡’°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡“™à«¬¥÷ß‡ß‘πÕÕ¡¢Õßª√–™“™π¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ ·≈– √â“ß§«“¡ ¡¥ÿ≈

„Àâ°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ∑”„Àâ¿“«–°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‚¥¬√«¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¡“°¢÷Èπ ‡¡◊ËÕ

æ‘®“√≥“∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ (·ºπ¿“æ∑’Ë 33) ®“°¢âÕ¡Ÿ≈ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß

µ√“ “√∑ÿπ ≥  ‘Èπªï 2545 æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë ”§—≠ ‡™àπ °Õß∑ÿπ √«¡ °Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ °∫¢.

°Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡ ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π µà“ß¡’ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√∑ÿπ∑’ËµË”¡“° ‚¥¬°≈ÿà¡ ∂“∫—π

°“√‡ß‘πÕ◊Ëπ (other financial institutions) ‰¥â·°à ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π

∑’Ëµ—Èß¢÷Èπµ“¡°ÆÀ¡“¬‡©æ“– ‡™àπ ∏π“§“√ÕÕ¡ ‘π ∫√√…—∑‡ß‘π∑ÿπÕÿµ “À°√√¡·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡ªìπµâπ

∑’Ë¡“ : ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. »Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È ‰∑¬
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∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 18 ¢Õß®”π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ ´÷Ëß§“¥«à“‡ªìπ°“√∂◊ÕÀÿâπ‡æ◊ËÕ≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«

„Àâ°—∫ portfolio ¢Õß∫√‘…—∑  à«π°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ Ÿß ÿ¥§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 53 ¢Õß

®”π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ §◊Õ°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ (others) ‰¥â·°à ∫√‘…—∑ ¡Ÿ≈π‘∏‘  À°√≥å ‡ªìπµâπ „π ®”π«ππ’È ∫√‘…—∑

∑—Ë«‰ª∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 42 ¢Õß®”π«πÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥ ÷́Ëß§“¥«à“‡ªìπ°≈ÿà¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠àÀ√◊Õ strategic

shareholders ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

 “‡Àµÿ∑’Ë∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√∑ÿπµË”¡“° Õ“®‡°‘¥®“°°“√¡’æƒµ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπ‡™‘ßÕπÿ√—°…åπ‘¬¡ ®÷ß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑ÿπ‡ªìπ à«ππâÕ¬ ∑—Èßπ’È‡æ√“–‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπ‡ß‘πÕÕ¡

√–¬–¬“«¢Õßª√–™“™π ‡™àπ °√≥’¢Õß°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ °Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡ °Õß∑ÿπ

 ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ ºŸâ∫√‘À“√‡ß‘πµâÕß§”π÷ß∂÷ß§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õß°Õß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° ®÷ß‰¡à°≈â“

∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß  à«π°√≥’¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰¥â®“°°“√®—¥µ—Èß·≈–‡ πÕ¢“¬Àπà«¬

≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ®– –∑âÕπ√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ®– “¡“√∂¬Õ¡√—∫‰¥â

´÷Ëßª√‘¡“≥°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡„πªí®®ÿ∫—π¬—ßÕ¬Ÿà „π√–¥—∫µË”

·ºπ¿“æ∑’Ë 33   —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√∑ÿπ®”·π°µ“¡ª√–‡¿∑ºŸâ≈ß∑ÿπ

∑’Ë¡“ : ∫√‘…—∑»Ÿπ¬å√—∫Ω“°À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

Holding in Equity as of 2002

Other Financial Institutions�
18%

Insurance Companies�
1.06%

Retail Investors�
21%

Social Securities Funds�
0.01%

Pension Funds�
0.08%

Provident Funds�
0.24%

Mutual Funds�
1.30%

Foreign Funds�
0.55%

Commercial Banks�
5.16%

Others�
53%
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®“°°“√»÷°…“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ „π°“√‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√√–¥¡∑ÿπ  ”π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. (2545) æ∫«à“ “‡Àµÿ∑’Ë∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‰¡à π„®≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ¡’¥—ßπ’È

1. ªí≠À“‡√◊ËÕß¿“ææ®πå∑’Ë‰¡à¥’‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ

°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë¢“¥∑ÿπ®“°°“√≈ß∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“°À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® ®÷ß àßº≈°√–∑∫µàÕ¿“ææ®πå

°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡∑—ÈßÀ¡¥ ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬„À¡à À√◊ÕºŸâ¡’‡ß‘πÕÕ¡‰¡à°≈â“≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

‡æ√“–¬—ßΩíß„®°—∫º≈ß“π„πÕ¥’µÀ√◊Õ¿“ææ®πå‡°à“Ê

2. ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈∏√√¡¥“  à«π„À≠à¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßº≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚¥¬¡—°Õ¬“°‰¥âº≈µÕ∫·∑π Ÿß·µà√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âµË” °“√·π–π”À√◊Õ

™—°™«π„Àâ≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬åºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ‚¥¬„™â‡∑§π‘§°“√∫√‘À“√°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë́ —∫ ấÕπ ®÷ß¬“°µàÕ°“√

∑”§«“¡‡¢â“„®·≈–°“√®”Àπà“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπ

3. ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈∏√√¡¥“‰¡à¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∂÷ß§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß

°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√∑ÿπ ·≈–°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√Àπ’È ‡¡◊ËÕ‡§¬¡’ª√– ∫°“√≥å∑’Ë‰¡à¥’‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπºà“π

°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√∑ÿπ®÷ß‡°‘¥∑—»π§µ‘∑’Ë‰¡à¥’µàÕ°“√®”Àπà“¬°Õß∑ÿπ√«¡∑—ÈßÀ¡¥‰¡à«à“®–‡ªìπª√–‡¿∑„¥°Áµ“¡

4. ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’≈—°…≥–°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·Ààµ“¡°—π (herd behavior) ®–≈ß∑ÿπºà“π

°Õß∑ÿπ√«¡°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ¡—Ëπ„®«à“µ≈“¥Õ¬Ÿà „π™à«ß¢“¢÷Èπ (bullish) À√◊Õ≈ß∑ÿπ·≈â«¡’·µà‰¥â°”‰√ À√◊Õ¡’°Õß∑ÿπ√«¡

„¥∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¡’º≈°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë¡’°”‰√Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß (‚¥¬‡©æ“–°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√∑ÿπ)

Õ“®¡’ à«π™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπÀ—π¡“ π„®°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡¡“°¢÷Èπ

πÕ°®“°π’È World Bank (2000) ‰¥â∑”°“√»÷°…“∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»

µà“ßÊ (·ºπ¿“æ∑’Ë 34) æ∫«à“„πªï 2539  —¥ à«π¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµàÕ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π

∑“ß°“√‡ß‘π∑—ÈßÀ¡¥4 (financial assets) ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬¡’§à“µË”¡“° ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ · ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµàÕ°“√√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡„πª√–‡∑»‰∑¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ́ ÷Ëß¡’ “‡Àµÿ¡“®“°°“√

∑’Ëª√–™“™π à«π„À≠à‡≈◊Õ°ÕÕ¡‡ß‘πºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°°«à“°“√ÕÕ¡‡ß‘πºà“π ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµà“ßÊ

¥—ß°≈à“«

4 ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π∑—ÈßÀ¡¥ ª√–°Õ∫¥â«¬ ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π+M2

‚¥¬∑’Ë ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π´÷Ëß World Bank π‘¬“¡®“° contractual saving assets ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬
¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ/°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠ (pension funds) °—∫∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ
(life insurance companies)  ”À√—∫§à“ M2 ‰¥â·°à ‡ß‘π ¥·≈–‡ß‘πΩ“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å
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ß“π»÷°…“‰¥â∑”°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ (debt to equity

ratio) ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ °—∫ —¥ à«π¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµàÕ GDP

¢Õßª√–‡∑»µà“ßÊ „πªï 2540 ·ºπ¿“æ∑’Ë 35 · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å „π‡™‘ßº°º—π√–À«à“ß Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ

∑ÿπ°—∫ —¥ à«π¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµàÕ GDP ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’°“√æ÷Ëßæ‘ßÀπ’È

„π —¥ à«π∑’Ë Ÿß¡“°°«à“∑ÿπ ∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π√–∫∫‡»√…∞°‘®®–Õ¬Ÿà „π√–¥—∫µË” ∑—Èßπ’È ®“°·ºπ¿“æ

æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’∫∑∫“∑Õ¬Ÿà „π√–¥—∫µË”¡“° ‚¥¬∑’Ë°“√æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ¬—ß§ßÕ“»—¬ —¥ à«π

®“°Àπ’È „πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß¡“°

·ºπ¿“æ∑’Ë 34   —¥ à«π¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºâŸ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»µà“ßÊ

∑’Ë¡“ : World Bank, August 2000

Contractual savings and M2 as percentage of financial assets (1996)
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ß“π»÷°…“¬—ß‰¥â∑”°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“√“§“µ≈“¥√«¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

(market capitalization) µàÕ GDP  °—∫¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµàÕ GDP (contractual sav ings

assets) „πªï 2539 æ∫«à“ª√–‡∑»∑’Ë¡’¢π“¥∑√—æ¬å ‘π¢Õß contractual sav ings assets µË”®–¡’¢π“¥¢Õß

¡Ÿ≈§à“ market capitalization µË”¥â«¬ (·ºπ¿“æ∑’Ë 36) §«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡’µàÕ°“√æ—≤π“¢Õßµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ

®“°°“√∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß‰∑¬¡’∫∑∫“∑πâÕ¬¡“°„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ Õ“® àßº≈„Àâ

¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π∑’ËµâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–√–¥¡∑ÿπ‰¥âµ“¡¡Ÿ≈§à“∑’ËµâÕß°“√ ®÷ß

µâÕßÕ“»—¬·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√°Ÿâ¬◊¡∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ√◊Õ®“°µà“ßª√–‡∑» ´÷Ëß°“√√–¥¡∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»

°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ·≈–§«“¡∑’Ë‡ªìπ∫√‘…—∑¢Õßª√–‡∑»„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à (emerging

markets) Õ“®∑”„Àâ°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õßµà“ßª√–‡∑»‡ªìπ‰ª‰¥â¬“° ®÷ßµâÕßÀ—π‰ª°Ÿâ‡ß‘π®“°

 ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ßª√–‡∑» ´÷ËßÕ“®µâÕß‡º™‘≠°—∫ªí≠À“ currency and maturity mismatch ·≈– àßº≈

°√–∑∫µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑»‰¥â

·ºπ¿“æ∑’Ë 35  §«“¡ —¡æ—π∏å¢ÕßÕ—µ√“ à«πÀπ’ÈµàÕ∑ÿπ°—∫¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

∑’Ë¡“ : World Bank, August 2000

Debt-equity ratios of listed companies and contractual sav ings assets, 1997

Total
Debt
over

Equity

.013976 1.9

.230171

4.14341

ARGENTINA
AUSTRALIA

BRAZIL

CANADA

CHILE

FRANCE

GERMANY

INDIA

ITALY

KOREA (SOUTH)

MEXICO
NETHERLAND

NEW ZEALAND

PORTUGAL

SOUTH AFRICA

SPAIN

SRI LANKA

THAILAND

UNITED KINGDOM

UNITED STATES

CS Financial Assets, % GDP
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 ”À√—∫°“√¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ  “¡“√∂∑”‰¥â¥â«¬°“√‡æ‘Ë¡®”π«πºŸâ≈ß∑ÿπ

„Àâ¡’§«“¡À≈“°À≈“¬¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–°“√‡æ‘Ë¡ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡™àπ  àß‡ √‘¡„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬≈ß∑ÿπ

ºà“π°Õß∑ÿπ√«¡¡“°¢÷Èπ ·≈– àß‡ √‘¡„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π¡’°“√®—¥µ—Èß°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ‡ªìπµâπ ‡æ◊ËÕ

‡ªìπ·À≈àß‡ß‘πÕÕ¡√–¬–¬“« ”À√—∫ª√–™“™π ·≈–‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“« ”À√—∫¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π

1.2 ¥â“π§ÿ≥¿“æ

1.2.1 §«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

„πªï 2545  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‰¥â∑”°“√ ”√«®æƒµ‘°√√¡§«“¡µâÕß°“√

§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®·≈–∑—»π§µ‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬∑”°“√√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫ª√– ∫°“√≥å

æƒµ‘°√√¡ §«“¡µâÕß°“√ §«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„π°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∑—»π§µ‘ „π°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ

‚¥¬‡©æ“–§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ ·≈–√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ®–¬Õ¡√—∫‰¥â √«¡∑—Èßªí®®—¬∑’Ë∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ

‰¡à π„®„π°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬°≈ÿà¡‡ªÑ“À¡“¬¢Õß°“√ ”√«® §◊Õ °≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë√Ÿâ®—° À√◊Õ§ÿâπ‡§¬°—∫°“√

≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å  ”À√—∫„π‡√◊ËÕß≈—°…≥–µ√“ “√°“√‡ß‘π æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‚¥¬‡©≈’Ë¬·≈â«¡’§«“¡√Ÿâ

§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥–¢Õßµ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘π„π√–¥—∫ª“π°≈“ß (·ºπ¿“æ∑’Ë 37) ‚¥¬ºŸâ≈ß∑ÿπ

¡’§«“¡‡¢â“„®¥’‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥–¢Õß‡ß‘πΩ“°·≈–Àÿâπ ·≈–¡’§«“¡‡¢â“„®„π√–¥—∫ª“π°≈“ß‡°’Ë¬«°—∫Àÿâπ°Ÿâ

·ºπ¿“æ∑’Ë 36 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¡Ÿ≈§à“√“§“µ≈“¥√«¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (market capitalization) µàÕ GDP
°—∫¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºâŸ≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµàÕ GDP

2
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Market capitalization and contractual sav ings assets, 1996 (% GDP)
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∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

°Õß∑ÿπµ√“ “√Àπ’È�

°Õß∑ÿπµ√“ “√∑ÿπ�

æ—π∏∫—µ√�

Àâÿπ°âŸ�

‡ß‘πΩ“°�

Àâÿπ�

%

√–¥—∫µË” �

√–¥—∫°≈“ß�

√–¥—∫ Ÿß�

51

60

61

63

80

81

æ—π∏∫—µ√ ·≈–°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√∑ÿπ ¢≥–∑’Ë¬—ß‰¡à§àÕ¬¡’§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√Àπ’È

„π¥â“π§«“¡‡ ’Ë¬ß (·ºπ¿“æ∑’Ë 38) æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√

≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‚¥¬‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà „π√–¥—∫µË” ‚¥¬ºŸâ≈ß∑ÿπ¡’§«“¡‡¢â“„®„π√–¥—∫ª“π°≈“ß‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ·≈–æ—π∏∫—µ√ ·≈–¬—ß‰¡à§àÕ¬¡’§«“¡‡¢â“„®„π√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ

°Ÿâ·≈–°Õß∑ÿπ√«¡ª√–‡¿∑µà“ßÊ

º≈®“°°“√ ”√«® √ÿª‰¥â«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√

∑ÿπ„π√–¥—∫ª“π°≈“ß ·µà‰¡à§àÕ¬¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥– ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π

µ√“ “√Àπ’È·≈–°Õß∑ÿπ√«¡¡“°π—° ́ ÷Ëß®–‡ªìπÕÿª √√§·≈–ªí≠À“∑’Ë ”§—≠µàÕµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È·≈–°Õß∑ÿπ√«¡

·ºπ¿“æ∑’Ë 37  §«“¡‡¢â“„®¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥–µ√“ “√°“√‡ß‘π
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1.2.2 ‚§√ß √â“ßºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥√Õß·≈–æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®”π«πºŸâ≈ß∑ÿπµ√“ “√∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ™à«ß 2538 - 2545

(·ºπ¿“æ∑’Ë 39) æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’ —¥ à«π Ÿß¡“° ‚¥¬ ‘Èπªï 2545 ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„πª√–‡∑»¡’¡Ÿ≈§à“

´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑ÿπ‡∑à“°—∫ 2,952 æ—π≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 72 ¢Õß¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬√«¡∑—ÈßÀ¡¥ ¢≥–∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π„πª√–‡∑»¡’¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬√«¡‡∑à“°—∫ 219 æ—π≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 5 ¢Õß¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬√«¡∑—ÈßÀ¡¥

 ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»¡’¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬√«¡‡∑à“°—∫ 924 æ—π≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 23 ¢Õß¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ

¢“¬√«¡∑—ÈßÀ¡¥

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

°Õß∑ÿπµ√“ “√Àπ’È�

Àâÿπ°âŸ�

°Õß∑ÿπµ√“ “√∑ÿπ�

æ—π∏∫—µ√�

Àâÿπ�

%

√–¥—∫µË” �

√–¥—∫°≈“ß�

33

40

48

64

78

·ºπ¿“æ∑’Ë 38  §«“¡‡¢â“„®¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßµ√“ “√°“√‡ß‘π
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·ºπ¿“æ∑’Ë 39  ¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬®”·π°µ“¡°≈àÿ¡ºâŸ≈ß∑ÿπ

∑’Ë¡“ : µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬®”·π°µ“¡°≈ÿà¡ºâŸ≈ß∑ÿπ

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®”π«π∫—≠™’≈ß∑ÿπ∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡ªî¥∫—≠™’°—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

‡æ◊ËÕ´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ „π™à«ßªï 2544-2545 (·ºπ¿“æ∑’Ë 40) æ∫«à“¡’®”π«π∫—≠™’∑’Ë¡’°“√

À¡ÿπ‡«’¬πÀ√◊Õ¡’°“√ àß§” —Ëß´◊ÈÕ¢“¬µ≈Õ¥∑—Èßªï (active account) ‡∑à“°—∫ 52,246 ∫—≠™’ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 20

¢Õß®”π«π∫—≠™’≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥„πªï 2544 ·≈–‡∑à“°—∫ 47,654 ∫—≠™’ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 24 ¢Õß®”π«π∫—≠™’

≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥„πªï 2545 ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ à«π„À≠à∑’Ë‡ªìπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡°‘¥®“°°≈ÿà¡

ºŸâ≈ß∑ÿπ‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫®”π«π∫—≠™’≈ß∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥ À√◊Õ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡’Õ¬Ÿà∑—Ë«ª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ∑’ËΩ“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√∑ÿπ¢Õß°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπµà“ß Ê „πªï

2545 (·ºπ¿“æ∑’Ë 41) æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√∑ÿπ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 20 ¢Õß

¡Ÿ≈§à“√“§“µ≈“¥√«¡ ·µà¡’¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬§‘¥‡ªìπ —¥ à«π∂÷ß√âÕ¬≈– 72 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡ ¢≥–∑’Ë

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»®–¡’≈—°…≥–µ√ß°—π¢â“¡ §◊Õ ¡’ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√∑ÿπ Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 55

¢Õß¡Ÿ≈§à“√“§“µ≈“¥√«¡ ·µà¡’ —¥ à«π¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 5 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡  à«π

ºŸâ≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®–¡’ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ‰¡à·µ°µà“ß°—π¡“°π—°

·ºπ¿“æ∑’Ë 40  ®”π«π∫—≠™’≈ß∑ÿπ¢ÕßºâŸ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë‡ªî¥∫—≠™’°—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

®”π«π

∑’Ë¡“ : µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

®”π«π∫—≠™’≈ß∑ÿπ¢ÕßºâŸ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬
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·ºπ¿“æ∑’Ë 41   —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√∑ÿπ°—∫¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬¢ÕßºâŸ≈ß∑ÿπ°≈àÿ¡µà“ßÊ

∑’Ë¡“ : µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈– ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

 —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπªï 2545

¢≥–∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡πâπ√–¬–¬“« ·µàºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

´÷Ëß‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡„À≠à„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ ®÷ß∑”„Àâ¡’ —¥ à«π°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë

 Ÿß°«à“ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßµ√“ “√§àÕπ¢â“ß¡“° ·≈–°“√≈ß∑ÿπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡—°®–‡πâπ∑’Ë°“√‡°Áß°”‰√

‰¡à§àÕ¬„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π∑’Ë®–π”¡“„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„® ®÷ß àßº≈„Àâ°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√∑ÿπ

¡’§«“¡º—πº«π§àÕπ¢â“ß¡“° πÕ°®“°π’È ≈—°…≥–°“√´◊ÈÕ¢“¬ à«π„À≠à®–‡ªìπ·∫∫ day trading (´◊ÈÕ·≈–

¢“¬Àÿâπ¿“¬„π«—π‡¥’¬«°—π‚¥¬‰¡à∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢â“¡«—π) ‚¥¬‰¡àµâÕß°“√§”·π–π”·µàµâÕß°“√°“√®—∫§Ÿà§” —Ëß´◊ÈÕ

¢“¬∑’Ë√«¥‡√Á« „πÕ¥’µ∑“ß°“√‰¥â¡’°Æ‡°≥±å°”Àπ¥«à“ „π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åµ—«‡¥’¬«°—π«—π‡¥’¬«°—π

ºŸâ≈ß∑ÿπ®–µâÕß™”√–§à“´◊ÈÕ°àÕπ∑’Ë®–√—∫§à“¢“¬ ·µà‡¡◊ËÕ¿“«–µ≈“¥´∫‡´“ ®÷ß®”‡ªìπµâÕß°√–µÿâπ„Àâµ≈“¥¡’

 ¿“æ§≈àÕß¡“°¢÷Èπµ—Èß·µàªï 2540 ‡ªìπµâπ¡“ (·ºπ¿“æ∑’Ë 42) µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ®÷ßÕπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂À—°°≈∫§à“´◊ÈÕ·≈–§à“¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „π«—π‡¥’¬«°—π¢Õß≈Ÿ°§â“·µà≈–√“¬‰¥â ‚¥¬‰¡àµâÕß

§”π÷ß«à“À≈—°∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å‡¥’¬«°—πÀ√◊Õ‰¡à ·≈–„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®à“¬‡ß‘π À√◊Õ√—∫‡ß‘π

‡©æ“– à«πµà“ß√–À«à“ß§à“ ◊́ÈÕ°—∫§à“¢“¬À≈—°∑√—æ¬å°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ„π«—π§√∫°”Àπ¥™”√–√“§“ °“√Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å¥”‡π‘π°“√¥—ß°≈à“«‰¥â™à«¬‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

 “¡“√∂À“√“¬‰¥â®“°§à“∏√√¡‡π’¬¡ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥âÀ≈“¬√Õ∫¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√ ◊́ÈÕ¢“¬

·∫∫ day trading ®–∑”„Àâ≈Ÿ°§â“ “¡“√∂ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „πª√‘¡“≥∑’Ë Ÿß ·≈–À¡ÿπ‡«’¬π‰¥âÀ≈“¬√Õ∫‚¥¬

ºâŸ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬�

ºâŸ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»�

ºâŸ≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»�

1,986.24 æ—π≈â“π∫“∑�

¡Ÿ≈§à“√“§“µ≈“¥� ¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬�

55%

20%

25%

2,047.44 æ—π≈â“π∫“∑�

5%

72%

23%
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‰¡à®”‡ªìπµâÕß¡’‡ß‘π®”π«π¡“° ®÷ß¡’ à«π π—∫ πÿπ„Àâ‡°‘¥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫‡°Áß°”‰√„π√–∫∫¡“°¢÷Èπ ∂÷ß·¡â«à“

°“√‡°Áß°”‰√®–™à«¬ √â“ß ¿“æ§≈àÕß„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ°—∫µ≈“¥ ·µàÕ’°¥â“πÀπ÷ËßÕ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â À“°

¡’°“√‡°Áß°”‰√°—π¡“°‡°‘π‰ª

·ºπ¿“æ∑’Ë 42   —¥ à«π¡Ÿ≈§à“À—°°≈∫§à“´◊ÈÕ§à“¢“¬µàÕ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡

∑’Ë¡“ : µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

º≈°√–∑∫®“°°“√∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ¡’ —¥ à«π°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß

∂÷ßª√–¡“≥√âÕ¬≈– 70 ·≈–¡—°¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫‡°Áß°”‰√  àßº≈„Àâ√“§“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „π

µ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π§àÕπ¢â“ß¡“°  ¿“æ°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßµ≈“¥‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ °“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√“§“

À≈—°∑√—æ¬å‰¡à –∑âÕπªí®®—¬æ◊Èπ∞“π πÕ°®“°π’È °“√∑’Ë¡’°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπ°√–®ÿ°µ—« Õ“®∑”„Àâ‡°‘¥°“√™’Èπ”µ≈“¥‰¥â

´÷Ëß®–°√–∑∫µàÕ§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ¢≥–‡¥’¬«°—π  ¿“æ¢Õßµ≈“¥

¥—ß°≈à“«‰¥â°≈“¬‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠µàÕ°“√¥÷ßºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬„À¡à ´÷Ëß‰¡à™Õ∫§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß„Àâ‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

2. ªí≠À“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß

2.1 ∏ÿ√°‘®π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å (securities brokerage firms)

π—∫®“°«‘°ƒµ‘°“√≥å∑“ß‡»√…∞°‘®ªï 2540 ¡’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®”π«π¡“°µâÕßÀ¬ÿ¥

¥”‡π‘π°‘®°“√ „πªí®®ÿ∫—π¡’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¬—ß‡ªî¥¥”‡π‘π°“√∑—Èß ‘Èπ 39 ·Ààß ·∫àß‡ªìπ∫√‘…—∑ ¡“™‘°
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µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (broker) ®”π«π 37 ·Ààß ·≈–∫√‘…—∑∑’Ë¡‘ ‰¥â‡ªìπ ¡“™‘°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (sub-broker)

®”π«π 2 ·Ààß ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®¡’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®”π«π 77 ·Ààß ·∫àß‡ªìπ broker

®”π«π 50 ·Ààß ·≈–∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπ sub-broker ®”π«π 27 ·Ààß ‚¥¬„πªï 2540 ¡’°“√ºàÕπ§≈“¬π ‚¬∫“¬

∑“ß¥â“π√“§“≈ß ‡√‘Ë¡®“°°“√Õπÿ≠“µ„Àâ broker §‘¥§à“∏√√¡‡π’¬¡®“° sub-broker „πÕ—µ√“∑’ËµàÕ√Õß°—π‰¥â

‡ √’ „π¢≥–∑’Ë°“√§‘¥§à“∏√√¡‡π’¬¡®“°∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åµà“ßª√–‡∑» ·≈–≈Ÿ°§â“µà“ßª√–‡∑»„ÀâµàÕ√Õß°—π‰¥â

‚¥¬¡’°“√°”Àπ¥Õ—µ√“¢—ÈπµË”√âÕ¬≈– 0.3  à«π°“√§‘¥§à“∏√√¡‡π’¬¡®“°≈Ÿ°§â“∑—Ë«‰ª¬—ß‡ªìπÕ—µ√“§ß∑’Ë

√âÕ¬≈– 0.5 ‡™àπ‡¥‘¡

º≈¢Õß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®∑”„Àâ ¿“æ‡»√…∞°‘® ·≈–µ≈“¥∑ÿπ´∫‡´“µàÕ‡π◊ËÕß ·≈–¬—ß‰¡à‡Õ◊ÈÕ

„Àâ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬åøóôπµ—«‰¥â¡“°π—° ¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ®÷ß‡∫“∫“ß≈ß‰ª¥â«¬

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ ´÷ Ëß¡’∞“π√“¬‰¥âÀ≈—°®“°§à“∏√√¡‡π’¬¡°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

(·ºπ¿“æ∑’Ë 43) ¬àÕ¡‰¥â√—∫º≈°√–∑∫Õ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß¡‘‰¥â ∑”„Àâ‡°‘¥°“√·¢àß¢—π°—πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß ‡æ◊ËÕ·¬àß™‘ß

 à«π·∫àßµ≈“¥ ·¡â«à“π‚¬∫“¬Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡∑’Ë „™â¬—ß‡ªìπ·∫∫°”Àπ¥Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡¢—ÈπµË”Õ¬Ÿà°Áµ“¡

·µà∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬·Ààß°≈—∫À≈∫‡≈’Ë¬ß ‚¥¬„™â°≈¬ÿ∑∏å°“√µ—¥√“§“∑“ßÕâÕ¡ ºà“π√–∫∫°“√„Àâ

º≈µÕ∫·∑π „Àâ·°à‡®â“Àπâ“∑’Ë°“√µ≈“¥ ‡æ◊ËÕ·¬àß∞“π≈Ÿ°§â“·≈– √â“ßª√‘¡“≥∏ÿ√°√√¡ ¥—ßπ—Èπ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

®÷ßª√–°“»¬°‡≈‘°°“√°”Àπ¥Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡¢—ÈπµË” ·≈–Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å  “¡“√∂‡√’¬°‡°Á∫

Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¥âÕ¬à“ß‡ √’ µ—Èß·µà 1 µÿ≈“§¡ 2543 ‡ªìπµâπ ‰ª ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥

°“√·¢àß¢—π°—πÕ¬à“ß‡ √’ ‚¥¬Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡∑’Ë∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å·µà≈–·Ààß‡√’¬°‡°Á∫§«√®– –∑âÕπ

§ÿ≥¿“æ¢Õß°“√„Àâ∫√‘°“√·≈–ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘πß“π

¿“¬À≈—ß®“°°“√„™âπ‚¬∫“¬‡ªî¥‡ √’§à“∏√√¡‡π’¬¡‡æ◊ËÕ àß‡ √‘¡°“√·¢àß¢—π æ∫«à“∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬·Ààß‡≈◊Õ°∑’Ë®–·¢àß¢—π°—π¥â“π√“§“ ‚¥¬¬Õ¡·∫°√—∫º≈¢“¥∑ÿπ‡æ◊ËÕ √â“ß∞“π≈Ÿ°§â“·≈–°¥¥—π

„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’‡ß‘π∑ÿπ‰¡à‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–·∫°√—∫º≈¢“¥∑ÿπ‰¥âµâÕßÀ“æ—π∏¡‘µ√∑ÿπµà“ß™“µ‘‡¢â“¡“√à«¡

∑ÿπÀ√◊Õ§«∫√«¡°‘®°“√ µ≈Õ¥®π¢“¬∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å „π à«π¢Õß≈Ÿ°§â“√“¬¬àÕ¬„Àâ°—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÕ◊Ëπ

‡æ◊ËÕ§«“¡Õ¬Ÿà√Õ¥ ‡ªìπµâπ °“√·¢àß¢—π∑’Ë√ÿπ·√ßπ’È ∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π „À≠à¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π

¢“¥∑ÿπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß„πªï 2543 ·≈– 2544 (·ºπ¿“æ∑’Ë 44) ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ ®“°°“√·¢àß¢—π∑“ß¥â“π√“§“

∑’Ë√ÿπ·√ß¿“¬À≈—ß°“√‡ªî¥‡ √’§à“∏√√¡‡π’¬¡π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ∑”„Àâ∑“ß°“√¡’§«“¡°—ß«≈«à“Õ“®®–

 àßº≈°√–∑∫µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‚¥¬√«¡ ®÷ß‡ÀÁπ§«√„Àâ°≈—∫¡“°”Àπ¥Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡¢—ÈπµË”

„π°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬°”Àπ¥Õ—µ√“¢—ÈπµË”‰«â∑’Ë√âÕ¬≈– 0.25 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µ—Èß·µà

«—π∑’Ë 14 ¡°√“§¡ 2545 ‡ªìπ‡«≈“ 3 ªï ‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’‡«≈“ ”À√—∫‡µ√’¬¡§«“¡æ√âÕ¡‡æ◊ËÕ

√Õß√—∫°—∫°“√·¢àß¢—π„πÕπ“§µ
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·ºπ¿“æ∑’Ë 43  ‚§√ß √â“ß√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß√–∫∫ªï 2542-2545

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

‚§√ß √â“ß√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß√–∫∫

·ºπ¿“æ∑’Ë 44  º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß√–∫∫ªï 2542-2545

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß√–∫∫
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78.70%

5.53%

2.98%

18.84%

72.36%
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2. °“√¢“¥∑—°…–·≈–§«“¡™”π“≠¢Õß∫ÿ§≈“°√ (lack of expertise) ‡ªìπ “‡Àµÿ ”§—≠

∑’Ë∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à “¡“√∂‡ πÕ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ À√◊Õπ«—µ°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π„π

√Ÿª·∫∫„À¡àÊ ∑’ËÀ≈“°À≈“¬ Ÿàµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‰¥â‡∑à“∑’Ë§«√  àßº≈„ÀâµâÕß‰ª¡ÿàß‡πâπ·¢àß°—π∑“ß¥â“π√“§“ (·ºπ¿“æ

∑’Ë 46) º≈®“°°“√ ”√«®„π‡√◊ËÕß°“√ª√—∫µ—«¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π ¿“¬À≈—ß®“°°“√‡ªî¥‡ √’Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡

π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å æ∫«à“∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à‰¥âµ—¥≈¥§à“„™â®à“¬∑“ß¥â“π°“√«‘®—¬ ·≈–°“√

«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å √«¡∑—Èß°“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ¢Õßæπ—°ß“π‚¥¬∑—Ë«‰ª  “‡Àµÿ ”§—≠‡°‘¥®“°∞“π≈Ÿ°§â“¢Õß

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à §◊Õ ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ (·ºπ¿“æ∑’Ë 47) ´÷Ëß¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫‡°Áß°”‰√

„π√–¬– —Èπ ‚¥¬‰¡à „™â¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“πª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬ ∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¢“¥·√ß®Ÿß„®„π°“√

≈ß∑ÿπ¥â“πß“π«‘®—¬·≈–«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ‡æ√“–‰¡à „™à ‘Ëß∑’Ë≈Ÿ°§â“µâÕß°“√ ®÷ß¡ÿàß‡πâπ¥â“π°“√∑”√“¬°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬ (execution) ‡ªìπÀ≈—° ·≈–ª√—∫≈¥§à“„™â®à“¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë ‰¡à‡°’Ë¬«¢âÕß„ÀâÀ¡¥ ‡æ◊ËÕ∑”„Àâ “¡“√∂·¢àß¢—π¥â“π

√“§“°—∫§Ÿà·¢àß√“¬Õ◊Ëπ‰¥â

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.
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 ¿“æªí≠À“À≈—°¢Õß∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂ √ÿª‰¥â¥—ßπ’È

1. ™àÕß∑“ß„π°“√· «ßÀ“√“¬‰¥â¬—ß¡’Õ¬ŸàÕ¬à“ß®”°—¥ ∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂°√–®“¬·À≈àß√“¬‰¥â

®“°°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕ™à«¬√Õß√—∫°—∫¿“«–§«“¡º—πº«π¢Õßµ≈“¥‰¥â¡“°π—° √“¬‰¥âÀ≈—° à«π„À≠à

¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¬—ß§ß°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà∑’Ë∏ÿ√°√√¡°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åª√–‡¿∑µ√“ “√∑ÿπ

‡ªìπ ”§—≠ ‡ªìπº≈„Àâ∞“π–°“√¥”‡π‘πß“π¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫¿“«–°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπÕ¬à“ß¡“°

(·ºπ¿“æ∑’Ë 45)

·ºπ¿“æ∑’Ë 45  §«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßº≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ¢“¬¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß√–∫∫„πªï 2545
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·ºπ¿“æ∑’Ë 46   —¥ à«π√“¬‰¥â§à“π“¬Àπâ“µàÕ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡µ“¡°≈àÿ¡≈Ÿ°§â“ªï 2543-2545

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

Commission Income to Total Trading Value

·ºπ¿“æ∑’Ë 47  √“¬‰¥â§à“π“¬Àπâ“¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®”·π°µ“¡°≈ÿà¡≈Ÿ°§â“ ªï 2543-2545

∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.

‚§√ß √â“ß√“¬‰¥â§à“π“¬Àπâ“®”·π°µ“¡°≈àÿ¡ºâŸ≈ß∑ÿπ
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Fully Negotiated Commission Minimum 0.25% 
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 √ÿª‰¥â«à“º≈°√–∑∫®“°°“√∑’Ë∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à ¡ÿàß‡πâπ√“¬‰¥â®“°°“√‡ªìπ

π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à¡’°“√°√–®“¬°“√∑”∏ÿ√°‘® ‚¥¬‡©æ“–°“√∑”∏ÿ√°‘®„πµ≈“¥·√° ÷́Ëß‡ªìπµ≈“¥

∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ·≈– “¡“√∂ √â“ß√“¬‰¥â∑’Ë¥’ „Àâ·°à∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

÷́Ëß°Á¡’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∫“ß·Ààß¡’°“√°√–®“¬√“¬‰¥â‰ª‡πâπ¥â“π§à“∏√√¡‡π’¬¡∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π À√◊Õ∫√‘À“√‡ß‘π∑ÿπ

∑”„ÀâÕ¬Ÿà√Õ¥‰¥â¿“¬„µâ ¿“«–°“√·¢àß¢—π∑’Ë·¬àß™‘ß§à“∏√√¡‡π’¬¡®“°°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

 ”À√—∫°“√∑”∏ÿ√°‘®„πµ≈“¥√Õß ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à‡πâπ°“√„™âπ‚¬∫“¬·¢àß¢—π¥â“π√“§“ ́ ÷Ëß°àÕ„Àâ‡°‘¥

°“√·¢àß¢—π Ÿß ‡æ◊ËÕ·¬àß™‘ß°≈ÿà¡≈Ÿ°§â“´÷Ëß à«π„À≠à°Á‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ·≈–¡’°“√°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬

(´÷Ëß°Á‡ªìπªí≠À“Àπ—°Õ¬Ÿà·≈â«„π¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ) ·∑π∑’Ë®–·¢àß¢—π°—π¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“‡æ◊ËÕ°√–®“¬·À≈àß√“¬‰¥â

·≈– √â“ß°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π„Àâ°—∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß°≈“¬‡ªìπ«ß®√Õ—πµ√“¬ (vicious cycle) ∑’Ë àß

º≈°√–∑∫µàÕº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å·≈–¿“«–µ≈“¥‚¥¬√«¡ °“√æ÷Ëßæ“∏ÿ√°‘®®“°µ≈“¥√Õß

‡ªìπÀ≈—° ‚¥¬Õ“»—¬°≈¬ÿ∑∏å°“√·¢àß¢—π∑“ß¥â“π√“§“®–∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à·¢Áß·°√àß‡æ’¬ßæÕ‰¡à “¡“√∂

·¢àß¢—π·≈–Õ¬Ÿà√Õ¥‰¥â„π√–¬–¬“«

°“√∑’Ë∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’°“√§‘¥§âπ À√◊Õæ—≤π“º≈‘µ¿—≥±å∑“ß°“√‡ß‘π„À¡àÊ ‡æ◊ËÕ

µÕ∫ πÕß§«“¡µâÕß°“√¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ ¡’ “‡Àµÿ ”§—≠‡°‘¥®“°°“√¢“¥∫ÿ§≈“°√

∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂∑’Ë®–§‘¥§âπ À√◊Õæ—≤π“„Àâ‡°‘¥π«—µ°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß √â“ß

√“¬‰¥â∑“ßÕ◊Ëπ·∑π∑’Ë®–À«—ßæ÷Ëß√“¬‰¥â®“°§à“π“¬Àπâ“‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¢“¥∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’

§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂ ®÷ß‡°‘¥¢âÕ®”°—¥„π°“√ª√—∫µ—« ∑”„Àâ ‰¡à “¡“√∂∑”∏ÿ√°‘®Õ◊Ëπ‰¥â ®÷ßµâÕß¡ÿàß‡πâπ∏ÿ√°‘®∑’Ë

µπ‡Õß∂π—¥ §◊Õ °“√‡ªìππ“¬Àπâ“ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ‡æ√“–‰¡à®”‡ªìπµâÕß„™â∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂

¡“°π—°„π°“√∑”∏ÿ√°‘® ´÷Ëßµà“ß®“°°“√∑”∏ÿ√°‘®«“≥‘™∏π°‘® ∏ÿ√°‘®°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities

borrowing and lending: SBL) À√◊Õ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ‡ªìπµâπ ´÷Ëß≈â«π·≈â«·µàµâÕß„™â

∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å À√◊Õ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂ Ÿß∑—Èß ‘Èπ ·≈–‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫«à“∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ

§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«¡’®”π«ππâÕ¬¡“°„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ®÷ß‡ªìπ‡Àµÿº≈ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ° ·≈–¬—ß§ßæ÷Ëßæ‘ß√“¬‰¥âÀ≈—°®“°∏ÿ√°‘®π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åµàÕ‰ª

æ√âÕ¡∑—Èß¬‘π¥’∑’Ë®–·¢àß¢—π∑“ß¥â“π√“§“ ‡æ◊ËÕª°ªÑÕß à«π·∫àßµ≈“¥¢Õßµπ‰«â„Àâ¡“°∑’Ë ÿ¥ ¥—ßπ—Èπ ¿“¬„µâ

 ¿“æ·«¥≈âÕ¡¥—ß°≈à“«®÷ß àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√·¢àß¢—π∑“ß¥â“π∏ÿ√°‘®π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ¥â«¬°“√

µ—¥√“§“§à“∏√√¡‡π’¬¡°—πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß ∑”„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‰¡à¡’∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π„À¡àÊ ‡°‘¥¢÷Èπ ¢“¥

À≈—°∑√—æ¬å∑’ ËÀ≈“°À≈“¬ ‡°‘¥§«“¡º—πº«π„π°“√≈ß∑ÿπ®π¢“¥§«“¡πà“ π„®„π°“√≈ß∑ÿπ ·≈–¢“¥

§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π°—∫µ≈“¥∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

110     ∫ ∑ ∑’Ë   5   ∫ ∑ ∫ “ ∑ · ≈ –   ¿ “ æ ªí ≠ À “ ¢ Õ ß µ ≈ “ ¥ ∑ÿ π ‰ ∑ ¬



2.2 ∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ (asset management firms)

‡æ◊ ËÕæ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„Àâ‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠ ”À√—∫ºŸâ√–¥¡∑ÿπ·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ

‚¥¬‡©æ“–„π à«π¢Õß°“√æ—≤π“‚§√ß √â“ß·≈–°Æ‡°≥±å‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°“√ √â“ßÕÿª ß§å π‚¬∫“¬∑’Ëºà“π¡“‰¥â

¡ÿàß‡πâπ∑’Ë®–¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‚¥¬µâÕß°“√„Àâ°Õß∑ÿπ√«¡‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ° ”À√—∫°“√ÕÕ¡ ·≈–°“√

≈ß∑ÿπ„π√–¬–¬“«¢Õßª√–™“™π¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ „π∞“π–∑’Ë‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ¡◊ÕÕ“™’æ ´÷Ëß¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂·≈–¡’

§«“¡™”π“≠ ®÷ßÀ«—ß«à“®–‡¢â“¡“™à«¬‡À≈◊ÕºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ∑’Ë¬—ß‰¡àæ√âÕ¡∑’Ë®–≈ß∑ÿπ¥â«¬µπ‡Õß

·≈–‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡ ¡¥ÿ≈„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡π◊ËÕß®“°ªí®®ÿ∫—πºŸâ≈ß∑ÿπ à«π„À≠à‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬´÷Ëß‰¡àµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‚¥¬Õ“»—¬ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ·≈–¡—°µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπµ“¡ºŸâ≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» ∑”„Àâ

µ≈“¥‡°‘¥§«“¡º—πº«π °“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ®÷ß™à«¬‡æ‘Ë¡ºŸâ≈ß∑ÿπ¡◊ÕÕ“™’æ∑’Ë¡’°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬

Õ“»—¬ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ¿“§√—∞®÷ß„Àâ°“√ π—∫ πÿπ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ (∫≈®.) „πÀ≈“¬¥â“π

‡æ◊ËÕ √â“ß∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡„Àâ‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡·≈–‡µ‘∫‚µ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß∫≈®. ºà“π¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡∑’ËÕ¬Ÿà

¿“¬„µâ°“√®—¥°“√ „π¥â“π°“√√–¥¡∑ÿπæ∫«à“ ¬—ß¡’¡Ÿ≈§à“∑’ËµË”¡“°‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ß‘πΩ“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å

 à«π„π¥â“π°“√≈ß∑ÿπæ∫«à“ ¡’¡Ÿ≈§à“µË”¡“°‡™àπ‡¥’¬«°—π„π°“√π”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–µ≈“¥

µ√“ “√∑ÿπ (´÷Ëß‰¥â°≈à“«∂÷ß√“¬≈–‡Õ’¬¥·≈â«) Õÿª √√§ ”§—≠„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®π’È §◊Õ °“√¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡

‡¢â“„®¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬∑’Ë‡ªìπ∫ÿ§§≈∏√√¡¥“®–¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∂÷ß§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßº≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß √«¡∑—Èß‰¡à¡’§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√ÕÕ¡‡ß‘πºà“π

°Õß∑ÿπ√«¡ ‚¥¬¡’§«“¡‡¢â“„®º‘¥„π “√– ”§—≠¢Õß°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ´÷Ëß¡’§«“¡·µ°µà“ß®“°°“√

Ω“°‡ß‘π∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬§“¥À«—ß«à“®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π Ÿß¢÷Èπ ·µà°≈—∫¬Õ¡√—∫‰¡à‰¥â®“°

°“√ Ÿ≠‡ ’¬‡ß‘πµâπ ´÷Ëß‡ªìπª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’Ëπ”‰ª Ÿàªí≠À“¥â“π¿“æ≈—°…≥å¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ ‡æ√“–„π™à«ß∑’Ë

√“§“À≈—°∑√—æ¬å≈¥≈ßÕ¬à“ß¡“°‡ªìπº≈®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®  àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡

≈¥≈ßµ“¡‰ª¥â«¬ ∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀπà«¬¢“¥∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“° ®π°√–∑—Ëß¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π°Õß∑ÿπ√«¡ ·≈–

‰¡àµâÕß°“√∑’Ë®–≈ß∑ÿπÕ’° §«“¡‡ ’¬À“¬ à«π„À≠à‡°‘¥¢÷Èπ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡µ√“ “√∑ÿπ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬‰¡à “¡“√∂·¬°·¬–∑’Ë¡“ À√◊Õ “‡Àµÿ¢Õß§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â ‡π◊ËÕß®“°°“√¢“¥§«“¡

√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕßµ—Èß·µàµâπ ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥∑—»π§µ‘∑’Ë‰¡à¥’µàÕ°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡∑ÿ°ª√–‡¿∑

Õÿª √√§∑’Ë ”§—≠Õ’°ª√–°“√§◊Õ °“√¢“¥∑—°…–À√◊Õ§«“¡™”π“≠„π°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õß

ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® ‡™àπ ¥â“πµ—«·∑π¢“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπæ∫«à“  à«π„À≠à‡ªìπæπ—°ß“π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’Õ¬Ÿà

‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–°√–®“¬Õ¬Ÿà„πµà“ß®—ßÀ«—¥ ́ ÷Ëß¬—ß¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë¥’‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

∑”„Àâ¢“¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√„Àâ§”·π–π”·≈–°“√®”Àπà“¬°Õß∑ÿπ√«¡  ”À√—∫¥â“πµ—«∫√‘…—∑®—¥°“√‡Õß

æ∫«à“·¡â ∫≈®. ®–‰¥â¡’°“√‡ªî¥‡º¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‚§√ß°“√‰«â „πÀπ—ß ◊Õ™’È™«π§àÕπ¢â“ß¡“°
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·µàÀ≈“¬°√≥’‡ªìπ°“√ ◊ËÕ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬¢âÕ§«“¡∑’Ë°«â“ß ®π∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀπà«¬‰¡à “¡“√∂·¬°·¬–§«“¡

·µ°µà“ß¢Õß§ÿ≥≈—°…≥– ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß√–À«à“ßÀπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ª√–‡¿∑µà“ßÊ ‰¥â™—¥‡®π ‡™àπ

¢“¥°“√®—¥≈”¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀπà«¬≈ß∑ÿπ∑’Ëµπ‡ πÕ¢“¬Õ¬à“ß™—¥‡®π·≈–ßà“¬µàÕ°“√∑”§«“¡‡¢â“„®

¢“¥°“√‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈„π‡™‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫∑’Ë ”§—≠ ‡™àπ π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß Õ—µ√“§à“„™â®à“¬

·≈–§à“∏√√¡‡π’¬¡µà“ßÊ (comparative information table) ·≈–¢“¥°“√®—¥Õ—π¥—∫°Õß∑ÿπ√«¡µ“¡√–¥—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ß ∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀπà«¬‰¡à∑√“∫∂÷ß§«“¡·µ°µà“ß„π‡√◊ËÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß ( “‡Àµÿ‡°‘¥®“°°“√¢“¥∑—°…–·≈–

§«“¡√Ÿâ „π¥â“π°“√«‘‡§√“–Àå) ‡æ◊ËÕ™à«¬„ÀâºŸâ∂◊ÕÀπà«¬„™âæ‘®“√≥“ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ·≈–µ‘¥µ“¡

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡‰¥â

‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–Àåª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘π¢Õß ∫≈®. ·µà≈–·Ààß (µ“√“ß∑’Ë 17)  ”π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‰¥â∑”°“√«‘‡§√“–Àå ‚§√ß √â“ß∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡®“° ¢âÕ¡Ÿ≈ ≥  ‘Èπªï 2544

æ∫«à“ ∫≈®. ·µà≈–·Ààß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë·µ°µà“ß°—π¡“° æ‘®“√≥“®“°§«“¡ “¡“√∂„π°“√

√–¥¡∑ÿπ ‚¥¬¥Ÿ®“°¡Ÿ≈§à“ à«π·∫àßµ≈“¥√«¡ (market share) ¢Õß ∫≈®. ·µà≈–·Ààß æ∫«à“¡’°“√°√–®ÿ°µ—«

Õ¬Ÿà „π 3 ∫≈®. ‰¥â·°à ∫≈®. ∑À“√‰∑¬ ∫≈®. ‡Õ‡®‡Õø ·≈– ∫≈®. ° ‘°√‰∑¬ √«¡°—π§‘¥‡ªìπ 52% ·≈–∂â“

‡æ‘Ë¡‡ªìπ 6 ∫≈®. ‚¥¬‡æ‘Ë¡ ∫≈®. ∏π™“µ‘ ∫≈®. ‰∑¬æ“≥‘™¬å ·≈– ∫≈®. ‡ÕÁ¡ ‡Õø ́ ’ ®–∑”„Àâ¡’ à«π·∫àßµ≈“¥

 Ÿß∂÷ß 78% ®“°®”π«π ∫≈®. ∑—Èß ‘Èπ 14 ·Ààß ¥—ßπ’È
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µ“√“ß∑’Ë 17  ‚§√ß √â“ß∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‰∑¬ ≥  ‘Èπªï 2544

∑À“√‰∑¬ 322 1 28,107 30 5,421 25 33,850 22

‡Õ ‡® ‡Õø 1,180 3 19,755 21 3,905 18 24,840 16

‡ÕÁ¡‡Õø´’ 13,962 38 5,048 5 271 12 2,243 10 21,524 14

° ‘°√‰∑¬ 4,802 13 10,738 12 630 28 1,335 6 17,505 11

∏π™“µ‘ 3,990 11 6,162 7 964 43 1,365 6 12,481 8

‰∑¬æ“≥‘™¬å 5,001 14 4,981 5 1,076 5 11,058 7

«√√≥ 3,381 9 3,381 4 838 4 7,600 5

∫’‚Õ‡Õ 772 2 4,355 5 756 100 1,164 5 7,047 5

Õ‡∫Õ√å¥’π 434 1 5,385 6 1,278 6 7,097 5

°√ÿß‰∑¬ 2,621 3 1,388 6 4,009 3

∑‘ ‚°â 810 2 1,388 1 788 4 2,986 2

∫—«À≈«ß 1,705 5 136 6 1,841 1

‰Õ‡ÕÁπ®’ 39 0 428 0 250 11 1,163 5 1,880 1

æ√’¡“‡« µå 618 1

√«¡ 36,398 100 92,967 100 2,251 100 756 100 21,964 100 154,336 100

NAV %
mkt NAV %

mkt NAV %
mkt NAV %

mkt NAV %
mkt NAV %

mkt

µ√“ “√∑ÿπ µ√“ “√Àπ’È º ¡ Àπà«¬≈ß∑ÿπ º ¡·∫∫¬◊¥À¬àÿπ √«¡
™◊ËÕ ∫≈®.

Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑
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∑’Ë¡“ :  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ.
À¡“¬‡Àµÿ : ¡’ 1 ∫√‘…—∑¬—ß‰¡à ‰¥âª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® °“√«‘‡§√“–Àå®÷ß¡’·§à 13 ∫√‘…—∑
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¢âÕ¡Ÿ≈®“°µ“√“ß∑’Ë 17 ®–‡ÀÁπ«à“ ∫≈®. ·µà≈–·Ààß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë

·µ°µà“ß°—πÕ¬à“ß¡“° ‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå«à“ ∫≈®. ∑’Ë¡’º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ë¥’®–µâÕß¡’ à«π·∫àßµ≈“¥ Ÿß‡∑à“π—ÈπÀ√◊Õ‰¡à

®÷ß∑”°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß à«π·∫àßµ≈“¥°—∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π ®“°·ºπ¿“æ∑’Ë 48 ®–‡ÀÁπ

‰¥â«à“ ∫≈®. ∑’Ë¡’ à«π·∫àßµ≈“¥ Ÿß‰¡à®”‡ªìπµâÕß¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥’µ“¡‰ª¥â«¬ ´÷Ëß®–·µ°µà“ß®“°∏ÿ√°‘®

π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∂÷ß·¡â®–¡’ à«π·∫àßµ≈“¥∑’ËµË” ·µàÀ“° “¡“√∂∫√‘À“√µâπ∑ÿπ

‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬®—¥ √√§à“„™â®à“¬„Àâ‡À¡“– ¡°—∫√“¬‰¥â¢Õß∫√‘…—∑®– “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â ´÷Ëß®“°

·ºπ¿“æ®–‡ÀÁπ«à“ ∫≈®. ·µà≈–·Ààß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∑”°”‰√∑’Ë·µ°µà“ß°—π¡“°

·ºπ¿“æ∑’Ë 48  §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß à«π·∫àßµ≈“¥°—∫°”‰√/¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘

®“°º≈°“√»÷°…“∂÷ß ¿“«–°“√·¢àß¢—π¢Õß∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ¢Õß‰∑¬ ´÷Ëß®—¥∑”‚¥¬

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. „πªï 2544 √–∫ÿ«à“  ¿“«–°“√·¢àß¢—π¢Õß∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡Õ¬Ÿà „π

√–¥—∫ª“π°≈“ß ®”π«π ∫≈®. ∑’Ëµ≈“¥ªí®®ÿ∫—π “¡“√∂√Õß√—∫‰¥âæ∫«à“¡’®”π«π¡“°°«à“®”π«π ∫≈®. ∑’Ë¡’

Õ¬àŸ®√‘ß µ≈Õ¥™à«ßªï 2535 - 2544 ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ¬—ß¡’√–¥—∫°“√·¢àß¢—π∑’Ë

‰¡à‡æ’¬ßæÕ ‚¥¬®“°º≈°“√»÷°…“¬—ß√–∫ÿ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡«à“ À“°∏ÿ√°‘®π’È “¡“√∂¥÷ß¥Ÿ¥‡ß‘πÕÕ¡ à«π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘πΩ“°

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â√âÕ¬≈– 1 ¢Õß‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å®– “¡“√∂√Õß√—∫®”π«π ∫≈®. ‰¥â 22

∫√‘…—∑ ·≈–À“° “¡“√∂¥÷ß¥Ÿ¥‡ß‘πΩ“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â√âÕ¬≈– 2 ¢Õß‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫®– “¡“√∂√Õß√—∫
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®”π«π ∫≈®. ‰¥â∂÷ß 28 ∫√‘…—∑µ“¡≈”¥—∫ ®“°§«“¡ “¡“√∂„π°“√√–¥¡∑ÿπ §«“¡ “¡“√∂„π°“√

∑”°”‰√´÷Ëß·µ°µà“ß°—π¡“° ·≈–®“°º≈°“√»÷°…“¢Õß ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“∏ÿ√°‘®

®—¥°“√≈ß∑ÿπ¬—ß¡’°“√·¢àß¢—π§àÕπ¢â“ßµË”  “¡“√∂√Õß√—∫ºŸâª√–°Õ∫°“√√“¬„À¡à‰¥âÕ’° ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡»—°¬¿“æ

„π°“√‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√¥÷ß‡ß‘πÕÕ¡¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„π¥â“π°“√·¢àß¢—π∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ

‡√‘Ë¡¡’ —≠≠“≥∫àß™’È«à“¡’°“√·¢àß¢—π∑’Ë√ÿπ·√ß¡“°¢÷Èπ ®“°º≈°“√»÷°…“‡∫◊ÈÕßµâπ‡°’Ë¬«°—∫‚§√ß √â“ß√“¬‰¥â·≈–

µâπ∑ÿπ¢Õß∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ´÷Ëß®—¥∑”‚¥¬ ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. „πªï 2545

æ∫«à“ºŸâª√–°Õ∫°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ¡’°“√·¢àß¢—π„π∏ÿ√°‘®∑’Ë§àÕπ¢â“ß√ÿπ·√ß

‚¥¬‡©æ“–°“√·¢àß¢—π¥â“π√“§“ ºŸâª√–°Õ∫°“√À≈“¬√“¬‰¥â§‘¥Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡°“√®—¥°“√¢—ÈπµË”°—∫≈Ÿ°§â“

∑’Ë√âÕ¬≈– 0.03 - 0.10 ¢Õß¡Ÿ≈§à“∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘ ´÷Ëßπ—∫«à“µË”¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µâπ∑ÿπ ·≈–æ∫«à“∫√‘…—∑∑’Ë

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ∑ÿ°∫√‘…—∑ ª√– ∫°—∫¿“«–¢“¥∑ÿπ ·≈–‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–ÀåÕß§åª√–°Õ∫

¢Õß¿“«–¢“¥∑ÿπÀ√◊Õ‚§√ß √â“ß√“¬‰¥â·≈–§à“„™â®à“¬ æ∫«à“√“¬‰¥â·≈–§à“„™â®à“¬‡©≈’Ë¬µàÕÀπà«¬¢Õß¡Ÿ≈§à“

∑√—æ¬å ‘π ÿ∑∏‘¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√·µà≈–√“¬„π∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π¡“°

‚¥¬§«“¡·µ°µà“ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‰¡à‰¥â¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫¢π“¥¢Õß°Õß∑ÿπ¿“¬„µâ°“√∫√‘À“√ ·≈–‰¡à‰¥â¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ª√–‡¿∑

¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√«à“‡ªìπ°≈ÿà¡∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ °≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å À√◊Õ°≈ÿà¡∫√‘…—∑ª√–°—π

™’«‘µ ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“ π„® §◊Õ ‡Àµÿ„¥∫√‘…—∑‡À≈à“π’È®÷ß¬—ß§ß¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®µàÕ‰ª∑—ÈßÊ ∑’Ëª√– ∫°—∫

¿“«–¢“¥∑ÿππ—Èπ ¬—ß‰¡àÕ“®µÕ∫‰¥â®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’Õ¬Ÿà ·µà¡’¢âÕ ¡¡µ‘∞“π¢Õß§”µÕ∫∑’ËÕ“®‡ªìπ‰ª‰¥â ‰¥â·°à

µâπ∑ÿπ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√‡ªìπµâπ∑ÿπ∑’ËµâÕß®à“¬Õ¬Ÿà·≈â« (sunk cost) ‚¥¬∑’Ë∏ÿ√°‘®À≈—°´÷Ëß∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¥”‡π‘π

°‘®°“√Õ¬Ÿà ‰¥â·°à ∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∏ÿ√°‘®ª√–°—π™’«‘µπ—Èπ

µà“ß°Á¡’µâπ∑ÿπ§ß∑’Ë∑’ËµâÕß®à“¬Õ¬Ÿà·≈â« À“°∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¢¬“¬°√Õ∫∏ÿ√°‘®„Àâ “¡“√∂ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®„π¥â“πÕ◊Ëπ

¥â«¬ ‡™àπ °“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ °Á®–∑”„Àâ∫√‘…—∑‰¥â „™â∑√—æ¬“°√∑’Ë¡’Õ¬Ÿàπ—Èπ√à«¡°—π‰¥â‚¥¬‰¡à

∑”„Àâ¡’§à“„™â®à“¬‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èππ—°„π¢≥–∑’Ë¡’√“¬‰¥â√«¡‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ºŸâª√–°Õ∫°“√¡’º≈ª√–‚¬™πå∑“ßÕâÕ¡Õ◊Ëπ

∫√‘…—∑∑’Ëª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ Õ“®§“¥À«—ß∂÷ßº≈ª√–‚¬™πå∑“ßÕâÕ¡∑’Ë∫√‘…—∑¢Õßµπ

®–‰¥â√—∫®“°°“√∫√‘À“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ‡™àπ ™◊ËÕ‡ ’¬ß∑’Ë®–‰¥â√—∫À“°‰¥â∫√‘À“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ

¢ÕßÕß§å°√¢π“¥„À≠à ‚Õ°“ ∑’Ë®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å „π°“√∑’Ë®–‰¥â√—∫‡≈◊Õ°

‡ªìπºŸâ®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å (underwriter) ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®–ÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å √«¡∂÷ß°“√¢“¬º≈‘µ¿—≥±å

∑“ß°“√‡ß‘π„À¡àÊ „πÕπ“§µ ‡™àπ unit-linked ¢Õß∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ ‡ªìπµâπ
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®“°°“√»÷°…“¢â“ßµâπ ¢Õ‡ πÕ·π«§‘¥‡æ◊ËÕµÕ∫§”∂“¡«à“√—∞§«√®–¡’π‚¬∫“¬ À√◊Õ

¡“µ√°“√·∑√°·´ß∏ÿ√°‘®°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æª√–°“√„¥À√◊Õ‰¡à¿“¬„µâ°√Õ∫·π«§‘¥µà“ßÊ ¥—ßπ’È (1) À“°

æ∫«à“ºŸâ∫√‘‚¿§‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ ‚¥¬‰¥â√—∫∫√‘°“√∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æµË”°«à“∑’Ë§«√ √—∞Õ“®µâÕßÀ“∑“ß·°â ‰¢ªí≠À“

(2) À“°æ∫«à“ºŸâ∫√‘‚¿§ ‰¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫„¥Ê ®“°°“√¢“¥∑ÿπ ·≈–ºŸâª√–°Õ∫°“√¡’µâπ∑ÿπ∑’ËµâÕß®à“¬Õ¬Ÿà·≈â«

®“°∏ÿ√°√√¡Õ◊Ëπ (sunk cost) À√◊Õ¡’º≈ª√–‚¬™πå∑“ßÕâÕ¡Õ◊ËπÊ ®“°°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®°Õß∑ÿπ ”√Õß

‡≈’È¬ß™’æ µ“¡¢âÕ ¡¡µ‘¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ √—∞Õ“®‰¡àµâÕß¥”‡π‘π°“√·∑√°·´ß„¥Ê ‡æ√“–‡ªìπ°“√„™âª√–‚¬™πå

®“° economy of scope ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®À√◊Õ√–∫∫∏ÿ√°‘®¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ∑—Èßπ’È Õ“®µâÕßµ—¥ ‘π

«à“®–‡ªìπ∏√√¡À√◊Õ‰¡à∑’Ë∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ (∫≈®.) ∑’Ë∫√‘À“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ‡æ’¬ß

Õ¬à“ß‡¥’¬«Õ“®®–Õ¬Ÿà‰¡à‰¥â ·≈– (3) À“°æ∫«à“ºŸâ∫√‘ ‚¿§‰¡à‰¥â√—∫º≈°√–∑∫„¥Ê ·≈–‰¡à¡’µâπ∑ÿπ∑’ËµâÕß®à“¬

Õ¬Ÿà·≈â« À√◊Õ‰¡à¡’º≈ª√–‚¬™πå∑“ßÕâÕ¡Õ◊Ëπ®“°∏ÿ√°‘®°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ·µàºŸâª√–°Õ∫°“√∑ÿ°√“¬¢“¥∑ÿπ

√—∞Õ“®µâÕß·∑√°·´ß À“°¡’°“√µ—Èß√“§“‡æ◊ËÕ∑”≈“¬§Ÿà·¢àß (predatory pricing) ·µà∂â“‰¡à¡’°“√µ—Èß√“§“

„π≈—°…≥–¥—ß°≈à“« √—∞Õ“®µâÕßª≈àÕ¬„Àâ∏ÿ√°‘®‰¥âª√—∫µ—«‡¢â“ Ÿà¥ÿ≈¬¿“æ ‚¥¬§Õ¬ —ß‡°µ°“√≥å‰¡à„ÀâºŸâ∫√‘‚¿§

µâÕß‡ ’¬ª√–‚¬™πå„π™à«ß°“√ª√—∫µ—«

3. ®ÿ¥ÕàÕπ¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ

 ”À√—∫ªí≠À“¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ “¡“√∂®”·π°‰¥â·µà≈–¥â“π ¥—ßπ’È

3.1 ¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈ß“π«‘®—¬·≈–«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡æ’¬ßæÕµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ¡’§«“¡ ”§—≠¡“°„πµ≈“¥∑ÿπ

º≈°√–∑∫®“°§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π „π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈®–°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¡à‡ªìπ∏√√¡¢÷Èπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡

„πµ≈“¥∑ÿπ ºŸâ∑’Ë√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¡“°°«à“ ‡™àπ ºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ „À≠à®–¡’§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫

„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ ‡Àπ◊Õ°«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ́ ÷Ëß¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈

‡™àπ ‰¥â√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à§√∫∂â«π ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈™â“‡°‘π‰ª À√◊Õ‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à∂Ÿ°µâÕß ‡ªìπµâπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‰¥â∑”°“√ª√—∫ª√ÿß‡ß◊ËÕπ‰¢°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å·≈–

µ‘¥µ“¡µ√«® Õ∫Õ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑®–‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°

À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß§√∫∂â«π ∑—π‡«≈“ ·≈–‡∑à“‡∑’¬¡°—π

·µàªí≠À“ ”§—≠„π¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¬—ß‰¡à‰¥â√—∫°“√·°â‰¢ §◊Õ °“√¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈¥â“πß“π«‘®—¬·≈–

«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ∑’Ë∑√“∫¥’«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  à«π„À≠à‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë

‰¡à§àÕ¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π „π°“√ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å  “‡Àµÿ ”§—≠Õ“®‡°‘¥®“°‰¡à¡’

§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë®–π”¢âÕ¡Ÿ≈ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πµà“ßÊ ¡“∑”°“√«‘‡§√“–Àå ∂÷ß·¡â«à“®–

‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë§√∫∂â«π·≈–∑—π‡«≈“ ‡™àπ‡¥’¬«°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»°Áµ“¡ ®÷ß‡ªìπ
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ªí≠À“Õ¬à“ß¡“°„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡π◊ËÕß®“°‚¥¬∏√√¡™“µ‘∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å∫“ß∫√‘…—∑¡’·√ß®Ÿß„®

∑’Ë®–‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„ÀâπâÕ¬∑’Ë ÿ¥‡∑à“∑’Ë®–∑”‰¥â ‡æ◊ËÕª√–À¬—¥§à“„™â®à“¬À√◊Õ°≈—«‡√◊ËÕß§«“¡≈—∫∑“ß°“√§â“ ‡ªìπµâπ

„π¢≥–∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ§«√®–¡’·√ß®Ÿß„®∑’ËµâÕß‡√’¬°√âÕß„Àâ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë®”‡ªìπµâÕß„™â

„Àâ¡“°∑’Ë ÿ¥‡∑à“∑’Ë®–∑”‰¥â ‡æ◊ËÕπ”‰ªª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ·µàª√“°Ø«à“„π¢≥–∑’Ë∑“ß°“√æ¬“¬“¡ÕÕ°°Æ

·≈–°”°—∫¥Ÿ·≈„Àâ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ§√∫∂â«π·≈–∑—π‡«≈“ ºŸâ≈ß∑ÿπÀ≈—°„πµ≈“¥√Õß

µ√“ “√∑ÿπ §◊Õ ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬°≈—∫‰¡à π„®„™â¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈à“«„π°“√«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ ®÷ß àßº≈„Àâ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‰¡à „Àâ§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ¢Õß∫√‘°“√∑’Ë „Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπµ“¡‰ª¥â«¬ ‚¥¬‰¡àº≈‘µß“π

«‘®—¬À√◊Õß“π«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰¡àµâÕß°“√ ∑”„Àâ§ÿ≥¿“æ¢Õßß“π

«‘®—¬≈¥≈ß ®π°√–∑—Ëß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬·Ààß‡≈‘°º≈‘µß“π«‘®—¬À≈—°∑√—æ¬å ‡æ√“–‡ÀÁπ«à“¡’¿“√–§à“„™â®à“¬ Ÿß

®—¥‡ªìπ°≈ÿà¡§à“„™â®à“¬∑’Ë®–∂Ÿ°ª√—∫≈¥„πÕ—π¥—∫µâπÊ „π™à«ß∑’Ë¡’°“√·¢àß¢—π¥â“π√“§“Õ¬à“ß√ÿπ·√ß  àßº≈„Àâ

µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õß‰∑¬¢“¥¢âÕ¡Ÿ≈ß“π«‘®—¬ ·≈–«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ ‡º¬·æ√à‡ªìπ°“√∑—Ë«‰ª „Àâ

°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ

3.2 ¥â“π‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫°√–∫«π°“√™”√–√“§“

·≈– àß¡Õ∫·≈–°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ

„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„Àâ‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ °“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß

‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë™à«¬„Àâ∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ¥”‡π‘π‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ´÷Ëß∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–

„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities borrowing and lending: SBL) ·≈–∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ§◊π (repurchase agreement:

Repo) ‡ªìπ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë ”§—≠¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‚¥¬™à«¬‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å ·≈–™à«¬ àß‡ √‘¡„Àâ¡’°“√„™â∑√—æ¬“°√„πµ≈“¥∑ÿπÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¥—ßπ’È §◊Õ (1) ‡ªìπ°≈‰°

 ”§—≠∑’Ë™à«¬ π—∫ πÿπ„Àâ°√–∫«π°“√™”√–√“§“ ·≈– àß¡Õ∫‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–¡’ à«π™à«¬≈¥

§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√º‘¥π—¥™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫ (2) ‡ªìπ°≈‰° ”§—≠„π°“√æ—≤π“ ·≈–√Õß√—∫°“√∫√‘À“√

 ¿“æ§≈àÕß¢ÕßºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È ‡π◊ËÕß®“°°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È∑’Ë®”‡ªìπµâÕß

Õ“»—¬°“√∑”ß“π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπºŸâ§â“ (dealer) „π°“√ make market ‚¥¬°“√‡ πÕ√“§“

´◊ÈÕ¢“¬Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥ ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥ ´÷Ëß°“√∑”Àπâ“∑’Ë¥—ß°≈à“« dealer °Á¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

‡π◊ËÕß®“°µâÕß‡¢â“¡“√—∫´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’ÈÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ„πµ≈“¥ ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ë dealer ®– “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë

¥—ß°≈à“«‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®÷ß®”‡ªìπµâÕß¡’ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬ ·≈– (3) ™à«¬ π—∫ πÿπ°“√

∑”∏ÿ√°√√¡ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ́ ÷Ëß®–™à«¬ àß‡ √‘¡ª√‘¡“≥∏ÿ√°√√¡„π»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“≈à«ßÀπâ“∑’Ë®–¡’¢÷Èπ

„πÕπ“§µ
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Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ·¡â«à“®–¡’°“√Õπÿ≠“µ„Àâ∑”∏ÿ√°√√¡ SBL/repo ‰¥â ·≈–¡’°“√°”Àπ¥

À≈—°‡°≥±åµà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß µ≈Õ¥®πÀ“√◊ÕÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß°—∫ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥∑ÿ°ΩÉ“¬ ·µà®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π

°Á¬—ß‰¡à¡’°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ ¥—ßπ—Èπ °“√»÷°…“‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫∂÷ßªí≠À“ ·≈–

Õÿª √√§∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°“√∑”∏ÿ√°√√¡ SBL/repo ®÷ß¡’§«“¡®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß∑’ËµâÕß√’∫¥”‡π‘π°“√ ‡æ◊ËÕ∑’Ë

ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß‰¡à«à“®–‡ªìπ¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π®–‰¥âÀ“·π«∑“ß·°â‰¢ ·≈– π—∫ πÿπ∏ÿ√°√√¡ SBL/repo „Àâ‡°‘¥

ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß·∑â®√‘ß·≈–‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√´◊ÈÕ¢“¬∑—Èß„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

·≈–µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’Ë®–¡’¢÷Èπ„πÕπ“§µ √«¡∑—Èß°“√‡ √‘¡ √â“ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√–∫∫°“√™”√–

√“§“·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å ·≈–°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–∑’Ë ”§—≠®–‡ªìπ°“√™à«¬ àß‡ √‘¡»—°¬¿“æ·≈–

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„π¡ÿ¡¡Õß¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»Õ’°¥â«¬

3.3 ¥â“π‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

„πÕ¥’µ∑’Ëºà“π¡“‰¥â· ¥ß∂÷ßº≈°√–∑∫Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°§«“¡º—πº«π„πµ≈“¥°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

∫àÕ¬§√—Èß„π™à«ß‡«≈“µà“ßÊ °—π °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§à“‡ß‘π∫“∑À≈“¬§√—Èß„πÕ¥’µ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß§√—Èß≈à“ ÿ¥

„π‡¥◊Õπ°√°Ø“§¡ 2540 ∑”„Àâ∏ÿ√°‘®∑’Ë°àÕÀπ’È‡ªìπ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» ‚¥¬‡≈◊Õ°∑’Ë®–‰¡à®—¥°“√À√◊ÕªÑÕß°—π

§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡°‘¥º≈¢“¥∑ÿπ®”π«π¡“°®“°Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π °“√§“¥°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßπ‚¬∫“¬

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„π™à«ßµâπªï 2544 ∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß¢Õß√“§“µ√“ “√Àπ’È °“√∑’Ë¥—™π’√“§“

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡§¬ª√—∫µ—«¢÷Èπ Ÿß∂÷ß 1,700 ®ÿ¥ „π‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2537 ‰¥âª√—∫µ—«≈¥≈ß¡“ Ÿà®ÿ¥µË” ÿ¥∑’Ë 207 ®ÿ¥

„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2541  àßº≈„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°∑—Èß ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë≈ß∑ÿπºà“π

°Õß∑ÿπ√«¡‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ ‚¥¬‰¡à¡’∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë®–ªÑÕß°—πµπ‡Õß®“°§«“¡º—πº«π¥—ß°≈à“« º≈‡ ’¬À“¬∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπ„π·µà≈– ∂“π°“√≥å¢â“ßµâπ‡°‘¥®“° “‡Àµÿ ”§—≠ à«πÀπ÷Ëß §◊Õ °“√¢“¥‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

°“√¡’‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡™àπ  —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß

„πµ≈“¥∑ÿπ∑ÿ°√“¬‡ª≈’Ë¬π¡ÿ¡¡Õß¢Õßµπ∑’Ë‡§¬¡’„π‡√◊ËÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß ®“°‡¥‘¡∑’Ë‡ÀÁπ«à“‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß‚™§™–µ“

¡“‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’ËÕ¬Ÿà „π«‘ —¬∑’Ë “¡“√∂®–®—¥°“√À√◊Õ§«∫§ÿ¡‰¥â ·≈–¬—ß‰¥â àßº≈µàÕ‡π◊ËÕß‰ªπÕ°µ≈“¥∑ÿπ¥â«¬

°“√¡’µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–™à«¬≈¥º≈°√–∑∫∑’Ë®–¡’µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ—π‡π◊ËÕß¡“

®“°«‘°ƒµ°“√≥åµà“ßÊ ‡æ√“–µ≈“¥ —≠≠“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–∑”Àπâ“∑’Ë „Àâ¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ —≠≠“≥‡µ◊Õπ≈à«ßÀπâ“

„Àâ°—∫ºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ΩÉ“¬ ‡æ◊ËÕ “¡“√∂«“ß·ºπµ—Èß√—∫·≈–ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â∑—π‡«≈“ √«¡∑—Èß

 “¡“√∂∑’Ë®–ª√—∫ª√ÿß°≈¬ÿ∑∏å „π°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°“√«“ß·ºπ∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕª√–§Õß∏ÿ√°‘®„ÀâÕ¬Ÿà√Õ¥·≈–¥”‡π‘π

µàÕ‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
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3.4 ¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (good corporate governance)

‚¥¬∑—Ë«‰ª®–¡’°“√„Àâ§”®”°—¥§«“¡¢Õß corporate governance ∑’Ë·µ°µà“ß°—π‰ª ·µà „π

∫∑«‘®—¬‡√◊ËÕß°“√‡ √‘¡ √â“ß good corporate governance ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π „πª√–‡∑» ÷́Ëß®—¥∑”‚¥¬

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. „πªï 2542 ‰¥â „Àâ§”®”°—¥§«“¡¢Õß corporate governance À¡“¬∂÷ß

√–∫∫°“√∫√‘À“√·≈–§«∫§ÿ¡°“√¥”‡π‘πß“π¿“¬„π¢Õß∫√‘…—∑ ‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘…—∑ “¡“√∂∫√√≈ÿ∂÷ß‡ªÑ“À¡“¬∑’Ëµ—Èß‰«â

÷́Ëß„πÀ≈—°°“√·≈â« ∫√‘…—∑§«√®–¥”‡π‘πß“π ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π√–¬–¬“« ®“°°“√„Àâ§«“¡‡ÀÁπ

¢ÕßºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬  à«π„À≠à®–‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢Õß‰∑¬¡—°®–¡’ corporate governance

‰¡à¥’π—° ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑„πµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â« ·≈–‡ªìπ “‡Àµÿ ”§—≠ à«πÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ‘°“√≥å

∑“ß‡»√…∞°‘®„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ∑—Èßπ’È ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑®”π«π¡“°¢“¥°“√§«∫§ÿ¡ ·≈–¢“¥°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

°“√¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπÀ√◊Õ·¡â·µàΩÉ“¬®—¥°“√¢Õß∫√‘…—∑‡Õß‰¡à “¡“√∂ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß

‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß πÕ°®“°π’È °“√¡’ weak corporate governance ¬—ß∑”„Àâ „™â‡«≈“·°â‰¢ªí≠À“∑“ß‡»√…∞°‘®

§àÕπ¢â“ßπ“π ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ¿“¬πÕ° ÷́Ëß¡’»—°¬¿“æ‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–™à«¬·°â‰¢ªí≠À“¢Õß∫√‘…—∑¢“¥§«“¡¡—Ëπ„®

∑’Ë®–‡¢â“≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ °“√ª√—∫ª√ÿß corporate governance ¢Õß∫√‘…—∑‰∑¬ ‚¥¬‡©æ“–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

®÷ß¡’§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√π”ª√–‡∑»„Àâæâπ®“°¿“«–«‘°ƒµ‘ ·≈–‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ°—∫ª√–‡∑»

·¡â«à“ª√–‡∑»‰∑¬®–ºà“πæâπ™à«ß¿“«–«‘°ƒµ‘¡“·≈â« °“√ √â“ß good corporate governance

°Á¬—ß¡’§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß„π√–¬–¬“« ‡π◊ËÕß®“°·π«‚πâ¡¢Õßµ≈“¥‚≈°¡’°“√‡ªî¥‡ √’

∑”„Àâ¡’°“√·¢àß¢—π„πµ≈“¥ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‰¡à«à“®–‡ªìπ®“°§Ÿà·¢àß„πª√–‡∑»À√◊Õµà“ßª√–‡∑»

∫√‘…—∑µà“ßÊ ®÷ß®”‡ªìπµâÕßª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–≈¥µâπ∑ÿπ„π°“√¥”‡π‘πß“π ´÷Ëßªí®®—¬·≈–µâπ∑ÿπ∑’Ë ”§—≠

ª√–°“√Àπ÷Ëß §◊Õ §«“¡ “¡“√∂·≈–µâπ∑ÿπ„π°“√√–¥¡∑ÿπ À“°ºŸâ≈ß∑ÿπ‰¡à«à“®–‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» À√◊Õ

µà“ßª√–‡∑»¢“¥§«“¡¡—Ëπ„®„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬‰¡à¡—Ëπ„®«à“ ‘∑∏‘·≈–º≈ª√–‚¬™πå¢Õßµπ

®–‰¥â√—∫§«“¡§ÿâ¡§√ÕßÀ√◊Õ‰¡à ºŸâ≈ß∑ÿπ°ÁÕ“®‰¡à‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ À√◊ÕÀ“°≈ß∑ÿπ°ÁµâÕß°“√º≈µÕ∫·∑π Ÿß ´÷Ëß®–

∑”„Àâ∫√‘…—∑‰¡à “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â„π∑’Ë ÿ¥

®“°ª√– ∫°“√≥å∑’Ëºà“π¡“æ∫«à“°“√¢“¥ good corporate governance ¢Õß∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ °àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“¥â“π°“√®—¥°“√ ·≈–§«“¡‡¢â“„®„π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„π

°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπÕ¬à“ß¡“°  àßº≈„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ¢“¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®÷ßµâÕßÕ“»—¬§«“¡¡’

«‘π—¬·≈–®√√¬“∫√√≥¢ÕßºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë®–µâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ ·≈–∑—π‡Àµÿ°“√≥å „Àâ°—∫

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∑’Ëºà“π¡“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬·Ààß ¬—ß¡’°“√∫√‘À“√ß“π„π≈—°…≥–∏ÿ√°‘®§√Õ∫§√—«

‚¥¬ª√“»®“°°“√µ√«® Õ∫°“√∑”ß“π∑’Ë√—¥°ÿ¡ ·≈–¡‘‰¥â¡’§«“¡‡¢â“„®·≈–¬Õ¡√—∫∂÷ßÀπâ“∑’Ë „π°“√‡ªî¥‡º¬
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¢âÕ¡Ÿ≈ ”§—≠„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπÕ¬à“ß∑—Ë«∂÷ß ∑”„Àâ ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‰¡à‰¥â√—∫§«“¡§ÿâ¡§√ÕßÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë ¥—ßπ—Èπ °“√

·°âªí≠À“¥â“π°“√¢“¥ good corporate governance ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ®÷ß¡’ à«π ”§—≠Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕ°“√

 √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ  √â“ß§«“¡πà“ π„®„Àâ°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ ·≈– √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„Àâ°—∫

√–∫∫°“√‡ß‘π

3.5 ¥â“π°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬

‡π◊ËÕß®“° ¿“æ·«¥≈âÕ¡µ≈“¥∑ÿπ‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ ·≈–ªí®®—¬®“°¿“¬πÕ°

ª√–‡∑»‰¥â‡¢â“¡“‡°’Ë¬«¢âÕß ·≈–¡’Õ‘∑∏‘æ≈°—∫µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬§àÕπ¢â“ß¡“° √«¡∂÷ß¡’∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π„À¡àÊ

‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ´÷Ëß àßº≈°√–∑∫µàÕ§«“¡∑—π ¡—¬¢Õß°Æ‡°≥±å∑’Ëπ”¡“„™â „π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ ·≈–°àÕ„Àâ

‡°‘¥Õÿª √√§„π°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ´÷Ëßªí≠À“·≈–Õÿª √√§ ”§—≠∑’Ë¡’º≈µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√

∫—ß§—∫„™â°Æ‡°≥±å ·≈–¥”‡π‘π°“√°—∫ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥ “¡“√∂·∫àß‰¥â‡ªìπ 2 ‡√◊ËÕßÀ≈—° ‰¥â·°à

3.5.1 °√–∫«π°“√¥”‡π‘π§¥’„™â√–¬–‡«≈“π“π

°“√¥”‡π‘π§¥’ ‚¥¬‡©æ“–°√≥’∑’ËµâÕß¥”‡π‘π°“√°≈à“«‚∑…µàÕæπ—°ß“π Õ∫ «π

µâÕßºà“π°“√æ‘®“√≥“¢ÕßÀ≈“¬Àπà«¬ß“π ‰¥â·°à æπ—°ß“π Õ∫ «π ·≈–æπ—°ß“πÕ—¬°“√ °àÕπ∑’Ë®–æ‘®“√≥“

„π™—Èπ»“≈ ‚¥¬„π·µà≈–¢—ÈπµÕπµâÕß„™â‡«≈“„π°“√¥”‡π‘π°“√ ∑”„Àâ°“√¥”‡π‘π§¥’µâÕß„™â‡«≈“π“πª√–°Õ∫°—∫

¡’°“√‚¬°¬â“¬ ·≈– —∫‡ª≈’Ë¬πµ—«∫ÿ§§≈ºŸâ√—∫º‘¥™Õ∫∫àÕ¬§√—Èß ∑”„Àâ‡ªìπÕÿª √√§„π°“√æ—≤π“∫ÿ§≈“°√„Àâ¡’

§«“¡‡™’Ë¬«™“≠·≈–¡’ª√– ∫°“√≥å ´÷Ëß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß ‚¥¬‡©æ“–§¥’∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√°√–∑”Õ—π‰¡à‡ªìπ

∏√√¡‡°’Ë¬«°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß¡’Õß§åª√–°Õ∫¢Õß°ÆÀ¡“¬§àÕπ¢â“ß´—∫´âÕπ ·≈–µâÕßÕ“»—¬§«“¡√Ÿâ

§«“¡‡¢â“„®æ◊Èπ∞“π‡°’Ë¬«°—∫µ≈“¥∑ÿπ·≈–‡®µπ“√¡≥å¢Õß°ÆÀ¡“¬ √«¡∑—Èß®–µâÕßª√—∫µ—«„Àâ∑—πµàÕ°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß‡∑§‚π‚≈¬’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß  àßº≈„Àâ°“√¥”‡π‘π§¥’°—∫ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥¢“¥§«“¡µàÕ‡π◊ËÕß ·≈–

¥”‡π‘π‰ª¥â«¬§«“¡≈à“™â“®π°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬·°àºŸâ∑’Ë¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß

3.5.2 °“√µ’§«“¡·≈–°“√π”ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥¡“≈ß‚∑…

‡π◊ËÕß®“°°Æ‡°≥±å∑’Ë∫—≠≠—µ‘§«“¡º‘¥‡°’Ë¬«°—∫°“√°√–∑”Õ—π‰¡à‡ªìπ∏√√¡¡—°®–¡’

ªí≠À“„π°“√µ’§«“¡  àßº≈„Àâ°“√π”ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥¡“≈ß‚∑…°√–∑”‰¥âÕ¬à“ß¬“°≈”∫“° Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°

ªí≠À“¥—ßµàÕ‰ªπ’È

3.5.2.1 °“√ √â“ß√“§“À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π∑—Ë«‰ª«à“ ç°“√ªíòπÀÿâπé ¡’§«“¡

®–·®âß„π°“√°√–∑”º‘¥πâÕ¬°«à“Õ“™≠“°√√¡ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ πÕ°®“°π’È °“√∑”„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ¬àÕ¡‡ªìπ∑’Ë

æ÷ßæÕ„®¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë™Õ∫°“√‡°Áß°”‰√ ‡æ√“–‰¥â°”‰√∂â“µ≈“¥¬—ß‰¡àª√—∫µ—«≈¥≈ß ºŸâ≈ß∑ÿπ‡À≈à“π’È ‰¡à‡ÀÁπ

º≈‡ ’¬∑’Ëª√“°Æ‡ªìπ√Ÿª∏√√¡µà“ß°—∫°√≥’∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π‚°ß‡ß‘πΩ“°ª√–™“™π ‡æ√“–©–π—Èπ∫“ß§√—Èß

ºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª ®÷ßÕ“®‰¡à‡ÀÁπ«à“ºŸâµâÕß ß —¬‡ªìπÕ“™≠“°√∑’Ë°”≈—ß √â“ß§«“¡‡ ’¬À“¬„Àâ·°à à«π√«¡
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3.5.2.2 æ¬“π‰¡àÕ¬“°¬ÿàß¥â«¬À√◊Õæ¬“π°≈—∫§”„Àâ°“√ „πÀ≈“¬‚Õ°“ ∑’Ë ”π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ‰¥â¢Õ§«“¡√à«¡¡◊Õ®“°æ¬“π∑’Ë√Ÿâ‡ÀÁπ ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√°—∫æπ—°ß“π Õ∫ «π À√◊Õ„Àâ°“√

µàÕ»“≈ ·µà‰¥â√—∫°“√ªØ‘‡ ∏¥â«¬‡Àµÿº≈µà“ßÊ °—π ‡™àπ ‰¡àÕ¬“°¬ÿàß°—∫°√≥’∑’Ë¡’¢âÕ¢—¥·¬âß ºŸâµâÕß ß —¬‡ªìπ

ºŸâ¡’Õ‘∑∏‘æ≈ À√◊Õ¡’°√≥’∑’Ëæ¬“π°≈—∫§”„Àâ°“√„π™—Èπ»“≈«à“‰¡à√Ÿâ‰¡à‡ÀÁπ°“√°√–∑”¥—ß°≈à“«

3.5.2.3 §«“¡¬“°≈”∫“°„π°“√æ‘ Ÿ®πå§«“¡ —¡æ—π∏å¢ÕßºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥ ‡π◊ËÕß®“°

§¥’ª√–‡¿∑π’È ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥¡—°®–√à«¡°—π∑”‡ªìπ°≈ÿà¡ ‚¥¬√Ÿâ‡ÀÁπ·≈–·∫àßÀπâ“∑’Ë°—π∑” ¡’§π´◊ÈÕ ¡’§π¢“¬

¡’§π√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈·≈–¥Ÿ·≈¥â“π‡Õ° “√¢Õß∫ÿ§§≈„π°≈ÿà¡ ´÷Ëß«‘∏’°“√∑’Ë®–√«∫√«¡æ¬“πÀ≈—°∞“π‡æ◊ËÕæ‘ Ÿ®πå

«à“°≈ÿà¡∫ÿ§§≈¥—ß°≈à“«√Ÿâ‡ÀÁπ À√◊Õµ°≈ß°—π„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å „ÀâÕ¬Ÿà „π¡“µ√∞“π°“√√—∫øíßæ¬“π

À≈—°∞“π ¥—ß‡™àπ §¥’Õ“≠“‚¥¬∑—Ë«‰ª‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë°√–∑”‰¥â¬“° ‡π◊ËÕß®“°≈—°…≥–§«“¡º‘¥‡ªìπ‡√◊ËÕß∑“ß‡∑§π‘§

∑’Ë¡’§«“¡·µ°µà“ß®“°Õ“™≠“°√√¡æ◊Èπ∞“π∑—Ë«‰ª ®÷ß‡ªìπ°“√¬“°∑’Ë®–æ∫ —≠≠“∑’Ë‡ªìπ‡Õ° “√· ¥ß∂÷ß¢âÕ

µ°≈ß„π°“√√à«¡°—π°√–∑”§«“¡º‘¥

3.5.2.4 ªí≠À“‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡¢â“„®¢Õß∫ÿ§§≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß §«“¡º‘¥ à«π„À≠à®–‡ªìπ

‡√◊ËÕß‡∑§π‘§„π°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ °“√∑’Ë®–æ‘ Ÿ®πå‡®µπ“¢ÕßºŸâ°√–∑” ®–µâÕßÕ“»—¬°“√æ‘ Ÿ®πå

®“°°“√°√–∑” À√◊Õ°√√¡‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È‡®µπ“ ·≈–°“√°√–∑”À√◊Õ°√√¡¢ÕßºŸâµâÕß ß —¬∑’Ë „™â‡ªìπÀ≈—°„π°“√

æ‘®“√≥“°ÁÕ¬Ÿà „π√–∫∫§Õ¡æ‘«‡µÕ√å¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ´÷Ëß∫—π∑÷°√“¬°“√´◊ÈÕ¢“¬¢ÕßºŸâµâÕß ß —¬·≈–

ºŸâ≈ß∑ÿπ∑ÿ°§π‰«â ‡®â“Àπâ“∑’Ë®–µâÕßπ”¢âÕ¡Ÿ≈°“√ —Ëß´◊ÈÕ °“√ —Ëß¢“¬ ·≈– ∂“π°“√≥å·«¥≈âÕ¡¢Õßµ≈“¥„π

¢≥–∑’ËºŸâµâÕß ß —¬ àß§” —Ëß ¡“∑”°“√æ‘®“√≥“ ·≈–«‘‡§√“–Àå«à“æƒµ‘°√√¡¢ÕßºŸâµâÕß ß —¬‡ªìπÕ¬à“ß‰√

‡Àµÿ„¥ºŸâµâÕß ß —¬®÷ß°√–∑”‡™àππ—Èπ ‡æ◊ËÕπ”‰ªª√–¡«≈°—∫æ¬“πÀ≈—°∞“π∑“ß¥â“πÕ◊Ëπ ‡æ◊ËÕæ‘ Ÿ®πå¡Ÿ≈‡Àµÿ®Ÿß„®

¥â«¬‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“«‡ªìπ‡√◊ËÕß∑“ß‡∑§π‘§ ®÷ß®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë‡®â“Àπâ“∑’ËºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß®–µâÕß¡’§«“¡√Ÿâ §«“¡™”π“≠

√«¡∂÷ßª√– ∫°“√≥å„π‡√◊ËÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–°ÆÀ¡“¬À≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

„π°√–∫«π°“√¥”‡π‘π§¥’¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿà‡√◊ËÕ¬Ê ®÷ß‡ªìπ°“√¬“°∑’ËºŸâ∑’Ë‰¡à‰¥â§≈ÿ°§≈’Õ¬Ÿà°—∫‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“«

‡ªìπª√–®”®–∑”§«“¡‡¢â“„®‰¥âÕ¬à“ß∂àÕß·∑â
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µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬π—∫«à“‰¥â¡’°“√æ—≤π“°â“«Àπâ“‰ª„π√–¥—∫Àπ÷Ëß ·≈–¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√æ—≤π“

‡»√…∞°‘®·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑» ‚¥¬‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“«∑’Ë∑”„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π∑’ËµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ

‡æ◊ËÕ„™â „π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® “¡“√∂√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ‰¥â‚¥¬µ√ß®“°ª√–™“™π‚¥¬°“√‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

„π¢≥–‡¥’¬«°—π°Á‡ªìπ·À≈àß≈ß∑ÿπ∑’Ë∑”„Àâª√–™“™π¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ ∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π∞“π–‡ªìπ·À≈àß√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ ‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß

¬—ß¡’‰¡à¡“°π—°·≈–¬—ßÕ¬Ÿà „π«ß®”°—¥ ‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë√–¥¡‰¥â®“°µ≈“¥∑ÿπ„πÕ¥’µ∑’Ëºà“π¡“π—Èπ¬—ß¡’ª√‘¡“≥πâÕ¬

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ ‘π‡™◊ËÕ®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π ´÷Ëß à«πÀπ÷ËßÕ“®‡ªìπ‡æ√“–√Ÿª·∫∫°‘®°“√¢Õß§π‰∑¬‡ªìπ

∏ÿ√°‘®§√Õ∫§√—«∑’Ëæ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπºà“π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° ·≈–¬—ß¡’§«“¡µâÕß°“√„π§«“¡‡ªìπ

‡®â“¢Õß∫√‘…—∑ ®÷ß‰¡àµâÕß°“√∑’Ë®–°√–®“¬Àÿâπ‰ª Ÿà “∏“√≥™π ·≈–„π¢≥–∑’Ë¥â“π§«“¡µâÕß°“√≈ß∑ÿπ¬—ß¡’§«“¡

‡ª√“–∫“ß Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°‚§√ß √â“ßºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë à«π„À≠à‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ´÷Ëß¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®

‡°’Ë¬«°—∫µ≈“¥∑ÿπ ·≈–¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫‡°Áß°”‰√

µ≈“¥∑ÿπ„π™à«ßÀ≈—ß«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®µâÕß‡º™‘≠°—∫ªí≠À“¥â“π§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ´÷Ëß “‡Àµÿ

 à«πÀπ÷Ëß‡°‘¥®“°°“√ª√– ∫º≈¢“¥∑ÿπ‡ªìπ®”π«π¡“° ·≈– ‘π§â“„πµ≈“¥∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¡’Õ¬ŸàÕ¬à“ß®”°—¥

ªí≠À“¥â“πª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–°“√·¢àß¢—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π√–∫∫ µ≈Õ¥®πªí≠À“¥â“π

‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“πµà“ßÊ ∑’Ë π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„π√–¬–¬“« §«“¡¢“¥·§≈π·≈–‰¡à ¡∫Ÿ√≥å

„πªí®®—¬µà“ßÊ ¥—ß°≈à“« Õ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫µ≈“¥ (market failure) ®÷ß‡ªìπÕÿª √√§

µàÕ°“√∑”ß“π¢Õß°≈‰°µ≈“¥·≈–√“§“ ´÷Ëß àßº≈„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰¡à “¡“√∂∑”µ“¡Àπâ“∑’Ëæ◊Èπ∞“π 5 ¥â“π

‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ (°≈à“«‰«â „π∫∑∑’Ë 2) ‚¥¬ Carmichael and Pomerleano (2002) ™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“

§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õßµ≈“¥‡°‘¥®“° “‡Àµÿ ”§—≠ 4 ª√–°“√ ¥—ßπ’È
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1. æƒµ‘°√√¡°“√·¢àß¢—π‰¡à‡ªìπ∏√√¡ (anticompetitive behavior) ‡™àπ °“√ºŸ°¢“¥°“√∑”∏ÿ√°‘®

À√◊Õ°“√¢—¥¢«“ß°“√‡¢â“¡“∑”∏ÿ√°‘®¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√√“¬„À¡à„πµ≈“¥

2. æƒµ‘°√√¡∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡¢ÕßºŸâ‡≈àπ„πµ≈“¥ (market misconduct) ‡™àπ °“√À≈Õ°≈«ß

‡Õ“√—¥‡Õ“‡ª√’¬∫ À√◊Õ©âÕ‚°ß∑√—æ¬å ‘π¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥

3. §«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈ (information asymmetry) ‡™àπ ºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π®–∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈µà“ßÊ ‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑‰¥â¥’°«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ À√◊Õ¡’°“√ª°ªî¥À√◊Õ‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‡∑Á®µàÕ

ºŸâ≈ß∑ÿπ

4. §«“¡‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫„πµ≈“¥∑ÿπ (systemic instability) ‡™àπ „π√–∫∫°“√™”√–√“§“

·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å ‡¡◊ËÕ¡’ºŸâ „¥≈â¡≈–≈“¬·≈–‰¡à “¡“√∂™”√–‡ß‘π§à“´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å ®– àßº≈„ÀâºŸâ∑’Ë¢“¬

À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‰¡à¡’‡ß‘π‰ª™”√–√“§“∑’Ëµπ‡Õß´◊ÈÕ¡“Õ’°∑Õ¥Àπ÷Ëß ·≈– àßº≈°√–∑∫µàÕ‡π◊ËÕß‡ªìπ≈Ÿ°‚ à́

„π∑ƒ…Æ’‡»√…∞»“ µ√å∑’Ë«à“¥â«¬§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õßµ≈“¥™’È „Àâ‡ÀÁπ«à“ §«“¡≈â¡‡À≈«¢Õßµ≈“¥∑’Ë

°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∑”ß“π¢Õß°≈‰°√“§“·≈–µ≈“¥ ®”‡ªìπµâÕß¡’¿“§√—∞‡¢â“¡“∑”Àπâ“∑’Ë

°”°—∫¥Ÿ·≈ ‡æ◊ËÕªÑÕß°—πªí≠À“¥—ß°≈à“« ‚¥¬ International Organization of Securities Commission (IOSCO)

´÷Ëß‡ªìπÕß§å°√∑’Ë¡’ ¡“™‘° ª√–°Õ∫¥â«¬Õß§å°√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπµà“ßÊ ∑—Ë«‚≈° ‰¥â°”Àπ¥«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—°

„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ‰«â 3 ª√–°“√ ¥—ßπ’È

1. ª°ªÑÕßπ—°≈ß∑ÿπ (protection of investors)

2.  àß‡ √‘¡„Àâµ≈“¥¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–‚ª√àß„  (ensuring that markets are fair, efficient and

transparent)

3. ≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß√–∫∫„πµ≈“¥∑ÿπ (reduction of systemic risk)

‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ·À≈àß√–¥¡∑ÿπ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ

°“√æ—≤π“¿“§‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» °“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ“¡«—µ∂ÿª√– ß§å¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ ®÷ß‡ªìπ ‘Ëß®”‡ªìπµàÕ

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ §«“¡·µ°µà“ß∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â«

(developed markets) ‡™àπ µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“°—∫µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ (emerging markets)

‡™àπ µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬ §◊Õ §«“¡ ¡∫Ÿ√≥å·≈–§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∑”ß“π¢Õß°≈‰°µ≈“¥ ÷́Ëß‡ªìπ∑’Ë

∑√“∫¥’«à“ µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“¬—ß¢“¥Õß§åª√–°Õ∫µà“ßÊ ∑’Ë ”§—≠∑’Ë π—∫ πÿπ„Àâ°≈‰°µ≈“¥∑”ß“πÕ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‡™àπ °“√¡’ ‘π§â“∑’ËÀ≈“°À≈“¬ ·≈–¡’ ¿“æ§≈àÕß

°“√¡’ºŸâ≈ß∑ÿπ‡¢â“¡“∑”∏ÿ√°√√¡‡ªìπ®”π«π¡“° °“√¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π

√«¡∂÷ß°“√¡’‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë‡Õ◊ÈÕ„ÀâºŸâ∑’Ë‡¢â“¡“∑”∏ÿ√°√√¡  “¡“√∂∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ¥—ßπ—Èπ

„πµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ ¿“§√—∞®”‡ªìπµâÕß¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√∑”Àπâ“∑’Ëæ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ πÕ°‡Àπ◊Õ

®“°°“√∑”Àπâ“∑’Ë°”°—∫¥Ÿ·≈ ‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ„Àâ°≈‰°µ≈“¥∑”ß“πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ
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¥—ßπ—Èπ ·π«∑“ß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ®÷ß§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠∑—Èß∑“ß¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ ·≈–

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ§«∫§Ÿà°—π‰ª ‚¥¬¿“§√—∞§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠µàÕª√–‡¥ÁπÀ≈—°∑’Ë¬—ß‡ªìπÕÿª √√§µàÕ

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„π 4 ¥â“π ‰¥â·°à ¥â“π∑’Ë®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫¢—Èπæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥ 2 ¥â“π §◊Õ (1)

°“√¡’°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬¡ÿàß‡πâπ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° ·≈– (2) °“√ àß‡ √‘¡„Àâ

‡°‘¥«‘π—¬µ≈“¥ (market discipline) ‡æ◊ËÕ‡ √‘¡°“√„™â°ÆÀ¡“¬„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡πâπ°“√‡æ‘Ë¡

∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ·≈–°“√ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„Àâ°—∫

ª√–™“™π∑—Ë«‰ª ·≈–Õ’° 2 ¥â“π∑’Ë®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠ „π°“√æ—≤π“µ≈“¥„Àâ¡’§«“¡°â“«Àπâ“ ·≈–

 “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπÕ◊ËπÊ ∑—Ë«‚≈° §◊Õ (3) ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡ “¡“√∂ „π°“√·¢àß¢—π¢Õß

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬ àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’∞“π–°“√‡ß‘π∑’Ë‡¢â¡·¢Áß ·≈–¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠„π°“√∑”

∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕ™à«¬„Àâ “¡“√∂ª√—∫µ—«√Õß√—∫°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ·≈–°“√·¢àß¢—π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–

(4) °“√¡’‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë™à«¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡§≈àÕßµ—« ·≈–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®

° “ √ ¡’ ° Æ À ¡ “ ¬ ∑’Ë ¡’ ª √ –  ‘ ∑ ∏‘ ¿ “ æ

ªí≠À“∑’Ë ”§—≠„πµ≈“¥∑ÿπ §◊Õ ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (information

asymmetry) ´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√∑’Ë∫ÿ§§≈Õ¬Ÿà „π ∂“π–∑’Ë¡’§«“¡·µ°µà“ß°—πµàÕ°“√√—∫√Ÿâ ·≈–‡ªìπ‡®â“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

¢à“« “√ ∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π¥â“π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√  àßº≈„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ°≈—««à“®–

µ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπº‘¥∫√‘…—∑ (adverse selection problem) ·≈–°≈—««à“∫√‘…—∑∑’Ë ‰¥â‡ß‘π‰ª·≈â« ®–‰¡à∑”µ“¡

 —≠≠“∑’Ë „Àâ‰«â (moral hazard problem) ÷́Ëßªí≠À“¥—ß°≈à“«°≈“¬‡ªìπµâπ∑ÿπ (agency cost)  ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ

„π°“√®—¥À“¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕπ”¡“ª√–‡¡‘πº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ √«¡∂÷ß°“√¥”‡π‘π°“√µ“¡°ÆÀ¡“¬‡æ◊ËÕ

∫—ß§—∫„Àâ∫√‘…—∑ªØ‘∫—µ‘µ“¡¿“√–ºŸ°æ—π¢Õß —≠≠“ °“√¡’µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®–™à«¬≈¥ªí≠À“§«“¡

‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ ‚¥¬µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–™à«¬„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√°√–®“¬‰¥â

Õ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß √«¥‡√Á« ·≈–∑—Ë«∂÷ß ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ΩÉ“¬¡’ ‚Õ°“ Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π „π°“√‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈

¢à“« “√π—Èπ ‡æ◊ËÕ„™â „π°“√«‘‡§√“–Àå∑“ß°“√‡ß‘π ”À√—∫ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ∑—Èßπ’È §«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õßµ≈“¥∑ÿπ ∑’Ë®–™à«¬≈¥µâπ∑ÿπ„π°“√®—¥°“√°—∫ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π „π°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√

‰¥âπ—Èπ®–‰¡à “¡“√∂‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â ‚¥¬ª√“»®“°°“√¡’‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑“ß°ÆÀ¡“¬√Õß√—∫
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‚¥¬µ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â«®–¡’‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑“ß°ÆÀ¡“¬√Õß√—∫°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ

‚¥¬‡©æ“–¡’°√–∫«π°“√ÕÕ°·≈–°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ◊ËÕ„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ

·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®„Àâ°—∫ºŸâ∑’Ë‡¢â“¡“∑”∏ÿ√°√√¡ ‡™àπ °“√¡’‡°≥±å°”°—∫¥Ÿ·≈¥â“π°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ¡’

§«“¡∂Ÿ°µâÕß §√∫∂â«π ·≈–°√–®“¬„Àâ∂÷ßºŸâ≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π °“√ π—∫ πÿπ„Àâ‡°‘¥°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (good corporate governance) ‚¥¬ àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë√–¥¡∑ÿπ ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π

µà“ßÊ ¡’°≈‰°°“√µ√«® Õ∫√–∫∫°“√∫√‘À“√ß“π (check and balance system) ‡™àπ °”Àπ¥„Àâ¡’°√√¡°“√

Õ‘ √–·≈–°”Àπ¥Àπâ“∑’Ë¢Õß°√√¡°“√ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡¡—Ëπ„®«à“°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®– Õ¥§≈âÕß°—∫

‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë«“ß‰«â ·≈–‰¡à¡’°“√‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ≈ß∑ÿπ √«¡∑—Èß°“√¡’°√–∫«π°“√æ‘®“√≥“§¥’∑“ß°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬„πµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â« ®–¡’√–∫∫°ÆÀ¡“¬√Õß√—∫„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë ‰¥â√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬®“°°“√

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à§√∫∂â«π  “¡“√∂‡√’¬°√âÕß§à“‡ ’¬À“¬®“°ºŸâ‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¡’°ÆÀ¡“¬«à“¥â«¬∫√‘…—∑¡À“™π®”°—¥∑’Ë‡¢â¡·¢Áß„π°“√√Õß√—∫ ‘∑∏‘µà“ßÊ ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å ¡’¡“µ√°“√∑’Ë

∑”„Àâ°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√µâÕßªØ‘∫—µ‘Àπâ“∑’Ë¥â«¬§«“¡ ◊́ËÕ —µ¬å√–¡—¥√–«—ß ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å

‚¥¬√«¡ ¡’™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂µ√«® Õ∫°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√‰¥âÕ¬à“ß

‡æ’¬ßæÕ ·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂øÑÕß√âÕß‡√’¬°§à“‡ ’¬À“¬‰¥â „π°√≥’∑’Ëµπ∂Ÿ°≈–‡¡‘¥ ‘∑∏‘ À√◊Õ°√√¡°“√À√◊Õ

ºŸâ∫√‘À“√‰¡àªØ‘∫—µ‘Àπâ“∑’Ëµ“¡¡“µ√∞“π∑’Ë°”Àπ¥ πÕ°®“°π’È¬—ß¡’√–∫∫«‘∏’æ‘®“√≥“¢âÕ√âÕß‡√’¬π∑’Ë√«¥‡√Á«

‡ªìπ∏√√¡ ¡’¡“µ√°“√‡¬’¬«¬“∑’Ëµ√ß°—∫§«“¡‡ ’¬À“¬∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫ ·≈– “¡“√∂¬—∫¬—Èß°“√°√–∑”§«“¡º‘¥

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“ ¿“æµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ æ∫«à“‚§√ß √â“ß°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»‰∑¬

 à«π„À≠à®–‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë¡’æ◊Èπ∞“π¡“®“°∫√‘…—∑§√Õ∫§√—« ®÷ß∑”„Àâ°“√∂◊ÕÀÿâπ ·≈–Õ”π“®°“√∫√‘À“√„π∫√‘…—∑

®–°√–®ÿ°µ—«„π ¡“™‘°¢Õß§√Õ∫§√—« ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à¡—°®–¡’§«“¡ºŸ°æ—π°—∫∫√‘…—∑ ·≈–§”π÷ß∂÷ßº≈ª√–‚¬™πå

¢Õß°≈ÿà¡µ—«‡Õß¡“°°«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ¿“¬πÕ° °√√¡°“√·≈–ΩÉ“¬®—¥°“√¢Õß∫√‘…—∑ à«π„À≠à ®÷ß¡—°‡ªìπ∫ÿ§§≈„π

°≈ÿà¡‡¥’¬«°—π·≈–‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ‚§√ß √â“ß„π≈—°…≥–π’È∑”„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à “¡“√∂

∑”Àπâ“∑’Ë∑—Èß¥â“π°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬ ·≈–§«∫§ÿ¡°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬‰¡à¡’√–∫∫°“√µ√«® Õ∫

·≈–∂à«ß¥ÿ≈ (check and balance) ‡∑à“∑’Ë§«√ „π°√≥’∑’Ë¡’°“√·µàßµ—Èß°√√¡°“√∑’Ë¡‘ „™àµ—«·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à

¡—°°√–∑”‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡¢âÕ°”Àπ¥ ·¡â«à“ªí®®ÿ∫—π °ÆÀ¡“¬∑’Ë§«∫§ÿ¡∫√‘…—∑¡À“™π·≈–∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

®–°”Àπ¥„Àâ°√√¡°“√µâÕßªØ‘∫—µ‘Àπâ“∑’Ë¥â«¬§«“¡´◊ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ ·≈–§”π÷ß∂÷ßº≈ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑·≈–

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑ÿ°√“¬ ·µà°Á‰¡à¡’·π«∑“ß∑’Ë™—¥‡®π„π°“√°”Àπ¥«à“ °“√ªØ‘∫—µ‘Àπâ“∑’Ë¥â«¬§«“¡ ◊́ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ¡’¢Õ∫‡¢µ

¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ πÕ°®“°π’È ªí®®ÿ∫—π°“√§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈„Àâ°√√¡°“√ªØ‘∫—µ‘ „π‡√◊ËÕß¥—ß°≈à“«

¬—ß‰¡à‡¢â¡ß«¥‡æ’¬ßæÕ‰¡à«à“®–‡ªìπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ÕßÀ√◊Õ‚¥¬∑“ß°“√ ·≈–Õ“®®–¡’∫∑∫—≠≠—µ‘¢Õß°ÆÀ¡“¬

∫“ßª√–°“√∑’Ë∑”„Àâ°√√¡°“√À√◊ÕºŸâ∫√‘À“√ “¡“√∂„™â‡ªìπ™àÕß‚À«à ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå¢Õßµπ‡Õß
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°“√º≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë‡ªìπ√Ÿª∏√√¡·≈–¬—Ëß¬◊π ®π°√–∑—Ëß¡’°“√ªØ‘∫—µ‘°—π

‚¥¬∑—Ë«‰ª ‡À¡◊Õπ‡ªìπ°µ‘°“∑“ß —ß§¡π—Èπ Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ΩÉ“¬®–µâÕß™à«¬°—πº≈—°¥—πÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë

∑—Èß∑“ßµ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡ ‚¥¬°“√º≈—°¥—π®“°¿“§√—∞ ¥â«¬°“√ª√—∫ª√ÿß‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õß°ÆÀ¡“¬„Àâ

‡À¡“– ¡¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬°“√ÕÕ°°ÆÀ¡“¬ À√◊Õ°”Àπ¥°Æ‡°≥±å „π‡√◊ËÕß∑’ËºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß®”‡ªìπµâÕßªØ‘∫—µ‘ „π

¡“µ√∞“π‡¥’¬«°—π ‚¥¬ à«π„À≠à‡ªìπ‡√◊ËÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ √—°…“§«“¡

‡ªìπ∏√√¡ ªÑÕß°—π°“√‡Õ“√—¥‡Õ“‡ª√’¬∫ √«¡∑—Èß‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂„™â ‘∑∏‘ „π°“√µ√«® Õ∫¥Ÿ·≈°“√

¥”‡π‘π°“√¢Õß∫√‘…—∑·≈–‡¬’¬«¬“§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â –¥«°¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ „π√–À«à“ß∑’Ë‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π

∑“ß°ÆÀ¡“¬¬—ß‰¡àæ√âÕ¡‡µÁ¡∑’Ë ∑“ß°“√®÷ß¥Ÿ·≈„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∂Ÿ°µâÕß

§√∫∂â«π ·≈–‡æ’¬ßæÕ  ”À√—∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‰«â„πÀπ—ß ◊Õ™’È™«π ´÷Ëß‡°≥±å°“√Õπÿ≠“µ„πªí®®ÿ∫—π®–‡πâπ

„Àâ∫√‘…—∑∑’Ë¢ÕÕπÿ≠“µµâÕß¡’°≈‰°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë “¡“√∂™à«¬„ÀâºŸâ∂◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â√—∫°“√ªØ‘∫—µ‘

Õ¬à“ß‡ªìπ∏√√¡ ‚¥¬‰¡àæ‘®“√≥“ º≈°“√¥”‡π‘πß“π ∞“π–°“√‡ß‘π À√◊Õ§«“¡‡À¡“– ¡¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë‡ πÕ¢“¬  ”À√—∫∑‘»∑“ß„πÕπ“§µ ¡’·π«‚πâ¡«à“√–∫∫°“√‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®–µâÕß‡ª≈’Ë¬π®“°√–∫∫

°“√Õπÿ≠“µ (merit-based) „πªí®®ÿ∫—π ‰ª Ÿà√–∫∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« (disclosure-based)

´÷Ëß®–∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπµâÕß„™â§«“¡√–¡—¥√–«—ß„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√¬°‡≈‘°√–∫∫Õπÿ≠“µ

§«√°√–∑”‡¡◊ËÕ‚§√ß √â“ß°ÆÀ¡“¬ “¡“√∂„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àª√–™“™π∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬®“°°“√

‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à∂Ÿ°µâÕß À√◊Õ‰¡à§√∫∂â«π Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ·≈â«

‡π◊ËÕß®“°µ≈“¥∑ÿπ¡’æ—≤π“°“√ ·≈–¡’§«“¡‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡°‘¥¢÷Èπµ≈Õ¥‡«≈“ æ—≤π“°“√¥â“π‡∑§‚π‚≈¬’

‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß√«¥‡√Á« §«“¡ –¥«°„π°“√ ◊ËÕ “√ºà“π√–∫∫Õ‘π‡µÕ√å‡πÁµ ‰¥â àßº≈„Àâ ‚Õ°“ ¢Õß°“√°√–∑”

Õ—π‰¡à‡ªìπ∏√√¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ·≈–¡’°≈«‘∏’‡Õ“√—¥‡Õ“‡ª√’¬∫∑’Ë·ª≈°„À¡à ·≈–´—∫´âÕπ‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπµ≈Õ¥‡«≈“

‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß¢Õ∫‡¢µ„π°“√ √â“ß§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â·ºà¢¬“¬°«â“ß¢÷Èπ ·≈–ºŸâ∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬°Á‰¡à‰¥â

®”°—¥¢Õ∫‡¢µ‡æ’¬ßª√–‡∑»„¥ª√–‡∑»Àπ÷ËßÕ’°µàÕ‰ª ‡π◊ËÕß®“°Õ“®¡’°“√°√–∑”º‘¥„πª√–‡∑»Àπ÷Ëß ‚¥¬

∫ÿ§§≈ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥Õ“®Õ¬Ÿà „πÕ’°ª√–‡∑»Àπ÷Ëß ·≈–ºŸâ‰¥â√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬Õ“®Õ¬Ÿà „πª√–‡∑»Õ◊ËπÊ Õ’°À≈“¬

ª√–‡∑» „π¢≥–∑’ËºŸâ¡’Õ”π“®¥”‡π‘π°“√„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß¡’¢Õ∫‡¢µ°“√¥Ÿ·≈Õ¬Ÿà „πª√–‡∑»‡¥’¬« ¥—ßπ—Èπ

∑‘»∑“ß ·≈–π‚¬∫“¬„π°“√≈ß‚∑…ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥„π¥â“πµà“ßÊ ‡°’Ë¬«°—∫∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π„πÕπ“§µ

®÷ßµâÕß¡’°“√æ—≤π“ ·≈–µÕ∫ πÕß„Àâ∑—πµàÕ ¿“æµ≈“¥∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ √«¡∑—Èß¡’°ÆÀ¡“¬∑’Ë™—¥‡®π

‡æ◊ËÕª√–‚¬™πåµàÕ°“√¥”‡π‘π§¥’ ·≈–ªÑÕß°—π°“√°√–∑”Õ—π‰¡à‡ªìπ∏√√¡√Ÿª·∫∫µà“ßÊ √«¡∂÷ß§«“¡√à«¡¡◊ÕÕ—π¥’

„π°“√∑”ß“π√à«¡°—∫Àπà«¬ß“πÕ◊Ëπ∑—Èß¿“¬„π·≈–¿“¬πÕ°ª√–‡∑» ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π·≈–√—°…“§«“¡‡ªìπ∏√√¡

·≈–ª°ªÑÕß ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
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·¡â«à“∑“ß°“√®– “¡“√∂°”Àπ¥¢âÕ∫—ß§—∫„Àâ∫√‘…—∑ªØ‘∫—µ‘‰¥â ·µà°Á‰¡à “¡“√∂∑’Ë®–°”Àπ¥‡√◊ËÕß∑’Ë

∫√‘…—∑æ÷ßªØ‘∫—µ‘∑ÿ°‡√◊ËÕß„ÀâÕ¬Ÿà „π°ÆÀ¡“¬À√◊Õ°Æ‡°≥±å‰¥â ¥—ßπ—Èπ ®÷ßµâÕßÕ“»—¬°“√ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥«‘π—¬µ≈“¥

‚¥¬ºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥µâÕßµ‘¥µ“¡°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π¢Õß∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë „Àâ

∫√‘°“√Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–§Õ¬„Àâ°”≈—ß„®·°à∫√‘…—∑∑’ËªØ‘∫—µ‘¥’ „π¢≥–‡¥’¬«°—π°ÁµâÕßµ‘‡µ’¬π∫√‘…—∑∑’ËªØ‘∫—µ‘‰¡à¥’

·¡â«à“∫“ß‡√◊ËÕß®–‡ªìπ‡æ’¬ß‡√◊ËÕß∑’Ëæ÷ßªØ‘∫—µ‘‡∑à“π—Èπ ‰¡à „™à°“√°√–∑”º‘¥°ÆÀ¡“¬À√◊Õ°Æ‡°≥±å°Áµ“¡

µ—«Õ¬à“ßæ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‡°’Ë¬«°—∫‡√◊ËÕßπ’È ‡™àπ °“√®—¥µ—ÈßÕß§å°√ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë

‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ„π°“√„Àâ§”·π–π” ‡º¬·æ√à§«“¡√Ÿâ µ‘¥µ“¡°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

·≈–‡¢â“√à«¡°“√ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Àπâ“∑’Ë‡À≈à“π’È πÕ°®“°®–‡ªìπ°≈‰°∑’Ë™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ§ÿâ¡§√Õßµπ‡Õß‰¥â·≈â«

¬—ß‡ªìπ·√ß π—∫ πÿπ®“° —ß§¡„ÀâºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥∑ÿπ¡’°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡°ÆÀ¡“¬ ‡π◊ËÕß®“°°“√√«¡µ—«

¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ®–∑”„Àâ¡’Õ”π“®„π°“√‡√’¬°√âÕß„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π À√◊Õ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë „Àâ∫√‘°“√·°à

ºŸâ≈ß∑ÿπ‡√àßª√—∫ª√ÿß√–∫∫°“√∫√‘À“√ß“π„Àâ‡°‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ πÕ°®“°π’È¬—ß¡’°“√®—¥µ—Èß™¡√¡

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‚¥¬°“√√«¡µ—«°—π¢Õß°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ °Õß∑ÿπ√«¡ °Õß∑ÿπ ”√Õß

‡≈’È¬ß™’æ °Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡ ·≈–∫√‘…—∑ª√–°—π™’«‘µ ‡æ◊ËÕº≈—°¥—π„Àâ∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å¡’°“√‡ªî¥‡º¬

¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ§√∫∂â«π·≈–™à«¬ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ „πµ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬„πµà“ßª√–‡∑»ºŸâ≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π‡À≈à“π’È®–√à«¡°—π°”Àπ¥·π«∑“ßæ‘®“√≥“  ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ„Àâ√«¡∂÷ß°“√æ‘®“√≥“ªí®®—¬¥â“π°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’¥â«¬ ·≈–‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑„π°“√‡¢â“√à«¡ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡æ◊ËÕ√—°…“º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ

¥—ßπ—Èπ °“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‚¥¬‡æ‘Ë¡®”π«πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ®–¡’ à«π ”§—≠„π°“√ àß‡ √‘¡

„Àâ‡°‘¥«‘π—¬µ≈“¥ ·≈– π—∫ πÿπ°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬„Àâ‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

®“°°“√«‘‡§√“–Àå ¿“æªí≠À“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ

πâÕ¬¡“°  “‡ÀµÿÕ“®‡°‘¥®“°°“√¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ‡™‘ßÕπÿ√—°…åπ‘¬¡ ®÷ß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑ÿπ

‡ªìπ à«ππâÕ¬ ‡æ√“–‡ß‘π∑ÿπ‡ªìπ‡ß‘πÕÕ¡√–¬–¬“«¢Õßª√–™“™π ®÷ß‰¡à°≈â“∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√°“√‡ß‘π∑’Ë¡’

§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß  à«πª√‘¡“≥°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ „πªí®®ÿ∫—π°Á¬—ßÕ¬Ÿà „π√–¥—∫µË”‡™àπ°—π ·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬ à«π„À≠à°Á¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫‡°Áß°”‰√ °àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π„πµ≈“¥ πÕ°®“°π’È

ª√–™“™π∑—Ë«‰ª¬—ß§ÿâπ‡§¬°—∫°“√Ω“°‡ß‘π∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°°«à“∑’Ë®–‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å  “‡Àµÿ

 ”§—≠‡°‘¥®“°°“√¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß¡’ “‡Àµÿ®“°

°“√∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬¡’√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ëæ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“‡ªìπ‡«≈“π“π °“√∑’Ë√—∞∫“≈æ¬“¬“¡

§ÿâ¡§√ÕßºŸâΩ“°‡ß‘π‰¡à „Àâ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫∑ÿ°§√—Èß∑’Ë‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬¢÷Èπ„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â √â“ß

«—≤π∏√√¡°“√ÕÕ¡‡ß‘π‚¥¬‰¡àµâÕß§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß ®÷ß‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠ª√–°“√Àπ÷ËßµàÕ°“√¢¬“¬∞“π

ºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ¢Õß‰∑¬µ—Èß·µàÕ¥’µ®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π
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¥—ßπ—Èπ ªí®®—¬ ”§—≠ª√–°“√∂—¥¡“∑’ËµâÕß‰¥â√—∫°“√æ—≤π“„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ §◊Õ °“√æ—≤π“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ

∑—Èß„π à«π¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ‡æ◊ËÕπ”¡“´÷Ëß°“√ √â“ß«‘π—¬µ≈“¥ (market discipline) ∑’Ë

®–™à«¬º≈—°¥—π„Àâ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡°ÆÀ¡“¬·≈–°Æ‡°≥±å

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß √«¡∑—Èß π—∫ πÿπ„Àâ∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ´÷Ëß®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ√–¥—∫

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„π√–¬–¬“«  àß‡ √‘¡°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘® ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑»

1. °“√‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

ªí®®ÿ∫—πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¡’ —¥ à«π¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π§àÕπ¢â“ßπâÕ¬ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπª√–‡¿∑

∫ÿ§§≈À√◊Õ√“¬¬àÕ¬ ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡™àπ °Õß∑ÿπ√«¡ °Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ·≈–°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ®—¥‡ªìπ

Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠ ∑—Èß ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‚¥¬√«¡ °≈à“«§◊Õ „π¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ °Õß∑ÿπ

ª√–‡¿∑µà“ßÊ ‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë ”§—≠·∑π°“√≈ß∑ÿπ¥â«¬µπ‡Õß¢Õßª√–™“™π ´÷Ëß°“√≈ß∑ÿπºà“πºŸâ≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π‡À≈à“π’È®–™à«¬„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬  “¡“√∂°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¥’

·≈–¡’ºŸâª√–°Õ∫«‘™“™’æ∑’Ë‡ªìπºŸâ‡™’Ë¬«™“≠™à«¬µ‘¥µ“¡¥Ÿ·≈°“√≈ß∑ÿπ„Àâ  à«π„π¥â“π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ

‚¥¬√«¡ À“°‚§√ß √â“ß°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»¡’°“√≈ß∑ÿπºà“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π —¥ à«π Ÿß®–™à«¬„Àâµ≈“¥∑ÿπ

¡’‡ ∂’¬√¿“æ¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°‚¥¬∏√√¡™“µ‘·≈â« ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡À≈à“π’È®–µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ‚¥¬æ‘®“√≥“

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–‡πâπ°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ∑’Ë ”§—≠ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√

≈¥µâπ∑ÿπ∑’Ë „™â®—¥°“√°—∫ªí≠À“ information asymmetry ®÷ß™à«¬≈¥µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ·≈–

ºŸâ√–¥¡∑ÿπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¥â“π°“√‡ß‘π‡ªìπ

Õ¬à“ß¥’ ®÷ß “¡“√∂®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ √«¡∑—Èß‡®√®“µàÕ√Õß°—∫∫√‘…—∑‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“

¢≥–‡¥’¬«°—π ∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ®–¡’§«“¡ –¥«°·≈–ª√–À¬—¥§à“„™â®à“¬¡“°°«à“„π°“√µ‘¥µàÕ°—∫

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·∑π∑’Ë®–µ‘¥µàÕ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·µà≈–√“¬ ´÷Ëß¡’‡ªìπ®”π«π¡“° πÕ°®“°π’È °“√≈ß∑ÿπ

„πÀ≈—°∑√—æ¬å‚¥¬µ√ßÕ“®¡’Õÿª √√§ ·≈–¢âÕ®”°—¥ ”À√—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ‰¡à¡“°π—° À√◊Õ

∑’Ë‰¡àæ√âÕ¡∑’Ë®–µ‘¥µ“¡ ·≈–«‘‡§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ¢Õß·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å °“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ÷́Ëß‡ªî¥‚Õ°“ 

„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂≈ß∑ÿπ‰¥â „π¡Ÿ≈§à“∑’Ë‰¡à Ÿßπ—° ¡’ºŸâ∫√‘À“√¡◊ÕÕ“™’æ∑’Ë§Õ¬µ‘¥µ“¡·≈–«‘‡§√“–Àå ¿“æ

°“√≈ß∑ÿπÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ ®÷ß‡ªìπ°“√·°â‰¢Õÿª √√§·≈–¢âÕ®”°—¥¢Õß°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß¥—ß°≈à“« ·≈–‡∑à“°—∫

‡ªìπ°“√™à«¬‡æ‘Ë¡®”π«πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„Àâ°—∫µ≈“¥∑ÿπ‰¥âÕ’°∑“ßÀπ÷Ëß ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß¡’ à«π ”§—≠„π°“√

‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫µ≈“¥∑ÿπ·≈–√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡
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2. °“√‡ √‘¡ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ª

‡ªìπ∑’Ë∑√“∫¥’«à“°“√®–æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„Àâª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π‰¥âπ—Èπ ®”‡ªìπµâÕß¡’∞“π

ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë·¢Áß·°√àß ·≈–¡’»—°¬¿“æ‡æ’¬ßæÕæ√âÕ¡∑’Ë®–≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡’À≈—°°“√ ́ ÷Ëß®”π«πºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫®”π«πª√–™“°√„πªí®®ÿ∫—π·≈â« ¬—ß¡’®”π«π‰¡à¡“°‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®– √â“ß§«“¡·¢Áß·°√àß

„Àâ·°àµ≈“¥∑ÿπ‰¥â ‡Àµÿº≈∑’Ë ”§—≠§◊Õ ∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ª¬—ß§ÿâπ‡§¬°—∫°“√Ω“°‡ß‘π°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬‡©æ“–

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°°«à“°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®·≈–‰¡à¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ

æÕ∑’Ë®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ °“√ àß‡ √‘¡§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ß‘π·≈–°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ª

‡æ◊ËÕ¢¬“¬∞“π·≈–‡ √‘¡§«“¡·¢Áß·°√àß„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ ∑—ÈßºŸâ≈ß∑ÿπªí®®ÿ∫—π·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ„À¡à„πÕπ“§µ ‚¥¬‡πâπ

°“√ √â“ß§«“¡µ◊Ëπµ—«‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ  √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß‡°’Ë¬«°—∫º≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß

‡πâπ„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ‡¢â“„® ‘∑∏‘·≈–√Ÿâ®—°ª°ªÑÕß ‘∑∏‘¢Õßµπ‡Õßµà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

√«¡∑—Èß¡’¡“µ√°“√‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß„Àâª√–™“™π “¡“√∂¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥∑ÿπ¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ ‚Õ°“ 

°“√¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ‚¥¬¡’ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬„À¡à‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ¬àÕ¡‡ªìπ‰ª‰¥âßà“¬·≈– –¥«°¢÷Èπ ‰¡à«à“®–‡ªìπ

°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ßÀ√◊Õ≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

ª √ –  ‘ ∑ ∏‘ ¿ “ æ · ≈ – § « “ ¡   “ ¡ “ √ ∂ „ π ° “ √ · ¢à ß ¢— π ¢ Õ ß   ∂ “ ∫— π ° “ √ ‡ ß‘ π

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬®–·¢Áß·°√àß‡æ’¬ß„¥·≈–æ—≤π“‰ª„π∑‘»∑“ß„¥ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ ∂“∫—π

°“√‡ß‘πµ—«°≈“ß‡ªìπÀπ÷Ëß„π°≈‰° π—∫ πÿπ∑’Ë ”§—≠ °“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ‰¥â¡“µ√∞“π “°≈‡∑’¬∫‡§’¬ß

‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â« ®–µâÕß„Àâ§«“¡ ”§—≠„π°“√‡ √‘¡ √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß ·≈–§«“¡·¢Áß·°√àß„Àâ·°à

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∑”∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’§«“¡æ√âÕ¡∑—Èß»—°¬¿“æ„π°“√·¢àß¢—π∑“ß∏ÿ√°‘® ·≈–§«“¡

 “¡“√∂„π°“√„Àâ∫√‘°“√·°à≈Ÿ°§â“Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–¡’§«“¡À≈“°À≈“¬ ‚¥¬‡πâπ§ÿ≥¿“æ„π°“√„Àâ∫√‘°“√

·≈–¡’§«“¡‡ªìπ∏√√¡µàÕ≈Ÿ°§â“∑ÿ°ª√–‡¿∑ ·π«∑“ß¥—ß°≈à“«®– àßº≈„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡¡—Ëπ§ß„π∞“π–

°“√‡ß‘π ·≈–¡’§«“¡∑π∑“πµàÕ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß∏ÿ√°‘®∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ ¡’°“√ª√—∫ª√ÿß√–∫∫

°“√∫√‘À“√ß“π ¡’°“√°√–®“¬√“¬‰¥â®“°°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®ª√–‡¿∑µà“ßÊ æ√âÕ¡∑—Èß “¡“√∂¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√·¢àß¢—π¥â“π√“§“ ·≈–°”Àπ¥µâπ∑ÿπµ“¡≈—°…≥–·≈–ª√–‡¿∑¢Õß∫√‘°“√∑’Ë „Àâ·°à≈Ÿ°§â“‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡

´÷Ëß®–π”‰ª Ÿà°“√·¢àß¢—π°—π∑”∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß √â“ß √√§å ·≈– √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„Àâ°—∫µ≈“¥∑ÿπ‚¥¬√«¡

°“√¡’µâπ∑ÿπ„π°“√®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈·≈–µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ (information and

transaction cost) ‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠∑’Ë∑”„Àâª√–™“™π∑—Ë«‰ª‰¡à≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å ‡æ√“–µâÕßÕ“»—¬∑—°…–

„π°“√«‘‡§√“–Àå·≈–§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È ª√–™“™π∑—Ë«‰ªµà“ß°Á¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡

‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·µ°µà“ß°—π ¥—ßπ—Èπ °“√¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡™àπ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å
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À√◊Õ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡‡¢â“¡“„Àâ∫√‘°“√®—¥°“√≈ß∑ÿπ ®–™à«¬≈¥µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡

¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ‡π◊ËÕß®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π’È¡’∫ÿ§≈“°√∑’Ë¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠¥â“π

°“√‡ß‘π‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ®÷ß “¡“√∂∑”°“√®—¥À“·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ √«¡∑—Èß‡®√®“µàÕ√Õß°—∫∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å

‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°°«à“ ¢≥–‡¥’¬«°—π ∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ®–¡’§«“¡ –¥«°·≈–ª√–À¬—¥§à“„™â®à“¬

¡“°°«à“„π°“√µ‘¥µàÕ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·∑π∑’Ë®–µ‘¥µàÕ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·µà≈–√“¬ ´÷Ëß¡’‡ªìπ®”π«π¡“°

 ∂“∫—π°“√‡ß‘πµ—«°≈“ß®÷ß¡’ à«π ”§—≠„π°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫µ≈“¥∑ÿπ

‡æ◊ËÕ„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π„πµ≈“¥∑ÿπ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ §«“¡¡—Ëπ§ß„π∞“π–°“√‡ß‘π·≈–

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπ°≈‰° ”§—≠∑’Ë®–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ√–∫∫‚¥¬√«¡

„π¥â“π§«“¡¡—Ëπ§ß ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑ÿ°·ÀàßµâÕß¡’‡ß‘π°Õß∑ÿπ‡æ’¬ßæÕ°—∫°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕ √â“ß

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ·≈–„Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß∑√—æ¬å ‘π¢Õß≈Ÿ°§â“∑’ËΩ“°‰«â°—∫∫√‘…—∑ √«¡∑—ÈßªÑÕß°—πº≈°√–∑∫∑’ËÕ“®

‡°‘¥°—∫√–∫∫™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å „π¥â“π§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åµâÕß

ª√—∫µ—«„Àâæ√âÕ¡√—∫°—∫ ¿“æ°“√·¢àß¢—π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ¡’°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬π√Ÿª·∫∫°“√∑”∏ÿ√°‘® ‚¥¬‡©æ“–Õ“®¡’

°“√√«¡µ—«∑“ß∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕ≈¥µâπ∑ÿπÕ—π®–°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√ª√–À¬—¥µàÕ¢π“¥ (economy of scale) πÕ°®“°π’È

æƒµ‘°√√¡·≈–§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâ „™â∫√‘°“√∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ‡™àπ §«“¡µâÕß°“√„Àâ¡’°“√¢“¬ ‘π§â“À√◊Õ

„Àâ∫√‘°“√„π≈—°…≥–∑’Ë‡∫Á¥‡ √Á®„π®ÿ¥‡¥’¬« (one-stop shopping À√◊Õ one-stop serv ice) ¡“°¢÷Èπ ∑”„Àâ

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®”‡ªìπµâÕß‡µ√’¬¡ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√∑’Ë§√∫«ß®√‰«â‡ πÕ≈Ÿ°§â“ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√¢“¬ ‘π§â“

¢Õßµπ‡Õß (¢“¬Àÿâπ∑’Ë∫√‘…—∑‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π) À√◊Õ¢“¬ ‘π§â“„Àâ°—∫ºŸâª√–°Õ∫°“√√“¬Õ◊Ëπ (¢“¬Àÿâπ

∑’Ë∫√‘…—∑Õ◊Ëπ‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘πÀ√◊Õ¢“¬Àπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ ‡ªìπµâπ) √«¡∑—Èß§‘¥§âπ‡æ◊ËÕæ—≤π“

 ‘π§â“ª√–‡¿∑„À¡à‡ πÕ¢“¬µàÕºŸâ≈ß∑ÿπÀ√◊Õº≈‘µ√“¬ß“π°“√«‘®—¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ ·∑π∑’Ë®–‡πâπ

æ÷Ëßæ‘ß√“¬‰¥â®“°§à“∏√√¡‡π’¬¡°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å¢Õß‰∑¬ æ∫«à“∑“ß°“√¡’ à«π ”§—≠„π°“√°”Àπ¥∑‘»∑“ß

°“√æ—≤π“¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å§àÕπ¢â“ß¡“° „πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« à«π¡“°®–‰¡à¡’°“√®”°—¥®”π«π

„∫Õπÿ≠“µ ·µà®–æ‘®“√≥“„Àâ „∫Õπÿ≠“µµ“¡§«“¡æ√âÕ¡·≈–§«“¡‡À¡“– ¡ ‚¥¬°≈‰°µ≈“¥®–‡ªìπµ—«

°”Àπ¥®”π«πºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë‡À¡“– ¡ À≈—ß®“°‡°‘¥«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®ªï 2540 ®”π«π∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

‰¥â≈¥≈ß®“° 84 ·Ààß ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 45 ·Ààß ¡’°“√·¬°∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬åÕÕ°®“°°—π ∑”„Àâ ‰¡àµâÕß

§”π÷ß∂÷ßº≈°√–∑∫µàÕ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ ªí®®ÿ∫—π‡ªìπ™à«ß∑’Ë°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¡’ª√‘¡“≥§àÕπ¢â“ßµË”·≈–

∑’Ëºà“π¡“°Á¡’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬·Ààß¢Õ√–ß—∫°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® ´÷Ëß· ¥ß«à“®”π«π„∫Õπÿ≠“µ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà¬—ß

‡æ’¬ßæÕ À“°‡æ‘Ë¡°“√·¢àß¢—π‡¢â“‰ª„π√–∫∫Õ’° Õ“®°√–∑∫µàÕ§«“¡Õ¬Ÿà√Õ¥¢Õß∏ÿ√°‘®‚¥¬√«¡ ∑“ß°“√

®÷ß¬—ß‰¡àπ”‡√◊ËÕß„∫Õπÿ≠“µ‡ √’¡“„™â„π¢≥–π’È
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πÕ°®“°π‚¬∫“¬‡√◊ËÕß®”π«π∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥·≈â« ∑“ß°“√¬—ß¥Ÿ·≈‡√◊ËÕßπ‚¬∫“¬°“√

·¢àß¢—π√–À«à“ß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¥â«¬°—π‡Õß ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’°“√·¢àß¢—π≈¥§à“∏√√¡‡π’¬¡

π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„Àâ°—∫≈Ÿ°§â“∑—Èß‚¥¬∑“ßµ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡‡ªìπ®”π«π¡“° ®÷ßπ”‰ª Ÿà°“√°”Àπ¥

§à“∏√√¡‡π’¬¡‡ªìπÕ—µ√“§ß∑’Ë ´÷Ëß∑”„Àâª√–‚¬™πåµ°Õ¬Ÿà°—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡“°°«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–∑”„Àâ∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–ª√—∫ª√ÿßÀ√◊Õæ—≤π“°“√„Àâ∫√‘°“√ ∑“ß°“√®÷ß¡’·π«§‘¥∑’Ë®–ª√—∫‡ª≈’Ë¬π°“√

‡°Á∫§à“∏√√¡‡π’¬¡„Àâ “¡“√∂µàÕ√Õß°—π‰¥â¡“°¢÷Èπ ‚¥¬¡’‡ªÑ“À¡“¬‰ª Ÿà√–∫∫Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡·∫∫‡ √’

„π∑’Ë ÿ¥‡æ◊ËÕ„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å·µà≈–·Ààß “¡“√∂‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬°“√·¢àß¢—π„Àâ‡À¡“– ¡°—∫§«“¡™”π“≠

¢Õßµπ ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂µàÕ√Õß·≈–‡≈◊Õ°∫√‘…—∑∑’Ë „Àâ∫√‘°“√‰¥âµ√ß°—∫§«“¡µâÕß°“√ ∑—Èßπ’È µâÕß¢÷ÈπÕ¬Ÿà

°—∫§«“¡æ√âÕ¡¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥ ‡π◊ËÕß®“°∑“ß°“√‡°√ß«à“√–∫∫Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡·∫∫‡ √’®–

∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å·¢àß¢—π°—π¡“°‡°‘π‰ª ®ππ”‰ª Ÿà°“√‡≈‘°°‘®°“√‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–‡À≈◊ÕºŸâª√–°Õ∫

∏ÿ√°‘®‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬ ´÷Ëß®–‰¡à‡ªìπº≈¥’µàÕ√–∫∫‚¥¬√«¡‡™àπ‡¥’¬«°—π

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“°“√ª√—∫µ—«¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“¡’°“√ª√—∫µ—«„π∑“ß∏ÿ√°‘®

æÕ ¡§«√ ∫√‘…—∑ à«πÀπ÷Ëß‡≈◊Õ°∑’Ë®–·¢àß¢—π°—π¥â“π√“§“ ‚¥¬≈—°…≥–°“√„Àâ∫√‘°“√®–‰¡à·µ°µà“ß°—π ¡’°“√

≈¥§à“∏√√¡‡π’¬¡Õ¬à“ß¡“°‚¥¬¡‘‰¥â§”π÷ß∂÷ßµâπ∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÕ’°°≈ÿà¡Àπ÷Ëß°Á‡πâπ

®ÿ¥¢“¬‰ª„π¥â“π°“√„Àâ∫√‘°“√ ‡™àπ °“√„Àâ∫√‘°“√¢âÕ¡Ÿ≈ ∫∑«‘‡§√“–Àå °“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π À√◊Õ°“√

æ—≤π“ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√„À¡àÊ ·∑π°“√·¢àß¢—π¥â“π√“§“ ´÷Ëß≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡π’È à«π„À≠à

‡ªìπ≈Ÿ°§â“ ∂“∫—π πÕ°®“°π’È ∫“ß∫√‘…—∑°Á§«∫√«¡°‘®°“√°—∫∫√‘…—∑Õ◊Ëπ‡æ◊ËÕ¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“·≈–≈¥§à“„™â®à“¬

¢Õßß“π∫“ß¥â“π∑’Ë´È”´âÕπ°—π ∫“ß·Ààß°Á ‚Õπ¢“¬∏ÿ√°‘®∫“ß à«πÕÕ°‰ª‡æ’ËÕ¡ÿàß‡πâπ∑” ‘Ëß∑’Ëµπ∂π—¥¡“°°«à“

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–Àå „π¿“æ√«¡¢Õß ¿“æµ≈“¥ªí®®ÿ∫—π æ∫«à“∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à‰¡à π„®

∑”ß“π«‘®—¬‡™‘ß≈÷° ‡æ√“–ºŸâ≈ß∑ÿπ à«π„À≠à„πµ≈“¥‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ·≈–¡’æƒµ‘°√√¡≈ß∑ÿπ·∫∫‡°Áß°”‰√

·≈–§“¥«à“·π«‚πâ¡°“√∑”∏ÿ√°‘®¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß§ß„™â«‘∏’·¢àß¢—π¥â“π√“§“Õ’°π“π

‡π◊ËÕß®“°‚§√ß √â“ßµ≈“¥Àÿâπ¡’∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ à«π„À≠à‡ªìπ√“¬¬àÕ¬  ¿“æ≈Ÿ°§â“‰¡à‰¥â‡√’¬°√âÕß§ÿ≥¿“æ·µà

µâÕß°“√√“§“∑’ËµË”≈ß ´÷Ëß„πµà“ßª√–‡∑»°“√·¢àß¢—π≈—°…≥–¥—ß°≈à“« àßº≈°√–∑∫µàÕ∞“π–°“√¥”‡π‘πß“π

¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡“°  “‡Àµÿ ”§—≠Õ’° à«πÀπ÷Ëß Õ“®‡°‘¥®“°°“√‰¥â√—∫°“√ª°ªÑÕß®“°∑“ß°“√

¡“π“π ∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¢“¥æ—≤π“°“√„π¥â“π§«“¡√Ÿâ§«“¡‡™’Ë¬«™“≠„π°“√∑”∏ÿ√°‘® ∑”„Àâª√—∫µ—«

‰¥â™â“‰¡à “¡“√∂‡ πÕ ‘π§â“À√◊Õ∫√‘°“√„π√Ÿª·∫∫„À¡à‰¥â ®÷ß¡ÿàß‡πâπ∑”∏ÿ√°‘®·∫∫‡¥‘¡Ê ·≈–„™â°≈¬ÿ∑∏å

√“§“‡ªìπÀ≈—° √«¡∑—Èß‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∫“ß¥â“π¢Õßµ≈“¥∑’Ë¬—ß‰¡àæ√âÕ¡ ‡™àπ °“√‰¡à¡’µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“∑’Ë®–„™â „π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–°“√‰¡à‡¢â“„®À√◊Õ‰¡à‡ÀÁπ§«“¡ ”§—≠¢Õß∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–

„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë “¡“√∂„™âª√–‚¬™πå „π°“√∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß¢Õß∫√‘…—∑ ¥—ßπ—Èπ ·π«π‚¬∫“¬®“°

∑“ß°“√„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡æ◊ËÕæ—≤π“·≈–‡ √‘¡ √â“ß§«“¡·¢àß·°√àß„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π„π√–¬–¬“«®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠
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°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â«®–µâÕß¡’§«“¡æ√âÕ¡„π¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥

‡™àπ °“√¡’√–∫∫ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπ∏√√¡ °“√¡’√–∫∫™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°“√¡’‡§√◊ËÕß¡◊ÕÀ√◊Õ™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥  “¡“√∂∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âÀ≈“¬√Ÿª·∫∫¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫

≈—°…≥–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡º™‘≠ ´÷Ëßæ∫«à“„π¥â“π√–∫∫´◊ÈÕ¢“¬·≈–√–∫∫™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å

¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‰¥â√—∫°“√æ—≤π“ ·≈–¡’¡“µ√∞“π‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫„π√–¥—∫ “°≈Õ¬Ÿà·≈â« ·µà∑’Ë‡ÀÁπ«à“¬—ßµâÕß

‰¥â√—∫°“√æ—≤π“Õ’°¡“° §◊Õ ∏ÿ√°√√¡ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“À√◊Õ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π∑—Ë«‰ª«à“°“√∑” —≠≠“Õπÿæ—π∏å

´÷Ëß¡’∑—Èß —≠≠“∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂∑”‰¥â‚¥¬µ√ß°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π (over-the-counter derivatives) À√◊Õ

∑” —≠≠“ºà“π»Ÿπ¬å —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ (exchange-traded derivatives) ´÷Ëß®–¡’°≈‰°°“√∑” —≠≠“

§≈â“¬°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π ·≈–°“√æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√

 ¿“æ§≈àÕß∑“ß¥â“π°“√æ—≤π“„Àâ¡’∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ§◊π (repurchase agreement À√◊Õ repo) À√◊Õ∏ÿ√°√√¡°“√

¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (Securities Borrowing and Lending À√◊Õ SBL) „π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ

¡’§«“¡°â“«Àπâ“·≈–·¢àß¢—π‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπµà“ßª√–‡∑» ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë™à«¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡

§≈àÕßµ—«·≈–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ ‘Ëß®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß ‡æ√“–πÕ°®“°®–™à«¬‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß ∂“∫—π

°“√‡ß‘π∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë „Àâ∫√‘°“√·≈â« ¬—ß™à«¬‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß°“√À“√“¬‰¥â·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß„π∞“π–°“√‡ß‘π

„Àâ°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ’°¥â«¬ ∂÷ß·¡â«à“°“√¢“¥‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢â“ßµâπ®–‰¡à‡ÀÁπº≈°√–∑∫∑’Ë‡ªìπ√Ÿª∏√√¡

™—¥‡®πµàÕµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‡æ√“–‡ÀÁπ«à“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬°Á¥”‡π‘π‰ª‰¥â¥’ „π√–¥—∫Àπ÷Ëß ‚¥¬‰¡à¡’µ≈“¥ —≠≠“

´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ À√◊Õ‰¡à¡’°“√∑”∏ÿ√°√√¡¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√‰¡à¡’

‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥—ß°≈à“« ‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡«à“ºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥‰¡àµâÕß°“√∑”∏ÿ√°√√¡‡À≈à“π’È  ‘Ëß ”§—≠

∑’Ë¡’°“√°≈à“«∂÷ß°—π¡“°„π™à«ß‡°‘¥«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘® §◊Õ °“√¢“¥‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈–∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å¢“¥™àÕß∑“ß„π°“√À“√“¬‰¥â √«¡∑—Èß¢“¥§«“¡§≈àÕßµ—«„π°“√∑”∏ÿ√°‘® µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“·≈–∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß‡ªìπ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë “¡“√∂‡¢â“¡“‡ √‘¡™àÕß«à“ß

µ√ßπ’È‰¥â ·≈–¬—ß‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬√«¡

„πµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ °“√‰¡à¡’ ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π‡À≈à“π’È ∂◊Õ«à“‡ªìπ‡√◊ËÕßª°µ‘‡æ√“–µâÕßÕ“»—¬

§«“¡æ√âÕ¡„π¥â“πµ√“ “√°“√‡ß‘π ºŸâ≈ß∑ÿπ ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® √«¡∑—ÈßºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈ ®÷ß®– —ß‡°µ‡ÀÁπ ‰¥â«à“

∑’Ëºà“π¡“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬°Á‰¡à¡’µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ·≈–°“√∑”∏ÿ√°√√¡¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å ®π

Õ“®‡¢â“„®°—π‰¥â«à“∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«‰¡à„™à ‘Ëß∑’Ë®”‡ªìπµàÕµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‡¡◊ËÕµ≈“¥∑ÿπ‰¥â√—∫°“√æ—≤π“‰ª∂÷ß

√–¥—∫Àπ÷Ëß·≈â« ¡’§«“¡æ√âÕ¡¡“°¢÷Èπ·≈–µâÕß°“√æ—≤π“°“√∑’Ë°â“«Àπâ“µàÕ‰ª ∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘πµà“ßÊ ∑’Ë

¡’°“√∑”∏ÿ√°√√¡°—πÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬„πµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â«·≈–µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ ‡™àπ µ≈“¥∑ÿπ

¢Õß‰∑¬¬—ß‰¡à¡’ ®÷ß‡ªìπ ‘Ëß®”‡ªìπ∑’Ë∑“ß°“√µâÕß¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√æ—≤π“·≈–º≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥∏ÿ√°√√¡
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‡À≈à“π’È¢÷Èπ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‡æ◊ËÕ¬°√–¥—∫µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‡∑’¬∫

‡§’¬ß‰¥â°—∫¡“µ√∞“π “°≈

1. °“√¡’µ≈“¥ —≠≠“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“

§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ ‘Ëß∑’ËÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â  ”À√—∫°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ ®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬¢Õß°“√

æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ®÷ß‰¡à„™à°“√®”°—¥‰¡à„Àâ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‡≈¬ ·µàµâÕßÀ“∑“ß àß‡ √‘¡„Àâµ≈“¥‰¥â¡’°≈‰°∑’Ë‡À¡“– ¡

„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚¥¬¡’°≈‰°„π°“√®—¥°“√‚Õπ§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°ºŸâ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‰ª„Àâ°—∫ºŸâ∑’Ë¬Õ¡√—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ßπ—Èπ·∑π ‚¥¬¡’µâπ∑ÿπ„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡∑’Ë‡À¡“– ¡ ‡æ◊ËÕ‡ªî¥‚Õ°“ „ÀâºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ

‰¥â¡’°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–ªÑÕß°—π§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫‚¥¬√«¡ °“√¡’‡§√◊ËÕß¡◊ÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß

‡™àπ  —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–¡’ à«π ”§—≠∑’Ë∑”„ÀâºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥∑ÿ°√“¬‡ÀÁπ«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ‡√◊ËÕß

∑’Ë “¡“√∂®–®—¥°“√À√◊Õ§«∫§ÿ¡‰¥â ®“°°“√»÷°…“∂÷ßª√–‚¬™πå·≈–§«“¡§ÿâ¡§à“¢Õß°“√®—¥µ—Èßµ≈“¥ —≠≠“

´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ µ≈Õ¥®πª√–‡¡‘π∂÷ß§«“¡æ√âÕ¡¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß º≈¢Õß°“√»÷°…“‰¥â¢âÕ √ÿª«à“ ¿“§∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬¡’§«“¡ π„®

·≈–¡’§«“¡µâÕß°“√„™â —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ·µà√–¥—∫§«“¡‡™’Ë¬«™“≠ ª√– ∫°“√≥å

·≈–§«“¡æ√âÕ¡¢ÕßºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥¢Õß‰∑¬¬—ß¡’®”°—¥ πÕ°®“°π’È°“√‰¡àæ—≤π“µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“ ‚¥¬¬Õ¡„Àâ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’ËÕâ“ßÕ‘ß°—∫ ‘π§â“¢Õß‰∑¬¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬Õ¬Ÿà „πµà“ßª√–‡∑»π—Èπ

πÕ°®“°®–‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’ËÕ¬ŸàπÕ°Õ”π“®°“√°”°—∫¥Ÿ·≈¢Õß‰∑¬·≈â« ¬—ß∑”„Àâª√–‡∑»‰∑¬‰¡à‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå

∑“ß‡»√…∞°‘®‡∑à“∑’Ë§«√¥â«¬ ∑—Èßπ’È ªí®®—¬∑’Ë π—∫ πÿπ°“√®—¥µ—Èßµ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“„Àâª√– ∫

§«“¡ ”‡√Á®·≈–¡’ ¿“æ§≈àÕß §◊Õ °“√‡ªî¥‚Õ°“ „ÀâºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥¡’§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß·≈–¡’ à«π√à«¡

„π°“√∫√‘À“√ß“π πÕ°®“°π’È §«“¡À≈“°À≈“¬¢ÕßºŸâ¡’ à«π√à«¡„πµ≈“¥‰¡à«à“®–‡ªìπºŸâ∑’Ë‡¢â“¡“‡æ◊ËÕ· «ßÀ“

º≈°”‰√ À√◊Õ‡æ◊ËÕ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß°Á‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß

∂÷ß·¡â«à“°ÆÀ¡“¬ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–ª√–°“»∫—ß§—∫„™â „πÕπ“§µ ·µà°“√∑’Ë°ÆÀ¡“¬¡’

º≈∫—ß§—∫„™â°Á‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡«à“µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–‡°‘¥¢÷Èπ‰¥â „π∑—π∑’ ‡æ√“–ªí®®—¬∑’Ë ”§—≠

Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕ§«“¡ ”‡√Á®„π°“√æ—≤π“µ≈“¥„Àâ¡’ ¿“æ§≈àÕß ·≈–¡’§«“¡À≈“°À≈“¬¢ÕßºŸâ‡≈àπ„πµ≈“¥®–µâÕß

¡“®“°§«“¡µ◊Ëπµ—«·≈–°“√‡µ√’¬¡§«“¡æ√âÕ¡¢Õß¿“§∏ÿ√°‘® ¥—ßπ—Èπ §«“¡ ”‡√Á®¢Õß°“√æ—≤π“µ≈“¥
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 —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ®÷ß‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà∑’Ë‚§√ß √â“ß·≈–À≈—°°“√∑’Ë°”Àπ¥‰«â„π√à“ß°ÆÀ¡“¬ ´÷Ëß¡‘ „™à ‘Ëß∑’Ë·ª≈°

„À¡à‰ª®“°µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“¢Õßµà“ßª√–‡∑» „π°“√«“ß·ºπ·≈–¥”‡π‘π°“√µà“ßÊ „Àâ∫√√≈ÿ

«—µ∂ÿª√– ß§å¥—ß°≈à“«®–µâÕßÕ“»—¬§«“¡√à«¡¡◊ÕÕ¬à“ß„°≈â™‘¥ ·≈–§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ®√‘ß®—ß®“°À≈“¬Àπà«¬ß“π

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑—Èß„π¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™π °“√°”°—∫¥Ÿ·≈®–µâÕß§”π÷ß∂÷ß¥ÿ≈¬¿“æ√–À«à“ß§ÿ≥≈—°…≥–¢Õß

µ≈“¥‡°‘¥„À¡à°—∫§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—∫¡“µ√∞“π “°≈∑’Ë „™â „πµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‚¥¬Õß§å°√∑’Ë¡’Àπâ“∑’Ë°”°—∫

¥Ÿ·≈®–µâÕß¥”‡π‘π°“√∑’Ë ”§—≠ ‡™àπ ™’È·®ß„ÀâºŸâ¡’Õ”π“®µ—¥ ‘π„®À√◊ÕÀπà«¬ß“π√“™°“√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‰¥â√—∫

∑√“∫∂÷ßª√–‚¬™πå∑’Ëª√–‡∑»®–‰¥â√—∫®“°°“√¡’µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ·≈–‡πâπ„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√¡’µ≈“¥

 —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“‰¡à„™à‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë´—∫´âÕπ À√◊Õ„À¡à‡°‘π‰ª ”À√—∫µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡°≈—∫

∂◊Õ‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫¢—Èπæ◊Èπ∞“π∑’Ëµ≈“¥∑ÿπµà“ßÊ ∑—Ë«‚≈°°Á¡’¥â«¬°—π∑—Èßπ—Èπ (¥Ÿ¿“§ºπ«° ¢) ‡æ◊ËÕ àß‡ √‘¡

æ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‚¥¬√«¡ ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß¢Õßª√–‡∑»

2. °“√¡’‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫°√–∫«π°“√™”√–√“§“·≈–

 àß¡Õ∫ ·≈–°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ

„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„Àâ‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¡’‡ ∂’¬√¿“æ °“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß‡ªìπ

ªí®®—¬ ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë™à«¬„Àâ∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ¥”‡π‘π‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ´÷Ëß∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–

„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities borrowing and lending: SBL) √«¡∑—Èß∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ§◊π (repurchase agreement:

repo) ‡ªìπ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë ”§—≠¢Õßµ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â« (¥Ÿ¿“§ºπ«° §) ‚¥¬‡ªìπ°≈‰° ”§—≠∑’Ë™à«¬

 π—∫ πÿπ„Àâ°√–∫«π°“√™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¡’ à«π™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√

º‘¥π—¥™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫ ‡ªìπ°≈‰° ”§—≠„π°“√æ—≤π“·≈–√Õß√—∫°“√∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß¢ÕßºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß

„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È ·≈–¬—ß¡’ à«π™à«¬ π—∫ πÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ªí®®ÿ∫—π

¬—ß‰¡à¡’°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®‡ÀÁπ«à“¡’µâπ∑ÿπ Ÿß Õ“®®–

‰¡à‡ÀÁπ§«“¡ ”§—≠‡æ√“–¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„® √«¡∑—Èß‰¡à¡’§«“¡¡—Ëπ„®‡°’Ë¬«°—∫°ÆÀ¡“¬∑’Ë√Õß√—∫´÷Ëß

Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ®”‡ªìπ®–µâÕß¥”‡π‘π°“√»÷°…“„Àâ∑√“∫∂÷ßªí≠À“·≈–Õÿª √√§∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß°“√

∑”∏ÿ√°√√¡ SBL/repo ‡æ◊ËÕÀ“·π«∑“ß·°â‰¢·≈– π—∫ πÿπ∏ÿ√°√√¡ SBL/repo „Àâ‡°‘¥Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬„π

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬µàÕ‰ª
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µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¡’§«“¡ ”§—≠µàÕ√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»‚¥¬√«¡ Õ—π®–¡’ à«π™à«¬ π—∫ πÿπ°“√

æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„Àâ‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß·≈–¬—Ëß¬◊π ®“°°“√«‘‡§√“–Àå∫∑∫“∑·≈– ¿“æªí≠À“¢Õß

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ∑”„Àâ∑√“∫«à“°“√®–æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„Àâ‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊ππ—Èπ ®–¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ªí®®—¬∑’Ë ”§—≠

À≈“¬¥â“π ‡™àπ °“√ÕÕ°·≈–∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ °“√¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπºà“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡ ´÷Ëß®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡Õÿª ß§å·≈– √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„πµ≈“¥∑ÿπ

°“√¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’∞“π–¡—Ëπ§ß ·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π √«¡∑—Èß°“√¡’ ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π

∑’Ë™à«¬„Àâ°≈‰°µ≈“¥¡’§«“¡§≈àÕßµ—« ·≈–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ·°àºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥ ´÷Ëß®–™à«¬ √â“ß

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ°—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª·≈–‡ªìπ°“√√Õß√—∫§«“¡µâÕß°“√„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë®–¡’¡“°¢÷Èπ„πÕπ“§µ

®“°º≈°“√»÷°…“„πß“π«‘®—¬™‘Èππ’È ‰¥âπ”¡“´÷Ëß¢âÕ‡ πÕ·π–·π«∑“ß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‡æ◊ËÕ„Àâ∑”

Àπâ“∑’ËÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¬ÿµ‘∏√√¡ ‚ª√àß„  πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ·≈– π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» ¥—ßπ’È

1. °“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“π°ÆÀ¡“¬

‚¥¬‡æ‘Ë¡°≈‰°„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂¥Ÿ·≈ª°ªÑÕß ‘∑∏‘¢Õßµπ‡Õß‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ ·≈–

 “¡“√∂øÑÕß√âÕß‡√’¬°§à“‡ ’¬À“¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à∂Ÿ°µâÕß§√∫∂â«π

√«¡∑—Èß “¡“√∂‡√’¬°√âÕß§à“‡ ’¬À“¬®“°°√√¡°“√∑’Ë‰¡àªØ‘∫—µ‘Àπâ“∑’Ë¥â«¬§«“¡√–¡—¥√–«—ß ◊́ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ ‡æ◊ËÕ

ª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑

2. °“√æ—≤π“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ

‚¥¬‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„Àâ¡’°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ¡“°¢÷Èπ √«¡∑—Èß°“√‡ √‘¡ √â“ß

§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ª ‡æ◊ËÕ¢¬“¬∞“π·≈–‡ √‘¡§«“¡·¢Áß·°√àß„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ

∑—ÈßºŸâ≈ß∑ÿπªí®®ÿ∫—π·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ„À¡à„πÕπ“§µ ∑”„Àâ ‚Õ°“ °“√¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬¡’ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬„À¡à‡¢â“¡“

≈ß∑ÿπ¬àÕ¡‡ªìπ‰ª‰¥âßà“¬·≈– –¥«°¢÷Èπ∑—Èß°“√≈ß∑ÿπ‡Õß‚¥¬µ√ß À√◊Õ≈ß∑ÿπºà“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ®÷ß¡’ à«π

™à«¬‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰ª¥â«¬æ√âÕ¡°—π
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3. °“√æ—≤π“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ·°à∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å„Àâ¡’§«“¡ “¡“√∂¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¥â

À≈“°À≈“¬√Õß√—∫∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ ‰¥â∑—Èß„πµ≈“¥·√°·≈–µ≈“¥√Õß ¢≥–∑’Ë¥â“π∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπµâÕß √â“ß

§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß µ≈Õ¥®π°“√ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·°àπ—°≈ß∑ÿπµàÕ°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

4. °“√æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß

‡æ◊ËÕæ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»„Àâ¡’§«“¡°â“«Àπâ“ ·≈– “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

„π°“√«“ß·ºπ·≈–¥”‡π‘π°“√µà“ßÊ „π°“√æ—≤π“µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ µ≈Õ¥®π‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√

 ¿“æ§≈àÕß ´÷Ëß‰¥â·°à ∏ÿ√°√√¡´◊ÈÕ§◊π (repurchase agreement À√◊Õ repo) À√◊Õ∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–

„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities borrowing and lending À√◊Õ SBL)

 ”À√—∫¡“µ√°“√∑’Ë‡ªìπ√Ÿª∏√√¡ ‡æ◊ËÕ¥”‡π‘π°“√„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡·π«∑“ß¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ®–π”‡ πÕ

„π∫∑∑’Ë 7
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∫ ∑ ∑’Ë   7

  √ÿ ª · ≈ – ¢â Õ ‡   π Õ · π–

  √ÿ ª

√–∫∫°“√‡ß‘π (financial system) ®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ßÀπ÷Ëß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë¡’

 à«π ”§—≠„π°“√∑”„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®¥”‡π‘π‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ Àπâ“∑’Ë ”§—≠¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘π ‰¥â·°à °“√Õ”π«¬§«“¡ –¥«°„π°“√®—¥√–‡∫’¬∫ (deployment) ·≈–®—¥ √√ (allocation)

∑√—æ¬“°√∑“ß‡»√…∞°‘®„Àâ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–°àÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥ ‚¥¬Õ“»—¬‡§√◊ËÕß¡◊Õ

∑“ß°“√‡ß‘π (financial instruments) ∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√‡™◊ËÕ¡‚¬ß ·≈–¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

(financial institutions) ‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡ √«¡∂÷ß°“√¡’µ≈“¥°“√‡ß‘π (financial markets)

‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß¢Õß°“√∑”∏ÿ√°√√¡∑“ß°“√‡ß‘πµà“ßÊ √–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π®–∑”„Àâ∫ÿ§§≈¡’∑“ß

‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ‰¡à¡“°π—° ‡æ√“–‰¡à¡’∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π„Àâµ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ ∫ÿ§§≈®÷ßµâÕß≈ß∑ÿπ„π

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë·∑â®√‘ß‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‡™àπ µâÕß – ¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß„π√Ÿª¢Õß∑√—æ¬å ‘π¡’§à“µà“ßÊ À√◊Õ≈ß∑ÿπ

∑”∏ÿ√°‘® à«πµ—« ´÷ËßÕ“®∑”„Àâ Ÿ≠‡ ’¬‚Õ°“ „π°“√≈ß∑ÿπÕ◊Ëπ∑’Ë¥’°«à“ ¢≥–∑’Ë§π∑’Ë¡’™àÕß∑“ß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¥’·µà

‰¡à¡’‡ß‘π∑ÿπ ‰¡à “¡“√∂≈ß∑ÿπ‰¥âµ“¡∑’ËµπµâÕß°“√ ¥—ßπ—Èπ √–∫∫‡»√…∞°‘®∑’Ë ‰¡à¡’¿“§°“√‡ß‘π®– àßº≈„Àâ°“√

®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ À√◊Õ°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ∑”„Àâª√‘¡“≥

°“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√º≈‘µ‰¡à¡’°“√¢¬“¬µ—«  àßº≈°√–∑∫µàÕ√–¥—∫§«“¡Õ¬Ÿà¥’°‘π¥’¢Õßª√–™“™π·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß

¢Õßª√–‡∑»„π∑’Ë ÿ¥

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–™à«¬∑”„Àâ°“√°√–®“¬¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß √«¥‡√Á«

·≈–∑—Ë«∂÷ß  àßº≈„ÀâºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ΩÉ“¬¡’ ‚Õ°“ Õ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫√Ÿâ ·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√„π°“√

«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ √–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ®–µâÕß¡’Õß§åª√–°Õ∫∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë

æ◊Èπ∞“π (functional approach) 5 ¥â“π ‰¥â·°à 1) °“√„Àâ∫√‘°“√™”√–‡ß‘π·≈– àß¡Õ∫∑√—æ¬å ‘π (clearing

and settling payments) ∑’Ë¡’§«“¡¡—Ëπ§ß (stability) ·≈–¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (reliability) ¡’µâπ∑ÿπ¢Õß√–∫∫

∑’Ë‰¡à Ÿß (low cost) ·≈–‰¡à‡ªìπ¿“√–µàÕºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß ÷́Ëß®–∑”„Àâ°“√∑”∏ÿ√°√√¡„π√–∫∫°“√‡ß‘π‡ªìπ‰ª



Õ¬à“ß§≈àÕßµ—« (flexibility) ∑—πµàÕ‡Àµÿ°“√≥å (timeliness) ·≈–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß√–∫∫ (systemic risk)

2) °“√√–¥¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π∑ÿπ (pooling and transferring resources) ‚¥¬¡’µ≈“¥°“√‡ß‘π (financial mark ets)

µ√“ “√°“√‡ß‘π (financial instruments) ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π (financial institutions) Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ·≈–

À≈“°À≈“¬ „π°“√∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ™àÕß∑“ßÕÕ¡‡ß‘πÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ ·≈–‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫

¿“§∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ 3) °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß (managing risk) ´÷Ëß‡ªìπ™àÕß∑“ß„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ

 “¡“√∂∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥âÀ≈“¬√Ÿª·∫∫µ“¡≈—°…≥–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡º™‘≠ ·≈–§«∫§ÿ¡§«“¡‡ ’Ë¬ß„π

°“√¥”‡π‘πß“πª√–‡¿∑µà“ßÊ Õ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ 4) °“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„® (providing

information) ¥â«¬°“√¡’°≈‰°¥”‡π‘π°“√„Àâ¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π‡º¬·æ√àµàÕÀπà«¬‡»√…∞°‘®µà“ßÊ Õ¬à“ß‡æ’¬ß

æÕ·≈–∑—Ë«∂÷ß ‡æ◊ËÕ„™âª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„® ·≈– 5) °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (promoting good governance)

‡æ◊ËÕ™à«¬≈¥ªí≠À“§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (asymmetric information) ·≈–„Àâ

§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ æ∫«à“§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘® ‡æ◊ËÕ°“√≈ß∑ÿπ

·≈–æ—≤π“¡’°“√æ÷Ëßæ“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ®“°√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°§«“¡§ÿâπ‡§¬„πÕ¥’µ

¢Õßª√–™“™π∑’Ë¡’µàÕ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å „π°“√∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π ‡æ◊ËÕ√–¥¡‡ß‘π®“°ºŸâ¡’

‡ß‘πÕÕ¡·≈–π”‰ªª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘® Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß¡’®ÿ¥ÕàÕπ∑“ß¥â“π§«“¡

‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π √–À«à“ß°“√‰¥â¡“·≈–„™â‰ª¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (maturity mismatch) ®“°

°“√√—∫Ω“°‡ß‘π√–¬– —Èπ·≈–π”‡ß‘π¥—ß°≈à“«‰ªª≈àÕ¬°ŸâµàÕ„π√–¬–¬“« ÷́ËßÕ“®∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕß

‰¥â (bank run) À“°ª√–™“™πæ“°—π·Àà∂Õπ‡ß‘π„π¬“¡∑’Ë¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ  àßº≈°√–∑∫‡ªìπ≈Ÿ°‚´àµàÕ‡ß‘π

 ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë „Àâ·°à¿“§∏ÿ√°‘® ®π∑”„ÀâµâÕß‡√’¬°‡ß‘π°Ÿâ°≈—∫§◊πÀ√◊Õß¥ª≈àÕ¬°Ÿâ‡æ‘Ë¡ π”¡“´÷Ëßº≈°√–∑∫µàÕ§«“¡

‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–√–∫∫‡»√…∞°‘® ®π‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õß«‘°ƒµ‘°“√‡ß‘π„πªï 2540 πÕ°®“°π’È ¬—ßæ∫«à“

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬¡’°“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√Õ¬à“ß‰¡à‡À¡“– ¡À√◊Õ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ ·≈–„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë

º‘¥æ≈“¥ °≈à“«§◊Õ ¡’°“√≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°„π‚§√ß°“√∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§ÿâ¡§à“ ‡™àπ °“√≈ß∑ÿπ

„πÕÿµ “À°√√¡∑’Ëª√–‡∑»‰¡à‰¥â¡’§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√·¢àß¢—π À√◊Õ≈ß∑ÿπ„π∫“ß¿“§∏ÿ√°‘®‡°‘π§«“¡

µâÕß°“√∑’Ë·∑â®√‘ß  à«π°“√„™â·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ëº‘¥æ≈“¥ §◊Õ °“√∑’Ë¿“§∏ÿ√°‘®°Ÿâ‡ß‘π√–¬– —Èπ·µàπ”‰ª≈ß∑ÿπ

„π‚§√ß°“√√–¬–¬“« ‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“„π°“√¥”‡π‘πß“π¢÷Èπ®÷ß‰¡à “¡“√∂™”√–§◊πÀπ’È‡ß‘π°Ÿâ‰¥â πÕ°®“°π’È

ªí≠À“¥â“π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß æ∫«à“¿“§∏ÿ√°‘® ºŸâÕÕ¡‡ß‘π ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬ ‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß

°àÕπ«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®¬—ß¢“¥«—≤π∏√√¡„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß  “‡Àµÿ ”§—≠‡°‘¥®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë‰¥â™à«¬ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘®‰ª‚¥¬ª√‘¬“¬ ∑”„Àâ

‡°‘¥ªí≠À“ moral hazard ‚¥¬¿“§∏ÿ√°‘® “¡“√∂°Ÿâ‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑»‰¥â ‚¥¬‰¡àµâÕß°—ß«≈‡√◊ËÕß§«“¡

º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ·≈–‰¡à¡’°“√‡µ√’¬¡°“√√Õß√—∫‡æ◊ËÕ®—¥°“√°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“ππ’È  à«π ∂“∫—π

°“√‡ß‘π æ∫«à“¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ ‚¥¬¢“¥§«“¡√Õ∫§Õ∫‰¡àæ‘®“√≥“ ∂“π–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ°Ÿâ ¡’°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ „Àâ

°—∫∫ÿ§§≈„°≈â™‘¥À√◊Õ∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ ‡ªìπµâπ ¥â“πºŸâÕÕ¡‡ß‘π°Á ‰¡àµâÕß‡º™‘≠°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡π◊ËÕß®“°√—∞∫“≈
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¡’°“√§È”ª√–°—π‡ß‘πΩ“° ªí≠À“‡À≈à“π’È‡ªìπªí≠À“æ◊Èπ∞“π¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ·≈–‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠

„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„πÕπ“§µ ‚¥¬‡©æ“–°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ πÕ°®“°π’È √–∫∫°“√‡ß‘π ‰∑¬

„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ¬—ß‰¡à “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë „π°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π ‡æ◊ËÕ°“√µ—¥ ‘π„®‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

∑”„Àâ°“√µ—¥ ‘π„®µà“ßÊ Õ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë∫‘¥‡∫◊Õπ‰ª®“° ¿“æ§«“¡‡ªìπ®√‘ß ·≈–¬—ßæ∫«à“

‚§√ß √â“ß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬¬—ß¡’®ÿ¥ÕàÕπ¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’∑—Èß¥â“π¿“§√—∞·≈–‡Õ°™π ‚¥¬‡©æ“–

Õ¬à“ß¬‘Ëß ªí≠À“„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπµ—«Õ¬à“ß¢Õß°“√¢“¥√–∫∫°“√∫√‘À“√ß“π °“√µ√«® Õ∫

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ®π°≈“¬‡ªìπªí≠À“∑’Ë´È”‡µ‘¡«‘°ƒµ‘°“√≥å „π™à«ß∑’Ëºà“π¡“

¥—ßπ—Èπ °“√ √â“ßª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫√–∫∫°“√‡ß‘π®–µâÕß √â“ß§«“¡ ¡¥ÿ≈„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ„π√–∫∫ ‚¥¬

≈¥°“√æ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ∑—Èßπ’È µ≈“¥∑ÿπ®–

¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ√–¬–¬“«„Àâ°—∫∑—Èß¿“§√—∞·≈–¿“§∏ÿ√°‘®‡Õ°™π ‡æ◊ËÕ‰ª„™â „π°“√

≈ß∑ÿπ‚§√ß°“√µà“ßÊ ∑’Ë®–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ°“√æ—≤π“·≈– √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß∑“ß‡»√…∞°‘®„Àâ°—∫ª√–‡∑»

µ≈Õ¥®π‡æ◊ËÕª√—∫‚§√ß √â“ß°“√æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘π∑ÿπ®“°°“√„™âÀπ’Èµà“ßª√–‡∑»‡ªìπÀπ’È „πª√–‡∑» ‡æ◊ËÕ≈¥ªí≠À“

§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π (currency mismatch) ·≈–®“°°“√„™âÀπ’È√–¬– —Èπ‡ªìπÀπ’È√–¬–¬“«

¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ°Ÿâ·≈–°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ¥â«¬°“√ÕÕ°Àÿâπ∑ÿπ¢“¬µàÕª√–™“™π ‡æ◊ËÕ≈¥ªí≠À“§«“¡‰¡à Õ¥§≈âÕß

¥â“π√–¬–‡«≈“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (maturity mismatch) ´÷Ëß®–™à«¬∑”„ÀâÕ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®

„πª√–‡∑»≈¥µË”≈ß  √â“ß§«“¡ ¡¥ÿ≈„Àâ·°à ‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®‰∑¬ ·≈–À“°æ‘®“√≥“

°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ æ∫«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π (systemic risk)

πâÕ¬°«à“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡π◊ËÕß®“°°≈‰°°“√¥”‡π‘πß“π·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡ªìπ

µ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π„πµ≈“¥∑ÿπ¡’§«“¡·µ°µà“ß‰ª®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å πÕ°®“°π’È µ≈“¥∑ÿπ‰¥â¡’∫∑∫“∑

 ”§—≠„π°“√™à«¬·°â‰¢ªí≠À“«‘°ƒµ‘°“√≥å¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ëºà“π¡“„πÀ≈“¬¥â“π ‡™àπ °“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ„Àâ°—∫ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π °“√‡ √‘¡ √â“ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ ·≈–°“√„™âµ≈“¥∑ÿπ‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ„Àâ°—∫¿“§√—∞ ‚¥¬°“√

ÕÕ°æ—π∏∫—µ√∑—Èß√–¬– —Èπ·≈–¬“«‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π¡“„™â „π°“√·°â‰¢ªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π πÕ°®“°π’È

∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥∑ÿπ¬—ß∑”Àπâ“∑’Ë‡™◊ËÕ¡‚¬ß√–À«à“ßºŸâ¡’‡ß‘π‡À≈◊Õ°—∫ºŸâµâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬µ√ß ‚¥¬‰¡àºà“π

µ—«°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π ‡™àπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å (disintermediation process) ´÷Ëß°√–∫«π°“√¥—ß°≈à“«

®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√√–¥¡∑ÿπ„Àâ°—∫¿“§∏ÿ√°‘® ∑”„Àâ√–¥¡∑ÿπ‰¥â‚¥¬¡’µâπ∑ÿπ∑’ËµË”°«à“°“√°Ÿâ‡ß‘π

®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–‡æ‘Ë¡∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π

®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿß°«à“°“√Ω“°‡ß‘π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π æ∫«à“¬—ß¡’∫∑∫“∑¥â“π°“√√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„π√–¥—∫µË” ªí®®ÿ∫—π°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬°√–∑”ºà“π™àÕß∑“ßÀ≈—° 2 ™àÕß∑“ß

Õ—π‰¥â·°à µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ·≈–µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È æ∫«à“µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¡’§«“¡ ”§—≠∑“ß‡»√…∞°‘®

‰¡à¡“°π—° ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¬—ßÕ¬Ÿà

„π√–¥—∫µË”·≈–¡’°“√°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà‡æ’¬ß∫“ß¿“§∏ÿ√°‘®‡∑à“π—Èπ ¢≥–∑’Ë°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È
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∑—Èßµ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™π ‡√‘Ë¡¡’∫∑∫“∑¡“°¢÷Èπ¿“¬À≈—ß®“°«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®µ—Èß·µàªï 2541

‡ªìπµâπ¡“ ·µà‚§√ß √â“ß°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ√“ “√Àπ’È ¬—ß§ß°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà‡æ’¬ß∫“ß¿“§∏ÿ√°‘® ‡™àπ‡¥’¬«°—∫

µ√“ “√∑ÿπ ¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπæ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ à«π„À≠à„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ¡‘‰¥âµ—¥ ‘π„®

≈ß∑ÿπ‚¥¬Õ“»—¬ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ‡π◊ËÕß®“°¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°µâÕß ¥—ßπ—Èπ ∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ

®÷ß‰¥â√—∫°“√æ—≤π“¢÷Èπ¡“„Àâ¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√®—¥°“√°—∫ªí≠À“¢â“ßµâπ ·≈–¬—ß™à«¬®—¥°“√°—∫ªí≠À“

§«“¡‰¡à‡∑à“‡∑’¬¡°—π„π°“√√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (information asymmetry) Õ’°¥â«¬ ∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ

„πª√–‡∑»‰∑¬®–ª√–°Õ∫¥â«¬ ∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡ ∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈ ∏ÿ√°‘®°“√

®—¥°“√°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ·≈–∏ÿ√°‘®°“√®—¥°“√°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‡ªìπµ≈“¥∑’Ë‡æ‘Ëß‡°‘¥„À¡à À√◊Õµ≈“¥∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ (emerging markets) ‚¥¬∑—Ë«‰ª

¡—°ª√– ∫ªí≠À“ ‡¡◊ËÕµâÕß‡º™‘≠°—∫ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß‚≈°∑’Ëº—πº«π ·≈–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿà

µ≈Õ¥‡«≈“ §«“¡‰¡à§√∫∂â«πÀ√◊Õ°“√¢“¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ„πÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠¢Õßµ≈“¥ µ≈Õ¥®π ¿“«–

µ≈“¥∑’Ë‰¡à‡Õ◊ÈÕ„Àâ‡°‘¥°“√·¢àß¢—π √«¡∑—Èßº≈°√–∑∫®“° ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß¥â“π‡»√…∞°‘®∑—Èß„πª√–‡∑»

·≈–µà“ßª√–‡∑» π”¡“´÷Ëßªí≠À“∑“ß¥â“π°“√∑”ß“π¢Õß°≈‰°µ≈“¥∑’Ë ‰¡à “¡“√∂¥”‡π‘π‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·¡â«à“ªí≠À“µà“ßÊ „πµ≈“¥∑ÿπ‰¥â√—∫°“√·°â‰¢„Àâ ”‡√Á®≈ÿ≈à«ß‰ª‰¥âÀ≈“¬ª√–°“√ ·µàµ≈“¥∑ÿπ

‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π¬—ß§ß¡’ªí≠À“ ”§—≠∑’Ë‡ªìπÕÿª √√§µàÕ°“√æ—≤π“µ≈“¥ ∑”„Àâ°≈‰°°“√∑”ß“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ

‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡∑à“∑’Ë§«√ ªí≠À“¥—ß°≈à“« ‰¥â·°à ªí≠À“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ ªí≠À“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß ·≈–

ªí≠À“¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ

ªí≠À“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ ´÷Ëß¡’∑—Èß¥â“πª√‘¡“≥·≈–¥â“π§ÿ≥¿“æ Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°‚§√ß √â“ßºŸâ≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ æ∫«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’ —¥ à«π Ÿß¡“°∂÷ß√âÕ¬≈– 70 ·≈–¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ

‡πâπ∑’Ë°“√‡°Áß°”‰√ ‰¡à§àÕ¬„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π  àßº≈„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π·≈–°√–∑∫µàÕ

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßµ≈“¥ ÷́Ëß‡ªìπÕÿª √√§ ”§—≠µàÕ°“√¥÷ß¥Ÿ¥ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬„À¡à„Àâ‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ

ªí≠À“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à¡ÿ àß‡πâπ√“¬‰¥â®“°°“√‡ªìππ“¬Àπâ“

´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ‰¡à¡’°“√°√–®“¬°“√∑”∏ÿ√°‘® ‚¥¬‡πâπ°“√∑”∏ÿ√°‘®„πµ≈“¥√Õß∑’Ë „™âπ‚¬∫“¬·¢àß¢—π¥â“π

√“§“‡ªìπÀ≈—° ‡æ◊ËÕ·¬àß™‘ß°≈ÿà¡≈Ÿ°§â“ ´÷Ëß à«π„À≠à°Á‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡’°“√°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬

·∑π∑’Ë®–·¢àß¢—π°—π¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“√“¬„À¡à ‡æ◊ËÕ°√–®“¬·À≈àß√“¬‰¥â·≈– √â“ß°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π

„Àâ°—∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ∑—Èßπ’È ≈—°…≥–°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“« Õ“®¡’ “‡Àµÿ ”§—≠ ‡°‘¥®“°°“√¢“¥∑—°…–

·≈–§«“¡™”π“≠¢Õß∫ÿ§≈“°√ (lack of expertise) ∑’Ë®–§‘¥§âπÀ√◊Õæ—≤π“„Àâ‡°‘¥π«—µ°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß √â“ß√“¬‰¥â∑“ßÕ◊Ëπ ®÷ß°≈“¬‡ªìπ«ß®√Õ—πµ√“¬ (vicious cycle) ∑’Ë àßº≈°√–∑∫µàÕº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å·≈–¿“«–µ≈“¥‚¥¬√«¡ ¢≥–∑’Ë∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπ æ∫«à“¡’∫∑∫“∑„π°“√

√–¥¡∑ÿπµË”¡“° Õÿª √√§ ”§—≠„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®π’È §◊Õ °“√¢“¥§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ

°“√¡’∑—»π§µ‘∑’Ë‰¡à¥’µàÕ°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ ·≈–°“√¢“¥∑—°…– À√◊Õ§«“¡™”π“≠

„π°“√∑”∏ÿ√°‘®¢ÕßºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®
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ªí≠À“¥â“π‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“πµ≈“¥∑ÿπ ‰¥â·°à 1) ¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈¥â“πß“π«‘®—¬·≈–«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¢“¥·§≈π ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰¡à π„®π”¢âÕ¡Ÿ≈ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¡“„™â«‘‡§√“–Àå ‡æ◊ËÕµ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ

∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å≈¥ß“π¥â“π°“√«‘®—¬À≈—°∑√—æ¬å „π∑’Ë ÿ¥ 2) ¥â“π‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„Àâ°—∫°√–∫«π°“√™”√–√“§“·≈– àß¡Õ∫ ·≈–°“√∑”∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ ·¡â«à“®–¡’

°“√Õπÿ≠“µ„Àâ∑”∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities borrowing and lending: SBL) ·≈–

∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ§◊π (repurchase agreement: repo) ‡æ◊ËÕ™à«¬‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

·≈–™à«¬ àß‡ √‘¡„Àâ¡’°“√„™â∑√—æ¬“°√„πµ≈“¥∑ÿπÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·µà∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«¬—ß‰¡à‰¥â¡’°“√„™â

Õ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß∑—Èß¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™π®÷ß§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠„π°“√À“∑“ß·°â‰¢ ‡æ◊ËÕ

 π—∫ πÿπ∏ÿ√°√√¡ SBL/repo „Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß·∑â®√‘ß 3) ¥â“π‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß °“√¡’

µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ®–™à«¬≈¥º≈°√–∑∫µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°

«‘°ƒµ‘°“√≥åµà“ßÊ ‡æ√“–µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®–∑”Àπâ“∑’Ë „Àâ¢âÕ¡Ÿ≈ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ —≠≠“≥‡µ◊Õπ≈à«ßÀπâ“

„Àâ°—∫ºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕß∑ÿ°ΩÉ“¬ ‡æ◊ËÕ “¡“√∂«“ß·ºπµ—Èß√—∫·≈–ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â∑—π‡«≈“ √«¡∑—Èß

 “¡“√∂∑’Ë®–ª√—∫ª√ÿß°≈¬ÿ∑∏å „π°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°“√«“ß·ºπ∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕª√–§Õß∏ÿ√°‘®„ÀâÕ¬Ÿà√Õ¥·≈–¥”‡π‘π

µàÕ‰ª‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ 4) ¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ (good corporate governance) §«“¡¡’

«‘π—¬·≈–®√√¬“∫√√≥¢ÕßºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë®–µâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß‡æ’¬ßæÕ ·≈–∑—πµàÕ‡Àµÿ°“√≥å „Àâ°—∫

ºŸâ≈ß∑ÿπ¡’ à«π ”§—≠Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕ°“√ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ  √â“ß§«“¡πà“ π„®„Àâ°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥∑ÿπ·≈– √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„Àâ°—∫√–∫∫°“√‡ß‘π 5) ¥â“π°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬∑’Ë‡°‘¥®“°°√–∫«π°“√

¥”‡π‘π§¥’„™â√–¬–‡«≈“π“π·≈–¢“¥§«“¡µàÕ‡π◊ËÕß ®π∑”„Àâπ”ºŸâ°√–∑”§«“¡º‘¥¡“≈ß‚∑…‰¥â≈”∫“° ®π°àÕ

„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’¬À“¬Õ¬à“ß¡“°·°àºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

¢â Õ ‡   π Õ · π –

‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ·À≈àß√–¥¡∑ÿπ√Õß√—∫§«“¡µâÕß°“√‡ß‘π∑ÿπ ‡æ◊ËÕ°“√

æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»Õ¬à“ß¬—Ëß¬◊π ·π«∑“ß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬®÷ß§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠∑—Èß∑“ß

¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß√–∫∫µ≈“¥ (market failure) ∑”„Àâ°≈‰°µ≈“¥·≈–√“§“

 “¡“√∂∑”ß“π‰¥âÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë§«∫§Ÿà‰ª°—∫°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë∑—Èß 5 ¥â“π

µ“¡Àπâ“∑’Ëæ◊Èπ∞“π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¬ÿµ‘∏√√¡ ‚ª√àß„  ·≈–πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ º≈®“°°“√«‘®—¬‡ÀÁπ«à“ ¿“§√—∞

§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠ „π°“√·°â‰¢Õÿª √√§¢Õß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ„π 4 ¥â“π ‰¥â·°à ¥â“π∑’Ë®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫

¢—Èπæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥ 2 ¥â“π §◊Õ (1) °“√¡’°ÆÀ¡“¬∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‚¥¬¡ÿàß‡πâπ „Àâ§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°à

ºŸâ≈ß∑ÿπ‡ªìπÀ≈—° ·≈– (2) °“√ àß‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥«‘π—¬µ≈“¥ (market discipline) ‡æ◊ËÕ‡ √‘¡°“√„™â°ÆÀ¡“¬„Àâ

§«“¡§ÿâ¡§√Õß·°àºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡πâπ°“√‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ·≈–°“√ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë

∂Ÿ°µâÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„Àâ°—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª ·≈–Õ’° 2 ¥â“π∑’Ë®—¥‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫ ”§—≠

„π°“√æ—≤π“µ≈“¥„Àâ¡’§«“¡°â“«Àπâ“ ·≈– “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπÕ◊ËπÊ ∑—Ë«‚≈° §◊Õ (3) °“√‡æ‘Ë¡
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ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‚¥¬ àß‡ √‘¡„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’∞“π–

°“√‡ß‘π∑’Ë‡¢â¡·¢Áß·≈–¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠„π°“√∑”∏ÿ√°‘® ‡æ◊ËÕ™à«¬„Àâ “¡“√∂ª√—∫µ—«√Õß√—∫°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

·≈–°“√·¢àß¢—π‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈– (4) °“√¡’ ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π∑’Ë™à«¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’§«“¡

§≈àÕßµ—«·≈–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ‚¥¬¡’·π«∑“ß°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ √ÿª‰¥â ¥—ßπ’È

1. °“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“π°ÆÀ¡“¬

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡°≈‰°„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂¥Ÿ·≈ª°ªÑÕß ‘∑∏‘¢Õßµπ‡Õß‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ

·≈– “¡“√∂øÑÕß√âÕß‡√’¬°§à“‡ ’¬À“¬®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à∂Ÿ°µâÕß§√∫∂â«π

√«¡∑—Èß “¡“√∂‡√’¬°√âÕß§à“‡ ’¬À“¬®“°°√√¡°“√∑’Ë‰¡àªØ‘∫—µ‘Àπâ“∑’Ë¥â«¬§«“¡√–¡—¥√–«—ß ´◊ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ

‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå¢Õß∫√‘…—∑

2. °“√æ—≤π“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ

‚¥¬¥”‡π‘π°“√‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π „Àâ¡’°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ¡“°¢÷Èπ √«¡∑—Èß°“√

‡ √‘¡ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„Àâ°—∫∫ÿ§§≈∑—Ë«‰ª ‡æ◊ËÕ¢¬“¬∞“π·≈–‡ √‘¡§«“¡·¢Áß·°√àß

„Àâ·°àºŸâ≈ß∑ÿπ ∑—ÈßºŸâ≈ß∑ÿπªí®®ÿ∫—π·≈–ºŸâ≈ß∑ÿπ„À¡à„πÕπ“§µ ∑”„Àâ‚Õ°“ °“√¢¬“¬∞“πºŸâ≈ß∑ÿπ ‚¥¬¡’ºŸâ≈ß∑ÿπ

√“¬„À¡à‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ ¬àÕ¡‡ªìπ‰ª‰¥âßà“¬·≈– –¥«°¢÷Èπ ∑—Èß°“√≈ß∑ÿπ‡Õß‚¥¬µ√ßÀ√◊Õ≈ß∑ÿπºà“πºŸâ≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π®÷ß¡’ à«π™à«¬‡æ‘Ë¡∫∑∫“∑¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰ª¥â«¬æ√âÕ¡°—π

3. °“√æ—≤π“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ·°à∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å „Àâ¡’§«“¡ “¡“√∂¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®‰¥â

À≈“°À≈“¬√Õß√—∫∏ÿ√°√√¡µà“ßÊ ‰¥â∑—Èß„πµ≈“¥·√°·≈–µ≈“¥√Õß ¢≥–∑’Ë¥â“π∏ÿ√°‘®®—¥°“√≈ß∑ÿπµâÕß √â“ß

§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß µ≈Õ¥®π°“√ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·°àπ—°≈ß∑ÿπµàÕ°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

4. °“√æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß

°“√«“ß·ºπ·≈–¥”‡π‘π°“√µà“ßÊ „π°“√æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ´÷Ëß‰¥â·°à µ≈“¥

 —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ·≈–‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß ́ ÷Ëß‰¥â·°à ∏ÿ√°√√¡ ◊́ÈÕ§◊π (repurchase agreement

À√◊Õ repo) À√◊Õ∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (securities borrowing and lending À√◊Õ SBL)

‡æ◊ËÕæ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»„Àâ¡’§«“¡°â“«Àπâ“ ·≈– “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â°—∫µ≈“¥∑ÿπµà“ßª√–‡∑»§«√‰¥â

√—∫°“√ π—∫ πÿπ„Àâ‡ªìπ√Ÿª∏√√¡Õ¬à“ß®√‘ß®—ß
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‡æ◊ËÕ„Àâ°“√¥”‡π‘π°“√‡æ◊ËÕ°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬  “¡“√∂∫√√≈ÿ«—µ∂ÿª√– ß§åµ“¡·π«∑“ß°“√

æ—≤π“¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ·≈–‡À¡“– ¡°—∫ ¿“«°“√≥å ‡æ◊ËÕ„Àâµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑”Àπâ“∑’Ë‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

√Õß√—∫°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» ¡“µ√°“√∑’Ë‡ªìπ√Ÿª∏√√¡ µ≈Õ¥®πÀπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑’Ë∑”Àπâ“∑’Ë

¥Ÿ·≈√—∫º‘¥™Õ∫ ·≈–√–¬–‡«≈“°“√¥”‡π‘π°“√¢Õß¡“µ√°“√µà“ßÊ ´÷Ëß·∫àß‡ªìπ√–¬– —Èπ „™â‡«≈“„π°“√

¥”‡π‘π°“√πâÕ¬°«à“ 1 ªï √–¬–ª“π°≈“ß„™â‡«≈“√–À«à“ß 1  - 3 ªï ·≈–√–¬–¬“«„™â‡«≈“¡“°°«à“ 3 ªï¢÷Èπ ‰ª

‰¥â √ÿª‰«â‚¥¬ —ß‡¢ª„πµ“√“ß∑’Ë 18

1. °“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¥â“π°ÆÀ¡“¬

1.1 ‡√àß√—¥·°â‰¢°ÆÀ¡“¬∫√‘…—∑¡À“™π

‡æ◊ËÕª√—∫ª√ÿß¡“µ√°“√„π°“√§ÿâ¡§√Õß
 ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈–§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫

¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑

1.2 ‡√àß√—¥·°â‰¢°ÆÀ¡“¬À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕª√—∫ª√ÿß

§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß°√√¡°“√∫√‘…—∑

·≈–°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π

1.3 ‡√àß√—¥°“√ÕÕ°°ÆÀ¡“¬°“√¥”‡π‘π§¥’

·∫∫°≈ÿà¡ (class action) ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß

„π°“√„™â ‘∑∏‘¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

1.4 ‡ πÕ„Àâ¡’°ÆÀ¡“¬∑√— µå  ”À√—∫∏ÿ√°√√¡

„πµ≈“¥∑ÿπ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫∏ÿ√°√√¡°“√®—¥°“√

∑√—æ¬å ‘π„πµ≈“¥∑ÿπ

1.5 ª√—∫ª√ÿß°√–∫«π°“√∫—ß§—∫„™â°ÆÀ¡“¬

(law enforcement) „Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘º≈¬‘Ëß¢÷Èπ

1.6  π—∫ πÿπ„Àâ ∂“∫—πµ—«°≈“ß‡¢â“ Ÿà√–∫∫

Õπÿ≠“‚µµÿ≈“°“√

1.7  π—∫ πÿπ°“√®—¥µ—Èß°Õß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ™à«¬‡À≈◊Õ

ºŸâ≈ß∑ÿπ„π°“√‡√’¬°√âÕß§à“‡ ’¬À“¬

µ“√“ß∑’Ë 18 ¢âÕ‡ πÕ·π–‡°’Ë¬«°—∫¡“µ√°“√„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

¡“µ√°“√ Àπà«¬ß“π√—∫º‘¥™Õ∫ √–¬–‡«≈“

°√¡æ—≤π“∏ÿ√°‘®

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

°√–∑√«ß°“√§≈—ß

 ”π—°ß“π°ƒ…Æ’°“

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

°√–∑√«ß°“√§≈—ß

 ”π—°ß“π°ƒ…Æ’°“

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

°√–∑√«ß°“√§≈—ß

°√–∑√«ß¬ÿµ‘∏√√¡

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–¬“«

√–¬– —Èπ

√–¬–ª“π°≈“ß
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¡“µ√°“√ Àπà«¬ß“π√—∫º‘¥™Õ∫ √–¬–‡«≈“

1.8  àß‡ √‘¡°“√ÕÕ°·≈–ªØ‘∫—µ‘µ“¡¡“µ√∞“π

∫—≠™’¢Õß∫√‘…—∑µà“ßÊ „Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡

¡“µ√∞“π “°≈

2. °“√æ—≤π“¥â“πºŸâ≈ß∑ÿπ

ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

2.1  √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ §«“¡√Ÿâ·≈–§«“¡‡¢â“„®

∑’Ë∂Ÿ°µâÕß„Àâ°—∫ª√–™“™π„π‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ

ºà“π°Õß∑ÿπ√«¡

2.2  √â“ß§«“¡§≈àÕßµ—«„π°“√ÕÕ°°Õß∑ÿπ„Àâ

 Õ¥§≈âÕß°—∫§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ

‡™àπ flexible fund ·≈– capital

preservation fund ‡ªìπµâπ √«¡∑—Èß

ª√—∫ª√ÿß°Æ‡°≥±å‰¡à„Àâ‡ªìπ¢âÕ®”°—¥

„π°“√∑”∏ÿ√°‘®¢ÕßºŸâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®

2.3 ‡æ‘Ë¡®”π«π∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®—¥°“√°Õß∑ÿπ√«¡

‚¥¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’Õ¬Ÿà “¡“√∂

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«‰¥â

2.4 ª√—∫ª√ÿß°ÆÀ¡“¬‡°’Ë¬«°—∫

°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡

§«“¡√—∫º‘¥™Õ∫¢Õß§≥–°√√¡°“√°Õß∑ÿπ

·≈–„Àâ ¡“™‘°‡≈◊Õ°π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ‰¥â

2.5  àß‡ √‘¡„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’∫∑∫“∑ ”§—≠

¡“°¢÷Èπ „π°“√ √â“ß«‘π—¬µ≈“¥

‚¥¬§”π÷ß∂÷ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’

ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ¡“§¡π—°∫—≠™’·≈–

ºŸâ Õ∫∫—≠™’√—∫Õπÿ≠“µœ

°√¡æ—≤π“∏ÿ√°‘®

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 ¡“§¡ ∫≈®.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ¡“§¡ ∫≈®.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ¡“§¡ ∫≈®.

°√–∑√«ß°“√§≈—ß

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ¡“§¡ ∫≈®.

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬– —Èπ

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬– —Èπ
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¡“µ√°“√ Àπà«¬ß“π√—∫º‘¥™Õ∫ √–¬–‡«≈“

ºŸâ≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

2.6 „Àâ§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ

·°à°≈ÿà¡‡ªÑ“À¡“¬‚¥¬

1) ¥”‡π‘π°“√√à«¡°—∫ ¡“§¡ºŸâª√–°Õ∫

∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ·≈–ºŸâ¡’ à«π‡°’Ë¬«¢âÕßÕ◊ËπÊ

„π°“√„Àâ§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß

‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

·°àª√–™“™π

2) ª√—∫ª√ÿß§ÿ≥¿“æ¢Õßæπ—°ß“π∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’Àπâ“∑’Ëµ‘¥µàÕ°—∫ª√–™“™π

‡™àπ investment advisor ·≈–

investment planner

3) √à«¡¡◊Õ°—∫°√–∑√«ß»÷°…“∏‘°“√ ‡æ◊ËÕ∫√√®ÿ

§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫°“√ÕÕ¡ ·≈–°“√≈ß∑ÿπ

„πÀ≈—°∑√—æ¬å‰«â„πÀ≈—° Ÿµ√°“√»÷°…“

3. °“√æ—≤π“¥â“π ∂“∫—πµ—«°≈“ß

3.1  π—∫ πÿπ„Àâ°“√¥”‡π‘πß“π·≈–°“√·¢àß¢—π

¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’§ÿ≥¿“æ

√«¡∑—Èß»÷°…“‚§√ß √â“ß°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®

·≈–°“√¢¬“¬¢Õ∫‡¢µ°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®

¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π

3.2  π—∫ πÿπ„Àâ¡’°“√®—¥µ—Èß ∂“∫—πΩñ°Õ∫√¡

‡æ◊ËÕ∑”Àπâ“∑’Ë „Àâ°“√Ωñ°Õ∫√¡  —¡¡π“

√«¡∑—Èß°“√®—¥∑¥ Õ∫§«“¡√Ÿâ „Àâ·°à‡®â“Àπâ“∑’Ë

¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π

3.3  π—∫ πÿπ„Àâ‡°‘¥ compliance culture

„π ∫≈./∫≈®. ‚¥¬°“√®—¥∑”§Ÿà¡◊Õ°√√¡°“√

‡æ◊ËÕ„Àâ¡’§«“¡‡¢â“„®„π∫∑∫“∑∑’Ë‡À¡“– ¡

√«¡∑—Èß¡’¡“µ√°“√‡ªî¥‡º¬ —Ëß°“√≈ß‚∑…∑’Ë¡’

‰ª∂÷ß ∫≈./∫≈®. ·≈–ºŸâ∫√‘À“√„Àâ

 “∏“√≥™π∑√“∫

°√–∑√«ß»÷°…“∏‘°“√

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 ¡“§¡ ∫≈®.

 ¡“§¡ ∫≈.

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ¡“§¡ ∫≈.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 ¡“§¡ ∫≈.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 ¡“§¡ ∫≈.

 ¡“§¡ ∫≈®.

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬– —Èπ

√–¬–¬“«

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬– —Èπ

√–¬– —Èπ
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3.4 æ‘®“√≥“°”Àπ¥«ß‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡µ“¡

 ¿“«°“√≥å„Àâ·°à°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë®–π”‡ß‘π

‰ª≈ß∑ÿπ„πµà“ßª√–‡∑» ‡æ◊ËÕ°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß

¢Õß°Õß∑ÿπ ·≈–¢¬“¬‚Õ°“ „πº≈µÕ∫·∑π

®“°°“√≈ß∑ÿπ √«¡∑—Èß‡ √‘¡ √â“ßª√– ∫°“√≥å

„Àâ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡™”π“≠„π°“√≈ß∑ÿπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

4. °“√æ—≤π“‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¢Õßµ≈“¥

4.1 ‡µ√’¬¡°“√®—¥µ—Èß»Ÿπ¬å —≠≠“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“

°“√°”Àπ¥À≈—°‡°≥±å°“√ÕÕ°„∫Õπÿ≠“µ

ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® √«¡∑—Èß°“√ √â“ß§«“¡™—¥‡®π

À√◊Õ·°â‰¢ªí≠À“ª√–‡¥Áπ∑“ß¥â“π∫—≠™’

·≈–¿“…’∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

4.2  π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√

§«“¡‡ ’Ë¬ß ¥â«¬°“√Õπÿ≠“µ„Àâ¡’°“√ÕÕ°

structured products ‰¡à«à“®–Õ¬Ÿà „π√Ÿª

µ√“ “√ À√◊Õ°Õß∑ÿπ≈—°…≥–µà“ßÊ

4.3  π—∫ πÿπ°“√∑”∏ÿ√°√√¡ SBL/Repo

‚¥¬∑”°“√»÷°…“∂÷ßªí≠À“ ·≈–À“·π«∑“ß

·°â‰¢ ‡æ◊ËÕ∑”„Àâ‡°‘¥°“√∑”∏ÿ√°√√¡‡À≈à“π’È

„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬

4.4 æ—≤π“√–∫∫°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë “¡“√∂ πÕßµàÕ

§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â∑ÿ°°≈ÿà¡ ‡™àπ

√–∫∫´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥°≈“ß‡æ◊ËÕºŸâ≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª

(exchange traded) √–∫∫´◊ÈÕ¢“¬·∫∫µ°≈ß

√“§“ (dealing) ‡æ◊ËÕºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π À√◊Õ

√–∫∫ºŸâ¥Ÿ·≈ (market maker) ‡æ◊ËÕÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¢“¥ ¿“æ§≈àÕß

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

 ¡“§¡ ∫≈®.

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

°√¡ √√æ“°√

 ¡“§¡π—°∫—≠™’·≈–

ºâŸ Õ∫∫—≠™’√—∫Õπÿ≠“µœ

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

°√–∑√«ß°“√§≈—ß

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

»Ÿπ¬å´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È‰∑¬

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬– —Èπ

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß
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4.5 »÷°…“ª√–‚¬™πå·≈–§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â¢Õß°“√„™â

√–∫∫ªØ‘∫—µ‘°“√¢Õßµ≈“¥µ√“ “√µà“ßÊ

√à«¡°—π ÷́Ëß®–™à«¬‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ

·≈–≈¥µâπ∑ÿπ¢Õß°“√∑”∏ÿ√°√√¡ ‰¥â·°à °“√„™â

√–∫∫ àß§” —Ëß ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë‡™◊ËÕ¡‚¬ß°—π (common

front-end) √–∫∫ªØ‘∫—µ‘°“√À≈—ß°“√´◊ÈÕ¢“¬

√à«¡°—π (common back office) √«¡∑—Èß°“√¡’

√–∫∫™”√–√“§“ ·≈– àß¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å√à«¡°—π

(integrated clearing and settlement)

4.6 æ—≤π“»Ÿπ¬å√«¡¢âÕ¡Ÿ≈°“√≈ß∑ÿπ (investment

portal) ∑’Ë‡™◊ËÕ¡‚¬ß¢âÕ¡Ÿ≈®“° ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–Àπà«¬ß“πÕ◊Ëπ®“°¿“§√—∞

·≈–‡Õ°™π ·≈–ª√–™“ —¡æ—π∏å „Àâ¡’°“√„™â

Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ”π—°ß“π °.≈.µ.

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

√–¬–ª“π°≈“ß

√–¬–ª“π°≈“ß

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„π¥â“πµà“ßÊ ¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ µâÕßÕ“»—¬§«“¡√à«¡¡◊ÕÕ¬à“ß„°≈â™‘¥®“°

À≈“¬Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß∑—Èß„π¿“§√—∞·≈–¿“§‡Õ°™π °“√¥”‡π‘π°“√µà“ßÊ ®–µâÕß‰ª „π∑‘»∑“ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ°“√

°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“„À¡à À√◊Õ √â“ßÕÿª √√§∑’Ë≈¥»—°¬¿“æ°“√·¢àß¢—π„πµ≈“¥ ·≈–∑”„Àâ°“√æ—≤π“„π·µà≈–¥â“π

¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â¡“°¢÷Èπ °Æ‡°≥±åÀ√◊Õ¡“µ√°“√µà“ßÊ ∑’Ë „™â‰¥â¥’ „πµ≈“¥µà“ßª√–‡∑» Õ“®µâÕßª√—∫„™â „Àâ

‡À¡“– ¡°—∫‡ß◊ËÕπ‰¢·≈–µ“¡ ¿“æ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ µ≈Õ¥®π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈®–µâÕß§”π÷ß∂÷ß¥ÿ≈¬¿“æ√–À«à“ß

§ÿ≥≈—°…≥–¢Õßµ≈“¥‡°‘¥„À¡à°—∫§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—π°—∫¡“µ√∞“π “°≈∑’Ë„™â „πµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« ‡æ◊ËÕπ”¡“´÷Ëß

°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„Àâ∫√√≈ÿµ“¡«—µ∂ÿª√– ß§å„π°“√ π—∫ πÿπ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» „Àâ¡’§«“¡

‡®√‘≠‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß¡—Ëπ§ß ·≈–¡’‡ ∂’¬√¿“æ„π√–¬–¬“« ◊∫‰ª
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§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å,  ”π—°ß“π. ∑»«√√…·√°¢Õß °.≈.µ.
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1. Õÿµ “À°√√¡ ‚√ß°≈—ËππÈ”¡—πªî‚µ√‡≈’¬¡·≈–º≈‘µ¿—≥±åªî‚µ√‡≈’¬¡ ·≈–∂à“πÀ‘π 21 0.7 99,667 4.5

º≈‘µ¿—≥±å‚≈À– 89 3.1 86,724 3.9

™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á§∑√Õπ‘§ å ·≈–‡§√◊ËÕß„™â‰øøÑ“ 105 3.6 69,947 3.2

‡¬◊ËÕ°√–¥“… °√–¥“… ·≈–°“√æ‘¡æå 49 1.7 41,036 1.9

º≈‘µ¿—≥±åÕ‚≈À– 39 1.3 37,875 1.7

º≈‘µ¿—≥±å¬“ß ·≈–æ≈“ µ‘° 58 2.0 35,557 1.6

‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡¡’·Õ≈°ÕŒÕ≈å 12 0.4 35,497 1.6

º≈‘µ¿—≥±å ‘Ëß∑Õ ‡§√◊ËÕßπÿàßÀà¡ ·≈–√Õß‡∑â“ 54 1.9 32,009 1.4

∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√ 70 2.4 29,201 1.3

Õÿª°√≥å°“√¢π àß 46 1.6 26,902 1.2

‡§¡’¿—≥±å ‡«™¿—≥±å ·≈–‡§√◊ËÕß ”Õ“ß 33 1.1 23,349 1.1

‡§√◊ËÕß¥πµ√’ ‡§√◊ËÕß°’Ã“ ·≈–¢Õß‡∫Á¥‡µ≈Á¥ 35 1.2 16,898 0.8

‡§√◊ËÕß¬πµå ‡§√◊ËÕß®—°√ ‡§√◊ËÕß„™â ”π—°ß“π ‡§√◊ËÕß„™â „π§√—«‡√◊Õπ 28 1.0 15,113 0.7

‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡‰¡à¡’·Õ≈°ÕŒÕ≈å 6 0.2 9,600 0.4

‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß«‘∑¬“»“ µ√å 9 0.3 7,413 0.3

º≈‘µ¿—≥±å‰¡â 12 0.4 3,794 0.2

Õ—≠¡≥’·≈–‡§√◊ËÕßª√–¥—∫ 2 0.1 900 0.0

√«¡ 668 22.9 571,482 25.8

2. ∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å 453 15.5 264,088 11.9

°“√°àÕ √â“ß °“√‡™à“ ∫√‘°“√∑“ß∏ÿ√°‘® 113 3.9 103,473 4.7

·≈–∫√‘°“√∑“ß∏ÿ√°‘® √—∫‡À¡“°àÕ √â“ß µ‘¥µ—Èß‡§√◊ËÕß®—°√ 134 4.6 91,989 4.2

√«¡ 700 24.0 459,550 20.8
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∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ®–‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ®”·π°µ“¡¿“§∏ÿ√°‘®

¿“§∏ÿ√°‘® À¡«¥
®”π«π∫√‘…—∑ ∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π

∫√‘…—∑ √âÕ¬≈– ≈â“π∫“∑ √âÕ¬≈–
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¿“§∏ÿ√°‘® À¡«¥
®”π«π∫√‘…—∑ ∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π

∫√‘…—∑ √âÕ¬≈– ≈â“π∫“∑ √âÕ¬≈–

3. °“√§â“ àß §â“ª≈’° °“√§â“ àß·≈–§â“ª≈’° 457 15.7 361,417 16.3

°“√ à́Õ¡·´¡√∂¬πµå Õ◊ËπÊ 17 0.6 11,083 0.5

·≈–®—°√¬“π¬πµå

√«¡ 474 16.3 372,500 16.8

4.  ∂“∫—π°“√‡ß‘π ∏π“§“√  ∂“∫—π°“√‡ß‘πª√–‡¿∑Õ◊Ëπ ∫√‘…—∑≈ß∑ÿπ 162 5.6 192,494 8.7

·≈–∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π

ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘µ 30 1.0 13,214 0.6

√«¡ 192 6.6 205,708 9.3

5. °“√§¡π“§¡ ¢π àß·≈–§≈—ß ‘π§â“ 65 2.2 68,530 3.1

°“√¢π àß ·≈–  ◊ËÕ “√ 8 0.3 9,450 0.4

°“√‡°Á∫√—°…“ ‘π§â“

√«¡ 73 2.5 77,979 3.5

6. ‚√ß·√¡·≈–¿—µµ“§“√ 99 3.4 48,624 2.2

7. °“√π—π∑π“°“√·≈– 49 1.7 42,914 1.9

∫√‘°“√ à«π∫ÿ§§≈

8. æ≈—ßß“π ‰øøÑ“ ª√–ª“ ·≈–°ä“´ 19 0.7 31,342 1.4

‡À¡◊Õß·√à 11 0.4 4,895 0.2

√«¡ 30 1.0 36,238 1.6

9. ∫√‘°“√ “∏“√≥ ÿ¢ °“√·æ∑¬å 69 2.4 29,200 1.3

∫√‘°“√ ÿ¢“¿‘∫“≈ 1 0.0 200 0.0

√«¡ 70 2.4 29,400 1.3

10. ‡°…µ√°√√¡ 49 1.7 22,942 1.0

11. °“√»÷°…“ 18 0.6 6,916 0.3

12. °‘®°“√ ÷́Ëß¡‘Õ“® 493 16.9 337,164 15.2

√–∫ÿª√–‡¿∑‰¥â

√«¡∑—ÈßÀ¡¥ 2,915 100.0 2,211,418 100.0
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ª√–‡∑» Exchange

Õ‡¡√‘°“ Chicago Board of Trade (CBOT) Futures : Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’∑—Èß„π·≈–µà“ßª√–‡∑»

 ‘π§â“‡°…µ√

Options : Futures (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’)

Chicago Mercantile Exchange (CME) Futures : ‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’ ∑—Èß„π·≈–µà“ßª√–‡∑»

 ‘π§â“‡°…µ√

Options : Futures (‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’)

Chicago Board Options Exchange (CBOE) Options : Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Àÿâπ∑ÿπ ¥—™π’

American Stock Exchange Options : Àÿâπ∑ÿπ ¥—™π’¢ÕßÀÿâπ

Philadelphia Stock Exchange (PHLX) Options : ‡ß‘πµ√“

Financial Instrument Exchange (FINEX) Futures : ‡ß‘πµ√“

Õ—ß°ƒ… London International Financial Futures Futures : ‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å

Exchange (LIFFE) (FT-SE100)

Options : Àÿâπ∑ÿπ Futures (‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’)

Commodity : Cocoa, Coffee, Sugar, Barlay,

London Metal Exchange Copper, Lead, Nickel, etc.

Ω√—Ëß‡»  Marche a terme Internation de France (MATIF) Futures : ¥—™π’ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

Options : Futures (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬)

Õ¡√‘°“„µâ South Africa Futures Exchange (SAFEX) Futures & Option : Financial & Agricultural

≠’ËªÿÉπ Osaka Securities Exchange (OSE) Futures and Options ¢Õß¥—™π’ (Nikkei 225)

Tokyo Stock Exchange (TSE) Futures : ¥—™π’ (TOPIX) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

Options : Futures (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬)

Nagoya Stock Exchange (NSE) Options : ¥—™π’ (Nagoya Option 25)

Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE) Futures : ‡ß‘πµ√“ (Euroyen, Eurodollar, Yen-U.S. Dollar)

Options on Futures (‡ß‘πµ√“)

Tokyo Commodity Exchange Futures (¬“ß ΩÑ“¬ ¢π —µ«å œ≈œ)

 ‘ß§‚ª√å SGX Futures : ‡ß‘πµ√“ ¥—™π’ (Nikkei) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

 ‘π§â“‡°…µ√

Options : Futures (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«

¥—™π’ ‡ß‘πµ√“)
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¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫µ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“

Product
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ª√–‡∑» Exchange Product

ÕÕ ‡µ√‡≈’¬ Sydney Futures Exchange Futures : ‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«

¥—™π’  ‘π§â“‡°…µ√

Options : Futures (‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–

√–¬–¬“« ¥—™π’)

ŒàÕß°ß HKEx Futures : ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å (Hang Seng Index)

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (HIBOR)

Options : index

π‘«´’·≈π¥å New Zealand Futures and Options Exchange (NAFOE) Futures : ‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“« ¥—™π’

Bank bill futures (main contract) Options : Futures (‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ¥—™π’) Àÿâπ

øî≈‘ªªîπ å Manila International Futures Exchange (MIFE) Futures : ‡ß‘πµ√“ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬  ‘π§â“‡°…µ√

¡“‡≈‡´’¬ Malaysia Derivatives Exchange (MDEX) Futures : ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

Options : ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å À≈—°∑√—æ¬å

Õ‘π‡¥’¬ National Stock Exchange of India Futures : ¥—™π’ (S&P CNX NIFTY)

Options : ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å À≈—°∑√—æ¬å

The Stock Exchange, Mambai (BSE) Futures : ¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å

∫√“´‘≈ Mercado Termino de Buenos Aires S.A. (MAT/BA) Futures and Options :  ‘π§â“‡°…µ√

Mercado a Termino de Rosario Futures and Options :  ‘π§â“‡°…µ√ ¥—™π’√“§“ ‘π§â“‡°…µ√

S.A./Rosario Futures Exchange (ROFEX)
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ª √ – «— µ‘ ¬à Õ ºŸâ «‘ ®— ¬

™◊ËÕ π“¬ª√– “√  ‰µ√√—µπå«√°ÿ≈

«—π ‡¥◊Õπ ªï‡°‘¥ 20  ‘ßÀ“§¡ 2495

°“√»÷°…“ 2524 Doctor of Business Administration, Harvard University, Massachusetts, U.S.A.

2521 Master in Business Administration, Harvard Uni versity, Massachusetts,

U.S.A.

2519 Master of Engineering in Industrial Engineering  and Management, Asian

Institute of Technology, Bangkok, Thailand

2517 «‘»«°√√¡»“ µ√å∫—≥±‘µ  “¢“‰øøÑ“ (‡°’¬√µ‘π‘¬¡Õ—π¥—∫ 1) ®ÿÃ“≈ß°√≥å¡À“«‘∑¬“≈—¬

ª√–«—µ‘°“√∑”ß“π

‚¥¬¬àÕ 2535 - 2542 √Õß‡≈¢“∏‘°“√

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å  (°.≈.µ.)

2526 - 2535 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‡»√…∞°√ ΩÉ“¬«‘™“°“√

À—«Àπâ“Àπà«¬ ΩÉ“¬°”°—∫·≈–µ√«® Õ∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

√ÕßºŸâÕ”π«¬°“√ ΩÉ“¬°”°—∫·≈–µ√«® Õ∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

2524 - 2526 Research Fellow, International Food Policy Research Institute,

Washington, D.C., U.S.A.

µ”·Àπàßªí®®ÿ∫—π ‡≈¢“∏‘°“√

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.)
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