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µ≈Õ¥ªï∑’Ëºà“π¡“§”«à“ ´—∫‰æ√å¡ (Sub-prime) ‡ªìπ∑’Ë§ÿâπÀŸ§ÿâπµ“∑—Èß„π
Àπâ“Àπ—ß ◊Õæ‘¡æå·≈–·«¥«ß π∑π“∂÷ß‡√◊ËÕß¿“«–‡»√…∞°‘® ∑—Èßπ’È ‡æ√“–
´—∫‰æ√å¡‡ªìπµâπ‡ÀµÿÀπ÷Ëß∑’Ë √â“ßº≈°√–∑∫µàÕ‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞Õ‡¡√‘°“
·≈–ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ∑—Ë«‚≈°Õ¬à“ß„À≠àÀ≈«ß ‡©æ“–„π À√—∞œ §«“¡ ’¬À“¬
 Ÿß∂÷ß 3-4 · π¥Õ≈≈“√å„πªí®®ÿ∫—π „πÕπ“§µ¬—ß‰¡à “¡“√∂§“¥§–‡π‰¥â
‡æ√“–º≈°√–∑∫¬—ß§ßª√“°ØµàÕ‡π◊ËÕß∂÷ß ∂“∫—π°“√‡ß‘πµà“ßÊ ®π√—∞∫“≈
µâÕß„™â‡ß‘π®”π«π¡À“»“≈‡æ◊ËÕ∑ÿ‡≈“º≈°√–∑∫„Àâ‡√Á«∑’Ë ÿ¥

.´—∫‰æ√å¡§◊ÕÕ–‰√.
‡æ◊ËÕ„Àâ‡¢â“„®§«“¡À¡“¬¢Õß§”«à“ ç´—∫‰æ√å¡é º¡Õ¬“°„Àâ‡√“

¡“∑”§«“¡‡¢â“„®§«“¡À¡“¬¢Õß§”«à“ ç°“√·ª≈ß ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπ
À≈—°∑√—æ¬åé (Securitization) °àÕπ

≈”¥—∫§«“¡®“°√Ÿª¢â“ßµâπ ‡√‘Ë¡µâπ¥â«¬ºŸâ´◊ÈÕ∫â“πµâÕß°“√‡ß‘π°Ÿâ
®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰ª™”√–§à“∫â“π ‡¡◊ËÕ ∂“∫—π°“√‡ß‘π„Àâ°Ÿâ‰ª·≈â«
°Á®–¡’ºŸâ´◊ÈÕ∫â“π‡ªìπ≈Ÿ°Àπ’Èª√–‡¿∑ ‘π‡™◊ËÕ∫â“πÀ√◊Õ ‘π‡™◊ËÕ‡æ◊ËÕ∑’ËÕ¬Ÿà
Õ“»—¬ ‡¡◊ËÕ¡’ ‘π‡™◊ËÕ∫â“πÕ¬Ÿà„π¡◊Õ¡“°æÕ·≈–µâÕß°“√À“‡ß‘πÀ√◊Õ
√–¥¡∑ÿπ‰ª¢¬“¬ ‘π‡™◊ËÕ„À¡à ·∑π∑’Ë®–À“‡ß‘πΩ“°®“°ª√–™“™π
‡æ‘Ë¡·∫∫∫â“π‡√“ ª√–‡∑»∑’Ëµ≈“¥°“√‡ß‘πæ—≤π“·≈â«π‘¬¡‡Õ“≈Ÿ°Àπ’È
ÕÕ°¢“¬„Àâª√–™“™π‡æ√“–µâπ∑ÿπ‚¥¬√«¡∂Ÿ°°«à“ À√◊Õ‰¡à°Á‡æ√“–
‡ªìπ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë√—∫Ω“°‡ß‘π‚¥¬µ√ß‰¡à‰¥â °“√√–¥¡∑ÿπ∑”‰¥â

‚¥¬°“√¢“¬≈Ÿ°Àπ’È„Àâ∫√‘…—∑‡©æ“–°‘® (Special Purpose Vehicle À√◊Õ
SPV) ∑’Ë®—¥µ—Èß¢÷Èπ‡ªìπæ‘‡»…µàÕ‰ª

SPV ®–‡ªìπºŸâÕÕ°Àÿâπ°ŸâÀ√◊Õµ√“ “√Àπ’ÈÕÕ°¢“¬„Àâª√–™“™πÀ√◊Õ
π—°≈ß∑ÿπ  SPV ‰¥â‡ß‘π·≈â«°Áπ”‰ª™”√–§à“ ◊́ÈÕ≈Ÿ°Àπ’È„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
´÷Ëß®–„™â‡ß‘π∑’Ë‰¥â‰ª¢¬“¬ ‘π‡™◊ËÕÀ√◊Õ √â“ß≈Ÿ°Àπ’È„À¡à

ª√–‡¥Áπ ”§—≠∑’ËµâÕß∑”§«“¡‡¢â“„®µ“¡√Ÿª°Á§◊Õ
1. ºŸâ √â“ß∫â“π¢“¬ (developer) ‰¥â√—∫‡ß‘π§à“¢“¬∫â“π‰ª‡√’¬∫√âÕ¬

·≈â«®“°ºŸấ ◊ÈÕ∫â“π´÷Ëß‰¥â‡ß‘π®“°°“√°Ÿâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π ( ∫“¬... ∫“¬...)
2. ª√–™“™π·≈–À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë´◊ÈÕµ√“ “√Àπ’È‰ª®–‰¥â√—∫‡ß‘π

≈ß∑ÿπ·≈–¥Õ°º≈§◊πµ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢„πµ√“ “√ ·À≈àß‡ß‘π∑’Ëπ”¡“§◊π
¡“®“°°“√‡°Á∫‡ß‘π®“°≈Ÿ°Àπ’È (ºŸâ´◊ÈÕ∫â“π) ∑’ËµâÕßºàÕπµ“¡ —≠≠“°Ÿâ
‡æ√“–©–π—Èπª√–™“™π·≈–À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â‡ß‘π§◊π·πàπÕπ·§à‰Àπ
Õ¬Ÿà∑’Ë§πºàÕπ∫â“π¡’°”≈—ßºàÕπ∫â“π‰¥â ¡Ë”‡ ¡Õ‡æ’¬ß„¥ ́ ÷Ëß°Á§◊Õ¢÷ÈπÕ¬Ÿà
°—∫§ÿ≥¿“æ¢Õß≈Ÿ°Àπ’È

3. µ√“ “√Àπ’È∑’ËÕÕ°®”Àπà“¬ª°µ‘®–¡’°“√®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“
‡™◊ËÕ∂◊Õ‚¥¬ ∂“∫—π®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‡™àπ S&P ·≈– Moody
„π À√—∞œ À√◊Õ TRIS ·≈– FITCH „π‡¡◊Õß‰∑¬ §«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„π∑’Ë
π’È§◊Õ πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ«à“®–‰¥â√—∫‡ß‘π§◊π®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â¡“°πâÕ¬·§à‰Àπ
º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ„πµ√“ “√®–·µ°µà“ß‰ªµ“¡§«“¡πà“
‡™◊ËÕ∂◊ÕÀ√◊Õ§«“¡‡ ’Ë¬ß

4. °“√∑’ËµâÕß®—¥µ—Èß∫√‘…—∑‡©æ“–°‘®·∑π∑’Ë®–„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π
ÕÕ°µ√“ “√‡Õß·≈–¢“¬„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‚¥¬µ√ß°Á‡æ◊ËÕªÑÕß°—π‰¡à„ÀâºŸâ´◊ÈÕ
µ√“ “√µâÕß‰¥â√—∫º≈°√–∑∫À“° ∂“∫—π°“√‡ß‘ππ—Èπ‡°‘¥≈â¡≈–≈“¬
‚¥¬ª°µ‘ ∂“∫—π°“√‡ß‘π¡’‡®â“Àπ’ÈÕ◊ËπÊ Õ’°¡“°¡“¬ À“°≈â¡≈–≈“¬
‡®â“Àπ’ÈÕ◊ËπÕ“®¡’ ‘∑∏‘Ï¡“¢Õ√—∫™”√–Àπ’È®“°∑√—æ¬å ‘π‰¥â∑ÿ°ª√–‡¿∑
√«¡∂÷ß≈Ÿ°Àπ’È ‘π‡™◊ËÕ∫â“π¥â«¬ (¬°‡«âπ‡®â“Àπ’È∑’Ë¡’ªÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ïµ“¡
°ÆÀ¡“¬) °“√¢“¬≈Ÿ°Àπ’È„Àâ∫√‘…—∑‡©æ“–°‘®∑’Ë®—¥µ—Èß¢÷Èπ‡ªìπæ‘‡»…
®÷ß‡ªìπ°“√¬°‡Õ“≈Ÿ°Àπ’È´÷Ëß‡ªìπ·À≈àß™”√–§◊π‡ß‘π°Ÿâµ√“ “√Àπ’ÈÕÕ°
®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π ®÷ß‡√’¬°°—π«à“ Bankruptcy Remote À√◊ÕÀ≈∫æ“¬ÿ
≈â¡≈–≈“¬  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡¡◊ËÕ¢“¬≈Ÿ°Àπ’ÈÕÕ°¡“·≈â«°Á‰¡àµâÕß√—∫º‘¥

´—∫‰æ√å¡
°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’
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™Õ∫„¥Ê Õ’°À“°≈Ÿ°Àπ’ÈºàÕπ™”√–‰¡à‰¥â π—°≈ß∑ÿπ°Á√—∫‡§√“–Àå°√√¡‰ª
(‡Àπ◊ËÕ¬ÀπàÕ¬π–...)

5. °“√·ª≈ß ‘π∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å  ‘π∑√—æ¬å„π∑’Ëπ’È§◊Õ
≈Ÿ°Àπ’ÈºàÕπ∫â“π À≈—°∑√—æ¬å§◊ÕÀÿâπ°ŸâÀ√◊Õµ√“ “√Àπ’È (‰¡à„™àÀ≈—°ª√–°—π
π–§√—∫) ·µà‡ªìπµ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’≈Ÿ°Àπ’È‡ªìπ∑’Ë¡“¢Õß°“√™”√–§◊π ®÷ß‡√’¬°
°—π«à“‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ‘π∑√—æ¬åÀπÿπÀ≈—ß (Asset-backed Securities)
À“°≈Ÿ°Àπ’È‰¡àºàÕπµ“¡ —≠≠“°Ÿâ´◊ÈÕ∫â“π ºŸâ´◊ÈÕµ√“ “√°Á®–„™âµ—«·∑π
øÑÕß∫—ß§—∫®”πÕß∫â“π∑’Ë‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π°“√°ŸâÕÕ°¢“¬∑Õ¥µ≈“¥
π”‡ß‘π¡“®à“¬§◊π ®–‡ÀÁπ«à“µ√“ “√∑’Ë≈ß∑ÿπ¬—ß¡’∫â“π‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π
®÷ß¡’»—æ∑å°“√‡ß‘π„À¡à‡√’¬°µ√“ “√ª√–‡¿∑π’È«à“ CDO (Collateralized
Debt Obligations) ´÷Ëß®√‘ßÊ ·≈â« πà“®–‡ªìπµ√“ “√‡À¡◊ÕπÀÿâπ°Ÿâ
π—Ëπ‡Õß ∂â“‡ªìπ°“√π”‡Õ“ ‘π‡™◊ËÕ‡™à“´◊ÈÕ√∂¬πµå¡“√–¥¡∑ÿπ‚¥¬°“√
ÕÕ°µ√“ “√°Á®–¡’√∂¬πµå‡ªìπÀ≈—°ª√–°—π√Õß√—∫

6. „π°“√®—¥°Õß≈Ÿ°Àπ’È‡æ◊ËÕ‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åÀπÿπ°“√ÕÕ°µ√“ “√
®–¡’∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡‡™’Ë¬«™“≠„π°“√ª√–‡¡‘π§ÿ≥¿“æ
≈Ÿ°Àπ’È ‡æ◊ËÕ √â“ßÀ≈—°ª√–°—π·≈–§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ„π°“√™”√–Àπ’È„Àâ
ºŸâ∂◊Õµ√“ “√ ∑’Ëª√÷°…“‡À≈à“π’È√Ÿâ«‘∏’®—¥‚§√ß √â“ß·≈–§ÿ≥¿“æ¢Õß
≈Ÿ°Àπ’È„Àâ¡’§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„π√–¥—∫µà“ßÊ °—π‰ª „π À√—∞œ ®–¡’
 ∂“∫—π¬°√–¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ (Credit Enhancer) ‚¥¬«‘∏’‡¢â“‰ª
§È”ª√–°—π°“√™”√–§◊πµ√“ “√Àπ’È  ∂“∫—π‡À≈à“π’È®–¡’ºŸâ‡™’Ë¬«™“≠
µ√«® Õ∫‚§√ß √â“ß·≈–§ÿ≥¿“æ¢Õß°Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ë®—¥∑”‚¥¬∑’Ë
ª√÷°…“°“√‡ß‘πÕ’°™—ÈπÀπ÷Ëß

§”«à“ Prime §◊Õ ™—Èπ¥’ Sub-prime §◊Õ ≈Ÿ°Àπ’ÈµË”°«à“™—Èπ¥’ (‰¡à„™à
Àπ’È‡≈«) Sub-prime ®÷ßπà“®–‡ªìπ≈Ÿ°Àπ’ÈÀ√◊Õµ√“ “√Àπ’È∑’ËÀπÿπ‚¥¬
≈Ÿ°Àπ’È∑’Ë‰¡à‡¢â“¢à“¬™—Èπ¥’ ‡™àπ Õ“®‡ªìπ≈Ÿ°Àπ’È´◊ÈÕ∫â“π∑’Ë‰¡à„™à‡æ◊ËÕÕ¬Ÿà
Õ“»—¬ ‡ªìπµâπ

.ªí≠À“‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âÕ¬à“ß‰√?.
ªï∑’Ë·≈â«º¡‰ªøíßºŸâ‡™’Ë¬«™“≠∑à“πÀπ÷ËßæŸ¥∂÷ß‡√◊ËÕß´—∫‰æ√å¡·≈–

 √ÿªµÕπ∑â“¬∂÷ßº≈°√–∑∫«à“®–≈ÿ°≈“¡®π‡°‘¥ªí≠À“‡»√…∞°‘®‡ªìπ
√–≈Õ°·≈–Õ“®¬◊¥‡¬◊ÈÕ∂÷ß 2-3 ªï ·¡â¬—ß‰¡à§àÕ¬ªí°„®‡™◊ËÕ —°‡∑à“‰À√à
‡æ√“–º¡¡’§«“¡§ÿâπ‡§¬°—∫µ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑ CDO æÕ ¡§«√
·≈–¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ«à“ À√—∞œ §◊Õ‡®â“·Ààß°“√π«—µ°√√¡‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑“ß
°“√‡ß‘π ¡’‡§√◊ËÕß¡◊Õ™—Èπ¥’„π°“√ª√–‡¡‘π§ÿ≥¿“æ≈Ÿ°Àπ’È ¡’ ∂“∫—π
®—¥Õ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßµ√“ “√Àπ’È∑’Ë¡’ª√– ∫°“√≥å·≈–‡ªìπ
µâπ·∫∫¢Õß ∂“∫—π®—¥Õ—π¥â∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„πª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ∑—Ë«
‚≈° ·¡â·µàª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’Õ¬Ÿà 2  ∂“∫—π„πªí®®ÿ∫—π°Á„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ·≈–
«‘∑¬“°“√‡¥’¬«°—π º¡‡ÀÁπ«à“¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ëµ√“ “√Àπ’Èª√–‡¿∑
π’È„π∫“ß√“¬Õ“®¡’ªí≠À“‡√◊ËÕß§ÿ≥¿“æ ·µà‰¡à‡™◊ËÕ«à“ªí≠À“®–≈ÿ°≈“¡
„À≠à‚µ∂÷ß¢π“¥∑”„Àâ‡»√…∞°‘®¢Õß À√—∞œ À◊¥®—∫·≈–≈ÿ°≈“¡‰ª∂÷ß
‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ∑—Ë«‚≈° ªí≠À“‡°‘¥¢÷Èπ‰¥âÕ¬à“ß‰√?

‡∑à“∑’Ë®—∫§«“¡‰¥âªí≠À“¡—°®–‡√‘Ë¡µâπ∑’Ë‡»√…∞°‘®¥’ ª√–™“™π¡’
√“¬‰¥â¥’ ∫â“π™àÕß √∂¬πµå¢“¬¥‘∫¢“¬¥’ ºŸâª√–°Õ∫°“√æ—≤π“
Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å √â“ß∫â“π¢“¬ ¢¬“¬∏ÿ√°‘®°—π‡æ≈‘¥‡æ≈‘π √“§“∫â“π
·≈–∑’Ë¥‘π‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ®πª√–™“™π‡Õß°Á‡°Áß°”‰√°—π‡æ≈‘π ·∑π∑’Ë®–¡’
∫â“πÕ¬ŸàÕ“»—¬‡æ’¬ß·Ààß Õß·Ààß ∫“ß§π¡’∫â“π∂÷ß 7 À≈—ß Õ¬ŸàÕ“»—¬

·§àÀ≈—ß‡¥’¬« ∑’Ë‡À≈◊Õ‰«â‡°Áß°”‰√∫â“ß „Àâ‡™à“∫â“ß §πæ«°π’È‡Õ“‡ß‘π
∑’Ë‰Àπ¡“´◊ÈÕ?

§”µÕ∫°ÁÕ¬Ÿà∑’Ë§ÿ≥Ê ∑—ÈßÀ≈“¬∑’ËÕ¬Ÿà„π«ß®√∏ÿ√°‘®π’È  ∂“∫—π°“√‡ß‘π
°Á„Àâ°Ÿâ‡æ≈‘π ºŸâª√–°Õ∫°“√°Á¢“¬∫â“π πÿ° ∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π°Á™à«¬®—¥
‚§√ß √â“ß ‘π∑√—æ¬å™à«¬À“‡ß‘π‚¥¬À«—ß§à“∏√√¡‡π’¬¡ ·≈–§à“π“¬Àπâ“
°—π‡Õ‘°‡°√‘° ‚¥¬‰¡à π„®º≈‡ ’¬À“¬∑’Ë®–‡°‘¥∑—Èß°—∫π—°≈ß∑ÿπ·≈–
√–∫∫°“√‡ß‘π «‘∏’°“√∑’ËºŸâª√–°Õ∫°“√¢“¬∫â“π«‘∏’Àπ÷Ëß°Á§◊Õ„ÀâºŸâ´◊ÈÕ
∫â“π ´◊ÈÕ‚¥¬‰¡àµâÕß¡’‡ß‘π¥“«πå ¢“¬·≈â«„ÀâºŸâª√–°Õ∫°“√‡™à“°≈—∫
3 ªï §à“‡™à“‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–π”‰ªºàÕπ§à“ß«¥√“¬‡¥◊Õπ∑’Ë‰ª°Ÿâ‡ß‘π®“°
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â 3 ªï‡µÁ¡ ºŸâª√–°Õ∫°“√∫“ß√“¬¬Õ¡‡ πÕ‡ß◊ËÕπ‰¢
√—∫´◊ÈÕ§◊π‡¢â“‰ªÕ’°µ“¡√“§“∑’Ëµ°≈ß„π —≠≠“ ºŸâ´◊ÈÕ∫â“π∑’Ë‚≈¿¡“°
°Á‡≈¬´◊ÈÕ∫â“π‡°Áß°”‰√°—π·∫∫‰¡à≈◊¡ÀŸ≈◊¡µ“  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡Õß
°Á‰¡à√Ÿâ ª≈àÕ¬°Ÿâ‰ª‰¥âÕ¬à“ß‰√ À√◊ÕÕ“®‡ªìπ‡æ√“–∑’Ëª√÷°…“°“√‡ß‘π
™à«¬‡Õ“≈Ÿ°Àπ’È‰ª¢¬ÿâ¡°Õß·ª≈ß‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å‰ª¢“¬„Àâª√–™“™π
·≈–π—°≈ß∑ÿπ´÷Ëß‡™◊ËÕ‚¥¬¥Ÿ·§àÕ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßµ√“ “√

µ“¡ ∂‘µ‘„πÕ¥’µ∂â“‡ªìπ≈Ÿ°Àπ’È®“°°“√´◊ÈÕ∫â“πÀ≈—ß·√°À√◊Õ‡æ◊ËÕ
Õ¬ŸàÕ“»—¬‰¡à«à“‡»√…∞°‘®®–¬Ë”·¬à·§à‰Àπ ≈Ÿ°Àπ’È°Á‰¡à¥âÕ¬§ÿ≥¿“æ∂÷ß
¢π“¥∑”„Àâ ∂“∫—π°“√‡ß‘π∂÷ß°—∫≈â¡≈–≈“¬ ·µà‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ
„π À√—∞œ ¢π“¥¢Õß≈Ÿ°Àπ’ÈµâÕß‡√’¬°«à“¡À÷¡“ µ√“ “√∑’ËÕÕ°¡“
∑—ÈßÀ¡¥∑—Èß√–∫∫¡’¢π“¥‡ªìπ≈â“πÊ ¥Õ≈≈“√å  ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰∑¬
∫“ß·Ààß≈ß∑ÿπ¢’Èª–µ‘Î«√«¡°—π°Á¬—ß¡’∂÷ß —° ÕßÀ¡◊Ëπ≈â“π∫“∑  ¢≥–π’È
‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“µ≈“¥µ√“ “√À“¬‰ª·≈â«‰¡àµË”°«à“ 30-40%

‡√◊ËÕß§ÿ≥¿“æ≈Ÿ°Àπ’È ‘π‡™◊ËÕ∫â“π„π‡¡◊Õß‰∑¬¬◊π¬—π‰¥â®“°‡Àµÿ-
°“√≥åÀ≈—ß«‘°ƒµ‘ªï 2540 °≈ÿà¡‡≈Àå·¡π ∫√“‡∑Õ√å  ª√–¡Ÿ≈≈Ÿ°Àπ’È
∫â“π¢Õß∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ∑—Èß√–∫∫´÷Ëß¡’¡Ÿ≈§à“‡ß‘πµâπª√–¡“π 24,000
≈â“π∫“∑ ª√–¡Ÿ≈‰¥â‰ª„π√“§“ª√–¡“≥ 50%  ÿ¥∑â“¬º¡‡™◊ËÕ«à“
‡°Á∫‡ß‘π‰¥â‰¡àµË”°«à“ 24,000 ≈â“π∫“∑ ‡Õ“°”‰√„ à°√–‡ªÜ“ ‡À¡“
‡§√◊ËÕß∫‘π∫√√∑ÿ°°”‰√°≈—∫ª√–‡∑»π—∫À¡◊Ëπ≈â“π

 “‡Àµÿ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‰¡à‰¥â·µ°µà“ßÕ–‰√°—∫‡Àµÿ°“√≥å„πª√–‡∑»‰∑¬
°àÕπ«‘°ƒµ‘‡»√…∞°‘®ªï 2540 ∑ÿ°§πÀ—π‰ªª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®Õ —ßÀ“-
√‘¡∑√—æ¬å‡æ√“–‡ÀÁπ«à“°”‰√¥’ √«¬‡√Á« ‚™§¥’∑’Ëµ≈“¥µ√“ “√Àπ’È®“°
°“√·ª≈ß ‘π∑√—æ¬å‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å¬—ß‰¡à∫√√≈ÿπ‘µ‘¿“«– ¡‘©–π—Èπ
ª√–™“™π·≈–π—°≈ß∑ÿπ§ß‰¥âÀÿâπ°Ÿâ‰ªµ‘¥‰«â∫πΩ“æπ—ß·∑π«Õ≈‡ª‡ªÕ√å
«‘∏’·°âªí≠À“¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√‡«≈“¢“¬∫â“π‰¡àÕÕ° Õ¬à“ß¥’°Á„™â™◊ËÕ
≈Ÿ°æ’Ë≈Ÿ°πâÕß∑—Èß„π∫â“π „π ”π—°ß“π∑”‡ªìπ«à“´◊ÈÕ∫â“π·≈â«‰ª°Ÿâ∏π“§“√
·≈â«°Á‚™§¥’Õ’°‡™àπ‡§¬∑’Ë∏π“§“√·≈– ∂“∫—π°“√‡ß‘π∫â“π‡√“ à«π„À≠à
‰¡à∫â“®’È àß‡ √‘¡°“√„Àâ°Ÿâ·∫∫π’È

.‡°’Ë¬«Õ–‰√°—∫∫√√…—∑¿‘∫“≈?.
∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’∫Õ°«à“§≥–°√√¡°“√À√◊ÕºŸâ¡’Õ”π“®°”°—∫¥Ÿ·≈

°“√∫√‘À“√·≈–ºŸâ∫√‘À“√µâÕß°”°—∫¥Ÿ·≈·≈–∫√‘À“√∏ÿ√°‘®¥â«¬§«“¡
´◊ËÕ —µ¬å ÿ®√‘µ √–¡—¥√–«—ß√Õ∫§Õ∫ ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå∫√‘…—∑ πÕ°®“°π’È
¬—ßµâÕß°”°—∫¥Ÿ·≈‰¡à„Àâ∑”º‘¥°ÆÀ¡“¬ ∑”∏ÿ√°‘®Õ¬à“ß¡’®√√¬“∫√√≥
¡’§ÿ≥∏√√¡ §”π÷ß∂÷ßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬

‡√◊ËÕß√“«∑—ÈßÀ¡¥¢â“ßµâπ§ßµâÕßµ—¥ª√–‡¥Áπ‡√◊ËÕß§«“¡´◊ËÕ —µ¬å
·≈–‡√◊ËÕß°“√∑”º‘¥°ÆÀ¡“¬ÕÕ° ‡æ√“–‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈·≈–À≈—°∞“π
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¡“ π—∫ πÿπ º¡øíßºŸâ√Ÿâ·≈–µ‘¥µ“¡∫â“ßæÕ ¡§«√ ¬—ß‰¡à‡§¬‡Õà¬∂÷ß
 “‡Àµÿπ’È ª√–‡¥Áπ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå∫√‘…—∑πà“®–¡’§«“¡™—¥‡®π«à“∑ÿ°§π
À«—ß¥’∑—Èßπ—Èπ Õ¬“°‰¥â∏ÿ√°‘®‡¬Õ– ‡µ‘∫‚µ‡√Á« °”‰√¥’  à«πµ—«°Á‰¥âº≈
µÕ∫·∑π¥’ ·µà...µ√ß∑’Ë∑”„Àâ°≈“¬‡ªìπ‡√◊ËÕß¢“¥∫√√…—∑¿‘∫“≈∑’Ë¥’§◊Õ
§«“¡√–¡—¥√–«—ß√Õ∫§Õ∫ ¢“¥®√√¬“∫√√≥¢Õß«‘™“™’æ §‘¥∂÷ß·µàº≈
ª√–‚¬™πå à«πµ—« ®π‰¡à§”π÷ß∂÷ßºŸâ¡’ à«π‰¥â‡ ’¬ ‡™àπ ºŸấ ◊ÈÕ∫â“π π—°≈ß∑ÿπ
√–∫∫‡»√…∞°‘® ‡ªìπµâπ

®–‡ÀÁπ«à“ºŸâª√–°Õ∫°“√‡Õ“·µà¢“¬∫â“π‚¥¬‰¡à π„®¿“«–øÕß ∫Ÿà
¢“¥°“√°”°—∫¥Ÿ·≈∑’Ë¥’„π∏ÿ√°‘®¢Õßµπ‡Õß  ∂“∫—π°“√‡ß‘π§”π÷ß
·µà°“√‡µ‘∫‚µÀ“√“¬‰¥â®π≈–‡≈¬À≈—°°“√„Àâ ‘π‡™◊ËÕ∑’Ë¥’ ∑’Ëª√÷°…“
°“√‡ß‘πµ—«¥’§‘¥·µà®–À“§à“∏√√¡‡π’¬¡·≈–§à“π“¬Àπâ“¥â«¬«‘∏’°“√
ª√ÿß·µàß§ÿ≥¿“æµ√“ “√®π≈◊¡¥Ÿ§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–º≈°√–∑∫„Àâ≈–‡Õ’¬¥
≈÷°´÷Èßµ“¡®√√¬“∫√√≥«‘™“™’æ À√◊ÕÕ“®‰¡à≈◊¡·µà‰¡àÕ¬“°¥Ÿ„Àâ≈÷°
‡¥’Î¬«®–¢“¥√“¬‰¥â π—°≈ß∑ÿπ‡Õß°ÁÕ“®®–‚≈¿¡“°À«—ßº≈µÕ∫·∑π Ÿß
‚¥¬‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®µâÕß„™â§«“¡√Õ∫§Õ∫„π°“√∫√‘À“√
§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ¡“°°«à“π’È ´÷Ëß§ß®–µâÕß‰ª‚∑…∫√‘…—∑®—¥Õ—π¥—∫§«“¡
πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¥â«¬«à“„ÀâÕ—π¥—∫§«“¡πà“‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫∏√√¡™“µ‘
¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–§ÿ≥¿“æ¢Õß≈Ÿ°Àπ’È  ÿ¥∑â“¬µâÕßµ—Èß¢âÕ —ß‡°µ
ºŸâ°”°—∫¥Ÿ·≈√–∫∫§◊Õ √—∞ ª≈àÕ¬„Àâ¡’≈Ÿ°Àπ’È√–¥—∫ Sub-prime ‡°‘¥¢÷Èπ
„π√–∫∫¡“°¡“¬∂÷ß¢π“¥π’È‚¥¬‰¡à √â“ß√–∫∫¿Ÿ¡‘§ÿâ¡°—π‰¥âÕ¬à“ß‰√

„π°“√ª√–™ÿ¡ ¡“™‘°ª√–®”ªï¢Õß‡§√◊Õ¢à“¬∫√√…—∑¿‘∫“≈ “°≈
(International Corporate Governance Network) ´÷Ëßª√–°Õ∫¥â«¬
 ¡“™‘°∑’Ë‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®“°À≈“¬ ‘∫ª√–‡∑»∑—Ë«‚≈°∑’Ëª√–‡∑»
‡°“À≈’„µâ‡¡◊ËÕ‡√Á«Ê π’È µà“ß°Á¡’§«“¡‡ÀÁπæâÕß°—π«à“æ‘… —́∫‰æ√å¡‡°‘¥®“°
°“√¢“¥∫√√…—∑¿‘∫“≈

.∫∑‡√’¬πªí®®ÿ∫—π°—∫À“¬π–Õπ“§µ.
π÷°∂÷ß¿“æ°“√∫√‘À“√‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» °“√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

¢ÕßÕß§å°√‡Õ°™π·≈–‡ªÑ“À¡“¬°“√‡ß‘π¢ÕßºŸâ¡’‡ß‘πÕÕ¡·≈–π—°≈ß∑ÿπ
√Ÿâ ÷°À«“¥‡ ’¬«‡À¡◊Õπ¬◊πÕ¬Ÿà∑’ËÀπâ“º“ ŸßÀ√◊Õª“°‡À« ∑ÿ°√—∞∫“≈
µâÕß°“√„ÀâÕ—µ√“°“√‡®√‘≠‡µ‘∫‚µ‡»√…∞°‘®∑’Ë Ÿß ∑ÿ°∏ÿ√°‘®¡ÿàß· «ßÀ“
°”‰√ ∑”„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß ª√–™“™π·≈–π—°≈ß∑ÿπºŸâ¡’‡ß‘πÕÕ¡µâÕß°“√
À“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’ √—∞∫“≈ ∏ÿ√°‘® ·≈–π—°≈ß∑ÿπµà“ß √â“ß§«“¡°¥¥—π
„Àâ·°àµπ‡Õß·≈–√–∫∫ §”π÷ß∂÷ß·µà§«“¡µâÕß°“√∑’Ë®–∑”„Àâ‰¥âµ“¡
‡ªÑ“À¡“¬ ‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß ¿“æ·«¥≈â¡∑’Ë·∑â®√‘ß ‰¡à§”π÷ß∂÷ßæ◊Èπ∞“π
√Õß√—∫«à“¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥âÀ√◊Õ‰¡à æŸ¥ §‘¥ ∑” ·µà„π‡Àµÿº≈¢â“ß∫«°
‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ°“√‡¥‘π‰ª¢â“ßÀπâ“ ‰¡à§”π÷ß∂÷ß§«“¡‡ ’Ë¬ß §«“¡‡ ’¬À“¬
·≈–º≈°√–∑∫Õ¬à“ß·∑â®√‘ß ∑”„Àâ¢“¥§«“¡√Õ∫§Õ∫ ‰¡à‰µ√àµ√Õß
‰¡à„™â‡Àµÿº≈ ‰¡à π„®À≈—°°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’∑’Ë‡ªìπ¿Ÿ¡‘§ÿâ¡°—π
‰¥â‡ªìπÕ¬à“ß¥’ ®π≈◊¡§”«à“∂Õ¬À√◊ÕÀ¬ÿ¥‡æ◊ËÕµ—ÈßÀ≈—° µ—«Õ¬à“ß¡’„Àâ
‡ÀÁπ„πÀ≈“¬ªï∑’Ëºà“π¡“ §«“¡°¥¥—π®“°‡ªÑ“À¡“¬¢â“ßµâπ∑”„Àâ¢“¥
∫√√…—∑∑’Ë¥’  ∏ÿ√°‘®≈â¡‡À≈«   ‘π∑√—æ¬å°“√‡ß‘π (Paper Assets)  ‘π∑√—æ¬å
‚¿§¿—≥±å √“§“πÈ”¡—π∂Ÿ°‡°Áß°”‰√®π√“§“ Ÿß‡°‘π®√‘ß (‡øÑÕ) ‚¥¬‰¡à¡’
æ◊Èπ∞“π√Õß√—∫ ∂â“¬—ß¬÷¥‡ªÑ“À¡“¬¢â“ßµâπ∑ÿ°§π∑ÿ°Àπà«¬ß“π‚¥¬
‰¡à π„®¿Ÿ¡‘§ÿâ¡°—π Õπ“§µ∂â“øÕß ∫Ÿà‡°‘¥Õ’° °Áµ—«„§√µ—«¡—π·≈â«°—π
π–§√—∫ 

INVESTMENT GUIDE
Legal Clinic
™—¬¬ß Õ—™¨“ππ∑å

«—π∑’Ë 3  ‘ßÀ“§¡ 2551 ‡ªìπ«—π‡√‘Ë¡∫—ß§—∫„™â çæ√–√“™∫—≠≠—µ‘
∏ÿ√°‘® ∂“∫—π°“√‡ß‘π æ.». 2551é ´÷Ëß¡’º≈„Àâ¬°‡≈‘°æ√–√“™
∫—≠≠—µ‘°“√∏π“§“√æ“≥‘™¬å ·≈–æ√–√“™∫—≠≠—µ‘°“√ª√–°Õ∫
∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ ∏ÿ√°‘®À≈—°∑√—æ¬å ·≈–∏ÿ√°‘®‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√å ‚¥¬
„Àâπ”°ÆÀ¡“¬„À¡à¡“„™â°—∫°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘® ∂“∫—π°“√‡ß‘π
´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß

(1) ∏ÿ√°‘®∏π“§“√æ“≥‘™¬å
(2) ∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ
(3) ∏ÿ√°‘®‡§√¥‘µ øÕß´‘‡Õ√å
‡¡◊ËÕ°ÆÀ¡“¬©∫—∫π’È„™â∫—ß§—∫·≈â« °“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®∏π“§“√

æ“≥‘™¬å ∏ÿ√°‘®‡ß‘π∑ÿπ À√◊Õ∏ÿ√°‘®‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√å®–°√–∑”‰¥â
‡©æ“–π‘µ‘∫ÿ§§≈ª√–‡¿∑∫√‘…—∑¡À“™π®”°—¥ ‚¥¬°“√¬◊Ëπ§”¢Õ
®—¥µ—Èß∫√‘…—∑¡À“™π®”°—¥‡æ◊ËÕª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®¥—ß°≈à“« µâÕß‰¥â√—∫
§«“¡‡ÀÁπ™Õ∫„π°“√®—¥µ—Èß®“°√—∞¡πµ√’«à“°“√°√–∑√«ß°“√§≈—ß
°àÕπ ‡¡◊ËÕ‰¥â®¥∑–‡∫’¬π‡ªìπ∫√‘…—∑¡À“™π®”°—¥·≈â« „Àâ∫√‘…—∑
¡À“™π®”°—¥π—Èπ¬◊Ëπ§”¢Õ√—∫„∫Õπÿ≠“µ„π°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®
µ“¡·∫∫∑’Ë∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ª√–°“»°”Àπ¥µàÕ√—∞¡πµ√’œ
‚¥¬ºà“π∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

 ∂“∫—π°“√‡ß‘π∑’Ë‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ„Àâª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®·≈â«µâÕß„™â™◊ËÕ
´÷Ëß¡’§”«à“ ∏π“§“√ ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπ À√◊Õ ∫√‘…—∑‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√å
π”Àπâ“µ“¡∑’Ë√–∫ÿ„π„∫Õπÿ≠“µ·≈â«·µà°√≥’

∑’Ë ”§—≠ Àâ“¡ºŸâ„¥πÕ°®“° ∂“∫—π°“√‡ß‘π„™â™◊ËÕÀ√◊Õ§”· ¥ß
™◊ËÕ„π∏ÿ√°‘®∑“ß°“√‡ß‘π«à“ ∏π“§“√ ‡ß‘π∑ÿπ °“√‡ß‘π °“√≈ß∑ÿπ
‡§√¥‘µ ∑√— µå ‰ø·ππ´å ∫√‘…—∑‡§√¥‘µøÕß´‘‡Õ√å À√◊Õ§”Õ◊Ëπ„¥∑’Ë¡’
§«“¡À¡“¬‡™àπ‡¥’¬«°—π πÕ°®“°®–‰¥â√—∫Õπÿ≠“µ®“°∏π“§“√
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬À√◊Õ‰¥â√—∫Õπÿ≠“µµ“¡°ÆÀ¡“¬Õ◊Ëπ

°ÆÀ¡“¬©∫—∫π’È‰¥â®”°—¥°“√∂◊ÕÀÿâπ„π ∂“∫—π°“√‡ß‘π ́ ÷Ëßπ—°
≈ß∑ÿπ√“¬„À≠à π“¬·∫ß°å ‡®â“ —« ´÷Ëß‡¥‘¡‡§¬∂◊ÕÀÿâπ„π∏ÿ√°‘®
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‰¥â„πª√‘¡“≥¡“°π—Èπ ‰¥â∂Ÿ°®”°—¥≈ß‚¥¬¡’À≈—°
‡°≥±å¥—ßπ’È

çºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠àé À¡“¬§«“¡«à“ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ¡’Àÿâπ¢Õß
 ∂“∫—π°“√‡ß‘π‡°‘π 5% ¢ÕßÀÿâπ∑’Ë®”Àπà“¬‰¥â·≈â«∑—ÈßÀ¡¥·≈–
„Àâπ—∫√«¡Àÿâπ∑’Ë∂◊Õ‚¥¬ çºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßé ¥â«¬

çºŸâ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕßé À¡“¬§«“¡«à“ ºŸâ∑’Ë¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫Õ’°
∫ÿ§§≈Àπ÷Ëß„π≈—°…≥–¥—ßµàÕ‰ªπ’È

°ÆÀ¡“¬
©∫—∫„À¡à
¢Õß ∂“∫—π°“√‡ß‘π




