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Special Scoop

«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‚≈° :
º≈æ«ß¢Õß§«“¡≈â¡‡À≈«

„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß®√‘ßÀ√◊Õ?
¥√.™≠“π‘π ‡°‘¥º≈ß“¡ *

§”∂“¡∑’Ë«à“‡Àμÿ„¥®÷ß‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πÕ¬à“ß√ÿπ·√ß„πª√–‡∑»∑’Ë
‡ªìπºŸâπ”∑“ß‡»√…∞°‘®¢Õß‚≈°‡™àπª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈–≈ÿ°≈“¡¢¬“¬μ—«®π
°≈“¬‡ªìπ«‘°ƒμ‡»√…∞°‘®∑—Ë«‚≈° ∑—ÈßÊ ∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–π—°≈ß∑ÿπ∑’Ëª√– ∫ªí≠À“
‡À≈à“π—Èπ ≈â«π‡ªìπ ∂“∫—π¢π“¥„À≠à∑’Ë¡’°≈‰°¿“¬„π·≈–‡∑§‚π‚≈¬’æ√âÕ¡„π°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß À√◊Õ«à“π’Ë§◊Õ —≠≠“≥∑’Ë∫àß™’È∂÷ß§«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß∑ƒ…Æ’°“√
∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß À√◊Õ«à“‡ªìπ‡æ√“–ºŸâ∫√‘À“√‰¡à „Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫°“√∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß

  ∑’Ë¡“¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‚≈°

‡ªìπ∑’Ë∑√“∫°—π¥’«à“ «‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªí®®ÿ∫—ππ—Èπ‡√‘Ë¡®“°μ≈“¥
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ °≈à“«§◊Õ „π™à«ß°àÕπªï 2547 √“§“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‰¥â‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á« ¡’π—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“°∑’Ë‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„π
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ‡°Áß°”‰√ ‚¥¬√“§“∑’Ëæÿàß Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«π’È¡’ “‡Àμÿ¡“®“°
Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’ËμË” ´÷Ëßªí®®—¬‡À≈à“π’È ‰¥â°√–μÿâπ„Àâ¡’§«“¡μâÕß°“√ ◊́ÈÕÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å
¡“°¢÷Èπ πÕ°®“°π’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π À√—∞œ ¬—ß¡’°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ§ÿ≥¿“æ¥âÕ¬
(Subprime Loan) ‡ªìπ®”π«π¡“° ∑—Èß∑’Ë∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘πμâÕß·∫°√—∫§«“¡
‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘μ®“°°“√∑’Ë≈Ÿ°Àπ’ÈÕ“®‰¡à “¡“√∂À“‡ß‘π¡“™”√–Àπ’È ‰¥â ·μà¥â«¬
√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë „™â‡ªìπÀ≈—°§È”ª√–°—π¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß ∑”„Àâ¬—ß§ÿâ¡°—∫¡Ÿ≈§à“Àπ’È

* ‡®â“Àπâ“∑’Ë™”π“≠°“√ ΩÉ“¬«“ß·ºπ·≈–æ—≤π“√–∫∫°“√°”°—∫  ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫·≈– àß‡ √‘¡°“√ª√–°Õ∫
∏ÿ√°‘®ª√–°—π¿—¬ (§ª¿.)
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∂÷ß·¡â«à“ºŸâ°Ÿâ®–¡’°√–· ‡ß‘π ¥‰¡à¡“°æÕ∑’Ë®–™”√–
Àπ’È§◊π πÕ°®“°π’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈“¬·Ààß‰¥âÕÕ°
μ√“ “√Àπ’È∑’Ë‡√’¬°«à“ Collaterized Debt Obligation
(CDO) ‚¥¬‡ªî¥„Àâπ” ‘π‡™◊ËÕ Subprime ¡“‡ªìπ
À≈—°∑√—æ¬å§È”ª√–°—π ‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π°Ÿâ∑’Ë ‰¥â¡“¡“ª≈àÕ¬°Ÿâ
‡æ‘Ë¡ ®π°àÕ„Àâ‡°‘¥‡ªìπ«ß®√ Subprime μàÕ‡π◊ËÕß°—π
‰ªÕ’°À≈“¬∑Õ¥

πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬μ√“ “√Õπÿæ—π∏å
Õ’°ª√–‡¿∑Àπ÷Ëß ´÷Ëß‡ªìπ “‡Àμÿ ”§—≠Õ—πÀπ÷Ëß¢Õß
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë≈ÿ°≈“¡‰ª∑—Ë«‚≈° μ√“ “√
Õπÿæ—π∏åπ’È‡√’¬°«à“ Credit Default Swaps (CDS)
´÷ËßºŸâ´◊ÈÕμ√“ “√™π‘¥π’È ‰¥â√—∫§«“¡§ÿâ¡§√ÕßÀ“°Àÿâπ°Ÿâ
∑’Ë„™â‡ªìπÀπà«¬Õâ“ßÕ‘ß (‡™àπ CDO) °≈“¬‡ªìπÀπ’È‡ ’¬
´÷Ëß CDS π’È „Àâº≈μÕ∫·∑π Ÿß ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥°“√ ◊́ÈÕ
¢“¬‡æ◊ËÕ‡°Áß°”‰√°—π‡ªìπ®”π«π¡“° ‚¥¬∑’Ë ‰¡à¡’°“√
°”°—∫¥Ÿ·≈°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–°“√¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπ‡æ◊ËÕ
√Õß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß‡À¡“– ¡ Õ—π‡ªìπ “‡Àμÿ
Àπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥«‘°ƒμ‘∑“ß°“√‡ß‘π„π‡«≈“μàÕ¡“

„π™à«ßªï 2547 ∂÷ß 2550 ‡¡◊ËÕÕ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬
‡ß‘π°Ÿâ‡æ◊ËÕ∑’ËÕ¬ŸàÕ“»—¬¢¬—∫μ—« Ÿß¢÷Èπ ·≈–√“§“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å‡√‘Ë¡≈¥μË”≈ßμ—Èß·μàªï 2549 ‡ªìπμâπ¡“
‡¡◊ËÕ√“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬åμ°≈ß ∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“À≈—°
ª√–°—πÀπ’È≈¥≈ß  ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë„Àâ ‘π‡™◊ËÕ Subprime
®÷ßμâÕß¡’°“√μ—Èß‡ß‘π ”√Õß‡º◊ËÕÀπ’È Ÿ≠¡“°¢÷Èπ ·≈–
‡¢â¡ß«¥‡√◊ËÕß°“√ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¡“°¢÷Èπ ·≈–®“°°“√
∑’Ë‡°‘¥Àπ’È‡ ’¬®“° Subprime Loan ∑’Ë¡’®”π«π‡æ‘Ë¡
¡“°¢÷Èπ ∑”„ÀâÕ—π¥—∫‡§√¥‘μ¢Õß CDO ∂Ÿ°ª√—∫≈¥μË”≈ß
·≈– àßº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“¢Õß CDO ≈¥≈ßμ“¡‰ª¥â«¬
 ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈“¬·Ààß μâÕß‡√àß‡æ‘Ë¡∑ÿπ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“
¡À“»“≈μ—Èß·μà°≈“ßªï 2550 ‡ªìπμâπ¡“ π’Ë§◊Õ©“°
·√°‡√‘Ë¡¢Õß«‘°ƒμ°“√‡ß‘π‚≈°

‡¡◊ËÕª√–™“™π¢“¥§«“¡¡—Ëπ„®„π§«“¡¡—Ëπ§ß
¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–·Àà∂Õπ‡ß‘π°—π‡ªìπ®”π«π¡“°
´÷Ëß‡Àμÿ°“√≥åπ’È‡°‘¥¢÷Èπ°—∫∫√‘…—∑°“√‡ß‘π¬—°…å„À≠à
Bear Stearns „π«—π∑’Ë 17 ¡’π“§¡ 2551 º≈°√–∑∫

∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ§◊Õ ‡¡◊ËÕ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–°Õß∑ÿπ∑’Ë¢“¬
CDO ¢“¥ ¿“æ§≈àÕß Õ“®®–¡’§«“¡®”‡ªìπμâÕß¢“¬
 ‘π∑√—æ¬å∑’Ë ‰ª≈ß∑ÿπ‰«â∑—Ë«‚≈° ÷́ËßÀÿâπ°Á‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë
¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß ®÷ß∑”„Àâ‡°‘¥°“√∂Õπ°“√≈ß∑ÿπ
®“°μ≈“¥Àÿâπ∑—Ë«‚≈° „π™à«ß‰μ√¡“ ∑’Ë 3 ¢Õßªï 2551
«‘°ƒμ°“√≥å¥â“π‡§√¥‘μ‰¥â àßº≈°√–∑∫μàÕ ∂“∫—π
°“√‡ß‘π„À≠àÊ Õ’°À≈“¬·Ààß  ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ≈“¬·Ààß
≈â¡≈–≈“¬À√◊Õ∂Ÿ°∫—ß§—∫¢“¬ (forced sales) „π™à«ß
‰μ√¡“ ∑’Ë 3 π’È ‰¥â·°à Lehman Brothers (15 °—π¬“¬π
æ.». 2551) Washington Mutual (26 °—π¬“¬π
æ.». 2551) Fortis (28 °—π¬“¬π æ.». 2551) ·≈–
Wachovia (29 °—π¬“¬π æ.». 2551)

„π¢≥–‡¥’¬«°—π °“√≈â¡≈–≈“¬¢Õß Lehman
·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ √«¡∂÷ß√“§“¢Õß CDO ∑’Ë
≈¥≈ß ∑”„ÀâºŸâ∑’Ë¢“¬ CDS ¢“¥∑ÿπÕ¬à“ß¡“° ‚¥¬
‡©æ“–∫√‘…—∑ AIG ́ ÷Ëß¡’°“√∂◊Õ CDO ·≈–¢“¬ CDS
‡ªìπ®”π«π¡“°ª√– ∫¿“«–¢“¥ ¿“æ§≈àÕßÕ¬à“ß
√ÿπ·√ß ·≈–¢Õ√—∫§«“¡™à«¬‡À≈◊Õ®“°∏π“§“√°≈“ß
¢Õß À√—∞œ À≈“¬§√—Èß

 §«“¡≈â¡‡À≈«¢Õß°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß?

°“√‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π§√—Èßπ’È ∫√‘…—∑
·≈–∏π“§“√¢π“¥„À≠à∑’Ëª√– ∫ªí≠À“À≈“¬·Ààß
Õâ“ß«à“‰¡à∑√“∫¡“°àÕπ«à“∫√‘…—∑¢Õßμ—«‡Õß¡’§«“¡
‡ ’Ë¬ß Ÿß ·≈–Õâ“ß«à“‰¡à√Ÿâμ—««à“°“√∫√‘À“√ß“π‰¥â°àÕ
„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß¡“°„Àâ°—∫∫√‘…—∑ ∂â“À“°§”°≈à“«
Õâ“ßπ’È‡ªìπ§«“¡®√‘ß ·≈â«‡Àμÿ„¥ºŸâ∫√‘À“√∂÷ß‰¡à∑√“∫
«à“°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßμπ‰¥â∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß
¡“°∂÷ß¢π“¥∑”„Àâ∫√‘…—∑≈â¡≈–≈“¬‰¥â ́ ÷Ëß “‡ÀμÿÀ≈—°Ê
Õ“® √ÿª‰¥â ¥—ßπ’È

1. °“√√–∫ÿ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à§√∫∂â«π
„π°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßÕß§å°√π—Èπ °“√√–∫ÿ

§«“¡‡ ’Ë¬ß∂◊Õ‡ªìπ°√–∫«π°“√∑’Ë ”§—≠´÷ËßºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß
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®”‡ªìπμâÕß√–∫ÿ„Àâ§√Õ∫§≈ÿ¡§«“¡‡ ’Ë¬ß∑ÿ°¥â“π
√«¡∑—Èß√–∫ÿ‰¥â«à“‡Àμÿ°“√≥å§«“¡‡ ’Ë¬ß·μà≈–‡Àμÿ°“√≥å
 “¡“√∂°√–∑∫μàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π„¥∫â“ß  ”À√—∫
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π§√—Èßπ’È  “‡ÀμÿÀπ÷Ëß¡“®“°
°“√√–∫ÿ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à§√∫∂â«π·≈–°“√‰¡àμ√–Àπ—°
∂÷ßªí®®—¬‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ—π‡π◊ËÕß¡“®“° ∂“π°“√≥å∑’Ë
‡ª≈’Ë¬π‰ª ¥—ß‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√§”π«≥ Value at Risk
(VaR) ́ ÷Ëß„™â„π°“√ª√–‡¡‘π‡ß‘π°Õß∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑ AIG
(μ“¡øÕ√å¡ 10-K Àπâ“ 124 ¢Õß∫√‘…—∑ AIG „πªï
§.». 2007) ‰¡à ‰¥â√«¡ªí®®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡
‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘μ ‡™àπ Credit spread À√◊Õ Credit
default ‡¢â“‰ª„π‚¡‡¥≈§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â«¬ ´÷Ëß∫àß™’È „Àâ
‡ÀÁπÕ¬à“ß™—¥‡®π«à“‰¡à¡’°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°“√ª√–‡¡‘π
§«“¡‡ ’Ë¬ß„πæÕ√åμ‚ø≈‘‚Õ¢Õß CDS Õ¬à“ß‡À¡“– ¡
∑”„Àâ‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’Ë∂◊Õ‰«âμË”‡°‘π§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë·∑â®√‘ß
‡ªìπÕ¬à“ß¡“°

2. ß∫°“√‡ß‘π‰¡à –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë·∑â®√‘ß
°“√∑’Ë°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢Õß√“¬°“√∑“ß

∫—≠™’„πß∫¥ÿ≈∑’Ë ‰¡à “¡“√∂ –∑âÕπ∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â
Õ¬à“ß§√∫∂â«π ‡π◊ËÕß®“°¡’ ‘π∑√—æ¬åÀ≈“¬√“¬°“√∑’Ë
‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“ Ÿß‡°‘π®√‘ß ·≈–Àπ’È ‘πÀ≈“¬
√“¬°“√∑’Ë ‰¥â√—∫°“√ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“μË”‡°‘π®√‘ß ·≈–
¢âÕ¡Ÿ≈À≈“¬Õ¬à“ß‰¡à‰¥â∂Ÿ°‡ªî¥‡º¬„πß∫¥ÿ≈ Õ“®‡ªìπ
 “‡ÀμÿÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ°“√√–∫ÿ§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¡à§√∫∂â«π ·≈–
∑”„ÀâºŸâ∫√‘À“√∑’Ë „™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°ß∫¥ÿ≈ª√–°Õ∫°“√
μ—¥ ‘π„®Õ“®μ—¥ ‘π„®º‘¥æ≈“¥‰¥â μ—«Õ¬à“ß‡™àπ „π
°√≥’∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡Õ“ —≠≠“‡ß‘π°Ÿâ Subprime ¡“
·ª≈ß ¿“æ„Àâ‡ªìπμ√“ “√Àπ’È CDO ·≈–π”ÕÕ°¢“¬
„πμ≈“¥ºà“π∑“ß°Õß∑ÿπª√–‡¿∑ SIV (Structured
Investment Vehicle) ∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¡àμâÕß
· ¥ß√“¬°“√ ‘π∑√—æ¬å∑’Ëμπ‰¡à ‰¥â‡ªìπºŸâ ‰¥â√—∫º≈
ª√–‚¬™πå™—Èπ·√° (Primary beneficiary) π’È „πß∫¥ÿ≈
·≈–‰¡àμâÕß¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπ ”À√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°
 ‘π∑√—æ¬å√“¬°“√π’È Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡  ‘π∑√—æ¬å¥—ß°≈à“«

®–μâÕßπ”°≈—∫¡“· ¥ß„πß∫°“√‡ß‘πÀ“° ∂“∫—π
°“√‡ß‘π·ª√ ¿“æ‡ªìπºŸâ ‰¥â√—∫º≈ª√–‚¬™πå™—Èπ·√°
´÷Ëß„π ∂“π°“√≥åπ’È °“√·ª√ ¿“æ‡°‘¥¢÷Èπ‡¡◊ËÕ SIV
¢“¥ ¿“æ§≈àÕß ·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë¡—°®–¡’¢âÕ
ºŸ°æ—π‡°’Ë¬«°—∫ ¿“æ§≈àÕß¢Õß SIV ‚¥¬μâÕß‡æ‘Ë¡
 ¿“æ§≈àÕß„Àâ°—∫ SIV ·≈–μâÕß·ª√ ¿“æ‡ªìπ
ºŸâ ‰¥â√—∫º≈ª√–‚¬™πå™—Èπ·√° ∑”„Àâ ‘π∑√—æ¬å·≈–
Leverage ¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π Ÿß¢÷Èπ ·≈–‡°‘¥°“√
μ÷ßμ—«¢Õß‡ß‘π°Õß∑ÿπ„π∑’Ë ÿ¥

3. ¢âÕ®”°—¥¢Õß‚¡‡¥≈∑’Ë„™â„π°“√«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß
„π°“√§”π«≥§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â« π—°

§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬®–μ—Èß ¡¡μ‘∞“π«à“ ¢âÕ¡Ÿ≈
·≈–ª√– ∫°“√≥å „πÕ¥’μ ®– “¡“√∂„™â „π°“√
§“¥°“√≥å ‘Ëß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„πÕπ“§μ‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
π—°§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬μ√–Àπ—°¥’«à“ ¡¡μ‘∞“π
¥—ß°≈à“«π—Èπ‰¡à∂Ÿ°μâÕßπ—° ·≈–‚¡‡¥≈∑’Ë „™â „π°“√
æ¬“°√≥å‡Àμÿ°“√≥å„πÕπ“§μπ—Èπ‰¡à “¡“√∂§√Õ∫§≈ÿ¡
∂÷ßªí®®—¬∑ÿ°Õ¬à“ß∑’Ë¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕ ‘Ëß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„π
Õπ“§μ ∑—Èß¬—ß¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπÀ√◊Õ§«“¡º—πº«π¢Õß
ªí®®—¬μà“ßÊ ∑’Ë∑”„Àâº≈≈—æ∏å∑’Ë ‰¥â®“°°“√§“¥°“√≥å
π—Èπ·μ°μà“ß°—π ¥—ßπ—Èπ °“√§“¥°“√≥å‡Àμÿ°“√≥å„π
Õπ“§μ πÕ°®“°®–μâÕßæ‘®“√≥“¢âÕ¡Ÿ≈„πÕ¥’μ·≈â«
¬—ßμâÕßÕ“»—¬¥ÿ≈¬æ‘π‘®‡ªìπ ”§—≠

‡ªìπ∑’Ë∑√“∫°—π¥’«à“ ‚¡‡¥≈∑’Ë„™â „π°“√«—¥§«“¡
‡ ’Ë¬ß‡ªìπ‡æ’¬ß°“√ª√–¡“≥°“√ ‘Ëß∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ„π
Õπ“§μμ“¡ ¡¡μ‘∞“π∑’Ëμ—Èß¢÷Èπ ·≈–‰¡à “¡“√∂
∑”°“√ª√–¡“≥°“√‰¥âÕ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å·∫∫ ®÷ß‡ªìπ
Àπâ“∑’Ë¢Õßπ—°§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬∑’Ë®–μâÕß‡¢â“„®
∂÷ß§«“¡‡À¡“– ¡¢Õß ¡¡μ‘∞“π ¢âÕ®”°—¥¢Õß‚¡‡¥≈
·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â √«¡∂÷ß„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®‡æ◊ËÕ„Àâ°“√
ª√–¡“≥°“√¡’§«“¡·¡àπ¬”¬‘Ëß¢÷Èπ

πÕ°®“°π’È ¢âÕ®”°—¥¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“„™â „π
°“√ª√–¡“≥°“√¬—ß‡ªìπªí®®—¬∑’Ë ”§—≠Õ—π®– àßº≈
∂÷ß§«“¡·¡àπ¬”„π°“√§“¥°“√≥å μ—«Õ¬à“ß‡™àπ ‚¡‡¥≈



∑’Ë „™â«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘μ®“°°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å (Mortgage credit risk) ‚¥¬„™â
¢âÕ¡Ÿ≈‡©æ“–„πªï∑’Ë√“§“¢ÕßÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å¡’°“√
‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ®–∑”„Àâº≈≈—æ∏å§«“¡‡ ’Ë¬ß
¥â“π‡§√¥‘μ®“°°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕÕ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ë ‰¥â
®“°°“√§”π«≥π—ÈπμË”‡°‘π®√‘ß „π∑“ß°≈—∫°—π
À“°¡’°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë§√Õ∫§≈ÿ¡™à«ß‡«≈“∑’Ë¡’§«“¡
À≈“°À≈“¬„π¥â“π ¿“«–‡»√…∞°‘® °Á®–∑”„Àâ°“√
ª√–¡“≥°“√·¡àπ¬”¬‘Ëß¢÷Èπ ·μà∂â“¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ≈â“ ¡—¬
‡°‘π‰ª ·≈–‰¡à –∑âÕπ ¿“«–„πªí®®ÿ∫—π °Á®–∑”„Àâ
º≈≈—æ∏å∑’Ë ‰¥â§≈“¥‡§≈◊ËÕπ‰ª¥â«¬

‚¡‡¥≈∑’Ë„™â „π°“√«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß¬—ß¡’¢âÕ®”°—¥∑’Ë
 ”§—≠„π°“√§“¥°“√≥å‡Àμÿ°“√≥å§«“¡‡ ’¬À“¬∑’Ë¡’
§«“¡√ÿπ·√ß¡“°¥—ß‡™àπ«‘°ƒμ°“√≥å„πªí®®ÿ∫—π ‡ªìπ
‡√◊ËÕß¬“°∑’Ë®–§“¥°“√≥å‰¥â«à“®–‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å§«“¡
‡ ’¬À“¬∑’Ë¡’§«“¡√ÿπ·√ß¡“°‡π◊ËÕß®“°§«“¡πà“®–
‡ªìπ∑’Ë‡Àμÿ°“√≥å¥—ß°≈à“«®–‡°‘¥¢÷Èππ—ÈπμË”¡“° ‚¥¬
∑—Ë«‰ªπ—°§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬®–μ—Èß ¡¡μ‘∞“π
‡°’Ë¬«°—∫§«“¡º—πº«π¢Õßªí®®—¬μà“ßÊ √«¡∂÷ß§«“¡
º—πº«π¢Õß§«“¡‡ ’¬À“¬∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ ·μà«‘°ƒμ°“√≥å
∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ§√—Èßπ’È¡’§«“¡º—πº«πÕ¬à“ß¡“° ´÷ËßÕ“®
º—πº«π Ÿß‡°‘π°«à“∑’Ëπ—°§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬®–
§“¥°“√≥å ∑”„Àâ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ëª√–‡¡‘π‰¥âπ—ÈπμË”‡°‘π®√‘ß

Alan Greenspan ‰¥â‡§¬æŸ¥∂÷ß«‘°ƒμ°“√≥å
∑“ß°“√‡ß‘π§√—Èßπ’È«à“ ‡ªìπ«‘°ƒμ°“√≥å∑’Ë¡’§«“¡
√ÿπ·√ß¡“°∑’Ë ÿ¥„π√Õ∫ 100 ªï ®“°§”æŸ¥¥—ß°≈à“«
∫àß™’È∂÷ß§«“¡¬“°∑’Ë®–§“¥°“√≥å‰¥â«à“®–¡’§«“¡‡ ’¬
À“¬∑’Ë√ÿπ·√ß·≈–º—πº«π¢π“¥π’È‡°‘¥¢÷Èπ ®–¡’ —°°’Ë
§π∑’Ëμ—Èß ¡¡μ‘∞“π«à“§«“¡º—πº«π¢π“¥π’È®–‡°‘¥¢÷Èπ
„π™à«ßªïªí®®ÿ∫—π πÕ°®“°π’È ‡∑§‚π‚≈¬’°“√∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß„πªí®®ÿ∫—π‰¡à “¡“√∂®—¥°“√°—∫‡»√…∞°‘®
øÕß ∫Ÿà ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß√“§“
μ≈“¥·≈–§«“¡º—πº«π™à«ß°àÕπ·≈–√–À«à“ß‡»√…∞°‘®
øÕß ∫Ÿà ‰¡à ‰¥â –∑âÕπ∂÷ßº≈°√–∑∫∑’ËÕ“®‡°‘¥¢÷Èπ„π
™à«ßøÕß ∫Ÿà·μ° ∑”„Àâ‚¡‡¥≈°“√§”π«≥‡ß‘π°Õß∑ÿπ

∑“ß‡»√…∞°‘® (Economic Capital) ·≈–°“√
μ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√º‘¥æ≈“¥‰ª¥â«¬

¥—ßπ—Èπ °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ“®≈â¡‡À≈«‰¥â
À“°ºŸâ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßæ÷Ëßæ‘ß°“√„™â ‚¡‡¥≈«—¥
§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬‰¡à‡¢â“„®∂÷ß¢âÕ®”°—¥μà“ßÊ ¢Õß°“√
ª√–¡“≥°“√¥â«¬‚¡‡¥≈ ·≈–‰¡à„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘®ª√–°Õ∫
°“√ª√–¡“≥°“√ ·≈–‡√“®–μâÕß‰¡à≈◊¡«à“º≈≈—æ∏å
§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë§”π«≥‰¥â®“°‚¡‡¥≈π—Èπ  –∑âÕπ∂÷ß
‡Àμÿ°“√≥å„πÕ¥’μ·≈–¥ÿ≈¬æ‘π‘®¢ÕßºŸâ √â“ß‚¡‡¥≈
‡∑à“π—Èπ

4. °“√æ÷Ëßæ‘ß¢âÕ¡Ÿ≈®“°∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫‡§√¥‘μ
(Credit Rating Agencies)

°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π‡§√¥‘μ‚¥¬Õ“»—¬
¢âÕ¡Ÿ≈°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õß∫√‘…—∑®—¥
Õ—π¥—∫‡§√¥‘μ·μà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« °Á‡ªìπ “‡ÀμÿÀπ÷Ëß
¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªí®®ÿ∫—π ∑ÿ°§π√«¡
∑—Èß∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫‡§√¥‘μÕ“®∂Ÿ°∫¥∫—ß¥â«¬¿“æ≈«ß
¢Õß‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿà ∑”„Àâ°“√§“¥°“√≥åº‘¥æ≈“¥
¥—ß‡ÀÁπ‰¥â®“°°“√∑’Ë CDO ‰¥â√—∫°“√®—¥Õ—π¥—∫‡§√¥‘μ
∑’Ë√–¥—∫¥’¡“°°àÕπ∑’Ë®–º‘¥π—¥™”√–Àπ’È (Default) ‚¡‡¥≈
∑’Ë „™â „π°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡‡§√¥‘μπ—Èπ∂Ÿ°æ—≤π“¢÷Èπ
®“°ª√– ∫°“√≥å„πÕ¥’μ ¥—ßπ—Èπ º≈≈—æ∏å∑’Ë ‰¥â®“°
‚¡‡¥≈®÷ß‰¡à ‰¥âÀ¡“¬§«“¡«à“®– “¡“√∂„™â ‰¥â°—∫„π
∑ÿ° ∂“π°“√≥å ‚¥¬‡©æ“– ∂“π°“√≥å´÷Ëß‰¡à‡°‘¥¢÷Èπ
‡≈¬„πÕ¥’μ

·μà‚™§√â“¬∑’Ë „π∑“ßªØ‘∫—μ‘·≈â« ∫√‘…—∑À≈“¬
·Ààß¡’°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬æ÷Ëßæ‘ß¢âÕ¡Ÿ≈§«“¡
‡ ’Ë¬ß®“°∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫‡§√¥‘μ·μà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

5. °“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∂Ÿ°≈¥§«“¡ ”§—≠„π™à«ß
‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿà

‡√“Õ“® —ß‡°μ‰¥â‚¥¬‰¡à¬“°π—°«à“‡√“°”≈—ßÕ¬Ÿà
„π™à«ß‡»√…∞°‘®øÕß ∫ŸàÀ√◊Õ‰¡à «‘∏’°“√ —ß‡°μßà“¬Ê
Õ¬à“ßÀπ÷Ëß°Á§◊Õ √“§“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å∑’Ëæÿàß Ÿß¢÷Èπ
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Õ¬à“ß√«¥‡√Á«‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫√“¬‰¥â·≈–Õ”π“®„π°“√
´◊ÈÕ ·μà∂÷ß·¡â«à“‡√“®–∑√“∫«à“‡√“°”≈—ßÕ¬Ÿà „π™à«ß
‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿà °Á¬—ß‡ªìπ°“√¬“°Õ¬Ÿà¥’∑’Ë®–æ¬“°√≥å
«à“øÕß ∫Ÿà®–·μ°·≈–®–‡¢â“ Ÿà‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬‡¡◊ËÕ„¥
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡  ‘Ëß ”§—≠∑’ËºŸâ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ßμâÕß
μ√–Àπ—°°Á§◊Õ ¬‘ËßøÕß ∫Ÿà¡’¢π“¥„À≠à‡∑à“„¥ §«“¡
‡ ’¬À“¬∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ°Á®–¬‘Ëß¡’§«“¡√ÿπ·√ß·≈–·æ√àÀ≈“¬
‰ª„π«ß°«â“ß¬‘Ëß¢÷Èπ‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß
®–μâÕß‡æ‘Ë¡§«“¡√–¡—¥√–«—ß·≈–√Õ∫§Õ∫‡ªìπæ‘‡»…
„π™à«ß‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿà

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ „π∑“ßªØ‘∫—μ‘·≈â« °“√®–À«—ß„Àâ
ºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß√–¡—¥√–«—ß‡√◊ËÕß§«“¡‡ ’Ë¬ß‚¥¬∑‘Èß
‚Õ°“ „π°“√∑”°”‰√„π™à«ß‡»√…∞°‘®øÕß ∫Ÿàπ—Èπ
Õ“®‡ªìπ‰ª‰¥â¬“° ç§«“¡‚≈¿é ·≈–°“√¡Õß‚≈°„π
·ßà¥’®π‡°‘π‰ª¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∑”„ÀâºŸâ∫√‘À“√μ—¥ ‘π„®
≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß‡æ◊ËÕÀ«—ßº≈μÕ∫·∑π∑’Ë¡’
¡Ÿ≈§à“ Ÿß®“°°“√≈ß∑ÿππ—ÈπÊ ∑—Èß‚¥¬√Ÿâμ—«·≈–‰¡à√Ÿâμ—«
„π«‘°ƒμ°“√≥å§√—Èßπ’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–π—°≈ß∑ÿπ
 à«π„À≠à‡æ‘Ë¡ —¥ à«π Leverage ‚¥¬∑”°“√°Ÿâ¬◊¡
‡ß‘π‡æ◊ËÕπ”¡“„™â„π°“√· «ßÀ“°”‰√„π™à«ßμ≈“¥¢“
¢÷Èπ ‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ëμ“¡¡“ ¥—ß‡ÀÁπ‰¥â
®“°°“√∑’Ë ∂“∫—π°“√‡ß‘π„π À√—∞œ ÕÕ°μ√“ “√Àπ’È
CDO ‡æ◊ËÕπ”‡ß‘π∑’Ë°Ÿâ¡“„™â„π°“√· «ßÀ“°”‰√®“°°“√
ª≈àÕ¬ ‘π‡™◊ËÕ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ‚¥¬‰¡à§”π÷ß«à“ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ëª≈àÕ¬
π—Èπ¥âÕ¬§ÿ≥¿“æ·≈–Õ“® àßº≈°√–∑∫μ“¡¡“∑’À≈—ß

®“°∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«„π¢â“ßμâπ ∑”„Àâ‡√“ “¡“√∂
°≈à“««à“«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªí®®ÿ∫—π  à«πÀπ÷Ëß
‡°‘¥¢÷Èπ®“°√–∫∫°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‡Õß ·≈–

7

Õ“®‡°‘¥®“°§«“¡®ß„® À√◊Õ°“√≈–‡≈¬°“√∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß „πμÕπÀπâ“ ‡√“
®–°≈à“«∂÷ß ç§«“¡‚≈¿é ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß·≈–
·π«∑“ß∑’Ë Director ·≈– CEO ¢Õß∫√‘…—∑ª√–°—π
¿—¬®–∫√‘À“√®—¥°“√æƒμ‘°√√¡π—Èπ ¡‘„Àâ “¡“√∂ √â“ß
§«“¡‡ ’¬À“¬Õ¬à“ß„À≠àÀ≈«ßμàÕ∫√‘…—∑‰¥â„πÕπ“§μ...
Õ¬à“≈◊¡μ‘¥μ“¡π–§–

‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß:

- Sheran Dang, SIVs, Bank Leverage and
Subprime Mortgage, December 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=1319431.

- The Society of Actuaries, the Casualty
Actuarial Society and the Canadian
Institute of Actuaries, Risk Management:
The Current Financial Crisis, Lessons
Learned and Future Implications, December
2008.

- ¥√. æ’√æ≈ ª√–‡ √‘∞»√’, «‘°ƒμ°“√≥å Subprime
≈“¡∂÷ß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ Commodities,
æ.». 2550, http://www.afet.or.th/v081/thai/
learning/articleShow.php?id=34.

-  ”π—°ß“πÕ—μ√“‡∫’È¬ª√–°—π«‘π“»¿—¬, «‘°ƒμ°“√≥å
‡ß‘π‚≈°°—∫‡ÀμÿÀ“¬π–¢Õß∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬,
æ.». 2551, http://www.iprbthai.org/File
Directory/iprb13.pdf.



§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π°“√≈ß∑ÿπ
æ‘‡™…∞ ‡®’¬√¡≥’∑«’ ‘π*

FSA, FRM

Special Scoop
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º¡‰¥â¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫‡™‘≠„Àâ ‰ª∫√√¬“¬‡°’Ë¬«°—∫
§«“¡√Ÿâ‡√◊ËÕß°“√‡ß‘π„Àâ°—∫π—°»÷°…“À≈“¬ ∂“∫—π
Àπ÷Ëß„π‡√◊ËÕß∑’Ëº¡¡—°‰¥â°≈à“«∂÷ßÕ¬Ÿà‡ªìπª√–®”°Á§◊Õ‡√◊ËÕß
ç§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π°“√≈ß∑ÿπé °Á‡≈¬∂◊Õ‚Õ°“ π”¡“
·∫àßªíπ°—π„π®¥À¡“¬¢à“«©∫—∫π’È‡≈¬π–§√—∫

‡¡◊ËÕæŸ¥∂÷ß‡√◊ËÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ß‘π°Á§ß‰¡àæâπ
‡√◊ËÕß‡°’Ë¬«°—∫°“√≈ß∑ÿπ„π°√–¥“… ∑’Ë¿“…“°“√‡ß‘π
‡√’¬°°—π«à“ çFinancial Asset*é

·≈–‡¡◊ËÕ«à“°—π∂÷ß∑ƒ…Æ’¢Õß°“√≈ß∑ÿππ—Èπ ‡√“
 “¡“√∂μ’§«“¡À¡“¬ÕÕ°¡“‡ªìπ§”æŸ¥ßà“¬Ê «à“
§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ°Á§◊Õ °“√∑’Ë çÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π
∑’ËºŸâ≈ß∑ÿππ—Èπ®–‰¥â√—∫®√‘ß (Actual return)é ‰¥â
§≈“¥‡§≈◊ËÕπ, ‡∫’Ë¬ß‡∫π, À√◊Õ·μ°μà“ß‰ª®“° çÕ—μ√“

ç§«“¡‡ ’Ë¬ßπâÕ¬ À¡“¬§«“¡«à“ °“√§“¥°“√≥å
Expected return ®“°°“√≈ß∑ÿππà“®–¡’§«“¡
º‘¥æ≈“¥πâÕ¬é

* Financial Asset ‡ªìπ°“√®—¥°“√°“√®—¥ √√‡«≈“ (Allocate Timing) ¢Õß°“√∫√‘À“√‡ß‘π ´÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“
∂â“¡’‡ß‘π‡À≈◊Õ‡øóÕ À√◊Õ√“¬‰¥â Ÿß °Á “¡“√∂π”‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ ·μà∂â“™à«ß‰Àπ®πμ√Õ°°Á‰ª∂ÕπÕÕ°¡“„™â ‰¥â μ—«Õ¬à“ß
∑’Ë®–‡ÀÁπ‰¥â™—¥¢÷Èπ°Á§◊Õ Pension À√◊Õ Retirement plan (√«¡∂÷ßª√–°—π™’«‘μ ·≈–ª√–°—π«‘π“»¿—¬‡ªìπμâπ) ·≈–
∑—Èßπ’È μâÕß¢Õ¬È”°—π«à“ ‘π∑√—æ¬å (Asset) π—Èπ·∫àßÕÕ°‰¥â‡ªìπ Real Asset ∑’Ë®—∫μâÕß‰¥â®√‘ßÊ (‡À¡◊Õπ∑’Ë„π¢à“«‡
»√…∞°‘®„πÕ‡¡√‘°“™Õ∫≈ß°—π«à“ Real Street) °—∫ Financial Asset ∑’ËÕ¬Ÿà„π Wall Street À√◊Õμ≈“¥Àÿâπ
°—π‡∑à“π—Èπ

º≈μÕ∫·∑π∑’ËºŸâ≈ß∑ÿππ—Èπ§“¥À«—ß‰«â«à“®–‰¥â√—∫
(Expected return)é

* Tommy Pichet FSA, FIA*, FSAT, FRM, MBA, MscFE (Dist), B.Eng (Hons)
Regional Actuarial Manager, Marketing Actuarial Department, American Intûl Company, Hong Kong
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ç§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“° À¡“¬§«“¡«à“ °“√§“¥°“√≥å
Expected return ®“°°“√≈ß∑ÿπÕ“®®–º‘¥æ≈“¥
‰¥â¡“°é

©–π—Èπ ‰¡à«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ®–¢“¥∑ÿπ À√◊Õ‰¥â°”‰√
πâÕ¬°«à“∑’Ë§“¥‰«â À√◊Õ‰¥â°”‰√¡“°°«à“∑’Ë§“¥‰«â °Á∂◊Õ
‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑—Èß ‘Èπ ‡æ√“–§«“¡§≈“¥‡§≈◊ËÕπ‡™àππ—Èπ
·¡â«à“®–‡ªìπ„π∑“ß∫«° (°”‰√¡“°°«à“∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â)
°Á®–∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿππ—Èπ «“ß·ºπ°“√≈ß∑ÿπ„πÕπ“§μ
‰¥â¬“°≈”∫“° ‡™àπ Õ“®®—¥ √√À√◊Õ·∫àß‡ß‘π≈ß∑ÿπ
ç¡“°‰ªé „πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ Expected return  Ÿß
·μà°≈—∫¡’ Actual return μË” „π¢≥–‡¥’¬«°—π°≈—∫
®—¥ √√‡ß‘π‰ª≈ß∑ÿπ çπâÕ¬‰ªé „πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’
Expected return μË” ·μà°≈—∫¡’ Actual return  Ÿß

·≈–Õ“®¡’º≈„Àâº≈μÕ∫·∑π√«¡ (Total return) ∑’Ë
ºŸâ≈ß∑ÿπ§«√®–‰¥â√—∫πâÕ¬°«à“∑’Ë§«√ºŸâ≈ß∑ÿπ∑’Ë™“≠©≈“¥
®÷ß§«√®–√Ÿâ®—°°—∫ ç§«“¡‡ ’Ë¬ßé „π°“√≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ∑’Ë
®–‰¥â«“ß·ºπ°“√≈ß∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ (À√◊Õ
∑”„®≈à«ßÀπâ“§√—∫)

º¡‡§¬‰¥âÀ¬‘∫¬°§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ„π
μ√“ “√Àπ’È¢Õß Fabozzi** ¡“°≈à“«‡Õ“‰«â ·≈–°Á
§ß®–¢Õ¬°¡“°≈à“« √ÿªÕ’°§√—ÈßÀπ÷Ëß¥—ßπ’È§√—∫

™π‘¥¢Õß Investment Risk
1. Interest rate risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—μ√“

¥Õ°‡∫’È¬)
2.Reinvestment risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√

≈ß∑ÿπμàÕ)
3. Prepayment risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°°“√

∑’Ë≈Ÿ°Àπ’È®à“¬™”√–§◊πÀπ’È°àÕπ§√∫°”Àπ¥Õ“¬ÿ)
4.Credit risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π ‘π‡™◊ËÕ)
5. Liquidity risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π ¿“æ§≈àÕß)
6.Yield curve risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π·≈–
√–¬–‡«≈“)

7.Volatility risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“π§«“¡
º—πº«π∑’Ë®–¡’º≈°√–∑∫°—∫¡Ÿ≈§à“μ√“ “√Àπ’È)

** Frank J. Fabozzi is the Frederick Frank Adjunct Professor of Finance at Yale School of Management.
He has taught at Yale University since 1994. Fabozzi, an investment management expert, is a
Wall Street authority and editor of the Journal of Portfolio Management. He is on the board of
directors of BlackRock and is a consultant to several financial institutions. He was inducted into
the Fixed Income Analysts Society Hall of Fame in November 2002. He is also a Fellow at the
Yale International Center for Finance.

Fabozzi co-authored the textbooks Foundations of Financial Markets and Institutions and Capital
Markets: Institutions and Instruments with Franco Modigliani. He also co-edited The Theory
and Practice of Investment Management with Harry Markowitz.

Fabozzi holds a B.A. (magna cum laude), M.A., and Ph.D. from City University of New York.
He is also a Chartered Financial Analyst and Certified Public Accountant.



8. Inflation risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°¿“«–‡ß‘π‡øÑÕ)
9.Currency risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß¥â“πÕ—μ√“

·≈°‡ª≈’Ë¬π‡ß‘πμ√“μà“ßª√–‡∑»)
     10.Political risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß∑“ß¥â“π°“√‡¡◊Õß)
     11.Sector risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√∫√‘À“√„π

∏ÿ√°‘®‡©æ“–)
     12.Event risk (§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°º≈°√–∑∫¢Õß

‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‰¡à‰¥â§“¥§‘¥)

§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–º≈μÕ∫·∑π
®“°°“√≈ß∑ÿπ

√–¥—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å
À√◊Õ∑√—æ¬å ‘π„¥Ê ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
°—∫√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß °≈à“«§◊Õ À“°√–¥—∫Õ—μ√“
º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ √–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß
∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπæ÷ß·∫°√—∫®“°°“√≈ß∑ÿππ—Èπ ®– Ÿß¢÷Èπ¥â«¬
‡ ¡Õ

∑ÿ°§π§ß®–‡§¬‰¥â¬‘π§πæŸ¥°—πÕ¬Ÿà‡ ¡Õ«à“
çHigh Risk, High Returné ∑”„Àâ∫“ß§π‰ª
μ’§«“¡À¡“¬º‘¥Ê «à“ ∂â“¬‘Ëß≈ß∑ÿπ„π ‘Ëß∑’Ë¡’§«“¡

10

‡ ’Ë¬ß Ÿß°Á®–¬‘Ëß‰¥âÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π Ÿß º¡®÷ß‰¥â°≈à“«
¬È”Õ¬Ÿà‡ ¡Õ∑ÿ°§√—Èß∑’Ë ‰¥â ‰ª∫√√¬“¬«à“

- °“√≈ß∑ÿπ„¥∑’Ë „Àâº≈μÕ∫·∑π Ÿß ¡—°®–¡’
√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë Ÿß¥â«¬‡™àπ°—π

- ·μà°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß °Á‰¡à®”‡ªìπ«à“
®–„Àâº≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß‡ ¡Õ‰ª ∂â“À“°ºŸâ
≈ß∑ÿππ—Èπ‰¡à¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂„π°“√
≈ß∑ÿπ À√◊Õ‰¡à¡’¥ÿ≈¬æ‘π‘®∑’Ë¥’æÕ ·≈–‰¡à¡’
§«“¡√Õ∫§Õ∫‡æ’¬ßæÕ„π°“√‡≈◊Õ°À≈—°∑√—æ¬å
∑’Ë®–≈ß∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡°—∫§ÿ≥ ¡∫—μ‘¢Õßμπ

ªí®®—¬§«“¡‡ ’Ë¬ß
πÕ°®“°§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–º≈

μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ·≈â«  ‘Ëß∑’Ëπà“√ŸâμàÕ‰ª°Á§◊Õ §«“¡
‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ ¡“®“°ªí®®—¬ ”§—≠ 2 ª√–‡¿∑
¥â«¬°—π §◊Õ

1. §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“° çªí®®—¬¡À¿“§ (Macro
factors)é ‰¥â·°à Systematic risk ‡ªìπ §«“¡‡ ’Ë¬ß
∑’Ë‡ªìπ√–∫∫ ¡’Õ‘∑∏‘æ≈μàÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°
∑√—æ¬å„πμ≈“¥∑ÿπ‚¥¬√«¡ ®÷ß‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ

√Ÿª¿“æ· ¥ß√–¥—∫º≈μÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk)

Higher Risk / Higher Return

Lower Risk / Lower Return

º≈μÕ∫·∑π (Return)

0
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‰¡àÕ“®¢®—¥„ÀâÀ¡¥‰ª®“°°“√≈ß∑ÿππ—Èπ‰¥â §◊Õ∂â“μ≈“¥
‚¥¬√«¡¡’ ¿“æ∑’Ë¬Ë”·¬àÀ√◊Õ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß
‡»√…∞°‘®¢÷Èπ °Á‰¡à “¡“√∂À≈∫æâπ‰¥â

2. §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“° çªí®®—¬®ÿ≈¿“§ (Micro
factors)é ‰¥â·°à Unsystematic risk À√◊Õ §«“¡
‡ ’Ë¬ß∑’Ë ‰¡à‡ªìπ√–∫∫ À√◊Õ §«“¡‡ ’Ë¬ß‡©æ“–μ—« ∑’Ë
‡¡◊ËÕ‡°‘¥¢÷Èπ·≈â«®–°√–∑∫À≈—°∑√—æ¬å„¥À≈—°∑√—æ¬åÀπ÷Ëß
‚¥¬‡©æ“– ´÷ËßºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂¢®—¥À√◊Õ≈¥§«“¡‡ ’Ë¬ß
ª√–‡¿∑π’È ‰¥â ‚¥¬°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å
À≈“¬μ—«∑’Ëæ‘®“√≥“§—¥‡≈◊Õ°Õ¬à“ß∂â«π∂’Ë·≈â«

®“°·ºπ¿“æ¥â“π∫ππ—Èπ °Á “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
·π«§«“¡§‘¥«à“ À“°ºŸâ≈ß∑ÿπ‰¥â°√–®“¬‡ß‘π≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬åμà“ßÀ≈—°∑√—æ¬å„π®”π«π∑’Ë¡“°¢÷Èπ §«“¡‡ ’Ë¬ß
∑’Ë ‰¡à‡ªìπ√–∫∫ (Unsystematic risk) ®–≈¥μË”≈ß

μ“¡≈”¥—∫‡æ√“–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß·μà≈–À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë
μà“ß°—π ®–™¥‡™¬°—π‡Õß ∑”„Àâ√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡
(Total risk) ¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å (Portfolio) ∑’Ë≈ß∑ÿπ
≈¥μË”≈ßμ“¡≈”¥—∫‡™àπ „π∑’Ë ÿ¥·≈â« §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë
°√–∑∫°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë≈ß∑ÿπ °Á®–§ß‡À≈◊Õ·μà
§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫ (Systematic risk) ‡ªìπ
 à«π„À≠à

¥—ßπ—Èπ‡√“®÷ß‰¥â¬‘π§πæŸ¥°—π∫àÕ¬Ê «à“°“√
°√–®“¬§«“¡‡ ’Ë¬ß (Diversification) π—Èπ‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë¥’
∂â“∑”‰¥â∂Ÿ°μâÕß°Á‡À¡◊Õπ ‘Ëß∑’Ë™à«¬≈¥μâπ∑ÿπ„π°“√
®—¥°“√§«“¡‡ ’Ë¬ß‰¥â ®π¡’§π«à“°—π«à“°“√°√–®“¬
§«“¡‡ ’Ë¬ßπ—Èπ°Á‡À¡◊Õπ¢Õßø√’ (À√◊Õ Free lunch) ∑’Ë
π—°≈ß∑ÿπ‰¡à«à“®–‡ªìπ ∂“∫—π°“√‡ß‘πÀ√◊Õ√“¬∫ÿ§§≈π—Èπ
‰¡à§«√æ≈“¥π—Ëπ‡Õß

√Ÿª¿“æ· ¥ß°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ≈¥√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

§«“¡‡ ’Ë¬ß

§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫

®”π«πÀ≈—°∑√—æ¬å

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫ À√◊Õ§«“¡‡ ’Ë¬ß‡©æ“–μ—«

0
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Actuariesû Corner

 "π“¬∑’æ’"

°≈’∫°ÿÀ≈“∫∑’Ë‚À¬À“...
°«à“®–¡“‡ªìπ·Õ§™—«√’ : μÕπ∑’Ë 3

§âπÀ“∫≈Ÿ‚Õ‡´’¬π

μÕπ∑’Ë¬—ß∑”ß“π‡ªìπ«‘»«°√ª√–®”‚√ßß“πÕ¬Ÿàπ—Èπ ∑ÿ°Õ¬à“ß°Á√“∫√◊Ëπ‡√’¬∫√âÕ¬¥’‰¡à¡’ªí≠À“ «‘™“
§«“¡√Ÿâ∑’Ë√Ë”‡√’¬π¡“°Á‡Õ“¡“„™â ‰¥âÕ¬à“ß‡μÁ¡‡¡Á¥‡μÁ¡Àπà«¬ ·μà„π¢≥–‡¥’¬«°—π°Á‡√‘Ë¡¡ÕßÀ“ ‘Ëß„À¡àÊ
∑’Ë·μ°μà“ßÕÕ°‰ª®“°™’«‘μ‡¥‘¡Ê ¥â«¬§«“¡∫—ß‡Õ‘≠À√◊Õ∫‘≈‡°μ¡“¥≈„®°Á‰¡à√Ÿâ º¡‰¥â¬‘π™◊ËÕÕ“™’æπ’È
‡ªìπ§√—Èß·√°‡¢â“®“°Õ‘π‡μÕ√å‡πÁμ ∂â“§π‰ÀπÕ¬“°√Ÿâ«à“º¡‰¥â¬‘π™◊ËÕπ’È¡“‰¥â¬—ß‰ß „Àâ≈Õßæ‘¡æå§”«à“
çJob top ratingé À√◊ÕÕ–‰√∑”πÕßπ’È≈ß‰ª„π Search engine ‡™àπ google.com ¥Ÿ ‘§√—∫ √—∫√Õß«à“
®–¡’§”«à“ çActuaryé ‚º≈à¢÷Èπ¡“∫πÀπâ“®Õ§Õ¡æ‘«‡μÕ√å¢Õß‡√“ „πμÕππ—Èπº¡„™â search engine
Õ–‰√π—Èπ°Á®”‰¡à‰¥â·≈â« ·μàæÕ‰¥â‡ÀÁπ§”«à“ Actuary ‚º≈à¢÷Èπ¡“ªÿÖª §«“¡π÷° ß —¬°Á‡°‘¥¢÷Èπ¡“„π
„®πâÕ¬Ê ∑’Ë¡’¥«ß‡¥’¬« (·μàÕ“®‡º◊ËÕ„ÀâÀ≈“¬§π) ¢÷Èπ¡“∑—π∑’

§âπμàÕ‰ªÕ’°ÀπàÕ¬°Á‰ª‡®Õ‡«ä∫‰´μå∑’Ë™◊ËÕ www.beanactuary.com ÷́Ëß°Á§ß‰¡àμâÕß‡¥“
°Á§ß√Ÿâ«à“º¡‰¡à√’√Õ∑’Ë®–§≈‘Í°‡¢â“‰ª∑—π∑’‡æ√“–„π„®°Á ß —¬Õ¬Ÿà«à“¡—π§◊ÕÕ“™’æÕ–‰√ ∑”‰¡¡—πμ‘¥‡√μ
‰¥â∂÷ß¢π“¥π’È ‡π◊ÈÕÀ“¢â“ß„πÕ¬à“ß¬àÕÊ °Á·π–π”«à“§π∑’Ë‡√’¬π “¬«‘∑¬å-§≥‘μ„πÕ‡¡√‘°“·≈–∂π—¥
∑“ß¥â“π«‘™“§≥‘μ»“ μ√å§«√®–‡≈◊Õ°‡√’¬π«‘™“·Õ§™—«√’ (Actuarial Science) ¡“°°«à“∑’Ë®–
‰ª‡√’¬π∑“ß¥â“π«‘»«°√√¡»“ μ√å ·≈â«°Á∫Õ°∂÷ß¢âÕ¥’¢Õß°“√‡ªìπ·Õ§™—«√’ ´÷ËßÀπ÷Ëß„ππ—Èπº¡°Áªîöß
¢÷Èπ¡“«à“π’Ë·À≈– Blue Ocean ∑’Ëº¡¡ÕßÀ“Õ¬Ÿà

¢Õ°≈à“«¬âÕπÕÕ°‰ªÀπàÕ¬«à“ „π ¡—¬∑’Ë Õ∫‡Õπ∑√“π ǻ°—ππ—Èπ ®–‡ÀÁπ«à“‡¥Á°π—°‡√’¬π‰∑¬®–
§âπÀ“μ—«‡Õß‰¥â™â“°«à“§πμà“ß™“μ‘ (√«¡∂÷ß«—¬«ÿ≤‘°Á™â“°«à“‡¡◊ËÕ‡√’¬∫®∫ÕÕ°¡“¥â«¬) ‡≈◊Õ°‡√’¬π
§≥–μ“¡‡æ◊ËÕπÀ√◊Õ‰¡à°Áμ“¡¥«ß ‡º≈ÕÊ „Àâ‡æ◊ËÕπ°√Õ°„∫ ¡—§√‡Õπ∑√“ ǻ„Àâ ·≈â«∑Õ¬≈Ÿ°‡μã“‡æ◊ËÕ
‡≈◊Õ°§≥–‡Õ“∑’À≈—ß ́ ÷Ëß‰¡à√Ÿâ«à“®√‘ß·§à‰Àπ‡æ’¬ß·μàº¡°Áμ—Èß¢âÕ —ß‡°μ«à“‡¥Á°π—°‡√’¬π∑’Ë‡√’¬π “¬«‘∑¬å-
§≥‘μ„π ¡—¬¡—∏¬¡ª≈“¬π—Èπ à«π„À≠à®–‡≈◊Õ°‡√’¬π§≥–«‘»«°√√¡»“ μ√å°—π ‡Àμÿº≈À≈—°∑’Ë‡≈◊Õ°
§≥–π’È°Á§◊Õ¡—π‡ªìπ§≥–∑’Ë¡’Õ—π¥—∫§–·ππ Ÿß ÿ¥ ·≈–°ÁÀ«—ß«à“®–¡’Àπâ“∑’Ë°“√ß“π‡¡◊ËÕ®∫ÕÕ°¡“‰¥â¥’
°«à“§πÕ◊Ëπ ·≈â«æÕº¡¡“‡ÀÁπ‡«ä∫‰´μåπ’È‡¢â“°Á©ÿ°§‘¥‰¥â«à“§π™“μ‘Õ◊ËπÊ ‡§â“¡’°“√«“ß·ºπ‚§√ß √â“ß
·≈–„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß¥â“πÕ“™’æ°“√»÷°…“∑’ËÀ“‰¡à ‰¥â „π∫â“π‡√“ ÷́Ëß„π«—ππ—Èπ°Á∑”„Àâº¡‰¥â‡ÀÁπ‚Õ°“ „π
°“√‡ªìπ·Õ§™—«√’‡¢â“‚¥¬∫—ß‡Õ‘≠

∑—ÈßÊ ∑’Ë§«“¡Õ◊¥¢ÕßÕ‘π‡μÕ√å‡πÁμ„π ¡—¬π—Èπ™â“´–®π‰¡à “¡“√∂∫√√¬“¬ÕÕ°¡“‡ªìπμ—«Àπ—ß ◊Õ‰¥â
º¡¬—ß§ß‰¡à≈–∑‘Èß§«“¡æ¬“¬“¡„π°“√∑àÕß‚≈°Õ‘π‡μÕ√å‡πÁμ §√“«π’Èº¡≈Õß¡Õß°≈—∫¡“∑’Ëª√–‡∑»‰∑¬
‡æ◊ËÕ¥Ÿ«à“ ¿“æμ≈“¥¢ÕßÕ“™’æπ’È‡ªìπ¬—ß‰ß„πμÕππ—Èπ ·≈â«„π∑’Ë ÿ¥º¡°Á‰¥â ‰ª‡®Õμ”·Àπàßß“π
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·Õ§™—«√’√–¥—∫μâπ¢Õß∫√‘…—∑¬—°…å„À≠à·ÀàßÀπ÷Ëß∑’Ë‡§â“
‡ªî¥√—∫μ”·Àπàßπ’È¡“¡“°«à“ 2 ªï·≈â«·μà¬—ßÀ“§π∑’Ë¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘∑’Ë∫√‘…—∑μâÕß°“√¬—ß‰¡à‰¥â Õ—ππ’È°Á‡¥“‰¡à¬“°
§√—∫«à“∫√‘…—∑π—Èπ§◊Õ çÕ‡¡√‘°—πÕ‘π‡μÕ√å‡π™—Ëπ·π≈
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬é ·≈–„π„∫ª√–°“»√—∫ ¡—§√¢Õß
www.jobsdb.com π—Èπ °Á≈ß‰«â™—¥«à“μâÕß°“√‡®“–®ß
§π∑’Ë®∫ª√‘≠≠“μ√’®“°§≥–«‘»«°√√¡»“ μ√å¥â«¬
‡°√¥‡©≈’Ë¬∑’Ë Ÿß°«à“ 3.5 ( ”À√—∫®ÿÃ“œ) À√◊Õ 3.8
( ”À√—∫∑’ËÕ◊ËπÊ)

 ‘Ëß∑’Ë·«∫‡¢â“¡“„πÀ—«‡ªìπÕ¬à“ß·√°‡¡◊ËÕ‰¥âÕà“π
‡«äª„πÀπâ“π—Èπ°Á§◊Õ ç°Á‡≈àπμ—Èß‡°≥±å´– Ÿß¢π“¥π—Èπ
‰¡à·ª≈°‡≈¬∑’Ë¡’μ”·Àπàß∑’Ë‡ªî¥§â“ß‰«â°«à“ Õßªï
·μàÀ“§π¡“∫√√®ÿ‰¡à‰¥âé  ́ ÷Ëß∂â“‡√“‡ÀÁπ«à“¡—π‡ªìπ‚Õ°“ 
º¡°Á‡ÀÁπ«à“¡—π§ßπà“∑â“∑“¬¥’ ‡æ√“–∂â“‰¡à„™àμ”·Àπàß
∑’Ë¥’¡“°·≈â«∫√‘…—∑§ß®–‰¡à¡“π—Ëßμ—Èß‡°≥±å∑’Ë Ÿß¡“°
·≈â«°Á√Õ‡ªìπªïÊ Õ¬à“ßπ’È πà“®–≈Õß‰ª —¡¿“…≥å¥Ÿ
‡º◊ËÕÕ¬à“ßπâÕ¬°Á®–‰¥â‡ªî¥‚≈°∑—»πå„Àâ°«â“ß¢÷Èπ¥â«¬

√“¬≈–‡Õ’¬¥·≈–¢âÕ§«“¡∑’Ë‡¢’¬π‰«â„πμ”·Àπàß
ß“ππ’È¡’§√à“«Ê ¥—ßπ’È§√—∫

- ®∫ª√‘≠≠“μ√’®“°§≥–«‘»«°√√¡»“ μ√å
¥â«¬ GPA 3.5 (®“°®ÿÃ“œ) À√◊Õ GPA 3.8
(®“°¡À“«‘∑¬“≈—¬Õ◊Ëπ)

- ª√–¬ÿ°μå«‘™“§≥‘μ»“ μ√åÀ√◊Õøî ‘° å‡æ◊ËÕ„™â
°—∫°“√«‘‡§√“–Àå‡™‘ß∏ÿ√°‘®

- √—∫º‘¥™Õ∫„π°“√∑”°”‰√¢Õß∫√‘…—∑·≈–§«“¡
 “¡“√∂„π°“√™”√–Àπ’È ‰¥â¢Õß∫√‘…—∑„π
√–¬–¬“«

- ‡ªìπÕ“™’æ∑’Ë “¡“√∂°â“«‡¢â“ Ÿàμ”·ÀπàßºŸâ∫√‘À“√
À√◊Õ´’Õ’‚Õ‰¥â

- ‡ªìπ∑’ËμâÕß°“√·≈–¢“¥·§≈π„π‡¡◊Õß‰∑¬
‡ªìπÕ¬à“ß¡“° ´÷Ëßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß§ßμâÕß
§Õ¬®â“ß§πμà“ß™“μ‘‡¢â“¡“Õ¬Ÿà

- μâÕßºà“π°“√ Õ∫¡“μ√∞“π “°≈√–¥—∫‚≈°
´÷Ëß‡ªìπ∑’Ë¬Õ¡√—∫¢Õß∑—Ë«‚≈°

- §à“„™â®à“¬∑—ÈßÀ¡¥„π°“√ Õ∫·≈–«—π≈“‡æ◊ËÕ

À¬ÿ¥Õà“πÀπ—ß ◊Õ®–‰¥â√—∫°“√ π—∫ πÿπ®“°
∫√‘…—∑

- √“¬‰¥â ‰¡àμË”°«à“ 100,000 ∫“∑μàÕ‡¥◊Õπ ‡¡◊ËÕ
 Õ∫‰¥â∂÷ß¢—Èπ‡ø≈‚≈à ´÷ËßÕ“®μâÕß„™â‡«≈“
¡“°°«à“ 7 - 10 ªï

§”‚∫√“≥∑’Ë¥Ÿ‡À¡◊Õπ‡™¬‰ª·≈â« ”À√—∫§π¬ÿ§
π’ÈÕ¬à“ß‡™àπ ç‡√‘Ë¡μâπ¥’¡’™—¬‰ª°«à“§√÷Ëßé °Á¬—ß§ß„™â ‰¥â
º≈Õ¬Ÿà ‡æ√“–°“√À“¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π’È°Á‡À¡◊Õπ°—∫°“√
À“∑‘»∑“ß¢Õß≈¡∑’Ë‡√◊Õ®–·≈àπ‰ª„Àâ∂Ÿ° ·≈â«°Á®—¥
À“ß‡ ◊Õ„Àâ¡—π∂Ÿ°μâÕß´–ÀπàÕ¬ ®“°π—Èπ∂÷ß§àÕ¬‚°¬
·≈â«°Á≈ÿ¬ ®–‰¥â ‰¡à‡ ’¬·√ßæ“¬‰ª‡ª≈à“Ê

º¡ àß„∫ ¡—§√ÕÕ°‰ª‡æ◊ËÕ√Õ —¡¿“…≥å ·≈â«™à«ß
√–À«à“ßπ—Èπ°Á‰ªÀ“§«“¡À¡“¬¢Õß°“√‡ªìπ·Õ§™—«√’
Õ¬à“ß®√‘ßÊ ®—ßÊ ́ ÷Ëß‡√“®–¡“¥Ÿ°—πμàÕ„πμÕπ∂—¥‰ª§√—∫

À—¥§‘¥·μà¥â“π∫«°...·≈â«®–√Ÿâ«à“¡’·μà ‘Ëß∑’Ë‡ªìπ‰ª‰¥â
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Hot Issue

©∫—∫π’È‡√“æ“∑à“π°≈—∫¡“∑’Ë‚§√ß°“√æ—≤π“°√Õ∫
°“√¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπμ“¡√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ’°§√—Èß ´÷Ëß
¢≥–π’È°”≈—ß‡¢â“ Ÿà°√–∫«π°“√∑’Ë ”§—≠ °Á§◊Õ°“√√—∫øíß
§«“¡§‘¥‡ÀÁπ®“°¿“§∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’μàÕ·π«§‘¥¢Õß°√Õ∫
RBC À≈—ß®“°∑’Ë ”π—°ß“π §ª¿. ‰¥â®—¥°“√ª√–™ÿ¡
‡æ◊ËÕ√—∫øíß°“√π”‡ πÕ√“¬ß“π¢Õß∑’Ëª√÷°…“ §√—Èß∑’Ë 1
(First Consultation Paper) ‰ª·≈â« „π«—π®—π∑√å∑’Ë 23
¡’π“§¡ æ.». 2552 ∑—Èßπ’È ‡æ◊ËÕ„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®μ≈Õ¥®π
Àπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß‰¥â√—∫∑√“∫·≈–¡’ à«π√à«¡„π°“√
æ—≤π“°√Õ∫°“√¥”√ß‡ß‘π°Õß∑ÿπ  ”π—°ß“π §ª¿. ®÷ß
‡ªî¥„Àâ· ¥ß§«“¡§‘¥‡ÀÁπ®π∂÷ß«—π∑’Ë 1 æƒ…¿“§¡ æ.».
2552 π’È

 “√– ”§—≠¢Õß√“¬ß“π©∫—∫π’È ¡ÿàß∑’Ë®–π”‡ πÕ
·≈–∑”§«“¡‡¢â“„®°—∫ºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß„π‡√◊ËÕßμàÕ‰ªπ’È

1. ‡ªÑ“À¡“¬¢Õß‡ß‘π°Õß∑ÿπμ“¡√–¥—∫§«“¡
‡ ’Ë¬ß (Aims of RBC in Thailand)

2. À≈—°°“√„π°“√æ—≤π“°√Õ∫ RBC ·≈–°“√π”
‰ª„™â (Principles of RBC and Applicability)

3.  Ÿμ√„π°“√§”π«≥§«“¡‡æ’¬ßæÕ¢Õß‡ß‘π
°Õß∑ÿπ (Capital Adequacy Ratio)

4. °“√§”π«≥‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’ËμâÕß¥”√ß (Risk
Capital Requirement)

5. °“√ª√–‡¡‘π‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’Ë∫√‘…—∑¡’Õ¬Ÿà (Total
Available Capital)

6. §à“§«“¡‡ ’Ë¬ß (Risk Charges)
7. °“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘πÕ◊Ëπ (Valuation

¬°∑’Ë 1...°√Õ∫ RBC
§≥–∑”ß“π RBC  ¡“§¡ª√–°—π«‘π“»¿—¬

of Assets and Other Liabilities)
8. °“√ª√–‡¡‘π§«“¡√—∫º‘¥μ“¡°√¡∏√√¡å∑“ß

‡∑§π‘§·≈– ‘π∑√—æ¬å®“°°“√ª√–°—π¿—¬μàÕ
(Valuation of Technical Liabilities and
Reinsurance Assets)

9. °“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π·≈–°“√μ√«® Õ∫
(Financial Reporting and Audit Requirements)

‡ªìπ∑’Ë∑√“∫°—π¥’«à“ °“√π”°√Õ∫°“√¥”√ß‡ß‘π
°Õß∑ÿπμ“¡√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“„™âμ—Èß·μàªï æ.». 2554
‡ªìπμâπ‰ªπ—Èπ ∂◊Õ‡ªìπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§√—Èß„À≠à ”À√—∫
∑ÿ°ΩÉ“¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ∑à“π∑’Ë¡’‚Õ°“ ‰¥â»÷°…“À√◊Õ‰¥â√—∫
øíß°“√π”‡ πÕ√“¬ß“π First Consultation Paper
¢Õß∑’Ëª√÷°…“·≈â« ®– “¡“√∂‡ÀÁπ¿“æ‰¥â™—¥‡®π«à“
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß«‘∏’°“√ª√–‡¡‘π§«“¡‡æ’¬ßæÕ¢Õß‡ß‘π
°Õß∑ÿπ‡∑à“π—Èπ ‚¥¬‡π◊ÈÕ„π·≈â«‰¥â‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß≈÷°≈ß‰ª
∂÷ß°“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘π ́ ÷Ëß„™â‡ªìπ∞“π„π°“√
ª√–‡¡‘π∑—Èß‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’Ë∫√‘…—∑¡’Õ¬Ÿà·≈–‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’Ë
∫√‘…—∑®”‡ªìπμâÕß¥”√ß‰«â√Õß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß ‡√’¬°«à“ ‰¥â
‡ÀÁπß∫¥ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬‚©¡„À¡à°—π‡≈¬°Á«à“‰¥â

©∫—∫π’È‡√“Õ¬“°™«πºŸâÕà“π§ÿ¬ ‡√◊ËÕßª√–‡¥Áπ∑’ËºŸâ
‡°’Ë¬«¢âÕß§«√‰¥âÀ“√◊Õ√à«¡°—π„π‡√◊ËÕß°“√ª√–‡¡‘π
 ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘π ¿“¬„μâ°√Õ∫ RBC ´÷Ëß°àÕπÕ◊Ëπ
§ßμâÕß∑∫∑«π∂÷ß¢âÕ‡ πÕ‡°’Ë¬«°—∫°“√ª√–‡¡‘ π
 ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘πÕ◊Ëπ∑’Ë¡‘„™à‡ß‘π ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§ ·≈–
°“√ª√–‡¡‘πÀπ’È ‘π à«π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§
μ“¡∑’Ëª√“°Æ„π First Consultation Paper °—π°àÕπ
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À“°¿“§∏ÿ√°‘®®–μâÕß¡’°“√∑¥ Õ∫°√Õ∫ RBC
„π√–À«à“ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π-°—π¬“¬π 2552 π’È À¡“¬∂÷ß
°“√ª√–‡¡‘π∑—Èß‡ß‘π°Õß∑ÿπ∑’Ë∫√‘…—∑¡’Õ¬Ÿà·≈–‡ß‘π°Õß∑ÿπ
∑’Ë∫√‘…—∑®”‡ªìπμâÕß¥”√ß‰«â√Õß√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß §«√Õ¬Ÿà
∫π∞“π¢Õß°“√ª√–‡¡‘πμ“¡∑’Ëπ”‡ πÕ¢â“ßμâπ ¥Ÿ‡À¡◊Õπ«à“
√–¬–‡«≈“∑’Ë¡’Õ¬Ÿàπ—Èπ™à“ß —Èπ‡ ’¬®√‘ßÊ ·≈–À“°®–∑¥ Õ∫
°√Õ∫ RBC ∫π∞“π°“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘π

¢âÕ‡ πÕ°“√ª√–‡¡‘πÀπ’È ‘π  à«π∑’Ë‡ªìπ‡ß‘π ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§
1. ¬÷¥À≈—°¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡‡™àπ‡¥’¬«°—π ‚¥¬‡ß‘π ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§ ”À√—∫°“√ª√–‡¡‘π‡ß‘π°Õß∑ÿπ ·∫àßÕÕ°‡ªìπ

2  à«π §◊Õ
°. ‡ß‘π ”√Õß ”À√—∫§à“ ‘π‰À¡∑¥·∑π§â“ß®à“¬ (Case Reserves & IBNR) ª√–°Õ∫¥â«¬ 2  à«π

§à“ª√–¡“≥∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ (Best Estimate) ÷́Ëßªí®®ÿ∫—π‡√“„™â«‘∏’°“√∑“ß§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬ Õ“∑‘
Chain-Ladder Method À√◊Õ«‘∏’°“√Õ◊ËπÊ √«¡°—∫
§à“‡º◊ËÕ§«“¡º—πº«π (Provision for Adverse Deviation)

¢. ‡ß‘π ”√Õß ”À√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¿—¬∑’Ë¬—ß‰¡à ‘Èπ ÿ¥ (Unexpired Risks Reserve: URR) ª√–°Õ∫¥â«¬ 2  à«π
§à“ª√–¡“≥∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ (Best Estimate) ¢Õß§«“¡√—∫º‘¥μàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß¿—¬∑’Ë¬—ß‰¡à ‘Èπ ÿ¥
§à“‡º◊ËÕ§«“¡º—πº«π (Provision for Adverse Deviation)

‡ß‘π ”√Õß à«ππ’È®–π”¡“„™â‡æ◊ËÕª√–‡¡‘π‡ß‘π°Õß∑ÿπ  à«π°“√μ—Èß ”√Õß„π√“¬ß“π∑“ß‡ß‘π®–¬—ß§ß„™â
§à“ Ÿß ÿ¥√–À«à“ß UPR ·≈– URR

2. §à“‡º◊ËÕ§«“¡º—πº«π∫√‘…—∑¡’ 2 ∑“ß‡≈◊Õ° §◊Õ §”π«≥‡Õß‚¥¬„™âª√– ∫°“√≥å¢Õß∫√‘…—∑ À√◊Õ„™â
§à“æ“√“¡‘‡μÕ√å∑’Ëª√–°“»°”Àπ¥‚¥¬ ”π—°ß“π §ª¿.

ª√–‡¥Áπ∑’Ë§«√æ‘®“√≥“
°“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘πÕ◊Ëπœ
1. §«“¡æ√âÕ¡¥â“π∫ÿ§≈“°√ ·≈–√–∫∫

 “√ π‡∑»∑’Ë®–√Õß√—∫°“√ªØ‘∫—μ‘μ“¡
¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’„À¡à ∂◊Õ‡ªìπªí®®—¬
„π°“√¢—∫‡§≈◊ËÕπ ”§—≠ °“√‡√àß„Àâ§«“¡√Ÿâ
§«“¡‡¢â“„®®÷ß‡ªìπ ‘Ëß®”‡ªìπ¬‘Ëß

2. °“√»÷°…“º≈°√–∑∫μàÕß∫°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

°“√ª√–‡¡‘πÀπ’È ‘π - ‡ß‘π ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§
1. °“√æ—≤π“∫ÿ§≈“°√∑“ß§≥‘μ»“ μ√åª√–°—π¿—¬ ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’

§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂‡æ’¬ßæÕ„π°“√ª√–‡¡‘π‡ß‘π ”√Õß
μà“ßÊ μ“¡°Æ‡°≥±å„À¡à

2. °“√»÷°…“º≈°√–∑∫∑’Ë™—¥‡®π¢Õß¡Ÿ≈§à“‡ß‘π ”√Õß∑“ß
‡∑§π‘§ ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ§«“¡‡ ’Ë¬ßÀ≈—°∑’Ë „™â „π°“√°”Àπ¥
‡ß‘π°Õß∑ÿπ ”À√—∫∏ÿ√°‘®ª√–°—π«‘π“»¿—¬ ·¡â¢≥–π’È∑ÿ°ΩÉ“¬

¢âÕ‡ πÕ°“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘πÕ◊Ëπœ
1. ª√–‡¡‘πμ“¡À≈—°¡Ÿ≈§à“μ≈“¥À√◊Õ¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡

2. „™â°√Õ∫¡“μ√∞“π°“√√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π “°≈ (International Financial Reporting Standards: IFRS)
·≈–¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ “°≈ (International Accounting Standards: IAS) ‡ªìπÀ≈—° ‚¥¬¡’
¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ “°≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßÕ¬ŸàÀ≈“¬©∫—∫

„πªí®®ÿ∫—π °Á®–‰¡à “¡“√∂ –∑âÕπ¿“æ¢Õßº≈°√–∑∫
∑’Ë·∑â®√‘ß∑—ÈßÀ¡¥‰¥â

À“°°“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘π¬—ß‰¡à
 “¡“√∂¬◊πÕ¬Ÿà∫π¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡‰¥âÕ¬à“ß·∑â®√‘ß°àÕπªï
2554 ·≈â« °“√∫—ß§—∫„™â°√Õ∫ RBC ®–‡ªìπ‡™àπ‰√
πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’ª√–‡¥Áπ∑’ËºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß§«√‰¥âæ‘®“√≥“
√à«¡°—π¥—ßπ’È



16

∫∑ àß∑â“¬
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§√—Èßπ’È ¡’ºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬À≈“¬

ΩÉ“¬ Õ’°∑—Èßª√–‡¥Áπ∑’ËμâÕßæ‘®“√≥“√à«¡°—π°Á¬—ß¡’Õ’°
¡“° °“√®—¥„Àâ¡’§≥–∑”ß“π√à«¡√–À«à“ß ”π—°ß“π
§ª¿.  ¿“«‘™“™’æ∫—≠™’ °√¡ √√æ“°√ ·≈–∫√‘…—∑
ª√–°—π¿—¬ ‡æ◊ËÕ√à«¡¡◊Õ°—π»÷°…“º≈°√–∑∫·≈–

ª√—∫ª√ÿß°Æ‡°≥±åμà“ßÊ „Àâ Õ¥§≈âÕß°—π ®÷ß‡ªìπ
¿“√°‘®„πΩíπ∑’ËÀ≈“¬ΩÉ“¬Õ¬“°„Àâ‡ªìπ®√‘ß ·≈–πà“®–
‡ªìπ¿“√°‘®∑’Ë®–∑”„Àâ∑ÿ°ΩÉ“¬™π–¥â«¬°—π

ª√–‡¥Áπ∑’Ë§«√æ‘®“√≥“
°“√ª√–‡¡‘π ‘π∑√—æ¬å·≈–Àπ’È ‘πÕ◊Ëπœ °“√ª√–‡¡‘πÀπ’È ‘π - ‡ß‘π ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§

®“°¡“μ√∞“π∫—≠™’„À¡à √«¡∑—Èß§«“¡
·μ°μà“ß∑“ß¥â“π∫—≠™’¿“…’Õ“°√ ́ ÷Ëß§«√
¡’°“√¥”‡π‘π°“√·°â ‰¢ª√–¡«≈√—…Æ“°√
∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„Àâ Õ¥§≈âÕß‰ªæ√âÕ¡Ê °—π

3. °“√°”Àπ¥·∫∫√“¬ß“π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë
§”π÷ß∂÷ß¿“√–§à“„™â®à“¬¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®
„π°“√®—¥‡μ√’¬¡ß∫°“√‡ß‘π·≈–¢âÕ¡Ÿ≈
ª√–°Õ∫√“¬°“√ μ“¡¡“μ√∞“π°“√
∫—≠™’ „À¡à ·≈–μ“¡°√Õ∫‡ß‘π°Õß∑ÿπ
μ“¡§«“¡‡ ’Ë¬ß

4. °“√°”Àπ¥°√Õ∫‡«≈“ ·≈–¢—ÈπμÕπ
„π°“√¥”‡π‘π°“√„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫
 ∂“π°“√≥åªí®®ÿ∫—π ‚¥¬§”π÷ß∂÷ß ¿“æ
‡»√…∞°‘® ·≈–¢âÕ®”°—¥∑“ß¥â“π∫ÿ§§≈“°√
√–∫∫ “√ π‡∑» ·≈–§«“¡æ√âÕ¡∑“ß
¥â“πμà“ßÊ ¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ

‡ÀÁπμ√ß°—π«à“®–μâÕß®—¥ √√‡ß‘π ”√Õß‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß¡“°
·≈–®– àßº≈°√–∑∫μàÕº≈§«“¡‡æ’¬ßæÕ¢Õß‡ß‘π°Õß∑ÿπ

3. °“√À“√◊Õ√à«¡°—π‡æ◊ËÕ·°â ‰¢ª√–‡¥Áπ§«“¡·μ°μà“ß∑“ß¥â“π
¡“μ√∞“π°“√∫—≠™’ ·≈–¢âÕ°”Àπ¥μ“¡ª√–¡«≈√—…Æ“°√
Õ¬à“ß®√‘ß®—ß ¿“¬„μâ°√Õ∫‡«≈“∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—π °“√μ—Èß‡ß‘π
 ”√Õß∑“ß‡∑§π‘§‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ‚¥¬‰¡à “¡“√∂π”¡“‡ªìπ§à“„™â®à“¬
∑“ß¿“…’‰¥â ¬àÕ¡‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¿“√–∑“ß°“√‡ß‘π·°à∫√‘…—∑

4. °“√æ‘®“√≥“¬°‡≈‘°°“√°”Àπ¥‡ß‘π ”√Õß§à“ ‘π‰À¡
∑¥·∑π¢—ÈπμË” À“°∂◊Õ«à“¡Ÿ≈§à“Àπ’È ‘πμàÕºŸâ‡Õ“ª√–°—π¿—¬
μ“¡¢âÕ‡ πÕ¢â“ßμâπ‡ªìπ¡Ÿ≈§à“¬ÿμ‘∏√√¡·≈â«

5. °“√ºàÕπ§≈“¬°Æ‡°≥±å„π°“√°”°—∫¥Ÿ·≈‡√◊ËÕß∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
Õ“∑‘ ¥â“π°“√°”°—∫Õ—μ√“‡∫’È¬ª√–°—π¿—¬ √«¡∑—Èß§à“∫”‡ÀπÁ®
‡ªìπμâπ ‚¥¬‡ªî¥‚Õ°“ „Àâ·μà≈–∫√‘…—∑ “¡“√∂¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®
¿“¬„μâ ‚§√ß √â“ßμâπ∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß ‡æ◊ËÕ„Àâ “¡“√∂ √â“ß
º≈μÕ∫·∑π·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥âÕ¬à“ß‡À¡“– ¡


