
∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬30 ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“«– ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
¿“«–°“√‡ß‘π∑’Ëµ÷ßµ—«¢÷Èπ‡ªìπ≈”¥—∫®“°°“√∑¬Õ¬ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µà‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ 2547 °Õª√°—∫°“√∑’Ë

∏π“§“√æ“≥‘™¬å·¢àß¢—π°—π√–¥¡‡ß‘πΩ“°Õ¬à“ß§àÕπ¢â“ß‡¢â¡¢âπ„π™à«ß 3-4 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“ °àÕ„Àâ‡°‘¥§”∂“¡«à“ ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢≥–π’È
‡ªìπÕ¬à“ß‰√ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëßµ÷ßµ—«‡°‘π‰ªÀ√◊Õ‰¡à

¿“«– ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å “¡“√∂«‘‡§√“–Àå‰¥â®“°À≈“¬¡ÿ¡¡Õß ‚¥¬„π∑’Ëπ’È®–„™â‡§√◊ËÕß™’È 3 ¥â“πª√–°Õ∫°—π ‰¥â·°à
(1)  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π (2)  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“° ·≈– (3) æƒµ‘°√√¡°“√°Ÿâ¬◊¡„πµ≈“¥‡ß‘π

(1)  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π

„π√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ©∫—∫‡¥◊Õπ°√°Æ“§¡ 2547 ‰¥â‡ πÕ§”®”°—¥§«“¡·≈–«‘∏’°“√§”π«≥ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫°“√‡ß‘π‚¥¬
æ‘®“√≥“®“°ß∫¥ÿ≈¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å‡ªìπÀ≈—° «‘∏’¥—ß°≈à“«°”Àπ¥„Àâ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π‡ªìπ —¥ à«π∑’Ë§ß∑’Ë¢Õß ¿“æ§≈àÕß∑’Ëæ√âÕ¡π”‰ª„™â (Disposable
Liquidity)1 Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ©∫—∫‡¥◊Õπ¡°√“§¡ 2549 §≥–°√√¡°“√œ ‡ÀÁπ«à“°“√§”π«≥ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π‚¥¬«‘∏’‡¥‘¡
Õ“®‰¡à –∑âÕπ¿“«–µ≈“¥∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π·µà≈–™à«ß‡«≈“ §≥–°√√¡°“√œ ®÷ß¡’¡µ‘„Àâ∑∫∑«π«‘∏’°“√§”π«≥ ‚¥¬Õ“®°”Àπ¥„Àâ —¥ à«π¢Õß
§«“¡‡ªìπ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªµ“¡ Risk-Return Profile ¢Õß ‘π∑√—æ¬å·µà≈–ª√–‡¿∑ ¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ ¿“«–µ≈“¥∑’Ë‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª °≈à“«§◊Õ
À“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πª√—∫¥â«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑Àπ÷Ëß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ  ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑π—Èπ®–πà“≈ß∑ÿπ¡“°¢÷Èπ„π “¬µ“¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å
 àßº≈„Àâ§«“¡‡ªìπ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π¢Õß ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑π—Èπ≈¥≈ß À√◊Õ°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß°Á§◊Õ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å®–¡’§«“¡µâÕß°“√∂◊ÕÀ√◊Õ≈ß∑ÿπ
„π ‘π∑√—æ¬å ¿“æ§≈àÕß¡“°¢÷ÈπÀ“°‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑πª√—∫¥â«¬§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë Ÿß¢÷Èπ

∏ª∑. ®÷ß‰¥âª√—∫«‘∏’°“√§”π«≥ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘πµ“¡¢âÕ‡ πÕ·π–¢Õß§≥–°√√¡°“√œ ‚¥¬„™â Risk-Return Profile ¢Õß ‘π∑√—æ¬å
 ¿“æ§≈àÕß·µà≈–ª√–‡¿∑‡∑’¬∫°—∫ Risk-Return Profile ¢Õß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ (´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ∏ÿ√°‘®À≈—°¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å) „π°“√°”Àπ¥ —¥ à«π§«“¡
‡ªìπ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π ´÷Ëß∑”„Àâ —¥ à«π¥—ß°≈à“«¡’≈—°…≥–∑’Ë‡ªìπæ≈«—µ√¡“°¢÷Èπ

∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π

®“°°“√ª√—∫ª√ÿß«‘∏’°“√§”π«≥¥—ß°≈à“«  ¿“æ§≈àÕß
 à«π‡°‘π„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åª√—∫≈¥≈ß§àÕπ¢â“ß¡“°„π™à«ß§√÷ËßÀ≈—ß
¢Õßªï 2548 ‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å ¿“æ§≈àÕß
(∑—Èß ‘π∑√—æ¬å„πª√–‡∑»·≈– ‘π∑√—æ¬åµà“ßª√–‡∑») ª√—∫ Ÿß¢÷Èπµ“¡°“√
ª√—∫¢÷Èπ¢ÕßÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ „π¢≥–∑’ËÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°
°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ (Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ MLR) ª√—∫¢÷ÈππâÕ¬°«à“ µàÕ¡“„π™à«ß
µâπªï 2549  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π°≈—∫ª√—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ·µà°Á¬—ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫
∑’ËµË”°«à“√–¬–‡«≈“‡¥’¬«°—π¢Õßªï 2548 ‚¥¬¢âÕ¡Ÿ≈≈à“ ÿ¥ ≥  ‘Èπ‡¥◊Õπ
æƒ…¿“§¡ 2549  ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫
338 æ—π≈â“π∫“∑ §‘¥‡ªìπ —¥ à«π ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘πµàÕ‡ß‘πΩ“°
√«¡∑’Ëª√–¡“≥√âÕ¬≈– 5 ∑—Èßπ’È °“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π
¥—ß°≈à“« –∑âÕπ°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π∑√—æ¬å„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
‚¥¬‡©æ“– ‘π∑√—æ¬åµà“ßª√–‡∑» ÷́Ëß à«πÀπ÷Ëß¡“®“°°“√‰À≈‡¢â“¢Õß
‡ß‘π∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑»

(2)  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°

 —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑—Èß√–∫∫§àÕπ¢â“ß∑√ßµ—«„π™à«ßªï 2548 ·µà‚πâ¡≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßµ—Èß·µà™à«ßµâπªï 2549
‡ªìπµâπ¡“  –∑âÕπª√‘¡“≥ ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑’Ë Ÿß¢÷Èπ ´÷Ëß‡ªìπº≈¡“®“°Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß‡ß‘πΩ“°∑’Ë‡√àßµ—«¡“°‡ªìπæ‘‡»…„πªïπ’È ‚¥¬
„π™à«ß 5 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2549 ‡ß‘πΩ“°¢¬“¬µ—«‡©≈’Ë¬√âÕ¬≈– 11.9 ®“°√–¬–‡¥’¬«°—πªï°àÕπ  Ÿß¢÷Èπ°«à“ 3 ‡∑à“‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«‡©≈’Ë¬„π™à«ß

1  ¿“æ§≈àÕß∑’Ëæ√âÕ¡π”‰ª„™â (Disposable Liquidity) ª√–°Õ∫¥â«¬ 1) æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈·≈–æ—π∏∫—µ√ ∏ª∑. 2) °“√≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘„πµ≈“¥´◊ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√ ·≈– 3)  ‘π∑√—æ¬åµà“ßª√–‡∑» ÿ∑∏‘ ‚¥¬ —¥ à«π∑’Ë
π—∫‡ªìπ ¿“æ§≈àÕß à«π‡°‘π°”Àπ¥‰«â∑’Ë√âÕ¬≈– 50 90 ·≈– 40 µ“¡≈”¥—∫
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 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ °√°Æ“§¡ 2549 31 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ °√°Æ“§¡ 2549

À¡“¬‡Àµÿ: *√«¡ ‘π‡™◊ËÕ·≈–‡ß‘πΩ“°∑ÿ°ª√–‡¿∑
∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 2 Õ—µ√“°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ·≈–‡ß‘πΩ“°*

À¡“¬‡Àµÿ: *√«¡ ‘π‡™◊ËÕ·≈–‡ß‘πΩ“°∑ÿ°ª√–‡¿∑
∑’Ë¡“: ∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 3  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°*

‡¥’¬«°—π¢Õßªï 2548 ∑’Ë√âÕ¬≈– 3.8  à«πÀπ÷Ëß‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°∑’Ë Ÿß¢÷Èπ™à«¬®Ÿß„®„ÀâºŸâΩ“°π”‡ß‘π°≈—∫‡¢â“ Ÿà√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å °Õª√°—∫
‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“∑”„Àâ‡ß‘πΩ“°‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¥â«¬®“°°“√∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å∑”Àπâ“∑’Ë‡ªìπµ—«°≈“ß„π°“√∑”∏ÿ√°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“ —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°®”·π°µ“¡°≈ÿà¡
∏π“§“√æ“≥‘™¬å‰∑¬ æ∫«à“¡’§«“¡·µ°µà“ß°—πÕ¬Ÿà∫â“ß√–À«à“ß°≈ÿà¡
∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥„À≠à·≈–°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥°≈“ß·≈–‡≈Á°
°≈à“«§◊Õ  —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°¢Õß°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥
°≈“ß·≈–‡≈Á°‚¥¬ à«π„À≠à®– Ÿß°«à“¢Õß°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥„À≠à
πÕ°®“°π’È  —¥ à«π¥—ß°≈à“«¢Õß°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥°≈“ß·≈–
‡≈Á°‡√‘Ë¡‚πâ¡≈¥≈ßµ—Èß·µà°≈“ßªï 2548 „π¢≥–∑’Ë —¥ à«π¥—ß°≈à“«¢Õß
°≈ÿà¡∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥„À≠à‡æ‘Ëß‡√‘Ë¡‚πâ¡≈¥≈ß„π™à«ßµâπªï 2549 ́ ÷Ëß
 Õ¥§≈âÕß°—∫™à«ß‡«≈“°“√·¢àß¢—π√–¥¡‡ß‘πΩ“°∑’Ë‡¢â¡¢âπ¢Õß·µà≈–°≈ÿà¡
·≈– –∑âÕπ«à“°≈¬ÿ∑∏å°“√√–¥¡‡ß‘πΩ“°¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å§àÕπ¢â“ß¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥÷ß‡ß‘πΩ“° ∑—Èßπ’È „π™à«ß 5 ‡¥◊Õπ·√°¢Õßªï 2549
 —¥ à«π¥—ß°≈à“«¢Õß∑—Èß 2 °≈ÿà¡‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 85
 –∑âÕπª√‘¡“≥ ¿“æ§≈àÕß∑’Ë¬—ß¡’Õ¬Ÿà¡“°„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å
´÷Ëß®– “¡“√∂√Õß√—∫°“√¢¬“¬µ—«¢Õß ‘π‡™◊ËÕ‰¥âÕ’°æÕ§«√

(3) æƒµ‘°√√¡°“√°Ÿâ¬◊¡„πµ≈“¥‡ß‘π

°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡°“√°Ÿâ¬◊¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥
‡ß‘π¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å·µà≈–√“¬«à“‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠
À√◊Õ‰¡à ·≈–Õ¬à“ß‰√ Õ“®™à«¬™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¿“«– ¿“æ§≈àÕß∑’Ë·∑â®√‘ß
¢Õß√–∫∫‰¥â ‡™àπ „π°√≥’∑’Ë∏π“§“√æ“≥‘™¬å√“¬„À≠à∑’Ë¡’∞“π‡ß‘πΩ“°
 Ÿß·≈–ª°µ‘‡ªìπºŸâ≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘„πµ≈“¥‡ß‘π À“°æ∫«à“À—π¡“°Ÿâ‡ß‘πºà“π
µ≈“¥‡ß‘π‡ªìπ®”π«π¡“°·≈–µàÕ‡π◊ËÕß —°√–¬–Àπ÷Ëß Õ“®‡ªìπ —≠≠“≥
«à“ ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫§àÕπ¢â“ßµ÷ßµ—« ‡ªìπµâπ

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“æƒµ‘°√√¡°“√°Ÿâ¬◊¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å„πµ≈“¥‡ß‘πµà“ßÊ ‰¥â·°à µ≈“¥ ◊́ÈÕ§◊πæ—π∏∫—µ√ µ≈“¥°Ÿâ¬◊¡√–À«à“ß∏π“§“√
·≈–µ≈“¥ «Õª‡ß‘πµ√“µà“ßª√–‡∑» æ∫«à“ æƒµ‘°√√¡¢Õß·µà≈–∏π“§“√¡‘‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°‡¥‘¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‚¥¬À“°¡’°“√≈¥°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°“√
°Ÿâ¬◊¡‡æ‘Ë¡  à«π„À≠à®–‡ªìπ‡æ’¬ß™—Ë«§√“«‡∑à“π—Èπ ·≈–¡—°‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“∑’Ë¡’°“√·¢àß¢—π√–¥¡‡ß‘πΩ“°Õ¬à“ß‡¢â¡¢âπ (∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∫“ß·Ààß∂Ÿ°
∂Õπ‡ß‘π®”π«π¡“°) „π™à«ß‡«≈“∑’Ë¡’°“√‚Õπ‡ß‘πª√‘¡“≥ Ÿß (∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å∫“ß·ÀàßµâÕß‡µ√’¬¡ ¿“æ§≈àÕß≈à«ßÀπâ“‡æ◊ËÕ√Õß√—∫) À√◊Õ„π™à«ß∑’Ë¡’
°“√§“¥°“√≥å°“√ª√—∫¢÷ÈπÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬π‚¬∫“¬ (∑”„Àâ∏π“§“√æ“≥‘™¬å≈¥°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß°àÕπÀπâ“°“√ª√–™ÿ¡ °πß. ‡æ◊ËÕ√Õ≈ß∑ÿπ„πÕ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë
 Ÿß¢÷ÈπÀ≈—ß°“√ª√–™ÿ¡) ‡ªìπµâπ ‚¥¬√«¡·≈â«°“√≈¥°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ°“√°Ÿâ¬◊¡‡æ‘Ë¡„πµ≈“¥‡ß‘π –∑âÕπ¿“æ°“√∫√‘À“√ ¿“æ§≈àÕßµ“¡ª°µ‘∑’Ë¡’°“√µ÷ßµ—«
∫â“ß‡ªìπ§√—Èß§√“«‡∑à“π—Èπ

‚¥¬ √ÿª  ¿“æ§≈àÕß„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å‚¥¬√«¡¬—ß§ßÕ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿß ‡π◊ËÕß®“° ‘π∑√—æ¬å„π√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢¬“¬µ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
¡“°µ—Èß·µàµâπªï 2549 ®“°°“√∑’Ë‡ß‘πΩ“°‰À≈°≈—∫‡¢â“ Ÿà√–∫∫∏π“§“√æ“≥‘™¬å·≈–¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“®“°µà“ßª√–‡∑»‡ªìπ ”§—≠ ´÷Ëß àßº≈„Àâ ¿“æ§≈àÕß
„π‡™‘ßª√‘¡“≥ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ·≈– –∑âÕπÕ¬Ÿà„π —¥ à«π ‘π‡™◊ËÕµàÕ‡ß‘πΩ“°∑’Ë≈¥≈ß  ”À√—∫°“√µ÷ßµ—«¢Õß ¿“æ§≈àÕß„πµ≈“¥‡ß‘π„π∫“ß™à«ß‡ªìπ‡æ√“–ªí®®—¬
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