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π‚¬∫“¬‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëß√—∞∫“≈‰∑¬‰¥â¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—∫

µ—Èß·µà™à«ß ù‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿàû ªï æ.». 2536 ‡ªìπµâπ¡“ ‰¥â°àÕ„Àâ‡°‘¥

ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß¡“°µàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬‡©æ“–„π

°“√∑”„Àâ∫√‘…—∑‡Õ°™π®”π«π¡“°¡’‚Õ°“ ‡¢â“∂÷ß·À≈àß∑ÿπ  ≈¥√–¥—∫°“√

æ÷Ëßæ“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–‡ªî¥‚Õ°“ „Àâª√–™“™π∑—Ë«‰ª¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π

°“√· «ßÀ“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿππÕ°‡Àπ◊Õ®“°‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫

∏π“§“√ „π™à«ß‡≈«√â“¬∑’Ë ÿ¥¢Õß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘® µ—Èß·µàªï æ.». 2540 ®π∂÷ß

ª√–¡“≥ªï æ.». 2544 µ≈“¥∑ÿπ‰¥âæ‘ Ÿ®πå„Àâ‡ÀÁπ«à“  “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë

®—¥ √√∑ÿπ·∑π∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë°”≈—ßª√– ∫ªí≠À“∑“ß°“√‡ß‘π‰¥âÕ¬à“ß¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ Õ¬à“ßπâÕ¬°Á ”À√—∫∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à´÷Ëß¡’¢π“¥ ∞“π–∑“ß°“√

‡ß‘π ·≈–√–¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ Ÿß‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–¥÷ß¥Ÿ¥π—°≈ß∑ÿπ∑—Èß‰∑¬·≈–‡∑»

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °√–· ‚≈°“¿‘«—µπå·≈–§«“¡°â“«Àπâ“¢Õß‡∑§‚π‚≈¬’

¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ë‡™◊ËÕ¡µ≈“¥‡ß‘πµ≈“¥∑ÿπ·∑∫∑ÿ°ª√–‡∑»∑’Ë¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π‡¢â“¥â«¬°—πÕ¬à“ß‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ‡ªìπµ≈“¥‡¥’¬«°—π °”≈—ß

°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡µ÷ß‡§√’¬¥ ·≈–§«“¡∑â“∑“¬„À¡àÊ µàÕµ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»

∫∑§—¥¬àÕ
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°”≈—ßæ—≤π“Õ¬à“ßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß¡’√–¥—∫°“√æ÷Ëßæ‘ß‡ß‘πµ√“®“°µà“ßª√–‡∑»

 Ÿß¡“° ∑—Èß„π¥â“π°“√ àßÕÕ° °“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ

„π¿“«–ªí®®ÿ∫—π∑’Ë√–∫∫°“√‡ß‘π‚≈°¬—ß¡’ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π (excess liquid-

ity) §àÕπ¢â“ß Ÿß ·≈– °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å À√—∞¬—ß¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–ÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß µ≈“¥∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–µ≈“¥Àÿâπ¢Õßª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“Õ¬à“ßª√–‡∑»

‰∑¬°Áπà“®–‡ªìπ∑’Ë π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê  àßº≈„Àâµ≈“¥

Àÿâπ‰∑¬´÷Ëß¬—ß¡’¢π“¥‡≈Á°¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßµà“ß™“µ‘ ·≈–¡’

 —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬µË” ∂Ÿ° ù™’Èπ”û ‚¥¬æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘‰¥âßà“¬ ‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ∑’Ëæ√âÕ¡

®–‚¬°¬â“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰ª¬—ßµ≈“¥µà“ßÊ µ≈Õ¥‡«≈“ µ“¡·µà ∂“π°“√≥å„π

·µà≈–ª√–‡∑»®–‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬

Õ‘∑∏‘æ≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ‡ªìπ·√ß°¥¥—π„Àâπ—°

≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» ÷́Ëß¬—ß¡’‰¡à¡“° ·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®”π«π‰¡àπâÕ¬

æ¬“¬“¡ ù‡≈àπµ“¡û (herd mentality) π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ‡ ’¬‚Õ°“ 

„π°“√∑”°”‰√ ªí≠À“°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª ß§å¥—ß°≈à“« àßº≈„Àâµ≈“¥Àÿâπ

‰∑¬¡’ ù§«“¡µ◊Èπû ·≈–√“§“Àÿâπ¡’§«“¡º—πº«π Ÿß¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥Àÿâπ

Õ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§ πÕ°®“°π’È µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¬—ßª√– ∫ªí≠À“¥â“πÕÿª∑“π °≈à“«

§◊Õ Àÿâπ∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ Ÿß ÿ¥ 20 Õ—π¥—∫·√°¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°—π°«à“√âÕ¬≈–

60.5 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥ ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬°«à“√âÕ¬≈– 48.2 ¢Õß

¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬¢ÕßÀÿâπ∑—Èßµ≈“¥ °“√∑’ËÀÿâπ¢π“¥„À≠à¢Õß 8 ∫√‘…—∑‡ªìπÀÿâπ

„π‡§√◊Õ ªµ∑. ´÷Ëß¡’√—∞∫“≈‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à ¬—ß àßº≈„Àâ ¿“æ§≈àÕß‚¥¬

√«¡¢Õßµ≈“¥ÀÿâπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ·≈–∑”„Àâ¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ‰¡à “¡“√∂„™â‡ªìπ

‡§√◊ËÕß –∑âÕπ√–¥—∫§«“¡‡®√‘≠∑“ß‡»√…∞°‘®À√◊Õ¿“«–‡»√…∞°‘®‰¥âÕ’°µàÕ‰ª

‡æ√“–ªí®®—¬∑’Ë àßº≈„π·ßà∫«°µàÕ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß ªµ∑. ‡™àπ √“§“πÈ”¡—π

„πµ≈“¥‚≈° ´÷Ëß¥÷ß¥Ÿ¥„Àâπ—°≈ß∑ÿπ π„®´◊ÈÕÀÿâπ ªµ∑. ¡“°¢÷Èπ ·≈– àßº≈„Àâ

¥—™π’µ≈“¥Àÿâπª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°¢π“¥¢Õß ªµ∑. Õ“®‡ªìπªí®®—¬∑’Ë àßº≈

„π·ßà≈∫µàÕ¿“§‡»√…∞°‘®Õ◊ËπÊ ¢Õßª√–‡∑» (‡™àπ √“§“πÈ”¡—π Ÿß¢÷Èπ∑”„Àâ

∫√‘…—∑‡Õ°™π∑—Ë«‰ªµâÕß‡º™‘≠°—∫µâπ∑ÿπ∑’Ë·æß¢÷Èπ)
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πÕ°®“°µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬®–ª√– ∫¿“«–°“√°√–®ÿ°µ—«„π¥â“πÕÿª∑“π

·≈–Õÿª ß§å·≈â« °Á¬—ßµâÕßª√– ∫°—∫¿“«–°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈

°≈à“«§◊Õ °“√∫√‘À“√®—¥°“√¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (ùµ≈∑.û)

Õ¬Ÿà¿“¬„µâÕ‘∑∏‘æ≈¢Õß∫√‘…—∑ ¡“™‘° ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ  àß

º≈„Àâµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¡’æ—≤π“°“√™â“°«à“ª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“π ·≈–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

∫“ßª√–°“√∑’Ë‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πåµàÕ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‡æ’¬ßΩÉ“¬‡¥’¬« ·µà‰¡à‡ªìπº≈¥’

µàÕπ—°≈ß∑ÿπ ‡™àπ °“√µ√÷ß Õ—µ√“§à“∏√√¡‡π’¬¡´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢—ÈπµË” (§à“

π“¬Àπâ“) ‰«â∑’Ë√âÕ¬≈– 0.25 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥

Àÿâπ‰∑¬¡’µâπ∑ÿπ∑“ßµ√ß®“°§à“π“¬Àπâ“„π√–¥—∫ Ÿß „π¢≥–∑’Ëªí≠À“ ¿“æ

§≈àÕß„πµ≈“¥Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”°Á∑”„Àâµâπ∑ÿπ∑“ßÕâÕ¡  (´÷Ëß –∑âÕπ„π à«πµà“ß

¢Õß√“§“‡ πÕ´◊ÈÕ·≈–√“§“‡ πÕ¢“¬ À√◊Õ bid-ask spread)  Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬

πÕ°®“°π’È ¡“µ√°“√§ÿâ¡§√Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·≈–°“√ª√“∫ª√“¡ºŸâ∑ÿ®√‘µ

√“¬„À≠àÊ „πµ≈“¥Àÿâπ °Á¬—ß‰¡à¡’§«“¡™—¥‡®π«à“®–∫—ß§—∫„™â‰¥â®√‘ß

·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√·°â‰¢ æ.√.∫. À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

(ùæ.√.∫. À≈—°∑√—æ¬åû) ́ ÷Ëß®–¡’°“√√–∫ÿ∫∑∫—≠≠—µ‘‡√◊ËÕß∏√√¡“¿‘∫“≈¢Õß∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π‰«â„π°ÆÀ¡“¬‡ªìπ§√—Èß·√° µ≈Õ¥®π√à“ß°ÆÀ¡“¬Õ◊ËπÊ ∑’Ëπà“®–™à«¬

Õ”π«¬§«“¡ –¥«°„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„π°“√øÑÕßºŸâ∫√‘À“√À√◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

∫√‘…—∑∑’Ë©âÕ©≈ ‡™àπ √à“ß°ÆÀ¡“¬«à“¥â«¬°“√¥”‡π‘π§¥’·∫∫°≈ÿà¡ (class ac-

tion law) πà“®–™à«¬ª°ªÑÕßº≈ª√–‚¬™πå¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â¥’°«à“‡¥‘¡„πÕπ“§µ

„π¿“æ√«¡¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π ∫∑‡√’¬π¢Õß«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

„πÕ¥’µ®π°√–∑—Ëß∂÷ß™à«ß¢Õß°“√·°âªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π™’È«à“ º≈æ«ß

¢Õß°“√‡ªî¥‡ √’°“√‡ß‘πÕ¬à“ß√’∫‡√àß‚¥¬‰¡à¡’‚§√ß √â“ß∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√

°”°—∫µ√«® Õ∫¿“§°“√‡ß‘π∑’Ë§√Õ∫§≈ÿ¡ ∑”„Àâª√–‚¬™πå„π√–¬– —Èπ∑’Ë‰¥â

®“°°“√‡ªî¥‡ √’µâÕß·≈°¡“¥â«¬µâπ∑ÿπ¡À“»“≈·≈–¡’§«“¡ —́∫ ấÕπ ÷́Ëß‡°’Ë¬«

æ—π°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬¢Õß —ß§¡‡ªìπ®”π«π¡“°„π°“√·°â‰¢«‘°ƒµ°“√≥å

∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ëµ“¡¡“ ∑”„Àâπ—∫·µàπ—Èπ‡ªìπµâπ¡“ Àπà«¬ß“π¿“§√—∞‰¥âÀ—π¡“„Àâ

§«“¡„ à„®„π°“√ªØ‘√Ÿª¿“§‡»√…∞°‘®·≈–√–∫∫°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ„Àâ¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈

∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–¡’‚§√ß √â“ß∑’Ë‡Õ◊ÈÕµàÕ°“√‡ªìπ√–∫∫´÷Ëß¡’Àπâ“∑’ËÕ”π«¬§«“¡

 –¥«°„π°“√·∫àßªíπ§«“¡‡ ’Ë¬ß√–À«à“ß¿“§ à«πµà“ßÊ
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 ƒ≥’  Õ“™«“π—π∑°ÿ≈ ·≈– °‘µµ‘™—¬  ·´à≈’È

·π«∑“ß “°≈∑’Ë„™â‡æ◊ËÕ°“√ÕÕ°·∫∫√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ“¡

Basel II ·≈–°“√ªØ‘√Ÿª‡™‘ß‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π‡™‘ß∫Ÿ√≥“°“√

∑’Ë°”≈—ß¥”‡π‘πÕ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π ∂◊Õ‡ªìπ§«“¡æ¬“¬“¡Õ¬à“ß®√‘ß®—ß·≈–∂◊Õ‡ªìπ

®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ¢Õß°“√∑¥ Õ∫∑’Ë§“¥À«—ß·≈–µ—Èß‰«â«à“ √–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬

®–¡’‡ ∂’¬√¿“æ„π√–¬–¬“«·≈–„Àâª√–‚¬™πåµ“¡∑’Ëµ—Èß‰«âÀ√◊Õ‰¡à ∂÷ß·¡â«à“

Õß§åª√–°Õ∫„π à«π¢Õß°“√ª√–°—π§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ∑’Ë§√∫∂â«π¢Õß√–∫∫

°“√‡ß‘π Õ—πª√–°Õ∫¥â«¬ ∂“∫—πª√–°—π‡ß‘πΩ“°·≈–‡°≥±å„π°“√ —Ëßªî¥

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π≈—°…≥– Prompt Corrective Action ¬—ß‡ªìπ·ºπ∑’ËµâÕß√Õ

°“√Õπÿ¡—µ‘ ·µà‚¥¬À≈—°°“√∑’Ë∂Ÿ°µâÕß·≈–°“√°”°—∫∑’Ë√—¥°ÿ¡¿“¬„µâ°“√Õ“»—¬

¥ÿ≈¬æ‘π‘®∑’Ë√Õ∫§Õ∫ À“° “¡“√∂ ◊ËÕ “√„Àâ “∏“√≥™π‰¥â∑√“∫∂÷ßº≈¥’¢Õß

π‚¬∫“¬∑—Èß Õßª√–°“√ §ß∑”„Àâ°“√¬Õ¡√—∫®“° —ß§¡‰¡à„™à‡√◊ËÕß¬“° „π¢≥–

‡¥’¬«°—π °“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬æ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß„π

ª√–‡¥Áπ«à“¥â«¬°“√·¢àß¢—π¢Õß∏ÿ√°‘®‡Õß°Á¡’§«“¡®”‡ªìπ‰¡à·æâ°—π ‡æ√“–®–

∑”„Àâ —ß§¡ “¡“√∂‡™◊ËÕ‰¥â«à“ √–∫∫°“√·¢àß¢—π®–π”‰ª Ÿàª√–‚¬™πå‚¥¬√«¡

¢Õß —ß§¡„π√–¬–¬“« ·≈–ªí≠À“‡√◊ËÕß‡ ∂’¬√¿“æ√–∫∫°“√‡ß‘π¬—ß§ß “¡“√∂

®—¥°“√‰¥âÀ“°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈¢Õß¿“§√—∞¡’§«“¡√Õ∫§Õ∫·≈–√—¥°ÿ¡®√‘ßÊ
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1.

°“√®—¥ √√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬

„π∫√‘∫∑¢Õß‚≈°“¿‘«—µπå¿“§°“√‡ß‘π
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1.1 ‚§√ß √â“ß√–∫∫°“√‡ß‘π„πª√–‡∑»‰∑¬

„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß§ß‡ªìπ·À≈àß∑ÿπÀ≈—°

 ”À√—∫°“√≈ß∑ÿπ·≈–°“√„™â®à“¬„πª√–‡∑»Õ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õµ≈Õ¥¡“ ∂÷ß

·¡â«à“Õ—µ√“ à«π¬Õ¥ ‘π‡™◊ËÕ§ß§â“ßµàÕ GDP ®–≈¥≈ß„π™à«ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®

√–À«à“ßªï 2540 ∂÷ß 2544 ÷́Ëß‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑ÿà¡‡∑‡«≈“

„Àâ°—∫°“√∫√‘À“√®—¥°“√Àπ’È‡ ’¬ ª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È¢Õß≈Ÿ°Àπ’È ·≈–‡æ‘Ë¡∑ÿπ

∏π“§“√ (recapitalization) ¡“°°«à“°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ„À¡à Õ—µ√“ à«π

¥—ß°≈à“«°Á¬—ß Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 80.8 ≥  ‘Èπªï 2545 ·¡â«à“®–≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß

π—∫®“°π—Èπ‡ªìπµâπ¡“ ®πªí®®ÿ∫—π¬Õ¥ ‘π‡™◊ËÕ§ß§â“ß ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡

2550 Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥√âÕ¬≈– 67.9 ¢Õß GDP1  Ÿß°«à“¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ÀÿâπµàÕ GDP

´÷ËßÕ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 67.2 ‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬ ·µà∂÷ß·¡â«à“¡Ÿ≈§à“µ≈“¥Àÿâπ®–ª√—∫µ—«

¢÷Èπ°«à“ Õß‡∑à“π—∫µ—Èß·µàªï 2545 ‡ªìπµâπ¡“ µ—«‡≈¢¥—ß°≈à“«°Á¬—ßÕ¬ŸàµË”°«à“

®ÿ¥ Ÿß ÿ¥∑’Ë√âÕ¬≈– 103.3 ¢Õß GDP „πªï 2536 ́ ÷ËßÕ“®π—∫‡ªìπ®ÿ¥ Ÿß ÿ¥¢Õß

‡»√…∞°‘®¬ÿ§øÕß ∫Ÿà ‚¥¬Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√ ÿ∑∏‘ (P/E ratio) ‡©≈’Ë¬∑—Èß

µ≈“¥„πªïπ—Èπ¡’§à“ Ÿß∂÷ß 26.09 ‡∑à“ ÷́Ëß‡ªìπ√–¥—∫ P/E ratio ∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥„π

ª√–«—µ‘»“ µ√åµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ (§à“ P/E ratio ‡©≈’Ë¬∑—Èßµ≈“¥ ≥ «—π∑’Ë 25

°√°Æ“§¡ 2550 Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 12.6 ‡∑à“)
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‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 10.2 ¢Õß GDP ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2550

 “‡Àµÿ∑’Ë∫√‘…—∑‡Õ°™π¬—ß‰¡àπ‘¬¡ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È‡∑à“∑’Ë§«√ πÕ°®“°‡æ√“–

§«“¡§ÿâπ‡§¬°—∫°“√°Ÿâ‡ß‘π®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–§«“¡ ù„À¡àû ¢Õßµ≈“¥

µ√“ “√Àπ’È ´÷Ëß¬—ß¡’¢π“¥‡≈Á°·≈– ¿“æ§≈àÕßµË”·≈â«  à«πÀπ÷ËßÕ“®¡“®“°

°“√∂Ÿ°‡∫’¬¥∫—ß‡¡Á¥‡ß‘π¥â“πÕÿª ß§å (crowding out) ®“°Àπà«¬ß“π¿“§√—∞

´÷Ëß¡’°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√¢Õß√—∞∫“≈ µ—Î«‡ß‘π§≈—ß æ—π∏∫—µ√°Õß∑ÿπøóôπøŸ

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π æ—π∏∫—µ√Õß§å°“√∫√‘À“√ ‘π‡™◊ËÕÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ·≈–

æ—π∏∫—µ√√—∞«‘ “À°‘®µà“ßÊ Õ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ ‚¥¬µ√“ “√Àπ’È¿“§√—∞‡À≈à“π’È¡’

¡Ÿ≈§à“√«¡°—π∂÷ß√âÕ¬≈– 41.6 ¢Õß GDP À√◊Õ‡°◊Õ∫ 4 ‡∑à“¢Õßµ√“ “√Àπ’È

¿“§‡Õ°™π ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2550

·ºπ¿“æ∑’Ë 1: ¬Õ¥§ß§â“ß ‘π‡™◊ËÕ„π√–∫∫∏π“§“√ µ√“ “√Àπ’È ·≈–µ√“ “√∑ÿπµàÕ GDP

∑’Ë¡“: ∏ª∑, ¡“§¡µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‰∑¬
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À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ‡»√…∞°‘® ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à∑’Ë‰¡à„™à ∂“∫—π°“√‡ß‘π

‡√‘Ë¡„Àâ§«“¡ π„®µàÕ°“√√–¥¡∑ÿπ„πµà“ßª√–‡∑»ºà“πµ√“ “√Àπ’È °ÿ≈‡ß‘π

¥Õ≈≈“√å À√—∞ ‚¥¬√–À«à“ßªï 2540-2549 ∫√‘…—∑‡À≈à“π’È¡’°“√ÕÕ°µ√“ “√

Àπ’È °ÿ≈‡ß‘πµà“ßª√–‡∑» 22 §√—Èß §‘¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“°«à“ 5.5 æ—π≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞

·≈–¡’ —¥ à«π°«à“√âÕ¬≈– 10 ¢Õß¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

∑—ÈßÀ¡¥

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ„À¡à¢Õß¿“§‡Õ°™πºà“π™àÕß∑“ß

µà“ßÊ ¢â“ßµâπ æ∫«à“∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥„π

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ¬°‡«âπ„π™à«ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®√–À«à“ßªï 2541 ∂÷ß 2544

´÷Ëßµ—«‡≈¢¡Ÿ≈§à“‡ß‘π·≈– —¥ à«π¢Õß¡Ÿ≈§à“π—ÈπµàÕ Gross Fixed Capital For-

mation (GFCF) √«¡¢Õßª√–‡∑» (¥Ÿ·ºπ¿“æ∑’Ë 2 ·≈– 3 „πÀπâ“∂—¥‰ª)

 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ ∫√‘…—∑‡Õ°™π “¡“√∂„™âµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È·≈–µ≈“¥µ√“ “√

∑ÿπ‡ªìπ·À≈àß√–¥¡∑ÿπ·∑π ‘π‡™◊ËÕ®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å ́ ÷Ëß¡’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ªïµàÕªï

‡ªìπµ—«‡≈¢µ‘¥≈∫µ≈Õ¥™à«ß 4 ªï¥—ß°≈à“«∑’Ë√–∫∫∏π“§“√ª√– ∫ªí≠À“∑“ß

°“√‡ß‘π ‚¥¬¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë¿“§‡Õ°™π√–¥¡®“°°“√ÕÕ°µ√“ “√∑ÿπ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈–

50 ¢Õß GFCF „πªï 2541 ·≈–¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë√–¥¡®“°°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È

§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 30 ¢Õß GFCF „πªï 2542 À≈—ß®“°∑’Ë∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡¥’¢÷Èπ„πªï 2545 ¬Õ¥ ‘π‡™◊ËÕ°Á‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ§√—Èß·√°„πªï

π—Èππ—∫µ—Èß·µà‡°‘¥«‘°ƒµ‡»√…∞°‘® ‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“∂÷ß√âÕ¬≈– 50.7 ¢Õß GFCF „π

ªï‡¥’¬«°—π

µ—Èß·µàµâπªï 2546 ‡ªìπµâπ¡“ ∫√‘…—∑‡Õ°™π‡√‘Ë¡„Àâ§«“¡ π„®°—∫°“√

√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–µ√“ “√Àπ’È√–¬– —ÈπÕ“¬ÿ

‰¡à‡°‘π 1-5 ªï ¥—ß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ®“° —¥ à«π¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë√–¥¡ºà“πµ≈“¥

µ√“ “√Àπ’ÈµàÕ GFCF ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°√âÕ¬≈– 6.0 „πªï 2545 ‡ªìπ 14.1 „π™à«ß

5 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2550  àßº≈„Àâ —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕ à«π‡æ‘Ë¡¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬åµàÕ GFCF ≈¥≈ß®“°√âÕ¬≈– 50.7 ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 11.4 √–À«à“ß

™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π ́ ÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕ§ß§â“ß

µàÕ GDP ´÷Ëß≈¥≈ß®“°√âÕ¬≈– 79.5 ‡ªìπ 67.9 √–À«à“ß™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π
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·ºπ¿“æ∑’Ë 2: ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë¿“§‡Õ°™π√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ·≈– ‘π‡™◊ËÕ

∑’Ë¡“: ∏ª∑., ¡“§¡µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‰∑¬
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∑’Ë¡“: ∏ª∑., ¡“§¡µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‰∑¬

·ºπ¿“æ∑’Ë 3: ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑’Ë¿“§‡Õ°™π√–¥¡ºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ ·≈– ‘π‡™◊ËÕ §‘¥‡ªìπ % ¢Õß Gross Fixed Capital Formation
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¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë· ¥ß

„π·ºπ¿“æ∑’Ë 2 ·≈– 3 ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠®“° 60,278 ≈â“π∫“∑ „π

ªï 2548 (√âÕ¬≈– 2.9 ¢Õß GFCF) ‡ªìπ 702,219 ≈â“π∫“∑„πªï 2549

(√âÕ¬≈– 31.5 ¢Õß GFCF)  à«πÀπ÷Ëß‡π◊ËÕß®“°ªï 2549 ‡ªìπªï·√°∑’Ë

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (∏ª∑.) ‡°Á∫µ—«‡≈¢¡Ÿ≈§à“¢Õßµ√“ “√Àπ’È√–¬– —Èπ

‡™àπ Àÿâπ°Ÿâ, commercial paper, µ—Î«·≈°‡ß‘π ·≈–µ—Î« —≠≠“„™â‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ

Õ—µ√“°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õßµ—«‡≈¢¥—ß°≈à“«®÷ß‰¡à¡’π—¬¬–∑’Ë·∑â®√‘ß ·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡

¡Ÿ≈§à“√«¡¢Õßµ√“ “√Àπ’È∑’ËÕÕ°‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ́ ÷Ëß¡’Õ—µ√“ à«π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈–

53.5 ¢Õß GFCF „π 5 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2550  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ§«“¡π‘¬¡

¢Õßµ√“ “√Àπ’È√–¬– —Èπ„π¿“«–¥Õ°‡∫’È¬¢“≈ß ·≈–Õ“®™’È„Àâ‡ÀÁπ¥â«¬«à“

µ√“ “√Àπ’È√–¬– —Èπ∑’ËÕÕ°·≈– ◊́ÈÕ¢“¬°—π„πµ≈“¥‡ß‘π πà“®–∂Ÿ°„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„π°“√‡°Áß°”‰√§à“‡ß‘π∫“∑·≈–‡°Áß°”‰√Àÿâπ„πµ≈“¥À≈—°

∑√—æ¬å‰∑¬µ—Èß·µà§√÷ËßªïÀ≈—ß¢Õßªï 2549 Õ’°¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π

 “¡“√∂ÕÕ°·≈–‡ πÕ¢“¬µ—Î«·≈°‡ß‘π (bills of exchange À√◊Õ B/E) ·≈–

commercial paper ∑’Ë¡’Õ“¬ÿ‰¡à‡°‘π 210 «—π „Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¥â‚¥¬µ√ß

‚¥¬‰¡àµâÕß¢ÕÕπÿ≠“µ °.≈.µ. °àÕπ

 ”À√—∫µ—«Õ¬à“ßÕ—π¥’∑’Ë™’È„Àâ‡ÀÁπª√–‚¬™πå¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π∞“π–·À≈àß

∑ÿπ∑’Ë “¡“√∂®—¥ √√∑ÿπ·∑π√–∫∫∏π“§“√‰¥âÕ¬à“ß§àÕπ¢â“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

„π™à«ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘® Õ¬à“ßπâÕ¬°Á ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“ææÕ∑’Ë®– “¡“√∂

√–¥¡∑ÿπ®“°µ≈“¥∑ÿπ‰¥â ‡»√…∞æÿ≤‘  ÿ∑∏‘«“∑πƒæÿ≤‘ ·≈– Õ¡√√—µπå °√‘µ‚ ¿≥

(2549) ‰¥âπ”‡ πÕº≈°“√«‘‡§√“–Àå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß∑ÿπ¢Õß

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥Àÿâπ √–À«à“ßªï 2542 ∂÷ß 2548 «à“ ∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π∑ÿ°¢π“¥ “¡“√∂√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ„π™à«ßªï 2542-2545 ‡æ◊ËÕ

ª√—∫‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π„Àâ≈¥¿“√–Àπ’È≈ß ‚¥¬∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π “¡“√∂

≈¥Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘πµàÕ à«π∑ÿπ (debt-to-equity ratio) ®“° 5 ‡∑à“ ≈ß‡À≈◊Õ

2 ‡∑à“√–À«à“ß™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 4
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·ºπ¿“æ∑’Ë 4: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÀÿâπ∑ÿπ Àπ’È√–¬–¬“« ÿ∑∏‘ ·≈–¬Õ¥‡ß‘π°Ÿâ ÿ∑∏‘

¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ·¬°µ“¡¢π“¥∫√‘…—∑ ªï 2542 - 2545

∑’Ë¡“: §«“¡‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π¿“§°“√‡ß‘π·≈–„π°“√Õ¿‘∫“≈∫√‘…—∑, ¥√.‡»√…∞æÿ≤‘  ÿ∑∏‘«“∑πƒæÿ≤‘

·≈– Õ¡√√—µπå °√‘µ‚ ¿≥ 2549

À≈—ß®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÀ≈“¬·Ààß‰¥âª√—∫‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π

‡ªìπº≈ ”‡√Á®¥â«¬°“√√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥Àÿâπ‰ª≈¥¿“√–Àπ’È ‘π „π™à«ß‡«≈“

µàÕ¡“§◊Õ √–À«à“ßªï 2546-2548 ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡¡’

∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¥’¢÷Èπ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π°Á‡√‘Ë¡°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π®“°√–∫∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬åÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß ¬°‡«âπ°≈ÿà¡∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à (¡’ ‘π∑√—æ¬å

√«¡¡“°°«à“ 50,000 ≈â“π∫“∑) ∑’Ë¬—ß¡’°“√§◊πÀπ’È·≈–√–¥¡∑ÿπºà“πµ≈“¥

ÀÿâπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ∑”„Àâµ≈Õ¥√–¬–‡«≈“ 7 ªï µ—Èß·µàªï  2542-2548 ∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à™”√–Àπ’È ÿ∑∏‘‡ªìπ¡Ÿ≈§à“√«¡°«à“ 180,000 ≈â“π∫“∑

(·ºπ¿“æ∑’Ë 5)
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§«“¡ ”‡√Á®¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‚¥¬‡©≈’Ë¬„π°“√ª√—∫‚§√ß √â“ß

Àπ’È·≈–ª√—∫‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π„Àâ„™âÀπ’ÈπâÕ¬≈ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® µ≈Õ¥

®π∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¥’¢÷Èπ  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπÕ—µ√“ à«π§«“¡ “¡“√∂„π°“√

™”√–¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß§àÕπ¢â“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—∫µ—Èß·µàªï 2545 ‡ªìπµâπ¡“

®“° 1.7 ‡∑à“ ‡ªìπ 7.7 ‡∑à“„π‰µ√¡“ ·√°¢Õßªï 2550 „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“ à«π

Àπ’È ‘πµàÕ à«π∑ÿπ°Á≈¥≈ß®“° 2.1 ‡∑à“ ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 1.1 ‡∑à“ √–À«à“ß™à«ß‡«≈“

‡¥’¬«°—π (·ºπ¿“æ∑’Ë 6)

·ºπ¿“æ∑’Ë 5: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÀÿâπ∑ÿπ Àπ’È√–¬–¬“« ÿ∑∏‘ ·≈–¬Õ¥‡ß‘π°Ÿâ ÿ∑∏‘

¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ·¬°µ“¡¢π“¥∫√‘…—∑ ªï 2546 - 2548

∑’Ë¡“: §«“¡‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π¿“§°“√‡ß‘π·≈–„π°“√Õ¿‘∫“≈∫√‘…—∑, ¥√.‡»√…∞æÿ≤‘  ÿ∑∏‘«“∑πƒæÿ≤‘

·≈– Õ¡√√—µπå °√‘µ‚ ¿≥ 2549
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·ºπ¿“æ∑’Ë 6: Õ—µ√“ à«π§«“¡ “¡“√∂„π°“√™”√–¥Õ°‡∫’È¬ ·≈–Õ—µ√“ à«πÀπ’È ‘π

µàÕ à«π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë‰¡à„™à ∂“∫—π°“√‡ß‘π

 ªï 2540 - ‰µ√¡“ ·√° 2550

∑’Ë¡“: ¿“æ√«¡º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ª√—∫ª√ÿß¢âÕ¡Ÿ≈≈à“ ÿ¥ ‰µ√¡“  1 2550. µ≈∑

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π∫√‘∫∑¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬‚¥¬√«¡ ªí®®ÿ∫—πµ≈“¥Àÿâπ

¬—ß¡’§«“¡ ”§—≠‰¡à¡“°π—°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬¡’∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥Àÿâπ®”π«π 521 ·Ààß §‘¥‡ªìπ —¥ à«π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 16 ¢Õß

∫√‘…—∑∑—Èßª√–‡∑»∑’Ë¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π‰¡àµË”°«à“ 200 ≈â“π∫“∑ ´÷Ëß‡ªìπ

§ÿ≥ ¡∫—µ‘¢—ÈπµË”¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π∑’ËµâÕß°“√¢â“‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å®¥∑–‡∫’¬π2

·≈–§‘¥‡ªìπ —¥ à«π∑’ËµË”¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∫√‘…—∑®”°—¥ ́ ÷Ëß¡’®”π«π°«à“ 2 ≈â“π

·Ààß∑—Ë«ª√–‡∑»



276

Symposium no.30 :: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√®—¥ √√∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬¿“¬„µâ°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå

1.2 ‚§√ß √â“ß°“√®—¥ √√∑ÿπ„π∫√‘∫∑¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬‚¥¬√«¡

 „π∫√‘∫∑¢Õß¿“§‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡

∑ÿπ®“°µ≈“¥‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ ·¬°µ“¡¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë√–¥¡∑ÿπµ“¡µ“√“ß∑’Ë 1

æ∫«à“ ‚§√ß √â“ß°“√√–¥¡∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¬—ß‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫¢π“¥¢Õß

¿“§ ∏ÿ√°‘®µà“ßÊ „π√–∫∫‡»√…∞°‘® À“°«—¥®“°¢π“¥¢Õß∏ÿ√°‘®‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫

GDP ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ  √–À«à“ßªï 2531-2543 ¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘π  °àÕ √â“ß

·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¡’ à«π·∫àß‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 12.1 ¢Õß GDP ‡∑à“π—Èπ ·µà°≈—∫¡’

 —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ∂÷ß√âÕ¬≈– 67.3 ¢Õß¡Ÿ≈§à“‡ß‘π∑ÿπ∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë√–¥¡„π

µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ√–À«à“ß™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π ·¡â«à“ —¥ à«π¥—ß°≈à“«®–≈¥≈ß

‡À≈◊Õ√âÕ¬≈– 40 √–À«à“ßªï 2544 ∂÷ßª≈“¬‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2550 ( “‡Àµÿ

 à«πÀπ÷Ëßπà“®–¡“®“°§«“¡π‘¬¡„π°“√ÕÕ°µ√“ “√Àπ’È√–¬– —Èπ¢Õß ∂“∫—π

°“√‡ß‘π ¥—ß –∑âÕπ®“°¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§π’È ´÷Ëß‡¡◊ËÕ√«¡°—∫¿“§

°àÕ √â“ß·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈â« ¡’ —¥ à«π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 72.4 ¢Õß¡Ÿ≈§à“

µ√“ “√Àπ’È∑’Ë‡ πÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥√–À«à“ß™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«) µ—«‡≈¢π’È°Á¬—ßπ—∫«à“

‡ªìπ —¥ à«π∑’Ë Ÿß¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ à«π·∫àß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«„π GDP ∑’Ë

Õ¬Ÿà™„π√–¥—∫‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 9.3 ¢Õß GDP √–À«à“ß™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π
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„π∑“ß°≈—∫°—π ‚§√ß √â“ß ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å –∑âÕπ‚§√ß √â“ß

¢Õß‡»√…∞°‘®‰∑¬‰¥â¥’°«à“‚§√ß √â“ßµ≈“¥∑ÿπ ‡™àπ ¿“§Õÿµ “À°√√¡ àßÕÕ°

·≈–π”‡¢â“´÷Ëß√«¡°—π¡’ à«π·∫àß√âÕ¬≈– 34.6 ¢Õß GDP ¡’ à«π·∫àß ‘π‡™◊ËÕ

√âÕ¬≈– 27.6 ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√∑—Èß√–∫∫√–À«à“ßªï 2544 ∂÷ßª≈“¬‡¥◊Õπ

æƒ…¿“§¡ 2550 „π¢≥–∑’Ë —¥ à«π°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«„π

µ≈“¥∑ÿπ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 3.9 ¢Õßµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È ·≈–√âÕ¬≈– 21.4 ¢Õß

µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ‡∑à“π—Èπ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ‚§√ß √â“ß ‘π‡™◊ËÕ„π™à«ßªï 2544 ∂÷ß

ª≈“¬‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2550  –∑âÕπ‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®‰∑¬‰¥â‰¡à ù¥’û

‡∑à“°—∫™à«ß°àÕπÀπâ“§◊Õ ªï 2531-2543 ‚¥¬ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ëª≈àÕ¬„Àâ°—∫¿“§ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π °àÕ √â“ß ·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ¡’ —¥ à«π‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°√âÕ¬≈– 21.1 ‡ªìπ

√âÕ¬≈– 24.1  «π∑“ß°—∫ à«π·∫àß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«„π GDP ´÷Ëß≈¥≈ß

®“°√âÕ¬≈– 12.1 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 9.3 „π¢≥–∑’Ë ‘π‡™◊ËÕ∑’Ëª≈àÕ¬„Àâ°—∫¿“§
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Õÿµ “À°√√¡ °“√ àßÕÕ° ·≈–°“√π”‡¢â“°Á≈¥≈ß®“°√âÕ¬≈– 36.7 ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ

∑—ÈßÀ¡¥ ‡ªìπ√âÕ¬≈– 27.6  «π∑“ß°—∫ à«π·∫àß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«„π GDP

´÷Ëß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°√âÕ¬≈– 31.6 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 34.6

¢âÕ¡Ÿ≈‡™‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢â“ßµâπÕ“® –∑âÕπ¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë«à“ ∏ÿ√°‘®

 à«π„À≠à„πª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬‡©æ“–∏ÿ√°‘®§â“ª≈’° ·≈–∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√∑’Ë

‰¡à„™à∫√‘…—∑ºŸâ àßÕÕ°¢π“¥„À≠à ¬—ß¡’≈—°…≥–‡ªìπ ù∏ÿ√°‘®§√Õ∫§√—«û ∑’Ë¡’¢π“¥

‡≈Á°‡°‘π°«à“®– “¡“√∂√–¥¡∑ÿπ®“°µ≈“¥‡ß‘πÀ√◊Õµ≈“¥∑ÿπ‰¥â ‚¥¬‡Õ° “√

ç √ÿª¢âÕ¡Ÿ≈‡∫◊ÈÕßµâπ ”¡–‚πÕÿµ “À°√√¡ 2550é ¢Õß ”π—°ß“π ∂‘µ‘·Ààß™“µ‘

√–∫ÿ«à“ ªí®®ÿ∫—π¡’ ∂“πª√–°Õ∫°“√∑—ÈßÀ¡¥®”π«π 1.13 ≈â“π·Ààß„πª√–‡∑»

‰∑¬ „π®”π«ππ’È 1.1 ≈â“π·Ààß (√âÕ¬≈– 97.9) ‡ªìπ ∂“πª√–°Õ∫°“√

¢π“¥‡≈Á°∑’Ë¡’≈Ÿ°®â“ß‰¡à∂÷ß 15 §π ∑’Ë‡À≈◊Õª√–¡“≥ 11,300 ·Ààß (√âÕ¬≈–

1.0) ¡’≈Ÿ°®â“ß√–À«à“ß 16-30 §π, 10,200 ·Ààß (√âÕ¬≈– 0.9) ¡’≈Ÿ°®â“ß

√–À«à“ß 31-200 §π ·≈–¡’ ∂“πª√–°Õ∫°“√‡æ’¬ßª√–¡“≥ 2,260 ·Ààß

(√âÕ¬≈– 0.2) ‡∑à“π—Èπ∑’Ë¡’≈Ÿ°®â“ß¡“°°«à“ 200 §π

πÕ°®“°π’È ∫√‘…—∑∑’Ë¡’»—°¬¿“æ·≈–¢π“¥„À≠àæÕ∑’Ë®–√–¥¡∑ÿπ®“°

µ≈“¥∑ÿπ Õ“®¬—ß‰¡àµâÕß°“√‡ªî¥‡º¬∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫

°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®„Àâπ—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°√—∫∑√“∫ ®÷ß‡≈◊Õ°∑’Ë®–„™â ‘π‡™◊ËÕ®“°

∏π“§“√‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®  ÷́Ëß∏π“§“√ à«π„À≠à°Á‰¥â

‡√‘Ë¡ ù‡®“–µ≈“¥û ºŸâª√–°Õ∫°“√¢π“¥°≈“ß·≈–¬àÕ¡ (SME) ·≈â«µ—Èß·µà

ª√–¡“≥ªï 2546

∑â“¬∑’Ë ÿ¥ π«—µ°√√¡„À¡àÊ „π·«¥«ß°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬∑’Ë®–™à«¬‡Õ◊ÈÕµàÕ

°“√‡¢â“∂÷ßµ≈“¥‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á° Õ“∑‘‡™àπ

∫√‘…—∑®—¥°“√‡ß‘π√à«¡≈ß∑ÿπ (venture capital) ·≈–µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È§«“¡

‡ ’Ë¬ß Ÿß (high-yield debt) °Á¬—ß‡æ‘ËßÕ¬Ÿà„π√–¬–‡√‘Ë¡·√°‡∑à“π—Èπ ‚¥¬ªí®®ÿ∫—π

¡’∫√‘…—∑ —≠™“µ‘‰∑¬‡æ’¬ß 2 ·Ààß‡∑à“π—Èπ∑’Ë‰¥â√—∫„∫Õπÿ≠“µ„Àâ∑”∏ÿ√°‘® ven-

ture capital ®“° °.≈.µ. ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß ¡“§¡µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‰∑¬°Á√–∫ÿ«à“

ªí®®ÿ∫—π¡’µ√“ “√Àπ’È‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 6 ‡∑à“π—Èπ„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È∑’Ë‰¥â√—∫°“√

®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ∑’Ë√–¥—∫ ùBû†( ÷́Ëß∂◊Õ«à“‡ªìπ high-yield ‡æ√“–‡ªìπ

™—Èπ∑’ËµË”°«à“ investment grade) ·≈–∫√‘…—∑‡À≈à“π—Èπ°Á≈â«π‡ªìπ∫√‘…—∑¢π“¥
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„À≠à´÷Ëß‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°„π«ß°«â“ßÕ¬Ÿà·≈â« „π¢≥–∑’Ë∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°µ√“ “√Àπ’È°«à“

√âÕ¬≈– 93 ‡ªìπ∫√‘…—∑„À≠à∑’Ë¡’∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π·¢Áß·°√àß®π‰¥â√—∫°“√®—¥Õ—π¥—∫

§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ√–¥—∫ ùAû (µ√“ “√Àπ’È∑’Ë‡À≈◊Õ√âÕ¬≈– 1 ‰¡à¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫)

1.3 ∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß¥â“«„π√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬

‡ªìπ∑’Ë√—∫√Ÿâ°—π‚¥¬∑—Ë«‰ª«à“ π‚¬∫“¬‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘ππ—Èπ‡ªìπ°“√

‡ªî¥„Àâ‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬¢â“¡æ√¡·¥π‚¥¬‡ √’  „π¬ÿ§‚≈°“¿‘«—µπå∑’Ë‡™◊ËÕ¡µ≈“¥

‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«‚≈°‡¢â“¥â«¬°—π π—°≈ß∑ÿπµà“ß¥â“« ‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑°Õß∑ÿπ‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ (hedge fund) ¡—°®–¡Õßµ≈“¥∑ÿπ¢Õß

ª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“∑’Ë¬—ß¡’¢π“¥‡≈Á°«à“‡ªìπ ù∫√‘…—∑û Àπ÷Ëß∫√‘…—∑„πæÕ√åµ

°“√≈ß∑ÿπ¢Õßµ—«‡Õß∑’Ë≈ß∑ÿπ∑—Ë«‚≈° ¬‘Ëß‚≈°“¿‘«—µπå¢Õßµ≈“¥‡ß‘πµ≈“¥∑ÿπ

·æ√à¢¬“¬·≈–À¬—Ëß√“°≈÷°≈ß‡∑à“‰√ √–¥—∫°“√æ—≤π“¢Õßª√–‡∑»∑’Ë‡ªî¥‡ √’

∑“ß°“√ ‡ß‘π°Á®–¬‘Ëß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ªí®®—¬¿“¬πÕ°À≈“¬ª√–°“√∑’Ë§«∫§ÿ¡‰¡à‰¥â Õ“∑‘

‡™àπ §à“‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»Õ◊Ëπ Õ—µ√“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

Õ◊Ëπ ¡“µ√°“√ π—∫ πÿπ°“√≈ß∑ÿπ¢Õß√—∞∫“≈ª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“π µ≈Õ¥®π

√–¥—∫√“§“ ù∂Ÿ°û À√◊Õ ù·æßû ¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥Àÿâπ¢Õßª√–‡∑»

Õ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§‡¥’¬«°—π „π·ßàπ’È °“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π®÷ß àßº≈„Àâª√–‡∑»

µâÕß Ÿ≠‡ ’¬§«“¡‡ªìπÕ‘ √–„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬√–¥—∫Àπ÷Ëß

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ À“°‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë‰À≈‡¢â“®“°µà“ß™“µ‘‡ªìπ‡ß‘π≈ß∑ÿπ

√–¬–¬“« ¡“°°«à“‡ß‘π‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ °“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π°Áπà“®– àßº≈¥’

µàÕ√–¥—∫°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„π√–¬–¬“«∑’Ë ù§ÿâ¡§à“û °—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

®“°§«“¡º—πº«π¢Õßµ≈“¥∑ÿπ·≈–Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π√–¬– —Èπ ·µà∑—Èßπ’È √—∞

§«√µâÕß«“ß°Æ‡°≥±å„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°“√≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«·≈–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

„πÀ≈“°À≈“¬¡‘µ‘§«∫§Ÿà‰ªæ√âÕ¡°—π ‡æ◊ËÕ„Àâ¡—Ëπ„®‰¥â«à“º≈ª√–‚¬™πå¢Õß‡ß‘π

≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«®“°µà“ß™“µ‘®–µ°¡“∂÷ß¡◊Õª√–™“™π§π‰∑¬ ‡™àπ °”Àπ¥„Àâ

∫√‘…—∑µà“ß™“µ‘µâÕß¡’°“√∂à“¬∑Õ¥‡∑§‚π‚≈¬’·≈–§«“¡√Ÿâ„Àâ°—∫æπ—°ß“π‰∑¬

·≈–°”Àπ¥Õ—µ√“‡ß‘π°”‰√¢—ÈπµË”∑’ËµâÕßπ”‰ª„™â≈ß∑ÿπµàÕ¬Õ¥„π°‘®°“√ (re-

invested earnings) ·∑π∑’Ë®–‚ÕπÕÕ°‰ª„Àâ∫√‘…—∑·¡à„πµà“ßª√–‡∑»∑—ÈßÀ¡¥

‡ªìπµâπ
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“Õß§åª√–°Õ∫¢Õß‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬ ÿ∑∏‘¿“§‡Õ°™π

(·ºπ¿“æ∑’Ë 7) µ—Èß·µàªï 2535 ®«∫®π ‘Èπ‰µ√¡“  1 ¢Õßªï 2550 æ∫«à“

‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑» (Foreign Direct Investment: FDI) ÷́Ëß

‡ªìπ‡ß‘π≈ß∑ÿπ√–¬–¬“« ¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß°«à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„π

µ√“ “√Àπ’È·≈–µ√“ “√∑ÿπ (portfolio Investment) µ≈Õ¥™à«ß√–¬–‡«≈“∑’Ë

ºà“π¡“ ·¡â°√–∑—Ëß√–À«à“ßªï 2548 ∂÷ß ‘Èπ‰µ√¡“  1 ¢Õßªï 2550 ( ÷́Ëß‡ªìπ

™à«ß∑’Ë‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßµà“ß™“µ‘„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠)

‚¥¬‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»„π·µà≈–ªï√–À«à“ß™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

¡’¢π“¥∂÷ß 2.45-2.81 ‡∑à“¢Õß‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√Àπ’È·≈–µ√“ “√∑ÿπ

√«¡°—π

·ºπ¿“æ∑’Ë 7: ‡ß‘π∑ÿπ‡§≈◊ËÕπ¬â“¬ ÿ∑∏‘¿“§‡Õ°™π ªï 2535 - ‰µ√¡“ ·√° ªï 2550

∑’Ë¡“: ∏ª∑.
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¢π“¥∑’Ë§àÕπ¢â“ß„À≠à¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»´÷Ëß¡’

§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®√–¬–¬“«¢Õßª√–‡∑»®÷ßÀ¡“¬§«“¡«à“

√—∞§«√„™â§«“¡æ¬“¬“¡·≈–§«“¡√–¡—¥√–«—ßÕ¬à“ß¡“°„π°“√ÕÕ°¡“µ√°“√

„¥Ê °Áµ“¡∑’Ë¡’‡ªÑ“À¡“¬Õ¬Ÿà∑’Ë°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑ „π∑“ß∑’Ë

™à«¬∫√√‡∑“§«“¡√âÕπ·√ß¢Õß°“√‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘

‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‚¥¬§«∫§ÿ¡„Àâ¡“µ√°“√π—ÈπÊ  àßº≈°√–∑∫µàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ

‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»„ÀâπâÕ¬∑’Ë ÿ¥‡∑à“∑’Ë®–∑”‰¥â ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ √—∞Õ“®

æ‘®“√≥“‡°Á∫¿“…’®“°‡ß‘ππ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ù¢“ÕÕ°û ®“°ª√–‡∑»®“°∫—≠™’

ºŸâΩ“°‡ß‘πµà“ß¥â“« (non-resident account) ∑’Ë‰¡à„™à‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ‡ß‘π°”‰√

∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√ª√–°Õ∫°‘®°“√„π‰∑¬ ·∑π∑’Ë®–‡°Á∫¿“…’À√◊ÕÀ—° ”√Õß®“°

‡ß‘π≈ß∑ÿπ ù¢“‡¢â“û ‡æ√“–¡“µ√°“√‡°Á∫¿“…’À√◊ÕÀ—° ”√Õß‡ß‘π ù¢“‡¢â“û Õ“®

≈¥·√ß®Ÿß„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∑’Ëµ—Èß„®‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«„π‰∑¬ ‰ª

æ√âÕ¡Ê °—∫≈¥·√ß®Ÿß„®¢Õßπ—°‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ ´÷ËßÕ“®∑”„Àâ¡“µ√°“√π’È

ù‰¥â‰¡à§ÿâ¡‡ ’¬û „π¢≥–∑’Ë°“√‡°Á∫¿“…’‡ß‘π‰¥â„π‰∑¬ „π ù¢“ÕÕ°û π—Èππà“®–

 “¡“√∂·¬°·¬–√–À«à“ßπ—°‡°Áß°”‰√ °—∫π—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«‰¥âßà“¬°«à“ ·≈–

¥—ßπ—Èπ®÷ßπà“®–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¥’°«à“

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»µ—Èß·µàªï 2535 ®π∂÷ß

‰µ√¡“ ·√°¢Õßªï 2550 (·ºπ¿“æ∑’Ë 8) æ∫«à“ ‡ß‘π≈ß∑ÿπ°«à“√âÕ¬≈– 39

‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π°‘®°“√∑’ËµâÕß„™â«—µ∂ÿ¥‘∫À√◊Õ‡§√◊ËÕß®—°√π”‡¢â“®“°µà“ßª√–‡∑»

(import content)  Ÿß °≈à“«§◊Õ ‚≈À–·≈–Õ‚≈À– ‡§¡’¿—≥±å ·≈–º≈‘µ¿—≥±å

πÈ”¡—π (√âÕ¬≈– 12.7 ¢Õß‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»∑—ÈßÀ¡¥),

‡§√◊ËÕß„™â·≈–Õÿª°√≥å‰øøÑ“ (√âÕ¬≈– 11.4) ·≈–‡§√◊ËÕß®—°√·≈–Õÿª°√≥å¢π àß

(√âÕ¬≈– 15) ¥—ßπ—Èπ®÷ß‰¡àª√– ∫º≈°√–∑∫√ÿπ·√ß¡“°π—°®“°§«“¡º—πº«π

¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑ µà“ß®“°∏ÿ√°‘® àßÕÕ° —≠™“µ‘‰∑¬∑’Ë„™â«—µ∂ÿ¥‘∫¿“¬„πª√–‡∑»

(local content) ‡ªìπÀ≈—° ‡™àπ  ‘π§â“‡°…µ√·≈–Õ“À“√
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·ºπ¿“æ∑’Ë 8: ‡ß‘π∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑» ÿ∑∏‘ ·¬°µ“¡ª√–‡¿∑∏ÿ√°‘®

·≈– à«π·∫àß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»¢Õß‰∑¬

„π‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“∑—Ë«‚≈°

∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’Õ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»

 ÿ∑∏‘§àÕπ¢â“ß Ÿß√–À«à“ßªï 2548 ·≈– 2549 ‰¥â·°à ‚∑√§¡π“§¡ ‚¥¬°“√

‡¢â“§√Õ∫ß”°‘®°“√°≈ÿà¡™‘π§Õ√åª¢Õß°Õß∑ÿπ‡∑¡“‡ Á°¡’ à«π∑”„Àâ‡ß‘π≈ß∑ÿπ

„π∏ÿ√°‘®π’È‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°«à“ 77,000 ≈â“π∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 1,024 ®“°ªï

2548, °“√§â“ ‚¥¬‡©æ“–∏ÿ√°‘®§â“ª≈’°¢π“¥„À≠à∑’Ë‡√’¬°«à“ hypermarket

(Õ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ√âÕ¬≈– 169 µàÕªï), Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (‡µ‘∫‚µ√âÕ¬≈– 44.7)

·≈–‚≈À–·≈–Õ‚≈À– (‡µ‘∫‚µ√âÕ¬≈– 42.7) ‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°µ¥â«¬«à“∫√‘…—∑

‡Õ°™π‰∑¬ ¬°‡«âπ∏ÿ√°‘®‡À¡◊Õß·√à·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ¬—ß‰ª≈ß∑ÿπ„πµà“ß

ª√–‡∑»πâÕ¬¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∑’Ë¡“≈ß∑ÿπ„π‰∑¬

‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“∑—Ë«‚≈°

µ—Èß·µàªï 2535 ‡ªìπµâπ¡“ ª√–‡∑»‰∑¬¡’ à«π·∫àß‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ≈¥≈ß¡“°
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π—∫®“°¬ÿ§‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿà ‚¥¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß®“°µà“ßª√–‡∑»¢Õß‰∑¬

„πªï 2548 §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 1.1 ¢Õß‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“

∑—Ë«‚≈°‡∑à“π—Èπ ≈¥≈ß®“°√âÕ¬≈– 4.0 „πªï 2535

πÕ°®“°®–¡’∫∑∫“∑‚¥¬µ√ß„π§«“¡‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®

¢Õßª√–‡∑»ºà“π°“√≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«·≈â« π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘¬—ß¡’∫∑∫“∑

 ”§—≠„π°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑‰∑¬„πµ≈“¥Àÿâπ (ùµ≈“¥·√°û À√◊Õ primary

market) ‚¥¬„™â‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥·√°∑—ÈßÀ¡¥µ—Èß·µàªï 2544 ∂÷ß 30 ¡‘∂ÿπ“¬π

2550 ‡ªìπ‡ß‘π°«à“ 162,000 ≈â“π∫“∑ ‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 36.3 ¢Õß‡¡Á¥‡ß‘π

√–¥¡∑ÿπ®“°µ≈“¥·√°∑—ÈßÀ¡¥ (·ºπ¿“æ∑’Ë 9) ‚¥¬‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘§‘¥‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 37.4 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¢π“¥„À≠à

(¡Ÿ≈§à“°“√‡ πÕ¢“¬√–À«à“ß 1,000-5,000 ≈â“π∫“∑) ·≈–§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈–

42.2 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ¢π“¥¬—°…å (¡Ÿ≈§à“°“√‡ πÕ¢“¬ Ÿß°«à“ 5,000

≈â“π∫“∑) ÷́Ëß‡ªìπ‡√◊ËÕß∏√√¡¥“‡¡◊ËÕ§”π÷ß«à“ ù‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢—ÈπµË”û „ππ‚¬∫“¬

°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ à«π„À≠àÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫¢π“¥¢Õß

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ·≈–¥—ßπ—Èπ®÷ßπà“®–´◊ÈÕ‰¥â·µàÀÿâπ¢π“¥„À≠à ·µà ‘Ëß∑’Ëπà“ π„®¬‘Ëß

°«à“§◊Õ ¡’π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„Àâ§«“¡ π„®°—∫°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¢π“¥°≈“ß

(¡Ÿ≈§à“‡ πÕ¢“¬√–À«à“ß 500-1,000 ≈â“π∫“∑) ·≈–‡≈Á° (¡Ÿ≈§à“‡ πÕ¢“¬

µË”°«à“ 500 ≈â“π∫“∑) ®”π«π‰¡àπâÕ¬ ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘≈ß∑ÿπ §‘¥‡ªìπ

 —¥ à«π√âÕ¬≈– 18.5 „π°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¢π“¥°≈“ß ·≈–√âÕ¬≈– 17.1 „π

°“√‡ πÕ¢“¬Àÿâπ¢π“¥‡≈Á° Õ¬à“ß‰√°Á¥’ π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∫“ß√“¬„π®”π«π

π’ÈÕ“®‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«∑’ËµâÕß°“√´◊ÈÕÀÿâπ‡°‘π√âÕ¬≈– 10 ¢Õß∫√‘…—∑ (´÷Ëß

„π°√≥’π—Èπ®–π—∫‡ªìπ ç‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ßé À√◊Õ Foreign Direct Investment)

·µà‡¢â“¡“´◊ÈÕÀÿâπºà“π ∂“∫—π°“√‡ß‘π ´÷Ëß∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«·∑π (πÕ¡‘π’) À√◊Õ

π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬ (‚∫√°‡°Õ√å) „Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπµ—«‡≈¢°“√≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«

®÷ßÕ“®¡’§«“¡´È”´âÕπ°—∫µ—«‡≈¢‡ß‘π≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß∑’Ë°≈à“«∂÷ß ‰ª·≈â«°àÕπÀπâ“π’È
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·ºπ¿“æ∑’Ë 9: ¡Ÿ≈§à“°“√√–¥¡∑ÿπ®“°µ≈“¥·√° ·∫àßµ“¡¢π“¥¢Õß°“√√–¥¡∑ÿπ·≈–ª√–‡¿∑

π—°≈ß∑ÿπ µ—Èß·µàªï 2544 - 30 ¡‘∂ÿπ“¬π 2550

À¡“¬‡Àµÿ: √«¡ IPO, PO, PP

∑’Ë¡“: °.≈.µ.
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2.

∫∑∫“∑·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß°“√®—¥ √√∑ÿπ„πµ≈“¥‡ß‘π·≈–µ≈“¥∑ÿπ
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∫∑∫“∑¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–√–∫∫‡»√…∞°‘®¢Õß

ª√–‡∑» ‡ªìπª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’ËºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬¿“§√—∞‰¡àÕ“®®–≈–‡≈¬ À√◊Õ

¡Õß¢â“¡‰ª‰¥â ‚¥¬‡©æ“–„π‚≈°¬ÿ§‚≈°“¿‘«—µπå¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ë‡™◊ËÕ¡µ≈“¥‡ß‘π

µ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«‚≈°·∑∫∑ÿ°·Ààß‡ªìπÀπ÷Ëß‡¥’¬«°—π ‡ªìπ∑’Ë√—∫√Ÿâ°—π∑—Ë«‰ª«à“√–∫∫

∏π“§“√‰∑¬‰¥â¡’°“√æ—≤π“‰ª¡“°„πÀ≈“¬¡‘µ‘ ‚¥¬‡©æ“–°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬π

«‘∏’°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®®“°‡¥‘¡∑’Ëª≈àÕ¬°Ÿâ‚¥¬§”π÷ß∂÷ß¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°ª√–°—π·≈–

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß≈Ÿ°§â“·≈–∏π“§“√ (collateral- and relationship-based

lending) ‡ªìπÀ≈—° ¡“‡ªìπ°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‚¥¬§”π÷ß∂÷ß»—°¬¿“æ„π°“√™”√–Àπ’È

∑’Ëµ—ÈßÕ¬Ÿà∫πª√–¡“≥°“√°√–· ‡ß‘π ¥¢Õß≈Ÿ°Àπ’È (cashflow-based lending)

‡ªìπÀ≈—° µ≈Õ¥®π¡’°“√‡√‘Ë¡„™â√–∫∫∫√‘À“√·≈–ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß°«â“ß

¢«“ßÀ≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®ªï 2540

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ √–∫∫ ‘π‡™◊ËÕ„π∞“π–·À≈àß∑ÿπ∑’Ë ”§—≠¡’¢âÕ®”°—¥

¡“°¡“¬∑’Ë ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“°≈—°…≥–æ◊Èπ∞“π¢Õß√–∫∫∏π“§“√  ‚¥¬‡©æ“–§«“¡

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

(maturity mismatch) ‡π◊ËÕß®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ à«π„À≠à (¡“°°«à“√âÕ¬≈– 80)

¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬Ÿà„π√Ÿª‡ß‘πΩ“°√–¬– —Èπ ·≈â«π”‡ß‘π¥—ß°≈à“«‰ªª≈àÕ¬°Ÿâ

µàÕ„π√–¬–¬“« ®÷ßÕ“®‡°‘¥ªí≠À“°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÀ“°ºŸâΩ“°‡ß‘π¢“¥

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–¡“∂Õπ‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“° (bank run) ÷́Ëß®–°¥¥—π„Àâ
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∏π“§“√æ“≥‘™¬åß¥ª≈àÕ¬°ŸâÀ√◊Õ‡√’¬°§◊π‡ß‘π°Ÿâ‡¥‘¡°àÕπ°”Àπ¥ Õ—π®– àßº≈

°√–∑∫µàÕ‡π◊ËÕß‡ªìπ≈Ÿ°‚´à‰ª¬—ß¿“§∏ÿ√°‘® ¿“«–°“√≈ß∑ÿπ ·≈–‡»√…∞°‘®∑—Èß

√–∫∫ (¥Ÿ√“¬≈–‡Õ’¬¥ªí≠À“∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ¡“µ√°“√·°â‰¢

·≈–·π«‚πâ¡¢Õß√–∫∫∏π“§“√„πÕπ“§µ‰¥â„π à«π∑’Ë 3 ¢Õß√“¬ß“π©∫—∫π’È)

µ—Èß·µàªï 2544 ‡ªìπµâπ¡“ √—∞∫“≈æ√√§‰∑¬√—°‰∑¬‰¥âÕÕ°¡“µ√°“√

¡“°¡“¬´÷Ëß¡’‡ªÑ“À¡“¬Õ¬Ÿà∑’Ë°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡™àπ °“√≈¥

Õ—µ√“¿“…’‡ß‘π‰¥âπ‘µ‘∫ÿ§§≈ ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

®“°√âÕ¬≈– 30 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 25 °“√·ª√√Ÿª√—∞«‘ “À°‘®·≈–π”Õß§å°√‡¢â“®¥

∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å µ≈Õ¥®πÕÕ°¡“µ√°“√¥÷ß‡ß‘πÕÕ¡¡“‡æ‘Ë¡‡¡Á¥

‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡™àπ °“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢Õß°Õß

∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ·≈–°Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡, °“√ÕÕ°°Õß∑ÿπ

√«¡Àÿâπ√–¬–¬“« (Long Term Equity Fund À√◊Õ LTF), °Õß∑ÿπ√«¡‡æ◊ËÕ

°“√‡≈’È¬ß™’æ (Retirement Mutual Fund À√◊Õ RMF), ·≈–°“√‡ πÕ¢“¬

°Õß∑ÿπ«“¬ÿ¿—°…å„Àâ°—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª ¡“µ√°“√‡À≈à“π’È ª√–°Õ∫°—∫¿“«–

‡»√…∞°‘®∑’Ë‡√‘Ë¡øóôπµ—«Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ¡’ à«π™à«¬„Àâ¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑ÿπ‡µ‘∫‚µ¢÷Èπ

¡“°„π™à«ß 5 ªï∑’Ëºà“π¡“ ·≈–∑”„Àâ®”π«πºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬„πµ≈“¥∑ÿπ ∑—Èß

∑“ßµ√ß·≈–∑“ßÕâÕ¡ Õ“®¡’®”π«π∂÷ß 12.7 ≈â“π§π3 ´÷Ëß„π®”π«ππ’È√«¡ºŸâ

ª√–°—πµπ∑’Ë°Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡§ÿâ¡§√Õß®”π«π 7.8 ≈â“π§π, ¢â“√“™°“√

∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√®”π«π 1.2 ≈â“π§π ·≈–

 ¡“™‘°°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æÕ’° 1.5 ≈â“π§π ∂÷ß·¡â«à“®”π«ππ—°≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß (active account °≈à“«§◊Õ  àß§”

 —Ëß´◊ÈÕ¢“¬Õ¬à“ßπâÕ¬ 1 §√—Èß∑ÿ°Ê 3 ‡¥◊Õπ) ®–¡’®”π«π‡æ’¬ß 272,000 §π

À√◊Õ§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 0.5 ¢Õßª√–™“°√∑—Èßª√–‡∑»‡∑à“π—Èπ°Áµ“¡

2.1 µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬„π∫√‘∫∑¢Õß°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå¥â“π°“√‡ß‘π

·¡â«à“¿“«–µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬®–øóôπ®“°¿“«–´∫‡´“Õ—π‡ªìπº≈æ«ß

¢Õß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®ªï 2540 ‰¥âπ—∫µ—Èß·µàª√–¡“≥ªï 2544 ‡ªìπµâπ¡“ ªí®®ÿ∫—π

µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬°Á¬—ß‡ªìπµ≈“¥∑’Ë ù‡≈Á°û ¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥Õ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§

‡Õ‡™’¬ ‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 2 ·≈–¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‡æ’¬ß√âÕ¬≈–
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0.7 ¢Õßµ≈“¥Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥„π∑«’ª‡Õ‡™’¬ (‰¡à√«¡≠’ËªÿÉπ) ÷́Ëß‡ªìπ —¥ à«π∑’ËµË”

¡“° ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫™à«ß ç‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿàé ∑’Ë√“§“Àÿâπ„πµ≈“¥æÿàß

 Ÿß¢÷Èπ¡“°‚¥¬‰√âªí®®—¬æ◊Èπ∞“π√Õß√—∫ ®πÕ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√ ÿ∑∏‘ (P/E

ratio) ‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥æÿàß Ÿß∂÷ß 26.1 ‡∑à“  àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“ ◊́ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥Àÿâπ

‰∑¬¡’ —¥ à«π Ÿß ÿ¥∂÷ß√âÕ¬≈– 12.8 ¢Õßµ≈“¥Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥„π∑«’ª‡Õ‡™’¬ (‰¡à

√«¡≠’ËªÿÉπ) „πªï 2535 „π¢≥–∑’Ë¡Ÿ≈§à“µ≈“¥„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬°Á‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ

®π∂÷ß√–¥—∫ Ÿß ÿ¥∑’Ë√âÕ¬≈– 10.4 ¢Õß¡Ÿ≈§à“„πµ≈“¥Àÿâπ∑—ÈßÀ¡¥„π∑«’ª‡Õ‡™’¬

(‰¡à√«¡≠’ËªÿÉπ) „πªï æ.». 2538 °àÕπ∑’Ë®–≈¥≈ßÕ¬à“ßŒ«∫Œ“∫‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“

øÕß ∫Ÿà·µ°·≈–«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®„πªïµàÕ¡“ ªí®®ÿ∫—π¡Ÿ≈§à“µ≈“¥¢Õßµ≈“¥Àÿâπ

‰∑¬¡’¢π“¥‡ªìπÕ—π¥—∫∑’Ë 36 „π‚≈° ‡≈Á°°«à“µ≈“¥ NYSE ¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“

102 ‡∑à“ ‡≈Á°°«à“µ≈“¥ HKEx ¢ÕßŒàÕß°ß 12 ‡∑à“ ·≈–‡≈Á°°«à“µ≈“¥ SGX

¢Õß ‘ß§‚ª√å 3 ‡∑à“ ¥—ß –∑âÕπ„π·ºπ¿“æ∑’Ë 10
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¢π“¥∑’Ë‡≈Á°¡“°¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬‡∑’¬∫°—∫‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßµà“ß

™“µ‘ ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ‚¥¬

‡©æ“–°Õß∑ÿπ√«¡ª√–‡¿∑°Õß∑ÿπ‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ∑’Ë≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«‚≈°

(global hedge fund) ·≈–°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à (emerging

markets fund) ´÷Ëß¡’®”π«π·≈–¢π“¥‚µ¢÷Èπ∑ÿ°ªï ‚¥¬≈à“ ÿ¥ √“¬ß“π Global

Financial Stability Report ª√–®”ªï 2550 ¢Õß°Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π√–À«à“ß

ª√–‡∑» (IMF) Õâ“ß∂÷ßº≈°“√ ”√«®¢Õß∫√‘…—∑ Hedge Fund Research «à“

®”π«π global hedge fund ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°ª√–¡“≥ 3,000 ·Ààß „πªï  2538

‡ªìπ°«à“ 9,000 ·Ààß„πªï  2549 ·≈–¢π“¥ ‘π∑√—æ¬å¿“¬„µâ°“√∫√‘À“√®—¥°“√

(net assets under management) ¢Õß°Õß∑ÿπ‡À≈à“π’È°Á‡µ‘∫‚µ¢÷Èπ®“°

·ºπ¿“æ∑’Ë 10: ¡Ÿ≈§à“µ≈“¥·≈–¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈≈“¥Àÿâπ‰∑¬‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ „π

‡Õ‡™’¬ (‰¡à√«¡≠’ËªÿÉπ) ·≈–Õ—µ√“ à«π√“§“µàÕ°”‰√ ÿ∑∏‘‡©≈’Ë¬ªï 2535 - 6 ‡¥◊Õπ 2550

∑’Ë¡“: Bloomberg, µ≈∑.
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100,000 ≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ‡ªìπ 1.42 ≈â“π≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞„π™à«ß‡«≈“

‡¥’¬«°—π §‘¥‡ªìπÕ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ‡©≈’Ë¬°«à“√âÕ¬≈– 27.3 µàÕªïµ≈Õ¥™à«ß‡«≈“

11 ªï¥—ß°≈à“« ∂â“À“° global hedge fund ‡À≈à“π’Èµ—¥ ‘π„® ◊́ÈÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥„π

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20 Õ—π¥—∫·√°„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ®–„™â‡ß‘π‡æ’¬ß

√âÕ¬≈– 8.4 ¢Õß ‘π∑√—æ¬å 1.42 ≈â“π≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ∑’ËÕ¬Ÿà¿“¬„µâ°“√

∫√‘À“√®—¥°“√‡∑à“π—Èπ

°“√øóôπµ—«¢Õß‡»√…∞°‘®„π°≈ÿà¡ª√–‡∑»Õ“‡´’¬πÀ≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ

‡»√…∞°‘® °“√‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß®’π·≈–Õ‘π‡¥’¬ ´÷Ëß‡ªìπª√–‡∑»‡°‘¥

„À¡à Õßª√–‡∑»∑’Ë„À≠à∑’Ë ÿ¥„π∑«’ª‡Õ‡™’¬ µ≈Õ¥®π¿“«– ù ¿“æ§≈àÕß≈âπ‡°‘πû

(excess liquidity) „π√–∫∫°“√‡ß‘π‚≈° ·≈–·π«‚πâ¡∑’Ë‡ß‘π‡À√’¬≠

 À√—∞®–ÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ≈â«π‡ªìπ·√ßº≈—°¥—π„Àâ°Õß∑ÿπ√«¡∑—Ë«‚≈°

À—π¡“„Àâ§«“¡ π„®µàÕµ≈“¥∑ÿπ„π∑«’ª‡Õ‡™’¬¡“°¢÷Èπ ‚¥¬‡©æ“–µ—Èß·µàªï

2547 ‡ªìπµâπ¡“ „πªï 2549 °Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë‡πâπ°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à

∑ÿà¡≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘„πµ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õßµ≈“¥‡°‘¥„À¡à„π‡Õ‡™’¬‡ªìπ‡ß‘π∂÷ß

16,790 ≈â“π‡À√’¬≠ À√—∞ ¡“°°«à“‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘„πµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È

·≈–µ≈“¥µ√“ “√∑ÿπ¢Õßµ≈“¥‡°‘¥„À¡à„π¿Ÿ¡‘¿“§Õ◊ËπÊ (Õ“∑‘ Õ‡¡√‘°“„µâ ·≈–

µ–«—πÕÕ°°≈“ß) ∂÷ß‡°◊Õ∫ 4 ‡∑à“ ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 11
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·ºπ¿“æ∑’Ë 11: ¡Ÿ≈§à“°“√≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘√“¬ªï¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡∑’Ë‡πâπ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥‡°‘¥„À¡à

(emergingg markets) ·¬°µ“¡ª√–‡¿∑µ≈“¥ 2544-2549

∑’Ë¡“: Global Financial Stability Report 2007. International Monetary Fund
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2.2 ‚§√ß √â“ßµ≈“¥Àÿâπ·≈–º≈°√–∑∫µàÕ°“√®—¥ √√∑ÿπ

‚§√ß √â“ßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ªí®®ÿ∫—π¡’≈—°…≥–°√–®ÿ°µ—« Ÿß ∑—Èß„π¥â“π

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ (‚§√ß √â“ß°“√∫√‘À“√®—¥°“√µ≈“¥∑ÿπ∂Ÿ°§√Õ∫ß”‚¥¬∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å) ¥â“πÕÿª∑“π (‚§√ß √â“ß°“√∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥

„À≠à°√–®ÿ°µ—«„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬) ·≈–¥â“πÕÿª ß§å

(æƒµ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„πµ≈“¥√Õß “¡“√∂ ù™’Èπ”û

µ≈“¥‰¥â ·≈–∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

¢π“¥„À≠à‰¡à°’Ë∫√‘…—∑) °“√°√–®ÿ°µ—«„π∑—Èß 3 ¡‘µ‘¥—ß°≈à“«‡ªìπ‡§√◊ËÕß©ÿ¥√—Èß

æ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‰¡à„Àâ§◊∫Àπâ“‡∑à“∑’Ë§«√‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ

„π¿Ÿ¡‘¿“§ ¥â«¬‡Àµÿº≈À≈—°Ê ¥—ßµàÕ‰ªπ’È:

1) °“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÕ”π“®°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°§√Õ∫ß”

‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘πµ—«°≈“ß  àßº≈„Àâ∑‘»∑“ßπ‚¬∫“¬°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ‡ªìπ

‰ª„π∑“ß∑’Ë¡ÿàß√—°…“º≈ª√–‚¬™πå¢Õß ∂“∫—πµ—«°≈“ß ‚¥¬‡©æ“–∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—°  ¡“°°«à“®–¡ÿàß§ÿâ¡§√Õßº≈ª√–‚¬™πå¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

¥—ß∑’Ë§«√®–‡ªìπ ‡™àπ °“√ª√–«‘ßπ‚¬∫“¬‡ªî¥‡ √’§à“π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

(§à“§Õ¡¡‘™™—Ëπ) ·≈–·√ßµàÕµâ“π·π«∑“ß°“√·ª√√Ÿª µ≈∑. „Àâ‡ªìπ∫√‘…—∑

(demutualization) ∑—ÈßÊ ∑’Ë°“√·ª√√Ÿªµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπ∫√‘…—∑ ·≈â«

π”∫√‘…—∑π—Èπ‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥Àÿâπ ‰¥â√—∫°“√æ‘ Ÿ®πå®“°ª√– ∫°“√≥å

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÀ≈“¬ ‘∫·Ààß∑—Ë«‚≈°·≈â««à“  “¡“√∂™à«¬ª√—∫ª√ÿß

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π„Àâ∑—¥‡∑’¬¡∫√‘…—∑‡Õ°™π‡ªî¥∑“ß„Àâπ—°

≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡’ à«π√à«¡„π°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â

‚¥¬µ√ß„π∞“π– ù‡®â“¢Õßû ·≈– “¡“√∂¥”√ß§«“¡‡ªìπÕ‘ √–„π∞“π–Àπà«¬ß“π

°”°—∫¥Ÿ·≈µπ‡Õß (self-regulating organization) ‰¥â

2) °“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à™à«¬

µÕ°¬È”ªí≠À“°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥„Àâ¥”√ßÕ¬ŸàµàÕ‰ª ·≈– àßº≈„Àâ

ª√–‚¬™πå®“°°“√∂◊ÕÀÿâπ ‡™àπ ‡ß‘πªíπº≈ °√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà„π¡◊ÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à

‡æ’¬ß‰¡à°’Ë√“¬‡∑à“π—Èπ ·∑π∑’Ë®–Õ¬Ÿà„π¡◊Õπ—°≈ß∑ÿπ„π«ß°«â“ß ‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß®Ÿß„®

„Àâª√–™“™π∑—Ë«‰ªÀ—π¡“ π„®°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ„Àâ¡“°¢÷Èπ¥—ß∑’Ë§«√®–‡ªìπ

3) °“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÕ”π“®°“√™’Èπ”µ≈“¥„π¡◊Õ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
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Symposium no.30 :: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√®—¥ √√∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬¿“¬„µâ°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå

 ∂“∫—πµà“ß™“µ‘ ¡’ à«πÀ—π‡À§«“¡ π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» ∑—Èßπ—°

≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ÕÕ°®“°∫√‘…—∑¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°∑’Ë¡’

æ◊Èπ∞“π¥’ ‰ª ù·Àà‡≈àπµ“¡û (herd mentality) π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∑’Ë´◊ÈÕ·µàÀÿâπ

¢π“¥„À≠à‡∑à“π—Èπ ‡π◊ËÕß®“°√Ÿâ«à“æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘

 “¡“√∂ ù¢¬—∫û „ÀâÀÿâπ¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß‰¥âÕ¬à“ß§àÕπ¢â“ß·πàπÕπ ‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√

≈¥·√ß®Ÿß„®¢Õß∫√‘…—∑¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°„π°“√√–¥¡∑ÿπ®“°µ≈“¥À≈—°

∑√—æ¬å‚¥¬ª√‘¬“¬

4) Õ‘∑∏‘æ≈¢Õß°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“πª√–°Õ∫°—π

≈‘¥√Õπª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„π°“√‡ªìπ ùª√Õ∑û (proxy) ∑’Ë –∑âÕπ√–¥—∫

§«“¡·¢Áß·°√àß¢Õß√–∫∫‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ ‡π◊ËÕß®“°ªí®®—¬µà“ßÊ ∑’Ë∑”„Àâ

Àÿâπ¢π“¥„À≠à¡’º≈ª√–°Õ∫°“√¥’¢÷Èπ (´÷Ëß®–∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ´◊ÈÕÀÿâπ¥—ß°≈à“«

∑”„Àâ√“§“·≈–¥—™π’µ≈“¥ª√—∫µ—« Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬) Õ“®‡ªìπªí®®—¬∑’Ë àßº≈µ√ß

°—π¢â“¡µàÕ∫√‘…—∑‡Õ°™π√“¬Õ◊ËπÊ Õ’°®”π«π¡“° °≈à“«§◊Õ ∑”„Àâ∫√‘…—∑

‡À≈à“π—Èπª√– ∫§«“¡¬“°≈”∫“°„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘® ®π‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡

Õ“®‡¢â“ Ÿà¿“«–∂¥∂Õ¬∑—ÈßÊ ∑’Ë¥—™π’µ≈“¥Àÿâπª√—∫µ—«¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß°Áµ“¡

πÕ°®“°π’È Õ‘∑∏‘æ≈„πÀ≈“¬∫∑∫“∑·≈–À≈“¬¡‘µ‘¢Õß¿“§√—∞·≈–

‡®â“Àπâ“∑’Ë√—∞„πµ≈“¥Àÿâπ ∑—Èß„π∞“π–ºŸâ°”Àπ¥π‚¬∫“¬æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ ºŸâ¡’

Õ”π“®·µàßµ—Èß‚¬°¬â“¬Àπà«¬ß“π°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ ºŸâ¡’Õ”π“®§«∫§ÿ¡

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π√“¬„À≠à À√◊Õ°√√¡°“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß„π∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π‡À≈à“π—Èπ ¬—ß°àÕ„Àâ‡°‘¥ªí≠À“º≈ª√–‚¬™πå∑—∫ ấÕπ„π√–¥—∫∑’Ë¬“°µàÕ

°“√§≈’Ë§≈“¬

≈—°…≥–°“√°√–®ÿ°µ—«¢Õßµ≈“¥∑ÿπ·≈–ªí≠À“∑’Ë √ÿª‰«â¥—ß°≈à“«

¢â“ßµâπ  “¡“√∂·®°·®ß„π√“¬≈–‡Õ’¬¥‰¥â¥—ßµàÕ‰ªπ’È

2.2.1.≈—°…≥–°“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÕ”π“®°“√°”°—∫¥Ÿ·≈

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

∂÷ß·¡â«à“ æ.√.∫. À≈—°∑√—æ¬å ®–°”Àπ¥„Àâ °.≈.µ. ¡’Õ”π“®‡µÁ¡∑’Ë

µ“¡°ÆÀ¡“¬„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ µ≈∑. ªí®®ÿ∫—π µ≈∑. ¡’ ∂“π–‡ªìπ çÕß§å°√

°”°—∫¥Ÿ·≈µπ‡Õßé (self-regulatory organization À√◊Õ SRO) ¿“¬„µâ∫—π∑÷°
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 ƒ≥’  Õ“™«“π—π∑°ÿ≈ ·≈– °‘µµ‘™—¬  ·´à≈’È

¢âÕµ°≈ß°—∫ °.≈.µ. ́ ÷Ëß„ÀâÕ”π“® µ≈∑. „π°“√ÕÕ°ª√–°“»·≈–¢âÕ∫—ß§—∫µà“ßÊ

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥√Õß ‚¥¬‰¡àµâÕß¢ÕÕπÿ¡—µ‘®“°

§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. °àÕπ ‡™àπ °Æ‡°≥±å‡°’Ë¬«°—∫°“√™”√–√“§“·≈– àß

¡Õ∫À≈—°∑√—æ¬å ∫√‘°“√¥â“ππ“¬∑–‡∫’¬πÀ≈—°∑√—æ¬å √«¡∑—Èß∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπ

ç¥à“π·√°é „π°“√µ‘¥µ“¡ ¿“æ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕ¬—∫¬—Èß

À√◊Õ√«∫√«¡À≈—°∞“π‡°’Ë¬«°—∫°“√°√–∑”∑ÿ®√‘µ ‡™àπ °“√ªíòπÀÿâπÀ√◊Õ°“√„™â

¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π πÕ°®“°∫∑∫“∑¢Õß SRO ∑’Ë‰¥â√—∫¡Õ∫À¡“¬®“° °.≈.µ. ·≈â«

µ≈∑.¬—ß¡’Õ”π“®„π°“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬·≈–°”°—∫¥Ÿ·≈∏ÿ√°‘®∫“ß¥â“π¢Õß

∫√‘…—∑ ¡“™‘° (´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å) ‡™àπ √–¥—∫§à“∏√√¡‡π’¬¡„π

°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ·≈–√–∫∫°“√·¢àß¢—π„πµ≈“¥

¥—ßπ—Èπ ∂â“À“°∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß§≥–

°√√¡°“√ µ≈∑. °Á®– “¡“√∂°¥¥—π„Àâ µ≈∑. ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬·≈–ÕÕ°°Æ

‡°≥±åµà“ßÊ ‰ª„π∑“ß∑’Ë√—°…“º≈ª√–‚¬™πå¢Õß∏ÿ√°‘®µπ‡Õß‡Õ“‰«â‰¥â ∑—ÈßÊ

∑’Ëπ‚¬∫“¬·≈–°Æ‡°≥±å‡À≈à“π—ÈπÕ“®¢—¥µàÕº≈ª√–‚¬™πå¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ‡™àπ

§≥–°√√¡°“√ µ≈∑. Õ“®µ—¥ ‘π„Àâ§ß§à“∏√√¡‡π’¬¡„π°“√´◊ÈÕ¢“¬ À≈—°∑√—æ¬å

¢—ÈπµË”‡Õ“‰«â ·∑π∑’Ë®–¬°‡≈‘°§à“∏√√¡‡π’¬¡¢—ÈπµË”‡æ◊ËÕ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫

ª√–‚¬™πåÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë®“°°“√·¢àß¢—π√–À«à“ß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åºŸâ„Àâ∫√‘°“√

§≥–°√√¡°“√ µ≈∑. 11 §π ª√–°Õ∫¥â«¬ºŸâ¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘µ“¡∑’Ë

æ.√.∫. À≈—°∑√—æ¬å °”Àπ¥ ¥—ßµàÕ‰ªπ’È

1. ∫ÿ§§≈´÷Ëß§≥–°√√¡°“√ °.≈.µ. ·µàßµ—Èß ®”π«π‰¡à‡°‘π 5 §π ´÷Ëß

µâÕß‡ªìπ çºŸâ¡’§«“¡√Ÿâ·≈–ª√– ∫°“√≥å„π°‘®°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∏ÿ√°‘®À≈—°

∑√—æ¬å À√◊Õ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π‡ªìπÕ¬à“ß¥’é Õ¬à“ßπâÕ¬ 1 §π„π®”π«ππ’ÈµâÕß‡ªìπ

ºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’À≈—°∑√—æ¬å®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

2. ∫ÿ§§≈´÷Ëß ¡“™‘°¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (À¡“¬∂÷ß∫√‘…—∑À≈—°

∑√—æ¬å) ·µàßµ—Èß®”π«π‰¡à‡°‘π 5 §π

3. °√√¡°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥≈ß¡µ‘·µàßµ—ÈßºŸâ®—¥°“√µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß‡ªìπ°√√¡°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬µ”·Àπàß

°√√¡°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑ÿ°§π®–µâÕß ç‰¡à‡ªìπ¢â“√“™°“√´÷Ëß¡’

µ”·ÀπàßÀ√◊Õ‡ß‘π‡¥◊Õπª√–®” ¢â“√“™°“√°“√‡¡◊Õß À√◊Õæπ—°ß“πÀ√◊Õ≈Ÿ°®â“ß
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Symposium no.30 :: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√®—¥ √√∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬¿“¬„µâ°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå

¢ÕßÀπà«¬ß“π¢Õß√—∞À√◊Õ√—∞«‘ “À°‘® À√◊Õ¢Õß√“™°“√ à«π∑âÕß∂‘Ëπ  ¡“™‘°

 ¿“∑âÕß∂‘Ëπ À√◊ÕºŸâ∫√‘À“√∑âÕß∂‘Ëπ´÷Ëß‰¥â√—∫‡≈◊Õ°µ—Èßé

·¡â«à“§≥–°√√¡°“√µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–¡’Õ”π“®„π°“√°”Àπ¥

π‚¬∫“¬ √–‡∫’¬∫ ¢âÕ∫—ß§—∫ ·≈–§«∫§ÿ¡°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßµ≈∑. °Áµ“¡ °“√

°”Àπ¥À√◊Õ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß·°â‰¢√–‡∫’¬∫µà“ßÊ  à«π„À≠àµâÕß‰¥â√—∫Õπÿ¡—µ‘

®“°∑’Ëª√–™ÿ¡∫√‘…—∑ ¡“™‘° ·≈–/À√◊Õ‰¥â√—∫§«“¡‡ÀÁπ™Õ∫®“°§≥–°√√¡°“√

°.≈.µ. ‡ ’¬°àÕπ®÷ß®–„™â∫—ß§—∫‰¥â

ªí®®ÿ∫—π‰¥â¡’°“√·°â‰¢°Æ√–‡∫’¬∫„Àâ≈¥®”π«π°√√¡°“√„π§≥–

°√√¡°“√ µ≈∑. ∑’Ë‡ªìπµ—«·∑π¢Õß∫√‘…—∑ ¡“™‘°®“° 5 §π ‡À≈◊Õ 3 §π ·≈–

‡æ‘Ë¡°√√¡°“√∑’Ë‡ªìπµ—«·∑π®“°∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·∑π∑’ËÕ’° 2 §π ‚¥¬Õâ“ß

«à“‡æ◊ËÕ‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ´÷Ëß‡ªìπºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬„πµ≈“¥∑ÿπ∑’Ë

‰¡à„™à∫√‘…—∑ ¡“™‘° (∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å) ‡¢â“¡“¡’ à«π√à«¡„π°“√∫√‘À“√ µ≈∑.

¡“°¢÷Èπ ·µà„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¬—ß§ß§√Õ∫ß”§≥–°√√¡°“√

µ≈∑. Õ¬Ÿà ‚¥¬„™â°≈‰°∑—Èß‚§√ß √â“ß∑“ß°“√·≈–°“√≈ÁÕ∫∫’Èºà“π ¿“∏ÿ√°‘®

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬À√◊Õ FetCo (¬àÕ¡“®“° Federation of Thai Capital Market

Organizations) ÷́Ëß¢âÕ¡Ÿ≈®“°‡«Á∫‰´µå FetCo4 √–∫ÿ«à“ ù®—¥µ—Èß¢÷Èπ‚¥¬§«“¡

√à«¡¡◊Õ√–À«à“ßÕß§å°√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å„πªï 2547 ‚¥¬§«“¡

√à«¡¡◊Õ¢Õß 6 Õß§å°√ ª√–°Õ∫¥â«¬  ¡“§¡∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å  ¡“§¡

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π  ¡“§¡π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å  ¡“§¡∫√‘…—∑®—¥°“√≈ß∑ÿπ

 ¡“§¡ àß‡ √‘¡ºŸâ≈ß∑ÿπ‰∑¬ ·≈– µ≈∑.û ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑ à«π„À≠à∑’Ë‡ªìπ

 ¡“™‘°¢Õß 3 Õß§å°√ ¡“™‘°¢Õß FetCo ‰¥â·°à  ¡“§¡∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

 ¡“§¡π—°«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈– ¡“§¡∫√‘…—∑®—¥°“√≈ß∑ÿπ ‡ªìπ∫√‘…—∑

 ¡“™‘°À√◊Õ‡ªìπ∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ∫√‘…—∑∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘° µ≈∑. ¥â«¬ (‡π◊ËÕß®“°

µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¬—ß·∑∫‰¡à‡§¬¡’ ∂“∫—π°“√‡ß‘πµ—«°≈“ß ‡™àπ  ∂“∫—π«‘‡§√“–Àå

À≈—°∑√—æ¬åÕ‘ √– ∑’Ë‰¡à‰¥âª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ‡ªìπ

∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ¢Õß∏ÿ√°‘®π’È¥â«¬) ¥—ßπ—Èπ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®÷ß¡’Õ‘∑∏‘æ≈™’Èπ”

§≥–°√√¡°“√ µ≈∑. ºà“π°≈ÿà¡Õ‘∑∏‘æ≈∑—Èß Õß°≈ÿà¡ ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 12

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∑’Ë¡“¢Õß°√√¡°“√„π§≥–°√√¡°“√ µ≈∑. ™ÿ¥ªí®®ÿ∫—π

æ∫«à“ ª√–∏“π°√√¡°“√‡ªìπÕ¥’µºŸâ«à“°“√∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °√√¡°“√
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2 §π‡ªìπÕ“®“√¬å¡À“«‘∑¬“≈—¬ºŸâ‡™’Ë¬«™“≠¥â“π°“√‡ß‘π °√√¡°“√ 4 §π

‡ªìπºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å °√√¡°“√ 2 §π‡ªìπºŸâ∫√‘À“√

√–¥—∫ Ÿß¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à ·≈–°√√¡°“√Õ’° 1 §π‡ªìπºŸâ∫√‘À“√

√–¥—∫ Ÿß¢Õß∫√‘…—∑®—¥°“√≈ß∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ‡π◊ËÕß®“°°√√¡°“√∑ÿ°§π ¬°‡«âπ

ª√–∏“π°√√¡°“√·≈–Õ“®“√¬å¡À“«‘∑¬“≈—¬ 2 ∑à“π ≈â«π¡“®“°Õß§å°√∑’Ë‡ªìπ

 ¡“™‘° FetCo °ÁÀ¡“¬§«“¡«à“ À“°Õß§å°√ ¡“™‘°„π FetCo ¡’¡µ‘‡ÀÁπ™Õ∫

„π‡√◊ËÕß„¥‡√◊ËÕßÀπ÷Ëß∑’ËµâÕß°“√‰ªº≈—°¥—π„π√–¥—∫§≥–°√√¡°“√ µ≈∑. ·≈â«

°Á‡ªìπ°“√¬“°∑’Ëª√–∏“π°√√¡°“√·≈–ºŸâ‰¡à¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ 2 §π ®–ÕÕ°‡ ’¬ß

§—¥§â“π¡µ‘¥—ß°≈à“«

∑—Èßπ’È ‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°µ¥â«¬«à“ ª√–‡∑»‰∑¬‰¡à‡§¬¡’µ—«·∑π¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ ‰¡à«à“®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÀ√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„π§≥–°√√¡°“√

·ºπ¿“æ∑’Ë 12: ‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
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µ≈∑. ‡≈¬ πÕ°®“°π’È  ¡“§¡ àß‡ √‘¡ºŸâ≈ß∑ÿπ‰∑¬ ́ ÷Ëß‡ªìπÀπ÷Ëß„πÕß§å°√ºŸâ√à«¡

°àÕµ—Èß FetCo ·≈–ª√–°“»«à“ ç‡ªìπ·°ππ”„π°“√§ÿâ¡§√Õßª°ªÑÕß ‘∑∏‘¢Õß

ºŸâ≈ß∑ÿπé ‡ªìπÀπ÷Ëß„π«—µ∂ÿª√– ß§å¢ÕßÕß§å°√ °Á‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ∑“ß¥â“π

‡ß‘π∑ÿπ®“° µ≈∑. ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂

¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß‡ªìπÕ‘ √–®“° µ≈∑. ‰¥âÕ¬à“ß·∑â®√‘ß

ªí≠À“°“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÕ”π“®°“√∫√‘À“√®—¥°“√ µ≈∑. ∑’Ë§≥–

°√√¡°“√ µ≈∑. ∂Ÿ°§√Õ∫ß”‚¥¬∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπ “‡ÀµÿÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ

µ≈∑. ¡’º≈°“√¥”‡π‘π°“√∑’Ë¥âÕ¬°«à“ ·≈–¡’æ—≤π“°“√∑’Ë™â“°«à“µ≈“¥∑ÿπ¢Õß

ª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“πÀ≈“¬ª√–‡∑» ‡™àπ µ≈∑. ¬—ß‰¡à¡’π‚¬∫“¬∑’Ë™—¥‡®π‡°’Ë¬«

°—∫°√–∫«π°“√·ª√√Ÿªµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ∫√‘…—∑®”°—¥À√◊Õ∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π∑’Ë¡ÿàß· «ßÀ“°”‰√ (demutualization) ·≈–°√–®“¬Àÿâπ„π∫√‘…—∑ µ≈∑.

„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∑—ÈßÊ ∑’Ë°“√·ª√√Ÿª¥—ß°≈à“«‡ªìπ√Ÿª·∫∫°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë

µ≈“¥Àÿâπ∑—Ë«‚≈°π‘¬¡„™â¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ‚¥¬ ≥  ‘Èπªï 2548 µ≈“¥Àÿâπ∑’Ë·ª√√Ÿª

‰ª·≈â«¡’®”π«π§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 58 ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°—π§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 60

¢Õßµ≈“¥Àÿâπ 48 ·Ààß∑—Ë«‚≈°∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°¢Õß World Federation of Ex-

changes ·≈–¡’·π«‚πâ¡«à“®–‡æ‘Ë¡®”π«π¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ‡π◊ËÕß®“°°“√„™â√Ÿª·∫∫

∫√‘…—∑∑’Ë· «ßÀ“°”‰√¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰¥â√—∫°“√æ‘ Ÿ®πå·≈â««à“  “¡“√∂°√–®“¬

Õ”π“®°“√∫√‘À“√®—¥°“√µ≈“¥ÀÿâπÕÕ°®“°°≈ÿà¡∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‰ª ŸàºŸâ¡’ à«π

‰¥â‡ ’¬ΩÉ“¬Õ◊ËπÊ „πµ≈“¥∑ÿπ‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ ∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ¡’§«“¡¬◊¥

À¬ÿàπ ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡§≈àÕßµ—«¡“°¢÷Èπ„π°“√¥”‡π‘πß“π ·µà„π

¢≥–‡¥’¬«°—π°Á “¡“√∂√—°…“®ÿ¥ ¡¥ÿ≈√–À«à“ßÀπâ“∑’Ë„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥

„π∞“π–Õß§å°√°”°—∫¥Ÿ·≈µπ‡Õß (SRO) ·≈–Àπâ“∑’Ë· «ßÀ“º≈°”‰√„π

∞“π–∫√‘…—∑‡Õ°™π‡Õ“‰«â‰¥â ¥â«¬°“√°”Àπ¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π‚§√ß √â“ßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

·≈–‚§√ß √â“ß§≥–°√√¡°“√„π∑“ß∑’Ë®”°—¥Õ”π“®§√Õ∫ß”¢Õß∫√‘…—∑À≈—°

∑√—æ¬å ‡™àπ Àâ“¡‰¡à„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„¥√“¬Àπ÷Ëß∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑µ≈“¥Àÿâπ‡°‘π

√âÕ¬≈– 5 ·≈–Àâ“¡‰¡à„Àâ°√√¡°“√ à«π„À≠à‡ªìπµ—«·∑π¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

µ≈“¥Àÿâπ New York Stock Exchange (NYSE) „πÕ‡¡√‘°“∂÷ß°—∫°”Àπ¥

„Àâ°√√¡°“√∑ÿ°§π„π§≥–°√√¡°“√µâÕß‡ªìπ°√√¡°“√Õ‘ √–∑’Ë‰¡à¡’ à«π

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫∫√‘…—∑ ¡“™‘° ·≈–·¬°ΩÉ“¬°”°—∫¥Ÿ·≈∑—ÈßÀ¡¥ÕÕ°‰ªµ—Èß‡ªìπ
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∫√‘…—∑≈Ÿ°∑’ËºŸâ∫√‘À“√ Ÿß ÿ¥ “¡“√∂√“¬ß“πµàÕ§≥–°√√¡°“√‰¥â‚¥¬µ√ß ‚¥¬

‰¡àµâÕßºà“π°√√¡°“√ºŸâ®—¥°“√µ≈“¥Àÿâπ´÷Ëß‡ªìπ∫√‘…—∑·¡à°àÕπ

®“°‡Àµÿº≈¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ ¢âÕÕâ“ß¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

∫“ß√“¬∑’Ë«à“ °“√·ª√√Ÿª µ≈∑. ®– àßº≈‡ ’¬µàÕπ—°≈ß∑ÿπ‡æ√“–°≈“¬‡ªìπ

Õß§å°√· «ßÀ“°”‰√π—Èπ ®÷ß‰¡àπà“®–‡ªìπ®√‘ß „π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡ °“√ÕÕ°·∫∫

‚§√ß √â“ß‡™‘ß ∂“∫—π∑’Ë¥’ ¥—ß∑’Ë¡’µ—«Õ¬à“ß¡“°¡“¬„πµà“ßª√–‡∑» ®– “¡“√∂

∑”„Àâ√Ÿª·∫∫Õß§å°√· «ßÀ“°”‰√¢Õß µ≈∑.  “¡“√∂ª√– “πº≈ª√–‚¬™πå

√–À«à“ßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ΩÉ“¬µà“ßÊ „πµ≈“¥∑ÿπ Õ—π‰¥â·°à ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å µ≈Õ¥®π —ß§¡

 à«π√«¡‰¥âÕ¬à“ß≈ßµ—«°«à“ ·≈–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ¡“°

°«à“‚§√ß √â“ßªí®®ÿ∫—π∑’Ë µ≈∑. ∂Ÿ°§√Õ∫ß”‚¥¬∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ∑’Ë‚¥¬

∏√√¡™“µ‘¢Õß∏ÿ√°‘®πà“®–µâÕß°“√°’¥°—π§Ÿà·¢àß√“¬„À¡à‰¡à„Àâ‡¢â“¡“·¢àß¢—π‰¥â

‚¥¬ßà“¬ ‰¡àµâÕß°“√„Àâ√—∞‡ªî¥‡ √’§à“π“¬Àπâ“ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å µâÕß°“√

§√Õ∫ß”°“√∫√‘À“√®—¥°“√ µ≈∑. µàÕ‰ª ·≈–µâÕß°“√º≈—°¿“√–„π°“√æ—≤π“

µ≈“¥∑ÿπ ‡™àπ °“√Õ∫√¡„Àâ§«“¡√ŸâµàÕπ—°≈ß∑ÿπ œ≈œ „Àâ‡ªìπ¿“√–¢Õß µ≈∑.

‡∑à“∑’Ë®–∑”‰¥â

ª√–‡¥Áπªí≠À“°“√ çº≈—°¿“√–é ¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‰ª¬—ß µ≈∑.

 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ„πº≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ëºà“π¡“¢Õß µ≈∑. ‚¥¬®“°√“¬ß“π

ª√–®”ªï 2549 æ∫«à“ Õ—µ√“ à«π§à“„™â®à“¬„π°“√¥”‡π‘πß“πµàÕ√“¬‰¥â√«¡

(cost-income ratio) ¢Õß µ≈∑. ¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 94 „π¢≥–∑’Ë§à“

‡©≈’Ë¬¥—ß°≈à“«¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å 25 ·Ààß∑—Ë«‚≈°„πªï‡¥’¬«°—π Õ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥

√âÕ¬≈– 73 ‡∑à“π—Èπ (·ºπ¿“æ∑’Ë 13)  “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë∑”„Àâ µ≈∑. ¡’Õ—µ√“ à«π

¥—ß°≈à“« Ÿß¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ §◊Õ°“√∑’Ë µ≈∑. ·≈–

∫√‘…—∑„π‡§√◊ÕµâÕß√—∫¿“√–§à“„™â®à“¬∑“ß°“√µ≈“¥ ·≈–§à“„™â®à“¬„π°“√∫√‘°“√

·≈–°“√º≈‘µ ◊ËÕ§àÕπ¢â“ß Ÿß °≈à“«§◊Õ „πªï 2549 §à“„™â®à“¬∑—Èß Õß√“¬°“√

π’È¡’¡Ÿ≈§à“√«¡ 497 ≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 18 ¢Õß√“¬‰¥â√«¡ ∂÷ß·¡â«à“

§à“„™â®à“¬‡À≈à“π’È®–„™â‰ª„π°“√®—¥°‘®°√√¡¥â“πæ—≤π“§«“¡√Ÿâ ·≈–°‘®°√√¡

¥â“π°“√µ≈“¥ ‡™àπ Thai Investorûs Day, Money Expo ·≈–°“√ÕÕ°‚√¥‚™«å

„πµà“ßª√–‡∑» ÷́Ëß≈â«π‡ªìπ°‘®°√√¡∑’Ë ”§—≠µàÕ°“√¢¬“¬∞“ππ—°≈ß∑ÿπ·≈–
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‡ √‘¡ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë∂Ÿ°µâÕß‡°’Ë¬«°—∫µ≈“¥∑ÿπ°Áµ“¡ µ≈“¥À≈—°

∑√—æ¬å„πª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ‚¥¬∑—Ë«‰ª®–‰¡à„™àºŸâ√—∫¿“√–À≈—°¢Õß§à“„™â®à“¬„π¥â“ππ’È

·µà®–„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπºŸâ√—∫¿“√–‡Õß‡ªìπÀ≈—° ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπºŸâ‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‚¥¬µ√ß®“°°‘®°√√¡‡À≈à“π’È πÕ°®“°π’È µ≈∑.

¬—ß¡’®”π«πæπ—°ß“π Ÿß¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ ∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à

°«à“·≈–¡’®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¡“°°«à“ °≈à“«§◊Õ¡’æπ—°ß“π°«à“ 900 §π

„π¢≥–∑’Ëµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ ∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°¢Õß World Federation of Ex-

changes ¡’æπ—°ß“π‚¥¬‡©≈’Ë¬‡æ’¬ß 400-500 §π‡∑à“π—Èπ ´÷Ëßæπ—°ß“π

 à«πÀπ÷Ëß„π®”π«ππ’È‰¥â√—∫‡ß‘π‡¥◊Õπª√–®”®“° µ≈∑. ·µàµâÕß∑”ß“π„Àâ°—∫

 ¡“§¡∫“ß ¡“§¡„π FetCo ∑’Ë§«√¥”‡π‘πß“πÕ¬à“ß‡ªìπÕ‘ √–¥â«¬æπ—°ß“π

¢Õßµ—«‡Õß∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ µ≈∑. ‡™àπ  ¡“§¡∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ·≈–

 ¡“§¡ àß‡ √‘¡ºŸâ≈ß∑ÿπ‰∑¬ ́ ÷Ëß¢âÕ‡∑Á®®√‘ß¥—ß°≈à“«‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È„Àâ‡ÀÁπÕ‘∑∏‘æ≈

¢Õß FetCo ∑’Ë¡’µàÕ µ≈∑. ¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«‰ª·≈â«¢â“ßµâπ

·ºπ¿“æ∑’Ë 13: Õ—µ√“ à«π§à“„™â®à“¬„π°“√¥”‡π‘πß“πµàÕ√“¬‰¥â√«¡ ª√–®”ªï 2549

∑’Ë¡“: √“¬ß“πª√–®”ªï 2549 ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ: ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß LSE 12 ‡¥◊Õπ∂÷ß‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2549
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∑’Ë¡“: ΩÉ“¬æ—≤π“°≈¬ÿ∑∏å µ≈∑.

ªí≠À“§à“„™â®à“¬„π°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß¡“° ́ ÷Ëß à«πÀπ÷Ëß¡“®“°°“√

çº≈—°¿“√–é „π°“√∑”°“√µ≈“¥·≈–°“√Õ∫√¡π—°≈ß∑ÿπ¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ ‡ªìπ

 “‡ÀµÿÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ µ≈∑. ¡’º≈°“√¥”‡π‘π°“√·¬à°«à“·≈–¡’æ—≤π“°“√™â“

°«à“µ≈“¥∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“πÀ≈“¬ª√–‡∑» ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫°—∫¡“‡≈‡´’¬ ‡°“À≈’„µâ  ‘ß§‚ª√å ·≈–ŒàÕß°ß ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ‡¡◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß µ≈∑. °—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „π

¿Ÿ¡‘¿“§‡©≈’Ë¬„π™à«ß 3 ªï∑’Ëºà“π¡“ (2547-2549) æ∫«à“ µ≈∑. ¡’§«“¡

 “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√ ¥—ß –∑âÕπ„πÕ—µ√“ à«π°”‰√°àÕπ¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’

µàÕ√“¬‰¥â (EBIT/Sales) ·≈–º≈µÕ∫·∑πµàÕ à«π∑ÿπ (Return on Equity

À√◊Õ ROE) µË”°«à“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ §àÕπ¢â“ß¡“° ‚¥¬∑—Èß°”‰√°àÕπ

¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’ ·≈–°”‰√ ÿ∑∏‘¡’§à“µ‘¥≈∫ ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 14

·ºπ¿“æ∑’Ë 14: §«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√ ·≈–ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß  µ≈∑.

(SET) §à“‡©≈’Ë¬ 3 ªï (2547-2549) ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈——°∑√—æ¬åÀ≈—°„π¿Ÿ¡‘¿“§‡¥’¬«°—π
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πÕ°®“°®–∑”„Àâª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√¢Õß

µ≈∑. Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ ·≈â« Õ”π“®°“√

§√Õ∫ß” µ≈∑. ‚¥¬∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ¬—ß àßº≈„Àâµâπ∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π µ≈∑.

¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ ́ ÷Ëß

 à«π„À≠à‰¥â¡’°“√·ª√√Ÿª‡ªìπÕß§å°√· «ßÀ“°”‰√ ·≈–¡’§à“∏√√¡‡π’¬¡°“√

´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢—ÈπµË” (brokerage commission) ∑’ËµË”°«à“ µ≈∑. ¡“°

‚¥¬ªí®®ÿ∫—π µ≈∑. ¬—ß°”Àπ¥§à“∏√√¡‡π’¬¡°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢—ÈπµË”‰«â∑’Ë

0.25 ‡ªÕ√å‡´Áπµå¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ (0.20 ‡ªÕ√å‡´Áπµå„π°√≥’´◊ÈÕ¢“¬

ºà“πÕ‘π‡∑Õ√å‡πÁµ) ́ ÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“∑’Ë Ÿß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫§à“∏√√¡‡π’¬¡‡©≈’Ë¬¢Õßµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§ ´÷ËßÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 0.20 ‡ªÕ√å‡´Áπµå ·≈–µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ à«π„À≠à‰¡à¡’°“√°”Àπ¥§à“∏√√¡‡π’¬¡¢—ÈπµË”µ“¡

°ÆÀ¡“¬·≈â« ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“ª√–°Õ∫°—∫µâπ∑ÿπ∑“ßÕâÕ¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ¥—ß

 –∑âÕπºà“π à«πµà“ß√“§“‡ πÕ´◊ÈÕ·≈–‡ πÕ¢“¬‡©≈’Ë¬ (median bid-ask

spread) „πµ≈“¥ ∑’Ë¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß¡“°‡™àπ‡¥’¬«°—π (‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“

 ¿“æ§≈àÕßµË”)  àßº≈„Àâµâπ∑ÿπ√«¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π µ≈∑. Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß°«à“

µ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§ (·ºπ¿“æ∑’Ë 15) Õ—π‡ªìπ‡Àµÿº≈Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâπ—°

≈ß∑ÿπ√“¬„À¡àÊ ¬—ß‰¡à°≈â“‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π µ≈∑. πÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°ªí≠À“Õ◊ËπÊ

‡™àπ ¡“µ√°“√§ÿâ¡§√Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¬—ß¡’‰¡à‡æ’¬ßæÕ ·≈–ªí≠À“„π°“√

ª√“∫ª√“¡ºŸâ∑ÿ®√‘µ„πµ≈“¥Àÿâπ



303

 ƒ≥’  Õ“™«“π—π∑°ÿ≈ ·≈– °‘µµ‘™—¬  ·´à≈’È

2.2.2. ≈—°…≥–°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª∑“π

‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–Àå¥â“πÕÿª∑“π„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬æ∫«à“ Àÿâπ„πÀ¡«¥∫√‘°“√

(service) ·≈–Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß (propcon) ‡ªìπÕÿµ “À°√√¡∑’Ë

π‘¬¡®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬¡’®”π«π 85 ∫√‘…—∑ (√âÕ¬≈– 16.3)

·≈– 87 ∫√‘…—∑ (√âÕ¬≈– 16.7) µ“¡≈”¥—∫ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ „π·ßà¡Ÿ≈§à“µ≈“¥

Àÿâπ°≈ÿà¡æ≈—ßß“π (resourc) ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π (fincial) ¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ Ÿß ÿ¥

§◊Õ°«à“√âÕ¬≈– 48 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡ (¥Ÿ·ºπ¿“æ∑’Ë 16)

·ºπ¿“æ∑’Ë 15: µâπ∑ÿπ∑“ßµ√ß·≈–µâπ∑ÿπ∑“ßÕâÕ¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµ—«Õ¬à“ß

(basis point À√◊Õ 1/100 ¢Õß 1 ‡ªÕ√å‡´πµå)

∑’Ë¡“: ΩÉ“¬æ—≤π“°≈¬ÿ∑∏å µ≈∑.
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 “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë∑”„ÀâÀÿâπ°≈ÿà¡æ≈—ßß“π¡’ —¥ à«π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 29 ¢Õß

¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡ ∑—ÈßÊ ∑’Ë¡’∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π°≈ÿà¡π’È‡æ’¬ß 24 ∫√‘…—∑ (√âÕ¬

≈– 4.6) §◊Õ Àÿâπ„π°≈ÿà¡π’ÈÀ≈“¬∫√‘…—∑‡ªìπ∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à∑’Ë‡ªìπº≈æ«ß

®“°π‚¬∫“¬·ª√√Ÿª√—∞«‘ “À°‘®‡ªìπ∫√‘…—∑ ·≈–π”∫√‘…—∑‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß√—∞∫“≈‰∑¬‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¥—ß°≈à“«Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß

·µà°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®ªï 2540 ·µà‰¥â‡√àß√—¥¥”‡π‘π°“√µ—Èß·µàªï 2544

‡ªìπµâπ¡“ „π ¡—¬ æ.µ.∑. ∑—°…‘≥ ™‘π«—µ√ ‡ªìππ“¬°√—∞¡πµ√’ πÕ°®“°π—Èπ

Àπà«¬ß“πµà“ßÊ ¢Õß√—∞ Õ“∑‘‡™àπ °√–∑√«ß°“√§≈—ß  ”π—°ß“πª√–°—π —ß§¡

µ≈Õ¥®π çÕß§å°√°÷Ëß√—∞é ‡™àπ °Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ·≈–°Õß∑ÿπ

«“¬ÿ¿—°…å °Á‰¥â‡æ‘Ë¡√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ®π°≈“¬‡ªìπ

π—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à ‚¥¬‡©æ“–„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à∑’Ë‡§¬‡ªìπ√—∞

«‘ “À°‘®¡“°àÕπ  Õßªí®®—¬¥—ß°≈à“«∑”„Àâªí®®ÿ∫—πÀπà«¬ß“π√—∞ ∫√‘…—∑∑’Ë√—∞¡’

Õ”π“®§«∫§ÿ¡ ·≈–Õß§å°√°÷Ëß√—∞∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π°«à“√âÕ¬≈– 35 „π∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ Ÿß ÿ¥ 20 Õ—π¥—∫·√° ´÷Ëß¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°—π°«à“

√âÕ¬≈– 60.5 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥ ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬°«à“√âÕ¬≈– 48.2

¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬¢ÕßÀÿâπ∑—Èßµ≈“¥ ‚¥¬√“¬≈–‡Õ’¬¥∫√‘…—∑„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20

·Ààß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ªï 2539  “¡“√∂ √ÿª„πµ“√“ß∑’Ë 2

·ºπ¿“æ∑’Ë 16: ®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ·≈–¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ ·∫àßµ“¡À¡«¥Õÿµ “À°√√¡

∑’Ë¡“: SETSMART ≥ «—π∑’ 27 °√°Æ“§¡ 2550
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®“°µ“√“ß∑’Ë 2 ¡’¢âÕ —ß‡°µÀ≈—°Ê ‡°’Ë¬«°—∫∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20

Õ—π¥—∫·√° ≥ ªï 2550 ¥—ßµàÕ‰ªπ’È:

1. ∫√‘…—∑°«à“°÷ËßÀπ÷Ëß§◊Õ 11 ∫√‘…—∑‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë√—∞À√◊ÕÕß§å°√°÷Ëß

√—∞¡’Õ”π“®§«∫§ÿ¡Õ¬à“ß¡’ “√– ”§—≠ ́ ÷Ëß¡’∑—Èß∫√‘…—∑∑’Ë‡§¬‡ªìπ√—∞«‘ “À°‘®¡“

°àÕπ ‡™àπ ∫¡®. ªµ∑., ∫¡®. °“√∫‘π‰∑¬, Õß§å°√∑’Ë√—∞¡’Õ”π“®§«∫§ÿ¡ ‡™àπ

∏π“§“√°√ÿß‰∑¬, ·≈–∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ¢Õß∫√‘…—∑ª√–‡¿∑·√° ‡™àπ ∫¡®.

‰∑¬ÕÕ¬≈å, ∫¡®. ‰ÕÕ“√åæ’´’

2. ‡ªìπ∫√‘…—∑∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫∑√—æ¬“°√∏√√¡™“µ‘ª√–‡¿∑πÈ”¡—π °ä“´
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∏√√¡™“µ‘ ªî‚µ√‡§¡’ ·≈–‚√ß‰øøÑ“ (´÷Ëß„πª√–‡∑»‰∑¬„™â°ä“´‡ªìπ«—µ∂ÿ¥‘∫

À≈—°„π°“√º≈‘µ) ∂÷ß 8 ∫√‘…—∑ ‚¥¬√—∞∫“≈‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à„π 7 ∫√‘…—∑ ·≈–

„π®”π«ππ’È 6 ∫√‘…—∑≈â«π‡ªìπ∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ ∫¡®. ªµ∑. ÷́Ëß¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥

√«¡°—π∂÷ß√âÕ¬≈– 30 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥Àÿâπ∑—Èßµ≈“¥ (®–°≈à“«∂÷ßª√–‡¥Áππ’È„π

√“¬≈–‡Õ’¬¥µàÕ‰ª)

3. πÕ°®“°∫√‘…—∑æ≈—ßß“π √—∞∫“≈¬—ß‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à„π∏π“§“√

°√ÿß‰∑¬ (KTB) ́ ÷Ëß∑’Ëºà“π¡“ ‡™àπ „π√—∞∫“≈¿“¬„µâ°“√π”¢Õß æ.µ.∑. ∑—°…‘≥

™‘π«—µ√ „™â‡ªìπ·À≈àß‡ß‘π∑ÿππÕ°∫—≠™’ (quasi-fiscal) ¢Õß√—∞∫“≈ ”À√—∫

‚§√ß°“√µà“ßÊ ∑’Ë√—∞∫“≈‰¡àª√– ß§å®–„™â‡ß‘πß∫ª√–¡“≥¢Õßª√–‡∑»

4. „π™à«ß 11 ªï∑’Ëºà“π¡“ ¡’∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π‡æ’¬ß 4 ·Ààß‡∑à“π—Èπ

„π∫√‘…—∑„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20 ·Ààß„π µ≈∑. ∑’Ëª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë·¢àß¢—π‚¥¬‡ √’ ‡™àπ

∏ÿ√°‘®°àÕ √â“ß ·≈–∏ÿ√°‘®æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ‰¡à„™à∏ÿ√°‘® —¡ª∑“πÀ√◊Õ

∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈·≈–°’¥°—πºŸâº≈‘µ√“¬„À¡à (barriers to entry) „π

√–¥—∫ Ÿß ‡™àπ ∏ÿ√°‘®‚∑√§¡π“§¡ ·≈–∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–ªí®®ÿ∫—π

∫√‘…—∑≈—°…≥–π’È°Á‡À≈◊Õ‡æ’¬ß∫√‘…—∑‡¥’¬«„π∫√‘…—∑„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20 ·Ààß‡∑à“π—Èπ

§◊Õ ∫¡®. ªŸπ´‘‡¡πµå‰∑¬ (SCC)

5. ∫√‘…—∑®”π«π°«à“§√÷Ëß§◊Õ 11 ∫√‘…—∑„π®”π«ππ’È‡§¬µ‘¥Õ—π¥—∫ 20

∫√‘…—∑„À≠à∑’Ë ÿ¥„πµ≈“¥Àÿâπ‡¡◊ËÕ 11 ªï∑’Ë·≈â«¥â«¬ ‚¥¬∫√‘…—∑Õ’° 7 ·Ààß Õ—π

‰¥â·°à TRUE, BBC, BEC, UCOM, IFCT, EGCOMP, ·≈– MAKRO ∑’Ë‡§¬

µ‘¥Õ—π¥—∫„πÕ¥’µ·µà‰¡àµ‘¥Õ—π¥—∫„πªí®®ÿ∫—π ≈â«π‡ªìπ∫√‘…—∑‡Õ°™π´÷Ëß∂Ÿ°

·∑π∑’Ë‚¥¬∫√‘…—∑∑’Ë‡§¬‡ªìπ√—∞«‘ “À°‘®¡“°àÕπ

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (free float)

„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20 ∫√‘…—∑ °—∫ —¥ à«π°“√∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑

‡¥’¬«°—π¢ÕßÀπà«¬ß“π√—∞·≈–Õß§å°√°÷Ëß√—∞ (·ºπ¿“æ∑’Ë 17) æ∫«à“Àÿâπ∑’Ë√—∞

·≈–Õß§å°√°÷Ëß√—∞∂◊Õπ—Èπ¡—°®–∂◊Õ„π —¥ à«π Ÿß¡“° ®π¥÷ß„Àâ —¥ à«πÀÿâπ free float

¢Õß∫√‘…—∑‡À≈à“π’ÈµË”µ“¡‰ª¥â«¬ °“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π∫√‘…—∑´÷Ëß¡’

¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°«à“√âÕ¬≈– 60.5 ¢Õßµ≈“¥  àßº≈„Àâµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¡’

 —¥ à«π free float ‡©≈’Ë¬‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 38 ‡∑à“π—Èπ ÷́Ëß —¥ à«π free float ∑’ËµË”

¡“°π’È°Á àßº≈„Àâ ¿“æ§≈àÕß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”  àßº≈„Àâ§à“
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¡—∏¬∞“π¢Õß à«πµà“ß√–À«à“ß√“§“‡ πÕ ◊́ÈÕ·≈–√“§“‡ πÕ¢“¬ (median bid-

ask spread) Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ‡∑à“°—∫‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡µâπ∑ÿπ∑“ßÕâÕ¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

¥—ß®–‰¥â°≈à“«‚¥¬≈–‡Õ’¬¥„π à«π∑’Ë 2.2.4 ¢Õß√“¬ß“π©∫—∫π’ÈµàÕ‰ª

·ºπ¿“æ∑’Ë 17:  —¥ à«πÀÿâπ∑’Ë∂◊Õ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (Free Float) ·≈– —¥ à«πÀÿâπ∑’Ë∂◊Õ

‚¥¬√—∞·≈–Õß§å°√°÷Ëàß√—∞ „π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20 Õ—π¥—∫·√°

∑’Ë¡“: SETSMART
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®“°·ºπ¿“æ∑’Ë 17 ®–‡ÀÁπ™—¥‡®π«à“ Àÿâπ„π°≈ÿà¡∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20 Õ—π¥—∫·√° à«π„À≠à ‡ªìπÀÿâπ„π∏ÿ√°‘®æ≈—ßß“π (8 ∫√‘…—∑)

·≈–∏ÿ√°‘®∏π“§“√ (5 ∫√‘…—∑) ·µàÀÿâπ„π°≈ÿà¡∏π“§“√¢π“¥„À≠àπ—Èπ¡’  —¥ à«π

°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬µË”°«à“Àÿâπ„π°≈ÿà¡æ≈—ßß“π¡“° ´÷Ëß à«πÀπ÷Ëß

‡ªìπº≈æ«ß®“°°“√√–¥¡∑ÿπ·≈–‡æ‘Ë¡∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åÀ≈“¬·Ààß„π

™à«ß«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®∑’Ëºà“π¡“ (Õà“π√“¬≈–‡Õ’¬¥‰¥â„π à«π∑’Ë 3 ¢Õß√“¬ß“π

©∫—∫π’È)

°“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÀÿâπ„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à∑’Ë¿“§√—∞‡ªìπ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à ´÷Ëß¡’ à«π ”§—≠∑’Ë∑”„Àâ ¿“æ§≈àÕß‚¥¬√«¡„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬

Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“Àπà«¬ß“π√—∞ ‚¥¬‡©æ“–°√–∑√«ß°“√§≈—ß πà“

®–æ‘®“√≥“¢“¬Àÿâπ„π∫√‘…—∑∑’Ëª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®´÷Ëß·¢àß¢—π°—∫‡Õ°™π‰¥âÕ¬à“ß‡ √’

·≈–‰¡à¡’‡Àµÿº≈Õ◊Ëπ„¥ ‡™àπ °‘®°“√ çºŸ°¢“¥µ“¡∏√√¡™“µ‘é ∑’Ë√—∞®–µâÕß¥”√ß

Õ”π“®§«∫§ÿ¡ (∂◊ÕÀÿâπ‡°‘π√âÕ¬≈– 50) ‡Õ“‰«â µ—«Õ¬à“ß¢ÕßÀÿâπª√–‡¿∑π’È ‡™àπ

∏π“§“√°√ÿß‰∑¬ (KTB) °“√¢“¬Àÿâπ∑’Ë√—∞‡ªìπ‡®â“¢ÕßÕÕ°¡“®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡

 ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫µ≈“¥ ‡ªî¥™àÕß„Àâª√–™“™π√à«¡‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑·≈–‰¥â

√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ µ≈Õ¥®π≈¥º≈ª√–‚¬™πå∑—∫´âÕπ¢Õß¿“§√—∞‡Õß

„π°‘®°“√∑’Ë§«√‡ªî¥„Àâ‡Õ°™π·¢àß¢—π‚¥¬‡ √’

°√≥’°“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÀÿâπ ∫¡®. ªµ∑. ·≈–∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ¡¥„π‡§√◊Õ ªµ∑. (ù°≈ÿà¡ ªµ∑.û À¡“¬∂÷ß

ªµ∑. ·≈–∫√‘…—∑∑’Ë ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ¡“°°«à“√âÕ¬≈– 25 ´÷Ëß∂◊Õ«à“‡ªìπ√–¥—∫∑’Ë¡’

π—¬¬ ”§—≠) ‰¥â·°à∫√‘…—∑¥—ßµàÕ‰ªπ’È:

1. ∫¡®. ªµ∑. (PTT)

2. ∫¡®. ªµ∑.  ”√«®·≈–º≈‘µªî‚µ√‡≈’¬¡ (PTTEP) ªµ∑. ∂◊Õ

Àÿâπ√âÕ¬≈– 66.5

3. ∫¡®. ‰ÕÕ“√åæ’´’ (IRPC) ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 31.5

4. ∫¡®. ‰∑¬ÕÕ¬≈å (TOP) ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 49.5

5. ∫¡®. ªµ∑.‡§¡’§Õ≈ (PTTCH) ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 55.2

6. ∫¡®. ‚√ß°≈—ËππÈ”¡—π√–¬Õß (RRC) ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 48.7
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7. ∫¡®. Õ–‚√‡¡µ‘° å (ª√–‡∑»‰∑¬) (ATC) ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈–

49.7

8. ∫¡®. ∫“ß®“°ªî‚µ√‡≈’¬¡ (BCP) ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 25.1

∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°—π√âÕ¬≈– 30 ¢Õß¡Ÿ≈§à“

µ≈“¥√«¡∑—ÈßÀ¡¥ ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡°—π√âÕ¬≈– 24 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√

´◊ÈÕ¢“¬∑—Èßµ≈“¥ («—¥®“° 7 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2550) À≈—ß®“°∑’Ë ∫¡®. ªµ∑.

‰¥â¥”‡π‘π°“√·ª√√Ÿª®“°√—∞«‘ “À°‘®‡ªìπ∫√‘…—∑ ¥”‡π‘π°“√°√–®“¬Àÿâπ„Àâ

°—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑—Èß‰∑¬·≈–µà“ßª√–‡∑» ·≈–®¥

∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. ‰¥â ”‡√Á®„πªï 2544 ∫¡®. ªµ∑. °Á‰¥â∑¬Õ¬π”Àÿâπ¢Õß

∫√‘…—∑¬àÕ¬·≈–∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. „π™à«ß 5 ªï∑’Ëºà“π¡“

√–À«à“ßªï 2545 ∂÷ß 27 °√°Æ“§¡ 2550 √“§“Àÿâπ¢Õß°≈ÿà¡ ªµ∑. ª√—∫

µ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß·≈– Ÿß°«à“Àÿâπ°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ Õ¬à“ß¡’π—¬¬– ”§—≠  “‡Àµÿ

À≈—°¡“®“°º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë¥’¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°√“§“πÈ”¡—π‚≈°∑’Ëª√—∫µ—« Ÿß

¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß °√–µÿâπ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡ π„® ◊́ÈÕÀÿâπ„π°≈ÿà¡ ªµ∑. Õ¬à“ß

 ¡Ë”‡ ¡Õ ‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘´÷Ëß “¡“√∂∑”°”‰√Õ’°µàÕÀπ÷Ëß®“°

§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë·¢Áß¢÷Èπ¥â«¬ À“°·∫àßÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥„πµ≈“¥ÕÕ°‡ªìπ Õß°≈ÿà¡

„À≠à§◊Õ Àÿâπ„π°≈ÿà¡ ªµ∑. ∑—Èß 8 ∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ °—∫Àÿâπµ—«Õ◊ËπÊ ·≈–

ª√—∫∞“π‚¥¬„™â ¡¡ÿµ‘∞“π«à“«—π∑’Ë 1 ¡°√“§¡ 2545 ¥—™π’Àÿâπ∑—Èß Õß°≈ÿà¡

·≈–¥—™π’µ≈“¥√«¡¡’§à“‡∑à“°—π∑’Ë 100 ‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—µ√“°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥®«∫®πªí®®ÿ∫—π æ∫«à“¥—™π’‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Àÿâπ°≈ÿà¡ ªµ∑. ‡æ‘Ë¡

 Ÿß¢÷Èπ°«à“√âÕ¬≈– 1,036 ®“°µâπªï 2545 ´÷Ëß‡ªìπÕ—µ√“°“√‡µ‘∫‚µ∑’Ë Ÿß°«à“

Àÿâπ∫√‘…—∑Õ◊ËπÊ ∑’Ë‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„π‡§√◊Õ ªµ∑. °«à“ 3 ‡∑à“ ·≈– Ÿß°«à“¥—™π’µ≈“¥

Àÿâπ√«¡°«à“ 2.47 ‡∑à“ ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 18
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Õ‘∑∏‘æ≈¢ÕßÀÿâπ°≈ÿà¡ ªµ∑. „πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ∑—Èß„π·ßà¡Ÿ≈§à“µ≈“¥

·≈–¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ∑”„Àâ¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬°≈“¬‡ªìπ‡§√◊ËÕß –∑âÕπ·π«‚πâ¡

º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡ ªµ∑. 8 ∫√‘…—∑ „π “¬µ“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

¡“°°«à“®–‡ªìπ‡§√◊ËÕß –∑âÕπº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ∑—Èß 521

·Ààß„πµ≈“¥Àÿâπ À√◊Õ·¡â·µà ¿“«–‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑» Õ¬à“ß∑’Ë§«√

®–‡ªìπ∂â“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’∑—Èß ù§«“¡≈÷°û ¢Õßµ≈“¥ ·≈– ù§«“¡À≈“°À≈“¬û

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

πÕ°®“°®–∑”„Àâ¿“æ¢Õß¿“«–µ≈“¥Àÿâπ∫‘¥‡∫◊Õπ·≈–‰¡à –∑âÕπ

¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»·≈â« πÈ”Àπ—°·≈–Õ‘∑∏‘æ≈¢Õß°≈ÿà¡ ªµ∑.

„πµ≈“¥Àÿâπ¬—ß°àÕ„Àâ‡°‘¥ ç§«“¡≈—°≈—Ëπé „π√–¥—∫ Ÿß√–À«à“ßµ≈“¥Àÿâπ°—∫

·ºπ¿“æ∑’Ë 18: °“√ª√—∫µ—«¢Õß√“§“Àÿâπ°≈ÿà¡ ªµ∑.‡∑’¬∫°—∫Àÿâπ°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ

·≈–¥—™π’µ≈“¥‚¥¬√«¡ 2545-27 °√°Æ“§¡ 2550 (‚¥¬„™â∞“π 1 ¡°√“§¡ 2545 = 100)

∑’Ë¡“: SETSMART
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¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß (real sector) ‡π◊ËÕß®“°ªí®®—¬∑’Ë àßº≈∫«°µàÕ∞“π–°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß°≈ÿà¡ ªµ∑.  à«π„À≠à‡ªìπªí®®—¬∑’Ë àßº≈„π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡°—∫

∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à‰¥â∑”∏ÿ√°‘®æ≈—ßß“π ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ¿“«–√“§“πÈ”¡—π„πµ≈“¥

‚≈°ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê ´÷Ëß∑”„Àâµâπ∑ÿπ¢ÕßÕÿµ “À°√√¡·∑∫∑ÿ°ª√–‡¿∑

 Ÿß¢÷Èπ ·≈–Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ Ÿß¢÷Èπ ‡ªìπ¿“√–µàÕª√–™“™π‚¥¬√«¡ °≈—∫‡ªìπº≈

¥’µàÕ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß ªµ∑. ¥—ßπ—Èπ ¿“«–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ π„®´◊ÈÕÀÿâπ„π°≈ÿà¡

ªµ∑.  àßº≈„Àâ√“§“Àÿâπ„π°≈ÿà¡ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ ´÷Ëß°Á®– àßº≈„Àâ¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ

ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπµ“¡‰ª¥â«¬ ‡æ√“–Àÿâπ„π°≈ÿà¡ ªµ∑. ¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°—π°«à“

√âÕ¬≈– 30 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡ ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬°«à“√âÕ¬≈– 24 ¢Õß

¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑—Èßµ≈“¥¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«‰ª·≈â«¢â“ßµâπ ®÷ßÕ“®‰¡à‰¥â –∑âÕπ

¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õßª√–‡∑»∑’Ë∫√‘…—∑·≈–ª√–™“™π à«π„À≠à°”≈—ß

ª√– ∫§«“¡‡¥◊Õ¥√âÕπ ‚¥¬‡©æ“–„π ∂“π°“√≥å∑’Ë√“§“πÈ”¡—π„πµ≈“¥‚≈°

¬—ßª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ  àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘µâÕß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°≈ÿà¡ ªµ∑. ́ ÷Ëß

‰¥â√—∫Õ“π‘ ß å®“° ∂“π°“√≥å¥—ß°≈à“«Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°µà“ß

™“µ‘°Á®– àßº≈„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑¬‘Ëß·¢Áß¢÷Èπ‰ªÕ’°  àßº≈°√–∑∫„π·ßà≈∫µàÕ¿“§

 àßÕÕ°¢Õßª√–‡∑» ¥—ß∑’Ë‡ªìπªí≠À“„π™à«ß§√÷Ëßªï·√°¢Õß ªï 2550

ªí®®ÿ∫—π¡’·π«‚πâ¡ Ÿß¡“°∑’ËπÈ”Àπ—°¢Õß°≈ÿà¡ ªµ∑. „πµ≈“¥Àÿâπ

‰∑¬®–‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ’°„πÕπ“§µ ‡¡◊ËÕ„¥°Áµ“¡∑’Ë°“√§«∫√«¡°‘®°“√√–À«à“ß

∫√‘…—∑≈Ÿ°¢Õß ªµ∑. 2 ∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„π µ≈∑. §◊Õ ∫¡®. ‚√ß°≈—ËππÈ”¡—π√–¬Õß

(RRC) °—∫∫¡®. Õ–‚√‡¡µ‘° å (ª√–‡∑»‰∑¬) (ATC) ‡ √Á® ‘Èπ≈ß ·≈– ªµ∑.

°Á¡’·ºπ∑’Ë®–π”∫√‘…—∑„π‡§√◊ÕÕ◊ËπÊ ‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. ‡™àπ ∫¡®.  µ“√å

ªî‚µ√‡≈’¬¡ √’‰øπåπ‘Ëß ®”°—¥ (SPRC) ÷́Ëß ªµ∑. ∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 36 ·≈–

ª√–°“»«à“®–π”Àÿâπ‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. ‰¥â¿“¬„π‰µ√¡“ ·√°¢Õßªï

2551 πÕ°®“°π’È°Á¬—ß¡’∫√‘…—∑æ≈—ßß“π¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’·ºπ°“√ÕÕ°·≈–‡ πÕ

¢“¬Àÿâπ„Àâ°—∫ª√–™“™π∑—Ë«‰ª„πÕπ“§µ ‡™àπ ∫¡®. ESSO (Thailand) ´÷Ëß¡’

°√–∑√«ß°“√§≈—ß∂◊ÕÀÿâπ√âÕ¬≈– 12.5

πÕ°®“°°“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßÀÿâπ°≈ÿà¡ ªµ∑. ®– àßº≈„Àâµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬

¡’§«“¡≈—°≈—Ëπ°—∫¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß·≈â« ¢âÕ°—ß¢“¢Õß —ß§¡‰∑¬µàÕª√–‡¥Áπ

§«“¡‰¡à‚ª√àß„ „π°“√°√–®“¬Àÿâπ¢Õß ªµ∑. „π°“√‡ πÕ¢“¬µàÕª√–™“™π
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∑—Ë«‰ª§√—Èß·√° (IPO) ÷́Ëßª√“°Ø«à“¢“¬ÀÿâπÀ¡¥¿“¬„π‡«≈“‡æ’¬ß 85 «‘π“∑’

·≈–¡’‡§√◊Õ¢à“¬·≈–‡§√◊Õ≠“µ‘¢Õßπ—°°“√‡¡◊Õß„π ’́°√—∞∫“≈æ√√§‰∑¬√—°‰∑¬

‰¥â√—∫°“√®—¥ √√Àÿâπ ªµ∑. ®”π«π¡“° °Á¬—ß‰¡à‡§¬‰¥â√—∫§”Õ∏‘∫“¬∑’Ë™—¥‡®π

®“° °.≈.µ. À√◊Õ ªµ∑. ‡Õß ·≈–∑ÿ°«—ππ’È∫ÿ§§≈‡À≈à“π’ÈÀ≈“¬√“¬°Á¬—ß∂◊ÕÀÿâπ

Õ¬Ÿà5 πÕ°®“°π’È Àÿâπ ªµ∑. ¬—ß¡’°√–· ¢à“«µ≈Õ¥¡“«à“¡’ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ —≠™“µ‘

 ‘ß§‚ª√åÀ≈“¬√“¬∑’Ëπà“ ß —¬«à“®–‡ªìπºŸâ¡’Õ”π“®„π√—∞∫“≈æ√√§‰∑¬√—°‰∑¬

‡ªìπ çΩ√—ËßÀ—«¥”é ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ ªµ∑. ºà“π°Õß∑ÿπ∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„π ‘ß§‚ª√åÀ√◊Õ

‰¡à π æ. °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® ‰¥â√“¬ß“π¢âÕ —ß‡°µ¥—ß°≈à“«‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 7 ‡¡…“¬π

2549 «à“:

ç·À≈àß¢à“«„π«ß°“√µ≈“¥Àÿâπ ‡™◊ËÕ¡—Ëπ«à“ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ —≠™“µ‘ ‘ß§‚ª√å∑—Èß

68 √“¬ ¡’À≈“¬√“¬∑’Ë‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ‰∑¬ ·Ωßµ—«‡¢â“‰ª≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ

 —≠™“µ‘ ‘ß§‚ª√å ·≈–Õ’°∫“ß à«π≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ∑’Ë‰ª®¥∑–‡∫’¬π∫π‡°“–

∫√‘µ‘™ ‡«Õ√å®‘π ‚¥¬‡©æ“–°≈ÿà¡∫ÿ§§≈∑’Ë„°≈â™‘¥√—∞∫“≈ ∑’Ë∂◊ÕÀÿâπ ªµ∑.¡“µ—Èß

·µà√“§“‰Õæ’‚Õ 35 ∫“∑ (ª≈“¬ªï 2544) ¢÷Èπ¡“∂÷ß 250 ∫“∑ °Á¬—ß‰¡à

¢“¬‡æ√“–√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈¿“¬„π‡ªìπÕ¬à“ß¥’

‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°µ«à“ π—∫µ—Èß·µà√—∞∫“≈™ÿ¥π’È‡¢â“¡“∫√‘À“√ª√–‡∑»

®”π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ —≠™“µ‘ ‘ß§‚ª√å ‡¢â“¡“∂◊ÕÀÿâπ ªµ∑. ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßº‘¥ —ß‡°µ

®“°‡¡◊ËÕµâπªï 2545 ¡’®”π«π‡æ’¬ß 23 √“¬ ∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π 43.10 ≈â“πÀÿâπ

µâπªï 2546 ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπ 32 √“¬ ∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π 89.37 ≈â“πÀÿâπ ∂—¥¡“µâπªï

2547 ¡’®”π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ‘Ë¡‡ªìπ 47 √“¬ ∂◊ÕÀÿâπ ªµ∑.√«¡°—π 106.58 ≈â“π

Àÿâπ  Õ¥§≈âÕß°—∫∑’Ë¡’°√–· ¢à“«¡“µ≈Õ¥«à“¡’π—°°“√‡¡◊Õß„À≠à√–¥—∫√—∞¡πµ√’

°√–∑√«ß‡°√¥‡Õ§πÀπ÷Ëß ∂◊ÕÀÿâπ ªµ∑.¡“°∂÷ß 10 ≈â“πÀÿâπ ºà“π°Õß∑ÿπ∑’Ë‰ª

®¥∑–‡∫’¬πÕ¬Ÿà„πµà“ßª√–‡∑»é6

„πª√–‡¥Áππ’È √à“ß çæ.√.∫. °“√°”Àπ¥°‘®°“√ À≈—°‡°≥±å·≈–¢—Èπ

µÕπ°“√·ª√√Ÿª√—∞«‘ “À°‘®é ÷́Ëß°”≈—ßÕ¬Ÿà„π¢—Èπ°“√æ‘®“√≥“¢Õß ¿“

π‘µ‘∫—≠≠—µ‘·Ààß™“µ‘ ( π™.) (≥ 31 °√°Æ“§¡ 2550) ÷́Ëß°”Àπ¥À≈—°

‡°≥±å°“√°√–®“¬Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡§¬‡ªìπ√—∞«‘ “À°‘®Õ¬à“ß™—¥‡®π ‡™àπ Àâ“¡

¡’°“√®—¥ √√Àÿâπ„Àâ°—∫ çºŸâ¡’Õÿª°“√§ÿ≥é ·≈–°”Àπ¥„Àâ„™â°√–∫«π°“√ ÿà¡‡≈◊Õ°

„π°“√°√–®“¬Àÿâπ„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑ÿ°√“¬ √«¡∑—Èß≈Ÿ°§â“ªí®®ÿ∫—π¢Õß
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∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å πà“®–™à«¬„Àâ°“√°√–®“¬Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡°‘¥®“°°“√

·ª√√Ÿª√—∞«‘ “À°‘®¡’§«“¡‚ª√àß„  ‡ªìπ∏√√¡ ·≈–‡Õ◊ÈÕª√–‚¬™πåµàÕª√–™“™π

∑—Ë«‰ª∑’Ë π„®®–≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â¥’¬‘Ëß°«à“‡¥‘¡„πÕπ“§µ ∂â“À“°

 π™. ®–ºà“π·≈–ª√–°“»„™â°ÆÀ¡“¬©∫—∫π’È‰¥â®√‘ß

ªí≠À“°“√°√–®ÿ°µ—«¢Õß ‘π§â“„πµ≈“¥∑ÿπ

πÕ°®“°®–ª√– ∫ªí≠À“°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª∑“π„π·ßà¢Õß§«“¡

‡ªìπ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ·≈–πÈ”Àπ—°¢ÕßÀÿâπ°≈ÿà¡æ≈—ßß“π„πµ≈“¥·≈â«

µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¬—ß¡’≈—°…≥–°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª∑“π„π·ßà¢Õßª√–‡¿∑ ‘π§â“„π

µ≈“¥ ‚¥¬¢“¥§«“¡À≈“°À≈“¬¢Õßº≈‘µ¿—≥±å∑“ß°“√‡ß‘π ‡™àπ µ√“ “√

Õπÿæ—π∏å ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ ‡™àπ „πªï 2549 µ≈“¥

Àÿâπ∑—Ë«‚≈°∑’Ë‡ªìπ ¡“™‘°¢Õß World Federation of Exchanges ¡’√“¬‰¥â

®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Õπÿæ—π∏å‡©≈’Ë¬§‘¥‡ªìπ√âÕ¬≈– 47 ¢Õß√“¬‰¥â∑—ÈßÀ¡¥

‡∑’¬∫°—∫√âÕ¬≈– 2 ‡∑à“π—Èπ„πª√–‡∑»‰∑¬ °“√°√–®ÿ°µ—«¢Õß ‘π§â“„πµ≈“¥

‡ªìπ‡Àµÿº≈Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬¡’Õ—µ√“°“√æ÷Ëßæ‘ß√“¬‰¥â®“°

§à“∏√√¡‡π’¬¡´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß¡“° §◊Õ Ÿß°«à“√âÕ¬≈– 80 ¢Õß

√“¬‰¥â√«¡ ·≈–∑”„Àâ¡’∑à“∑’µàÕµâ“ππ‚¬∫“¬‡ªî¥‡ √’§à“∏√√¡‡π’¬¡´◊ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å ·≈–°“√·ª√√Ÿª µ≈∑. „Àâ‡ªìπÕß§å°√· «ßÀ“°”‰√µ≈Õ¥¡“ Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ „πÕπ“§µ‡¡◊ËÕµ√“ “√Õπÿæ—π∏å‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¡“°¢÷Èπµ“¡√–¥—∫°“√æ—≤π“

¢Õßµ≈“¥∑ÿπ °Á®–™à«¬‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫Àÿâπ„πµ≈“¥Àÿâπ¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“°

Àÿâπ‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß (Underlying securities) ∑’Ë ”§—≠¢Õßµ√“ “√

Õπÿæ—π∏å πÕ°®“°π’È °“√ àß‡ √‘¡·≈–æ—≤π“‡§√◊ËÕß¡◊Õ∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕßÕ◊ËπÊ

‡™àπ ∏ÿ√°√√¡¥â“π°“√´◊ÈÕ§◊π (repurchase agreement À√◊Õ repo) ·≈–

∏ÿ√°√√¡°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (Securities Borrowing and Lending

À√◊Õ SBL) ÷́Ëß °.≈.µ. ‡æ‘ËßÕπÿ≠“µ„Àâ∑”∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«‰¥â‡¡◊ËÕªï 2547 °Á

®–™à«¬‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫µ≈“¥Àÿâπ‰¥âÕ’°∑“ßÀπ÷Ëß
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2.2.3. ≈—°…≥–°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª ß§å

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥√Õß¢Õßµ√“ “√Àπ’È·≈–

µ√“ “√∑ÿπ„π™à«ß§√÷Ëßªï·√°¢Õßªï 2550 (·ºπ¿“æ∑’Ë 19) æ∫«à“ ¡Ÿ≈§à“

°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È¢Õß¿“§√—∞ ‚¥¬‡©æ“–æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ ¬—ß¡’¡Ÿ≈§à“

 Ÿß ÿ¥‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™π·≈–µ√“ “√∑ÿπ ‚¥¬¡’¡Ÿ≈§à“°“√

´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß∂÷ß 39,545 ≈â“π∫“∑µàÕ«—π  Ÿß°«à“¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬ 13,415 ≈â“π

∫“∑µàÕ«—π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (µ√“ “√∑ÿπ) °«à“ 3 ‡∑à“  à«π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

µ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™ππ—Èπ¬—ß¡’¡Ÿ≈§à“µË”¡“° §◊Õ¡’¡Ÿ≈§à“‡æ’¬ß 679 ≈â“π

∫“∑µàÕ«—π‡∑à“π—Èπ

·ºπ¿“æ∑’Ë 19: ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬µàÕ«—π„πµ≈“¥∑ÿπ 2541-6 ‡¥◊Õπ·√° æ.». 2550

∑’Ë¡“: ∏ª∑.. ¡“§¡µ≈“¥µ√“ “√Àπ’È‰∑¬
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‡π◊ËÕß®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬µ√“ “√Àπ’È„πª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‡ªìπ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π „π∞“π– dealer °—∫≈Ÿ°§â“ ∂“∫—π ‡™àπ °Õß∑ÿπ√«¡

(√âÕ¬≈– 41 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬), π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πµà“ß™“µ‘ (√âÕ¬≈– 18),

°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π¥â«¬°—π‡ªìπÀ≈—° °“√

´◊ÈÕ¢“¬√–À«à“ß dealer °—∫°Õß∑ÿπ à«π∫ÿ§§≈·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¬—ß¡’

¡Ÿ≈§à“‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 5 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥‡∑à“π—Èπ °“√«‘‡§√“–Àå„π

√“¬ß“π©∫—∫π’È®÷ß®–‡πâπµ≈“¥√Õß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‡ªìπÀ≈—° ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ

µ≈“¥∑’ËÕ¬Ÿà„π§«“¡ π„®¢Õßª√–™“™π∑—Ë«‰ª ·≈–¡’®”π«ππ—°≈ß∑ÿπ√“¬

¬àÕ¬∑’Ë¡’ à«π‰¥â‡ ’¬∑—Èß∑“ßµ√ß (≈ß∑ÿπ‡Õß) ·≈–∑“ßÕâÕ¡ (≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ

‡™àπ °Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ·≈– ”π—°ß“πª√–°—π —ß§¡) ‡ªìπ

®”π«π¡“°°«à“ 12 ≈â“π§π¥—ß∑’Ë‰¥â‡°√‘Ëπ‰ª·≈â«°àÕπÀπâ“π’È

      ·¡â«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π µ≈∑. Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬

‡©æ“–µ—Èß·µàµâπªï 2548 ‡ªìπµâπ¡“ æƒµ‘°√√¡°“√‡°Áß°”‰√‡ªìπÀ≈—°¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰∑¬  àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È¬—ß¡’¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß

∑’Ë ÿ¥„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

„πª√–‡∑» §◊Õ¡’¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬°«à“√âÕ¬≈– 49 ¢Õß¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬√«¡

¢Õß∑—Èßµ≈“¥ „π™à«ß 7 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2550 (·ºπ¿“æ∑’Ë 20) ∑—ÈßÊ ∑’Ë

π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 23 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡‡∑à“π—Èπ

„π¢≥–‡¥’¬«°—π π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» ́ ÷Ëß‰¥â·°à°Õß∑ÿπ√«¡µà“ßÊ ·≈–

Õß§å°√°÷Ëß√—∞‡™àπ °Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ ·≈–°Õß∑ÿπª√–°—π —ß§¡

°Á¬—ß¡’∫∑∫“∑πâÕ¬¡“°„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬∂◊ÕÀÿâπ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“‡æ’¬ß√âÕ¬≈–

10 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑—ÈßÀ¡¥ ·≈–´◊ÈÕ¢“¬§‘¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 13 ¢Õß

¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥ ÷́Ëß‡ªìπ —¥ à«π∑’ËµË”°«à“„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ß

ª√–‡∑» ÷́Ëß¡—°®–¡’π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡àµË”°«à“√âÕ¬≈– 20
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æƒµ‘°√√¡°“√‡°Áß°”‰√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ à«πÀπ÷Ëß‡ªìπº≈®“°

¡“µ√°“√ àß‡ √‘¡ ¿“æ§≈àÕß¢Õß¿“§√—∞µ—Èß·µà‡°‘¥«‘°ƒµ‡»√…∞°‘®ªï 2540

‡™àπ Õπÿ≠“µ„Àâ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂À—°°≈∫§à“ ◊́ÈÕ·≈–§à“¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

„π«—π‡¥’¬«°—π¢Õß≈Ÿ°§â“·µà≈–√“¬‰¥â (net settlement) ‚¥¬‰¡àµâÕß§”π÷ß«à“

À≈—°∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬åµ—«‡¥’¬«°—πÀ√◊Õ‰¡à ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡≈àπ

Àÿâπ·∫∫ day trading ‰¥âßà“¬¢÷Èπ ‡π◊ËÕß®“°‰¡àµâÕß„™â‡ß‘π ¥¡“° ·≈–∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‡Õß°Á¡’·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–‚πâ¡πâ“«„Àâ≈Ÿ°§â“‡≈àπÀÿâπÀ≈“¬ ù√Õ∫û (churn)

„π·µà≈–«—π ‡æ√“–‰¥â§à“∏√√¡‡π’¬¡∑ÿ°√Õ∫

∑’Ë¡“: www.setsmart.com  °“√ª√–‡¡‘π¢ÕßºŸâââ‡¢’¬π

·ºπ¿“æ∑’Ë 20: ¡Ÿ≈§à“°“√∂◊ÕÀÿâπ·≈–¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬„π µ≈∑.

7 ‡¥◊Õπ·√° 2550
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      °≈à“«‚¥¬ √ÿª æƒµ‘°√√¡°“√‡°Áß°”‰√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡ªìπ

 “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¡’§«“¡º—πº«π¥â“π√“§“ (volatility)  Ÿß°«à“ Dow

Jones µ≈Õ¥®πµ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§‡¥’¬«°—π¡“° ‚¥¬‡©æ“–„πªï 2549

¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 21

∑’Ë¡“: µ≈∑.

·ºπ¿“æ∑’Ë 21: §à“‡©≈’Ë¬§«“¡º—πº«π¢Õßº≈µÕ∫·∑π 1 «—π„πµ≈“¥Àÿâπ 2545-2549
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πÕ°®“°§«“¡º—πº«π¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬∑’Ë¡’ Ÿß°«à“µ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ „π

¿Ÿ¡‘¿“§®–¡’ “‡ÀµÿÀ≈—°¡“®“°æƒµ‘°√√¡‡°Áß°”‰√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·≈â«

ªí®®ÿ∫—π¬—ß¡’ “‡Àµÿ à«πÀπ÷Ëß¡“®“° ç§«“¡µ◊Èπé ¥â“πÕÿª ß§å¢Õßµ≈“¥®“°

Õ‘∑∏‘æ≈·≈–æƒµ‘°√√√¡‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‚¥¬‡©æ“–

π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ global hedge fund ∑’Ë¡’‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπª√‘¡“≥¡À“»“≈

·≈–≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«‚≈° ‡π◊ËÕß®“°µâÕß°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß„πµ≈“¥∑ÿπ

À≈“¬ª√–‡∑» ·≈–∂÷ß·¡â®– ç‡®’¬¥é ‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰ªµ“¡ª√–‡∑»µà“ßÊ ·≈â«

°Áµ“¡ ‡¡Á¥‡ß‘π¡À“»“≈¥—ßÕ∏‘∫“¬‰ª·≈â«„π à«π∑’Ë 2.1 ¢Õß√“¬ß“π©∫—∫π’È

°Á·ª≈«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ “¡“√∂≈ß∑ÿπ‡©æ“–„πÀÿâπ∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ ŸßÊ „π

µ≈“¥Àÿâπ‰∑¬‡∑à“π—Èπ ‡™àπ Àÿâπ„π°≈ÿà¡ ªµ∑.

ç·√ß´◊ÈÕé À√◊Õ ç·√ß¢“¬é ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„πÀÿâπ„À≠àÊ ‰¡à

°’Ëµ—« ÷́Ëß¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥·≈–¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß¡“° (‡™àπ Àÿâπ„À≠à∑’Ë ÿ¥ 20

Õ—π¥—∫·√°¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡°—π°«à“√âÕ¬≈– 60.5 ¢Õß¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡ ·≈–

¡’¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ¢“¬°«à“√âÕ¬≈– 48.2 ¥—ß∑’Ë‰¥âÕ∏‘∫“¬‰ª·≈â«„π à«π∑’Ë 2.2.2.

¢Õß√“¬ß“π©∫—∫π’È ∑”„Àâ¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ “¡“√∂ª√—∫µ—«‡æ‘Ë¡À√◊Õ≈ß‰¥âµ“¡

æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‚¥¬‡©æ“–À≈—ßªï 2548 ÷́Ëß¡Ÿ≈§à“°“√

≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®“°ªï°àÕπÊ ¡“° ·≈– Ÿß°«à“™à«ß

ç‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿàé ∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑” ∂‘µ‘ Ÿß ÿ¥‡ªìπª√–«—µ‘°“√≥å

„πªï 2538 ∂÷ß°«à“ Õß‡∑à“ ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπÕ¬à“ß™—¥‡®π«à“°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘π—Èπ “¡“√∂ ç™’Èπ”é ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åªí®®ÿ∫—π‰¥âÕ¬à“ß

ßà“¬¥“¬ ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 22
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Õ‘∑∏‘æ≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„πµ≈“¥ÀÿâπÀ¡“¬§«“¡«à“π—°≈ß∑ÿπ

µà“ß™“µ‘ “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â‚¥¬ßà“¬ ‡π◊ËÕß®“° “¡“√∂§“¥‡¥“‰¥â≈à«ßÀπâ“«à“

‡¡◊ËÕ„¥µπ¢“¬Àÿâπ Àÿâπµ—«π—Èπ°Á®–µ° ·≈–‡¡◊ËÕ„¥∑’Ë́ ◊ÈÕÀÿâπ Àÿâπµ—«π—Èπ°Á®–¢÷Èπ ∑”„Àâ

 “¡“√∂«“ß·ºπ°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬Àÿâπ„π∑“ß∑’Ë‰¥â°”‰√§àÕπ¢â“ß·πàπÕπ ·π«‚πâ¡

°“√∑”°”‰√∑’Ë§àÕπ¢â“ßßà“¬¥—ß°≈à“« àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ ‡™àπ π—°

≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» æ¬“¬“¡ ç‡≈àπµ“¡é π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘‰ª¥â«¬ (herd

mentality) ®–‰¥â¡’‚Õ°“ ∑”°”‰√Õ¬à“ßßà“¬¥“¬ ‡™àπ‡¥’¬«°—π º≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ§◊Õ

Àÿâπ¢π“¥√Õß≈ß¡“∑’Ë‰¡à„À≠àæÕ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘®–„Àâ§«“¡ π„® ·µà¡’º≈

·ºπ¿“æ∑’Ë 22: ¡Ÿ≈§à“´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ (net foreign buy)

·≈–¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åªï 2538 - 30 ¡‘.¬. 2550

∑’Ë¡“: SETSMART
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°“√ ¥”‡π‘πß“π‚¥¥‡¥àπ·≈–¡’·π«‚πâ¡¥’ °≈—∫°≈“¬‡ªìπÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°≈–‡≈¬‚¥¬π—°

≈ß∑ÿπ®”π«π¡“° ∑”„Àâ¡’°“√ ◊́ÈÕ¢“¬µË” ·≈–¡’√–¥—∫√“§“µË”°«à“∑’Ë§«√®–

‡ªìπ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫¡Ÿ≈§à“æ◊Èπ∞“π (undervalued) ÷́Ëß∑—ÈßÀ¡¥π’È àßº≈„Àâ∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°∑’Ë¡’·π«‚πâ¡¥’¢“¥·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–¥”√ßÕ¬Ÿà„π

µ≈“¥µàÕ‰ª ·≈–∫√‘…—∑¢π“¥‡¥’¬«°—π∑’Ë¬—ß‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà„πµ≈“¥°Á¢“¥·√ß®Ÿß„®∑’Ë

®–√–¥¡∑ÿπ®“°µ≈“¥Àÿâπ ‡æ√“–ªí≠À“ undervaluation  àßº≈„Àâµâπ∑ÿπ„π

°“√√–¥¡∑ÿπ Ÿß°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ ·≈–¡Ÿ≈§à“¢Õß°‘®°“√„π°√≥’∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

µâÕß°“√¢“¬°‘®°“√‰ª„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√“¬„À¡àµË”°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ „π¢≥–∑’Ë

∫√‘…—∑¬—ßµâÕß¡’§à“„™â®à“¬·≈–¿“√–„π°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡°Æ√–‡∫’¬∫µà“ßÊ ¢Õß

µ≈∑. ·≈– °.≈.µ. ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“§àÕπ¢â“ß Ÿß„π·µà≈–ªï‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∞“π–¢Õß∫√‘…—∑

´÷Ëß§à“„™â®à“¬‡À≈à“π’È¡’·π«‚πâ¡«à“®– Ÿß¢÷ÈπÕ’°¡“°À≈—ß®“°√—∞ª√–°“»„™â√à“ß

æ.√.∫. À≈—°∑√—æ¬å©∫—∫„À¡à ´÷Ëß®–‡ªìπ©∫—∫·√°∑’ËÀ≈—°‡°≥±åµà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«

°—∫∏√√¡“¿‘∫“≈¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∂Ÿ°√–∫ÿÕ¬Ÿà„πµ—«∫∑°ÆÀ¡“¬ ‚¥¬∑’Ë

°ÆÀ¡“¬¬—ß‰¡à‰¥â·¬°·¬–√–À«à“ß¢π“¥¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π „Àâ∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π¢π“¥‡≈Á°¡’¿“√–·≈–§à“„™â®à“¬„π°“√√“¬ß“π·≈–ªØ‘∫—µ‘µ“¡°ÆÀ¡“¬

µË”°«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¥’°«à“¡“°

≈—°…≥–°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª ß§å„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ß

™“µ‘ “¡“√∂ ç™’Èπ”é √“§“Àÿâπ·≈–¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ‰¥âπ—Èπ  àßº≈„Àâ‡°‘¥§«“¡

≈—°≈—Ëπ√–À«à“ßµ≈“¥Àÿâπ°—∫¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ßÕ’°∑“ßÀπ÷Ëß °≈à“«§◊Õ ‡π◊ËÕß®“°

¥—ß∑’Ë‰¥â°≈à“«·≈â««à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘√“¬„À≠àÊ ¡’‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπª√‘¡“≥

¡À“»“≈„πµ≈“¥‡ß‘πµ≈“¥∑ÿπ∑—Ë«‚≈° ªí®®—¬À≈—°Ê ∑’Ë¡’º≈µàÕ°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘®÷ß‰¡à„™à¿“«–‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ À√◊Õ·¡â·µàº≈°“√

¥”‡π‘πß“πÀ√◊Õ·π«‚πâ¡º≈°”‰√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ À“°

‡ªìπªí®®—¬‡™‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ (relative factors) µà“ßÊ ‡™àπ ·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫·π«‚πâ¡‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ „π

¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ À√◊Õ·π«‚πâ¡º≈°”‰√¢Õß∫√‘…—∑„À≠àÊ „πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫°—∫·π«‚πâ¡º≈°”‰√¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥ÀÿâπÕ◊ËπÊ ∑’Ë¥”‡π‘π

∏ÿ√°‘®‡¥’¬«°—π
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ªí®®—¬∑’Ë ”§—≠Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß∑’Ë àßº≈Õ¬à“ß¡“°µàÕæƒµ‘°√√¡

≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‰¥â·°à πÈ”Àπ—°°“√≈ß∑ÿπ¢Õß·µà≈–ª√–‡∑»„π

¥—™π’°“√≈ß∑ÿπ√–À«à“ßª√–‡∑»À≈—°Ê ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘π‘¬¡„™â ‡™àπ MSCI

Far East Ex-Japan Index ÷́Ëß‡ªìπ¥—™π’°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë √â“ß¢÷Èπ·≈–«—¥º≈Õ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß‚¥¬∫√‘…—∑ Morgan Stanley Capital International ¢ÕßÕ‡¡√‘°“ ‚¥¬

¥—™π’¥—ß°≈à“«§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“µ≈“¥√«¡¢Õßµ≈“¥Àÿâπ„π·µà≈–ª√–‡∑» ∂à«ß

πÈ”Àπ—°¥â«¬ªí®®—¬µà“ßÊ ‡™àπ  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ (free float) ‡æ¥“π

°“√∂◊ÕÀÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ œ≈œ ªí®®ÿ∫—πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¡’πÈ”Àπ—°

ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 2.3 „π¥—™π’¥—ß°≈à“« ¥—ß· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 23

·ºπ¿“æ∑’Ë 23: πÈ”Àπ—°°“√≈ß∑ÿπ„π·µà≈–ª√–‡∑» „¥—™π’ MSCI Far East Ex-Japan

∑’Ë¡“: µ≈∑.
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‡π◊ËÕß®“°¥—™π’ MSCI ·≈–¥—™π’°“√≈ß∑ÿπÕ◊ËπÊ „ÀâπÈ”Àπ—°¡Ÿ≈§à“µ≈“¥

·≈– ¿“æ§≈àÕß‡ªìπÀ≈—° °“√‡æ‘Ë¡πÈ”Àπ—°¢Õßµ≈“¥Àÿâπª√–‡∑»„¥ª√–‡∑»

Àπ÷Ëß„π MSCI Far East Ex-Japan Index ®÷ß∑”‰¥â Õß«‘∏’À≈—°§◊Õ 1) ‡æ‘Ë¡

¡Ÿ≈§à“µ≈“¥Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠¥â«¬°“√π”∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π ·≈–

2) ‡æ‘Ë¡ —¥ à«π free float „πµ≈“¥Àÿâπ

‡¡◊ËÕ§”π÷ß«à“ª√–‡∑»‰∑¬·∑∫‰¡à¡’∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à¡“° (‡™àπ ªµ∑.

À√◊ÕªŸπ ’́‡¡πµå‰∑¬) ∑’Ë¬—ß‰¡à‰¥â‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡À≈◊ÕÕ¬Ÿà·≈â« °“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π free float „πµ≈“¥Àÿâπ ‡™àπ ¥â«¬°“√„Àâ¿“§

√—∞¢“¬Àÿâπ„π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë·¢àß¢—π°—∫‡Õ°™π‚¥¬‡ √’‰¥âÕÕ°¡“Õ’° ¥—ß

∑’Ë‰¥â°≈à“«‰ª·≈â«°àÕπÀπâ“π’È À√◊Õ∫—ß§—∫„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß

µË”¡“°°√–®“¬ÀÿâπÕÕ°¡“¢“¬„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ °Áπà“®–‡ªìπ«‘∏’‡æ‘Ë¡πÈ”

Àπ—°¢Õßµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬„π¥—™π’ MSCI Far East Ex-Japan Index À√◊Õ¥—™π’

µ—«Õ◊ËπÊ ∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π ∑’Ë‡ªìπ‰ª‰¥â¡“°∑’Ë ÿ¥ ·µà·π«∑“ß¥”‡π‘π°“√¢Õß µ≈∑.

„πªí®®ÿ∫—π°≈—∫‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫‡ªÑ“À¡“¬¥—ß°≈à“« ¬°µ—«Õ¬à“ß‡™àπ ∂÷ß·¡â«à“

µ≈∑. ®–°”Àπ¥„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πµâÕß¡’π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰¡àµË”°«à“ 150

√“¬ ·≈–¡’Õ—µ√“ à«ππ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ (free float) ‰¡àµË”°«à“√âÕ¬≈– 15 ‡æ◊ËÕ

¥”√ß ∂“π–‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π µ≈∑. °≈—∫‰¡à¡’°Æ‡°≥±å„¥Ê ∑’Ë®–∫—ß§—∫

„Àâ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’ free float µË”°«à“√âÕ¬≈– 15 À√◊Õ¡’®”π«ππ—°≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬‰¡à∂÷ß 150 √“¬ °√–®“¬ÀÿâπÕÕ°¡“Õ’°‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ free float ¢Õß∫√‘…—∑

‚¥¬µ“¡ ç·π«∑“ß¥”‡π‘π°“√°√≥’∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’°“√°√–®“¬√“¬¬àÕ¬

‰¡à§√∫∂â«πé (∫®/√ 01-11) ª√—∫ª√ÿß≈à“ ÿ¥‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 18 ¡‘∂ÿπ“¬π 2550

µ≈∑. ‡æ’¬ß·µà°”Àπ¥«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¢“¥§ÿ≥ ¡∫—µ‘¥—ß°≈à“«®–µâÕß

®à“¬§à“∏√√¡‡π’¬¡ à«π‡æ‘Ë¡‡∑à“π—Èπ À¡“¬§«“¡«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’ ¿“æ

§≈àÕßµË”¡“°Ê ‡™àπ ∫¡®. ™‘π §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ (SHIN) ÷́Ëß¡’ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬‡À≈◊Õ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 3.7 ‡∑à“π—Èπ ¿“¬À≈—ß°“√∑”§”‡ πÕ ◊́ÈÕÀÿâπ∑—ÈßÀ¡¥

¢Õß°Õß∑ÿπ‡∑¡“‡ Á° ¬—ß “¡“√∂¥”√ß ∂“π–‡ªìπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑.

‰¥âµàÕ‰ª ∑—ÈßÊ ∑’Ë¡’®”π«π·≈– —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬‡À≈◊ÕÕ¬ŸàπâÕ¬¡“° ®π

‰¡à “¡“√∂®–°≈à“«Õâ“ß‰¥â«à“‡ªìπ ç∫√‘…—∑¡À“™πé Õ¬à“ß·∑â®√‘ß ·≈–‰¡àµ√ß

°—∫‡®µπ“√¡≥å¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∑’ËµâÕß°“√ àß‡ √‘¡„Àâ ç§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õßé
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∫√‘…—∑‰¥â°√–®“¬‰ªÕ¬Ÿà„π¡◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËÀ≈“°À≈“¬·≈–¡’‚Õ°“ „π°“√

≈ß∑ÿπÕ¬à“ß‡∑à“‡∑’¬¡°—π

‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫Õ—µ√“ à«π√–À«à“ß∫√‘…—∑∑’Ë∂Ÿ°‡æ‘°∂ÕπÕÕ°®“°

µ≈“¥ °—∫®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Ë«‚≈° æ∫«à“

Õ—µ√“ à«π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬„πªï 2549 Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“° °≈à“«§◊Õ ¡’

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∂Ÿ°‡æ‘°∂ÕπÕÕ°®“°µ≈“¥‡æ’¬ß 4 ∫√‘…—∑‡∑à“π—Èπ §‘¥‡ªìπ

√âÕ¬≈– 0.77 ¢Õß®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑—ÈßÀ¡¥ µË”°«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬·ª ‘́øî§ §◊Õ√âÕ¬≈– 1.58 ∂÷ß Õß‡∑à“

(·ºπ¿“æ∑’Ë 24) ∑—ÈßÊ ∑’Ë¡’∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬πÕ¬à“ßπâÕ¬ 10 ·Ààß ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ

°√°Æ“§¡ 2550 ∑’Ë¡’ —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬µË”°«à“¢âÕ°”Àπ¥¢—ÈπµË”¢Õß

µ≈∑. §◊ÕµË”°«à“√âÕ¬≈– 157 ¢âÕ¡Ÿ≈‡ª√’¬∫‡∑’¬∫π’È –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ °Æ‡°≥±å

∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√‡æ‘°∂ÕπÀ≈—°∑√—æ¬å (delisting) ¢Õß‰∑¬¬—ß§àÕπ¢â“ß ùÕàÕπû ¡“°

‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π¿Ÿ¡‘¿“§π’È ´÷Ëß¡’Õ—µ√“ à«πµË”∑’Ë ÿ¥·≈â«‡¡◊ËÕ

‡∑’¬∫°—∫¿Ÿ¡‘¿“§Õ◊ËπÊ ·≈–°Æ‡°≥±å∑’ËÕàÕπ¡“°‡™àππ’È°Á‡ªìπ “‡ÀµÿÀπ÷Ëß∑’Ë

∑”„Àâ —¥ à«π free float ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË” ÷́Ëß‰¡à‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬µàÕ

°“√≈ß∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ·≈–‡ªìπ°“√º‘¥‡®µπ“√¡≥å

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Ë«‰ª
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·ºπ¿“æ∑’Ë 24: Õ—µ√“ à«π√–À«à“ß∫√‘…—∑∑’Ë∂Ÿ°‡æ‘°∂ÕπÕÕ°®“°µ≈“¥

µàÕ®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Ë«‚≈° ªï 2548 - 2549

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°¥—™π’°“√≈ß∑ÿπ·≈–ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë°≈à“«∂÷ß‰ª·≈â«¢â“ß

µâπ ªí®®—¬ ”§—≠Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß´÷Ëß¡’º≈Õ¬à“ß¡“°µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ·≈–

æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ §◊Õ§à“‡ß‘π∫“∑ ‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¥Õ≈≈“√å À√—∞ ́ ÷ËßÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µàª≈“¬ªï 2548

‡ªìπµâπ¡“ ·≈–¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–¬—ßÕàÕπ§à“≈ßµàÕ‰ª  àßº≈„Àâ‡ß‘π∫“∑·¢Áß§à“¢÷Èπ

·≈–∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¬‘Ëß¥Ÿ‡ªìπµ≈“¥∑’Ë çπà“≈ß∑ÿπé ¡“°°«à“‡¥‘¡„π “¬µ“

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‡æ√“– “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â ç ÕßµàÕé §◊Õ®“°§à“‡ß‘π∫“∑

·≈–®“°°”‰√ à«πµà“ß√“§“Àÿâπ (´÷Ëß‰¥âÕ∏‘∫“¬‰ª·≈â«°àÕπÀπâ“π’È«à“ “¡“√∂

∑”°”‰√‰¥âßà“¬ ‡æ√“–‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπÕ—π¡À“»“≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘¡’

Õ‘∑∏‘æ≈∑’Ë®–™’Èπ”µ≈“¥‰¥â) ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‰¡àπà“·ª≈°„®∑’Ë∑‘»∑“ß°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘®– –∑âÕπ∑‘»∑“ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πÕ¬à“ß¡’π—¬¬– ”§—≠ ¥—ß

· ¥ß„π·ºπ¿“æ∑’Ë 25 ÷́Ëßª√–‡∑»‰∑¬‰¡à‰¥â‡ªìπª√–‡∑»‡¥’¬«∑’Ëª√– ∫

∑’Ë¡“: World Federation of Exchanges
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¿“«–‡™àππ’È ∂â“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫∑‘»∑“ß°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„πµ≈“¥

ÀÿâπÕ◊ËπÊ ‡™àπ Õ‘π‡¥’¬ Õ‘π‚¥π’‡´’¬ ·≈–‰µâÀ«—π °Á®–‰¥â¿“æ∑’Ë‰¡à·µ°µà“ß°—π

¡“°π—°

·ºπ¿“æ∑’Ë 25: ¡Ÿ≈§à“‡ß‘π≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫

¥—™π’ JP Morgan Asia Currency ¡°√“§¡-∏—π«“§¡ 2549

·π«‚πâ¡°“√‰¥â°”‰√ ç ÕßµàÕé ∑’Ë§àÕπ¢â“ß·πàπÕπ·∫∫π’È √â“ß·√ß

®Ÿß„®„Àâπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘®”π«π¡“° ·¡â°√–∑—Ëß°Õß∑ÿπ∑’Ë‚¥¬π‚¬∫“¬ª°µ‘

·≈â«®–∂◊ÕÀÿâπ√–¬–¬“« À—π¡“‡≈àπÀÿâπ·∫∫‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ°—π¡“°¢÷Èπ  àß

º≈„Àâµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¬‘Ëß¡’§«“¡º—πº«π·≈–§«“¡≈—°≈—Ëπ°—∫¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß

¡“°¢÷Èπ‰ªÕ’°
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≈—°…≥–°“√°√–®ÿ°µ—«¥â“πÕÿª ß§å∑’Ë‡°‘¥®“°Õ‘∑∏‘æ≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

µà“ß™“µ‘∑’Ë≈ß∑ÿπ¥â«¬ªí®®—¬‡™‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡ªìπÀ≈—° ÷́Ëß‡ªìπ‡√◊ËÕß¬“°µàÕ°“√

∑”§«“¡‡¢â“„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ·≈–∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ¡’§«“¡≈—°≈—Ëπ§àÕπ¢â“ß

 Ÿß°—∫¿“§‡»√…∞°‘®®√‘ß ª√–°Õ∫°—∫§«“¡º—πº«π¥â“π√“§“¢Õßµ≈“¥Àÿâπ

·≈–¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë«à“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß√—∞°“√®—∫°ÿ¡·≈–ª√“∫ª√“¡°“√∑ÿ®√‘µ

„πµ≈“¥ ‡™àπ °“√ √â“ß√“§“Àÿâπ (çªíòπÀÿâπé) ·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈

¿“¬„π¬—ß‰¡à¥’‡∑à“∑’Ë§«√ ·≈–°≈‰°§ÿâ¡§√Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¬—ßµâÕß·°â‰¢

ª√—∫ª√ÿßÕ’°¡“° (‡™àπ ª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπª√–‡∑»‡¥’¬«„π∫√√¥“ª√–‡∑»∑’Ë¡’

√–¥—∫æ—≤π“°“√¢Õßµ≈“¥∑ÿπ„°≈â‡§’¬ß°—π ∑’Ë¬—ß‰¡à¡’°ÆÀ¡“¬«à“¥â«¬°“√

¥”‡π‘π§¥’·∫∫°≈ÿà¡ À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ class action law ·¡â«à“ªí®®ÿ∫—π√à“ß

°ÆÀ¡“¬¥—ß°≈à“«®–Õ¬Ÿà„π¢—ÈπµÕπæ‘®“√≥“¢Õß ”π—°ß“π°ƒ…Æ’°“) ·ª≈

«à“‡ªìπ‡√◊ËÕß¬“°∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‚¥¬∑—Ë«‰ª ºŸâ‰¡à¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„π

°≈‰°µ≈“¥·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¥’‡∑à“°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ®–‰¥â°”‰√®“°°“√

‡≈àπÀÿâπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬ ·≈–§«“¡¬“°π’È‡Õß°Áº≈—°¥—π„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

®”π«π¡“°¡’æƒµ‘°√√¡‡°Áß°”‰√¡“°°«à“‡¥‘¡ ‚¥¬À—π‰ª„Àâ§«“¡ π„®°—∫

Àÿâπ¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘‰¡à π„®À√◊Õ‡≈Á°‡°‘π°«à“∑’Ë®– π„®

∑’Ë¡’≈—°…≥–‡ªìπÀÿâπ‡°Áß°”‰√ ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡™◊ËÕ«à“µ—«‡Õß®– “¡“√∂∑”

°”‰√‰¥â°àÕπ∑’Ë ç‡®â“¡◊Õé ®– ç∑‘Èßé

ªí≠À“§◊ÕÀÿâπ‡°Áß°”‰√À≈“¬µ—«¡’≈—°…≥–‡ªìπ çÀÿâπªíòπé Õ¬à“ß§àÕπ

¢â“ß™—¥‡®π·≈–‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ°—πÕ¬à“ß°«â“ß¢«“ß„πµ≈“¥ ·µà µ≈∑. ·≈– °.≈.µ. °Á

‰¡à “¡“√∂√«∫√«¡À≈—°∞“π‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–®—∫ ç‡®â“¡◊Õé √“¬„À≠à¡“≈ß‚∑…‰¥â

 “‡ÀµÿÀπ÷Ëß‡π◊ËÕß®“°§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°√–∫«π°“√¬ÿµ‘∏√√¡‰∑¬„π

°“√ª√“∫ª√“¡·≈–≈ß‚∑…§«“¡º‘¥∑“ß‡»√…∞°‘® ÷́ËßµâÕß„™âæ¬“πÀ≈—°∞“π

·πàπÀπ“‰¡àµà“ß®“°§¥’Õ“≠“ „π¢≥–∑’Ë°“√ çªíòπÀÿâπé „πµ≈“¥π—ÈπÀ≈“¬°√≥’

¡’‡æ’¬ßæ¬“πÀ≈—°∞“π·«¥≈âÕ¡‡∑à“π—Èπ ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’∑“ß∑’Ë‡®â“Àπâ“∑’Ë√—∞®–

 “¡“√∂¡Õß‡ÀÁπÀ√◊ÕÀ“À≈—°∞“π‡°’Ë¬«°—∫‡ âπ∑“ß‡ß‘π µ—«µπ¢Õßµ—«·∑π∂◊Õ

Àÿâπ (πÕ¡‘π’) ∑ÿ°√“¬ ·≈–À≈—°∞“π¬◊π¬—π§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßπÕ¡‘π’°—∫ ç‡®â“

¡◊Õé ∑’ËÕ¬Ÿà‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß ‰¥âÕ¬à“ß§√∫∂â«π ¡∫Ÿ√≥åæÕ∑’Ë®–π”‰ª Ÿà§”æ‘æ“°…“ª√—∫

·≈–®”§ÿ°„π™—Èπ»“≈
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§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°√–∫«π°“√¬ÿµ‘∏√√¡„π°“√«‘π‘®©—¬§¥’

‡À≈à“π’È ‡ªìπ “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®”π«π¡“°‰¡à “¡“√∂

·¬°·¬–√–À«à“ß çÀÿâπªíòπé (º‘¥°ÆÀ¡“¬) °—∫ çÀÿâπ‡°Áß°”‰√é (∂Ÿ°°ÆÀ¡“¬)

‰¥â ·≈– àßº≈„Àâª√–™“™π∑—Ë«‰ª®”π«π¡“°∑’Ë¬—ß‰¡à‡§¬≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ ·≈–

‰¡à™Õ∫§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß ¬‘Ëß¢“¥·√ß®Ÿß„®∑’Ë®–‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ ‡æ√“–¡Õß«à“µ≈“¥

Àÿâπ‡ªìπ‡æ’¬ß ç∫àÕπé ∑’Ë¡’ çÀÿâπªíòπé ®”π«π¡“° ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß ·≈–¡’·µà

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬„À≠àºŸâ¡’‡ âπ “¬°—∫ ç‡®â“¡◊Õé ‡∑à“π—Èπ®÷ß

®– “¡“√∂∑”°”‰√‰¥â

ªí≠À“∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë°≈à“«‰ª·≈â«¢â“ßµâπ·ª≈«à“¿“§√—∞ ‚¥¬‡©æ“– µ≈∑.

§«√„Àâ§«“¡ ”§—≠µàÕ°≈‰°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥Àÿâπ„Àâ¡’§«“¡‡ªìπ∏√√¡·≈–

§ÿâ¡§√Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰¥â®√‘ß ‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß ·≈– àß‡ √‘¡

ç§ÿ≥¿“æé ¢Õß ‘π§â“„πµ≈“¥ ·∑π∑’Ë®–‡πâπ‡ªÑ“À¡“¬‡™‘ß çª√‘¡“≥é ‡™àπ

°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“µ≈“¥ À√◊Õ°“√‡æ‘Ë¡®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π ‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬

À≈—°„π°“√¥”‡π‘π°“√¥—ß‡™àπ∑’Ëºà“π¡“ ´÷Ëß°“√∫√√≈ÿ‡ªÑ“À¡“¬¥â“π°≈‰°

°”°—∫¥Ÿ·≈ ‡ √‘¡ √â“ß ¿“æ§≈àÕß ·≈– àß‡ √‘¡§ÿ≥¿“æ¢Õß ‘π§â“ “¡“√∂

∑”‰¥â¥â«¬«‘∏’°“√¡“°¡“¬∑’Ë µ≈∑. ¬—ß‰¡à„Àâ§«“¡ ”§—≠‡∑à“∑’Ë§«√ Õ“∑‘‡™àπ

°“√∫—ß§—∫‡æ‘°∂Õπ∫√‘…—∑ ¿“æ§≈àÕßµË”ÕÕ°®“°µ≈“¥ À√◊Õ°“√≈ß‚∑…∑’Ë

ª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ëπ”≈Ÿ°§â“‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. (IPO) ·≈â«ª√“°Ø

¿“¬À≈—ß«à“ºŸâ∫√‘À“√¢Õß≈Ÿ°§â“√“¬π—ÈπÀ≈Õ°≈«ßÀ√◊Õ©âÕ‚°ßπ—°≈ß∑ÿπ (∑’Ë

ºà“π¡“¬—ß‰¡à¡’ ∫√‘…—∑∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π√“¬„¥∂Ÿ° °.≈.µ. ≈ß‚∑…„π°√≥’

¥—ß°≈à“« ∑—ÈßÊ ∑’Ë‡ªìπºŸâ√à«¡≈ßπ“¡√—∫√Õß§«“¡∂Ÿ°µâÕß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈°—∫∫√‘…—∑

≈Ÿ°§â“¥â«¬ „π°“√¬◊Ëπ·∫∫· ¥ß√“¬°“√·≈–§”¢ÕÕπÿ≠“µ∑” IPO µàÕ °.≈.µ.)

2.3 ∫∑ √ÿª

·ºπ°≈¬ÿ∑∏å 3 ªï≈à“ ÿ¥ (2550-2552) ¢Õß °.≈.µ.8 ‰¥â √ÿª ¿“æ

‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë¡’º≈µàÕµ≈“¥∑ÿπ∑—Èß∑’Ë‡ªìπªí®®—¬¿“¬πÕ° ·≈–ªí®®—¬¿“¬„π‰«âÕ¬à“ß

√«∫√—¥·≈–§√Õ∫§≈ÿ¡¥—ßπ’È: çªí®®—¬¿“¬πÕ°∑’Ë¡’º≈µàÕµ≈“¥∑ÿπ ‡™àπ °“√‰À≈

‡«’¬π¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑» §«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π √“§“

πÈ”¡—π ·≈–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ °“√≈ß∑ÿπ¢π“¥„À≠à¢Õß¿“§√—∞ (mega project)
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°“√¬°‡≈‘°ª√–°—π‡ß‘πΩ“°·∫∫‡µÁ¡®”π«π °“√‡ªî¥‡ √’°“√§â“·≈–°“√‡ß‘π

·≈–°“√¡’ª√–™“°√∑’Ë‡ªìπºŸâ ŸßÕ“¬ÿ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ  à«πªí®®—¬¿“¬„π ‰¥â·°à µ≈“¥

Àÿâπ¬—ß¡’¢π“¥‡≈Á°·≈– free float µË” ºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’ —¥ à«ππâÕ¬ ºŸâ≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬‡πâπ‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬åæ÷Ëßæ‘ß√“¬‰¥â§à“π“¬Àπâ“Õ¬à“ß

¡“° ªí≠À“‡√◊ËÕß°“√ªØ‘∫—µ‘µ“¡¡“µ√∞“π “°≈·≈– ¥â“π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√

∑’Ë¬—ßµâÕßº≈—°¥—πÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß √«¡∑—Èßµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È∑’Ë¬—ß¡’¢π“¥‡≈Á° ·≈–

 ¿“æ§≈àÕßµË”

 ¿“æ·«¥≈âÕ¡¢â“ßµâπ°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕµ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ §◊Õ

ª√–™“™πÕ“®¢“¥§«“¡‡™◊ËÕ∂◊Õ„π ‘π§â“·≈–√–∫∫µ≈“¥ ºŸâ√–¥¡∑ÿπ‰¡à “¡“√∂

√–¥¡∑ÿπ‰¥âµ“¡∑’ËµâÕß°“√·≈–∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‰¡à “¡“√∂·¢àß¢—π‰¥â„π

√–¬–¬“«é

„π∫√‘∫∑¢Õß°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå„π¿“§°“√‡ß‘π µâπ∑ÿπ„π°“√∑”

∏ÿ√°√√¡„πµ≈“¥∑ÿπ∑’ËµË”≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ®“°§«“¡°â“«Àπâ“¢Õß‡∑§‚π‚≈¬’ “√

 π‡∑»·≈–°“√ ◊ËÕ “√  àßº≈„Àâ‡°‘¥µ≈“¥√Ÿª·∫∫„À¡àÊ µâπ∑ÿπµË”∑’Ë‰√â ∂“∫—π

°“√‡ß‘πµ—«°≈“ß ‡™àπ Electronic Communication Network (ECN) ‡ªìπ

§Ÿà·¢àß¢—π√“¬ ”§—≠¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·∫∫¥—Èß‡¥‘¡∑—Ë«‚≈°∑’Ë¬—ß„™â∫√‘…—∑

 ¡“™‘° §◊Õ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√ àß§” —Ëß´◊ÈÕ¢“¬„Àâ°—∫π—°

≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È °“√‡µ‘∫‚µ¢Õß‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π√–¥—∫‚≈°

‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ global hedge fund ·≈– global private equity

fund °Á‡ªìπ·√ß°¥¥—πÕ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥°√–· °“√§«∫√«¡

°‘®°“√√–À«à“ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑—Ë«‚≈° ‡æ◊ËÕÕ”π«¬§«“¡ –¥«°„Àâ°—∫π—°

≈ß∑ÿπ¢π“¥„À≠à‡À≈à“π’È „π ∂“π°“√≥å‡™àππ’È µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡≈Á°Ê ∑’ËÕ¬Ÿà

‚¥¥‡¥’Ë¬« (stand alone) Õ¬à“ß µ≈∑. ∑’Ëπ—∫«—π®–¡’¢π“¥‡≈Á°≈ß‡√◊ËÕ¬Ê ‡¡◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√–¥—∫¿Ÿ¡‘¿“§ ¬‘ËßµâÕß¡’°“√ª√—∫µ—«·≈–

ª√—∫‚§√ß √â“ßÕß§å°√¢π“π„À≠à‡æ◊ËÕ§«“¡Õ¬Ÿà√Õ¥ ‡π◊ËÕß®“°‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ

ª√‘¡“≥¡À“»“≈∑”„Àâ‰¡à¡’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„¥„π‚≈° “¡“√∂≈–‡≈¬π—°

≈ß∑ÿπª√–‡¿∑π’È ´÷Ëß‡ªìπ°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë ”§—≠µàÕ°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ¢Õßµ≈“¥

∑ÿπ„πª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“∑ÿ°·Ààß π—ËπÀ¡“¬§«“¡«à“ µ≈∑. §«√‡√àßª√– “π

ß“π°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „π¿Ÿ¡‘¿“§ ‡æ◊ËÕÕ”π«¬§«“¡ –¥«°„Àâ°—∫π—°
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≈ß∑ÿπ ·≈–°“√®–√à«¡¡◊Õ°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ◊ËπÊ „Àâ‰¥âº≈π—Èπ°ÁÀ¡“¬§«“¡

«à“ µ≈∑. §«√æ‘®“√≥“·ª√√ŸªÕß§å°√„Àâ‡ªìπÕß§å°√· «ßÀ“°”‰√ (demutuali-

zation) ·≈â«π”∫√‘…—∑∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π„π µ≈∑. ‡æ◊ËÕ°”®—¥Õ”π“®

§√Õ∫ß”¢Õß∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å °√–®“¬Õ”π“®°“√∫√‘À“√®—¥°“√ µ≈∑. ‰ª Ÿà

¡◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËÀ≈“°À≈“¬ ·≈–ª√—∫ª√ÿßª√– ‘∑∏‘¿“æÕß§å°√„Àâ∑—¥‡∑’¬¡°—∫

π“π“ª√–‡∑»

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ §«“¡ ”§—≠¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘„πµ≈“¥∑ÿπ¬àÕ¡¡‘‰¥â

À¡“¬§«“¡«à“ ¿“§√—∞§«√æÿàß‡ªÑ“‰ª∑’Ë°“√¥÷ß¥Ÿ¥‡¡Á¥‡ß‘π≈ß∑ÿπ®“°µà“ß™“µ‘

‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ‡æ√“–¥—ß∑’Ë‰¥âÕ∏‘∫“¬°àÕπÀπâ“π’È·≈â««à“ Õ‘∑∏‘æ≈¡À“»“≈¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∑’Ë “¡“√∂ ç™’Èπ”é µ≈“¥‰¥â ·≈–¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë«à“π—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑π’È≈ß∑ÿπ‚¥¬Õ“»—¬ªí®®—¬‡™‘ß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫µà“ßÊ (relative factors) ‰¡à

‰¥â¡Õßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«‡À¡◊Õπ°—∫π—°≈ß∑ÿπ

„πª√–‡∑» (absolute factors) ·≈– π„®≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ¢π“¥„À≠à∑’ËÕ¬Ÿà„π

¥—™π’√–À«à“ßª√–‡∑»µà“ßÊ ‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß„πª√–‡∑»‰∑¬°ÁÀ¡“¬∂÷ßÀÿâπ„π°≈ÿà¡

ªµ∑. ‡ªìπÀ≈—° ´÷Ëßª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®´÷Ëß¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π„π∑‘»∑“ßµ√ß°—π

¢â“¡°—∫¿“§‡»√…∞°‘®Õ◊ËπÊ ¢Õßª√–‡∑» ∑”„Àâµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬¡’≈—°…≥–°√–®ÿ°

µ—«∑—Èß¥â“πÕÿª∑“π·≈–¥â“πÕÿª ß§å ¥—™π’µ≈“¥Àÿâπ¡’§«“¡≈—°≈—Ëπ°—∫¿“§

‡»√…∞°‘®®√‘ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠®π‰¡à “¡“√∂„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß –∑âÕπ¿“«–

‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»‰¥â ·≈– àßº≈„Àâ√“§“Àÿâπ„πµ≈“¥¡’§«“¡º—πº«π Ÿß

°«à“µ≈“¥Àÿâπ„πª√–‡∑»‡æ◊ËÕπ∫â“π ¡’ ¿“æ§≈àÕßµË”°«à“ ·≈–¢“¥‡ ∂’¬√¿“æ

„π√–¬–¬“«‡π◊ËÕß®“°¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∑’Ë¡—°®–‡§≈◊ËÕπ

¬â“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ‰ª≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥µà“ßÊ ‡æ◊ËÕ‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ ·≈–æƒµ‘°√√¡

‡°Áß°”‰√‡À≈à“π’È°Á¡’™àÕß∑“ß®”π«π¡“°∑’Ë‰¥â°”‰√§àÕπ¢â“ß·πàπÕπ„πªí®®ÿ∫—π

‡π◊ËÕß®“°ªí≠À“§«“¡≈—°≈—Ëπ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π ‡™àπ æƒµ‘°√√¡°“√∑” carry

trade  °ÿ≈‡ß‘π‡¬π (°Ÿâ‡ß‘π °ÿ≈‡¬π¥Õ°‡∫’È¬µË”„π≠’ËªÿÉπ ·≈â«π”¡“ ◊́ÈÕÀÿâπ„π

µ≈“¥‡°‘¥„À¡à∑—Ë«‚≈°)  àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘¡’≈—°…≥–°“√≈ß∑ÿπ„°≈â

‡§’¬ß°—π¡“°¢÷Èπ ‰¡à¡’°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß (risk diversification) ‡∑à“

∑’Ë§«√„π¿“æ√«¡ ·≈–∑”„Àâ¿“§°“√‡ß‘π‚≈°¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥«‘°ƒµ„π

Õπ“§µ ´÷Ëß°Á®– àßº≈°√–∑∫µàÕµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬Õ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â
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„π¿“«–‡™àππ’È ®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë¿“§√—∞®–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡ √‘¡ √â“ß

 ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥ ‡™àπ ¥â«¬°“√°√–®“¬Àÿâπ∑’Ë√—∞∂◊ÕÕ¬Ÿà„π∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à„™à

∏ÿ√°‘®ºŸ°¢“¥‚¥¬∏√√¡™“µ‘ ª√—∫ª√ÿß‡ß◊ËÕπ‰¢°“√‡æ‘°∂Õπ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π

ÕÕ°®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–¥÷ß¥Ÿ¥π—°≈ß∑ÿπ√“¬„À¡àÊ „Àâ‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß∑—¥∑“πÕ‘∑∏‘æ≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ‚¥¬‡©æ“–π—°

≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» ÷́Ëßªí®®ÿ∫—π¬—ß¡’ —¥ à«πµË”¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫µà“ß

ª√–‡∑» ‡™àπ ¥â«¬°“√ π—∫ πÿπ√–∫∫°“√ÕÕ¡∑—Èß‚¥¬ ¡—§√„® („ÀâºŸâ¡’‡ß‘π

ÕÕ¡≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡) √«¡∂÷ß√–∫∫°“√ÕÕ¡¿“§∫—ß§—∫∑’Ë„ÀâºŸâÕÕ¡¡’ ‘∑∏‘

„π°“√°”Àπ¥∑“ß‡≈◊Õ°µà“ßÊ „π°“√≈ß∑ÿπ ∑—Èß°“√‡≈◊Õ°ºŸâ∫√‘À“√°“√≈ß∑ÿπ

·≈–ª√–‡¿∑µ√“ “√ ‚¥¬¿“§√—∞Õ“®æ‘®“√≥“ àß‡ √‘¡°Õß∑ÿπ∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“

Àπà«¬≈ß∑ÿπµË” (‡™àπ 100 ∫“∑) „π≈—°…≥–§≈â“¬°—∫°Õß∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»

¡“‡≈‡ ’́¬ ‡æ◊ËÕ„ÀâºŸâ¡’√“¬‰¥âπâÕ¬‰¥â¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

∑’Ë¥’°«à“‡ß‘πΩ“° ´÷Ëß¡“µ√°“√¥÷ß¥Ÿ¥π—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‡À≈à“π’È®–µâÕß¥”‡π‘π

§«∫§Ÿà‰ª°—∫°“√‡ √‘¡ √â“ß·≈–ª√—∫ª√ÿß°≈‰°°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥∑ÿπ∑’Ë‡¢â¡ß«¥

·≈–‡§√àß§√—¥  “¡“√∂®—∫°ÿ¡·≈–‡Õ“µ—«ºŸâ∑ÿ®√‘µ„πµ≈“¥Àÿâπ¡“≈ß‚∑…„π

°√–∫«π°“√¬ÿµ‘∏√√¡‰¥â®√‘ß ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√§ÿâ¡§√Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡—°®–

µ°‡ªìπ‡À¬◊ËÕ¢ÕßºŸâ∑ÿ®√‘µ ·≈–‡æ‘Ë¡ ùµâπ∑ÿπ„π°“√∑ÿ®√‘µû ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑
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3.

√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬

·≈–∫√‘∫∑°“√®—¥ √√∑ÿπ¿“¬„µâ¬ÿ§‚≈°“¿‘«—≤πå
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√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åºŸ°æ—π°—∫√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬‚¥¬µ√ß¡“Õ¬à“ß¬“«π“π

„π∞“π–°“√‡ªìπ ∂“∫—π°“√‡ß‘π´÷Ëß∑”Àπâ“∑’Ë‡°Á∫√—°…“ – ¡§«“¡¡—Ëß§—Ëß¢Õß

§√—«‡√◊Õπ ·≈–™¥‡™¬§«“¡µâÕß°“√·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¿“¬πÕ°¢ÕßÀπà«¬‡»√…∞°‘®

µà“ßÊ ºà“π§«“¡‡™’Ë¬«™“≠æ‘‡»…„π°“√®—¥°“√ªí≠À“Õ ¡¡“µ√∑“ß¢âÕ¡Ÿ≈

∑’Ë¡’°“√ª√–À¬—¥µàÕ¢π“¥ Àπâ“∑’Ë¥—ß°≈à“«π’È∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂™à«¬

‡µ‘¡‡µÁ¡§«“¡µâÕß°“√¢ÕßÀπà«¬‡»√…∞°‘®„πÀ≈“¬ª√–°“√ Õ“∑‘‡™àπ °“√

ª√—∫°√–· °“√„™â®à“¬∑’Ë‡À¡“– ¡´÷Ëß®–¬°√–¥—∫ «— ¥‘°“√¢ÕßÀπà«¬‡»√…∞°‘®

∑’Ë®–‰¥â√—∫ ·≈–∑”„Àâ∏ÿ√°‘® “¡“√∂‡¢â“∂÷ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√º≈‘µ´÷Ëß‡ªìπ

°“√ àß‡ √‘¡°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√æ—≤π“ª√–‡∑»

¥â«¬§«“¡ ”§—≠‡À≈à“π’È ∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π

∑“ß°“√‡ß‘π (Financial Infrastructure) ∑’Ë∂Ÿ°∫—≠≠—µ‘„Àâ‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’ËµâÕß

‰¥â√—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ µ“¡æ√–√“™∫—≠≠—µ‘∏π“§“√æ“≥‘™¬å æ.». 2505 ‚¥¬

¡’∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπºŸâ√—∫º‘¥™Õ∫„πÀπâ“∑’Ë¥—ß°≈à“« °“√‡ªìπ∏ÿ√°‘®

∑’Ë‰¥â√—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈∑”„ÀâµâÕß¡’°µ‘°“„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®·≈–∂Ÿ°µ√«®

 Õ∫«à“‰¥âªØ‘∫—µ‘µ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢¢âÕ∫—ß§—∫∑’Ë°”Àπ¥‰«âÀ√◊Õ‰¡à ¥â«¬‡Àµÿπ’È °“√

ÕÕ°·∫∫·≈–°“√°”Àπ¥°µ‘°“¢Õß∏ÿ√°‘®®÷ß∂◊Õ‡ªìπ°≈‰°·≈–‡§√◊ËÕß¡◊Õ ”§—≠

¢Õß√—∞„π°“√ÕÕ°·∫∫√Ÿª≈—°…≥–¢ÕßÕÿµ “À°√√¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡æ◊ËÕ„Àâ

∫√√≈ÿ«—µ∂ÿª√– ß§å ”§—≠∑’ËµâÕß°“√



334

Symposium no.30 :: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√®—¥ √√∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬¿“¬„µâ°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå

¥â«¬µ√–Àπ—°¥’∂÷ßª√–‚¬™πå¢Õß‡§√◊ËÕß¡◊Õ¥—ß°≈à“« ¿“§√—∞‰¥â

æ¬“¬“¡Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π·≈–∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å„Àâ

‡À¡“– ¡‡æ◊ËÕ„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π “¡“√∂ √â“ßª√–‚¬™πå„π√–¬–¬“«µàÕ√–∫∫

‡»√…∞°‘®‰∑¬ „π à«ππ’È‡√“¡ÿàßª√–‡¥ÁπÀ≈—°‡æ◊ËÕÕ¿‘ª√“¬∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß¿“§

√—∞„π°“√ √â“ß ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß°“√‡ß‘π·°à∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬åµ≈Õ¥

√–¬–‡«≈“°«à“Àπ÷Ëß∑»«√√…∑’Ëºà“π¡“·≈–ª√–‡¡‘π∂÷ß∫∑∫“∑„π¿“æ√«¡ √«¡

∑—Èß·π«∑“ß∑’Ë°”≈—ß‡ªìπ‰ª·≈–°”≈—ß®–‰¥â√—∫°“√ªØ‘√ŸªÕ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—πÀ√◊ÕÕ¬Ÿà

„π√–À«à“ß°“√¥”‡π‘π°“√

„π à«π·√° ºŸâ‡¢’¬π‡√‘Ë¡¥â«¬°“√Õ¿‘ª√“¬∂÷ß∫∑‡√’¬π¢Õß°“√

æ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬ ‚¥¬≈”¥—∫π‚¬∫“¬∑’Ë ”§—≠„π™à«ßµ—Èß·µà°àÕπ

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π®π°√–∑—Ëß∂÷ß¬ÿ§√—∞∫“≈∑—°…‘≥ ·≈–µ—Èß¢âÕ —ß‡°µ„π

ª√–‡¥Áπ∑’Ë ”§—≠‡°’Ë¬«°—∫∫∑‡√’¬π¥—ß°≈à“« „π à«π∑’Ë Õß ºŸâ‡¢’¬π√«∫√«¡

·π«§‘¥‚¥¬§√à“«‡°’Ë¬«°—∫∫∑∫“∑¢Õß¿“§√—∞∑’Ë‡À¡“– ¡„π°“√ÕÕ°·∫∫

√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡  à«π∑’Ë “¡ ºŸâ‡¢’¬πæ‘®“√≥“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π

∫∑∫“∑¿“§√—∞µàÕ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å°àÕπ·≈–À≈—ß«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√

‡ß‘π·≈–µ—Èß¢âÕ —ß‡°µ‰«â‡æ◊ËÕ‡ªìπª√–‡¥Áπ ”À√—∫°“√À“§”µÕ∫ ·≈–„π à«π

 ÿ¥∑â“¬‡ªìπ∫∑ √ÿª

3.1 °“√ ”√«®æ—≤π“°“√¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬: ∫∑‡√’¬π‡™‘ß

¢âÕ‡∑Á®®√‘ß

‡√“‡√‘Ë¡µâπ„π à«ππ’È¥â«¬¥â«¬°“√∑∫∑«π∂÷ß∫∑∫“∑¢Õß¿“§√—∞„π

™à«ß°«à“Àπ÷Ëß∑»«√√…∑’Ëºà“π¡“ ‚¥¬≈”¥—∫≈—°…≥–¢Õß Rule of The Game

·≈– ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë√“¬√Õ∫‡ªìπ°√Õ∫ ”À√—∫°“√µ—¥ ‘π„®¢Õß√–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬°“√·∫àß≈”¥—∫¢Õß·π«∑“ß°“√π”‡ πÕÕÕ°‡ªìπ “¡™à«ß

µ“¡™à«ß‡«≈“∑’Ë ”§—≠„πÕ¥’µ ‰¥â·°à 1) °àÕπ‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π,

2) √–À«à“ß·≈–À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ·≈– 3) ™à«ß¿“¬À≈—ß

√—∞∫“≈∑—°…‘≥‡¢â“¡“∫√‘À“√∫â“π‡¡◊Õß µ“¡≈”¥—∫¥—ßπ’È
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3.1.1  √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π™à«ß°àÕπ«‘°ƒµ°“√≥å

∑“ß°“√‡ß‘π‰∑¬

°àÕπ‡√‘Ë¡¬ÿ§°“√ºàÕπª√π·≈–‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π„π™à«ß√“«ªï 2532

‚§√ß √â“ß°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§‡Õ°™πæ÷Ëßæ‘ß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπ à«π

„À≠à ́ ÷Ëß„π¢≥–π—Èπª√–°Õ∫¥â«¬°‘®°“√ ∂“∫—π°“√‡ß‘π Õßª√–‡¿∑À≈—° ‰¥â·°à

∏π“§“√æ“≥‘™¬å (∏æ.) ·≈– ∫√√…—∑‡ß‘π∑ÿπ (∫ß.) ‚¥¬À“°æ‘®“√≥“®“°

‚§√ß √â“ß·≈– ¿“æ·«¥≈âÕ¡„π¢≥–‡«≈“¥—ß°≈à“«‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ®–æ∫¢âÕ —ß‡°µ

 “¡ª√–°“√À≈—°∑’Ëπà“ π„® ‰¥â·°à

ª√–°“√·√° ª√—™≠“°“√°”°—∫√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢ÕßºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈

(Regulator) „π¢≥–π—Èπ§àÕπ¢â“ß¢“¥§«“¡√–¡—¥√–«—ß (prudential) ·≈–

‡ªìπ·∫∫µ—Èß√—∫ (passive) ¡“°‡°‘π‰ª °“√¢“¥§«“¡‡¢â¡ß«¥∑’Ë‡À¡“– ¡

∑”„Àâ‡ªìπ™àÕß‚À«à∑’Ë‰¡à‡Õ◊ÈÕ„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’‚§√ß √â“ßÕß§å°√∑’Ë·¢Áß·°√àß

·≈–‚ª√àß„  ‡æ√“– Regulator ‰¡à‰¥â‡πâπ°“√«“ß‚§√ß √â“ß¿“¬„πÕß§å°√„π

∑“ß∑’Ë‡Õ◊ÈÕµàÕ°“√‡°‘¥∏√√¡√—∞„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√Õß§å°√ (Incentive Gover-

nance) µ—Èß·µà·√° „π¢≥–∑’Ë°“√°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡ªìπ‰ª„π

≈—°…≥–¢Õß°“√µ√«® Õ∫∑’Ë¡’™à«ß∑‘Èß‡«≈“æÕ ¡§«√ Õ“∑‘‡™àπ ‡°≥±å°“√

√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â·≈–°“√ ”√ÕßÀπ’È‡ ’¬ ¢Õß NPL ∑’Ë„™â‡«≈“π“π∂÷ß 1 À√◊Õ 2 ªï

µ“¡≈—°…≥–¢Õßª√–‡¿∑ ‘π‡™◊ËÕ πÕ°®“°π’È ¥â«¬¢âÕ°”Àπ¥‡™‘ßπ‚¬∫“¬

 ”À√—∫¢Õ∫¢à“¬°“√∑”∏ÿ√°‘®∑’Ë®”·π°µ“¡§«“¡§‘¥¥â“πª√–‡¿∑§«“¡‡ ’Ë¬ß

¢Õß∏ÿ√°√√¡∑’Ë‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ ·≈–§«“¡°—ß«≈„π‡√◊ËÕß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π ∑”„Àâ¡’§«“¡æ¬“¬“¡·¬°ª√–‡¿∑¢Õß∏ÿ√°‘®ÕÕ°‡ªìπ

ç∏π“§“√æ“≥‘™¬åé (´÷Ëß¡’°“√°√–®ÿ°µ—«§àÕπ¢â“ß¡“°„π°≈ÿà¡ 4 ∏π“§“√„À≠à)

·≈– ç∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπé (∑’Ë¡’®”π«π¡“°·≈–§àÕπ¢â“ß¡’°“√·¢àß¢—π°—π Ÿß) ÷́Ëß

∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫„π°“√‡¢â“À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ„π√Ÿª

‡ß‘πΩ“°∑’Ë¡’µâπ∑ÿπµË”°«à“¡“° æ¬“¬“¡°â“«‡¢â“¡“ Ÿà∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“« (Risk-tak-

ing ∑“ßÕâÕ¡) „π≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ (Affiliated Company) ºà“π

‚§√ß √â“ß°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õß°≈ÿà¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ≈—°„π∏π“§“√∑’Ë¡’≈—°…≥–°√–®ÿ°

µ—«°—∫∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ‡À≈à“π—Èπ9

ª√–°“√∑’Ë Õß „π¬ÿ§°àÕπ°“√ºàÕπª√π·≈–‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß
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‰∑¬ ¿“§√—∞Õ“»—¬∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

 ”§—≠Ê ¥â«¬°“√ÕÕ°°Æ√–‡∫’¬∫·≈–¡“µ√°“√·∑√°·´ß√–∫∫ ∂“∫—π°“√

‡ß‘π‚¥¬µ√ß‡ªìπ®”π«π¡“° (Direct Intervention) Õ“∑‘‡™àπ °“√„Àâ°”Àπ¥

‡æ¥“πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„π∏ÿ√°√√¡√—∫Ω“°‡ß‘π·≈–ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ °“√°”Àπ¥

 —¥ à«πÀ√◊Õ¬°‡«âπ°“√§‘¥‡ß‘π°Õß∑ÿπ ”À√—∫°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ„πÕÿµ “À°√√¡

∑’Ë‰¥â√—∫°“√ àß‡ √‘¡µ“¡π‚¬∫“¬ π—∫ πÿπ¢Õß√—∞ ‡ªìπµâπ ¡“µ√°“√·∑√°·´ß

¿“§°“√‡ß‘π‚¥¬µ√ß„π≈—°…≥–¥—ß°≈à“«π’È Õ“®¡Õß„π·ßàÀπ÷Ëß‡æ◊ËÕ √â“ß

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß¿“§°“√‡ß‘π·≈–Õ“»—¬Õ”π“®√—∞‡æ◊ËÕ°”°—∫¿“§°“√‡ß‘π„Àâ∑”

Àπâ“∑’Ë‡™‘ßπ‚¬∫“¬∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë ”§—≠µ“¡≈”¥—∫ ·µà√–∫∫¥—ß°≈à“«∂◊Õ‰¥â

«à“‡ªìπ°“√∫‘¥‡∫◊Õπ°≈‰°°“√∑”ß“πµ≈“¥√Ÿª·∫∫Àπ÷Ëß ·≈–¥â«¬√–∫∫

∑ÿππ‘¬¡„π‰∑¬∑’Ë¡’‡»√…∞°‘®·∫∫‚§√ß √â“ßÕ“≥“®—°√∑“ß∏ÿ√°‘®À√◊Õ°≈ÿà¡∑ÿπ

„π√–∫∫‡§√◊Õ≠“µ‘‡™‘ßÕÿª∂—¡¿åπ‘¬¡ (Cronyism) ∑”„Àâ‚§√ß √â“ßÕ“≥“®—°√

¥—ß°≈à“«®–Õ“»—¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë§√Õ∫§√—«‡ªìπ‡®â“¢Õß‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ (Con-

centrated Ownership) „π°“√‡¢â“À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ·≈–ºàÕß∂à“¬‡ß‘π∑ÿπ

‡À≈à“π—Èπ‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ°‘®°“√¢Õßµπ‡Õß ∑—Èß∑’Ë‰¥â√—∫·≈–‰¡à‰¥â√—∫°“√

 π—∫ πÿπ®“°¿“§√—∞

ª√–°“√∑’Ë “¡ ®“°¢âÕ —ß‡°µ¢Õßß“π»÷°…“„πÕ¥’µæ∫«à“ À≈—°°“√

ª√–‡¡‘π§«“¡‡À¡“– ¡¢Õß°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å„πÕ¥’µ‡πâπ‡√◊ËÕß

°“√ª√–‡¡‘πÀ≈—°∑√—æ¬å§È”ª√–°—π‡ªìπÀ≈—° „π¢≥–∑’Ë°“√æ‘®“√≥“µ“¡À≈—°°“√

 ¡—¬„À¡àÕ“®‡ªìπ‡√◊ËÕß√Õß ∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ‘ß°—∫«—Ø®—°√

∏ÿ√°‘®§àÕπ¢â“ß¡“° (Highly Procyclical) ·≈–¡’§«“¡‡ª√“–∫“ß°—∫º≈

°√–∑∫¿“¬πÕ°§àÕπ¢â“ß¡“° (vulnerable to shocks) ¥â«¬‡Àµÿπ’È®÷ß —ß‡°µ

‰¥â«à“ ¿“§∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈– ‘π‡™◊ËÕ∑’ËºŸ°‚¬ß°—π°—∫Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

®÷ß‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå‡ªìπÕ¬à“ß¡“°„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ‡æ√“–√“§“Õ —ßÀ“

√‘¡∑√—æ¬å‰¥âª√—∫µ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß  àßº≈„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘πª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ

·°à¿“§¥—ß°≈à“«„π —¥ à«π§àÕπ¢â“ß¡“° (‚¥¬°√–®ÿ°µ—«„π à«π¢Õß∫√‘…—∑

‡ß‘π∑ÿπ·≈–∏π“§“√¢π“¥‡≈Á°‡ªìπÀ≈—°)10

„π¢≥–∑’Ë√–∫∫∏π“§“√µ°Õ¬Ÿà¿“¬„µâ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß‚§√ß √â“ß

∑—Èß “¡ª√–°“√¢â“ßµâπ ¿“§√—∞‰¥â¥”‡π‘π¡“µ√°“√ π—∫ πÿπ¿“§°“√‡ß‘π„π
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≈—°…≥–°â“«°√–‚¥¥Õ¬à“ß√«¥‡√Á« ¥â«¬‡™◊ËÕ«à“®–‡ªìπ°“√ àß‡ √‘¡√–∫∫ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π·≈–ª√–‡∑»‚¥¬√«¡ ¥â«¬°“√æ¬“¬“¡π”¿“§°“√‡ß‘π°â“«‡¢â“ Ÿà¢—Èπ·√°

¢Õß°“√æ—≤π“‰ª Ÿà°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π (Financial Liberalization) ‚¥¬

„πªï æ.». 2532 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (∏ª∑.) ‰¥â‡√‘Ë¡¬°‡≈‘°√–¥—∫

‡æ¥“π·≈–™à«ßÀà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (interest rate ceiling and spread) „π

∏ÿ√°√√¡√—∫Ω“°·≈– ‘π‡™◊ËÕ √«¡∑—Èß¬—ß¬°‡≈‘°¢âÕ°”Àπ¥„π·ßà‡ß‘π°Õß∑ÿπ‡æ◊ËÕ

°“√§È”ª√–°—π “¢“¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¢¬“¬ÕÕ°‰ª„À¡à ´÷Ëß¡“µ√°“√

ºàÕπª√π∑“ß°“√‡ß‘π‡À≈à“π’È‡ªìπ°“√‡µ√’¬¡°“√‡∫◊ÈÕßµâπ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°—∫

°“√π”æ“¿“§°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬„Àâ‡¢â“ Ÿà ç°√–· °“√ºŸ°√«¡¢Õß∑ÿππ‘¬¡°“√

‡ß‘π‚≈°é (Global Financial Integration) ‚¥¬À≈—ß®“°π—Èπ‰¡àπ“πÀπà«¬ß“π

¢Õß√—∞‰¥â· ¥ß§«“¡®”πßÕ¬à“ß™—¥‡®πµàÕ°“√‡ªî¥‡ √’¿“§°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬

¥â«¬°“√°“√µÕ∫√—∫æ—π∏°√≥’¢âÕ 8 (IMF Article No.8) ´÷Ëßº≈®“°°“√

µÕ∫√—∫¥—ß°≈à“«¡’ à«π∑”„Àâ‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‰À≈‡¢â“Õ¬à“ß¡À“»“≈ ‡æ√“–

‡ªìπ°“√Õπÿ≠“µ„Àâ°“√·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»∑”‰¥âßà“¬¢÷Èπ ∑”„Àâ

‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑»∑’Ë‰À≈‡¢â“¡“ “¡“√∂‡§≈◊ËÕπ¬â“¬‰¥â –¥«°¢÷Èπ (·ºπ¿“æ

∑’Ë 26)

‡ß‘π∑ÿπ à«π„À≠à‰À≈‰ª Ÿà√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π√Ÿª·∫∫¢Õß‡ß‘π°Ÿâ

√–¬– —Èπ (·ºπ¿“æ∑’Ë 27) ´÷Ëß àßº≈„Àâ‚§√ß √â“ßÀπ’È ‘πµà“ßª√–‡∑» ÿ∑∏‘°—∫

°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡§√¥‘µ¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡µ‘∫‚µÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß

(·ºπ¿“æ∑’Ë 28 ·≈– 29)  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ∫∑∫“∑

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π§◊Õ°“√‡ª≈’Ë¬π·À≈àß‡ß‘π∑ÿπµà“ßª√–‡∑»„Àâ·ª≈ß‡ªìπ ‘π‡™◊ËÕ

·°à¿“§‡»√…∞°‘®µà“ßÊ ́ ÷Ëß‡ªìπ≈—°…≥–¢Õß Loan Intermediation µ“¡ Tra-

ditional  banking ‡ªìπÕ¬à“ß¥’
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·ºπ¿“æ∑’Ë 26: °√–· ‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ Ÿàª√–‡∑»‰∑¬¿“¬À≈—ß

Financial Deregulation ·≈– Capital Mobilization

·ºπ¿“æ∑’Ë 27: ‚§√ß √â“ß°“√‰À≈‡¢â“¢Õß‡ß‘π∑ÿπ Ÿà‰∑¬
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À≈—ß®“°π—Èπ‰¡àπ“π ¿“§√—∞„Àâ°“√ π—∫ πÿπ·≈– àß‡ √‘¡°“√‡ªî¥

‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π‡æ‘Ë¡‡µ‘¡„πªï 2536 ´÷Ëß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬Õπÿ≠“µ„Àâ

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂¢Õ®—¥µ—Èßπ‘µ‘∫ÿ§§≈‡æ◊ËÕ¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®«‘‡∑»∏π°‘® (BIBF

·≈– PBIBF) ‡æ◊ËÕÕ”π«¬§«“¡ –¥«°„π°“√√—∫Ω“° ®—¥À“·À≈àß‡ß‘π°Ÿâ ·≈–

ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» ́ ÷Ëß‡ªìπ°‘®°√√¡µ“¡≈—°…≥–¢Õß

Off-Shore Banking System ‚¥¬∏ª∑. „Àâ°“√ π—∫ πÿπ°‘®°“√¥—ß°≈à“«

¥â«¬·√ß®Ÿß„®„π√Ÿª¢Õß à«π≈¥¿“…’π‘µ‘∫ÿ§§≈ π‚¬∫“¬∑’Ë∏ª∑. ¬‘π¬Õ¡„Àâ¡’

°“√®—¥µ—Èß BIBF π—Èπ ¡ÿàßÀ«—ß∑’Ë®–æ—≤π“„Àâ‰∑¬‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß∑“ß°“√‡ß‘π„π

¿Ÿ¡‘¿“§ „π¢≥–‡¥’¬«°—π ¬—ß‡ªìπ°“√ àß‡ √‘¡§«“¡·¢Áß·°√àß¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®

¥â«¬°“√‡¢â“À“·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¡’µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π∑’ËµË”≈ß π‚¬∫“¬¥—ß°≈à“«

‰¥â√—∫°“√µÕ∫ πÕß®“°¿“§ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–¿“§∏ÿ√°‘®‡ªìπ«ß°«â“ß ¥—ß

‡ÀÁπ‰¥â®“° ®”π«π°“√¢Õ„∫Õπÿ≠“µ‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ßÊ ´÷Ëß„π

®”π«ππ’È‡ªìπª√–‡¿∑∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬  “¢“∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ßª√–‡∑»

·≈– Stand Alone BIBF

·ºπ¿“æ∑’Ë 28 ·≈–·ºπ¿“æ∑’Ë 29 :

‚§√ß √â“ßÀπ’È ‘π¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬·≈–°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
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¥â«¬ªí®®—¬¥â“π à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß‡ß‘π∫“∑°—∫‡ß‘π °ÿ≈µà“ß

ª√–‡∑» ·√ß®Ÿß„®¥â“π¿“…’¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√ ·≈–π‚¬∫“¬Õ—µ√“·≈°

‡ª≈’Ë¬π·∫∫§ß∑’Ë ∑”„Àâ°≈‰°¢ÕßÕÿª ß§å·≈–Õÿª∑“π„π‡ß‘π≈ß∑ÿπºà“π BIBF

‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß„π·µà≈–ªï ´÷Ëß —ß‡°µ‰¥â®“°°“√ àß‡ √‘¡„Àâ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å‰∑¬®”π«π¡“°À—π¡“¢¬“¬ ‘π‡™◊ËÕ·°à¿“§∏ÿ√°‘®µà“ßÊ ºà“π BIBF „π

Õ—µ√“°â“«°√–‚¥¥ ‚¥¬‡πâπÀπ—°„π∏ÿ√°√√¡≈—°…≥– Out-In ·≈–‡πâπ‰ª∑’Ë

¿“§Õÿµ “À°√√¡‡ªìπÀ≈—°11 „π¢≥–‡¥’¬«°—π ∏ÿ√°√√¡·∫∫ Out-Out ¬—ß¡’

‰¡à¡“°π—°‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ´÷ËßÕ“®‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È«à“ ‡ªÑ“À¡“¬¢Õß¿“§√—∞∑’Ë®–

æ—≤π“„Àâ‰∑¬‡ªìπ·À≈àß°√–®“¬‡ß‘π∑ÿπ„π¿Ÿ¡‘¿“§¬—ß‰¡àª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®

‡∑à“‰√π—° (´÷Ëß∑—Èßπ’ÈÕ“®‡ªìπ¥â«¬‡æ√“–‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‡ ’¬°àÕπ)

      ·¡â„π¿“æ√«¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å®”π«π¡“°À—π‰ª„Àâ∫√‘°“√ BIBF °—∫

≈Ÿ°§â“√“¬„À≠à ·µà Domestic Credit ∑’Ë √â“ß‚¥¬√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬

À≈—ß®“°¡’°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π°Á¬—ß§ß‡µ‘∫‚µÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß (®“°·ºπ¿“æ∑’Ë

29) ‚¥¬¿“æ√«¡¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å§àÕπ¢â“ß®–°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„π ‘π

‡™◊ËÕÀ≈“¬ª√–‡¿∑ ·µà„π∑“ß°≈—∫°—π ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å°≈—∫‡πâπÀπ—°

„π ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈– ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ°“√∫√‘‚¿§ ÷́Ëß∂◊Õ‡ªìπ Non-

tradable Sector ∑’Ë¡’ Procyclicality  Ÿß¡“° Õ’°∑—Èß≈—°…≥–°“√ª√–‡¡‘π„Àâ

 ‘π‡™◊ËÕ¡’≈—°…≥–∑’ËÕ‘ß°—∫¡Ÿ≈§à“À≈—°ª√–°—π (Collateral-based) ‡ªìπÀ≈—° ¡“°

°«à“®–‡ªìπº≈®“°°“√ª√–‡¡‘π°√–· ‡ß‘π ¥¢Õß≈Ÿ°Àπ’È ´÷Ëß¬‘Ëß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡

Procyclicality ‡¢â“‰ªÕ’°

À“°æ‘®“√≥“Õ¬à“ß§√à“«Ê „π‡™‘ßª√‘¡“≥ Õ“®∂◊Õ‰¥â«à“°“√‡ªî¥‡ √’

∑“ß°“√‡ß‘π·≈–Õπÿ≠“µ„Àâ‡ªî¥°‘®°“√ BIBF ∂◊Õ‰¥â«à“‡ªìπ®ÿ¥‡ª≈’Ë¬π∑’Ë ”§—≠

¢Õß‚§√ß √â“ß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬ ‡æ√“–‡ªìπ°“√‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ¿“§∏ÿ√°‘®

®”π«π¡“° “¡“√∂ √â“ßÀπ’È„π√Ÿª‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»‰¥â‚¥¬µ√ßÕ¬à“ß

√«¥‡√Á«„π«ß°«â“ß ºà“π∫√‘°“√ Off-Shore Banking ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π ÷́Ëß

·¡â¡“µ√°“√¥—ß°≈à“«®–‡ªìπ§«“¡ª√– ß§å¥’¢Õß¿“§√—∞ ·µà°µ‘°“¿“¬„µâ

¡“µ√°“√¥—ß°≈à“«Õ“®‰¡à‡À¡“– ¡‡æ√“– √â“ß¿“«– Capital Ease ¢÷Èπ¡“ ·≈–

∑”„ÀâÀπ’Èµà“ßª√–‡∑» Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡À“»“≈ (µ“√“ß∑’Ë 5) πÕ°®“°π—Èπ ¡“µ√°“√

¥—ß°≈à“«¬—ß‰¥â´àÕπªí≠À“‡™‘ß‚§√ß √â“ß∑’Ë§ÿ°§“¡‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫
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µ“√“ß∑’Ë 5: ¡Ÿ≈§à“Àπ’È§ß§â“ß„π√Ÿª °ÿ≈‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»¢Õß‰∑¬
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‡»√…∞°‘®∑—Èß„π√–¥—∫¡À¿“§·≈–®ÿ≈¿“§‰«â °≈à“«§◊Õ

„π√–¥—∫¡À¿“§ °“√∑’Ë∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¥”√ßÕ—µ√“·≈°

‡ª≈’Ë¬π§ß∑’Ë°—∫‡ß‘π¥Õ≈≈“√å ‡ªìπ°“√‰¡à‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®‡√’¬π√Ÿâ«‘∏’°“√

µ—¥ ‘π„®„π‚≈°∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿà‡ ¡Õ π‚¬∫“¬¥—ß°≈à“«∑”„Àâ‡°‘¥ªí≠À“

Moral Hazard ¢÷Èπ„π¿“§°“√‡ß‘π·≈–¿“§∏ÿ√°‘® ‡π◊ËÕß®“°¿“§∏ÿ√°‘®‡Õß‰¡à

‰¥â√—∫ ç —≠≠“≥é ∑’Ë∂Ÿ°µâÕß ®÷ß∑”„Àâª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√°Ÿâ¬◊¡‰«â„π

‡©æ“–„π√Ÿª§«“¡·µ°µà“ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“π—Èπ ‚¥¬¡‘‰¥âæ‘®“√≥“§«“¡

‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πª√–°Õ∫¥â«¬ Õ’°∑—Èß¬—ß‰¡à “¡“√∂ª√—∫µ—«‰¥â∑—π

°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ß°“√·¢àß¢—π∑“ß°“√§â“„πµ≈“¥‚≈° ¥â«¬‡Àµÿπ’È

µâπ∑ÿπ∑’ËºŸâª√–°Õ∫°“√„™â·≈–µ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°®÷ß‰¡à‰¥â –∑âÕπµâπ∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß

Õ—π‡ªìπªí≠À“∑’Ë¬àÕ¡π”‰ª Ÿàªí≠À“§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õßµ≈“¥ ·≈–∑”„Àâ°“√

®—¥ √√∑√—æ¬“°√‰¡à‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡æ√“–¢“¥°“√æ—≤π“Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß12

„πÕ’°¥â“πÀπ÷Ëß ≈—°…≥–ªí≠À“‚§√ß √â“ß§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∏ÿ√°‘®∑’Ë

‚¬ß„¬√–À«à“ß°—π§àÕπ¢â“ß¡“° ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß„π à«π¢Õß ∫ß. ·≈–

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á° ‡¡◊ËÕ√«¡‡¢â“°—∫°µ‘°“‡æ◊ËÕ°“√µ√«® Õ∫

·≈–∫—ß§—∫„™â‡æ◊ËÕ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’ËÀ≈–À≈«¡¢Õß¿“§√—∞ ́ ÷Ëß‡ªìπ

ªí≠À“∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß √â“ß‡™‘ß ∂“∫—π∑’ËÕàÕπ·Õ (Weak Institution) ∑”„Àâ

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π®”π«π¡“°¡’°“√∫√‘À“√ß“π‰¡à√—¥°ÿ¡ (·≈–„π∫“ß°√≥’∂÷ß

°—∫©âÕ©≈) Õ“»—¬ª√–‚¬™πå®“°¿“«– Capital Ease ́ àÕπ§«“¡‰√âª√– ‘∑∏‘¿“æ

‡À≈à“π—Èπ‰«â ¥—ß‡™àπ„π°√≥’¢Õß∏π“§“√°√ÿß‡∑ææ“≥‘™¬°“√∑’Ë¡’ªí≠À“Àπ’È‡ ’¬

Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µà°≈“ßªï 2538 ‡ªìπµâπ¡“ ´÷Ëß‡ªìπµ—«Õ¬à“ß„Àâ‡ÀÁπ™—¥‡®π

«à“ ‡°≥±å°“√√—∫√Ÿâ (·≈– ”√Õß) §«“¡‡ ’¬À“¬·≈–√“¬‰¥â∑’Ë¿“§√—∞°”Àπ¥

‡Õßπ—Èπ§àÕπ¢â“ßÀ¬àÕπ‡°‘π‰ª ¢—¥°—∫ª√—™≠“ Prudential Supervision °Õª√

°—∫°“√µ√«® Õ∫¢“¥ Compliance ∑’Ë™—¥‡®π®π°≈“¬‡Àµÿ„Àâ‡°‘¥§«“¡≈à“™â“

‰¡à∑—π∑à«ß∑’ ´÷Ëß∑”„Àâæ∫ªí≠À“‡¡◊ËÕ√ÿπ·√ß·≈â«·≈–°“√·°â‰¢®–‡ªìπª√–‡¥Áπ

 —ß§¡¡“° ∑”„ÀâµâÕß‡≈◊Õ°°“√ª√–«‘ß‡«≈“ (Regulatory Forbearance) ·≈–

·°â‰¢¥â«¬«‘∏’°“√‰¡à‡À¡“– ¡ ÷́Ëß¡‘‰¥â‡ªìπ°“√™à«¬·°âªí≠À“ È́”√â“¬°≈—∫

‡ªìπ°“√ √â“ßªí≠À“¥â“π§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß¿“§√—∞‡Õß
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¥—ßπ—Èπ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ „π™à«ß√–À«à“ß°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π‡ªìπµâπ¡“

¿“§√—∞≈–‡≈¬∑’Ë®–„Àâ§«“¡ π„®µàÕ°“√ªÆ‘√Ÿª‚§√ß √â“ß∑’Ë®”‡ªìπ¢Õß¿“§

‡»√…∞°‘®·≈–¿“§°“√‡ß‘π„Àâæ√âÕ¡µàÕ°“√‡ªî¥‡ √’®√‘ßÊ ¥—ßπ—Èπ ¿“¬„µâ Rule

of the Game À√◊Õ ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑’Ë¿“§√—∞‰¥â«“ß°µ‘°“À√◊Õ àß —≠≠“π‰«â Õ“®

∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂‚∑…¿“§‡Õ°™π‰¥â∑—ÈßÀ¡¥«à“‡ªìπ çºŸâ√â“¬é ·¡â«à“§«“¡©âÕ©≈

„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–‡°‘¥¢÷Èπ·≈–‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëº‘¥‚¥¬∏√√¡™“µ‘ ‡æ√“–„π

∑“ß°≈—∫°—π À“°¿“§√—∞‡æ‘Ë¡§«“¡‡¢â¡ß«¥„π°“√°”°—∫‡»√…∞°‘®·≈–¿“§

°“√‡ß‘π„π¢≥–∑’Ë‡»√…∞°‘®°”≈—ßÕ¬Ÿà„π¢“¢÷Èππà“®–‡ªìπº≈¥’„π√–¬–¬“«¡“°°«à“

¥â«¬µâπ∑ÿπ∑’ËµË”°«à“ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ¿“§√—∞‡≈◊Õ°∑’Ë®–„Àâ‡»√…∞°‘®‰¥âª√–‚¬™πå

®“°°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ „π¢≥–∑’Ë¡’‚§√ß √â“ß‡™‘ß ∂“∫—π∑’Ë

ÕàÕπ·Õ∑—Èß„π¿“§∏ÿ√°‘®  ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–¿“§√—∞„π∞“π–ºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈‡Õß

„π√–¬– —Èπ ‡æ√“–∑â“¬∑’Ë ÿ¥·≈â« ∫∑∫“∑¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬§ß‡ªìπ°“√

©«¬‚Õ°“ ®“°°Æ·≈–°µ‘°“∑’Ë‰¡à√—¥°ÿ¡¢Õß√—∞∑’Ë √â“ß¢÷Èπ¡“‡ªìπÀ≈—° ·≈–

·¢àß¢—π°—π∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß°µ‘°“¥—ß°≈à“«‡æ◊ËÕ§«“¡Õ¬Ÿà√Õ¥¢Õßµπ‡Õß·≈–

ª√–‚¬™πå¢Õßµπ‡ªìπ∑’Ëµ—Èß ®π°≈“¬‡ªìπ¡Ÿ≈‡Àµÿ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å

∑“ß°“√‡ß‘π¢÷Èπ¡“13

3.1.2 √–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–°“√·°âªí≠À“„π™à«ß

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

®“°°√–· °“√‡°Áß°”‰√„π§à“‡ß‘π∫“∑∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ́ ÷Ëß∂Ÿ°

°√–µÿâπ‚¥¬§«“¡°—ß«≈®“°ªí≠À“‡™‘ß‚§√ß √â“ßæ◊Èπ∞“π¿“¬„πª√–‡∑» ‚¥¬

‡©æ“–°“√¢“¥¥ÿ≈∫—≠™’‡¥‘π –æ—¥Õ¬à“ßπà“µ°„® ®π∑”„Àâ∑ÿπ ”√Õß‡ß‘πµ√“

µà“ßª√–‡∑»‡©æ“– à«π∑’ËÀ—°¿“√–≈à«ßÀπâ“‡À≈◊Õ‡æ’¬ß‰¡à¡“°π—° ∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â∑”°“√·°â‰¢ªí≠À“Õ¬à“ß®”¬Õ¡¥â«¬°“√¬°‡≈‘°°“√µ√÷ß

§à“‡ß‘π∫“∑·≈–À—π‰ª Ÿà√–∫∫§à“‡ß‘π„π√Ÿª·∫∫ Managed Float °“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—ß°≈à“«‰¥â √â“ßº≈°√–∑∫„π«ß°«â“ßµàÕ‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»

´÷Ëßº≈„π∑“ßµ√ß∑’Ë‡√‘Ë¡µâπ§◊Õ ∑”„Àâ§à“‡ß‘π∫“∑¢Õß‰∑¬ÕàÕπ§à“≈ßÕ¬à“ß

√«¥‡√Á«µ“¡°“√‰À≈ÕÕ°¢Õß‡ß‘π∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» (Sudden Stop

and Capital Flight) ·≈–¥÷ß„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπµ“¡ ¿“æ

§≈àÕß¢Õßµ≈“¥‡ß‘π∫“∑∑’Ë≈¥≈ß
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∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°

‡√‘Ë¡‰¥â√—∫º≈°√–∑∫µ“¡¡“®“°°“√‡√’¬°§◊π‡ß‘π°Ÿâ®“°µà“ßª√–‡∑»∑’Ë∑”„Àâ

∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡√‘Ë¡¡’ªí≠À“ „π¢≥–‡¥’¬«°—π ¥â«¬¿“√–

Àπ’È„π√Ÿª‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’§àÕπ¢â“ß Ÿß∑”„Àâ∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π‡√‘Ë¡ª√—∫

µ—«·¬à≈ß °Õª√°—∫§«“¡°—ß«≈¢ÕßºŸâΩ“°‡ß‘π·≈–‡®â“Àπ’È„π ∂“∫—π°“√‡ß‘π

‡À≈à“π—Èπ∑”„Àâª√–™“™π·Àà°—π‰ª∂Õπ‡ß‘πΩ“°·≈–·≈°‡ª≈’Ë¬πµ—Î«‡ß‘π ®π

‡°‘¥ªí≠À“¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·¡â°Õß∑ÿπøóôπøŸ®–‡¢â“„Àâ°“√

·∑√°·´ß‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ ¿“æ§≈àÕß·≈â«  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π—Èπ°Á¬—ß§ßª√– ∫

ªí≠À“Õ¬Ÿà ®π„π∑â“¬∑’Ë ÿ¥ ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å®”π«π 56 ·Ààß·≈–

∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ’° 6 ∏π“§“√ (µ“¡À≈—ß∏π“§“√°√ÿß‡∑ææ“≥‘™¬°“√) ®÷ß

∂Ÿ°√–ß—∫°‘®°“√·≈–∂Ÿ°¬÷¥‡ªìπ‡®â“¢Õß‚¥¬°Õß∑ÿπøóôπøŸœ ÷́Ëß∑”Àπâ“∑’Ë®à“¬

§◊π¿“√–ºŸ°æ—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∂Ÿ°¬÷¥∑—ÈßÀ¡¥‡µÁ¡®”π«π‡æ◊ËÕªÑÕß°—π

ªí≠À“ Systemic Risk ¢Õß°“√ Run „π∏π“§“√·Ààß∑’Ë‡À≈◊Õ

ªí≠À“∑’Ë‡ªìπ≈Ÿ°‚´àπ’È‰¥â √â“ßº≈°√–∑∫µàÕ‡π◊ËÕß‰ª Ÿà¿“§∏ÿ√°‘® °≈à“«

§◊Õ  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡√‘Ë¡‰¡àµàÕ‡ß‘π°Ÿâ®π∑”„Àâ¢“¥ ¿“æ§≈àÕß„π°“√¥”‡π‘π

°‘®°“√·≈–‡√‘Ë¡ªî¥°‘®°“√≈ß „π¢≥–‡¥’¬«°—π  ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∂Ÿ°ªî¥µ—«≈ß

¬—ß‰¡à “¡“√∂¥”‡π‘π°“√‰¥â·≈–¬—ß‰¡à¡’«‘∏’·°âªí≠À“∑’Ë™—¥‡®π º≈∑’Ëµ“¡¡“§◊Õ

¿“§∏ÿ√°‘®‡√‘Ë¡¢“¥ ¿“æ§≈àÕß·≈–ªî¥°‘®°“√≈ß ∑”„Àâ‡»√…∞°‘®‡¢â“ Ÿà¿“«–

°“√∂¥∂Õ¬ ·≈–∑”„ÀâÀπ’È∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â (NPLs) ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ14 ®π

°√–∑∫µàÕ∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π·≈–‡ß‘π°Õß∑ÿπ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‡À≈◊Õ∑—Èß

À≈“¬ ·≈–¬‘Ëß™–≈Õ°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ªÕ’° (·ºπ¿“æ∑’Ë 30) º≈

æ«ßª√–°“√ ”§—≠π’ÈÕ“®‡ªìπªí®®—¬∑’Ë‡°‘¥®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ß

·∫∫À¥µ—« µ“¡¢âÕ‡ πÕ∑’Ë IMF ‰¥â°”Àπ¥‰«â„πÀπ—ß ◊Õ¢Õ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ

Õ’°¥â«¬
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®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πªï 2541 ‡æ’¬ßÀπ÷ËßªïÀ≈—ß®“°°“√ª≈àÕ¬§à“‡ß‘π∫“∑

≈Õ¬µ—« ‚§√ß √â“ß¢Õß NPLs ∑—Èßª√–‡∑» Ÿß∂÷ß√“«√âÕ¬≈– 45 ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ

∑—ÈßÀ¡¥ ´÷ËßÀ“°‰¡à®—¥°“√·°â‰¢„Àâ‡√’¬∫√âÕ¬ √–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π®–‰¡à

 “¡“√∂¥”‡π‘π°“√µàÕ‰¥â ·≈–Õ“® àßº≈„Àâ≈Ÿ°Àπ’È∑’Ë¥’·≈–¬—ß¡’»—°¬¿“æ

°≈“¬‡ªìπÀπ’È‡ ’¬„π∑’Ë ÿ¥ ¥—ßπ—Èπ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√®—¥°“√ªí≠À“„Àâ¿“§°“√‡ß‘π

 “¡“√∂¥”‡π‘πß“π‰¥âÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–°√–∑√«ß

°“√§≈—ß‰¥âÀ“√◊Õ„πÀ≈—°°“√·≈–°”Àπ¥¡“µ√°“√‡æ◊ËÕªÆ‘√Ÿª ∂“∫—π°“√‡ß‘π

„πÕß§å√«¡ ¿“¬„µâ Comprehensive Plan ‡æ◊ËÕ®—¥°“√·≈–°”Àπ¥°√Õ∫°“√

·∑√°·´ß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’ªí≠À“·≈–∑’Ëª√– ß§å‡¢â“¢Õ√—∫§«“¡™à«¬

‡À≈◊Õ„π‡«≈“¢â“ßÀπâ“ √«¡∑—Èß«“ß°√Õ∫„π°“√·°â‰¢ªí≠À“‚§√ß √â“ßÀπ’È

¿“§∏ÿ√°‘® (Corporate Debt Restructuring) ∑”„Àâ‡ªìπ∑’Ë¡“¢Õß¡“µ√°“√

¥—ß°≈à“«‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π¥’¿“¬„µâ™◊ËÕ ç¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡ 2541é ·≈–

°ÆÀ¡“¬ Õß©∫—∫∑’Ë ”§—≠‰¥â·°à °ÆÀ¡“¬≈â¡≈–≈“¬ ·≈–°ÆÀ¡“¬øóôπøŸ

°‘®°“√15

·ºπ¿“æ∑’Ë 30: NPLs ¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈—ß«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß‡ß‘π

∑’Ë¡“: ∏ª∑.
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¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡ 2541  “√– ”§—≠¢Õß¡“µ√°“√¥—ß°≈à“«

‡πâπÀπ—°„π‡√◊ËÕß (1) °“√®—¥°“√·≈–∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π

·≈–∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë∂Ÿ°·∑√°·´ß·≈–∂Ÿ°√–ß—∫°‘®°“√ ·≈– (2) ·π«∑“ß

‡æ◊ËÕ®—¥°“√ªí≠À“Àπ’È‡ ’¬„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π µ≈Õ¥®π°√Õ∫„π°“√„Àâ

§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ëª√– ß§å§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°√—∞„π¿“¬Àπâ“

‚¥¬√Ÿª·∫∫·≈–«‘∏’°“√∫√‘À“√®—¥°“√ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë°Õß∑ÿπøóôπøŸœ ‡ªìπ

‡®â“¢Õß∑—Èß Õßª√–‡¿∑ (°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–°≈ÿà¡∫√√…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°

∑√—æ¬å) π—Èπ ¡’≈—°…≥–·µ°µà“ß°—π‰ª ·≈–‡ªìπ‰ªµ“¡§«“¡‡À¡“– ¡∑’ËµÕ∫

 πÕßµàÕ«—µ∂ÿª√– ß§åÀ≈—° Õßª√–°“√ ‰¥â·°à (1)  ‘π∑√—æ¬å∑’Ë√—∞‡¢â“∫√‘À“√

µâÕß √â“ßº≈µÕ∫·∑π°≈—∫§◊π·≈–™¥‡™¬µâπ∑ÿπ¢Õß°“√·∑√°·´ß‚¥¬°Õß

∑ÿπøóôπøŸœ ‰¥â ·≈– (2) °√–∫«π°“√‡æ◊ËÕ°“√∫√‘À“√®—¥°“√µâÕß¡’µâπ∑ÿπ

§àÕπ¢â“ßµË”·≈–‡ªìπª√–‚¬™πåµàÕ‚§√ß √â“ß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬„π

√–¬–¬“«

°Õß∑ÿπøóôπøŸœ ¬÷¥·π«ªÆ‘∫—µ‘·≈–°√–∫«π°“√‡æ◊ËÕ®—¥°“√ ‘π∑√—æ¬å

¢Õß°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ëµ°‡ªìπ¢Õß°Õß∑ÿπøóôπøŸœ „π™à«ß√–À«à“ß

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π¥â«¬ ‚¥¬¥”‡π‘π°“√ª√—∫‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡À≈à“π—Èπ‡æ◊ËÕ∑”°“√§«∫√«¡°‘®°“√‡¢â“¥â«¬°—π°—∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬åÀ√◊ÕºŸâª√–°Õ∫°“√‡Õ°™π√“¬Õ◊ËπÊ ∑’Ëª√– ß§å®–‡ªìπ ç·¡à¢à“¬é „π

°“√§«∫√«¡°‘®°“√¥—ß°≈à“« ‚¥¬∏π“§“√°√ÿß‡∑ææ“≥‘™¬°“√·≈–∏π“§“√

¡À“π§√∂◊Õ‡ªìπ∏π“§“√æ“≥‘™¬å√“¬·√°∑’Ë∂Ÿ°®—¥°“√·≈–∫√‘À“√¿“¬„µâ

·ºπøóôπøŸµ“¡¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡ ¥â«¬°“√§«∫√«¡°‘®°“√‡¢â“°—π°—∫

∏π“§“√°√ÿß‰∑¬ ÷́Ëß„π¢≥–π—Èπ‡ªìπ∏π“§“√„π°”°—∫¢Õß°√–∑√«ß°“√§≈—ß

‚¥¬„π°“√®—¥°“√‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë∂Ÿ°§«∫√«¡¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑—Èß

 “¡ à«ππ—Èπ °Õß∑ÿπøóôπøŸœ ‰¥â®—¥µ—Èß∫√√…—∑∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å (Asset Man-

agement Company) ‡æ◊ËÕ·¬° à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥√“¬‰¥â

ÕÕ°¡“∫√‘À“√‡ªìπ°“√‡©æ“– ·≈–§«∫√«¡‡©æ“–„π à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬å¥’‡¢â“

°—∫∏π“§“√°√ÿß‰∑¬ ‡æ◊ËÕ¡‘„Àâªí≠À“ ‘π∑√—æ¬å‡ ’¬ √â“ßº≈°√–∑∫∑“ß°“√‡ß‘π

µàÕ∏π“§“√°√ÿß‰∑¬‡Õß

∂—¥®“°π—Èπ‰¡àπ“π ∏π“§“√π§√∏π·≈–∏π“§“√√—µπ ‘π ‡ªìπÕ’° Õß
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∏π“§“√„π¿“¬À≈—ß∑’Ë‰¥â‡¢â“ Ÿà·ºπøóôπøŸµ“¡¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡ ‚¥¬

°Õß∑ÿπøóôπøŸœ ∑’Ë‰¥â‡¢â“‡æ‘Ë¡∑ÿπ„Àâ°—∫∏π“§“√∑—Èß Õß¿“¬À≈—ß®“°¡’§” —Ëß„Àâ

≈¥∑ÿπ ‰¥â‡ πÕ¢“¬∏π“§“√∑—Èß Õß·Ààß„Àâ·°à∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ßª√–‡∑»∑’Ë

ª√– ß§å®–‡ªìπ ç·¡à¢à“¬é „π°“√√—∫™à«ß°“√∫√‘À“√°‘®°“√ ´÷Ëß‰¥â·°à Stan-

dard Chartered Bank ·≈– United Overseas Bank ‚¥¬≈—°…≥–°“√§«∫

√«¡°‘®°“√¢Õß∏π“§“√π§√∏π°—∫ Standard Chartered Bank π—Èπ ·µ°µà“ß

®“°°√≥’¢Õß∏π“§“√√—µπ ‘π°—∫ United Overseas Bank ‡æ√“–°√≥’·√°

¡‘‰¥â¡’°“√·¬°‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å¥’·≈– ‘π∑√—æ¬å‡ ’¬ÕÕ°®“°°—π°àÕπ ´÷Ëß

∑”„Àâ‡°‘¥‡ß◊ËÕπ‰¢„π°“√¢“¬°‘®°“√ ‡™àπ ¡’¢âÕµ°≈ß„π‡√◊ËÕß Yield Mainte-

nance ·≈– Profit-Loss Sharing ´÷Ëß‡ªìπ°≈‰°°“√·∫àß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë

 Õ¥§≈âÕß°—∫®ÿ¥¡ÿàßÀ¡“¬¢Õß∑—Èß ÕßΩÉ“¬ „π¢≥–∑’Ë°“√§«∫√«¡„π°√≥’À≈—ß

π—Èπ ¡’≈—°…≥–§≈â“¬°—π°—∫°√≥’°“√§«∫√«¡∏π“§“√°√ÿß‡∑ææ“≥‘™¬°“√

·≈–∏π“§“√¡À“π§√‡¢â“°—∫∏π“§“√°√ÿß‰∑¬ ¥â«¬¡’°“√®—¥µ—Èß ç∫√√…—∑

∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å√—µπ ‘πé ∑’Ë¡’‚§√ß √â“ß Gain-Loss Sharing ®“°°“√

∫√‘À“√¿“¬„µâ¢âÕµ°≈ß„π√–¬–‡«≈“ 5 ªï

„π∑“ß°≈—∫°—π °“√∫√‘À“√®—¥°“√ ‘π∑√—æ¬å„π à«π¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π

∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å (ç∫ß≈.é) ¡’‚§√ß √â“ß∑’ËÕ“®·µ°µà“ß„π√“¬≈–‡Õ’¬¥®“° à«π

¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å °≈à“«§◊Õ „π à«π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–‰¡àÕ“»—¬«‘∏’

ª√–¡Ÿ≈¢“¬ ‘π∑√—æ¬åÀ√◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å§È”ª√–°—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π—Èπ

‚¥¬µ√ß ·µàÕ“»—¬«‘∏’§«∫√«¡°‘®°“√‡æ◊ËÕ∑”„Àâ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¬—ß

 “¡“√∂¥”‡π‘πß“πµàÕ‰ª‰¥âÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß „π¢≥–∑’Ë„π à«π¢Õß°“√∫√‘À“√

 ‘π∑√—æ¬å„π à«π¢Õß ∫ß≈. ®–æ∫«à“Õß§å°√‡æ◊ËÕ°“√ªØ‘√Ÿª√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

(çª√ .é) ´÷Ëß‡ªìπÕß§å°√‡©æ“–°‘®∑’Ë√—∞®—¥µ—Èß¢÷Èπ‡æ◊ËÕ°“√∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å„π

 à«π¥—ß°≈à“« ‰¥â„™â«‘∏’°“√∑—Èß ‘Èπ Õß√Ÿª·∫∫ ‰¥â·°à °“√§«∫√«¡°‘®°“√¢Õß

∫ß≈. ‡æ◊ËÕ çºŸ°é °‘®°“√π—Èπ‡¢â“°—∫°‘®°“√¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∫“ß·Ààß ·≈–

°“√ª√–¡Ÿ≈¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‚¥¬µ√ß ‚¥¬∑—Èß Õß«‘∏’∑’Ë‡≈◊Õ°„™â¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫‡ß◊ËÕπ‰¢

§«“¡æ√âÕ¡¢Õß ∂“π¿“æ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë§«∫√«¡·≈–§ÿ≥¿“æ ‘π∑√—æ¬å¢Õß

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë∂Ÿ°¬÷¥¡“ °“√ª√–¡Ÿ≈¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‚¥¬µ√ß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

ºà“π°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß ª√ . π—Èπ ‰¥â°”Àπ¥√Ÿª·∫∫¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë¢“¬‡ªìπ
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°≈ÿà¡°âÕπ¢π“¥„À≠à ®÷ß∑”„ÀâºŸâª√–¡Ÿ≈√“¬‡≈Á°Ê ‰¡à¡’‚Õ°“ ‡¢â“ª√–¡Ÿ≈

 ‘π∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ‰¥â Õ’°∑—Èß«ß‡ß‘π∑’Ë°”Àπ¥‰«â‡æ◊ËÕ°“√§È”ª√–°—π°Á‰¡à Õ¥§≈âÕß

°—∫¢π“¥¢Õß°≈ÿà¡ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë ª√ . π”ÕÕ°¡“ª√–¡Ÿ≈ ÷́Ëß¡’®”π«π¡“° º≈∑’Ë

µ“¡¡“§◊Õ  ‘π∑√—æ¬å “¡“√∂‡√’¬°¡Ÿ≈§à“°≈—∫§◊π‰¥âª√–¡“≥√âÕ¬≈– 25 - 30

¢Õßµâπ∑ÿπ®√‘ß¢Õß ‘π∑√—æ¬å¢≥–∑’Ë√—∞‡¢â“∑”°“√·∑√°·´ß

®– —ß‡°µ‰¥â«à“ °“√§«∫√«¡°‘®°“√∑”„Àâ°Õß∑ÿπøóôπøŸœ ¡’¿“√–

·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π°“√ ‡æ√“–‚¥¬ “√–À≈—°¢Õß —≠≠“„π°“√

§«∫√«¡°‘®°“√¡—°¡’‡ß◊ËÕπ‰¢¥â“π Profit-Loss Sharing ·≈– Yield Mainte-

nance „π à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë√—∫‚Õπ°‘®°“√¡“ ¥—ßπ—Èπ À“°æ‘®“√≥“„π·ßà

À≈—°®—¥°“√Õ¬à“ßßà“¬ Õ“®æ∫«à“«‘∏’°“√¥—ß°≈à“«‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡µâπ∑ÿπ„π°“√

∫√‘À“√ß“π Õ’°∑—Èß‡ ¡◊Õπ‡ªìπ°“√‡≈◊ËÕπ°“√√—∫√Ÿâ§«“¡‡ ’¬À“¬‰ª„πÕπ“§µ

(Realized Loss) Õ¬à“ß‰√°Á¥’ À“°°Õß∑ÿπøóôπøŸœ ‡≈◊Õ°∑’Ë®–¢“¬ ‘π∑√—æ¬å

‚¥¬µ√ß®–∑”„Àâ‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ‡æ√“–

Information ∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑—ÈßÀ≈“¬‡À≈à“π—Èπ‰¥â – ¡¡“®–∂Ÿ°¢®—¥ÕÕ°‰ª

Õ’°∑—Èß√–∫∫°“√™”√–‡ß‘π„πª√–‡∑»ºà“π Branch Networking ∑’Ë∏π“§“√

æ“≥‘™¬å‰¥â √â“ßª√–‚¬™πå¿“¬πÕ°‰«âÕ“®µâÕß Ÿ≠‡ ’¬‰ª¥â«¬ ¥â«¬‡Àµÿπ’È °“√

‡≈◊Õ°¥”‡π‘π°“√¢“¬ ‘π∑√—æ¬å‚¥¬µ√ßÕ“®‰¡à„™à∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë ¡‡Àµÿ ¡º≈‡∑à“

∑’Ë§«√ °“√‡≈◊Õ°¢“¬‡æ◊ËÕÀ“æ—π∏¡‘µ√√à«¡„π°“√§«∫√«¡°‘®°“√πà“®–‡ªìπ

∑“ß‡≈◊Õ°∑’Ë¥’°«à“ ‡æ√“–¬—ß “¡“√∂‡æ‘Ë¡§«“¡·¢Áß·°√àß·≈–°“√·¢àß¢—π¢Õß

√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥â®“°°“√‡æ‘Ë¡®”π«πºŸâ‡≈àπ„πÕÿµ “À°√√¡∑’Ë¡’

»—°¬¿“æ‰¡à·µ°µà“ß°—π¡“°π—° (Level Playing Field)

πÕ°®“°π—¬¬–∑“ßµ√ß∑’Ë¡’µàÕ‚§√ß √â“ß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ®“°

¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡ 2541 ·≈–°ÆÀ¡“¬ ”§—≠ Õß©∫—∫ µ≈Õ¥®π°“√

«“ß‚§√ß √â“ß°“√Õ—¥©’¥‡ß‘π∑ÿπ π—∫ πÿπ ”À√—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë “¡“√∂

°—π ”√ÕßÀπ’È‰¥âµ“¡‡°≥±å‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡‡°≥±å BIS Ratio ·≈â« ¿“§

√—∞¬—ß‰¥âÕÕ°°Æ√–‡∫’¬∫ºàÕπ§≈“¬°“√∂◊Õ§√Õß§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß ∂“∫—π

°“√‡ß‘π‚¥¬µà“ß™“µ‘™—Ë«§√“« °≈à“«§◊Õ „π°√≥’∑’Ë∏π“§“√µà“ß™“µ‘√—∫‡ªìπºŸâ§«∫

√«¡°‘®°“√∑’Ëª√–¡Ÿ≈¢“¬‚¥¬°Õß∑ÿπøóôπøŸœ „Àâ∏π“§“√µà“ß™“µ‘ “¡“√∂∂◊Õ

§√ÕßÀÿâπ‰¥â∑—ÈßÀ¡¥¿“¬„π√–¬–‡«≈“ 10 ªï ´÷ËßµâÕß≈¥ —¥ à«π≈ß„Àâ‡À≈◊Õ
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‡æ’¬ß‰¡à‡°‘π√âÕ¬≈– 49 „π¿“¬À≈—ß ∑”„Àâ‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√

‡ß‘π‰∑¬‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ¥—ß· ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 6

µ“√“ß∑’Ë 6: ‚§√ß √â“ß§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ≈—°¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬

À≈—ß¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡

®– —ß‡°µ‡ÀÁπ«à“ ¿“¬À≈—ß¡“µ√°“√ 14  ‘ßÀ“§¡‰¥âª√–°“»„™â®√‘ß

·≈â«·≈–ºà“πæâπ‰ª —°æ—°Àπ÷Ëß  —¥ à«π¢Õß°“√‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ‚¥¬ºŸâ∂◊ÕÀÿâπµà“ß

™“µ‘‰¥â‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–°√–®ÿ°µ—«Õ¬Ÿà„π°≈ÿà¡∏π“§“√¢π“¥‡≈Á°∑’Ë∂Ÿ°¢“¬°‘®°“√∑Õ¥

µ≈“¥‚¥¬°Õß∑ÿπøóôπøŸœ „π¢≥–‡¥’¬«°—π √—∞‡Õß°Á‡¢â“¡“∂◊ÕÀÿâπÀ≈—°„π∏π“§“√

æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’ªí≠À“®”π«π¡“°∑’ËµâÕß°“√‡æ‘Ë¡∑ÿπ πÕ°‡Àπ◊Õ®“°∏π“§“√°√ÿß

‰∑¬∑’Ë‡ªìπ¢Õß°√–∑√«ß°“√§≈—ß·µà‡¥‘¡ πÕ°®“°π’È ®– —ß‡°µ‡ÀÁπ‰¥â®“°¿“æ

„π à«π∑’Ë 2 °àÕπÀπâ“«à“  —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬À√◊Õ Free-Float ¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’ËÕ¬Ÿà„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’¡Ÿ≈§à“§àÕπ¢â“ß Ÿß Õ’°∑—Èß‚§√ß √â“ß

°“√∂◊ÕÀÿâπ°Á¡’≈—°…≥–°√–®—¥°√–®“¬¡“°°«à“°àÕπ«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

‡ªìπÕ¬à“ß¡“°



352

Symposium no.30 :: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√®—¥ √√∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬¿“¬„µâ°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå

·ºπ¿“æ∑’Ë 31:  —¥ à«π¢Õß NPLs ∑—ÈßÀ¡¥
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3.1.3 æ—≤π“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—∫µ—Èß

·µàªï 2544 ‡ªìπµâπ¡“

√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥âª√—∫‚§√ß √â“ßÀπ’È¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π

Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ“¡°√Õ∫°“√·°âªí≠À“∑’Ë‡πâπ°≈‰°µ≈“¥·≈–°ÆÀ¡“¬ª√–πÕ¡

Àπ’È∑’Ë√—∞∫“≈º≈—°¥—π„Àâ¥”‡π‘π°“√ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ À≈—ß®“°π—Èπ‡¡◊ËÕ‡¢â“ Ÿà¬ÿ§√—∞∫“≈

∑—°…‘≥ ‰¥â¡’°“√®—¥µ—Èß ç∫√‘…—∑∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å·Ààß™“µ‘é À√◊Õ Thailand Asset

Management Corporation ¡“∑”°“√√—∫‚ÕπÀπ’È‡ ’¬ÕÕ°®“°∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡“∫√‘À“√®—¥°“√‡Õß  àßº≈„Àâ —¥ à«π NPLs „π√–∫∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬å‰∑¬ª√—∫µ—«≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß (·ºπ¿“æ∑’Ë 30 „π à«π°àÕπÀπâ“ ·≈–

·ºπ¿“æ∑’Ë 31 )

·ºπ¿“æ∑’Ë 32: °“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ·≈–‡ß‘πΩ“°„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
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·ºπ¿“æ∑’Ë 33: °“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑À≈—°

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·ºπ¿“æ∑’Ë 34: ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ —¥ à«π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

 Ÿà¿“§‡»√…∞°‘®µà“ßÊ

ªï 2543 ªï 2549
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®– —ß‡°µ‡ÀÁπ‰¥â«à“ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π„À≠à∑”°“√¢¬“¬ ‘π‡™◊ËÕ

„π√–¥—∫µàÕ‡π◊ËÕß (·ºπ¿“æ∑’Ë 32) ·µà°Á¬—ß‰¡à¡“°π—°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫™à«ß°àÕπ

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ‚¥¬ ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ°“√∫√‘‚¿§¡’°“√‡µ‘∫‚µÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß

·≈–√«¥‡√Á« (·ºπ¿“æ∑’Ë 33) „π¢≥–∑’Ë°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ¢Õß ‘π‡™◊ËÕ

„π¥â“π µà“ßÊ „π¿“æ√«¡§àÕπ¢â“ß¥’ ‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√„ÀâπÈ”Àπ—°°“√≈ß∑ÿπ

„πÀ≈“¬Ê  à«π ”§—≠∑’ËπÈ”Àπ—°‰¡à·µ°µà“ß°—π¡“°π—° ∂÷ß·¡â®–‡πâπ°“√

ª≈àÕ¬°Ÿâ„π¿“§Õÿµ “À°√√¡ ´÷Ëß∂◊Õ‰¥â«à“‡ªìπ·À≈àß√“¬‰¥âÀ≈—°¢Õßª√–‡∑»

(·ºπ¿“æ∑’Ë 34) „π¢≥–‡¥’¬«°—π Õ—µ√“°“√∑”°”‰√„π à«π¢Õß ‘π∑√—æ¬å

·≈–∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π„À≠à°ÁÕ¬Ÿà„π‡°≥±å∑’Ëπà“æÕ„® πÕ°®“°π’È §à“

¥—™π’ HHI ∑’Ë§”π«≥‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡√◊ËÕ¬¡“®π∂÷ß„πªï 2548

™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡¡’·π«‚πâ¡°“√°√–®ÿ°µ—«≈¥≈ß ‡æ√“–§à“ HHI

¡’·π«‚πâ¡µË”≈ß (·ºπ¿“æ∑’Ë 35)

°“√°√–®ÿ°µ—«≈¥≈ß¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‚¥¬∑—Ë«‰ªπà“®– àßº≈„π∑“ß

∫«°µàÕÕÿµ “À°√√¡ ‡æ√“–πà“®–‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È«à“ ®“°®”π«πºŸâ‡≈àπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà

 ”À√—∫°“√·¢àß¢—π„πÕÿµ “À°√√¡¥—ß°≈à“« ºŸâ‡≈àπ·µà≈–√“¬‡√‘Ë¡¡’∫∑∫“∑„π

√–¥—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π„πµ≈“¥ ́ ÷Ëß≈—°…≥–¥—ß°≈à“«π’Èπà“®–‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È‰¥â«à“ √–¥—∫

°“√·¢àß¢—π„πÕÿµ “À°√√¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å§«√®–‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ ·≈–°“√‡æ‘Ë¡

¢÷Èππ—ÈπµâÕß¡“æ√âÕ¡°—∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ·µàÕ¬à“ß‰√°Á¥’

À“° —ß‡°µ®“°·ºπ¿“æ∑’Ë 35 ´÷Ëß· ¥ß∂÷ßÕß§åª√–°Õ∫¢Õßª√–‡¿∑√“¬√—∫

µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–°”‰√∑’Ë∏π“§“√‰¥â√—∫ ®–‡ÀÁπ¢âÕ —ß‡°µ ”§—≠À≈“¬

ª√–°“√§◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡‡πâπ°“√¢¬“¬∏ÿ√°‘®‰ªÀ“√“¬‰¥â®“°∏ÿ√°√

√¡∑’Ë‰¡à‰¥â‡ªìπ°‘®°√√¡¥â“π ‘π‡™◊ËÕ Õ“∑‘‡™àπ ∫√‘°“√∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π„π√Ÿª

§à“∏√√¡‡π’¬¡ ∫√‘°“√∫—µ√‡§√¥‘µ ·≈–°“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π ‡ªìπµâπ

´÷Ëß®“°°“√§”π«≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑“ß‡∑§π‘§∑’Ë«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“«à“ ∏ÿ√°‘®‡ √‘¡∑’Ë¡‘„™à°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕπ—Èπ°Á∂◊Õ

‡ªìπÀπâ“∑’Ë·≈–∫√‘°“√∑’Ë √â“ßº≈º≈‘µ·°àÕß§å°√¥â«¬ ®–æ∫«à“ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß∏π“§“√·µà≈–·Ààß¥’°«à“„π°√≥’∑’Ëæ‘®“√≥“«à“º≈º≈‘µ¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬å§«√¡“®“°°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ‡∑à“π—Èπ (‡µÁ¡»‘√‘: 2549)

·¡âπª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¥’¢÷Èπ ·µà¢âÕ —ß‡°µ¥—ß°≈à“«
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π’È∑”„Àâ‡°‘¥ª√–‡¥Áπ‚µâ·¬âß¢÷Èπ¡“‰¥â«à“ çª√– ‘∑∏‘¿“æé ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

 “¡“√∂„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß«—¥ª√–‚¬™πåÀ√◊Õ «— ¥‘°“√∑’Ë —ß§¡‚¥¬√«¡‰¥â√—∫®√‘ß

À√◊Õ‰¡à ‡æ√“– „π™à«ßÀ≈—ß∑’Ëºà“π¡“π’È  ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫‡»√…∞°‘®≈âπµ≈“¥

‡ªìπÕ¬à“ß¡“° (·ºπ¿“æ∑’Ë 36) ·≈–∏π“§“√°ÁÀ“√“¬‰¥â®“°°“√ª≈àÕ¬ ‘π

‡™◊ËÕ‰¥â®”°—¥ ¥—ß‡ÀÁπ‰¥â®“° —¥ à«π¢Õß ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°∑’Ë¡’√–¥—∫µË”°«à“

‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°àÕπ«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π (·ºπ¿“æ∑’Ë 37) ´÷Ëß‡¡◊ËÕ‡ªìπ

‡™àππ’È∏π“§“√æ“≥‘™¬å®÷ß‡≈◊Õ°∑’Ë®–‡æ‘Ë¡ à«πµà“ß¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°

·ºπ¿“æ∑’Ë 36:  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬
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·ºπ¿“æ∑’Ë 37:  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ∞“π‡ß‘πΩ“°

·ºπ¿“æ∑’Ë 38.1: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
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·≈–‡ß‘π°Ÿâ ‡¡◊ËÕ·π«‚πâ¡¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª (·ºπ¿“æ

∑’Ë 38.1 ·≈– 38.2) ¥—ßπ—Èπ ‡√“Õ“®µ—Èß‡ªìπ¢âÕ§«√æ‘®“√≥“‰¥â«à“ çCompetitive

Environmenté ∑’Ë‡ªìπÕ¬ŸàæÕ‡æ’¬ßÀ√◊Õ‰¡à ”À√—∫°“√‚πâ¡πâ“«„Àâ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å∑”ß“π‰¥â‡µÁ¡∑’Ë„π√–¥—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫¿“«–µ≈“¥·¢àß¢—π ¡∫Ÿ√≥å À√◊Õ

¿“«–∑“ß‡»√…∞°‘®∑’Ë¬—ß‰¡à‡µ‘∫‚µ‡µÁ¡∑’Ë∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑”ß“π‰¥â

‡À¡“– ¡·≈â«16 ‡æ√“–À“°æ‘®“√≥“®“°·ºπ¿“æ∑’Ë 39 ÷́Ëß· ¥ß¥—™π’¿“§

‡»√…∞°‘®®√‘ß¢Õß‰∑¬®–æ∫«à“ √–¥—∫¢ÕßÕ—µ√“°“√„™â°”≈—ß°“√º≈‘µ¢Õß

¿“§‡»√…∞°‘®µà“ßÊ ¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‰¡à Ÿß¡“°π—°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°àÕπ

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ·¡â«à“°“√¢¬“¬µ—«¢Õßº≈º≈‘µ¿“§Õÿµ “À°√√¡ ÷́Ëß

 “¡“√∂«—¥‚¥¬¥—™π’°“√º≈‘µ¢Õß ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡®–¡’·π«‚πâ¡ª√—∫µ—« Ÿß

¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßÀ≈—ß®“°‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π°Áµ“¡17

·ºπ¿“æ∑’Ë 38.2: ™à«ßÀà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„π‰∑¬
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3.2 °“√ªÆ‘√Ÿª√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬À≈—ß«‘°ƒµ°“√≥å: ∑‘»∑“ß

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈·≈–·ºπæ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡™‘ß‚§√ß √â“ß

À≈—ß®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡¢â“ Ÿà«‘°ƒµ°“√≥å ¿“§√—∞‰¥â‡ ’¬‡«≈“·≈–

∑√—æ¬“°√®”π«π¡“°‡æ◊ËÕ®—¥°“√·°â‰¢ªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬„Àâ

°≈—∫¡“Õ¬Ÿà„π ¿“æ∑’Ë‡√‘Ë¡∑”ß“π‰¥â (¥—ß‰¥â≈”¥—∫‡Àµÿ°“√≥å‰«â„π à«π∑’Ë 1 ¢â“ß

µâπ) ´÷Ëß™à«¬„Àâ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å°≈—∫¡“¥”‡π‘πÀπâ“∑’Ë‰¥âµàÕ‡π◊ËÕß·≈–

ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ°√–µÿâπ‡»√…∞°‘® ·¡âπ®–¬—ß§ß¡’ à«πªí≠À“Àπ’È‡ ’¬ ÷́Ëß¡’

 à«π ”§—≠„π°“√™–≈Õ∫∑∫“∑Àπâ“∑’Ë¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡Õß „π¢≥–‡¥’¬«

°—π ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡°≈—∫¡“æ‘®“√≥“∑∫∑«π°“√æ—≤π“

√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë‡πâπ°“√ªØ‘√Ÿª„πÀ≈“¬≈—°…≥– ÷́Ëß¡’ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“

 π„®„πÀ≈“¬‡√◊ËÕß Õ“∑‘‡™àπ °µ‘°“·≈–¢âÕºàÕπª√π„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®

¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–°“√«“ß°√Õ∫‚§√ß √â“ß¢ÕßÕÿµ “À°√√¡ √«¡‰ª

∂÷ßª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å „π

 à«ππ’È‡√“®–Õ¿‘ª√“¬‡πâπÀπ—°„πª√–‡¥Áπ‡À≈à“π’È ‚¥¬‡√‘Ë¡¥â«¬°“√Õ∏‘∫“¬

·π«§‘¥∂÷ß§«“¡‡™◊ËÕ¡‚¬ß√–À«à“ß°—π¢Õß°“√ÕÕ°·∫∫√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

·≈–π‚¬∫“¬°“√æ—≤π“√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–π”‡¢â“ Ÿàª√–‡¥Áπ∑’Ë

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â¥”‡π‘π°“√Õ¬Ÿà„πªí®®ÿ∫—π ‡æ◊ËÕµ—Èß¢âÕ —ß‡°µ

 ”§—≠„π∫“ßª√–°“√∑’ËÕ“®®”‡ªìπµâÕßæ‘®“√≥“Õ¬à“ß√Õ∫§Õ∫‡æ◊ËÕ°“√

ª√—∫ª√ÿß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åµàÕ‰ª„πÕπ“§µ

3.2.1 ∑‘»∑“ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬: °“√

 √â“ßÕß§åª√–°Õ∫·≈–¡“µ√∞“πµ“¡·π«∑“ß “°≈

„π¢≥–∑’Ë°√Õ∫°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰¥â«‘Ëß‰ª Ÿà∑‘»∑“ß∑’Ë

ª√–‡∑» à«π„À≠àπ‘¬¡„™â°—π °≈à“«§◊Õ°“√°”Àπ¥‡ß‘π‡øÑÕ‡ªÑ“À¡“¬·∫∫¬◊¥

À¬ÿàπ ·≈–‰¥â∂Ÿ°ª√—∫„™â‡ªìπ·°π„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¢Õß∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬·∑π√–∫∫°“√µ√÷ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ë∂Ÿ°«‘®“√≥åÕ¬à“ß°«â“ß

¢«“ß«à“¡’ à«π ”§—≠„π°“√‡ √‘¡„Àâ‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„π™à«ßªï

2541 √–∫∫°“√°”°—∫·≈–µ√«® Õ∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„À¡à∑’Ë∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬π”¡“ª√—∫„™â°Á‡ªìπ„π·π«∑“ß “°≈∑’Ë‡ πÕ·π–‚¥¬ BIS ‡™àπ
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‡¥’¬«°—π ‚¥¬‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°°—π¥’¿“¬„µâÀ≈—°°“√™◊ËÕ Basel II ́ ÷Ëß‡ªìπ·π«∑“ß°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈∑’Ë‰¥âæ—≤π“À≈—°°“√‡¥‘¡§◊Õ Basel I ¢÷Èπ¡“„À¡à„Àâ¡’§«“¡√—¥°ÿ¡

·≈–§√Õ∫§≈ÿ¡¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

·π«∑“ß¢Õß Basel II ¡’À≈—°°“√ ”§—≠„π Õß√–¥—∫§◊Õ „π√–¥—∫

ªí®®—¬¿“¬„π·≈–√–¥—∫ªí®®—¬¿“¬πÕ° °≈à“«§◊Õ °“√°”°—∫¬—ß§ß‡ªìπ≈—°…≥–

¢Õß°“√°”°—∫·≈–µ√«® Õ∫∑’ËÕ‘ßÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π¢Õß§«“¡√–·«¥√–«—ß‡ªìπÀ≈—°

(prudential regulation) ‚¥¬·π«§‘¥°“√ÕÕ°·∫∫°µ‘°“®–‡πâπ«à“ “¡“√∂

 –∑âÕπ·≈–√Õß√—∫°—∫≈—°…≥–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß (Self-Evolving) ´÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“ Regulator ®– àß‡ √‘¡„Àâ∏ÿ√°‘®

∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π√–¥—∫Õß§å°√µâÕß¡’°“√®—¥‚§√ß √â“ß°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë

‡À¡“– ¡·≈–¡ÿàß‡πâπ°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß·∫∫∫Ÿ√≥“°“√ (Risk Manage-

ment) ¥â«¬°“√¡’ Internal Control System ‡æ◊ËÕµ√«® Õ∫°“√¥”‡π‘πß“π

¿“¬„π«à“‡ªìπ‰ªµ“¡ Compliance ∑’Ë°”Àπ¥‰«â¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ À√◊Õ¡’

Õÿª √√§ªí≠À“„¥∫â“ß∑’ËÕ“®µâÕßª√—∫ª√ÿß‡æ◊ËÕ≈¥‚Õ°“ À√◊Õ√–¥—∫§«“¡‡ ’¬

À“¬µàÕ∏ÿ√°‘®

„π à«πªí®®—¬¿“¬πÕ° (External Environment) π—Èπ Regulator

¡’Àπâ“∑’Ë«“ß°√Õ∫‡æ◊ËÕ√—°…“º≈ª√–‚¬™πå√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–ºŸâ¡’ à«π

‰¥â à«π‡ ’¬√“¬Õ◊Ëπ„π —ß§¡ °≈à“«§◊Õ ‡π◊ËÕß®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂√–¥¡

‡ß‘πΩ“°‰¥â‚¥¬‰¡à®”°—¥·≈– √â“ß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë§≈â“¬‡ß‘π´÷Ëß°àÕ„Àâ‡°‘¥√–∫∫°“√

™”√–‡ß‘π ¥—ßπ—Èπ À“°„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¥”‡π‘π°‘®°√√¡‰ªµ“¡ª°µ‘ Õ“®

‡°‘¥æƒµ‘°√√¡„π°“√‡¢â“À“∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°‡°‘π‰ª·≈–‡ªìπº≈‡ ’¬

µàÕºŸâΩ“°‡ß‘π√“¬¬àÕ¬∑’Ë‰¡à “¡“√∂µ√«® Õ∫°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬å‰¥â‡Õß ®π„π∑â“¬∑’Ë ÿ¥Õ“® àßº≈‡ ’¬µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ‚¥¬√«¡¢Õß

√–∫∫°“√‡ß‘πÀ“°∏π“§“√æ“≥‘™¬åª√– ∫ªí≠À“·≈–≈â¡≈–≈“¬®π°√–∑∫

µàÕ —ß§¡‚¥¬√«¡ ¥—ßπ—Èπ À≈—°°“√∑’Ë BIS ‰¥â«“ß·π«∑“ß‰«â®÷ßÕ“»—¬°√Õ∫∑’Ë

‡πâπÕß§åª√–°Õ∫ “¡¥â“π (Three Pillars Approach) Õ—πª√–°Õ∫¥â«¬:

°“√¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπ¢—ÈπµË” (Minimal Capital Requirement) ∂◊Õ

‡ªìπ¢—ÈπµÕπ·√°∑’Ë®”‡ªìπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‚¥¬À≈—°°“√π’È‰¥âæ—≤π“®“°

·π«∑“ß∑’Ë Basel I ‡¥‘¡‰¥â«“ß°√Õ∫‰«â ·µà‡æ‘Ë¡§«“¡√—¥°ÿ¡„Àâ‡ß‘π°Õß∑ÿπ
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 “¡“√∂ –∑âÕπ§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk-sensitive) ·≈–æÕ‡æ’¬ß ”À√—∫°“√ √Õß√—∫

§«“¡‡ ’¬À“¬∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ“®µâÕß‡º™‘≠„π à«π∑’Ë‡°‘π°«à“∑’Ë§“¥

°“√≥å‰«â¥â«¬§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√–¥—∫ Ÿß‰¥â (Capital Buffer for çUnexpected

Lossé) °“√°”Àπ¥≈—°…≥–π’È®– àßº≈„Àâ‚Õ°“ °“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡’πâÕ¬≈ß ´÷Ëß‡ªìπ°“√∫√√‡∑“§«“¡‡ ’Ë¬ß≈ß‰¥â

 ”À√—∫„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â

ª√–°“»„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡µ√’¬¡§«“¡æ√âÕ¡ ‚¥¬„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡

§”π«≥·≈–¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπ¢—ÈπµË”∑’Ë®”‡ªìπ ”À√—∫ ‘π∑√—æ¬å‡ ’Ë¬ß ÷́Ëß¡’·À≈àß

∑’Ë¡“¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß·µ°µà“ß°—π‰ªµ“¡∑’Ëª√–°“»„Àâ§√∫∂â«π ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°—∫

°“√„™â¡“µ√∞“π¥—ß°≈à“«®√‘ß¿“¬„πª≈“¬ªï 2551 ‚¥¬„π¢—Èπ·√°‡√‘Ë¡ ∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬°”Àπ¥„Àâ„™â‡°≥±åµ“¡«‘∏’¡“µ√∞“π‡ªìπ°“√ª√–‡¡‘π°àÕπ

(Standardized Approach) ‚¥¬À“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å„¥„π¿“¬À≈—ß¡’§«“¡

æ√âÕ¡ °Á “¡“√∂ª√—∫‰ª Ÿà√Ÿª·∫∫ ç«‘∏’¿“¬„πé (Internal Approach) ‰¥â

(·ºπ¿“æ∑’Ë 39 · ¥ß√–¥—∫‡ß‘π°Õß∑ÿπ¢Õß√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬‡¡◊ËÕ

§”π«≥µ“¡ Standardized Approach)

°“√Õ“»—¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈ (Supervisory Power) ·≈–

°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°“√°”°—∫‚¥¬µ≈“¥ (Information Disclosure and

Market Discipline): Õß§åª√–°Õ∫Õ’° Õßª√–°“√∑’ËÀ≈—°°“√¢Õß Basel II ‡ πÕ

·π– ‰¥âæ¬“¬“¡™’È„Àâ‡ÀÁπ§«“¡®”‡ªìπ∑’Ë®–µâÕß¡’°“√µ√«® Õ∫ ∂“∫—π°“√

‡ß‘πÕ¬à“ß™—¥‡®π·≈–§”π÷ß∂÷ßÀ≈—°‚ª√àß„  „π¢≥–‡¥’¬«°—π °“√‡ªî¥‡º¬·≈–

‡º¬·æ√à¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ “∏“√≥–‰¥â√—∫∑√“∫®–‡ªìπ‡§√◊ËÕß°”°—∫«‘π—¬„π°“√

¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’Õ’°¥â«¬

πÕ°‡Àπ◊Õ‰ª®“°°“√„™â¡“µ√∞“π Basel II ·≈â« ∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬¬—ßæ¬“¬“¡¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„Àâ‡ªìπ‰ª

µ“¡¡“µ√∞“π “°≈∑’Ë ”§—≠Õ’° Õßª√–°“√ Õ—π‰¥â·°à

¡“µ√∞“π∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√∫—≠™’„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫π“π“™“µ‘·≈–

µ√ßµ“¡À≈—°°“√¢Õß Prudential Supervision: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡‡¢â¡ß«¥·≈–§«“¡√–¡—¥√–«—ß¢Õß¡“µ√∞“π°“√∫—≠™’

„π à«π¢Õß°“√¥Ÿ·≈∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—∫µ—Èß·µàÀ≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å‡ªìπµâπ¡“
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‚¥¬„Àâ¡’°“√°”Àπ¥„Àâ√—∫√Ÿâ§«“¡‡ ’¬À“¬∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë∏π“§“√

æ“≥‘™¬å∂◊Õ§√ÕßÕ¬Ÿà‡√Á«¢÷Èπ ‡™àπ °“√·∫àß™—Èπ¢ÕßÀπ’ÈÕÕ°‡ªìπ 5 ™—Èπ∑’Ë‡≈◊ËÕπ

‡°≥±å°“√‡ªìπ NPLs ≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 3 ‡¥◊Õπ·≈–∫—ß§—∫„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å

µâÕßµ—Èß«ß‡ß‘π ”√Õß‰«âµ“¡∑’Ë°”Àπ¥„π·µà≈–™—Èπ¢Õß ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑Àπ’È

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡«“ß°√Õ∫·≈–°”Àπ¥‡°≥±å°“√

®—¥™—Èπ·≈– ”√ÕßÀπ’È¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π√Ÿª·∫∫„À¡à„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡·π«∑“ß

IAS 39 ‡æ◊ËÕ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß∫—≠™’·≈–°“√∫—π∑÷°§«“¡‡ ’¬À“¬ “¡“√∂ –∑âÕπ

¡Ÿ≈§à“·≈– ∂“π–¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π √«¡∑—Èß¬—ß Õ¥§≈âÕß

°—∫À≈—°°“√ Prudential Supervision ∑’Ë‡ªìπÕ¬Ÿà °≈à“«§◊Õ  ”À√—∫ ‘π‡™◊ËÕµË”

°«à“¡“µ√∞“π ÷́Ëß¡’°“√‡√‘Ë¡§â“ß™”√–¥Õ°‡∫’È¬µ—Èß·µà 3 ‡¥◊Õπ¢÷Èπ‰ª ∏π“§“√

æ“≥‘™¬åµâÕß°—π ”√Õß à«π‡æ‘Ë¡µ“¡¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß§«“¡‡ ’¬À“¬ ÿ∑∏‘∑’ËÕ“®

‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕÀ—°≈∫¥â«¬À≈—°∑√—æ¬å§È”ª√–°—π‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« ¥—ßπ—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢Õß∑ÿπ

∑’Ë· ¥ß„π à«π¢Õß‡ß‘π°Õß∑ÿπµ“¡™◊ËÕ BIS ratio ®– –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß‡ß‘π∑ÿπ

∑’Ëæ√âÕ¡ ”À√—∫°“√√Õß√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∑—Ë«‰ª„π°√≥’∑’Ë‡°‘¥

‡Àµÿ°“√≥å‰¡à§“¥§‘¥ (Unexpected Loss)

√–∫∫§«∫§ÿ¡§«“¡ª≈Õ¥¿—¬·≈–‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π (Fi-

nancial Safety Net Program): ¡“µ√∞“π‡ß‘π°Õß∑ÿπ·≈–°“√°”°—∫µ“¡

·π«∑“ß¢Õß Basel II ‡ªìπ‡æ’¬ß à«πÀπ÷Ëß‡∑à“π—Èπ∑’Ë™à«¬°”°—∫«‘π—¬„π°“√¥”‡π‘π

°‘®°√√¡¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·µàÕß§åª√–°Õ∫¢Õß°“√ªÑÕß°—π§«“¡‰√â

‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π„π¿“æ√«¡¬—ß®”‡ªìπµâÕß¡’√–∫∫Õ’° Õß à«π§◊Õ

√–∫∫ª√–°—π‡ß‘πΩ“° (Depository Insurance) ·≈–‡°≥±å„π°“√ —Ëßªî¥

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‚¥¬Õ“»—¬‡ß‘π°Õß∑ÿπ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È«—¥ (Prompt Corrective

Action)

°“√¡’√–∫∫ ∂“∫—πª√–°—π‡ß‘πΩ“°·≈–À≈—°‡°≥±å°“√ªî¥ ∂“∫—π

°“√‡ß‘π∑’Ë™—¥‡®π‡ªìπ¢âÕ‡ πÕ∑’Ëπ—°«‘™“°“√®”π«π¡“°‰¥â·π–π”π—∫µ—Èß·µà‡°‘¥

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π¢÷Èπ ‡æ√“–∫∑‡√’¬π¢Õß°“√ª√“»®“° à«πª√–°Õ∫∑—Èß

 Õßπ—Èπ∑”„Àâ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬µâÕß‡¢â“™à«¬‡À≈◊Õ·≈–√—∫º‘¥™Õ∫¥â«¬

°“√§È”ª√–°—π‡®â“Àπ’È·≈–ºŸâΩ“°‡ß‘π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π—Èπ∑—ÈßÀ¡¥ ‡ªìπ

º≈„Àâ√—∞µâÕß·∫°¿“√–µâπ∑ÿπ¥—ß°≈à“«„π√Ÿª¿“…’Õ“°√¢Õßª√–‡∑» ·≈–Õ“®
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 ƒ≥’  Õ“™«“π—π∑°ÿ≈ ·≈– °‘µµ‘™—¬  ·´à≈’È

 àßº≈„ÀâºŸâ¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬°—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡°‘¥§«“¡ª√–¡“∑

‡≈‘π‡≈àÕ¥â«¬ ‡æ√“–∑√“∫·πàπÕπ«à“√—∞µâÕß‡¢â“™à«¬‡À≈◊Õ·¡âµπ®–‰¡à‰¥â„ à„®

„π°“√¥”‡π‘π°“√¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬à“ß®√‘ß®—ß Õ’°∑—Èß√–∫∫¥—ß°≈à“«¬—ß¡’

ª√–‚¬™πå„π°“√ çµ—¥‰øµ—Èß·µàµâπ≈¡é ‰¥â ·≈–°—π‰¡à„Àâªí≠À“≈ÿ°≈“¡·≈–

·ºà¢¬“¬ÕÕ°‰ª„π«ß°«â“ß‡æ√“–§«“¡«‘µ°®“°ºŸâΩ“°‡ß‘π∑’Ë¡’µàÕ√–∫∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬å∑—ÈßÀ¡¥

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡æ¬“¬“¡º≈—°¥—π√à“ßæ√–√“™∫—≠≠—µ‘

ª√–°—π‡ß‘πΩ“°·≈–‡°≥±å°“√ªî¥ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬Ÿà„π¢≥–π’È ·µà„π¢≥–

ªí®®ÿ∫—π¬—ß‰¡à‡√’¬∫√âÕ¬ ‚¥¬„π¢—Èπ·√°¢Õß°“√∫—ß§—∫„™â∑’Ë«“ß‰«â ”À√—∫°“√

ª√–°—π‡ß‘πΩ“° ®–°”Àπ¥Õ—µ√“§‘¥‡∫’È¬ª√–°—π°—∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π·µà≈–

·Ààß¥â«¬Õ—µ√“‡¥’¬«°—π·∫∫‡™‘ß∫—ß§—∫ (Flat Rate) ·≈–®–æ—≤π“√–∫∫°“√

§È”‡∫’È¬ª√–°—π„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫·π«∑“ß “°≈¡“°¢÷Èπ∑’Ë‡πâπ≈—°…≥–µ“¡

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‡ªìπºŸâ√—∫‡Õ“ª√–°—π (Risk-based)18

3.2.2 ·ºπæ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π Financial Sector Mas-

ter Plan

·¡âπ°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πµ“¡·π«∑“ß¢Õß Basel II ®–‡æ‘Ë¡§«“¡√—¥°ÿ¡

¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ·µà∑«à“∫∑∫“∑¢Õß Regulator „π°“√°”°—∫√–∫∫ ∂“∫—π°“√

‡ß‘π‰∑¬‡ÕßÕ“®¬—ß‰¡à “¡“√∂À¬ÿ¥¬—Èß‡æ’¬ß·§àπ—Èπ ‡æ√“–¬—ß§ßµâÕßæ‘®“√≥“∂÷ß

≈—°…≥–¢Õß‚§√ß √â“ß·≈–√Ÿª·∫∫„πÕπ“§µ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë§«√®–

‡ªìπ‰ª √«¡∑—Èß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈‚§√ß √â“ß∏ÿ√°‘®„π·∫∫∑’Ë«“ß‰«â¥—ß°≈à“«„Àâ¡’

Prudential Regulation Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß

·π«§‘¥·≈–À≈—°°“√¢Õß·ºπæ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â√—∫·√ß

®Ÿß„®®“°¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ëª√“°Ø®“°·π«‚πâ¡Õÿµ “À°√√¡°“√‡ß‘π‚≈° ∑’Ë¡’°“√

√«¡µ—«¢ÕßºŸâ„Àâ∫√‘°“√¿“¬„πÕÿµ “À°√√¡¡“°¢÷Èπ ºà“π°√–∫«π°“√§«∫√«¡

°‘®°“√·≈– √â“ß Synergy ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥ª√–‚¬™πå„π°“√„Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π

„π≈—°…≥– One-Stop-Service ∑’Ë∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂ √â“ß

π«—µ°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë§√∫∂â«π·≈–µ√ßµàÕ§«“¡µâÕß°“√¢ÕßºŸâ„™â∫√‘°“√

‰¥â¡“°∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬¡’°“√ª√–À¬—¥µàÕ¢π“¥„π°“√¥”‡π‘πß“π·≈–¬—ß‡ªìπ
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ª√–‚¬™πå„π°“√°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°√“¬‰¥â∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß°≈ÿà¡ºŸâ„Àâ

∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π (Financial Conglomerate) ¥—ß°≈à“«¥â«¬ (IMF: 2001)19

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π∑‘»∑“ß¥—ß°≈à“«π’È ∑”„Àâ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬‡√‘Ë¡À—π¡“æ‘®“√≥“‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬„π Õß≈—°…≥– Õ—π

ª√–°Õ∫¥â«¬:

Business Model  ”À√—∫√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬·≈–°“√°”°—∫

¿“¬„µâ Consolidated Supervision: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡ºàÕπ

§≈“¬°Æ√–‡∫’¬∫‡æ◊ËÕ‡Õ◊ÈÕ„Àâ√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π‰ª Ÿà°“√‡ªìπ

Restricted Universal Bank ¥â«¬°“√Õπÿ≠“µ„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂„Àâ

∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‰¥â√—∫Õπÿ≠“µÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë ºà“π∑—Èß√Ÿª·∫∫ Affiliate ·≈–

Subsidiary ∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å∫√‘…—∑·¡à¡’Õ”π“®„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë°“√Õπÿ≠“µ¥—ß°≈à“«Õ“®∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’

≈—°…≥–´—∫ ấÕπ¡“°¢÷Èπ·≈–‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫ (systemic risk) ¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ∑”„Àâ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬µâÕß‡ √‘¡·π«∑“ß°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈∏π“§“√æ“≥‘™¬å „π≈—°…≥– Consolidated Supervision ¢Õß

Banking Group ∑’Ë®”‡ªìπµâÕß‡¢â“‰ªæ‘®“√≥“°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑≈Ÿ°

‡À≈à“π—Èπ¥â«¬ „π°√≥’∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å∂◊ÕÀÿâπ„π —¥ à«π‡°‘π°«à“√âÕ¬≈– 10

√«¡∑—ÈßµâÕß‡ΩÑ“√–«—ß‡ªìπæ‘‡»… ”À√—∫∏ÿ√°√√¡∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ√–À«à“ß°≈ÿà¡ºŸâ„Àâ

∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“« „π¢≥–‡¥’¬«°—π ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‰¥â

Õ“»—¬π‚¬∫“¬  One Presence ‡æ◊ËÕ∫—ß§—∫„Àâ°≈ÿà¡°“√‡ß‘π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

·ÀàßÀπ÷Ëß “¡“√∂¡’ ∂“∫—π√—∫‡ß‘πΩ“°‰¥â‡æ’¬ß·Ààß‡¥’¬« ́ ÷Ëß®–‡ªìπ°“√ªÑÕß°—π

§«“¡‡ ’¬À“¬∑’Ë‡ªìπ√–∫∫∑’ËÕ“®¡’¡“°¢÷ÈπÀ“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°°«à“Àπ÷Ëß

·Ààß‡°‘¥ªí≠À“

π‚¬∫“¬°“√„Àâ∫√‘°“√∑’Ë∑—Ë«∂÷ß·≈–·π«‚πâ¡°“√‡ªî¥‡ √’¿“§°“√‡ß‘π:

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√‡µ√’¬¡æ√âÕ¡·≈–ª√—∫„Àâ Business Model ¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡’‚Õ°“ ‡ªìπ Universal Banking ‰¥â ·ºπæ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π¬—ß

„Àâ§«“¡ ”§—≠µàÕ°“√¡’√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë “¡“√∂„Àâ∫√‘°“√‰¥â∑—Ë«∂÷ß (Accessi-

bility) ¥â«¬°“√ÕÕ°¡“µ√°“√ àß‡ √‘¡„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ëæ√âÕ¡ “¡“√∂

¢Õ¬°∞“π–‡ªìπ ç∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡µÁ¡√Ÿª·∫∫é ·≈– ç∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡æ◊ËÕ
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√“¬¬àÕ¬é (Retail Bank) √«¡∑—Èß‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ‡°‘¥°“√§«∫√«¡°‘®°“√‰¥â ‡æ◊ËÕ

„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡·π«π‚¬∫“¬ One Presence ÷́Ëß®–∑”„Àâ∏ÿ√°‘® “¡“√∂

ª√–À¬—¥µàÕ¢π“¥®“°§«“¡∑—∫´âÕπ°—π¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π πÕ°®“°π’È

¡“µ√°“√∑’Ë ”§—≠Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß∑’Ë∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß‰¥â‡√‘Ë¡

æ‘®“√≥“§◊Õ °“√‡µ√’¬¡§«“¡æ√âÕ¡·≈–°”Àπ¥·π«∑“ß¢Õß°“√‡ªî¥‡ √’ ‚¥¬

√Ÿª·∫∫¢Õß·π«∑“ß°“√‡ªî¥‡ √’∑’Ë‡ªìπ‰ª‰¥â·≈–∂Ÿ°‡ πÕ·π–§◊Õ °“√

Õπÿ≠“µ„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµà“ß™“µ‘ “¡“√∂®—¥µ—Èß∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π‰∑¬

„π√Ÿª·∫∫ Subsidiary ∑’Ë¡’ “¢“®”π«π®”°—¥ ·≈–‡æ‘Ë¡™àÕß∑“ß„Àâ°≈ÿà¡

°“√‡ß‘π®“°µà“ßª√–‡∑» “¡“√∂‡¢â“∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å

‰∑¬‰¥â‰¡à‡°‘π√âÕ¬≈– 25 ¢Õß —¥ à«π∑ÿπ (°Õ∫»—°¥‘Ï ·≈–§≥– 2547)
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3.3 ª√–‡¥Áπ§«“¡∑â“∑“¬·≈–§”∂“¡∑‘Èß∑â“¬ ”À√—∫°“√æ—≤π“√–∫∫

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬

„π à«ππ’ÈºŸâ‡¢’¬π∑‘Èß∑â“¬‰«â¥â«¬ª√–‡¥Áπ∑’Ë ”§—≠‡°’Ë¬«°—∫§«“¡∑â“∑“¬

¢Õß°“√æ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„πÕπ“§µ ́ ÷Ëß à«π„À≠à‡ªìπ§”∂“¡ª≈“¬

‡ªî¥∑’Ë¬—ßÕ“®¬—ß‰¡à¡’§”µÕ∫∑’Ë™—¥‡®ππ—°·≈–∑”‰¥â‡æ’¬ßÕ¬à“ß¡“°§◊Õ‡ª√’¬∫

‡∑’¬∫ª√– ∫°“√≥å®“°µà“ßª√–‡∑»∑’Ë‰¥â¡’°“√æ—≤π“√–∫∫‰ª°àÕπÀπâ“·≈â«

3.3.1 ‚§√ß √â“ß°“√·¢àß¢—π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π (Competition

Landscape)

„π¢≥–∑’Ë°“√ªÑÕß°—π§«“¡‰√â‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‡ªìπ

‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß¢Õß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·µà°“√

¡ÿàß‡πâπ„Àâ√–∫∫°“√‡ß‘π¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°Á‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’Ë ”§—≠‰¡à·æâ°—π ´÷Ëß

¿“¬„µâ‚≈°·≈–‡∑§‚π‚≈¬’∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë∑”„Àâ “¡“√∂æ—≤π“π«—µ°√√¡∑“ß

°“√‡ß‘π∑’Ë‡Õ◊ÈÕÕ”π«¬„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π “¡“√∂∫√‘À“√·≈–·∫°√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

√–À«à“ß°—π‰¥â¥’¢÷Èπ ¬àÕ¡‡ªìπ‚Õ°“ Õ¬à“ß¬‘Ëß„π°“√®– àß‡ √‘¡°“√‡¢â“∂÷ß∫√‘°“√

∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ·≈–‡ªìπ∏√√¡„Àâ¡“°¢÷Èπ ́ ÷Ëßπ—Ëπ®”‡ªìπµâÕß∑”

§«∫§Ÿà‰ª°—∫°“√·¢àß¢—π∑’Ë‡À¡“– ¡·≈– ¿“æ·«¥≈âÕ¡∑“ß°“√‡ß‘π„π¥â“π

°Æ°µ‘°“∑’Ëæ√âÕ¡‡ªî¥„Àâ¡’°“√·¢àß¢—π

ª√–‡¥ÁπÀπ÷Ëß∑’ËºŸâ‡¢’¬πÀ¬‘∫¬°¢÷Èπ¡“‡ªìπ¢âÕ —ß‡°µ„π√“¬ß“π©∫—∫π’È

‡ªìπª√–‡¥Áπ§”∂“¡‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥–°“√·¢àß¢—π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬«à“

‡À¡“– ¡¥’·≈â«À√◊Õ‰¡àÕ¬à“ß‰√ ·≈–π”‰ª Ÿà¢âÕ∂°‡∂’¬ß«à“°“√‡ªî¥„ÀâºŸâª√–°Õ∫

°“√√“¬„À¡à‡¢â“ ŸàÕÿµ “À°√√¡„π≈—°…≥–∑’Ë¡’°“√°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë™—¥‡®π

¢Õß∏ÿ√°‘®π—ÈπÊ „π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡ªìπ∏√√¡·≈–‡Õ◊ÈÕµàÕ°“√·¢àß¢—π

À√◊Õ‰¡à (¥—ß‡™àπ°√≥’¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å√“¬¬àÕ¬)

®– —ß‡°µ‡ÀÁπ‰¥â«à“ ·∫∫®”≈Õß°“√æ—≤π“√–∫∫°“√‡ß‘π¢Õß∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’≈—°…≥–§àÕπ¢â“ß çConservativeé µ“¡∏√√¡™“µ‘¢Õß°“√

‡ªìπºŸâ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ ‡æ√“–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å√“¬¬àÕ¬ “¡“√∂¢¬“¬∏ÿ√°‘®‰ª‡ªìπ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡µÁ¡√Ÿª·∫∫‰¥â

·µàµâÕßµÕ∫ πÕß«—µ∂ÿª√– ß§å°“√‡ªìπ∏π“§“√‡æ◊ËÕ°≈ÿà¡§πÀ√◊ÕºŸâª√–°Õ∫°“√
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√“¬¬àÕ¬·≈–√“¬°≈“ß‡ªìπÀ≈—°°àÕπ ¥—ßπ—Èπ À“°∏ÿ√°‘®„π√–¥—∫∫π∑’Ë∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¥”‡π‘π°“√Õ¬Ÿà¡’°“√·¢àß¢—πÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë·≈â« °“√‡¢â“ Ÿàµ≈“¥≈à“ß≈ß‰ª

‡æ◊ËÕæ—≤π“§«“¡ —¡æ—π∏å„π√–¬–¬“«¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡µÁ¡√Ÿª·∫∫°Á§ßµâÕß

‡°‘¥¢÷Èπ·πà ·≈–¥â«¬‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¡“°°«à“·≈–§«“¡ “¡“√∂∑’Ë Ÿß°«à“„π°“√

°√–®“¬ ‘π∑√—æ¬å¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡µÁ¡√Ÿª·∫∫ √«¡‰ª∂÷ß§«“¡ “¡“√∂

„π°“√„™âπ«—µ°√√¡∑“ß°“√‡ß‘π„π°“√·ª≈ß ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â

ßà“¬°«à“  ‘Ëß∑’Ë™«π„Àâ ß —¬§◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å√“¬¬àÕ¬‡À≈à“π’È®–Õ¬Ÿà‰¥âÕ¬à“ß‰√

À√◊Õ®–µâÕß°≈“¬‡ªìπ∏π“§“√∑’Ë√Õ«—π∂Ÿ°∏π“§“√æ“≥‘™¬å√“¬„À≠à‡¢â“§√Õ∫

§√Õß‡∑à“π—Èπ

¢âÕ‡∑Á®®√‘ß∑’Ë ”§—≠ª√–°“√Àπ÷Ëß®“°µ“√“ß∑’Ë 8 ™’È«à“ °“√¡’®”π«π

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡“°¡‘‰¥â‡ªìπ‡§√◊ËÕß√—∫ª√–°—π«à“°“√°√–®ÿ°µ—«¢Õß √–∫∫

∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–≈¥≈ß·≈–π”¡“´÷Ëß°“√·¢àß¢—π‡ ¡Õ‰ª „π∑“ß°≈—∫°—π °“√

°√–®ÿ°µ—«∑’Ë≈¥≈ßÕ“®¡‘‰¥âÀ¡“¬∂÷ß°“√·¢àß¢—π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡æ√“–∏π“§“√

æ“≥‘™¬å·µà≈–·ÀàßÕ“®¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠‡©æ“–¥â“π„π°“√∑”∏ÿ√°‘®·µà≈–

ª√–‡¿∑ ∑”„Àâ¡’≈—°…≥–µ≈“¥‡©æ“–‡ªìπ¢Õßµπ‡Õß ÷́Ëß∑”„Àâ°≈“¬‡ªìπ«à“

√–¥—∫°“√°√–®ÿ°µ—«∑’Ë≈¥≈ßπ—Èπ‡°‘¥°“√·∫àß·¬°µ≈“¥‰ª‚¥¬ª√‘¬“¬ ¥—ß‡™àπ

Allen ·≈– Gale (2003 ·≈– 2004) ‰¥â„Àâ‡Àµÿº≈„π≈—°…≥–‡¥’¬«°—π«à“

°“√°√–®ÿ°µ—«∑’Ë≈¥≈ßÕ“®¡‘‰¥âÀ¡“¬∂÷ß°“√·¢àß¢—π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°Á‡ªìπ‰¥â Beck,

Demirguc-Kunt ·≈– Levine (2005) √«¡∑—Èß Shacek ·≈– §≥– (2006)

‰¥â»÷°…“„πª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“«·≈–æ∫«à“ °“√·¢àß¢—π®–π”‰ª Ÿà‚Õ°“ ¢Õß°“√

‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë≈¥≈ß „π¢≥–∑’Ë°“√°√–®ÿ°µ—«°—∫°“√·¢àß¢—π

Õ“®¡’≈—°…≥–∑’Ë‡¥‘πµ“¡‰ª¥â«¬°—π

ª√– ∫°“√≥å„πµà“ßª√–‡∑»∑’ËÕ“®‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π§◊Õ „π°√≥’¢Õß

‡°“À≈’„µâ∑’Ë¿“¬À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‰¥âæ¬“¬“¡§«∫√«¡°‘®°“√

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢Õßª√–‡∑»‡¢â“¥â«¬°—π„Àâ‡À≈◊Õ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®”π«π‰¡à

¡“°π—° ´÷Ëß√«¡∂÷ß‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’ËµâÕß°“√§«∫√«¡°‘®°“√

¥”‡π‘π°“√§«∫√«¡‰¥âßà“¬¢÷Èπ º≈ª√“°Ø«à“ ∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢Õß

‡°“À≈’„µâ¡’°“√„Àâ∫√‘°“√·≈– à«πµà“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ (Interest rate Spread)

·≈– Net Interest Rate margin ∑’Ëª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß§«∫§Ÿà‰ª°—∫√–¥—∫
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NPLs ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë≈¥µË”≈ß®πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫„°≈â‡§’¬ß°—∫∏π“§“√

æ“≥‘™¬å„πª√–‡∑»æ—≤π“·≈â« (·ºπ¿“æ∑’Ë 40)

·ºπ¿“æ∑’Ë 40: ‚§√ß √â“ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡°“À≈’„µâ

·ºπ¿“æ∑’Ë 41:  —¥ à«π°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å

„πª√–‡∑»‡°“À≈’„µâ
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·ºπ¿“æ∑’Ë 41 ‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’ÈÕ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß«à“ °“√·¢àß¢—π„π

√–¥—∫∑’Ë√ÿπ·√ß¢Õß∏ÿ√°‘®®–‡ªìπº≈„Àâ∏ÿ√°‘®„π à«π¢Õß Large Enterprise ¡’

≈—°…≥–‡ªìπ·∫∫ Cherry Picking ́ ÷Ëß®– àßº≈„Àâ Margin ¡’·π«‚πâ¡µË”≈ß ·≈–

 àßº≈„Àâ∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡°“À≈’„µâ‡√‘Ë¡À—π‰ªÀ“≈Ÿ°§â“ª√–‡¿∑ SME ¡“°

¬‘Ëß¢÷Èπ ´÷Ëß·¡âπ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¡’°“√‡¢â“À“∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

·µà„π∑“ß°≈—∫°—π °√Õ∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ“¡ Basel II ®–‡ªìπ¡“µ√«—¥‡æ◊ËÕ

§Õ¬ √â“ß§«“¡√–·«¥√–«—ß„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬åµâÕß¡’‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’ËæÕ‡æ’¬ß

 ”À√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËµâÕß‡º™‘≠‡™àπ‡¥’¬«°—π20

·¡â„π∑“ß§«“¡‡ªìπ®√‘ßÕ“®‡∑’¬∫‡§’¬ß‰¥â≈”∫“°«à“‚¡‡¥≈∑’Ë

ª√–¬ÿ°µå„™â°—∫ª√–‡∑»‡°“À≈’„µâ®–‡À¡“– ¡ ”À√—∫ª√–‡∑»‰∑¬À√◊Õ‰¡à21

‡æ√“–≈—°…≥–‚§√ß √â“ß°“√º≈‘µ¢Õß Õßª√–‡∑»π’È¡’§«“¡·µ°µà“ß°—π Õ’°∑—Èß

Financial Infrastructure  à«πÕ◊ËπÊ °Á·µ°µà“ß°—π‡æ√“–µ≈“¥∑ÿπ¢Õß‡°“À≈’

¡’√–¥—∫ ç§«“¡≈÷°é ∑’Ë§àÕπ¢â“ß¡“°°«à“¢Õß‡√“ ´÷Ëß‡ªìπ°“√‡Õ◊ÈÕ„Àâ‡°‘¥°“√

·¢àß¢—π√–À«à“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–µ≈“¥°“√‡ß‘πÕ¬à“ß¡“° (Disintermedia

tion) „π¢≥–‡¥’¬«°—π π‘¬“¡¢Õß SME °ÁÕ“®·µ°µà“ß®“°¢Õß‡√“„π√–¥—∫Àπ÷Ëß

·µà ‘Ëß∑’Ë∑“ß°“√§«√„ à„®§◊Õ ‰¡àªî¥‚Õ°“ ∑“ß‡≈◊Õ°¢Õß·π«π‚¬∫“¬¥—ß°≈à“«π’È

‡æ√“–„π√–¬–¬“« °“√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬®”‡ªìπµâÕß·¢àß¢—π°—∫µà“ß

ª√–‡∑»∑’Ë¡’·π«‚πâ¡‡¢â“ Ÿà√–∫∫°“√‡ß‘π¡“°¢÷Èπ‡√◊ËÕ¬Ê µ“¡·π«‚πâ¡°“√‡ªî¥

‡ √’µ“¡ WTO ®”‡ªìπµâÕß¡’ºŸâ‡≈àπ∑’Ë¡’§«“¡ “¡“√∂∑—¥‡∑’¬¡°—π ¬‘Ëß‰ª°«à“π—Èπ

À“°°“√°√–®ÿ°µ—«‡°‘¥¢÷Èπ®π∑”„Àâ‡°‘¥Õ”π“®ºŸ°¢“¥¢÷Èπ„π√–∫∫ ·≈–

®”‡ªìπµâÕß¡’°“√·°â‰¢„π¿“¬À≈—ß‡¡◊ËÕ¡’°“√‡ªî¥‡ √’∑“ß°“√‡ß‘π‡√’¬∫√âÕ¬·≈â«

°“√·°âªí≠À“Õ“®°√–∑”‰¥â≈”∫“°·≈–‡ªìπ‡√◊ËÕß≈–‡Õ’¬¥ÕàÕπÕ¬à“ß¡“°µàÕ

√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬‡æ√“–¡’ªí®®—¬®“°µà“ßª√–‡∑»‡¢â“¡“‡°’Ë¬«¢âÕß¥â«¬

3.3.2 ∫∑∫“∑¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®·≈–°‘®°“√ Non-

Bank ·≈–‚§√ß √â“ß°“√°”°—∫¥Ÿ·≈ (Regulatory Architecture)

¿“¬À≈—ß®“°√—∞∫“≈™«π‰¥âæâπ®“°Õ”π“®°“√∫√‘À“√ª√–‡∑»·≈–

‡ª≈’Ë¬πºà“π‰ª Ÿà¬ÿ§√—∞∫“≈∑—°…‘≥ √—∞∫“≈„À¡à‰¥â¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®

„πÀ≈“¬√Ÿª·∫∫∑’Ë‡ªìπ‡™‘ß√ÿ° ∑—Èß„π à«π¢Õßπ‚¬∫“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‚¥¬µ√ßµàÕ



374

Symposium no.30 :: °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‚§√ß √â“ßÕ”π“®„π°“√®—¥ √√∑ÿπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®‰∑¬¿“¬„µâ°√–· ‚≈°“¿‘«—µπå

√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ·≈–π‚¬∫“¬‡»√…∞°‘®¥â“πÕ◊ËπÊ ∑’Ë àßº≈¬âÕπ°≈—∫¡“

∑”„Àâ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∫“ßª√–°“√„π√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ®π‡ªìπº≈

„Àâ‡°‘¥°√–· «‘®“√≥å∑“ß —ß§¡‡ªìπ«ß°«â“ß„πÀ≈“¬·ßà¡ÿ¡

°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ª√–™“π‘¬¡‰¥â √â“ß„Àâ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‡™‘ß‚§√ß √â“ß·°à√–∫∫°“√‡ß‘π„π Õß≈—°…≥–À≈—°´÷ËßÕ“®®”‡ªìπµâÕß¡’°“√

æ‘®“√≥“„Àâ√Õ∫§Õ∫„π√–¬–¬“« °≈à“«§◊Õ ß∫ª√–¡“≥ ”À√—∫°“√„™â

π‚¬∫“¬ª√–™“π‘¬¡ Õ“∑‘‡™àπ °Õß∑ÿπÀ¡Ÿà∫â“π, ∫â“π‡Õ◊ÈÕÕ“∑√, °“√·ª≈ß

 ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπ∑ÿπ, °“√æ—°™”√–Àπ’È‡°…µ√°√ ·≈–°“√ àß‡ √‘¡«‘ “À°‘®

¢π“¥°≈“ß·≈–¬àÕ¡ ‰¥â√—∫°“√°”Àπ¥‡ªìππ‚¬∫“¬‚¥¬ºà“π°“√ π—∫ πÿπ

·≈–Õ“»—¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®¢Õß√—∞‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ22 ÷́Ëß®– —ß‡°µ‡ÀÁπ

‰¥â«à“ „π™à«ß∑’Ë√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬‰¡à “¡“√∂∑”°“√ª≈àÕ¬°Ÿâ‰¥âÕ¬à“ß

‡µÁ¡∑’Ë  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®¢Õß√—∞‡À≈à“π’È‰¥â√—∫∑”Àπâ“∑’Ë‚¥¬‡æ‘Ë¡ à«π

·∫àß∑“ß°“√µ≈“¥ ‘π‡™◊ËÕæ√âÕ¡°—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕµàÕ

¿“§‡»√…∞°‘®Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß (·ºπ¿“æ∑’Ë 42 ·≈– ·ºπ¿“æ∑’Ë 43)

·ºπ¿“æ∑’Ë 42: °“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π√—∞
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·¡âπ‚¬∫“¬°÷Ëß°“√§≈—ß (Quasi-Fiscal Policy) „π≈—°…≥– à«π¥—ß

°≈à“« à«πÀπ÷Ëß Õ“∑‘‡™àπ°Õß∑ÿπÀ¡Ÿà∫â“π ®–∂Ÿ°°”Àπ¥„Àâ‡ªìπ‡ß‘π„π¿“√–ß∫

ª√–¡“≥·ºàπ¥‘π‚¥¬µ√ß ·µà°‘®°√√¡∫“ßª√–‡¿∑‡ªìπ≈—°…≥–∑’Ë°”Àπ¥¡“

„π‡™‘ßπ‚¬∫“¬¢Õß∑“ß°“√ ÷́Ëß¬àÕ¡¡’º≈ºŸ°º—πµàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®„π≈—°…≥–

¿“√–Àπ’È ‘πºŸ°æ—π (Contingent Liability) ∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷ÈπÀ“° ∂“∫—π°“√

‡ß‘π‡À≈à“π—Èπª√– ∫ªí≠À“ ‡æ√“– ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡À≈à“π—Èπ≈â«π‡ªìπ¢Õß√—∞

∑—ÈßÀ¡¥ „π·ßàÀπ÷Ëß °“√„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®‡ªìπ‡§√◊ËÕß

¡◊Õ„π°“√™à«¬‡À≈◊Õªí≠À“∑“ß‡»√…∞°‘®Õ“®∂◊Õ‡ªìπÀ≈—°°“√∑’Ë¥’ ‡æ√“–

 “¡“√∂™à«¬„Àâ·°âªí≠À“∑“ß‡»√…∞°‘®„π√–¬– —Èπ‰¥â ·≈–∂◊Õ«à“‡ªìπ«‘∏’

®—¥°“√°—∫ Procyclicality ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰¥â„πÕ’°√Ÿª·∫∫Àπ÷Ëß √«¡∑—Èß

Õ“®¡’«‘π—¬¡“°°«à“°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬ºà“ππ‚¬∫“¬°“√§≈—ß‚¥¬µ√ß¥â«¬23

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π∑“ß°≈—∫°—π À“°√—∞¢“¥«‘π—¬∑“ß°“√§≈—ßÕ“®‡ªìπ

º≈„Àâ¿“§√—∞„™â®à“¬‡°‘πµ—«·≈– √â“ß§«“¡‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√∫√‘À“√‡ ∂’¬√¿“æ

∑“ß‡»√…∞°‘®‰ª„πµ—« ‡æ√“– ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®¢Õß√—∞‡À≈à“π’È∫“ß

 à«π„Àâ∫√‘°“√√—∫Ω“°‡ß‘π®“°ª√–™“™π ¬‘Ëß‰ª°«à“π—Èπ ¥â«¬≈—°…≥–¢Õß°“√

·ºπ¿“æ∑’Ë 43:  à«π·∫àß∑“ß°“√µ≈“¥¢Õß°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ

®”·π°µ“¡ª√–‡¿∑ºŸâ„Àâ∫√‘°“√
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°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®‡À≈à“π’È∑’Ë¡‘‰¥â‡ªìπ‰ªµ“¡¢âÕ

°”Àπ¥¢Õß∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬µ√ß Õ“®∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‰¥â‡ª√’¬∫

‡ ’¬‡ª√’¬∫√–À«à“ß°—π√–À«à“ß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®

∫“ß·Ààß∑’Ë “¡“√∂ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π°—∫∏ÿ√°‘®∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å

 “¡“√∂∑”‰¥â‚¥¬µ√ß24

„π¢≥–‡¥’¬«°—∫∑’Ë‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»¢¬“¬µ—« π‚¬∫“¬ª√–™“

π‘¬¡∑”„Àâª√–™“™π„π√–¥—∫√“°À≠â“„™â®à“¬‡ß‘π¡“°¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß  ‘Ëß∑’Ë

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß·≈– √â“ß·√ß°√–∑∫µàÕ∏ÿ√°‘®∑“ß°“√‡ß‘π„π√–¥—∫¥—ß°≈à“«§◊Õ

°“√Õÿ∫—µ‘¢÷Èπ¢Õß∏ÿ√°‘®°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ„π√Ÿª·∫∫∑’Ë‡√’¬°°—π«à“ Non-Bank ÷́Ëß¡’

°“√„Àâ∫√‘°“√∑—Èß„π à«π¢Õß ‘π‡™◊ËÕ à«π∫ÿ§§≈·≈–∫√‘°“√∫—µ√‡§√¥‘µ ́ ÷Ëß„πÕ¥’µ

∏ÿ√°‘®‡À≈à“π’È„Àâ∫√‘°“√‡©æ“–„π°≈ÿà¡≈Ÿ°§â“∑’Ë¡’√“¬‰¥â Ÿß‡æ◊ËÕ«—µ∂ÿª√– ß§å

‡æ’¬ßÕ”π«¬§«“¡ –¥«°„π°“√‰¡àµâÕßæ°æ“‡ß‘π ¥‡æ◊ËÕ ◊́ÈÕ ‘π§â“·≈–∫√‘°“√

·µà°“√¢¬“¬µ—«¢Õß∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«π’È‡µ‘∫‚µÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â®“°

°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ„π∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“«∑’Ë‡√‘Ë¡¡’¡“°Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—∫µ—Èß·µàªï

2544 ‡ªìπµâπ¡“ Õ’°∑—Èß°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ¬—ß‰¥â√ÿ°‡¢â“‰ª Ÿà°“√„Àâ ‘π

‡™◊ËÕ·≈–∫√‘°“√∫—µ√‡§√¥‘µ·°à°≈ÿà¡∫ÿ§§≈∑’Ë¡’√“¬‰¥âµË”°«à“ 10,000 ∫“∑Õ’°

¥â«¬ ´÷Ëß‡ªìπ°“√·¢àß¢—π°—π„π√–¥—∫µ≈“¥≈à“ß (¿“¬À≈—ß∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬‰¥âÕπÿ≠“µ„Àâ‡°≥±å√“¬‰¥â¢—ÈπµË” ”À√—∫°“√„™â∫√‘°“√∫—µ√

‡§√¥‘µÕ¬Ÿà∑’Ë√“¬‰¥âµË”°«à“ 10,000 ∫“∑) ‚¥¬∑’Ë°“√∑”∏ÿ√°‘®„π≈—°…≥–¥—ß

°≈à“«¡‘‰¥â∂Ÿ°§«∫§ÿ¡‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡æ√“– ∏ÿ√°‘® Non-Bank

‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’ËÕ“»—¬‡æ’¬ß‡ß◊ËÕπ‰¢¢âÕ°”Àπ¥∑’Ë‡ªìπ‰ªµ“¡°ÆÀ¡“¬·æàß·≈–

æ“≥‘™¬å‡∑à“π—Èπ

„π·ßàÀπ÷Ëß ∏ÿ√°‘® Non-Bank ¡’∫∑∫“∑ ”§—≠„π°“√™à«¬„Àâ

ª√–™“™πºŸâ¡’√“¬‰¥âπâÕ¬ “¡“√∂‡¢â“∂÷ß·≈–ª√—∫°√–· °“√„™â®à“¬„Àâ‡À¡“– ¡

(µ“√“ß∑’Ë 9 · ¥ß∫∑∫“∑¢Õß Non-Bank „π°“√‡¢â“∂÷ß∫√‘°“√¢Õß

ª√–™“™πºŸâ¡’√“¬‰¥âπâÕ¬) Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√¢¬“¬µ—«¢Õß°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕÕ¬à“ß

√ÿπ·√ßÕ“® àßº≈µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®¡À¿“§ ‡æ√“–‡¡◊ËÕ¿“√–Àπ’È

¢Õß¿“§§√—«‡√◊Õπ‰¥â°àÕµ—« Ÿß¢÷Èπ„π¿“«–Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ª≈’Ë¬π∑‘»∑“ß‡ªìπ

¢“¢÷Èπ ®– àßº≈„Àâ§√—«‡√◊Õπ¥—ß°≈à“«¡’‚Õ°“ ¡“°¢÷Èπ∑’Ë®–º‘¥π—¥™”√–Àπ’È ÷́Ëß
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®– àßº≈µàÕ∞“π–¢ÕßºŸâ„Àâ∫√‘°“√∑“ß°“√‡ß‘π‡À≈à“π—Èπ ∑”„ÀâÕ“®¡’°“√√–¥¡

‡ß‘π∑ÿπ®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π´÷Ëß„π∑â“¬∑’Ë ÿ¥Õ“® àßº≈µàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√–∫∫

°“√‡ß‘π„πÕß§å√«¡ (·ºπ¿“æ∑’Ë 44 · ¥ß —¥ à«π¢Õß¡Ÿ≈§à“ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ëª≈àÕ¬

·ºπ¿“æ∑’Ë 44:  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕ¢Õß Non-Bank ®”·π°µ“¡¢—Èπ¢Õß√“¬‰¥â
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‚¥¬ Non-Bank ‰ª Ÿà°≈ÿà¡ºŸâ¡’√“¬‰¥â·µà≈–√–¥—∫)

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈∏ÿ√°‘® Non-Bank Õ“®‰¡à®”‡ªìπµâÕß¡’¡“µ√∞“π∑’Ë

„°≈â‡§’¬ß°—π°—∫√–¥—∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’ËµâÕß‡πâπ¬È”‡√◊ËÕß Pru-

dential Supervision ¡“°π—° ‡æ√“–ºŸâ¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬¡’®”π«π§àÕπ¢â“ß®”°—¥

·≈–º≈°√–∑∫Õ“®®”°—¥Õ¬Ÿà„π«ß·§∫‡π◊ËÕß®“°·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¡“®“° à«π∑ÿπ

¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ÷́Ëßæ√âÕ¡®–·∫°√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬À“°‡°‘¥ªí≠À“ ·≈–‡ß‘π°Ÿâ∑’ËºŸâ

„Àâ°Ÿâ‡Õß´÷Ëß¡’®”π«π‰¡à¡“πà“®–¡’°“√°”°—∫«‘π—¬¢Õß∏ÿ√°‘®‡À≈à“π—Èπ‰ª„πµ—«

¥—ßπ—Èπª√–‡¥Áπ°“√¥Ÿ·≈∏ÿ√°‘®‡À≈à“π’È®÷ßπà“®–‡ªìπ‡√◊ËÕß¢Õß Consumer Protec-

tion ‡ªìπ ”§—≠ ‡æ√“– à«π¡“° —≠≠“„π°“√„™â∫√‘°“√¡—°‰¥â√—∫°“√°≈à“«

¢“π«à“¡’§«“¡ —́∫´âÕπ·≈–¡’‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë°”°«¡

„πÕ’°¥â“πÀπ÷Ëß ≈—°…≥–§«“¡≈—°≈—Ëπ„π·ßà¥—ß°≈à“«¢â“ßµâπ‰¥â°≈“¬‡ªìπ

∑’Ë¡“¢Õß·π«§‘¥„π°“√®—¥µ—ÈßÕß§å°√‡æ◊ËÕ°“√°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫°“√‡ß‘π„πÕß§å

√«¡·∫∫√«¡»Ÿπ¬å‰«â∑’Ë·Ààß‡¥’¬« ´÷Ëß‡ªìπ·π«∑“ß∑’Ë∫“ßª√–‡∑»π”¡“„™â ‚¥¬

Õ”π“®°“√®—¥°“√·≈–¥”‡π‘π°‘®°√√¡¢ÕßÕß§å°√¥—ß°≈à“«§√Õ∫§≈ÿ¡°“√¥Ÿ·≈

Õÿµ “À°√√¡°“√‡ß‘π∑—Èß√–∫∫ ÷́ËßÕ”π“®„π°“√®—¥°“√Õß§å°√¥—ß°≈à“«¢Õß

·µà≈–ª√–‡∑»‰¥â√—∫°“√¥Ÿ·≈‚¥¬Àπà«¬ß“π¢Õß√—∞∑’Ë·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ª ‚¥¬

∫â“ß„Àâ‡ªìπÀπâ“∑’Ë¢Õß∏π“§“√°≈“ß „π¢≥–∑’Ë®”π«π‰¡àπâÕ¬‰¥â°”Àπ¥„Àâ

‡ªìπÀπâ“∑’Ë¢ÕßÕß§å°√Õ‘ √–®“°¿“¬πÕ° ¥—ß‡™àπ„π°√≥’µ—«Õ¬à“ß¢Õß Financial

Supervisory Agency ¢Õßª√–‡∑»Õ—ß°ƒ…∑’Ë‡ªìπÕß§å°√®—¥µ—Èß·≈–¥÷ßÕ”π“®

ÕÕ°®“°∏π“§“√°≈“ß·Ààßª√–‡∑»Õ—ß°ƒ… ºπ«°√«¡Õ”π“®®“° à«πÕ◊Ëπ‡¢â“

¥â«¬°—π ·≈–·¬°°“√°”°—∫ÕÕ°¡“‡ªìπÕ‘ √–µ—Èß·µàªï §.». 1997 ‡ªìπµâπ¡“

°“√°”°—∫¥Ÿ·≈„π≈—°…≥–¥—ß°≈à“«∑’Ëæ¬“¬“¡·¬°Õß§å°√ÕÕ°¡“„Àâ

‡ªìπÕ‘ √–®“°∏π“§“√°≈“ß ¡—°Õâ“ßÕ‘ß‚¥¬ºŸ°‚¬ß°—π°—∫‡√◊ËÕß¢Õß (1) Con-

flict of interest ¢Õß∏π“§“√°≈“ß·≈–Àπâ“∑’Ë„π°“√°”°—∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë

¡—°¢—¥·¬âß°—π °≈à“«§◊Õ ∏π“§“√°≈“ß‡ªìπ Lender of Last Resort „Àâ·°à

∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ëµπ‡Õß°”°—∫ ´÷Ëß∑”„Àâ¡’·π«‚πâ¡®–‡Õ◊ÈÕ„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π

π—Èπ¥”‡π‘π°‘®°“√µàÕ‰ª‰¥â¥â«¬°“√ª√–«‘ß‡«≈“ ÷́Ëß‡ªìπº≈‡ ’¬µàÕ‡π◊ËÕß„π¥â“π

µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ À“°„π∑â“¬∑’Ë ÿ¥·≈â«®–µâÕßªî¥°‘®°“√∏π“§“√

æ“≥‘™¬åπ—Èπ®√‘ß ·≈– (2) ‡æ◊ËÕµâÕß°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈
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·≈–º≈—°¥—π‚§√ß √â“ß¢ÕßÕÿµ “À°√√¡°“√‡ß‘π∑’ËÕÕ°·∫∫·≈â«§‘¥«à“‡À¡“–

 ¡‰ª‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á«¥â«¬°“√¡’ One-Stop-Service ∑’Ë°“√µ—¥ ‘π„®

 “¡“√∂∑”‰¥â√«¥‡√Á«‡æ√“–¢âÕ¡Ÿ≈°“√°”°—∫Õ¬Ÿà„πÕß§å°√‡¥’¬«°—πÀ¡¥ ÷́Ëß

º≈¥—ß°≈à“«π’È®–™à«¬„π àß‡ √‘¡°“√ M&A ́ ÷ËßÕ“®∂◊Õ‡ªìπ Financial Architecture

∑’ËÕ“®®–µâÕß‡ªìπ‰ª„πÕπ“§µ

·µàÕ¬à“ß‰√°Á¥’ ª√–‚¬™πåª√–°“√ ”§—≠¢Õß°“√¡’Õß§å°√°”°—∫√–∫∫

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π∏π“§“√°≈“ß®–¡’ à«π™à«¬Õ¬à“ß¬‘Ëß„Àâ∏π“§“√°≈“ß

 “¡“√∂√—°…“ ¡¥ÿ≈¢Õß‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®¡À¿“§‰¥â¥’¬‘Ëß¢÷Èπ¥â«¬

°“√Õ“»—¬‡§√◊ËÕß¡◊Õ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡∑’Ë°”°—∫√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¥—ß‡™àπ„π°√≥’∑’Ë

™à«ßªï 2545 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’§«“¡°—ß«≈‡√◊ËÕß‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß

‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡∑’Ë‡°‘¥®“°°“√„™â®à“¬ºà“π∫—µ√‡ß‘π ¥‡À≈à“π’È‡ªìπÕ¬à“ß

¡“°«à“®–π”‰ª ŸàÀπ’È§√—«‡√◊Õπ∑’Ë Ÿß ®÷ß‰¥â‡¢â“·°âªí≠À“¥â“π‡ ∂’¬√¿“æ¥—ß°≈à“«

¥â«¬°“√°”Àπ¥«à“ºŸâ„™â∫—µ√‡§√¥‘µ®–µâÕß¡’√“¬‰¥â‰¡àπâÕ¬°«à“ 15,000 ∫“∑

µàÕ‡¥◊Õπ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√™–≈Õ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß∏ÿ√°‘® ́ ÷Ëß‡ªìπ°“√Õ“»—¬ Macro-

Prudential Policy ‡æ◊ËÕ°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®‚¥¬√«¡ „π∑“ß

°≈—∫°—π À“°°“√‰À≈‡«’¬π¢Õß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ‰¡à “¡“√∂µ√«® Õ∫·≈–∑√“∫

‰¥â≈à«ßÀπâ“ „π¢≥–‡¥’¬«°—π°—∫∑’ËÕß§å°√°”°—∫¥Ÿ·≈¿“¬πÕ°Õ“®„ÀâπÈ”Àπ—°

·≈–°—ß«≈¡“°‡°‘π‰ª∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß‡»√…∞°‘®∑’ËÕ“®¡’‰¡à

 Ÿß¡“°π—° ®– àßº≈„Àâ°“√∫√‘À“√‡»√…∞°‘®¢“¥§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ·≈–‰¡à

 “¡“√∂ª√– “π°—π‰¥âÕ¬à“ß‡µÁ¡∑’Ë

πÕ°®“°π’È °“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬π‰ª Ÿà‚¡‡¥≈ Single Regulator ¬—ß

®”‡ªìπÕ¬à“ß¬‘Ëß∑’Ë®–µâÕß¡’°“√„ÀâÕ”π“®°“√µ√«® Õ∫Õ¬à“ß‡À¡“– ¡ ‡æ√“–

„π°√≥’¢ÕßÀ≈“¬ª√–‡∑»∑’Ë¡’°“√ª√—∫„™â Independent Single Regulator ‰ª

°àÕπÀπâ“π’È·≈â« ∏π“§“√°≈“ß¬—ß§ß “¡“√∂∑”Àπâ“∑’Ë On-site Inspection

‡°’Ë¬«°—∫∏ÿ√°√√¡¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π à«π¢Õß°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ·≈–∏ÿ√°√√¡

Õ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ´÷Ëß∑—Èß Õß∏ÿ√°‘®‡°’Ë¬«æ—π°—π°—∫°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬°“√

‡ß‘π¢Õß∏π“§“√°≈“ß‡Õß ·µà°√–π—Èπ §”∂“¡ ”§—≠¢Õß°“√¡’ Single Regu-

lator πà“®–‡√‘Ë¡®“°»—°¬¿“æ·≈–§«“¡®”‡ªìπ¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π‰∑¬∑’Ë«à“ §«√

À√◊Õ‰¡à∑’Ë®–µâÕß¡’Õß§å°√∑’Ë¡’Õ”π“®¡À“»“≈„π°“√¥Ÿ·≈√–∫∫°“√‡ß‘π·∫∫
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Õß§å√«¡ ‡æ√“–°“√„ÀâÕ”π“®·≈–‡ªî¥„Àâ¡’°“√∑”ß“πª√– “π°—π√–À«à“ß

Õß§å°√°”°—∫¥Ÿ·≈∑—ÈßÀ≈“¬∑’Ë§«√ √â“ß¡“µ√∞“π°“√°”°—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π

(Regulatory Convergence) ‡Õß°Á “¡“√∂™à«¬„Àâæ—≤π“√–∫∫°“√

‡ß‘π„π¿“æ√«¡‰¥â „π∑“ß°≈—∫°—π ¢≥–∑’Ë¡—°¡’ºŸâµ—Èß§”∂“¡∂÷ß§«“¡®”‡ªìπ

¢Õß°“√¡’Õß§å°√°”°—∫µ√«® Õ∫¿“¬πÕ° ·µà¬—ß¡‘‡§¬‰¥â¡’°“√æ‘®“√≥“‡≈¬

«à“Õß§å°√∑’Ë¡’Õ”π“®¡À“»“≈¥—ß°≈à“«π—Èπ§«√¡’Õ”π“®·≈–‰¥â√—∫°“√µ√«®

 Õ∫®“°„§√

3.4 ∫∑ √ÿª

∫∑‡√’¬π¢Õß«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πÕ¥’µ®π°√–∑—Ëß∂÷ß™à«ß¢Õß

°“√·°âªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ º≈æ«ß¢Õß°“√‡ªî¥‡ √’

°“√‡ß‘πÕ¬à“ß√’∫‡√àß‚¥¬‰¡à¡’‚§√ß √â“ß∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–°“√°”°—∫µ√«®

 Õ∫¿“§°“√‡ß‘π∑’Ë§√Õ∫§≈ÿ¡π—Èπ ∑”„Àâª√–‚¬™πå„π√–¬– —Èπ∑’Ë‰¥â®“°°“√

‡ªî¥‡ √’µâÕß·≈°¡“¥â«¬µâπ∑ÿπ¡À“»“≈·≈–§«“¡ ≈—∫ —́∫ ấÕπ´÷Ëß‡°’Ë¬«æ—π

°—∫ºŸâ¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬¢Õß —ß§¡‡ªìπ®”π«π¡“°  ”À√—∫°“√·°â‰¢«‘°ƒµ°“√≥å

∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ëµ“¡¡“ ∑”„Àâπ—∫µ—Èß·µàπ—Èπ¡“ Àπà«¬ß“π¿“§√—∞‰¥âÀ—π‡¢â“¡“

„Àâ§«“¡„ à„®„π°“√ªØ‘√Ÿª¿“§‡»√…∞°‘®·≈–√–∫∫°“√‡ß‘π‡æ◊ËÕ„Àâ¡’°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–¡’‚§√ß √â“ß∑’Ë‡Õ◊ÈÕµàÕ°“√‡ªìπ√–∫∫ ÷́Ëß¡’Àπâ“∑’ËÕ”π«¬

§«“¡ –¥«°„π°“√·∫àßªíπ§«“¡‡ ’Ë¬ß√–À«à“ß°—π

·π«∑“ß “°≈∑’Ë„™â‡æ◊ËÕ°“√ÕÕ°·∫∫√–∫∫°“√°”°—∫¥Ÿ·≈µ“¡ Basel

II ·≈–°“√ªØ‘√Ÿª‡™‘ß‚§√ß √â“ß¢Õß√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π‡™‘ß∫Ÿ√≥“°“√∑’Ë

¥”‡π‘πÕ¬Ÿàπ—Èπ ∂◊Õ‡ªìπ§«“¡æ¬“¬“¡Õ¬à“ß®√‘ß®—ß·≈–∂◊Õ‡ªìπ®ÿ¥‡√‘Ë¡µâπ¢Õß°“√

∑¥ Õ∫º≈∑’Ë§“¥À«—ß·≈–µ—Èß‰«â«à“ √–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬®–¡’‡ ∂’¬√¿“æ

„π√–¬–¬“«·≈–„Àâª√–‚¬™πåµ“¡∑’Ëµ—Èß‰«âÀ√◊Õ‰¡à ·¡âπÕß§åª√–°Õ∫„π à«π ¢Õß

°“√ª√–°—π§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ∑’Ë§√∫∂â«π¢Õß√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬

 ∂“∫—πª√–°—π‡ß‘πΩ“°·≈–‡°≥±å„π°“√ —Ëßªî¥ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π≈—°…≥–

Prompt Corrective Action ¬—ß‡ªìπ·ºπ∑’ËµâÕß√Õ°“√Õπÿ¡—µ‘ ·µà‚¥¬À≈—°°“√

∑’Ë∂Ÿ°µâÕß·≈–°“√°”°—∫∑’Ë√—¥°ÿ¡¿“¬„µâ°“√Õ“»—¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®∑’Ë√Õ∫§Õ∫ À“°

 “¡“√∂ ◊ËÕ “√„Àâ “∏“√≥–™π‰¥â∑√“∫∂÷ßº≈¥’¢Õß°“√¡’¡“µ√°“√∑—Èß Õß
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§ß∑”„Àâ°“√¬Õ¡√—∫®“° —ß§¡‰¡à„™à‡√◊ËÕß¬“° „π¢≥–‡¥’¬«°—π °“√¥”‡π‘π

π‚¬∫“¬æ—≤π“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß„πª√–‡¥Áπ«à“¥â«¬°“√

·¢àß¢—π¢Õß∏ÿ√°‘®‡Õß°Á¡’§«“¡®”‡ªìπ‰¡à·æâ°—π ‡æ√“–®–∑”„Àâ —ß§¡ “¡“√∂

‡™◊ËÕ‰¥â«à“ √–∫∫°“√·¢àß¢—π®–π”‰ª Ÿàª√–‚¬™πå‚¥¬√«¡¢Õß —ß§¡„π√–¬–¬“«

·≈–ªí≠À“‡√◊ËÕß‡ ∂’¬√¿“æ√–∫∫°“√‡ß‘π¬—ß§ß “¡“√∂®—¥°“√‰¥âÀ“°°“√

°”°—∫¥Ÿ·≈¡’§«“¡√Õ∫§Õ∫·≈–√—¥°ÿ¡®√‘ßÊ
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1 ª√—∫ GDP ‰µ√¡“  1 ªï 2550 „Àâ‡ªìπª√–¡“≥°“√∑—Èßªï (annualized)

2 Õâ“ßÕ‘ß®“°µ—«‡≈¢¢Õß°√¡∑–‡∫’¬π°“√§â“ °√–∑√«ßæ“≥‘™¬å ≥  ‘Èπªï 2542 „πµ“√“ß∑’Ë

10 ‡Õ° “√°“√«‘®—¬ à«π∫ÿ§§≈ «‘∑¬“≈—¬ªÑÕß°—π√“™Õ“≥“®—°√ ‡√◊ËÕß §«“¡®”‡ªìπ·≈–

·π«∑“ß„π°“√æ—≤π“µ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ‚¥¬ ¥√. ª√– “√ ‰µ√√—µπå«√°ÿ≈, 2545

3 Õ“®¡’°“√π—∫´È” ‡π◊ËÕß®“° ¡“™‘°°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠Õ“®‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ À√◊Õ
ºŸâ∂◊ÕÀπà«¬≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ√«¡ œ≈œ ¥â«¬

4 http://www.fetco.or.th/th/about.html

5 π æ. °√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® (http://www.bangkokbizweek.com/20060401/bschool/
index.php?news=column_20329141.html) √“¬ß“πº≈°“√®—¥ √√Àÿâπ IPO ¢Õß ªµ∑.

¥—ßµàÕ‰ªπ’È : ç ”À√—∫º≈°“√®—¥ √√Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑ ªµ∑. ®”°—¥ (¡À“™π) ®”π«π 800

≈â“πÀÿâπ √“§“Àÿâπ≈– 35 ∫“∑ ¡Ÿ≈§à“√«¡ 28,000 ≈â“π∫“∑ ∑’Ë√“¬ß“πµàÕ ”π—°ß“π °.≈.µ.

‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 10 ¡°√“§¡ 2545 π—Èπ ª√“°Ø«à“ √“¬™◊ËÕ 10 Õ—π¥—∫·√°∑’Ë‰¥â√—∫°“√®—¥ √√

Àÿâπ Ÿß ÿ¥ª√–°Õ∫¥â«¬ π“¬∑«’©—µ√ ®ÿÃ“ß°Ÿ√ ‰¥â√—∫°“√®—¥ √√®”π«π 2.20 ≈â“πÀÿâπ √«¡

¡Ÿ≈§à“ 77 ≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ —¥ à«π 0.24% ¢Õß®”π«πÀÿâπ∑’Ë‡ πÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥ π“¬ª√–

¬ÿ∑∏ ¡À“°‘®»‘√‘ 2.06 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 72.10 ≈â“π∫“∑  —¥ à«π 0.22% π“¬«‘™—¬ ™—¬

 ∂“æ√ 2 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 70 ≈â“π∫“∑  —¥ à«π 0.22% π“¬¥‘…∞æ≈ ¥”√ß√—µπå 1.71

≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 59.99 ≈â“π∫“∑  —¥ à«π 0.19% π“ß ÿ«‘¡≈ ¡À“°‘®»‘√‘ 1.55 ≈â“πÀÿâπ

¡Ÿ≈§à“ 54.11 ≈â“π∫“∑  —¥ à«π 0.17% π“¬‡©≈‘¡™—¬ ¡À“°‘®»‘√‘ 1.50 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“

52.50 ≈â“π∫“∑  —¥ à«π 0.14% π“¬ “«‘≥’  ‘π∏ÿ 1.31 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 45.85 ≈â“π∫“∑

 —¥ à«π 0.14% π“ß°—≠≠“√—µπå ‡∫≠®«—ß 1.09 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 38.04 ≈â“πÀÿâπ  —¥ à«π

0.12% ·≈–π“¬ ¡»—°¥‘Ï ªí∞æ“≥‘™¬å‚™µ‘ 1.01 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 35.42 ≈â“π∫“∑  —¥ à«π

0.11%  à«πÕ—π¥—∫ ‘∫π“ß«√√≥ ¡√ «√√≥‡¡∏’ ®”π«π 1 ≈â“πÀÿâπ ¡Ÿ≈§à“ 35 ≈â“π∫“∑

§‘¥‡ªìπ —¥ à«π 0.11% ÷́Ëß®“° 10 Õ—π¥—∫·√° æ∫«à“ ¡’µ√–°Ÿ≈¡À“°‘®»‘√‘ ‰¥â√—∫°“√

®—¥ √√√«¡ 3 §π ®”π«πÀÿâπ√«¡ 5.11 ≈â“πÀÿâπ √«¡¡Ÿ≈§à“∑—Èß ‘Èπ 178.71 ≈â“π∫“∑ §‘¥

‡ªìπ —¥ à«π 0.53% ¢Õß®”π«πÀÿâπ∑’Ë‡ πÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥é

6 http://www.bangkokbizweek.com/20060401/road/index. php?news=

column_20316505.html

‡™‘ßÕ√√∂
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7 Àÿâπ∑’Ë¡’ —¥ à«π free float µË”°«à“√âÕ¬≈– 15 ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ 2550 ‰¥â·°à SHIN,

TAF, BATA, TBANK, PPC, ROH, SCNYL, SHANG, NSI, ·≈– UFM

8 http://www.sec.or.th/th/misc/sec/achieve/secplan50.doc

9 ≈—°…≥–¥—ß°≈à“«Õ“®®—¥‡ªìπ Regulatory Arbitrage Õ’°∑“ßÀπ÷Ëß ‡æ√“–§«“¡‡ªìπ‡®â“¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å„πÕ¥’µ¡’≈—°…≥–°√–®ÿ°µ—«·≈–ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¡—°‡ªìπºŸâ∫√‘À“√‚¥¬µ√ß ∑”„Àâ

 “¡“√∂¡’ à«π‰¥â à«π‡ ’¬„π°“√™à«¬‡À≈◊ÕÀ√◊Õ π—∫ πÿπ∫√‘…—∑≈Ÿ° ÷́Ëß·¡â®–‡ªìπ∏ÿ√°‘®∑’Ë

¿“§√—∞∂◊Õ«à“‡ ’Ë¬ß°«à“ ·µà°µ‘°“°”Àπ¥„Àâ¡’°“√¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπµË”°«à“¢Õß∏π“§“√

æ“≥‘™¬å ¥—ßπ—Èπ ‚§√ß √â“ß¥—ß°≈à“«®÷ß®—¥‰¥â«à“‡ªìπ°“√ ç àßºà“π§«“¡‡ ’Ë¬ßé ‰ª Ÿà

∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‡Õß‰¥â‡™àπ°—π

10  ®√‘ßÕ¬Ÿà·¡â«à“À≈—°ª√–°—π (Collateral)  “¡“√∂„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß√Õß√—∫§«“¡‡ ’¬À“¬‰¥â

®√‘ß ·µàÀ“°‡°‘¥¿“«–µ°µË”∑“ß‡»√…∞°‘®Õ¬à“ß∑—π∑’·≈–√«¥‡√Á« ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

„™â‡ªìπÀ≈—°ª√–°—ππ—Èπ‡Õß®–À“¬‰ª„π∑—π∑’·≈– àßº≈„Àâ¢“¥ ¿“æ§≈àÕß‡ªìπÕ¬à“ß¡“°

´÷Ëß·ª≈«à“ «—µ√ªØ‘∫—µ‘∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑”„π≈—°…≥–π’È®÷ß¬‘Ëß‡ªìπ°“√ çºŸ°é „Àâ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¡’§«“¡ ‡ ’Ë¬ß°—∫«—Æ®—°√∏ÿ√°‘®§àÕπ¢â“ß¡“° §«“¡®√‘ß ‡Àµÿªí®®—¬Õ’°ª√–°“√Àπ÷Ëß

∑’Ë¡’º≈„Àâ ‘π‡™◊ËÕ„π¿“§π’È‡√àß°√–®ÿ°µ—« §◊Õº≈®“° Regulation ‡Õß∑’Ë„ÀâπÈ”Àπ—°§«“¡

‡ ’Ë¬ß ”À√—∫ ‘π‡™◊ËÕª√–‡¿∑¥—ß°≈à“«§àÕπ¢â“ßµË”·≈–√Õß√—∫º≈¢“¥∑ÿπµ“¡¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’

(Book Value) ‰¥â∑—π∑’ ´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ°“√√—∫√Ÿâº≈¢“¥∑ÿπ (Realize Loss) ∑’Ë™â“¡“°

11 „Àâµ—Èß¢âÕ —ß‡°µ«à“ ®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°Á∫√«∫√«¡‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬æ∫«à“ ‡ß‘π°Ÿâ

∑’Ëºà“π BIBF ‚¥¬ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ¡—°®–‡πâπÀπ—°‰ª„π à«π¢Õß∏ÿ√°‘®°“√º≈‘µ‡ªìπÀ≈—° (√“«

√âÕ¬≈– 50) ´÷Ëß‡ªìπ Tradable Sector ∑”„Àâπà“§‘¥«à“ °“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕºà“π BIBF ¡’°“√

∫√‘À“√®—¥°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥’°«à“°“√ª≈àÕ¬ºà“π ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π√Ÿª‡ß‘π∫“∑À√◊Õ‰¡à ‡æ√“–

‡πâπ¿“§‡»√…∞°‘®∑’ËÕ“®¡’·À≈àß√“¬‰¥â‡ªìπ‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» ´÷ËßÕ“®≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß

¥â“π‡§√¥‘µ¢ÕßºŸâ°Ÿâ∑’ËºŸ°‚¬ß°—π°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰¥â∫â“ß (À√◊ÕÕ“®‡ªìπ

‡æ√“–∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–‡®â“Àπ’Èµà“ß™“µ‘¢Õß BIBF ¡’§«“¡°—ß«≈‡√◊ËÕß§«“¡‡ª√“–∫“ß

„πª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“«Õ¬Ÿà·≈â«)

12 ‚§√ß √â“ß∑“ß‡»√…∞°‘®„π¢≥–π—Èπ‰¥â√—∫·√ß°¥¥—π®“°§«“¡‡ª√“–∫“ßµàÕº≈°√–∑∫
®“°¿“¬πÕ°§àÕπ¢â“ß¡“° (Vulnerable to External Shocks) ‡æ√“–‡¡◊ËÕ‡°‘¥ Real Ex-

change Rate Appreciation ´÷Ëß‡ªìπªí®®—¬¿“¬πÕ° ∑”„Àâ‡°‘¥¿“«–µ◊Ëπµ√–Àπ°µàÕµ≈“¥

∑—ÈßÀ¡¥«à“‡»√…∞°‘®‡√‘Ë¡‡°‘¥ªí≠À“‡™‘ß‚§√ß √â“ß∑’Ë√ÿπ·√ß°«à“‡æ’¬ß·§àªí≠À“„π√–¬–™—Ë«§√“«

(Temporary)
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13 µ—«Õ¬à“ßÕ’°ª√–°“√∑’Ë ”§—≠§◊Õ ·¡â«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘Õ“®®–‡¢â“¥’°«à“«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß

¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’¡“° ·µàÕ“®‡ªìπ‡æ√“–§«“¡‡™◊ËÕ«à“®–¡’°“√§È”ª√–°—π„πÕ—µ√“‡µÁ¡

®”π«π∑”„Àâ‰¡à¡’°“√ Õ∫∑“π°“√∑”ß“π¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¥’æÕ‡™àπ‡¥’¬«°—π ºπ«°

°—∫°“√‰¥â·√ßÀπÿπ®“° Regulatory Regime ¢Õß BIS ∑’Ë°”Àπ¥„Àâ Risk Weight ¢Õß

∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡’πÈ”Àπ—°µË”°«à“°“√≈ß∑ÿπ„πæ—π∏∫—µ√‡Õ°™π¢Õßª√–‡∑»∑’Ë

æ—≤π“·≈â«

14 °àÕπ«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π ¡“µ√∞“π∑“ß°“√∫—≠™’Õπÿ≠“µ„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¬—ß
 “¡“√∂√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â∑“ß°“√‡ß‘π‰¥âÀ“°≈Ÿ°Àπ’È§â“ß™”√–¥Õ°‡∫’È¬‡ªìπ‡«≈“µ‘¥µàÕ°—π 12 ®π

‡√‘Ë¡‡°≥±å¥—ß°≈à“«ª√—∫≈¥≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 6 ‡¡◊ËÕªï æ.». 2538 ·≈–¿“¬À≈—ß‡¡◊ËÕ‡°‘¥

«‘°ƒµ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πÀ≈—ß≈¥§à“‡ß‘π∫“∑‰¥â‰¡àπ“π‰¥âª√—∫„Àâ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 3 ‡¥◊Õπµ“¡

¡“µ√∞“π “°≈ ‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—ËπµàÕ√–∫∫‡»√…∞°‘®·≈–µà“ß™“µ‘

15  ®– —ß‡°µ‰¥âµàÕ‰ª„π°“√Õ¿‘ª√“¬«à“ °“√·°âªí≠À“√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¢Õß‰∑¬

æ¬“¬“¡ √â“ßªí≠À“ Moral Hazard „ÀâπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬‰¡àµâÕß°“√‚ÕπÀπ’È‡Õ°™π¡“‡ªìπÀπ’È

 “∏“√≥‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ª®“°‡¥‘¡∑’Ë‡¢â“∑”°“√·∑√°·´ßºà“π°Õß∑ÿπøóôπøŸ‰ª°àÕπÀπâ“ ´÷Ëß·µ°

µà“ß®“°·π«∑“ß∑’ËÀ≈“¬ª√–‡∑» Õ“∑‘‡™àπ ‡°“À≈’‡≈◊Õ°„™â„π°“√·°âªí≠À“¢Õßª√–‡∑»

µπ‡Õß‚¥¬µ√ß ¥â«¬°“√®—¥µ—Èß∫√‘…—∑∫√‘À“√ ‘π∑√—æ¬å·Ààß™“µ‘ À√◊Õ„π°√≥’¢Õßª√–‡∑»

≠’ËªÿÉπ∑’Ë√—∞∫“≈‡¢â“∑”°“√´◊ÈÕÀπ’È‡ ’¬ÕÕ°®“°√–∫∫·≈–°”Àπ¥„Àâ‡ªìπ¿“√–∑“ß°“√§≈—ß

¢Õßª√–‡∑» ∑—Èßπ’È‡Àµÿº≈Õ◊Ëπ∑’ËÕ¬Ÿà‡∫◊ÈÕßÀ≈—ß°“√ÕÕ°¡“µ√°“√≈—°…≥–¥—ß°≈à“«Õ“®‡ªìπ

‡æ√“–‡ß◊ËÕπ‰¢‡°’Ë¬«°—∫¿“√–∑“ß°“√§≈—ß∑’Ëµ°≈ß‰«â°—∫ IMF ∑’Ë∫—ß§—∫„ÀâµâÕß¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬

°“√§≈—ß·∫∫‡°‘π¥ÿ≈°Á‡ªìπ‰¥â

16 ¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫‚§√ß √â“ß°“√ª√–°Õ∫°“√¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å· ¥ß√«¡‰«â„π¿“æ∑’Ë 10

´÷Ëß√«∫√«¡¡“®“° Supervision Report „πªï 2548

17 ºŸâ‡¢’¬π‰¥â«‘‡§√“–Àå‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‡°’Ë¬«°—∫≈—°…≥–§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°

∂—«‡©≈’Ë¬ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ ·≈– Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ ¥â«¬«‘∏’°“√ Granger Causality

·≈– ‡∑§π‘§ Recursive-based VAR ∑’Ëπ‘¬¡„™â∑—Ë«‰ª ”À√—∫ ”À√—∫«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈„π

≈—°…≥–Õπÿ°√¡‡«≈“ æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å«à“ „π™à«ßµ—Èß·µàÀ≈—ßªï 1999 ‡ªìπµâπ¡“ Õ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∑—Èß√–∫∫‡»√…∞°‘®ª√—∫µ—«µ“¡√–¥—∫Õ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π√–∫∫‡»√…∞°‘®

(Granger Caused by Inflation) ·≈–æ∫¢âÕ —ß‡°µ«à“°“√ª√—∫µ—«¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

∏π“§“√æ“≥‘™¬å¡‘‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßµ“¡Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ π‚¬∫“¬ (Not Granger Caused by

policy rate) ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ √–¥—∫ ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫°“√‡ß‘π¡’º≈Õ¬à“ß¬‘ËßµàÕ·π«

‚πâ¡¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¿“¬„πª√–‡∑» „π¢≥–∑’Ë‡¡◊ËÕª√“°Ø Inflation Shock °“√ª√—∫

‡ª≈’Ë¬π¢Õß Interest Rate Spread ®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–§àÕ¬ª√—∫≈¥≈ß
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 ƒ≥’  Õ“™«“π—π∑°ÿ≈ ·≈– °‘µµ‘™—¬  ·´à≈’È

18 °“√¡’√–∫∫ Limit Insurance ‡æ◊ËÕ·∫àß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß√–À«à“ß°—π·≈–‰¡à √â“ß„Àâ‡°‘¥ªí≠À“

Moral Hazard ∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√√—∫ª√–°—π‡ß‘πΩ“°‡µÁ¡®”π«π Õ¬à“ß‰√°Á¥’ Õ“®¡’¢âÕ

 —ß‡°µ«à“‰¡à‡ªìπ∏√√¡°—∫ºŸâΩ“°‡ß‘π√“¬„À≠à ·µà∑—Èßπ’ÈµâÕßæ‘®“√≥“«à“ √–∫∫¥—ß°≈à“«

ÕÕ°·∫∫¡“‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥°“√º≈—°µâπ∑ÿπ¢Õß·µà≈–ΩÉ“¬Õ¬à“ß‡À¡“– ¡ ÷́Ëß∑”„ÀâºŸâΩ“°‡ß‘π

√“¬„À≠àµâÕß∑”Àπâ“∑’Ë°”°—∫«‘π—¬¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰ª„πµ—«¥â«¬ ‡æ√“–ª√–‚¬™πå∑’Ë

µπ‡Õß‰¥â√—∫®– Ÿß°«à“„π°√≥’∑’Ë‰¡à°”°—∫«‘π—¬∏π“§“√æ“≥‘™¬å‚¥¬æ÷Ëßæ‘ß‡©æ“–√—∞À√◊Õ

 ∂“∫—πª√–°—π‡ß‘πΩ“°

19 IMF (2001) çFinancial Sector Consolidation in Emerging marketsé

20 ¡’°“√µ—Èß¢âÕ —ß‡°µ«à“°“√°”Àπ¥„™â Basel II ®–‡ªìπ°“√≈¥‚Õ°“ „π°“√‡¢â“∂÷ß·À≈àß‡ß‘π

∑ÿπ¢Õß°≈ÿà¡ SME ‡æ√“–µâÕß¡’§à“„™â®à“¬‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ”À√—∫°“√¥”‡π‘π°“√ª√–‡¡‘π·≈–®—¥≈”¥—∫

Rating ¢ÕßºŸâ°Ÿâ SME √“¬¥—ß°≈à“« ÷́ËßÕ“®‰¡à§ÿâ¡ Õ¬à“ß‰√°Á¥’ §«√µ—Èß¢âÕ —ß‡°µ«à“„πÕ¥’µ  ¡—¬

∑’Ë¬—ß„™â√–∫∫ Basel I ≈—°…≥–¢Õß‡ß‘π°Õß∑ÿπ„π à«π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‰¡à«à“ª√–‡¿∑„¥®–∂Ÿ°

°”Àπ¥„Àâ¡’πÈ”Àπ—°§«“¡‡ ’Ë¬ß‡∑à“°—π°—∫≈Ÿ°§â“∑’Ë‰¡à‰¥â√—∫°“√®—¥ Rating µ“¡ Standard-

ized Approach ¢Õß Basel II ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“ ∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ“®‡≈◊Õ°À√◊Õ‰¡à‡≈◊Õ°

®—¥ Rating ·≈–Õ“®‰¡àª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ·°à∏ÿ√°‘® SME ®√‘ß ·µà∑—Èßπ’È ·√ß®Ÿß„®¥—ß°≈à“«®–‡ªìπ

‡æ√“–∏π“§“√¡’∑“ß‡≈◊Õ°Õ◊Ëπ„π°“√∑”∏ÿ√°‘®∑’Ë¥’°«à“ (Cherry Picking) ¥—ßπ—Èπ °“√„™â√–∫∫

Basel II ‰¡àπà“®–‡ªìπ‡Àµÿº≈‚¥¬µ√ß∑’Ë∑”„Àâ SME ‡¢â“∂÷ß·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ≈”∫“°¢÷Èπ ‡æ√“–

§«“¡®√‘ßπà“®–‡ªìπ∑’Ë‚§√ß √â“ßµ≈“¥·≈–°“√·¢àß¢—π¡“°°«à“∑’Ë∑”„Àâ∏π“§“√ æ“≥‘™¬å

„Àâ§«“¡ π„®°—∫≈Ÿ°§â“ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ¡“°°«à“

21 À“°æ‘®“√≥“®“°√–¥—∫®”π«π∏π“§“√æ“≥‘™¬å„π‡°“À≈’„µâ®–æ∫«à“®”π«π¡’‡∑à“°—π
°—∫„π‰∑¬ ·µàÀ“°‡∑’¬∫‡§’¬ß¢π“¥‡»√…∞°‘®®–‡ÀÁπ®”π«π∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë„Àâ∫√‘°“√

®√‘ßÊ ·≈â«πâÕ¬°«à“ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—π°—∫§à“¢Õß Concentration Ratio ∑’Ë Ÿß°«à“¢Õß‰∑¬

µ“¡µ“√“ß∑’Ë 8 Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√∑’Ë Net Interest Margin µË”°«à“¬‘Ëß‡ªìπ°“√ –∑âÕπ«à“ °“√

¡’ Concentration ‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡®–¡’°“√ºŸ°¢“¥‡ ¡Õ‰ª ·§à‡ªìπ°“√¬°√–¥—∫

¢π“¥¢Õß°“√·¢àß¢—π„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π·≈–æ√âÕ¡µàÕ°“√·¢àß¢—π‰¥â®√‘ß (Level

Playing Field)

22  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡©æ“–°‘®®—¥µ—Èß¢÷Èπ‡æ◊ËÕ«—µ∂ÿª√– ß§å ”§—≠À≈“¬ª√–°“√‡™àπ ‡æ◊ËÕ°“√
 àß‡ √‘¡°“√ÕÕ¡ (∏π“§“√ÕÕ¡ ‘π) ‡æ◊ËÕ°“√‡¢â“∂÷ß∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬¢Õßª√–™“™π (∏Õ .) ‡æ◊ËÕ

 π—∫ πÿπ‡°…µ√°√ (∏° .) ·≈– ‡æ◊ËÕ™à«¬‡À≈◊Õ‡ß‘π∑ÿπ·°à∏ÿ√°‘®¢π“¥°≈“ß·≈–¬àÕ¡ (∏æ«.)

·≈–  àß‡ √‘¡∏ÿ√°‘®°“√π”‡¢â“·≈– àßÕÕ° (∏ π.) ‡ªìπµâπ

23 Procyclicality ‡ªìπª√–‡¥ÁπÀπ÷Ëß∑’Ë‰¥â√—∫§«“¡ π„®·≈–‡ªìπ¢âÕ°—ß«≈¢Õß°“√ª√—∫„™â
¡“µ√∞“π Basel II  ”À√—∫√–∫∫ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ‡æ√“– Basel II ‰¥â°”Àπ¥„Àâ°“√
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ª√–‡¡‘π‡ß‘π°Õß∑ÿπ‡ªìπ‰ªµ“¡À≈—°°“√ Rating-based ´÷Ëß„π°√≥’∑’Ë¿“«–‡»√…∞°‘®

¢¬“¬µ—« Rating-based ¬àÕ¡®–ª√—∫µ—«¥’¢÷Èπ ·µà„π∑“ß°≈—∫°—π À“°¿“«–‡»√…∞°‘®µ°µË”

Rating-based ¬àÕ¡®–ª√—∫µ—«·¬à≈ß ∑”„Àâ≈—°…≥–°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ®–¡’§«“¡ÕàÕπ‰À«

µàÕ¿“«–∑“ß‡»√…∞°‘¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ÷́Ëß∑”„Àâ Amplification ¢Õß Business Cycle ¬‘Ëß¡“°¢÷Èπ
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2. §≥–Õπÿ°√√¡°“√ΩÉ“¬°”°—∫‡«∑’(æ‘∏’°√)

2.1  º».¥√.π‘∏‘π—π∑å «‘»‡«»«√ ª√–∏“πÕπÿ°√√¡°“√

2.2  º».¥√.‚°«‘∑  ™“≠«‘∑¬“æß»å °√√¡°“√

2.3  Õ.«»‘π  »‘« ƒ…¥‘Ï °√√¡°“√

2.4  π“ßπƒ¡≈ ∫ÿ≠¡“ °√√¡°“√·≈–‡≈¢“πÿ°“√

3. §≥–Õπÿ°√√¡°“√ΩÉ“¬®—¥æ‘¡æå‡Õ° “√

3.1  √».¿√“¥√ ª√’¥“»—°¥‘Ï ª√–∏“πÕπÿ°√√¡°“√

3.2  Õ.¥√.‡≥»√“  ÿ¢æ“π‘™ °√√¡°“√

3.3  π“ß«—πæ√ ®“¥‡®√‘≠ °√√¡°“√

3.4  π“ß©—µ√±√‘°“ «√√≥ª√– æ °√√¡°“√·≈–‡≈¢“πÿ°“√

4. §≥–Õπÿ°√√¡°“√ΩÉ“¬≈ß∑–‡∫’¬π ·≈–·®°‡Õ° “√

4.1  π“ßæ¬Õ¡ §√ÿ “µ– ª√–∏“πÕπÿ°√√¡°“√

4.2  π“ß “«∂¡√—µπå Õ—ß§∑“¿‘¡≥±å °√√¡°“√
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1.1  √».¥√.π‘æπ∏å  æ—«æß»°√ ª√–∏“π°√√¡°“√

1.2  Õ.ª°ªÑÕß ®—π«‘∑¬å                        √Õßª√–∏“π°√√¡°“√

1.3  º».¥√.«—™√’¬“ ‚µ ß«π °√√¡°“√

1.4  º».¥√.π‘∏‘π—π∑å «‘»‡«»«√ °√√¡°“√

1.5  √».¥√.π‘√¡≈  ÿ∏√√¡°‘® °√√¡°“√

1.6  √».¿√“¥√ ª√’¥“»—°¥‘Ï °√√¡°“√

1.7  º».¥√.¿Ÿ√’  ‘√ ÿπ∑√ °√√¡°“√

1.8  π“ßæ¬Õ¡ §√ÿ “µ– °√√¡°“√

1.9  π“ß¥“√“«√√≥  √—°…å —πµ‘°ÿ≈ °√√¡°“√·≈–‡≈¢“πÿ°“√



4.3  π“ß«—πæ√ ®“¥‡®√‘≠   °√√¡°“√

4.4  π“ß°π°«√√≥ ‡®√‘≠º“ ÿ¢   °√√¡°“√

4.5  π“ß “«®‘πµπ“ ∏π– —πµå   °√√¡°“√

4.6  π“ß¥«ß„® ¡“πâÕ¬   °√√¡°“√

4.7  π“ß©—µ√±√‘°“ «√√≥ª√– æ   °√√¡°“√

4.8  π“ß “««√√≥– ‡«™æ√“À¡≥å   °√√¡°“√

4.9 π“ß “«®—π∑√å‡æÁ≠  µ—Èßª√– ‘∑∏‘Ï»√’   °√√¡°“√

4.10 π“ß “«≥—∞°“πµå  ‡°‘¥∫”√ÿß   °√√¡°“√

4.11 π“ßæ√√≥æ‘‰≈ ¥‘…∞å§”‡√‘ß   °√√¡°“√·≈–‡≈¢“πÿ°“√

5. §≥–Õπÿ°√√¡°“√ΩÉ“¬ ∂“π∑’Ë ·≈–ΩÉ“¬®—¥‡≈’È¬ß

5.1  √».¥√.π‘√¡≈  ÿ∏√√¡°‘®   ª√–∏“πÕπÿ°√√¡°“√

5.2  √».Àß…åøÑ“ ∑√—æ¬å∫ÿ≠‡√◊Õß   °√√¡°“√

5.3  π“¬∫ÿ≠‡≈‘» ‡∂“·µß   °√√¡°“√

5.4  π“¬∫ÿ≠ ¡  √âÕ¬ ‘ßÀå   °√√¡°“√

5.5  π“ß‡∫≠≠“¿“ «‘»“≈‡®√‘≠¬‘Ëß   °√√¡°“√

5.6  π“¬≥√ß§å  Õ¿‘™‘µ«‘∑¬“   °√√¡°“√

5.7  π“¬∑Õß¥’  ¡ ÿ¢   °√√¡°“√

5.8  π“¬æ‘™—¬ ·ªÑπ¢”   °√√¡°“√

5.9   π“¬º≈ ∑‘¡ª√–‡ √‘∞   °√√¡°“√

5.10  π“¬™—¬¬ÿ∑∏ »√’ ÿÀŸâ   °√√¡°“√

5.11  π“¬ ”√«¬  ‡∂“·µß   °√√¡°“√

5.12  π“¬ ¡∫Ÿ√≥å ¡“µ–‚°   °√√¡°“√

5.13  π“¬≈◊Õ»—°¥‘Ï √—°…“«ß…å   °√√¡°“√

5.14  π“¬°”æ≈ Õ¡√«ÿ≤‘æ‘æ—≤πå   °√√¡°“√

5.15 π“¬‡ √‘¡»—°¥‘Ï °√ÿ¥‡ß‘π   °√√¡°“√

5.16  π“¬»√™—¬ °√√¡ ‘∑∏‘Ï   °√√¡°“√

5.17  π“ß»‘√‘√—µπå   ÿµ“«ß»å   °√√¡°“√



5.18  π“ßÕ—¡æ√ æ÷Ëß®—π∑√å   °√√¡°“√

5.19  π“ßª√–°Õ∫°‘® ∫ÿ≠ ‘∑∏‘   °√√¡°“√

5.20  π“ß “«∫ÿ≠™à«¬ ∑‘¡ª√–‡ √‘∞   °√√¡°“√

5.21  π“ß‡©≈‘¡»√’ ∂ÿß‡ß‘π‚µ   °√√¡°“√

5.22  π“ß ÿπ∑√’ ¬‘È¡ ”√“≠   °√√¡°“√·≈–‡≈¢“πÿ°“√
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