
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬34 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

ªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë¡’º≈µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßπ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π §◊Õ §«“¡ “¡“√∂„π°“√ àßºà“π®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‰ª Ÿà
º≈‘µ¿—≥±å¡«≈√«¡ ´÷Ëß®– àßº≈‰ª ŸàÕ—µ√“‡ß‘π‡øÑÕ„πª√–‡∑»„π∑’Ë ÿ¥  °√–∫«π°“√ àßºà“π¥—ß°≈à“«‡√‘Ë¡®“°∏π“§“√°≈“ßª√–°“»ª√—∫
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬·≈–∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥‡ß‘π‡æ◊ËÕ„ÀâÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —ÈπÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—∫π‚¬∫“¬  °√–∫«π°“√
 àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π¥—ß°≈à“«®–ºà“π™àÕß∑“ßµà“ßÊ Õ“∑‘  ™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ ™àÕß∑“ßÕ—µ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  ™àÕß∑“ß√“§“ ‘π∑√—æ¬å  ·≈–
™àÕß∑“ß°“√§“¥°“√≥å  (√“¬≈–‡Õ’¬¥‡æ‘Ë¡‡µ‘¡‡°’Ë¬«°—∫™àÕß∑“ßµà“ßÊ Õà“π‰¥â®“°√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ‡¥◊Õπµÿ≈“§¡ 2547)

°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„π°√≥’ª√–‡∑»‰∑¬

™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ªìπ™àÕß∑“ß∑’Ë ”§—≠„π°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π ”À√—∫‡»√…∞°‘®‰∑¬  ‡π◊ËÕß®“°¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–
¿“§∏ÿ√°‘®¬—ßæ÷Ëßæ“∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—°„π°“√°Ÿâ¬◊¡‡æ◊ËÕ°“√„™â®à“¬·≈–°“√≈ß∑ÿπ  ´÷Ëß°√–∫«π°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π
™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥—ßπ’È  °≈à“«§◊Õ  ‡¡◊ËÕ∏π“§“√°≈“ßª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ (1) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„π
µ≈“¥‡ß‘π®–ª√—∫ Ÿß¢÷Èπºà“π°“√¥”‡π‘π°“√ºà“πµ≈“¥‡ß‘π¢Õß∏π“§“√°≈“ß  (2) ‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∫∫¡’√–¬–‡«≈“ (Term Structure
of Interest Rates) ®–ª√—∫µ“¡°“√§“¥°“√≥åÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬– —Èπ„πÕπ“§µ (3) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–ª√—∫ Ÿß¢÷Èπµ“¡
‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∫∫¡’√–¬–‡«≈“ ·≈– (4) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬√–¬–¬“«∑’Ë·∑â®√‘ß®–ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ  ‡π◊ËÕß®“°„π√–¬– —Èπ¡’§«“¡Àπ◊¥¢Õß
√–¥—∫√“§“  ‚¥¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ÿ¥∑â“¬π’È®– àßº≈„Àâ¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–¿“§∏ÿ√°‘®™–≈Õ°“√∫√‘‚¿§·≈–°“√≈ß∑ÿπµ“¡µâπ∑ÿπ§à“‡ ’¬‚Õ°“ 

(Opportunity Cost) ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ
°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰ª¬—ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—Èπ§àÕπ¢â“ß„™â‡«≈“„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“  ¿“æ∑’Ë 1  · ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“·¡â∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â‡√‘Ë¡ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬
π‚¬∫“¬„π‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ 2547 ·µàÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√
æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡®–ª√—∫¢÷Èπ„π‡¥◊Õπæƒ…¿“§¡ 2548 ‚¥¬ “‡Àµÿ∑’Ë
∏π“§“√æ“≥‘™¬å„™â‡«≈“π“π„π°“√µÕ∫ πÕßµàÕ°“√ª√—∫¢÷Èπ¢Õß
Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡ªìπº≈®“° ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π
√–∫∫°“√‡ß‘π∑’Ë¬—ß§ß¡’Õ¬Ÿà¡“° ´÷Ëß‡ªìπº≈µàÕ‡π◊ËÕß¡“®“°«‘°ƒµ
‡»√…∞°‘®ªï 2540  Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2548 ∏π“§“√
æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ“¡°“√ª√—∫¢÷Èπ¢ÕßÕ—µ√“

À¡“¬‡Àµÿ: Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡©≈’Ë¬∏π“§“√¢π“¥„À≠à 4 ·Ààß
∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1 °“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬

 ŸàÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∏π“§“√æ“≥‘™¬å

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2  —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈·≈–æ—π∏∫—µ√∏π“§“√

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë∂◊Õ§√Õß‚¥¬¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¡à„™à∏π“§“√æ“≥‘™¬å

¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ´÷Ëßπà“®–π”‰ª Ÿà°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πÕ—µ√“∑’Ë‡√Á«¢÷Èπ   ”À√—∫ªí®®—¬
∑’Ë∑”„Àâ°≈‰°°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡√‘Ë¡ª√—∫¥’¢÷Èπ„π™à«ß∑’Ëºà“π¡“ √ÿª‰¥â¥—ßπ’È

ªí®®—¬·√°‡ªìπº≈®“°°“√∑’Ë¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–¿“§
∏ÿ√°‘®¬â“¬‡ß‘πÕÕ¡ÕÕ°®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å  ·≈–®“°°“√∑’Ë
∏π“§“√æ“≥‘™¬å∫“ß·ÀàßµâÕß°“√√–¥¡‡ß‘πΩ“°„πÕ—µ√“∑’Ë‡√àß¢÷Èπ  „π
 à«π¢Õßª√‘¡“≥‡ß‘πΩ“°∑’Ë™–≈Õ≈ßπ—Èπ ‡π◊ËÕß®“°¿“§§√—«‡√◊Õπ·≈–
¿“§∏ÿ√°‘®‰¥â¡’°“√¬â“¬‡ß‘πΩ“°®“°∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰ª¬—ß∑“ß
‡≈◊Õ°Õ◊Ëπ„π°“√ÕÕ¡ (Õ“∑‘ æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈) ∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π
 Ÿß°«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°´÷ËßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“‚¥¬µ≈Õ¥  ¿“æ∑’Ë
2  · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ —¥ à«π¢Õß°“√∂◊Õ§√Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈
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Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°ª√–®” 3 ‡¥◊Õπ
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æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈ æ—π∏∫—µ√∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

≥  ‘Èπ∏—π«“§¡ 2547 ≥  ‘Èπ°—π¬“¬π 2548



 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2548 35 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ µÿ≈“§¡ 2548

·≈–‚¥¬‡©æ“–æ—π∏∫—µ√∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬¿“§‡»√…∞°‘®∑’Ë‰¡à„™à∏π“§“√æ“≥‘™¬åπ—Èπ ‰¥â‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ¡“°π—∫®“° ‘Èπªï 2547 ∂÷ß ≥

 ‘Èπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2548

„π à«π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° ∂÷ß·¡â«à“‚¥¬¿“æ√«¡ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫°“√‡ß‘π¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ·µà∏π“§“√

æ“≥‘™¬å¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°∫“ß·Ààß∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘πµË”µâÕß‡√‘Ë¡√–¥¡‡ß‘πΩ“°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ√Õß√—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ ”À√—∫

°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’·π«‚πâ¡ Ÿß¢÷Èπ„πÕπ“§µ  ∑”„Àâ∏π“§“√¢π“¥„À≠à∫“ß·Ààß∑’Ë·¡â®–¡’ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π‡À≈◊ÕÕ¬ŸàµâÕßª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

‡ß‘πΩ“°„π∑’Ë ÿ¥  ¡‘©–π—ÈπÕ“®®–‡ ’¬≈Ÿ°§â“„Àâ°—∫∏π“§“√∑’Ëª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°‰ª°àÕπÀπâ“  „π à«π¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ

§«“¡µâÕß°“√√–¥¡∑ÿπ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–‚§√ß √â“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬·∫∫¡’√–¬–‡«≈“„πµ≈“¥°“√‡ß‘π∑’Ë‰¥â

ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‰ª°àÕπÀπâ“π’È ∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂ª√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘π°Ÿâ‰¥â‚¥¬‰¡à¡’º≈°√–∑∫„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√‡ ’¬≈Ÿ°§â“Õ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠  ‚¥¬√«¡·≈â« §«“¡Àπ◊¥¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°·≈–‡ß‘π°Ÿâ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ßπ’È ®–π”‰ª Ÿà°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬

°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬„πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß¢÷Èπ°«à“‡¥‘¡

ªí®®—¬∑’Ë Õß∑’Ë àßº≈„Àâ°“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘π‰ª¬—ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬åª√—∫¥’¢÷Èπ ‡ªìπº≈®“°°≈¬ÿ∑∏å¢Õß

∏π“§“√æ“≥‘™¬å  ‡π◊ËÕß®“°¢≥–π’ÈÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬Õ¬Ÿà„π∑‘»∑“ß¢“¢÷Èπµ“¡∑’Ë∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â àß —≠≠“≥¡“‚¥¬µ≈Õ¥ ∏π“§“√

æ“≥‘™¬å “¡“√∂∑’Ë®–§ßµâπ∑ÿπ„π°“√®à“¬¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°‰¥â‚¥¬ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“° ≥ «—ππ’È‡æ◊ËÕ¥÷ß¥Ÿ¥≈Ÿ°§â“ ·∑π∑’Ë®–√Õ„Àâ

Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√—∫ Ÿß¢÷ÈπµàÕ‰ªÕ’° ·≈â«®÷ß®–¡“·¢àß¢—π¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡æ◊ËÕ¢¬“¬∞“π‡ß‘πΩ“°·µà¥â«¬µâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß°«à“

°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬≈à“ ÿ¥

ªí®®—¬ ”§—≠∑’ËÕ∏‘∫“¬∂÷ß°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡æ‘Ë¡√âÕ¬≈– 0.50 µàÕªï·≈– àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π„À≠à

 πÕßµÕ∫Õ¬à“ß√«¥‡√Á« §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√§“¥°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬„πÕπ“§µ∑’Ë®–‡ªìπ‰ª„πÕ—µ√“∑’Ë‡√àß¢÷Èπ

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 3 °“√ àßºà“ππ‚¬∫“¬°“√‡ß‘πºà“π™àÕß∑“ßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

¿“¬À≈—ß°“√ª√—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬„π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π

√Ÿª ấ“¬¢Õß¿“æ∑’Ë 3 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“  ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π 2548

(°àÕπ°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡æ‘Ë¡√âÕ¬≈– 0.50 µàÕªï) µ≈“¥

§“¥°“√≥å«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬„πÕπ“§µ®– Ÿß¢÷Èπ·µà„πÕ—µ√“

∑’Ë‰¡à‡√Á«¡“°π—°  àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å à«π„À≠à§“¥«à“®–‰¡à

ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°√–¬–‡«≈“ 3 ‡¥◊Õπ* „πÕ’° 12 ‡¥◊Õπ

¢â“ßÀπâ“ ¥—ß· ¥ß„π√Ÿª¢«“  Õ¬à“ß‰√°Á¥’ À≈—ß®“°ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“

¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡æ‘Ë¡√âÕ¬≈– 0.50 µàÕªï ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2548

µ≈“¥§“¥°“√≥å«à“Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬®–ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ„πÕ—µ√“∑’Ë

‡√àß¢÷Èπ°«à“‡¥‘¡  àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡√‘Ë¡ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

Õπ÷Ëß ≈—°…≥–∑’Ë‡ªìπæ≈«—µ√¡“°¢÷Èπ¢Õß°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬„πÕπ“§µ àßº≈„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å‚¥¬√«¡¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°¢÷Èπ

®“°°“√ Ÿ≠‡ ’¬∞“π‡ß‘πΩ“°„Àâ·°àÀ≈—°∑√—æ¬åµ√“ “√Àπ’È ‚¥¬‡©æ“–°√≥’∑’Ë°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬‡√Á«°«à“§à“ª√–¡“≥°“√

°≈“ß∑’Ë· ¥ß‚¥¬ Implied Forward Curves „π¿“æ∑’Ë 3

* Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ëπ”¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ §◊Õ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°ª√–®” 3 ‡¥◊Õπ  ÷́Ëß¡’Õ“¬ÿ∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬µ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√√–¬–‡«≈“
14 «—π¡“°∑’Ë ÿ¥
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