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∫∑§—¥¬àÕ
°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬μ√“ “√Õπÿæ—π∏å¡—°®–

∂Ÿ°π”¡“„™â„π°“√ªÑÕß°—πªí®®—¬‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«¥â«¬°“√°”Àπ¥
Optimal Hedge Ratio ¢Õß —≠≠“Õπÿæ—π∏å∑’Ë¡’
 ‘π∑√—æ¬å¡Ÿ≈∞“π„°≈â‡§’¬ß°—∫ ‘π∑√—æ¬å∑’ËμâÕß°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß °“√»÷°…“π’È‡ πÕ«‘∏’°“√§”π«≥ Optimal
Hedge Ratio ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßæ√âÕ¡°—π Õßªí®®—¬
‚¥¬„™âπ‚¬∫“¬√—∫®”π”¢â“«¢Õß√—∞∫“≈‰∑¬„π™à«ß æ.».

2540 ∂÷ß æ.». 2556 ‡ªìπ°√≥’»÷°…“ º≈°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ßæ∫«à“ °“√„™âμ√“ “√Õπÿæ—π∏å “¡“√∂ªÑÕß°—π
°“√¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß°“√‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡À“°
√—∞∫“≈°”Àπ¥„Àâ√“§“√—∫®”π”Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫ 1.5 ‡∑à“¢Õß
√“§“μ≈“¥ μâπ∑ÿπ°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®– Ÿß∂÷ß
ª√–¡“≥ 30% ¢Õß√“§“√—∫®”π”
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Abstract
Using financial derivative to manage risk

usually deals with one risk factor due to the
complexity of calculating the optimal hedge
ratio. This study shows how to calculate the
optimal hedge ratio to manage two market risks
simultaneously. The study illustrates by the case

study of Thai rice pledging scheme during 1997-
2013. The results show that the derivatives can be
used effectively to mitigate loss. If the pledging
price is set at 1.5 times of the spot price, however,
the hedging cost will be as high as 30% of the
pledging price.
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 ‘π§â“‡°…μ√¡—°¡’§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“‡π◊ËÕß®“°
‡ªìπ ‘π§â“∑’ËμâÕß„™â‡«≈“„π°“√º≈‘μπ“π ¥—ßπ—Èπ‡°…μ√°√
®–μ—¥ ‘π„®º≈‘μ‚¥¬Õâ“ßÕ‘ß°—∫√“§“μ≈“¥ ≥ «—π‡æ“–ª≈Ÿ°
À“°√“§“¥’ °Á®–¡’°“√º≈‘μÕÕ°¡“®”π«π¡“° ∑”„Àâ√“§“
≈¥≈ß‡¡◊ËÕ∂÷ß‡«≈“‡°Á∫‡°’Ë¬«‡æ√“–®–¡’ ‘π§â“‡¢â“ Ÿàμ≈“¥
æ√âÕ¡Ê °—π √—∞∫“≈®÷ß¡—°„™âπ‚¬∫“¬™à«¬‡À≈◊Õ‡°…μ√°√
‚¥¬°“√·∑√°·´ß√“§“„πμ≈“¥‡æ◊ËÕ·°âªí≠À“√“§“ ‘π§â“
‡°…μ√μ°μË” „π∑“ß∑ƒ…Æ’ π‚¬∫“¬·∑√°·´ß√“§“¢Õß
√—∞∫“≈®–™à«¬„Àâ√“§“ ‘π§â“‡°…μ√¡’‡ ∂’¬√¿“æ ·≈–‡ªìπ
ª√–‚¬™πåμàÕ‡°…μ√°√·≈–ºŸâ∫√‘‚¿§ ‚¥¬√—°…“√–¥—∫
√“§“‰¡à„Àâ ŸßÀ√◊ÕμË”®π‡°‘π‰ª

°√≥’»÷°…“π’Èæ‘®“√≥“π‚¬∫“¬™à«¬‡À≈◊Õ™“«π“
¢Õß√—∞∫“≈‰∑¬ „π™à«ß æ.». 2540 ∂÷ß æ.». 2556
™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« ¡’°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡æ◊ËÕ·∑√°·´ß
√“§“„π “¡√Ÿª·∫∫∑’Ë·μ°μà“ß°—π ‚¥¬‡√‘Ë¡®“°π‚¬∫“¬
®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡∑’Ë°”Àπ¥√“§“√—∫®”π”„°≈â‡§’¬ß°—∫
√“§“μ≈“¥ ≥ ™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬« ¡“‡ªìπ√Ÿª·∫∫°“√
ª√–°—π√“¬‰¥â∑’Ë¡’°“√ª√–°“»√“§“μ—Èß·μà™à«ß‡æ“–ª≈Ÿ°
·≈–™¥‡™¬ à«πμà“ß√“§“ ≥ ‡«≈“‡°Á∫‡°’Ë¬«‚¥¬‰¡à¡’
°“√®”π”¢â“« ®π∂÷ßπ‚¬∫“¬ªí®®ÿ∫—π∑’Ë‡ªìπ°“√º ¡¢Õß
 Õß√Ÿª·∫∫·√° ª√–‡¥Áπ∑’Ëπà“ —ß‡°μ§◊Õ °“√¥”‡π‘π
π‚¬∫“¬¢Õß√—∞∫“≈‰∑¬μ≈Õ¥™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“π—Èπ¡‘‰¥â¡’
°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√„™âπ‚¬∫“¬·≈–‰¡à¡’°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßº≈¢“¥∑ÿπ∑’ËÕ“®‡°‘¥®“°π‚¬∫“¬‡≈¬
°√≥’»÷°…“π’È®–«‘‡§√“–Àå°√–· ‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß°“√
∑—Èß “¡√Ÿª·∫∫„π¡ÿ¡¡Õß∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–π”‡ πÕ
·π«∑“ß„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‚§√ß°“√®”π”¢â“«

°“√»÷°…“π’È¡’ª√–‚¬™πå „π Õßª√–‡¥Áπ Àπ÷Ëß
ª√–‚¬™πå‡™‘ßπ‚¬∫“¬ ºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß®–‡æ‘Ë¡§«“¡
‡¢â“„®∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬™à«¬‡À≈◊Õ™“«π“·μà≈–
√Ÿª·∫∫ ·≈–¡’·π«∑“ß„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë
‡À¡“– ¡À“°μâÕß°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬π’ÈμàÕ‰ª  Õß
ª√–‚¬™πå„π‡™‘ß«‘™“°“√ °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‚§√ß°“√

®”π”¢â“«∑’Ëπ”‡ πÕ„π°√≥’»÷°…“π’È‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡
‡ ’Ë¬ß Õßªí®®—¬æ√âÕ¡°—π ‰¥â·°à√“§“¢â“«·≈–Õ—μ√“·≈°
‡ª≈’Ë¬π´÷Ëß®”‡ªìπμâÕß°”Àπ¥ —¥ à«π°“√ªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß¢Õß —≠≠“Õπÿæ—π∏å∑—Èß Õßª√–‡¿∑„ÀâÕ¬Ÿà„π —¥ à«π
∑’Ë‡À¡“– ¡æ√âÕ¡°—π „π¢≥–∑’Ëß“π»÷°…“„πÕ¥’μ¡—°®–
æ‘®“√≥“§«“¡‡ ’Ë¬ß‡æ’¬ßªí®®—¬‡¥’¬«

°√≥’»÷°…“π’È®–·∫àß‡ªìπ 6  à«π  à«π∂—¥‰ª®–
Õ∏‘∫“¬§«“¡‡ªìπ¡“¢Õß‚§√ß°“√√Ÿª·∫∫μà“ßÊ  à«π∑’Ë
 Õß®–„™â∑ƒ…Æ’°“√‡ß‘π·ª≈ßº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë™“«π“‰¥â√—∫
ÕÕ°‡ªìπ°√–· ‡ß‘π ‡æ◊ËÕ§«“¡ –¥«°„π°“√‡ª√’¬∫
‡∑’¬∫§«“¡‡À¡◊Õπ·≈–μà“ß¢Õß·μà≈–√Ÿª·∫∫  à«π∑’Ë
 “¡Õ∏‘∫“¬À≈—°°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π
‚§√ß°“√π’È  à«π∑’Ë ’ËÕ¿‘ª√“¬º≈°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë
‡ πÕ„π à«π∑’Ë·≈â«  à«π∑’ËÀâ“æ‘®“√≥“μâπ∑ÿπ¢Õß°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ·≈– à«π ÿ¥∑â“¬ √ÿªº≈°“√«‘‡§√“–Àå
·≈–π”‰ª Ÿà¢âÕ‡ πÕ·π–‡™‘ßπ‚¬∫“¬

1. §«“¡‡ªìπ¡“

√“§“¢â“«¡’≈—°…≥–‡™àπ‡¥’¬«°—∫ ‘π§â“‡°…μ√Õ◊ËπÊ
°≈à“«§◊Õ ¡’§«“¡º—πº«π‰ªμ“¡ªí®®—¬·«¥≈âÕ¡μà“ßÊ ‡™àπ
 ¿“æÕ“°“» À√◊Õ§«“¡μâÕß°“√∫√‘‚¿§ √Ÿª∑’Ë 1 · ¥ß
√“§“¢â“«μàÕμ—π√“¬‡¥◊Õπ ™à«ß æ.». 2545 ∂÷ß æ.». 2556
ª√–°Õ∫¥â«¬√“§“¢â“«‡ª≈◊Õ°‡®â“‰∑¬ (‡ âπ∑÷∫) √“§“
øî«‡®Õ√å ¢â“«‡ª≈◊Õ°¢Õßμ≈“¥ CBOT (‡ âπª√–) ·≈–
√“§“∑’Ë√—∞°”Àπ¥‡æ◊ËÕ™à«¬‡À≈◊Õ‡°…μ√°√Õ—πª√–°Õ∫
¥â«¬√“§“®”π”·≈–√“§“ª√–°—π (‡ âπ®ÿ¥) ‚¥¬·∫àß™à«ß
‡«≈“¥—ß°≈à“«ÕÕ°‡ªìπ 3 ™à«ßÀ≈—°‰¥â·°à ™à«ß®”π”¢â“«
·∫∫¥—Èß‡¥‘¡ ™à«ßª√–°—π√“¬‰¥â ·≈–™à«ß®”π”¢â“«·∫∫„À¡à

1.1 π‚¬∫“¬®”π”·∫∫¥—Èß‡¥‘¡ (°àÕπƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ
2552/53)

°“√®”π”¢â“«„π°“√»÷°…“π’È®–‡√‘Ë¡μâπμ—Èß·μà æ.».
2540 ·π«§‘¥¢Õßπ‚¬∫“¬π’È§◊Õ‡¡◊ËÕ∂÷ß‡«≈“‡°Á∫‡°’Ë¬«
º≈º≈‘μ √—∞∫“≈®–ª√–°“»√—∫®”π”¢â“«‡æ◊ËÕ¥÷ß√“§“¢â“«
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„Àâ Ÿß¢÷Èπ ‡°…μ√°√∑’ËμâÕß°“√‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√ “¡“√∂π”
¢â“«¡“®”π”ºà“π‚√ß ’∑’Ë≈ß∑–‡∫’¬π‰«â°—∫√—∞∫“≈ °“√∑”
‡™àππ’È‡ ¡◊Õπ°“√ √â“ßÕÿª ß§å‡∑’¬¡„πμ≈“¥ ∑”„Àâ√“§“
μ≈“¥μâÕßª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ ‡°…μ√°√¬—ß§ß¡’ ‘∑∏‘„π°“√
‰∂à∂Õπ§◊π‚¥¬™”√–‡ß‘πμ“¡√“§“√—∫®”π”æ√âÕ¡¥Õ°‡∫’È¬
‚√ß ’∑’Ë√—∫®”π”¢â“«„ππ“¡√—∞∫“≈®–‰¥â√—∫§à“μÕ∫·∑π§◊Õ
§à“‡°Á∫√—°…“  à«π√—∞∫“≈®–∑¬Õ¬¢“¬¢â“«∑’Ë‰¡à¡’ºŸâ‰∂à∂Õπ
ºà“πºŸâ àßÕÕ°√“¬„À≠à À√◊Õ¢“¬μ√ß°—∫√—∞∫“≈μà“ßª√–‡∑»

√Ÿª∑’Ë 1 · ¥ß√“§“√—∫®”π”¢â“« (‡ âπ®ÿ¥) ®–‡ÀÁπ«à“
°“√¥”‡π‘π‚§√ß°“√„π™à«ßπ’È √—∞∫“≈®–ª√–°“»√“§“
®”π”‡¡◊ËÕ¢â“«∂Ÿ°º≈‘μ·≈â« ¥—ßπ—Èπ√—∞∫“≈®–‡ÀÁπ√“§“μ≈“¥
®÷ß¡—°°”Àπ¥√“§“®”π”„π√–¥—∫∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫√“§“μ≈“¥
°“√√—∫®”π”‡ ¡◊Õπ‡ªìπ°“√≈¥·√ß°¥¥—π¢Õß√“§“‡¡◊ËÕ∂÷ß
ƒ¥Ÿ°“≈‡°Á∫‡°’Ë¬« ‡π◊ËÕß®“°‡°…μ√°√®–¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π
°“√π”¢â“«¡“®”π”°—∫√—∞∫“≈ ·∑π°“√√’∫¢“¬„Àâ·°à‚√ß ’
·≈– “¡“√∂‰∂à∂Õπ‰¥âÀ“°√“§“ Ÿß¢÷ÈπÀ≈—ß®“°π—Èπ ¥â«¬
°√–∫«π°“√‡™àππ’È‡°…μ√°√®–‰¥â√—∫√“¬‰¥âÕ¬à“ßπâÕ¬
‡∑à“°—∫√“§“√—∫®”π” Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®ÿ¥ÕàÕπ ”§—≠¢Õß

π‚¬∫“¬π’È§◊Õ °“√°”Àπ¥√“§“√—∫®”π”Õ‘ß°—∫√“§“μ≈“¥
„π™à«ß‡«≈“‡°Á∫‡°’Ë¬« ´÷Ëß‡°…μ√°√‡æ“–ª≈Ÿ°ÕÕ°¡“‡ªìπ
º≈º≈‘μ‡√’¬∫√âÕ¬·≈â« √“§“√—∫®”π”∑’Ë√—∞∫“≈ª√–°“»®÷ß
‰¡à‰¥â‡ªìπ°“√√—∫√Õß«à“√“§“¥—ß°≈à“«®–§ÿâ¡°—∫μâπ∑ÿπ∑’Ë
‡°…μ√°√„™â ¥—ßπ—Èπ‡°…μ√°√®÷ß‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß°àÕπ«—π
‡√‘Ë¡μâπº≈‘μÕ¬Ÿà πÕ°®“°π—Èπ°“√·∑√°·´ßμ≈“¥¢Õß
√—∞∫“≈Õ“®°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√∫‘¥‡∫◊Õπ√“§“μ≈“¥

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß®”π«π‡°…μ√°√∑’Ë‡¢â“√à«¡
‚§√ß°“√„π·μà≈–ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ®–‡ÀÁπ«à“ „πÕ¥’μ®”π«π
‡°…μ√°√∑’Ë‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√®–‰¡à Ÿß¡“°π—° ∑—Èßπ’È
‡π◊ËÕß®“°°“√μ—Èß√“§“®”π”„°≈â‡§’¬ß°—∫√“§“μ≈“¥ ∑”„Àâ
√“§“μ≈“¥‰¡àμ°μË”‰ª¡“° ·≈–‡°…μ√°√ à«π„À≠à
 “¡“√∂¢“¬¢â“«„πμ≈“¥‚¥¬‰¥â√—∫√“§“∑’Ë„°≈â‡§’¬ßÀ√◊Õ Ÿß
°«à“√“§“√—∫®”π”¢Õß√—∞∫“≈ ‡™àπƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2550/51
¡’®”π«π‡°…μ√°√∑’Ë¡“‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√‡æ’¬ß 24,551
√“¬ À“°æ‘®“√≥“™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«ª√–°Õ∫°—∫√“§“„π
√Ÿª∑’Ë 1 ®–‡ÀÁπ«à“ √“§“¢â“«„πª√–‡∑»·≈–μà“ßª√–‡∑»
‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“°  ◊∫‡π◊ËÕß¡“®“° ¿“«–·Àâß·≈âß

√Ÿª∑’Ë 1 √“§“¢â“«·¬°μ“¡™à«ß‡«≈“
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·ÕèÁÒ: ÃÇºÃÇÁ¢ŒÍÁÙÅ¨Ò¡àÇçºä«μ�¢Í§¡ÃÁ¡ÒÃ¤ŒÒÀÒÂã¹ 

ÃÒ¤Ò¢ŒÒÇà»Å×Í¡Å‹Ç§Ë¹ŒÒàÁÅç´ÂÒÇã¹ÊËÃÑ° (ºÒ·) ÃÒ¤Ò¨Ó¹Ó (»ÃÐ¡Ñ¹)
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∑”„Àâº≈º≈‘μ¢â“«„πμ≈“¥‚≈°≈¥≈ß
„πª√–‡¥Áπ°“√∫‘¥‡∫◊Õπ√“§“μ≈“¥ ‡√“ “¡“√∂

«‘‡§√“–Àå¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈„π√Ÿª∑’Ë 1 æ∫«à“ §«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß√“§“¢â“«„πª√–‡∑»·≈–√“§“øî«‡®Õ√å ¢Õß¢â“«
„πμ≈“¥ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“™‘§“‚° (CBOT) ÷́Ëß∂◊Õ‡ªìπ
μ—«·∑π¢Õß√“§“¢â“«‚≈° „π™à«ßªï æ.». 2544 ∂÷ß™à«ß
‡¥◊Õπ°—π¬“¬π æ.». 2552 ÷́Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ë√—∞∫“≈‰∑¬
ª√–°“»√“§“√—∫®”π”„°≈â‡§’¬ß°—∫√“§“μ≈“¥«—¥‚¥¬§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏åÀ≈—ßª√—∫¥â«¬Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
(ρ1) ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.8222 ÷́Ëß„°≈â‡§’¬ß°—∫ 1 ®÷ß –∑âÕπ
«à“„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«√“§“¢â“«‰∑¬·≈–√“§“¢â“«‚≈°¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—π„π√–¥—∫ Ÿß

1.2 π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â (ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2552/
53 ∂÷ß 2553/54)

‡æ◊ËÕ·°â®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß°“√√—∫®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡
√—∞∫“≈‰¥â‡√‘Ë¡„™âπ‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â „πƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ
2552/53 ‚¥¬‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß«‘∏’°”Àπ¥√“§“ ¥â«¬°“√
ª√–°“»√“§“ª√–°—π¢Õß√—∞∫“≈μ—Èß·μà™à«ß‡æ“–ª≈Ÿ°

‡æ◊ËÕ„Àâ‡°…μ√°√μ—¥ ‘π„®«à“√“§“∑’Ë√—∞∫“≈ª√–°—ππ—Èπ®–
§ÿâ¡§à“°—∫μâπ∑ÿπ„π°“√‡æ“–ª≈Ÿ°À√◊Õ‰¡à À“°§ÿâ¡§à“·≈–
μ—¥ ‘π„®®–ª≈Ÿ°‡°…μ√°√ “¡“√∂‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√‚¥¬
≈ß∑–‡∫’¬π°—∫∏π“§“√‡æ◊ËÕ°“√‡°…μ√·≈– À°√≥å
°“√‡°…μ√ (∏.°. .) ‡æ◊ËÕ√—∫√Õß«à“‡ªìπ‡°…μ√°√∑’Ë‡æ“–
ª≈Ÿ° ‘π§â“‡°…μ√π—Èπ®√‘ß ·≈–¡’æ◊Èπ∑’Ë‡æ“–ª≈Ÿ°®”π«π
‡∑à“‰√ ‚¥¬‚§√ß°“√π’È®–¡’°“√®”°—¥ ‘∑∏‘„π°“√√—∫ª√–°—π
‰«â¥â«¬μ“¡· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 2

‡¡◊ËÕ∂÷ß‡«≈“‡°Á∫‡°’Ë¬«√—∞∫“≈®–æ‘®“√≥“√“§“ ◊́ÈÕ
¢“¬¢Õßμ≈“¥„πª√–‡∑»·≈–ª√–°“»√“§“Õâ“ßÕ‘ß ´÷Ëß„π
∑“ß∑ƒ…Æ’§«√‡∑à“°—∫√“§“μ≈“¥ ·≈â«™¥‡™¬ à«πμà“ß„Àâ
°—∫‡°…μ√°√À“°√“§“Õâ“ßÕ‘ß¡’√“§“μË”°«à“√“§“ª√–°—π
‡™àπ √—∞∫“≈ª√–°“»√“§“ª√–°—π¢â“«‡ª≈◊Õ°ÀÕ¡¡–≈‘
15,300 ∫“∑μàÕ‡°«’¬π À“°√“§“Õâ“ßÕ‘ßÕ¬Ÿà∑’Ë 15,000
∫“∑ √—∞∫“≈®–™¥‡™¬‡ªìπ‡ß‘π ¥„Àâ‡°…μ√°√ 300 ∫“∑
μàÕ‡°«’¬π μ“¡ª√‘¡“≥∑’Ë¢÷Èπ∑–‡∫’¬π‰«â·≈–‰¡à‡°‘π‡æ¥“π
∑’Ë√—∞∫“≈°”Àπ¥‰«âμàÕ§√Õ∫§√—« À“°√“§“Õâ“ßÕ‘ßÕ¬Ÿà Ÿß
°«à“√“§“ª√–°—π √—∞∫“≈°Á ‰¡àμâÕß®à“¬™¥‡™¬„¥Ê

μ“√“ß∑’Ë 1 ®”π«π‡°…μ√°√ºŸâ‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√¢Õß¢â“«π“ªï

®”π«π‡°…μ√°√∑’Ë®”π” ®”π«π‡°…μ√°√∑’Ë¢÷Èπ∑–‡∫’¬π
ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ („∫ª√–∑«π) (§√Õ∫§√—«)

2548/49 648,863
2549/50 159,426
2550/51 24,551
2551/52 690,009
2552/53 3,003,643
2553/54 4,699,730
2554/55 1,257,536
2555/56 3,110,397
2556/57 1,864,367

∑’Ë¡“: °√¡°“√§â“¿“¬„π
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„Àâ‡°…μ√°√ ‡æ√“–‡°…μ√°√ “¡“√∂¢“¬¢â“«‰¥â„π√“§“
∑’Ë Ÿß°«à“√“§“ª√–°—πÕ¬Ÿà·≈â«

√—∞∫“≈§“¥«à“«‘∏’°“√π’È®–∑”„Àâº≈ª√–‚¬™πåμ°∂÷ß
¡◊Õª√–™“™π‚¥¬μ√ß ‡°…μ√°√®–‰¡à∂Ÿ°°¥√“§“®“°
‚√ß ’‡æ√“–‡ªìπ°“√™¥‡™¬√“§“‰¡àμâÕßπ”¢â“«¡“ àß¡Õ∫
À√◊Õ®”π”‰«â √—∞∫“≈‰¡à®”‡ªìπμâÕß„™â‚√ß ’‡ªìπ°≈‰°„π
°“√√—∫®”π”¢â“«·∑π®÷ß “¡“√∂ª√–À¬—¥μâπ∑ÿπ§à“‡°Á∫
√—°…“ πÕ°®“°π’È√—∞∫“≈‰¡à¡’¿“√–„π°“√μâÕß√–∫“¬„π
°√≥’∑’Ë‡°…μ√°√‰¡à‰∂à§◊π

πÕ°®“°°“√ª√–À¬—¥μâπ∑ÿπ„π°“√‡°Á∫√—°…“·≈â«
π‚¬∫“¬π’È¬—ß¡’¢âÕ¥’„π°“√ª√–°—π√“¬‰¥â„Àâ·°à‡°…μ√°√
‡æ√“–ª√–°“»√“§“μ—Èß·μà‡√‘Ë¡‡æ“–ª≈Ÿ° πÕ°®“°π’È«‘∏’
°“√π’È‰¡à„™à°“√·∑√°·´ß√“§“¢â“«„πμ≈“¥ ◊́ÈÕ¢“¬∑—π∑’
∑”„Àâ‰¡à∫‘¥‡∫◊Õπ√“§“μ≈“¥ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡À“°æ‘®“√≥“
„Àâ≈÷°®–æ∫«à“ °“√ª√–°“»√“§“ª√–°—πμ—Èß·μà™à«ßƒ¥Ÿ
‡æ“–ª≈Ÿ°π—Èπ¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–·μ°μà“ß®“°√“§“
μ≈“¥„π™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬«¡“° ·¡â√—∞∫“≈®–‰¡à‰¥â´◊ÈÕ¢“¬¢â“«
„πμ≈“¥ ·μàº≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬°ÁÕ“®∫‘¥‡∫◊Õπ√“§“
„πμ≈“¥ ◊́ÈÕ¢“¬∑—π∑’™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬«‰¥â ´÷Ëß‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–Àå§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß√“§“¢â“«„πª√–‡∑»·≈–
√“§“øî«‡®Õ√å ¢Õßμ≈“¥ CBOT ´÷Ëß‡ªìπμ—«·∑π¢Õß

√“§“¢â“«„πμ≈“¥‚≈° (ρ2) æ∫«à“ ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.5881

1.3 π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫„À¡à (ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ

2554/55 ∂÷ß 2556/57)

π‚¬∫“¬π’È‡ªìπ°“√°”Àπ¥√–¥—∫√“§“√—∫®”π”‰«âμ—Èß

·μà™à«ß‡æ“–ª≈Ÿ°§≈â“¬π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â μ“√“ß∑’Ë 3

· ¥ß√“§“√—∫®”π”¢â“«‡ª≈◊Õ°∑’Ë√—∞∫“≈ª√–°“»  ‘Ëß∑’Ë

·μ°μà“ß°—∫π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â§◊Õ ‡¡◊ËÕ∂÷ßƒ¥Ÿ‡°Á∫‡°’Ë¬«

‡°…μ√°√¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√π”¢â“«¡“®”π”°—∫√—∞∫“≈ºà“π

‚√ß ’∑’Ë¢÷Èπ∑–‡∫’¬π‰«â§≈â“¬°—∫π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡

√—∞∫“≈®–®à“¬§à“‡°Á∫√—°…“„Àâ·°à‚√ß ’‡À≈à“π’È ·≈–∑¬Õ¬

¢“¬¢â“«ÕÕ°‰ªÀ“°‡°…μ√°√‰¡à‰∂à§◊π ¢âÕ·μ°μà“ß ”§—≠

‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â§◊Õ π‚¬∫“¬π’È‰¡à‰¥â

®”°—¥ª√‘¡“≥¢â“«∑’Ë‡°…μ√°√ “¡“√∂®”π”‰¥â À≈—ß®“°

®”π”·≈â«À“°√“§“¢â“«ª√—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ ‡°…μ√°√¬—ß§ß ‘∑∏‘

„π°“√‰∂à∂Õπ¢â“«§◊π‚¥¬™”√–¥Õ°‡∫’È¬·°à√—∞∫“≈‡™àπ

‡¥’¬«°—∫π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡

π‚¬∫“¬π’È∂Ÿ°«‘®“√≥å«à“‡°…μ√°√Õ“®‰¡à‰¥â‡ªìπºŸâ√—∫

º≈ª√–‚¬™πå‚¥¬μ√ß√«¡∑—Èßº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‰¥â®“°π‚¬∫“¬

®”π”¢â“«¡’«ß·§∫°«à“ª√–°—π√“¬‰¥â „πª√–‡¥Áππ’ÈÀ“°

æ‘®“√≥“®“°μ“√“ß∑’Ë 1 ®–‡ÀÁπ«à“ ®”π«π‡°…μ√°√∑’Ë¡“¢÷Èπ

μ“√“ß∑’Ë 2 √“§“ª√–°—π·≈–‡æ¥“π°“√√—∫ª√–°—π¢Õß¢â“«ª√–‡¿∑μà“ßÊ

√“§“ª√–°—π ‡æ¥“π°“√√—∫ª√–°—π (μ—π)
™π‘¥¢â“«

(∫“∑μàÕμ—π) μàÕ§√Õ∫§√—«

¢â“«‡ª≈◊Õ°ÀÕ¡¡–≈‘ 15,300 14
¢â“«‡ª≈◊Õ°ÀÕ¡ 14,300 16
¢â“«‡ª≈◊Õ°ª∑ÿ¡∏“π’ 11,000 25
¢â“«‡ª≈◊Õ°‡®â“ 10,000 25
¢â“«‡ª≈◊Õ°‡Àπ’¬« 9,500 16

∑’Ë¡“: °√¡°“√§â“¿“¬„π
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∑–‡∫’¬πª√–°—π√“¬‰¥â¡’√“« 4.7 ≈â“π√“¬„πƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ
2553/54 ·μàπ‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫„À¡à¡’°“√π”¢â“«¡“
®”π”‡æ’¬ßª√–¡“≥ 3.1 ≈â“π√“¬„πƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2555/
56 ∑—Èßπ’È “‡ÀμÿÀ≈—°¡“®“°√Ÿª·∫∫¢Õßπ‚¬∫“¬®”π”
¢â“«·∫∫„À¡à∑’ËμâÕß¡’°“√¢π àß¢â“«¡“®”π”¬—ß‚√ß ’∑’Ë
√—∞∫“≈°”Àπ¥ ÷́Ëß¡’μâπ∑ÿπ„π°“√¢π àß‰ª¬—ß‚√ß ’·≈–
‡ ’¬‡«≈“√Õ§Õ¬ ¥—ßπ—ÈπÕ“®¡’‡°…μ√°√°≈ÿà¡Àπ÷Ëß∑’Ë¬Õ¡
¢“¬¢â“«„π√“§“μË”°«à“√“§“√—∫®”π”„Àâ°—∫‚√ß ’ ·≈°°—∫

°“√‰¡àμâÕß¢π àß¢â“«À√◊Õ‡ ’¬‡«≈“√Õ À“°‡ªìπ‡™àππ—Èπº≈
ª√–‚¬™πå®“°π‚¬∫“¬®–∂Ÿ°‚Õπ¡“¬—ß‚√ß ’∑—π∑’ √«¡∑—Èß
°“√√—∫®”π”∑’Ë‰¡à¡’°“√°”Àπ¥‡æ¥“π Õ—π‡ªìπ∑’Ë¡“¢Õß«≈’
ç®”π”¢â“«∑ÿ°‡¡Á¥é ºŸâ∑’Ë ‰¥âº≈ª√–‚¬™πå®√‘ß Õ“®‡ªìπ
‡°…μ√°√√“¬„À≠à∑’Ë¡’∑’Ë¥‘π®”π«π¡“°·≈– “¡“√∂ª≈Ÿ°
¢â“«‰¥â¡“°°«à“

¢âÕ¡Ÿ≈ª√‘¡“≥¢â“«∑’Ë√—∞∫“≈√—∫®”π”®“°μ“√“ß∑’Ë 4
· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ ¿“¬„μâπ‚¬∫“¬√—∫®”π”¢â“«·∫∫„À¡à

μ“√“ß∑’Ë 3 √“§“√—∫®”π”¢Õß¢â“«ª√–‡¿∑μà“ßÊ

™π‘¥¢â“« √“§“®”π” (∫“∑/μ—π)

¢â“«‡ª≈◊Õ°ÀÕ¡¡–≈‘ 20,000
¢â“«‡ª≈◊Õ°ÀÕ¡®—ßÀ«—¥ 18,000
¢â“«‡ª≈◊Õ°ª∑ÿ¡∏“π’ 16,000
¢â“«‡ª≈◊Õ°‡Àπ’¬« ‡¡≈Á¥¬“« 16,000
¢â“«‡ª≈◊Õ°‡Àπ’¬« ‡¡≈Á¥ —Èπ 15,000
¢â“«‡ª≈◊Õ°‡®â“ 15,000

¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ «—π∑’Ë 27 °√°Æ“§¡ 2555
∑’Ë¡“: °√¡°“√§â“¿“¬„π

μ“√“ß∑’Ë 4 ª√‘¡“≥√—∫®”π«π¢Õß¢â“«π“ªïª√–‡¿∑μà“ßÊ

ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ ª√‘¡“≥√—∫®”π” (μ—π)

¢â“«‡®â“ ¢â“«ÀÕ¡¡–≈‘ ÀÕ¡®—ßÀ«—¥ ª∑ÿ¡∏“π’ ¢â“«‡Àπ’¬« √«¡

2550/51 59,211 114,104 1,843 1,956 62,367 239,481

2551/52 3,093,846 1,327,438 169,543 402,623 368,442 5,361,892

2554/55 3,069,734 3,087,700 335,425 15,242 442,056 6,950,157

2555/56 17,556,922 3,402,459 494,628 91,765 930,822 22,476,596

2556/57 5,956,839 3,681,378 475,120 112,749 559,615 10,785,701

¢âÕ¡Ÿ≈ ≥ «—π∑’Ë 10 °ÿ¡¿“æ—π∏å 2557

∑’Ë¡“: °√¡°“√§â“¿“¬„π
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∑’Ëμ—Èß√“§“√—∫®”π”‰«â Ÿßπ—Èπ ∑”„Àâ√—∞∫“≈μâÕß√—∫®”π”¢â“«
ª√‘¡“≥¡“° ‚¥¬„πƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2554/55 μ—«‡≈¢°“√
√—∫®”π”Õ¬Ÿà∑’Ë√“« 7 ≈â“πμ—π ´÷Ëß¬—ß‰¡à·μ°μà“ß®“°ƒ¥Ÿ°“≈
º≈‘μ 2551/52 ∑’Ë¡’°“√μ—Èß√“§“√—∫®”π”„°≈â‡§’¬ß°—∫
μ≈“¥¡“°π—°  “‡ÀμÿÕ“®‡π◊ËÕß¡“®“°™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«
√—∞∫“≈‰¥â√—∫°“√·μàßμ—Èß‡¢â“¡“∫√‘À“√ª√–‡∑» ·μà‡¡◊ËÕ
æ‘®“√≥“ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2555/56 ®–‡ÀÁπ«à“μ—«‡≈¢√—∫®”π”
æÿàß Ÿß∂÷ß√“« 22.5 ≈â“πμ—π ª√‘¡“≥¢â“«∑’Ë¡À“»“≈π’È∑”„Àâ
√—∞∫“≈μâÕß„™â‡ß‘π®”π«π¡“°„π°“√®”π”·≈–æ∫º≈¢“¥∑ÿπ
®”π«π¡À“»“≈‡™àπ°—π ¥â«¬‡Àμÿπ’È®÷ß‡ªìπ∑’Ë¡“¢Õß°“√
°”Àπ¥‡æ¥“π®”π”¢â“«‡ª≈◊Õ°‰¡à‡°‘π√“¬≈– 350,000
∫“∑ „πƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2556/57 (°√¡°“√§â“¿“¬„π, 2557)
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡·¡â®–¡’°“√°”Àπ¥‡æ¥“π º≈°“√√—∫®”π”
§√—Èß∑’Ë 1 „πƒ¥Ÿ°“≈¥—ß°≈à“« √—∞∫“≈‰¥â√—∫®”π”¢â“«√“« 10.8
≈â“πμ—π ´÷Ëß¬—ß§ß‡ªìπμ—«‡≈¢∑’Ë ŸßÕ¬Ÿà

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß√“§“¢â“«‰∑¬
·≈–√“§“¢â“«„πμ≈“¥‚≈°„π√Ÿª∑’Ë  1 æ∫«à“¡’§à“
 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å (ρ3) ‡∑à“°—∫ -0.5824 μ’§«“¡
‰¥â«à“√“§“¢â“«‰∑¬∂Ÿ°∫‘¥‡∫◊Õπ®“°π‚¬∫“¬√—∫®”π”·∫∫
„À¡à ·≈–‰¡à —¡æ—π∏å°—∫√“§“¢â“«„πμ≈“¥‚≈°‡™àπ‡¥’¬«
°—∫π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â

‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°μ«à“°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬√—∫®”π”¢â“«
„π∑ÿ°™à«ß √—∞∫“≈‰¡à¡’·π«∑“ß∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß μ≈Õ¥
®π¢“¥§«“¡‡¢â“„®∂÷ß¢Õ∫‡¢μ°“√¢“¥∑ÿπ∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ
®“°°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬¥—ß°≈à“« ‚¥¬‡©æ“–°“√√—∫®”π”
¢â“«·∫∫„À¡à´÷Ëß„π∑’Ë ÿ¥√—∞∫“≈μâÕßª√– ∫ ¿“«–¢“¥
 ¿“æ§≈àÕß„π°“√π”‡ß‘π¡“®à“¬§à“®”π”¢â“«·°à‡°…μ√°√

°√≥’»÷°…“π’È®–‡ πÕ·π«§‘¥„π°“√∫√‘À“√§«“¡
‡ ’Ë¬ß‚§√ß°“√®”π”¢â“« ‚¥¬„™â√Ÿª¿“æ·∫∫°“√√—∫®”π”¢â“«
·∫∫„À¡à ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°“√º ¡º “π¢Õß√Ÿª¿“æ·∫∫°“√
√—∫®”π”¥—Èß‡¥‘¡·≈–°“√ª√–°—π√“¬‰¥â °“√∫√‘À“√§«“¡

‡ ’Ë¬ß„π‚§√ß°“√π’È®—¥‡ªìπ‡√◊ËÕß∑’Ë ”§—≠ ‡π◊ËÕß¡“®“°º≈
¢“¥∑ÿπ„π‚§√ß°“√™à«¬‡À≈◊Õ‡°…μ√°√π—Èπ∑”„Àâ√—∞∫“≈
¢“¥∑ÿπ®”π«π¡À“»“≈ „π√–¬–‡«≈“ 12 ªï μ—Èß·μà
ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2544/45 ∂÷ß 2555/56 ¡’ª√–¡“≥°“√«à“
μâÕß„™âß∫Õÿ¥Àπÿπ∂÷ß 1.39 ≈â“π≈â“π∫“∑ ·≈–√—∞∫“≈æ∫
º≈¢“¥∑ÿπ‰ª·≈â«√“« 3.9 · π≈â“π (¢à“«‰∑¬, 2556)
¥—ßπ—Èπ°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬π’È®÷ß¡’
§«“¡ ”§—≠Õ¬à“ß¡“°

2. ‚§√ß°“√®”π”¢â“«„π¡ÿ¡¡Õß∑“ß°“√‡ß‘π

°“√«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫¢Õßπ‚¬∫“¬·∑√°·´ß
√“§“¢Õß√—∞∫“≈¡—°°√–∑”„π¡ÿ¡¡Õß‡»√…∞»“ μ√å Õ“≥—μ‘
≈’¡—§‡¥™ (2556, π. 370-381) ‰¥â· ¥ßº≈¢Õß°“√
·∑√°·´ß√“§“„π‚§√ß°“√®”π”¢â“«¥â«¬°“√ √â“ßÕÿª ß§å
‡∑’¬¡ ·≈–«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫∑’Ë®–‡°‘¥μàÕ√“§“¢â“«·≈–
ª√‘¡“≥¢â“«∑’Ë√—∞∫“≈μâÕß√—∫´◊ÈÕ

∫∑§«“¡π’Èπ”‡ πÕ°“√«‘‡§√“–Àå‚§√ß°“√„π¡ÿ¡¡Õß
∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëß®–™à«¬„ÀâºŸâ¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬‡ÀÁπ∂÷ßμâπ∑ÿπ
∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ®“°‚§√ß°“√‰¥â™—¥‡®π‚¥¬«‘‡§√“–Àå°√–· ‡ß‘π
∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß°“√«à“¡’≈—°…≥–‡™àπ„¥ °“√À“¡Ÿ≈§à“
 ‘π∑√—æ¬å∑“ß°“√‡ß‘π¡—°®–„™â«‘∏’°“√‡∑’¬∫‡§’¬ß°√–· 
‡ß‘π°—∫μ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘πæ◊Èπ∞“π ‡™àπ Àÿâπ°Ÿâ À√◊Õ
 —≠≠“ ‘∑∏‘ª√–‡¿∑μà“ßÊ „π à«ππ’È®–«‘‡§√“–Àå°√–· 
‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥®“°‚§√ß°“√®”π”¢â“«„π™à«ßμà“ßÊ «à“‡∑’¬∫‡§’¬ß
‰¥â°—∫μ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘πª√–‡¿∑„¥ ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå„π
°“√À“¡Ÿ≈§à“¢Õß‚§√ß°“√π—ÈπμàÕ‡°…μ√°√

‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π°“√Õ∏‘∫“¬°√–· ‡ß‘π ®–„™â‡ âπ‡«≈“
(Timeline) ¥—ß· ¥ß„π√Ÿª∑’Ë 2 ‡æ◊ËÕ∫àß™’È«à“°√–· ‡ß‘π
∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“„¥ ·≈–¡’≈—°…≥–‡™àπ‰√
‚¥¬‡√“ “¡“√∂°”Àπ¥®ÿ¥‡«≈“∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‡ªìπ 3 ®ÿ¥
„À≠à‰¥â¥—ßπ’È

T0 ‡ªìπ™à«ß‡æ“–ª≈Ÿ° ‡°…μ√°√°”≈—ßμ—¥ ‘π„®«à“®–ª≈Ÿ°¢â“«À√◊Õ‰¡à
T1 ‡ªìπ™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬« À“°‡°…μ√°√μ—¥ ‘π„®ª≈Ÿ°¢â“« ≥ T0 ‚¥¬∑—Ë«‰ªª√–¡“≥ 4 ‡¥◊ÕπÀ≈—ß®“° T0
T2 ‡ªìπ™à«ß‰∂à∂Õπ‰¥â À“°‡°…μ√°√μ—¥ ‘π„®®”π”¢â“«°—∫√—∞∫“≈ ≥ T1 ‚¥¬∑—Ë«‰ªª√–¡“≥ 4 ‡¥◊ÕπÀ≈—ß T1
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√Ÿª∑’Ë 2 ° ™à«ß‡«≈“·≈–°√–· ‡ß‘π∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫®“°π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡

√Ÿª∑’Ë 2 ° · ¥ß∂÷ß™à«ß‡«≈“·≈–°√–· ‡ß‘π∑’Ë
‡°…μ√°√‰¥â√—∫®“°π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡ ‚¥¬
‡°…μ√°√®–‡√‘Ë¡ª≈Ÿ°¢â“«μ—Èß·μà T0 ®“°π—Èπ‡¡◊ËÕ∂÷ßƒ¥Ÿ‡°Á∫
‡°’Ë¬« (T1) À“°√“§“¢â“«„πμ≈“¥μ°μË” √—∞∫“≈®–
ª√–°“»‚§√ß°“√®”π”¢â“«„Àâ‡°…μ√°√ “¡“√∂π”¢â“«
¡“®”π”°—∫√—∞∫“≈„π√“§“ K

~ ∫“∑μàÕμ—π À“°‡°…μ√°√
μ—¥ ‘π„®‡¢â“√à«¡‚§√ß°“√ ‡¢“®–¡’ ‘∑∏‘„π°“√‰∂à∂Õπ¢â“«
π—Èπ¿“¬„π√–¬–‡«≈“ T2 „π°√≥’∑’Ë√“§“¢â“« ≥ T2 Õ¬Ÿà
 Ÿß°«à“√“§“√—∫®”π”æ√âÕ¡¥Õ°‡∫’È¬ ‡°…μ√°√ “¡“√∂
‰∂à∂Õπ¢â“«∑’Ë®”π”ÕÕ°‰ª‰¥â ·μàÀ“°√“§“μË”°«à“ ‡°…μ√°√
 “¡“√∂ª≈àÕ¬„Àâ√—∞∫“≈¬÷¥¢â“«∑’Ë®”π”‰«â·∑π°“√‰∂à∂Õπ
À“°‡∑’¬∫‡§’¬ß°—∫μ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘π Õ—≠≠“ ¢—π∏«‘∑¬å
(2556) «‘‡§√“–Àå«à“ ‡ ¡◊Õπ‡°…μ√°√ÕÕ°Àÿâπ°ŸâÕπÿæ—π∏å
∑’Ë¡’À≈—°ª√–°—π (Collateralized Structured Note) ≥
‡«≈“ T1 ¢“¬·°à√—∞∫“≈ ‚¥¬Àÿâπ°Ÿâπ’È —≠≠“®–®à“¬¥Õ°
‡∫’È¬„πÕ—μ√“ r ‡ªÕ√å‡´ÁπμåμàÕªï ¡’Õ“¬ÿ T2-T1 ªï ‚¥¬¡’
¢â“«‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å§È”ª√–°—π ·≈–‡°…μ√°√¡’ ‘∑∏‘„π°“√
‰∂àÀÿâπ°Ÿâπ’È¥â«¬°“√ ◊́ÈÕ¢â“«°≈—∫∑’Ë√“§“  ≥ ‡«≈“
T2 º≈ª√–‚¬™πå¢Õß‡°…μ√°√®–‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡°“√ (1)

(1)

‚¥¬  §◊Õº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫ ≥ ‡«≈“
t ®“°‚§√ß°“√ i (°”Àπ¥„Àâ <1> §◊Õ‚§√ß°“√®”π”¢â“«
·∫∫¥—Èß‡¥‘¡ <2> §◊Õπ‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â ·≈– <3>
§◊Õ‚§√ß°“√®”π”¢â“«·∫∫„À¡à)

 §◊ÕÕ—μ√“§‘¥≈¥¢Õß°√–· ‡ß‘π∑’Ë‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

¡Ÿ≈§à“ ≥ ‡«≈“ T1 ¢Õß ¡°“√ (1) ¡’§à“‡∑à“°—∫
 ´÷Ëß “¡“√∂¡Õß‰¥â«à“‡°…μ√°√ÕÕ°

Àÿâπ°ŸâÕπÿæ—π∏å„Àâ°—∫√—∞ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ≥ ‡«≈“¥—ß°≈à“«
‡°…μ√°√®–‰¥â√—∫‡ß‘π‡¢â“¡“®”π«π K

~ ∫“∑μàÕμ—π‡™àπ°—π
¥—ßπ—Èπ°√–· ‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥ ≥ ‡«≈“ T1 ®–· ¥ß‰¥âμ“¡ ¡°“√
(2)

(2)

‚¥¬  §◊Õ§Õ≈ÕÕª™—πÕâ“ßÕ‘ß√“§“
¢â“«‡ª≈◊Õ° ‚¥¬¡’√“§“„™â ‘∑∏‘ K

~

Õß§åª√–°Õ∫¢Õß§Õ≈ÕÕª™—π„π ¡°“√ (2)
 “¡“√∂Õπÿ‚≈¡„Àâ‡°…μ√°√„™â ‘∑∏‘‰¥â‡©æ“–«—πÀ¡¥Õ“¬ÿ
À√◊Õ T2 ‡∑à“π—Èπ (‰¡à„™â ‘∑∏‘‰∂à§◊π°àÕπÀπâ“π—Èπ) ®÷ß
 “¡“√∂°”Àπ¥¡Ÿ≈§à“ à«ππ’È ‰¥â¥â«¬ Ÿμ√§”π«≥√“§“
§Õ≈ÕÕª™—π·∫∫¬ÿ‚√ª

‰∂à∂Õπ¢â“«À√◊Õ‰¡à
√—∫‡ß‘π®”π”·≈– ‘∑∏‘„π°“√‰∂à∂Õπ

®”π”¢â“«°—∫√—∞∫“≈
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æ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫‡ªìπ
¡Ÿ≈§à“ ≥ ‡«≈“ T0 ®–∑”‰¥â‚¥¬°“√§‘¥≈¥¡Ÿ≈§à“¥—ß°≈à“«
‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ≥ ‡«≈“ T0 √“§“√—∫
®”π”®–¬—ß‰¡à∂Ÿ°ª√–°“»ÕÕ°¡“ ¥—ßπ—Èπ√“§“√—∫®”π”¬—ß
§ß‡ªìπμ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡Õ¬Ÿà„π‡«≈“π’È (K

~) √«¡∑—Èß√“§“¢â“«
≥ ‡«≈“ T1 ‡Õß°Á‡ªìπμ—«·ª√‡™‘ß ÿà¡ ≥ ‡«≈“ T0 ®“°
º≈¥—ß°≈à“«®– “¡“√∂· ¥ß ¡°“√¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß
º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫ ≥ ‡«≈“ T0 ‰¥âμ“¡
 ¡°“√ (3)

(3)

‚¥¬ r §◊ÕÕ—μ√“§‘¥≈¥¢Õß°√–· ‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

√Ÿª∑’Ë 2 ¢ · ¥ß™à«ß‡«≈“·≈–°√–· ‡ß‘π¢Õß
‡°…μ√°√μ“¡π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â ≥ ‡«≈“ T0 √—∞∫“≈
®–ª√–°“»√“§“ª√–°—π„Àâ‡°…μ√°√æ‘®“√≥“«à“ ≥ √–¥—∫
√“§“¥—ß°≈à“«π—Èπ§ÿâ¡°—∫μâπ∑ÿπ„π°“√‡æ“–ª≈Ÿ°À√◊Õ‰¡à
À“°§ÿâ¡§à“‡°…μ√°√μâÕß‰ª≈ß∑–‡∫’¬π‡æ“–ª≈Ÿ°‡æ◊ËÕ‡¢â“
√à«¡‚§√ß°“√ ‡¡◊ËÕ∂÷ß‡«≈“ T1 À“° K > S

~
1 √—∞∫“≈®–

™¥‡™¬‡ß‘π„Àâ‡∑à“°—∫ K - S
~
1 ·≈–‡°…μ√°√ “¡“√∂π”

¢â“«‰ª¢“¬„π√“§“μ≈“¥‡∑à“°—∫ S1  ÿ∑∏‘·≈â« ≥ ‡«≈“ T1

√Ÿª∑’Ë 2 ¢ ™à«ß‡«≈“·≈–°√–· ‡ß‘π∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫®“°π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â

‡°…μ√°√‡√‘Ë¡‡æ“–ª≈Ÿ° „™â ‘∑∏‘Õ—μ‚π¡—μ‘À“°√“§“μË”°«à“√“§“ª√–°—π

‡°…μ√°√®–‰¥â√—∫‡ß‘π‡∑à“°—∫ K ´÷Ëß¡“®“° K - S
~
1 + S

~
1

°√–∫«π°“√¥—ß°≈à“«π’È ‡ ¡◊Õπ°—∫√—∞∫“≈„Àâ —≠≠“
æÿ∑ÕÕª™—πø√’„Àâ°—∫‡°…μ√°√ ‚¥¬ —≠≠“¡’Õ“¬ÿ T1 

- T0
√“§“„™â ‘∑∏‘¢Õß —≠≠“‡∑à“°—∫√“§“ª√–°—π ‚¥¬¡’ ‘π§â“
Õâ“ßÕ‘ß§◊Õ√“§“μ≈“¥¢Õß¢â“« ¡Ÿ≈§à“æÿ∑ÕÕª™—π ≥ ‡«≈“
T0 · ¥ß‰¥âμ“¡ ¡°“√ (4)

(4)

 ‘Ëß∑’Ëπà“ —ß‡°μ¢Õßπ‚¬∫“¬π’È§◊Õ °“√™”√–‡ß‘π¥â«¬
«‘∏’ à«πμà“ß‡ß‘π ¥ À√◊Õ çCash Settlementé «‘∏’°“√
¥—ß°≈à“«‡ªìπ«‘∏’™”√–√“§“·∫∫‡¥’¬«°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“
ÕÕª™—π¥—™π’μ≈“¥„πμ≈“¥°“√‡ß‘π∑—Ë«‰ª ∑’Ë¡’§«“¡ –¥«°
‚¥¬‡°…μ√°√‰¡àμâÕß¢π¢â“«¡“∑’Ë‚√ß ’‡À¡◊Õππ‚¬∫“¬
®”π”¢â“«

À“°√“§“∑’Ë√—∞∫“≈„™âÕâ“ßÕ‘ß·≈–√“§“∑’Ë‡°…μ√°√
¢“¬¢â“«‰¥â„πμ≈“¥‡ªìπ√“§“‡¥’¬«°—π º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë
‡°…μ√°√‰¥â√—∫ ≥ T1 ®–‡∑à“°—∫ K À√◊Õ√“§“ª√–°—π
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡À“°√“§“∑—Èß Õß‰¡à‡∑à“°—π º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë
‡°…μ√°√‰¥â√—∫®–·μ°μà“ß‰ª®“° K ‚¥¬Õ“®¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫
§ÿ≥¿“æ¢Õß¢â“« À√◊Õ·¡â°√–∑—Ëß°“√°”Àπ¥√“§“Õâ“ßÕ‘ß
¢Õß√—∞∫“≈
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√Ÿª∑’Ë 2 § · ¥ß™à«ß‡«≈“·≈–°√–· ‡ß‘π∑’Ë
‡°…μ√°√‰¥âμ“¡π‚¬∫“¬√—∫®”π”¢â“«·∫∫„À¡à ≥ ‡«≈“ T0
√—∞∫“≈®–ª√–°“»√“§“√—∫®”π”ÕÕ°¡“ ·≈–‡°…μ√°√
‡√‘Ë¡μâπ‡æ“–ª≈Ÿ°¢â“« ‡¡◊ËÕ∂÷ß‡«≈“ T1 ‡°…μ√°√®–¡’∑“ß
‡≈◊Õ°„π°“√π”¢â“«¡“®”π”∑’Ë‚√ß ’∑’Ë¢÷Èπ∑–‡∫’¬π‰«â°—∫√—∞∫“≈
À“°√“§“√—∫®”π”Õ¬Ÿà Ÿß°«à“√“§“μ≈“¥¢≥–π—Èπ (K > S

~
1)

·≈–‰¥â√—∫‡ß‘π‡∑à“°—∫ K À“°√“§“μ≈“¥Õ¬Ÿà Ÿß°«à“√“§“
®”π” (K < S

~
1) ‡°…μ√°√®–μ—¥ ‘π„®‰¡àπ”¢â“«‰ª®”π”

·≈–¢“¬¢â“«∑’Ë√“§“μ≈“¥‡∑à“°—∫ S
~
1 ¥—ßπ—Èππ‚¬∫“¬®”π”

¢â“«·∫∫„À¡à„π™à«ß T0 ∂÷ß T1 §◊Õ —≠≠“æÿ∑ÕÕª™—π
∑’Ë√—∞∫“≈„Àâ°—∫‡°…μ√°√‡™àπ‡¥’¬«°—∫°√≥’π‚¬∫“¬
ª√–°—π√“¬‰¥â ¡Ÿ≈§à“¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π¥—ß°≈à“« ≥ ‡«≈“ T0
‡∑à“°—∫ P0(S

~
1, K)

æ‘®“√≥“μàÕ‰ª®–æ∫«à“ À“° ≥ ‡«≈“ T1 ‡°…μ√°√
μ—¥ ‘π„®®”π”¢â“«°—∫√—∞∫“≈·≈â«‡°…μ√°√®–¬—ß§ß¡’ ‘∑∏‘
„π°“√‰∂à∂Õπ¢â“«§◊π ≥ ‡«≈“ T2 À“°√“§“μ≈“¥ ≥
¢≥–π—ÈπÕ¬Ÿà Ÿß°«à“√“§“®”π” (K < S

~
2) ‚¥¬™”√–‡ß‘π

§à“®”π”æ√âÕ¡¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“°—∫  ·≈–‰¥â√—∫¢â“«
∑’Ë¡’¡Ÿ≈§à“ S2 ‡™àπ‡¥’¬«°—∫°√≥’®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡
¥—ßπ—Èπ ≥ ™à«ß‡«≈“ T1 ∂÷ß T2 ®÷ß‡ ¡◊Õπ√—∞∫“≈·®°
§Õ≈ÕÕª™—π„Àâ°—∫‡°…μ√°√∑’Ë¡“®”π”¢â“«°—∫√—∞∫“≈

®– —ß‡°μ‡ÀÁπ«à“π‚¬∫“¬π’È‡ ¡◊Õπ‡ªìπ°“√º ¡°—π
√–À«à“ßπ‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡·≈–ª√–°—π√“¬‰¥â
‡¢â“¥â«¬°—π ¡Ÿ≈§à“¢Õßº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‡°…μ√°√®–‰¥â√—∫
≥ ‡«≈“ T1 · ¥ß‰¥âμ“¡ ¡°“√ (5)

 (5)

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡°“√∑’Ë‡°…μ√°√®–‰¥â√—∫§Õ≈ÕÕª™—π
¡“π—Èπ ‡¢“μâÕßμ—¥ ‘π„®®”π”¢â“« ≥ ‡«≈“ T1 ‡ ’¬°àÕπ
°≈à“«§◊Õ À“°‰¡àμ—¥ ‘π„®®”π”¢â“«°Á®–‰¡à‰¥â√—∫ ‘∑∏‘„π
°“√‰∂à∂Õπ ¥â«¬≈—°…≥–¥—ß°≈à“«®–‡ÀÁπ«à“  —≠≠“∑’Ë
√—∞∫“≈¡Õ∫„Àâ‡°…μ√°√ ≥ ‡«≈“ T0 ¡’≈—°…≥–‡ªìπ
 —≠≠“ÕÕª™—π Õß©∫—∫´âÕπ°—π (Compound Option)
¥—ßπ—Èπ®– “¡“√∂· ¥ß¡Ÿ≈§à“¢Õßº≈ª√–‚¬™πå∑’Ë‡°…μ√°√
‰¥â√—∫‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ ≥ T0 ‰¥âμ“¡ ¡°“√ (6)

(6)

®“°°“√∑’Ë√—∞∫“≈¡’°“√μ—Èß√“§“√—∫®”π”‰«â Ÿß°«à“√“§“
μ≈“¥¡“° ®÷ß “¡“√∂æ‘®“√≥“‰¥â«à“‡°…μ√°√®–π”¢â“«
¡“®”π”°—∫√—∞À√◊Õ„™â ‘∑∏‘æÿ∑ÕÕª™—π·πàπÕπ º≈∑’Ëμ“¡
¡“§◊Õ ‡°…μ√°√®–‰¥â√—∫§Õ≈ÕÕª™—π ≥ ‡«≈“ T1 ·πàπÕπ
¥—ßπ—ÈπÕ“®· ¥ß ¡°“√ (6) ‰¥â«à“ ‡∑à“°—∫º≈√«¡¢Õß
æÿ∑ÕÕª™—π∑’Ë‰¥â√—∫ ≥ ‡«≈“ T0 ·≈–§Õ≈ÕÕª™—π∑’Ë‰¥â√—∫
≥ ‡«≈“ T1

(7)

·∑π§à“ ¡°“√ (3) ·≈– (4) „π ¡°“√ (7) ®–‰¥â

(8)

√Ÿª∑’Ë 2 § ™à«ß‡«≈“·≈–°√–· ‡ß‘π∑’Ë‡°…μ√°√‰¥â√—∫®“°π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫„À¡à

‡°…μ√°√‡√‘Ë¡‡æ“–ª≈Ÿ° ®”π”¢â“«°—∫√—∞À√◊Õ‰¡à ‰∂à∂Õπ¢â“«À√◊Õ‰¡à
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æ‘®“√≥“ ¡°“√ (8) ®–‡ÀÁπ«à“ º≈ª√–‚¬™πå∑’Ë
‡°…μ√°√‰¥â√—∫®“°π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫„À¡à ≥ ‡«≈“
T0 ¡’§à“„°≈â‡§’¬ß°—∫º≈√«¡¢Õßº≈ª√–‚¬™πå®“°
π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫¥—Èß‡¥‘¡·≈–π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â
π—Ëπ‡Õß

3. À≈—°°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

3.1 ·π«§‘¥„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

À≈—°„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß§◊Õ °“√∂◊Õ ‘π∑√—æ¬å
∑’Ëπ”¡“ªÑÕß°—π„Àâμ√ß¢â“¡°—∫ ∂“π–¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‡√“
μâÕß°“√ªÑÕß°—π °√≥’‚§√ß°“√®”π”¢â“«·∫∫„À¡à‡ª√’¬∫
‡ ¡◊Õπ°“√∑’Ë√—∞∫“≈„Àâ —≠≠“æÿ∑ÕÕª™—π·°à‡°…μ√°√
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß√—∞∫“≈§◊Õ°“√∑’Ë√“§“¢â“«≈¥≈ß ≥ ‡«≈“
T1 ∑”„Àâ√—∞∫“≈μâÕßæ∫º≈¢“¥∑ÿπ¡“°¢÷Èπ °“√∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√ÕÕ°æÿ∑ÕÕª™—π§◊Õ °“√¢“¬™Õ√åμ

 ‘π∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß ´÷Ëß„π°√≥’π’È§◊Õ¢â“« Õ—π®–∑”„Àâ√—∞∫“≈

‰¥â√—∫°”‰√‡¡◊ËÕ√“§“¢â“« ≥ ‡«≈“ T1 ≈¥≈ß º≈§◊Õ

°”‰√®“° ∂“π–∑’Ë¢“¬™Õ√åμ‰«â®–™à«¬™¥‡™¬º≈¢“¥∑ÿπ

®“° —≠≠“æÿ∑ÕÕª™—π‰¥â

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®–‡ÀÁπ«à“ √—∞∫“≈‰¡à “¡“√∂¢“¬

™Õ√åμ¢â“«‰¥âμ√ßÊ ‡π◊ËÕß®“°‰¡à¡’μ≈“¥√Õß√—∫ „π°√≥’

‡™àππ’È √—∞∫“≈ “¡“√∂‡≈◊Õ°„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å ∑’ËÕâ“ßÕ‘ß

¢â“«„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß·∑π‰¥â „πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ

μ≈“¥ ‘π§â“‡°…μ√≈à«ßÀπâ“·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (AFET) ¡’

°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å Õâ“ßÕ‘ß¢â“«¢“«´÷ËßÕ“®®–

æÕ„™â∑¥·∑π°—π‰¥â ·μà°“√„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å ¢Õßμ≈“¥

AFET „π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß®–¡’ªí≠À“„π∑“ßªØ‘∫—μ‘

Õ¬à“ßπâÕ¬ 2 ª√–°“√¥—ßπ’È

μ“√“ß∑’Ë 5 ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å Õâ“ßÕ‘ß¢â“«„πμ≈“¥ AFET ·≈– CBOT (μ—π) ªï æ.». 2555

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“« (μ—π)

‡¥◊Õπ CBOT AFET

¡°√“§¡ 775,957 0
°ÿ¡¿“æ—π∏å 2,284,737 0
¡’π“§¡ 1,676,493 0
‡¡…“¬π 2,032,212 0
æƒ…¿“§¡ 1,108,926 0
¡‘∂ÿπ“¬π 2,105,831 0
°√°Æ“§¡ 716,079 0
 ‘ßÀ“§¡ 1,780,051 0
°—π¬“¬π 656,019 0
μÿ≈“§¡ 1,876,784 0
æƒ»®‘°“¬π 519,428 0
∏—π«“§¡ 1,907,633 0
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1. §«“¡≈÷°¢Õßμ≈“¥ (Market Depth) ‰¡à
‡æ’¬ßæÕ °≈à“«§◊Õ ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å 
¢Õß¢â“«¡’ª√‘¡“≥‰¡à¡“°‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–√Õß√—∫ª√‘¡“≥
§«“¡μâÕß°“√ À“°®–„™â„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß μ“√“ß∑’Ë
5 · ¥ßª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“„πμ≈“¥ CBOT ·≈–
AFET ¢Õßªï æ.». 2555 ®–‡ÀÁπ«à“ „πªï¥—ß°≈à“« μ≈“¥
AFET ‰¡à¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“‡≈¬ „π¢≥–∑’Ë
μ≈“¥ CBOT ¡’ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬μË” ÿ¥„π‡¥◊Õπæƒ»®‘°“¬π
∑’Ë√–¥—∫ 519,428 μ—π ·≈– Ÿß ÿ¥„π‡¥◊Õπ°ÿ¡¿“æ—π∏å∑’Ë
2,284,737 μ—π

2. °“√¢“¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å ¢â“«„πª√‘¡“≥¡À“»“≈
„πμ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ ®–‡ªìπ°“√°¥¥—π√“§“¢â“«„π
μ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬∑—π∑’„ÀâμË”≈ßÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â ´÷Ëß‡ªìπ
 ¿“«–∑’Ë ‰¡àæ÷ßª√– ß§åμàÕ√—∞∫“≈ ‡æ√“–®–¬‘Ëß∑”„Àâ
√—∞∫“≈μâÕß√—∫¿“√–„π°“√√—∫®”π”¢â“«∑ÿ°‡¡Á¥

¥â«¬‡Àμÿ¥—ß°≈à“« °√≥’»÷°…“π’È®÷ß‡ πÕ„Àâ√—∞∫“≈
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å ¢Õßμ≈“¥
CBOT Õâ“ßÕ‘ß¢â“«‡ª≈◊Õ°‡¡≈Á¥¬“« „π¥â“π§«“¡≈÷°¢Õß
μ≈“¥π—Èπ μ≈“¥ CBOT ¡’ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬¡“°°«à“ AFET
À≈“¬‡∑à“ ·≈–°“√„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å ®“°μà“ßª√–‡∑»∑’Ë
¡’§«“¡≈÷°®– àßº≈°√–∑∫μàÕ√“§“¢â“«„πª√–‡∑»‰∑¬πâÕ¬

§”∂“¡μàÕ¡“§◊Õ ª√‘¡“≥¢Õß —≠≠“øî«‡®Õ√å Õâ“ßÕ‘ß
¢â“«∑’Ë§«√™Õ√åμ‡æ◊ËÕ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¡’®”π«π‡∑à“°—∫‡∑à“‰√
§”∂“¡¥—ß°≈à“« “¡“√∂μÕ∫ºà“π Ÿμ√°”Àπ¥√“§“ÕÕª™—π
´÷Ëß Black (1976) ‰¥â‡ πÕ Ÿμ√¥—ß°≈à“«∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬å
Õâ“ßÕ‘ß‡ªìπ —≠≠“øî«‡®Õ√å  μ“¡ ¡°“√ (9)

(9)

‚¥¬

d2 
= d1- 

P0 §◊Õ¡Ÿ≈§à“¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π ≥ ‡«≈“ T0
r §◊ÕÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß
K §◊Õ√“§“„™â ‘∑∏‘ (√“§“®”π”)
F0 §◊Õ√“§“øî«‡®Õ√å ∑’ËÀ¡¥Õ“¬ÿ‡«≈“ T1 ≥

‡«≈“ T0
T1 §◊ÕÕ“¬ÿ¢Õß —≠≠“
N(.) §◊Õ Cumulative Standardized Normal

Density Function
 —¥ à«π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß —≠≠“æÿ∑ÕÕª

™—π‡¡◊ËÕ√“§“ ‘π∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª ∂Ÿ°‡√’¬°«à“
Delta „π°√≥’π’È “¡“√∂À“§à“‰¥â®“° dP/dF · ¥ßº≈
‰¥âμ“¡ ¡°“√ (10)

(10)

„π°“√»÷°…“π’È¡‘‰¥â·¬°§«“¡·μ°μà“ß„π¢—ÈπμÕπ
°“√√—∫®”π”¥â«¬°“√æ‘®“√≥“«à“‚§√ß°“√®”π”¢â“«·∫∫„À¡à
‡ªìπ°“√√—∫®”π”∑ÿ°‡¡≈Á¥ „π¢≥–∑’Ë‚§√ß°“√ª√–°—π√“¬
‰¥â‡ªìπ°“√™¥‡™¬ à«πμà“ß√“§“¥â«¬‡ß‘π ¥ ‡æ√“–°“√
§”π÷ß∂÷ßª√‘¡“≥∑’Ë®–√—∫®”π”π—Èπ‰¡à¡’º≈°√–∑∫„¥μàÕ
 ¡°“√∑’Ë (9) ‡™àπ‡¥’¬«°—∫¢âÕ«‘æ“°…å«à“ °“√®”π”¢â“«
∑ÿ°‡¡≈Á¥®–∑”„Àâ‡°‘¥·√ß®Ÿß„®„π°“√ª≈Ÿ°¢â“«¡“°¢÷Èπ ‡π◊ËÕß
®“°º≈°√–∑∫‡™‘ßª√‘¡“≥π—Èπ®– àßº≈μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
√“§“„π∑â“¬∑’Ë ÿ¥ ´÷Ëß‰¥â∑”°“√ªÑÕß°—π‰«â·≈â«
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3.2 °“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¡◊ËÕ —≠≠“øî«‡®Õ√å 
¡’ ‘π∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß§π≈–™π‘¥ (Cross Hedge)

®“°°“√∑’Ë°”Àπ¥„Àâ√—∞∫“≈„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å 
Õâ“ßÕ‘ß¢â“«‡ª≈◊Õ°‡¡≈Á¥¬“«„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ®–
‡ÀÁπ«à“¢â“«¥—ß°≈à“«‡ªìπ§π≈–™π‘¥°—∫¢â“«∑’Ë√—∞∫“≈
μâÕß°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ®÷ß‡°‘¥ª√–‡¥Áπ«à“§«√„™â
 —≠≠“øî«‡®Õ√å „π —¥ à«π‡∑à“‰√®÷ß®–¡’§«“¡‡À¡“– ¡
∑’Ë ÿ¥ ∑ƒ…Æ’°“√‡ß‘π°”Àπ¥„Àâ„™â —¥ à«π∑’Ë ‡√’¬°«à“
Optimal Hedge Ratio (Õ“≥—μ‘ ≈’¡—§‡¥™, 2556, π.
90-93) ÷́Ëß‡ªìπ —¥ à«π∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥§à“§«“¡·ª√ª√«π
¢Õß§«“¡º‘¥æ≈“¥®“°°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßμË”∑’Ë ÿ¥
μ“¡ ¡°“√ (11)

(11)

‚¥¬ §◊Õ§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß i
§◊Õ§à“§«“¡·ª√ª√«π√«¡√–À«à“ß i ·≈– j

§à“ h ®“° ¡°“√ (11) §◊Õ Optimal Hedge
Ratio „π°√≥’∑’Ë¡’ªí®®—¬‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«§◊Õ√“§“

3.3  —¥ à«π Optimal Hedge Ratio °√≥’ 2
ªí®®—¬‡ ’Ë¬ß

°√≥’»÷°…“π’È®–„™âøî«‡®Õ√å ¢Õßμ≈“¥ CBOT „π
°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß  —≠≠“¥—ß°≈à“«∂Ÿ° ◊́ÈÕ¢“¬Õ¬Ÿà„π
 °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å °“√„™â —≠≠“¥—ß°≈à“«‡æ◊ËÕ∫√‘À“√§«“¡
‡ ’Ë¬ß√“§“¢â“«∑’ËÕ¬Ÿà„π °ÿ≈‡ß‘π∫“∑®÷ß‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π¢÷Èπ πÕ°®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π√“§“ ‡æ◊ËÕ
§«“¡§√Õ∫§≈ÿ¡®÷ß§«√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—μ√“·≈°
‡ª≈’Ë¬πæ√âÕ¡°—π‰ª¥â«¬ √—∞∫“≈®÷ß§«√„™â —≠≠“
 «Õª¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π
Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π  ∂“π–¢Õß√—∞∫“≈‡¡◊ËÕ¡’°“√ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß∑—Èß¥â“π√“§“·≈–Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π “¡“√∂
· ¥ß‰¥âμ“¡ ¡°“√ (12)

(12)

‚¥¬ S0 §◊Õ√“§“¢â“«®”≈Õß„π °ÿ≈‡ß‘π∫“∑
F0 §◊Õ√“§“øî«‡®Õ√å „π °ÿ≈¥Õ≈≈“√å

X0 §◊ÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√å
X′0 §◊ÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√åμ“¡

 —≠≠“ «ÕªÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π
§◊Õ —¥ à«πªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡À¡“– ¡

¢Õß —≠≠“øî«‡®Õ√å ¢â“«
§◊Õ —¥ à«πªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡À¡“– ¡

¢Õß —≠≠“ «ÕªÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß ∂“π–§◊Õº≈°”‰√-¢“¥
∑ÿπ (Π) ‚¥¬°”‰√-¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥π’ÈÕ“®‡ªìπº≈¡“®“°°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“¢â“«‡ª≈◊Õ°„πª√–‡∑» (S) °“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“øî«‡®Õ√å „πμ≈“¥ CBOT (F) ·≈–
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬πμ“¡ «Õª (X′)
¥—ßπ—Èπ “¡“√∂· ¥ß ¡°“√°”‰√/¢“¥∑ÿπ¢Õß ∂“π–‰¥â
μ“¡ ¡°“√ (13)

(13)

(14)
°”Àπ¥„Àâ

 ·≈–    ®–‰¥â

(15)

 —¥ à«π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡À¡“– ¡„π°√≥’
π’È§◊Õ°“√À“§à“  ·≈–  ∑’Ë∑”„Àâ§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß
°”‰√-¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ¢Õß ∂“π–π’ÈμË”∑’Ë ÿ¥ §à“§«“¡·ª√
ª√«π¢Õß ¡°“√ (15) · ¥ß‰¥â¥—ßπ’È

 (16)
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‚¥¬ §◊Õ§à“§«“¡·ª√ª√«π¢Õß i
§◊Õ§à“§«“¡·ª√ª√«π√à«¡√–À«à“ß i ·≈– j

®“°π—Èπ‡√“ “¡“√∂À“§à“  ·≈–  ∑’Ë∑”„Àâ 
μË”¥â«¬«‘∏’ Optimization ‰¥âº≈μ“¡ ¡°“√ (19) ·≈–
(20)

   (17)
·≈–

(18)

·°â ¡°“√ (17) ·≈– (18) æ√âÕ¡°—π‡æ◊ËÕÀ“§à“ 
·≈–  ´÷Ëß®–‰¥â§à“‡∑à“°—∫

    

À√◊Õ

         (19)

 (20)

¿“¬„μâ‡ß◊ËÕπ‰¢

·≈–  

æ‘®“√≥“§à“  ®“° ¡°“√ (19) ‡ªìπ —¥ à«π
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å  ‡¡◊ËÕ√“§“¢â“«„π
μ≈“¥‰∑¬‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ «—μ∂ÿª√– ß§å
À≈—°§◊Õ°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π∑’Ë√—∞∫“≈
ÕÕ°„Àâ°—∫‡°…μ√°√  —¥ à«πªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß
æÿ∑ÕÕª™—π‡∑à“°—∫ ¡°“√ (10) ¥—ßπ—Èπ Optimal Hedge
Ratio ¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π∑’Ë√—∞∫“≈ÕÕ°‚¥¬„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å 
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¡’§à“μ“¡ ¡°“√ (21)

 (21)

3.4 °≈¬ÿ∑∏å Tailing
      ‘π∑√—æ¬å∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ëπ”¡“„™â„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß„πß“π»÷°…“π’È§◊Õ —≠≠“øî«‡®Õ√å  ́ ÷Ëß —≠≠“øî«‡®Õ√å 
π—ÈπμâÕß¡’°“√«“ß‡ß‘πª√–°—π (Margin) ·≈–ª√—∫¡Ÿ≈§à“
 —≠≠“„Àâ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥À√◊Õ Mark to the Market
∑ÿ° ‘Èπ«—π‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßμ≈“¥ º≈
¢Õß°“√ Mark to the Market π—ÈπÕ“®∑”„Àâ°“√∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡∑’Ë«“ß·ºπ‰«â ‡π◊ËÕß®“°Õ“®¡’
§«“¡®”‡ªìπμâÕß°Ÿâ¬◊¡‡ß‘π¡“‡æ◊ËÕ«“ß‡ß‘πª√–°—π ¡‘‡™àππ—Èπ
μ≈“¥®–∫—ß§—∫ªî¥ —≠≠“ ·π«∑“ß„π°“√¢®—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß
®“°°“√ Mark to the Market §◊Õ°“√„™â°≈¬ÿ∑∏å
Tailing ·π«§«“¡§‘¥¢Õß°≈¬ÿ∑∏å¥—ß°≈à“«§◊Õ„Àâ´◊ÈÕÀ√◊Õ
¢“¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å ‡∑à“°—∫¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π¢Õß Optimal
Hedged Ratio ·≈–ª√—∫æÕ√å∑∑’ËªÑÕß°—ππ’ÈÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
‡æ√“–¡Ÿ≈§à“ªí®®ÿ∫—π®–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß∑ÿ°«—π  ¡°“√
(22) · ¥ß°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¿“¬„μâ°≈¬ÿ∑∏å (Õ“≥—μ‘
≈’¡—§‡¥™, 2556, π. 82-86)

Tailing = 
(22)
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‚¥¬ h §◊ÕÕ—μ√“ à«π Optimal Hedged Ratio

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“ ¡°“√ (22) ª√–°Õ∫°—∫ ¡°“√ (21)
´÷Ëß‡ªìπ —¥ à«π Optimal Hedge Ratio ¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π
∑’Ë√—∞∫“≈ÕÕ°·°à‡°…μ√°√ ®–‰¥âº≈ √ÿª«à“‡æ◊ËÕªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√ Mark to the Market √—∞∫“≈μâÕß
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬ —¥ à«πμ“¡ ¡°“√ (23)

(23)

∑—Èßπ’È§à“  §◊Õ —¥ à«πªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–„™â
„π°√≥’»÷°…“π’È ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ¡’°“√ª√—∫æÕ√å∑«—π≈–§√—Èß
·≈–§”π÷ß∂÷ß°“√ Mark to the Market ¢Õßμ≈“¥  ¡°“√
 ∂“π–„π·μà≈–«—π¢Õß√—∞∫“≈®–‡∑à“°—∫ ¡°“√ (24)

 (24)

4. °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßπ‚¬∫“¬√—∫®”π”¢â“«‰∑¬
4.1  ¡¡μ‘∞“π
4.1.1 √“§“¢â“«®”≈Õß
°√≥’»÷°…“π’È®–∑¥≈Õß∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß„π‚§√ß°“√

√—∫®”π”¢â“«·∫∫„À¡à μ“¡ —¥ à«π„π ¡°“√ (23) ‚§√ß°“√
¥—ß°≈à“«∂Ÿ°„™â¿“¬À≈—ßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2554/55 ‡ªìπμâπ¡“
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡„π à«π∑’Ë 1 ‰¥â· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π‚¬∫“¬¢Õß
√—∞∫“≈‰∑¬μ—Èß·μà™à«ßª≈“¬ªï æ.». 2552 ‡ªìπμâπ¡“‰¥â
∫‘¥‡∫◊Õπ√“§“¢â“«„πª√–‡∑» °√≥’»÷°…“π’È®÷ß‡≈◊Õ°
∑¥ Õ∫°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‚§√ß°“√√—∫®”π”¢â“«·∫∫
„À¡à‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“¢â“«„π™à«ßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2545/46
∂÷ß 2551/52 ´÷Ëß™à«ß¥—ß°≈à“«√“§“¢â“«‰∑¬¬—ß‰¡à∂Ÿ°
∫‘¥‡∫◊Õπ·≈–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å Ÿß°—∫√“§“‚≈° ‚¥¬°”Àπ¥
„Àâ√“§“®”π”¡’§à“‡∑à“°—∫ 1.5 ‡∑à“¢Õß√“§“ ≥ ™à«ß‡æ“–
ª≈Ÿ° À√◊Õ™à«ßμâπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π¢Õß·μà≈–ªï

·¡â°√≥’»÷°…“π’È‡≈◊Õ°„™â√“§“¢â“«‰∑¬„π™à«ßƒ¥Ÿ°“≈
º≈‘μ 2545/46 ∂÷ß 2551/52 ‡æ◊ËÕ∑¥≈ÕßªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß ·μà„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«‰¡àª√“°Ø¢âÕ¡Ÿ≈√“§“¢â“«
‰∑¬√“¬«—π ¥—ßπ—Èπ°√≥’»÷°…“π’È®÷ß®”‡ªìπμâÕß®”≈Õß√“§“
¢â“«„πª√–‡∑»„À¡à ‚¥¬·ª≈ß√“§“øî«‡®Õ√å „πμ≈“¥
CBOT ´÷Ëß‡ªìπμ—«·∑π¢Õß√“§“¢â“«„πμ≈“¥‚≈°„Àâ‡ªìπ
√“§“¢â“«‡ª≈◊Õ°‰∑¬„π °ÿ≈‡ß‘π∫“∑ ≥ ‡«≈“ T0
μ“¡§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë°”Àπ¥‚¥¬·∫∫®”≈Õß Cost of Carry
´÷ËßÕ∏‘∫“¬‚¥¬ ¡°“√ (25)

(25)

‚¥¬ S0 §◊Õ√“§“¢â“«®”≈Õß„π °ÿ≈∫“∑
Xt §◊ÕÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∫“∑μàÕ¥Õ≈≈“√å
Ft §◊Õ√“§“øî«‡®Õ√å Õâ“ßÕ‘ß¢â“«‡ª≈◊Õ°‡¡≈Á¥

¬“«¢Õßμ≈“¥ CBOT ∑’Ë¡’Õ“¬ÿ 1 ‡¥◊Õπ
t §◊ÕÕ“¬ÿ¢Õß —≠≠“øî«‡®Õ√å  ´÷Ëß‡∑à“°—∫ 1

‡¥◊Õπ„π°√≥’π’È
rTH §◊ÕÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ“¬ÿ 1

‡¥◊Õπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬
√Ÿª∑’Ë 3 · ¥ß√“§“¢â“«‡ª≈◊Õ°‡®â“‰∑¬‡∑’¬∫°—∫

√“§“¢â“«®”≈Õß„π °ÿ≈‡ß‘π¥Õ≈≈“√å·≈–∫“∑ æ‘®“√≥“
√“§“¢â“«„πª√–‡∑»·≈–√“§“®”≈Õß®–‡ÀÁπ«à“√“§“¡’
∑‘»∑“ß‰ª¥â«¬°—π„π√–¥—∫‰¡à Ÿß¡“° ‚¥¬‡©æ“–™à«ßª≈“¬ªï
æ.». 2552 ‡ªìπμâπ¡“ ∑’Ë√“§“¡’°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«„π∑‘»∑“ß
μ√ß°—π¢â“¡„π∫“ß™à«ß¥â«¬ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“√“§“®”≈Õß∑—Èß
 Õß °ÿ≈‡ß‘π®–‡ÀÁπ«à“√“§“¢â“«®”≈Õß„π °ÿ≈∫“∑·≈–
¥Õ≈≈“√å¡’·π«‚πâ¡‰ª¥â«¬°—π·μà‰¡à∑—ÈßÀ¡¥ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ
«à“Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë°√–∑∫√“§“¢â“«‡™àπ°—π

4.1.2 ™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“ ·≈–°“√∫√‘À“√§«“¡
‡ ’Ë¬ß·∫∫æ≈«—μ√

°√≥’»÷°…“π’È· ¥ß°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß
π‚¬∫“¬®”π”¢â“«·∫∫„À¡à¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2545/46
∂÷ßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2551/52 ‚¥¬„™â√“§“¢â“«®”≈Õß®“°μ≈“¥
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CBOT μ“¡ ¡°“√ (25) ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫º≈¢Õß°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß  —¥ à«π∑’Ë„™â∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π
√“§“¢â“«‡ªìπ‰ªμ“¡ ¡°“√ (23) ‚¥¬®–¡’°“√ª√—∫æÕ√å∑
(Rebalance) ∑ÿ° ‘Èπ«—π ·≈–°”Àπ¥„Àâ√“§“®”π”¢Õß
√—∞∫“≈¡’§à“‡∑à“°—∫ 1.5 ‡∑à“¢Õß√“§“ ≥ ™à«ß‡æ“–ª≈Ÿ°

®“°°“√∑’Ë ‘π∑√—æ¬å∑’Ë „™â∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß§◊Õ
 —≠≠“øî«‡®Õ√å  ÷́Ëß¡’°√–∫«π°“√ Mark to the Market
„πß“π»÷°…“π’È®–°”Àπ¥„Àâ¡’°“√ Mark to the Market
∑ÿ° ‘Èπ«—π‡™àπ°—π ‚¥¬À“°‰¥â√—∫°”‰√®“°°“√ Mark to the
Market ®–°”Àπ¥„Àâπ”‡ß‘π∑’Ë‰¥âπ—Èπ‰ª≈ß∑ÿπ·≈–‰¥â√—∫
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“°—∫Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß
√–¬– —Èπ¢Õß °ÿ≈¥Õ≈≈“√å¥â«¬√–¬–‡«≈“‡∑à“°—∫Õ“¬ÿ§ß
‡À≈◊Õ¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π À“°¢“¥∑ÿπ®“°°“√ Mark to the
Market ®–°”Àπ¥„Àâ°Ÿâ ‡ß‘π‡∑à“°—∫Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬
ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß√–¬– —Èπ¢Õß °ÿ≈¥Õ≈≈“√åμ“¡Õ“¬ÿ
§ß‡À≈◊Õ¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π‡™àπ°—π

μ“¡∑’Ë‰¥â°≈à“«‰ª·≈â««à“°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬
„™â —≠≠“øî«‡®Õ√å ®“°μ≈“¥ CBOT π—Èπ ∑”„Àâ‡°‘¥
§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π ß“π»÷°…“π’È„™â —≠≠“
 «Õª¢ÕßÕ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π∑’Ëª√–°“»‚¥¬∏π“§“√·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßμ“¡ ¡°“√ (20)

Õ“¬ÿ¢Õß —≠≠“æÿ∑ÕÕª™—π∑’Ë√—∞∫“≈„ÀâÀ√◊Õ T1-t „π
√Ÿª∑’Ë 2 ·≈– 3 π—Èπ ß“π»÷°…“π’È°”Àπ¥„Àâ«—π„™â ‘∑∏‘§◊Õ
«—π·√°∑’Ë‡√‘Ë¡‡ªî¥√—∫®”π” (§√—Èß∑’Ë 1) ´÷Ëß®–‡ªìπ™à«ßμâπ
‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ ·≈–°”Àπ¥„Àâ‡«≈“„π°“√‡æ“–ª≈Ÿ°
‡∑à“°—∫ª√–¡“≥ 4 ‡¥◊Õπ ¥—ßπ—Èπ™à«ß‡«≈“∑’Ë‡√‘Ë¡ªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß§◊Õ™à«ßμâπ‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π «—π∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“
·≈–Õ“¬ÿ¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π ≥ «—π∑’Ë‡√‘Ë¡μâπªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß· ¥ß‰¥âμ“¡μ“√“ß∑’Ë 6

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥ —¥ à«πªÑÕß°—π
§«“¡‡ ’Ë¬ß∑—ÈßÀ¡¥„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—πμ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 ¡°√“§¡
∂÷ß«—π∑’Ë 31 æƒ…¿“§¡¢Õß·μà≈–ªï „π°“√§”π«≥
√“¬≈–‡Õ’¬¥· ¥ß„π¿“§ºπ«° ¢
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 3 √“§“¢â“«‡ª≈◊Õ°‡®â“‰∑¬·≈–√“§“¢â“«®”≈Õß
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4/09/2545
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°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“¢â“« æÕ√å∑ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß  ∂“π– ÿ∑∏‘

√Ÿª∑’Ë 4 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2545/46

μ“√“ß∑’Ë 6 √“¬≈–‡Õ’¬¥«—π∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

Õ“¬ÿ¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π
ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ «—π∑’Ë‡√‘Ë¡μâπªÑÕß°—π «—π∑’Ë‡√‘Ë¡μâπ√—∫ ≥ «—π∑’Ë‡√‘Ë¡μâπªÑÕß°—π

§«“¡‡ ’Ë¬ß ®”π” §«“¡‡ ’Ë¬ß («—π)

2545/46 3/06/2545 1/10/2545 120
2546/47 2/06/2546 1/10/2546 121
2547/48 1/06/2547 1/10/2547 122
2548/49 1/06/2548 3/10/2548 124
2549/50 1/06/2549 2/10/2549 123
2550/51 1/06/2550 1/10/2550 122
2551/52 2/06/2551 1/10/2551 121
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 5 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2546/47
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 6 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2547/48
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 8 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2549/50
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 7 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2548/49
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 9 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2550/51
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∫“∑

√Ÿª∑’Ë 10 º≈°”‰√¢“¥∑ÿπ„π·μà≈–«—π∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2551/52
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4.2 º≈°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

°”‰√ ¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°√“§“¢â“«·≈–æÕ√å∑∑’Ëπ”¡“
„™â„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß·μà≈–ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ “¡“√∂
· ¥ß‰¥âμ“¡√Ÿª∑’Ë 4 ∂÷ß √Ÿª∑’Ë 10

æ‘®“√≥“√Ÿª∑’Ë 4 ∂÷ß√Ÿª∑’Ë 10 ®–‡ÀÁπ«à“æÕ√å∑∑’Ë
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®–¡’°”‰√¢“¥∑ÿπ «π∑“ß°—∫°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“¢â“«„πμ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬∑—π∑’ ´÷Ëß‡ªìπ
‰ªμ“¡°≈¬ÿ∑∏å∑’ËÕÕ°·∫∫‰«â Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡À“° —ß‡°μ
®“° ∂“π– ÿ∑∏‘ (‡ âπª√–) ®–‡ÀÁπ«à“‰¡à‰¥â‡∑à“°—∫ 0 ‡ ¡Õ
∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°°“√ª√—∫æÕ√å∑∑’Ë∑”¥â«¬§«“¡∂’Ë«—π≈–§√—Èß
∑ÿ° ‘Èπ«—π¬—ß‰¡à‡æ’¬ßæÕ „π∑ƒ…Æ’°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
π—Èπ·∑â®√‘ß·≈â«À“°ºŸâªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ßμâÕß°“√„Àâ°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ¡∫Ÿ√≥å ºŸâªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®”‡ªìπ
μâÕßª√—∫æÕ√å∑Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß (Continuous) Õ¬à“ß‰√°Á
μ“¡º≈°”‰√ – ¡·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß°”‰√
∑’Ë‡°‘¥®“° ∂“π–∑’ËªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß„πμ“√“ß∑’Ë 7 ¡’§à“
‡ªìπ∫«°„π™à«ß‡«≈“»÷°…“  –∑âÕπ∂÷ß°”‰√∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®“°
°“√„™â°≈¬ÿ∑∏åªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ πÕ

º≈≈—æ∏å®“°μ“√“ß∑’Ë 7 ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ßæÕ√å∑∑’Ë
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ÷́Ë ß®– “¡“√∂μ’§«“¡‰¥â«à “¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æÀ“°°”‰√À√◊Õ¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥¡’§à“„°≈â‡§’¬ß»Ÿπ¬å
®–‡ÀÁπ«à“ º≈°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ”À√—∫ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ
2548/49 ‰¥âº≈∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“° ‡°‘¥°”‰√ 1.05 ∫“∑
μàÕμ—π „π¢≥–∑’Ë°“√‰¡àªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®–°àÕ„Àâ‡°‘¥
º≈¢“¥∑ÿπ 124.11 ∫“∑μàÕμ—π

ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2545/46 2546/47 2549/50 ·≈–
2550/51 æ∫«à“°”‰√/¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√∫√‘À“√§«“¡
‡ ’Ë¬ßÕ¬Ÿà„π™à«ß‰¡à‡°‘π 100 ∫“∑μàÕμ—π ‰¥â·°à 70.06 23.36
-97.48 ·≈– -73.20 ∫“∑μàÕμ—π μ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬À“°‰¡à
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß®–‡°‘¥°”‰√¢“¥∑ÿπ‡∑à“°—∫ -425.22
978.65 479.73 ·≈– 1,062.55 ∫“∑μàÕμ—π μ“¡≈”¥—∫
®–‡ÀÁπ«à“°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‡ªìπ°“√∑”„Àâº≈°”‰√¢“¥∑ÿπ
∑’Ë‡°‘¥‡¢â“„°≈â»Ÿπ¬å ·≈–‰¥âº≈§àÕπ¢â“ß¥’„πªï∑’Ë°≈à“«¡“

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2547/48 ¿“¬À≈—ß°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßæ∫«à“ ‡°‘¥°”‰√ 138.62 ∫“∑μàÕμ—π
„π¢≥–∑’Ë°“√‰¡à∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°‘¥º≈¢“¥∑ÿπ

μ“√“ß∑’Ë 7 °”‰√¢“¥∑ÿπ·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß°“√ªÑÕß°—π

°”‰√-¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡°‘¥    à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß°”‰√
ªï°“√º≈‘μ (∫“∑/μ—π) (∫“∑/μ—π)

Unhedged Hedged Unhedged Hedged

2545/46 -425.22 70.06 85.96 18.06
2546/47 978.65 23.36 171.77 35.29
2547/48 -2,604.51 138.62 259.04 12.97
2548/49 -124.11 1.05 95.94 18.15
2549/50 479.73 -97.48 120.69 18.61
2550/51 1,062.55 -73.20 91.93 19.60
2551/52 126.92 568.73 358.98 55.53
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-2,604.51 ∫“∑μàÕμ—π ·≈– ”À√—∫ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2551/52
‡°‘¥°”‰√ 568.73 ∫“∑μàÕμ—π  ¿“¬À≈—ßªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
·≈–°“√‰¡àªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‡°‘¥°”‰√ 126.92 ∫“∑μàÕμ—π
º≈≈—æ∏å¢Õß Õßƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ¥—ß°≈à“«æ∫«à“‰¥âº≈‰¡à§àÕ¬¥’π—°
‚¥¬‡©æ“–ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ 2551/52 ∑’Ëº≈≈—æ∏å™’È«à“°“√
‰¡à∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ°”‰√∑’Ë„°≈â‡§’¬ß»Ÿπ¬å¡“°°«à“°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚¥¬§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â¢Õß “‡Àμÿ¥—ß°≈à“«
§◊Õ √“§“¢â“«‡ª≈◊Õ°„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«¡’§«“¡º—πº«π
Õ¬à“ß¡“° (æ‘®“√≥“‰¥â®“°§à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π∑’Ë Ÿß
∂÷ß 358.93 ∫“∑μàÕμ—π) ·≈–√“§“¢â“«‡ª≈◊Õ° ≥ «—π‡√‘Ë¡
‚§√ß°“√°≈—∫¡“Õ¬Ÿà „°≈â‡§’¬ß°—∫√“§“ ≥ «—π‡√‘Ë¡μâπ
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß ∑”„Àâº≈°”‰√¢“¥∑ÿπ¢Õß°“√‰¡à∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß„°≈â‡§’¬ß»Ÿπ¬å¡“°°«à“°√≥’∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß§à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π¢Õß°”‰√μàÕ«—π®–æ∫«à“ ¡’§à“≈¥≈ßÕ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â
™—¥„π∑ÿ°Ê ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ∑’Ë∑¥≈ÕßªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
¥—ßπ—Èπ®÷ß “¡“√∂ √ÿªº≈‰¥â«à“°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë
∑¥≈Õßπ’È„Àâº≈≈—æ∏å∑’Ë§àÕπ¢â“ß¥’ ‚¥¬ “¡“√∂≈¥§«“¡

º—πº«π¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’1

5. μâπ∑ÿπ„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß
 à«π∑’Ë “¡¢Õß°√≥’»÷°…“π’È‰¥â· ¥ß«à“π‚¬∫“¬

ª√–°—π√“¬‰¥â·≈–π‚¬∫“¬√—∫®”π”¢â“«·∫∫„À¡à¡’≈—°…≥–
√à«¡°—π§◊Õ‡ªìπ°“√·®°æÿ∑ÕÕª™—πø√’·°à‡°…μ√°√ ÷́Ëß
√—∞∫“≈®–¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¡◊ËÕ√“§“¢â“«≈¥≈ß„π™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬«
 à«π∑’Ë ’Ë‰¥â· ¥ß°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥—ß°≈à“«´÷Ëßæ∫«à“
·¡â®–¡’°“√ª√—∫æÕ√å∑‡æ’¬ß«—π≈–§√—Èß°Á∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß
≈¥≈ß‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥—ß°≈à“«®–
‡°‘¥μâπ∑ÿπ¢÷Èπ‰¡à«à“√—∞∫“≈®–∫√‘À“√‡ÕßÀ√◊Õ®â“ß ∂“∫—π
°“√‡ß‘π„¥¡“®—¥°“√„Àâ μâπ∑ÿπ¥—ß°≈à“« “¡“√∂§”π«≥‰¥â
¥â«¬ Ÿμ√¢Õß Black (1976) μ“¡ ¡°“√ (9) º≈≈—æ∏å
· ¥ß‰¥âμ“¡μ“√“ß∑’Ë 8

®–‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“æÿ∑ÕÕª™—πÀ√◊Õμâπ∑ÿπ∑’Ë√—∞∫“≈μâÕß®à“¬
„π·μà≈–ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μμ—Èß·μà 2545/46 ∂÷ß 2551/52 ¡’
§à“‡∑à“°—∫ 2,123.49 2,671.95 4,518.50 3,233.50
3,550.45 3,690.19 ·≈– 6,612.72 ∫“∑μàÕμ—π μ“¡
≈”¥—∫ æ‘®“√≥“μâπ∑ÿπ¥—ß°≈à“«π’È‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫√“§“
®”π” (K) ®–æ∫«à“¡’§à“ª√–¡“≥ 30% ´÷Ëß‡ªìπ§à“∑’Ë§àÕπ

¢â“ß Ÿß  “‡Àμÿ¢Õßμâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿßπ’È‡°‘¥®“°°“√μ—Èß√“§“√—∫®”π”

μ“√“ß∑’Ë 8 ¡Ÿ≈§à“æÿ∑ÕÕª™—π

ƒ¥Ÿ°“≈º≈‘μ F K T rf Sigma ¡Ÿ≈§à“æÿ∑ÕÕª™—π

2545/46 4,323.48 6,456.11 120 1.97% 1.67% 2,123.49

2546/47 5,375.19 8,038.43 121 1.52% 2.06% 2,671.95

2547/48 9,083.21 13,582.30 122 1.06% 2.03% 4,518.50

2548/49 6,675.62 9,931.65 124 2.45% 1.54% 3,233.50

2549/50 7,508.31 11,115.33 123 4.82% 1.40% 3,550.45

2550/51 7,767.32 11,496.18 122 3.10% 1.15% 3,690.19

2551/52 13,529.52 20,147.68 121 3.20% 2.11% 6,612.72

1 „πß“π»÷°…“π’È‰¥â∑¥≈Õß„™â√“§“√—∫®”π”‡∑à“°—∫ 1.5 ‡∑à“¢Õß√“§“ ≥ «—π‡°Á∫‡°’Ë¬« ´÷Ëß‡ªìπ√“§“∑’Ë√—∞¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß®√‘ß ‰¥âº≈≈—æ∏å∑’Ë‰¡à·μ°

μà“ß°—π¡“°π—° ∑—Èßπ’ÈºŸâÕà“π “¡“√∂¥“«πå‚À≈¥¢âÕ¡Ÿ≈¥‘∫·≈–μ“√“ß¢Õß°“√»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‰¥â∑’Ë http://bit.ly/1kkrvLP
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∑’Ë Ÿß∂÷ß 1.5 ‡∑à“¢Õß√“§“μ≈“¥ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡À“°√—∞∫“≈
‰¡à∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß √—∞∫“≈Õ“®æ∫º≈¢“¥∑ÿπ¡“°°«à“
°√≥’‰¡à∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß°Á‡ªìπ‰¥â πÕ°®“°π—Èπ·≈â«°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ëπ”‡ πÕ„π°√≥’»÷°…“π’È¬—ß™à«¬™’È·π–
°“√°”Àπ¥ß∫ª√–¡“≥∑’Ë „ ™â „π‚§√ß°“√‰¥âÕ¬à“ß¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ´÷Ëß®–°≈à“«„π∫∑ √ÿª

∫∑§«“¡π’È‰¥â‡ πÕ·π«∑“ß∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬
§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â®√‘ß ‡™àπ °“√„™âμ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬≈à«ß
Àπâ“™‘§“‚°„π°“√¢“¬ —≠≠“øî«‡®Õ√å ·∑π∑’Ë®–„™âμ≈“¥
AFET „πª√–‡∑»´÷Ëß¡’ ¿“æ§≈àÕßπâÕ¬°«à“ ·≈–
§”π«≥§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë§√Õ∫§≈ÿ¡Õ—μ√“·≈°‡ª≈’Ë¬π‰«â¥â«¬
´÷Ëß∂◊Õ‡ªìπ°“√ √â“ßÕß§å§«“¡√Ÿâ„À¡à„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡
‡ ’Ë¬ß Õßªí®®—¬æ√âÕ¡°—π ‡π◊ËÕß®“°«‘∏’ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
∑’Ë¡’°“√»÷°…“°—π¡—°®–æ‘®“√≥“ªí®®—¬‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«‡æ◊ËÕ≈¥
§«“¡´—∫´âÕπ °“√§”π«≥μâπ∑ÿπ¢Õß —≠≠“æÿ∑ÕÕª™—π
μ“¡«‘∏’∑’Ë‡ πÕ„π°“√»÷°…“π’È‡ªìπ°“√· ¥ß√“§“¢—ÈπμË”
¢Õßæÿ∑ÕÕª™—π„π°√≥’∑’Ë√—∞∫“≈∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‡Õß
À“°√—∞∫“≈μâÕß°“√´◊ÈÕª√–°—π®“°∫√‘…—∑°“√‡ß‘π¢π“¥„À≠à
μâπ∑ÿπ∑’Ë§”π«≥π’È “¡“√∂„™â‡ªìπ∞“π„π°“√§”π«≥√“§“
¢—ÈπμË”∑’Ë√—∞∫“≈μâÕß®à“¬

6. ∫∑ √ÿª ·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–‡™‘ßπ‚¬∫“¬
π‚¬∫“¬ª√–°—π√“¬‰¥â·≈–®”π”¢â“«·∫∫„À¡à‡ªìπ

À—«¢âÕ∑’Ë∂Ÿ°∂°‡∂’¬ß°—πÕ¬à“ß·æ√àÀ≈“¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡∑—Èß
 ÕßΩíòß¡—°®–æŸ¥∂÷ß·μà¢âÕ¥’¢Õßπ‚¬∫“¬¢Õßμπæ√âÕ¡
‚®¡μ’®ÿ¥ÕàÕπ¢ÕßÕ’°ΩíòßÀπ÷Ëß ·μàª√–‡¥Áπ°“√μ—Èßß∫
ª√–¡“≥∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°π‚¬∫“¬
¬—ß‰¡à§àÕ¬¡’°“√∂Ÿ°À¬‘∫¬°°—π¡“æŸ¥¡“°π—° ∑—Èß∑’ËÕ“®®–
‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’Ë ”§—≠∑’Ë ÿ¥‡æ√“–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ ∂“π–
°“√‡ß‘π¢Õßª√–‡∑»

°√≥’»÷°…“π’È™’È«à“∑—Èß Õßπ‚¬∫“¬‡ ¡◊Õπ°“√·®°
æÿ∑ÕÕª™—πø√’·°à‡°…μ√°√ ·≈–°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√∫‘¥‡∫◊Õπ
√“§“¢â“«„πª√–‡∑»‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°“√√—∫®”π”·∫∫¥—Èß‡¥‘¡
´÷Ëßª√–°“»√“§“√—∫®”π”„π‡«≈“‡°Á∫‡°’Ë¬«

°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∑—Èß Õß‚§√ß°“√¡’
≈—°…≥–§≈â“¬°—π °≈à“«§◊Õ‡ªìπ‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß°“√¢“¬æÿ∑ÕÕª™—π À≈—°°“√§◊Õ
°“√¢“¬™Õ√å∑ ‘π∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß À√◊Õ¢“¬™Õ√å∑ —≠≠“
øî«‡®Õ√å ¢Õß ‘π∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡„π°√≥’¢Õß
ª√–‡∑»‰∑¬‰¡à “¡“√∂∑”∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«‰¥â„πμ≈“¥
AFET ‚¥¬μ√ß‡π◊ËÕß®“°°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„πª√‘¡“≥¡À“»“≈
®– àßº≈∑“ß≈∫„Àâ√“§“„πμ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬∑—π∑’≈¥≈ß¥â«¬
∏ÿ √°√√¡ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë ¬ß¥— ß°≈à “«®÷ ß§«√∑”„π
μà“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à‡™àπ μ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“
™‘§“‚° (CBOT)

°√≥’»÷°…“π’È‡ πÕ°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¡◊ËÕ‡°‘¥
 Õßªí®®—¬‡ ’Ë¬ßæ√âÕ¡°—π ‰¥â·°à √“§“¢â“« ·≈–Õ—μ√“·≈°
‡ª≈’Ë¬π √«¡∑—Èß°“√„™â°≈¬ÿ∑∏å Tailing ‡æ◊ËÕ·°âªí≠À“
®“°°≈‰° Mark to Market „πμ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“
º≈°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¥—ß°≈à“« “¡“√∂™à«¬≈¥§«“¡
‡ ’Ë¬ß‰¥â¥’

º≈°“√»÷°…“¡’¢âÕ‡ πÕ·π–∑’Ë ”§—≠μàÕ°“√¥”‡π‘π
π‚¬∫“¬®”π”¢â“« ’Ë¢âÕ§◊Õ

Àπ÷Ëß μâπ∑ÿπ°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õßπ‚¬∫“¬
ª√–°—π√“¬‰¥â·≈–®”π”¢â“«§‘¥‡ªìπ 30% ¢Õß√“§“√—∫
ª√–°—π ´÷Ëß‡ªìπ‡ß‘π∑’Ë√—∞∫“≈μâÕß Ÿ≠‡ª≈à“‰ª°—∫°“√
ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¡à«à“®–∫√‘À“√‡ÕßÀ√◊Õ®â“ß ∂“∫—π°“√
‡ß‘π∫√‘À“√°Áμ“¡  “‡ÀμÿÀ≈—°¢Õßμâπ∑ÿπ∑’Ë Ÿß‡°‘¥®“°μ—Èß
√“§“√—∫ª√–°—π∑’Ë Ÿß°«à“√“§“μ≈“¥¡“° πÕ°®“°π’È°“√
ª√–°“»√“§“ª√–°—πÀ√◊Õ√“§“®”π”°àÕπƒ¥Ÿ°“√º≈‘μÕ“®
®–¡’¢âÕ¥’∑’Ë™à«¬∑”„Àâ‡°…μ√°√ “¡“√∂‡ª√’¬∫‡∑’¬∫μâπ∑ÿπ
„π°“√º≈‘μ°—∫√“§“®”π”‰¥â ·μàÕ“®∑”„Àâ‡°‘¥°“√·Àà°—π
ª≈Ÿ°¢â“«„πª√‘¡“≥∑’Ë Ÿß°«à“ª°μ‘´÷Ëß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡Õÿª∑“π
(Supply) ‡¢â“‰ª„πμ≈“¥ º≈∑’Ëμ“¡¡“§◊Õ ‡¡◊ËÕ∂÷ßƒ¥Ÿ‡°Á∫
‡°’Ë¬«®–¡’¢â“«®”π«π¡“°‡¢â“ Ÿàμ≈“¥æ√âÕ¡Ê °—π ‡ªìπº≈
∑”„Àâ√“§“≈¥μË”≈ßÕ¬à“ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß‰¡à‰¥â ‚¥¬ºŸâ∑’ËμâÕß
√—∫º≈¢Õß°“√≈¥μË”≈ß¢Õß√“§“°Á§◊Õμ—«√—∞∫“≈‡Õß À“°
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√—∞∫“≈¬°‡≈‘°°“√√—∫®”π”¢â“«∑ÿ°√Ÿª·∫∫ ·≈â«π”ß∫
ª√–¡“≥∑’Ë„™â‰ª π—∫ πÿπ°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√
º≈‘μ¢Õß‡°…μ√°√ πÕ°®“°®–™à«¬„Àâ‡°…μ√°√¡’√“¬‰¥â
‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡À¡◊Õπ°—π‡≈¬ ¬—ß¡’§«“¡¬—Ëß¬◊π ·≈–‡ªìπ
ª√–‚¬™πåμàÕºŸâ∫√‘‚¿§¢â“«„πª√–‡∑»¥â«¬

 Õß À“°√—∞∫“≈¬—ß‰¡à “¡“√∂¬°‡≈‘°π‚¬∫“¬√—∫
®”π”¢â“«‰¥â √—∞∫“≈§«√„™â√Ÿª·∫∫‚§√ß°“√ª√–°—π√“¬‰¥â
¡“°°«à“°“√√—∫®”π”·∫∫„À¡à‚¥¬„Àâ¡’°“√≈ß∑–‡∫’¬π
‡°…μ√°√·≈–®”°—¥ª√‘¡“≥√—∫®”π”¢Õß·μà≈–§√—«‡√◊Õπ
·≈–„™â°“√™¥‡™¬‡ß‘π à«πμà“ß√“§“ ≥ ™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬«
(Cash Settlement) ·∑π°“√ àß¡Õ∫¢â“«‡æ◊ËÕ®”π”·°à
√—∞∫“≈ ´÷Ëß®–¡’μâπ∑ÿπ°“√‡°Á∫√—°…“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑’Ë°√≥’»÷°…“π’È

‰¡à‰¥âæ‘®“√≥“ à«π¥—ß°≈à“«

 “¡ √—∞∫“≈§«√„™â°√–∫«π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß
μ“¡∑’Ë‡ πÕ„π°√≥’»÷°…“π’È‚¥¬®â“ß ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡’
§«“¡¡—Ëπ§ß„Àâ¥”‡π‘π°“√„Àâ «‘∏’π’È√—∞∫“≈®– “¡“√∂ª√–‡¡‘π
μâπ∑ÿπ¢Õß‚§√ß°“√´÷Ëß‡°‘¥®“°°“√§Ÿ≥°—π¢Õß√“§“æÿ∑ÕÕª™—π
·≈–ª√‘¡“≥°“√º≈‘μ∑’Ë¢÷Èπ∑–‡∫’¬π‰«â≈à«ßÀπâ“‡æ◊ËÕ°”Àπ¥
ß∫ª√–¡“≥∑’Ë®–μâÕß„™â‰¥â≈à«ßÀπâ“·≈–™—¥‡®π

 ’Ë °“√∑’Ëμâπ∑ÿπæÿ∑ÕÕª™—π Ÿß‡°‘¥®“°√“§“√—∫®”π”
∑’Ë Ÿß°«à“√“§“μ≈“¥ ≥ «—π∑’Ëª√–°“»√“§“¡“° ¥—ßπ—Èπ
√—∞∫“≈§«√„™â√“§“´◊ÈÕ¢“¬¢â“«≈à«ßÀπâ“¢Õß —≠≠“∑’Ë®–
À¡¥Õ“¬ÿ™à«ß‡°Á∫‡°’Ë¬«¡“‡ªìπÀ≈—°„π°“√°”Àπ¥√“§“√—∫
®”π” ·∑π°“√°”Àπ¥μ“¡π‚¬∫“¬ ÷́Ëß‰¡à¡’‡Àμÿº≈√Õß√—∫

‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß
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¿“§ºπ«° °
∑’Ë¡“¢Õß ¡°“√ (19) ·≈– (20)

®“° ¡°“√ (17) ·≈– (18) ‡∑à“°—∫

(17)

(18)

®—¥√Ÿª ¡°“√ (18) ®–‰¥â ¡°“√ (I)

(I)

·∑π§à“ ¡°“√ (I) „π ¡°“√ (17) ®–‰¥â

(II)

æ‘®“√≥“§à“    ®“° ¡°“√ (II)

(III)

·∑π§à“ (III) „π (II) ®–‰¥â
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2545/46 2546/47 2547/48 2548/49 2549/50 2550/51 2551/52

Var(ΔS) 3,452.13 11,532.04 28,325.15 8,252.34 9,761.79 8,044.32 86,682.07

Var(ΔFX) 3,571.31 11,525.46 27,641.27 8,359.22 8,233.46 8,345.19 90,123.41

Var(ΔFΔX′) 0.02 0.07 0.31 0.04 0.15 0.09 1.27

Cov(ΔS, dFX) 3,453.67 11,356.40 27,419.36 8,094.93 8,481.34 8,039.37 86,582.30

Cov(ΔS, ΔFΔX′) -1.51 -10.89 -1.04 -0.69 3.54 1.60 44.43

Cov(ΔFX, ΔFΔX′) -1.85 -11.03 -1.18 -0.59 2.55 2.83 45.55

0.97 0.98 0.99 0.97 1.03 0.97 0.96

13.90 -0.45 0.45 -3.32 5.77 -12.40 0.55
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