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วิศวกรรมการเงินวิศวกรรมการเงิน
วาดวยโครงการจํานําขาวไทยวาดวยโครงการจํานําขาวไทย

ศาสตราจารย ดรศาสตราจารย ดร..อัญญา ขันธวิทยอัญญา ขันธวิทย
ศาสตราจารยในสาขาวิชาการเงินและการธนาคาร ระดับ 11

กีรตยาจารยแหงมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร

ปุจฉา วิสัชนาปุจฉา วิสัชนา

• คําถาม    หากหุนราคาหุนละ 100 บาท  นาย กก จายเงิน 100 บาท ไดหุนไดหุนมา 1 หุน   

   นาย กก   จายเงินซ้ืออะไร
• คําตอบ    ซ้ือหนซ้ือหนุนุน

• คําถาม   หากขาวราคาตันละ 10,000 บาท รัฐบาลจายเงิน 15,000 บาท ตามโครงการ

                จํานําขาวที่ไดหาเสียงไดหาเสียงไว  ไดขาว 1 ตัน รัฐบาลจายเงินซ้ืออะไร

• คําตอบ  . . . . . . . . 

คําตอบ ซ้ือคุณภาพชีวิตท่ีดีขึ้นใหเกษตรกรซ้ือคุณภาพชีวิตท่ีดีขึ้นใหเกษตรกร หรือ
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               ยกระดับคุณภาพชีวิตของเกษตรกร

คําตอบ ซ้ือ ซ้ือ Collateralized Structured NoteCollateralized Structured Note  หรือ
               ลงทุนในหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน
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คําถามสําคัญ คําถามสําคัญ 5 5 ขอขอ**

1. ตามมุมมองของวิศวกรการเงิน  การจํานําขาวมีความหมายอยางไร และเหตุใดจึงสามารถ
พิจารณาสัญญาจํานําขาวไดวาเปน Collateralized Structured Note

2. มูลคาทางการเงินท่ีรัฐบาลใชอุดหนุนโครงการจํานําขาวป 2556/2557 เทากับเทาไร

3. รัฐบาลมีโอกาสมากนอยเพียงใดท่ีจะประสบผลขาดทนุจากโครงการ

4. รัฐบาลคาดวาจะมีขนาดของผลขาดทุนจากโครงการเปนจํานวนเงินเทาไร

5.5. ขนาดของผลขาดทุนสูงสุดขนาดของผลขาดทุนสูงสุดที่รัฐบาลอาจตองรับภาระจากโครงการเปนเงินจํานวนเทาไร
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* การวิเคราะหเพ่ือตอบคําถามจะจํากัดความสนใจเฉพาะกระแสเงินที่รับจายและขาวเปลือกที่รับมอบสงมอบระหวาง
รัฐบาลกับเกษตรกร  การวิเคราะหไมรวมคาใชจายอื่นที่เกิดขึ้นจากการดาํเนินโครงการ  การเนาเสียเสื่อมสภาพของขาว 
หรือความเสียหายที่เกิดจากการทุจริต (ถาม)ี

ความทั่วไป เร่ือง การจํานําความทั่วไป เร่ือง การจํานํา

• การจํานํา หมายถงึ การที่ผูจํานํานําสังหาริมทรัพยไปสงมอบใหอยูในความครอบครองของ
ผูรับจํานําเพ่ือเปนหลักประกันการชําระหนี้ที่ผูจํานําเปนหน้ีตอผูรับจํานํา

ื่ ี้  ํ ํ ไ  ํ ี้  ั ํ ํ  ั ั ํ ํ• เมือหนีครบกําหนด หากผูจํานําไมชําระหนี ผูรับจํานําตองบังคับจํานํา ขาย
สังหาริมทรัพยที่จํานํา แลวนําเงินท่ีไดมาชําระหนี้บวกคาใชจายอื่น (ถามี)

• หากเงินที่ไดจากการขายสังหาริมทรัพยมากกวาหนี้ที่ตองชําระ ผูรับจํานําตองคืนสวนตาง 
แตหากไมพอ ผูรับจํานําสามารถเรียกสวนตางไดจากผูจํานํา

4
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การจํานําขาวตามโครงการของรัฐบาลการจํานําขาวตามโครงการของรัฐบาล

• การจํานําขาว หมายถึง การที่ ผูจํานําซ่ึงคือเกษตรกร นํา สังหาริมทรัพยซ่ึงคือ
ขาวเปลือก  ไปสงมอบใหอยูในความครอบครองของ ผูรับจํานําซ่ึงคือรัฐบาล เพื่อเปน
หลักประกันการชําระ หนี้ซ่ึงเทากับราคาจํานําบวกดอกเบี้ย ที่เกษตรกรเปนหน้ีตอรัฐบาลฐ

• เม่ือหน้ีครบกําหนด หากผูจํานําไมชําระหนี้ ผูรับจํานําตองบังคับจํานํา ขาย
สังหาริมทรัพยที่จํานํา แลวนําเงินท่ีไดมาชําระหนี้บวกคาใชจายอื่น (ถามี)

• เม่ือถึงกําหนดชําระ เกษตรกรจะตัดสินใจวาจะเลือกทางเลือกใดที่เปนประโยชนกับตน
มากกวา กลาวคือ

ทางเลือกที่ (1) เกษตรกรไถถอนขาว โดยการจายหนี้เทากับราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

ื ี ่ ไ ไ   โ ไ   ี้  ใ  ั ึ  ป ืทางเลือกที (2) เกษตรกรไมไถถอนขาว โดยการไมจายหนี แลวใหรฐบาลยึดขาวเปลือก

• หากเงินที่ไดจากการขายสังหาริมทรัพยมากกวาหนี้ที่ตองชําระ ผูรับจํานําตองคืนสวนตาง 
แตหากไมพอ ผูรับจํานําสามารถเรียกสวนตางไดจากผูจํานํา

• เกษตกรไมตองชําระสวนตาง ในกรณีที่ขาวเปลือกมีราคาต่ํากวาภาระหนี้

5

การวเิคราะหทางการวเิคราะหทางวิศวกรรมการเงินวิศวกรรมการเงินสาํหรับโครงการจํานําขาวไทยสาํหรับโครงการจํานําขาวไทย

• วิศวกรรมการเงิน (Financial Engineering) หมายถึงกิจกรรมดานการออกแบบ การ
พัฒนา และการนําผลลัพธที่ไดไปสูการปฏิบัติใหเกิดผลเปนรูปธรรม โดยที่ผลลัพธของการ
ออกแบบอาจเปนเคร่ืองมือทางการเงินหรือกระบวนการทางการเงินใหม รวมถึงกลยุทธ
การลงทนที่ถือไดวาเปนนวัตกรรมหรือเปนแนวทางซึ่งสามารถแกปญหาทางการเงินไดการลงทุนทถอไดวาเปนนวตกรรมหรอเปนแนวทางซงสามารถแกปญหาทางการเงนได
อยางชาญฉลาดและสรางสรรค

• “การจํานําขาว” อาจพิจารณาไดวาเปน Financial Engineered Product เพราะ

    ประเด็นปญหาทางการเงิน (กอนป 2542/2543) เกษตรกรเดือดรอนทางการเงิน ตองรีบขายขาว เกิด 
Excess Supply ราคาขาวตกต่าํ คุณภาพชีวติเกษตรกรตกต่ําลงเร่ือยๆ

     การแกปญหาทางการเงินอยางชาญฉลาดและสรางสรรค โครงการรับจํานาํขาวใหเงินกูแกเกษตรกร 
่ ่โดยมีขาวเปนหลกัประกัน  ราคาจํานาํต่าํกวาราคาขาว หลักประกนัจึงเพียงพอ  เงินกูจึงมีความเสี่ยงดาน

เครดิตต่ํา ดอกเบี้ยท่ีคิดจึงมีระดับตํ่าได  เกษตรกรมีเงินจากโครงการจํานาํ เกษตรกรจึงไมรบีขายขาว 
ปญหา Excess Supply จึงบรรเทาลง ราคาขาวไมถูกกดดัน เกษตรกรมีทางเลือกที่จะชะลอขายขาวไดตาม
ราคาที่อาจปรับตวัสูงขึ้นในอนาคต
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การวเิคราะหทางการวเิคราะหทางวิศวกรรมการเงินวิศวกรรมการเงินสาํหรับโครงการจํานําขาวไทยสาํหรับโครงการจํานําขาวไทย

• “การจํานําขาว” อาจพิจารณาไดวาเปน Financial Engineered Product เพราะ 

    ประเด็นปญหาทางการเงิน (หลังป 2542/2543) 

     (1) เกษตรกรเดือดรอนทางการเงิน ตองรีบขายขาว เกิด Excess Supply ราคาขาวตกต่ํา คุณภาพชีวิต
เกษตรกรตกต่ําลงเร่ือยๆ  

           (2) ตาม “ความเชื่อ” ลักษณะหนึ่ง ราคาขาวเปลอืกในตลาดอาจต่าํเกินไป  หากมีกลไกบางประการ เชน
โครงการรับจํานาํขาว ซึ่งสามารถผลักดนัใหราคาขาวเปลอืกสูงขึ้นได  เกษตรกรที่แมไมไดเขารวมโครงการ ยอม
ไดรับประโยชนดวย

     การแกปญหาทางการเงิน

           (1) โครงการรับจํานาํขาวใหเงินกูแกเกษตรกร โดยมีขาวเปนหลกัประกนั  ราคาจํานาํสูงกวาราคาขาวเปลอืก
มาก  หลักประกันจึงไมคุมหน้ี  แตเกษตรกรไมตองจายสวนตางใหครบภาระหนี้  เกษตรกรจึงอนุมานอยางุ ุ
ถูกตองวา การจํานําขาวเปนการขายขาวไดในราคาจาํนําท่ีสูง คุณภาพชวีิตของเกษตรกรจึงดีขึ้น

     (2) เม่ือการรับจํานาํขาวสามารถพิจารณาไดวาเปนการซื้อขาด  และการซื้อเปนการซื้อจํานวนมาก  โครงการ
รับจํานําขาวจึงทําหนาท่ีกลไกการสราง Demand ไดมากเพียงพอ สงผลใหราคาขาวปรับตัวสูงขึน้

7

การวิเคราะหทาง การวิเคราะหทาง วิศวกรรมการเงิน วิศวกรรมการเงิน เพ่ือหารือประเด็นปญหาเพ่ือหารือประเด็นปญหา

สัญญาจํานําขาวเปน สัญญาจํานําขาวเปน Collateralized Structured NoteCollateralized Structured Note

•• แนวทาง  แนวทาง  
การวิเคราะหจํากดัความสนใจเฉพาะกระแสเงิน มูลคาทางการเงินและความเสี่ยงทาง
การ งิน ตั้ง ปนสมมติฐานใหราคาขาว ป ือก ปนตัว ปรที่อ นอก หนือความสามารถในการเงน และตงเปนสมมตฐานใหราคาขาวเปลอกเปนตวแปรทอยนูอกเหนอความสามารถใน
การบริหารจัดการของวิศวกรการเงิน*

•• หลักวิชาการ  หลักวิชาการ  
วิศวกรรมการเงินวิเคราะหการจํานําขาวดานกระแสเงินที่เกิดข้ึนปจจุบันและที่อาจจะเกิดข้ึนใน
อนาคตรวมกับความเสี่ยง ระบุ กลุมหลักทรัพยท่ีเทียบเคียงไดทางการเงินกับ “สัญญา
จํานําขาว”  จากนั้นจึงใชกลมหลักทรัพยที่เทยีบเคยีงไดไปเพ่ือหารือประเด็นปญหาที่ตั้งข้ึนจานาขาว”  จากนนจงใชกลุมหลกทรพยทเทยบเคยงไดไปเพอหารอประเดนปญหาทตงขน
สําหรับโครงการจํานําขาว

8

* สมมติฐานอาจคลาดเคลื่อน เพราะหากราคารับจํานําสูงและรัฐบาลสามารถรับซ้ือขาวไทยไดเปนจํานวนมาก  ราคาตลาดยอมสูงข้ึนได
ตราบเทาที่รัฐบาลยังมีงบประมาณเพียงพอท่ีจะดํารงความสามารถนั้นไดอยางตอเน่ือง
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กลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันได กลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันได (Equivalent Assets)(Equivalent Assets)

• นิยาม กลุมหลักทรัพย A และ B เปนกลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันไดทางการเงิน เม่ือกลุม
หลักทรัพยทั้งสอง จายกระแสเงินเทากัน ในทุกๆ สถานการณ (States of the World) อันอาจ
เกิดข้ึนในอนาคต

• คุณสมบัติสืบเนื่อง  เม่ือ A และ B เปนกลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันไดทางการเงินแลว

     (1) ราคาและมูลคา A = ราคาและมูลคา B

(2) ความเสี่ยง A = ความเสี่ยง B 

• ตัวอยาง  A เทียบเคยีงไดกับ B แตไมสามารถเทียบเคียงไดกับ C

9

สถานการณในอีก 4 เดือน A B C

ราคาขาว > 13,500* + ดบ จาย 13,500 + ดบ. จาย 13,500 + ดบ. สงมอบขาวเปลือก 1 ตัน

ราคาขาว ≤ 13,500 + ดบ สงมอบขาวเปลือก 1 ตัน สงมอบขาวเปลือก 1 ตัน จาย 13,500 + ดบ.

* จํานวนเงิน 13,500 บาทเปนราคารับจํานําที่กระทรวงพาณิชยเสนอสําหรับฤดูการผลิต 2556/2557 และเกษตรกรยอมรับแลว 

การวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใชการวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใช
ศาสตรดานวิศวกรรมการเงินศาสตรดานวิศวกรรมการเงิน

เมื่อเกษตรกรเขารวมโครงการ ( T = 0 )

คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

เกษตรกร
กูยืม + 13,500 บาท

จํานําขาวเปลือก { - ขาวเปลือก 1 ตัน }

ใหยืม - 13,500 บาท
รัฐบาล

รับจํานําขาวเปลือก { + ขาวเปลือก 1 ตัน }
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หมายเหตุ  { +/- ขาวเปลือก 1 ตัน }  หมายถึงการสงมอบรับมอบ หรือ สงคืนรับคืน ขาวเปลือกที่จาํนํา  ในทางปฏิบัติ 
เกษตรกรและรัฐบาล โดย ธ.ก.ส. จะเปนผูดําเนินการโดยใชใบประทวน  อนึ่ง ในทางปฏิบัติ  หากราคาขาวเปลือกปรับตัว
สูงข้ึนและเกษตรกรประสงคจะไถถอนขาว  การไถถอนจะดําเนินการโดยวิธีชําระสวนตางเปนเงินสด
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การวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใชการวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใช
ศาสตรดานวิศวกรรมการเงินศาสตรดานวิศวกรรมการเงิน

เมื่อครบกําหนดการจาํนํา ( T = 4 เดือน )

สถานการณ คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

ไมไถถอนขาวเปลือก 0 บาท

ราคาขาว ≤ 13,500 + ดบ

เกษตรกร
ถูกยึดขาวเปลือกที่จํานํา - ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

รัฐบาล
ไมไดรับการไถถอน 0 บาท

ยึดขาวเปลอืกทีร่ับจํานํา + ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

ราคาขาว > 13,500 + ดบ

เกษตรกร
ไถถอนขาวเปลือก - 13,500 + ดบ.

รับคืนขาวเปลือกที่จํานํา { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

รัฐบาล
ไดรับเงินจากการไถถอน + 13,500 + ดบ.

11

รฐบาล
คืนขาวเปลือกที่รับจํานํา { - ขาวเปลือก 1 ตัน }

ทุกสถานการณ

เกษตรกร
เปนผูกระทาํคือเลือก
ไถถอน หรือ ไมไถถอน
ตามที่ใหประโยชนสูงกวา

- Min {13,500 + ดบ.,
ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

รัฐบาล
เปนผูถูกกระทําขึ้นกับ

การตัดสินใจของเกษตรกร
+ Min {13,500 + ดบ.,

ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

ความสัมพนัธทางคณติศาสตรความสัมพนัธทางคณติศาสตร

• กําหนดให 

   X เปนราคาไถคนื ซ่ึงในที่น้ีคือจํานวนเงิน 13 500 บาท + ดอกเบ้ีย   X เปนราคาไถคน ซงในทนคอจานวนเงน 13,500 บาท + ดอกเบย

   ST เปนราคาขาวเปลือก ณ วันที่ T ซ่ึงในที่น้ี T = 4 เดือน

• สังเกตความสัมพันธที่วา จํานวนเงินหรือผลประโยชนท่ีรัฐบาลจะไดรับ ณ เวลาที่ T = 4 
เดือน เทากับ

+ Min { X , ST }  =  X – Max { X – ST , 0 }

12

T T 

ดังนั้น กระแสเงินที่เกษตรกรตองจาย ณ วันที่ T = 4 เดือน จึงเปนตรงขาม เทากับ

 – Min { X , ST }  = – [ X – Max { X – ST , 0 } ]
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ขอเสนอของวิศวกรการเงินขอเสนอของวิศวกรการเงิน

• การมีฐานะใน สัญญารับจํานําขาว ของรัฐบาลที่ทํากับเกษตรกรจํานวน 1 ตันขาวเปลือก 
เทียบเคียงไดทางการเงิน กับการมีฐานะซื้อใน หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน 
(Collateralized Structured Note) ซ่ึงเกษตรกรเปนผูออก จํานวน 1 หนวย

13

นิยามนิยาม

• หุนกูอนุพันธ หุนกูที่มีลักษณะของอนุพันธแฝงอยู กลาวคือเปนหุนกูซ่ึงมีขอกําหนดเกี่ยวกับ
การชําระหนี้ตามหุนกูในลักษณะใดลักษณะหน่ึง ตามประกาศ ก.ล.ต. ดังน้ี

1   มลคาผลตอบแทนที่ชําระขึ้นอยกับปจจัยอางอิงที่กําหนดไวลวงหนาซึ่งปจจัย1.  มูลคาผลตอบแทนทชาระขนอยูกบปจจยอางองทกาหนดไวลวงหนาซงปจจย
อางอิงดังกลาวไมใชอัตราดอกเบี้ย  

2.  มูลคาตนเงินท้ังหมดหรือบางสวนท่ีไถถอนขึ้นอยูกับปจจัยอางอิงท่ีกําหนด
ไวลวงหนา 

3.  ใหสิทธิผูออกในการไถถอนตนเงินหรือจายผลตอบแทน หรือใหสิทธิผูถือในการ
ไดรับชําระคืนตนเงินหรือผลตอบแทน ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เปน (ก) หลักทรัพยซ่ึงมิใช
หนที่ออกใหมโดยผออกหนกอนพันธ หรือ (ข) ทรัพยสินอ่ืนหุนทออกใหมโดยผูออกหุนกูอนุพนธ หรอ (ข) ทรพยสนอน

• หุนกูมีหลกัประกนั หมายถึง หุนกูซ่ึงผูออกนําสินทรัพยมาวางไวกับผูซ้ือ เพื่อประกันการ
ชําระหนื้ คือตนเงินบวกดอกเบี้ย

14



8/17/2013

8

ลักษณะของหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ซึ่งเกษตรกรขายใหรัฐบาลลักษณะของหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ซึ่งเกษตรกรขายใหรัฐบาล

• หุนกูเปนหุนกูชนิดกําหนดอัตราคูปองเปนศูนย (Zero-Coupon Bond)

• มูลคาท่ีตรา = ราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

  ี ื ั ไ• หุนกูมีอายุ 4 เดือน เทากับระยะเวลาไถถอน

• หุนกูใหสิทธิ (Option) แกเกษตรกรในการเลือกที่จะชําระหนี้ ดังน้ี

     ทางเลือกท่ี (1) การชําระหนี้ดวยเงินสดเทากับราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

     ทางเลือกท่ี (2) การชําระหนี้โดยการสงมอบขาวเปลือกท่ีวางเปนหลักประกัน

ลักษณะของ Option ทําใหหุนกูเปนหุนกูอนุพันธซ่ึงมีลักษณะตามขอ 3  ของ ก.ล.ต.

• หลักประกันการชําระหนี้ เปน ขาวเปลือกจํานวน 1 ตัน• หลกประกนการชาระหน เปน ขาวเปลอกจานวน 1 ตน

15

ภายใตสมมติฐานที่ราคารบัจํานาํและปริมาณขาวที่จะเขารวมโครงการเปนไปตามที่กระทรวงพาณิชยเสนอ
รัฐบาลจะรับซื้อหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกันจากเกษตรกร ในราคาหนวยละ 13,500 บาท เทากบัราคา
จํานาํ  จํานวนรวมไมเกิน 15 ลานหนวย

ขอความจริงที่ตองแสดงขอความจริงที่ตองแสดง

• การเทียบเคียงกันไดทางการเงินของสินทรัพย

     (1) หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) การรับจาํนําขาว

     (2) หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) กลุมหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย

     (2.1) การมีฐานะซื้อหุนกูปกติ (Straight Zero-Coupon Bond) ที่มีหลักประกัน และ

     (2.2) การมีฐานะชอรตในพุทออปชัน (Put Option) ซ่ึงอางอิงกับขาวเปลือก 1 ตัน

         โดยที่พุทออปชันมีผูออกคือรัฐบาล

• ผลลัพธ 

(1) การรับจํานําขาว (=) กลุมหลักทรัพยฯ

     (2) มูลคาและความเสี่ยงของการรับจํานําขาวและของกลุมหลักทรัพย ตองเทากัน

16
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หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ((=) =) การรับจํานําขาวการรับจํานําขาว

เมื่อรัฐบาลซื้อหุนกูอนพัุนธชนิดมีหลักประกนัจากเกษตรกร ( T = 0 )

คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

เกษตรกร
ขายหุนกูอนุพันธ + 13,500 บาท

วางขาวเปลือกเปนหลกัประกัน { - ขาวเปลือก 1 ตัน }

รัฐบาล
ซ้ือหุนกูอนุพันธ - 13,500 บาท

รับมอบหลักประกันเปนขาวเปลือก { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

17

ขอสังเกต  กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย เหมือนกับกรณีรับจํานาํขาว ณ เวลา T = 0 

หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ((=) =) การรับจํานําขาวการรับจํานําขาว

เมื่อครบกําหนดการจาํนํา ( T = 4 เดือน )

สถานการณ คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

เกษตรกร
เลือกไมชาํระเปนเงินสด 0 บาท

ราคาขาว ≤ 13,500 + ดบ
ใชสิทธิชําระเปนขาวเปลือก - ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

รัฐบาล
ไมไดรับชาํระดวยเงินสด 0 บาท

รับชําระเปนขาวเปลือก + ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

ราคาขาว > 13,500 + ดบ

เกษตรกร
ชําระเปนเงินสด - 13,500 + ดบ.

รับคืนขาวเปลือกที่เปนหลักประกัน { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

รัฐบาล
รับชําระหนี้เปนเงินสด + 13,500 + ดบ.

คืนขาวเปลือกที่เปนหลักประกัน {  ขาวเปลือก 1 ตัน }

18

คนขาวเปลอกทเปนหลกประกน { - ขาวเปลอก 1 ตน }

ทุกสถานการณ

เกษตรกร
เปนผูกระทําคือเลือกชําระ
ดวยเงินสด หรือ ขาวเปลือก
ตามที่ใหประโยชนสูงกวา

- Min {13,500 + ดบ.,
ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

รัฐบาล
เปนผูถูกกระทําขึ้นกับ

การตัดสินใจของเกษตรกร
+ Min {13,500 + ดบ.,

ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

ขอสังเกต  กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย เหมือนกับกรณีรับจํานาํขาว ณ เวลา T = 4
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ขอความจริง ขอความจริง ((11))

• พุทออปชันเปนตราสารสิทธิ ที่ผูออกใหสิทธิในการเลือกแกผูถือพุทออปชันวาจะ

     ทางเลือกท่ี (1) ใชสิทธิ คือ ขายสินทรัพยอางอิงมูลคา ST บาท ตามราคาใชสิทธิ X บาท

จึงไดรับผลประโยชนสุทธิเทากับ X – ST บาท

     ทางเลือกท่ี (2) ไมใชสิทธิ คือไมขาย จึงไมไดรับเงิน และไมตองสงมอบสิทรัพยอางองิ

จึงไดรับผลประโยชนสุทธิ 0.00 บาท

• เน่ืองจากผูถือพุทออปชันตองตัดสินใจเลือกทางเลือกที่เปนประโยชนแกตน  

พุทออปชันจึงใหกระแสเงิน ณ เวลา T = 4 เทากับ + Max ( X – ST , 0 ) บาท 

โ ี  ป ั ป   ิ ใ  ํ     โดยมีผูออกพุทออปชันเปนผูจายกระแสเงินให จํานวน – Max ( X – ST , 0 ) บาท 

19

ขอความจริง ขอความจริง ((22))

• กระแสเงินของกลุมหลักทรัพยเทากับกระแสเงินของหลักทรัพยในกลุมทุกตัว รวมกัน

• กลุมหลักทรัพยฯ ประกอบดวย

(1) การมีฐานะซื้อใน Straight Zero-Coupon Bond จายเงินเทากับมูลคาที่ตรา + X บาท

(2) การมีฐานะชอรตในพุทออปชัน จายเงินเทากับ - Max ( X – ST , 0 ) บาท

ผลรวมกระแสเงินเทากับ + X - Max ( X – ST , 0 ) บาท

• หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) การรับจํานําขาว มี

ผลรวมกระแสเงินเทากับ + X - Max ( X – ST , 0 ) บาท เชนกัน

 ส ป• ขอสรุป

หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) การรับจํานําขาว (=) กลุมหลักทรัพยฯ

20
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สรุปจากมุมมองของรัฐบาลสรุปจากมุมมองของรัฐบาล

สัญญาจํานําขาว สัญญาจํานําขาว (=) Bond (=) Bond ((ซ้ือซ้ือ)) –– Put Put ((ชอรตชอรต))

• หุนกูปกติ ท่ีมีฐานะซ้ือ

   (1) หุนกูกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปนศูนย

ื  ั ํ ํ   (2) อายุ 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานํา

   (3) มูลคาที่ตรา เทากับ ราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

   (4) หลักประกันเปนขาวเปลือก 1 ตัน

• พุทออปชัน ท่ีมีฐานะชอรต

   (1) สินคาอางอิงเปนขาวเปลือกจํานวน 1 ตัน

   (2) อายุ 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานํา

   (3) ราคาใชสิทธิ เทากับ ราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

• มูลคาของสัญญาจํานําขาว = มูลคาของหุนกูปกติ - มูลคาของพุทออปชัน

    
21

ความเสีย่งดานเครดิตของหุนกูอนุพันธที่เกษตรกรขายใหรัฐบาลความเสีย่งดานเครดิตของหุนกูอนุพันธที่เกษตรกรขายใหรัฐบาล

• แมเกษตรกรจะเปนบุคคลซึ่งมีความเสี่ยงดานเครดิต  
แตหนกอนพันธชนิดมีหลักประกันซ่ึงเกษตรกรแตหุนกูอนุพนธชนดมหลกประกนซงเกษตรกร
เปนผูออก  ในฐานะกลุมหลักทรัพยที่เทยีบเคยีงได
กับการจํานําขาว  ไมมีความเสี่ยงดานเครดิต คือมี
ระดับความนาเชื่อถือเทากับรัฐบาลไทย

• เหตุผล  เกษตรกรไมมีโอกาสบิดพลิ้ว และไมมีความ
จําเปนที่ตองบิดพลิ้ว เน่ืองจาก

   (1) รัฐบาลใหเกษตรกรเลือกไดวา จะชําระเปนเงิน   (1) รฐบาลใหเกษตรกรเลอกไดวา จะชาระเปนเงน
สดคือการไถขาวเปลือกที่จํานํา หรือจะชําระเปน
ขาวเปลือกที่ไดจํานําไว

   (2) ขาวเปลือกที่จํานําอยูในมือรัฐบาลแลว

22
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ตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาหุนกูปกติและพุทออปชันตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาหุนกูปกติและพุทออปชัน

• ตัวแบบเพื่อกําหนดราคาหุนกู  ใชความสัมพันธ Price-Yield Relationship

• ตัวแบบเพื่อกําหนดราคาพุทออปชัน ใชตัวแบบ Black-Scholes Option Pricing Model

23

ขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะหขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะห Straight Zero Coupon BondStraight Zero Coupon Bond
หากเกษตรกรจํานําขาววันนี้ตามหากเกษตรกรจํานําขาววันนี้ตามโครงการป โครงการป 25552555//25562556  ((ส้ินสุด ส้ินสุด 15 15 กก..ยย. . 5656))

รายการ ระบ คําอธิบายรายการ ระบุ คาอธบาย

ผูออกหุนกู เกษตรกร เกษตรกรเปนผูกูยืมจากรัฐบาล โดยนําขาวเปลือกไปจํานํา

มูลคาที่ตรา ( X ) 15,150.00 บาท
เทากับราคาจาํนาํ 15,000 บาท บวกดอกเบี้ย ธ.ก.ส. รอยละ 
3.0000% ตอป ระยะ 4 เดือน

อายุ ( T ) 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานาํตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56

อัตราคิดลด ( r ) 2.5440% ตอป เทากับอัตราคิดลดตราสารหนี้ภาครัฐอายุ 4 เดือน

หลักประกัน
ขาวเปลือก 1 ตัน

้
สังหาริมทรัพยที่นําไปจํานํากับรัฐบาล

24

หลกประกน
ความชืน 15%

สงหารมทรพยทนาไปจานากบรฐบาล
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ขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะหขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะห Put OptionPut Option
  หากเกษตรกรจํานําขาววันน้ีตามหากเกษตรกรจํานําขาววันน้ีตามโครงการป โครงการป 25552555//2556 2556 ((สิ้นสุด สิ้นสุด 15 15 กก..ยย. . 5656))

รายการ ระบุ คําอธิบาย

ผูออกพุทออปชัน รัฐบาล
รัฐบาลใหสิทธิแกเกษตรกรวาจะ (1) ชาํระหนีด้วยเงินสดเทากับ
ราคาจํานาํบวกดอกเบ้ีย หรือ (2) ชาํระหนี้โดยใชขาวเปลอืกที่จํานาํ

สินคาอางอิง ( S0 ) 
ขาวเปลือก 1 ตัน

ราคา 9,897.00 บาท
การตัดสินใจใชสิทธิของเกษตรกรอางอิงราคาขาวเปลือก 1 ตัน 
ความชื้น 15% ราคาเปนราคาที่คาด ณ วันเริม่จํานํา

ราคาใชสิทธิ ( X ) 15,150.00 บาท
เทากับราคาจาํนาํ 15,000 บาท บวกดอกเบี้ย ธ.ก.ส. รอยละ 
3 0000% ตอป ระยะ 4 เดือน

25

3.0000% ตอป ระยะ 4 เดอน

อัตราดอกเบี้ย ( r ) 2.5440 ตอป
เทากับอัตราคิดลดตราสารหนี้ภาครัฐอายุ 4 เดือน โดยที่อายุ 4 
เดือนเปนอายุของพุทออปชัน

ความผันผวน ( σ ) 5.1760% ตอเดือน
ผูบรรยายระบุจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือนของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาขาวเปลือกต้ังแต ม.ค. 40 ถึง มิ.ย. 56

อายุ ( T ) 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานาํตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56

ผลการวิเคราะหการจํานําขาว ผลการวิเคราะหการจํานําขาว 
หากเกษตรกรจาํนําขาว วันน้ี ตาม โครงการป 2555/2556 สิ้นสุด 15 ก.ย. 56 

ดู โครงการจาํนําขาว 55-56--Anya, TBS.xlsx

รายการ บาท
  มูลคาของหุนกูปกติ 15,022.07

  หัก มูลคาพุทออปชันที่แฝง 5,125.08

 ั    ั   เทากับ มูลคาของหุนกูอนุพันธ 9,896.99

  หัก ราคารับจํานํา 15,000.00

  เทากับ มูลคาทางการเงินที่รัฐบาลใชเพื่อสนับสนุนโครงการ - 5,103.01

การวิเคราะหผลประกอบการที่อาจเกิดขึ้นในอีก 4 เดือนขางหนา นับจากวันน้ี*

รายการ ตอตัน

ความนาจะเปนที่เกษตรกรจะมาไถถอนขาวที่จํานํา 0.3200%

ความนาจะเปนที่โครงการจะประสบผลขาดทน 99.3900%

26

ความนาจะเปนทโครงการจะประสบผลขาดทุน 99.3900%

ผลขาดทุนที่คาด (บาท / ลานบาท) -4,936.50

ผลขาดทุนที่คาด (%) -40.4450%

ขาดทุนสูงสุด (บาท / ลานบาท) ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99% -7,058.78

ขาดทุนสูงสุด (%) ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99% -63.5983%
  * การวิเคราะหใชวิธี Bootstrapping ใน Real World โดยผลขาดทุนคํานวณจาก
   ผลขาดทุน = มูลคาที่หุนกูอนุพันธจะจาย ณ สิ้นเดือนที่ 4 - ราคารับจํานํา = Min { ราคาขาว (T=4) , 15150 } – 15000
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แตแต. . . . . . โครงการจํานําขาวที่สนใจคือ โครงการจํานําขาวที่สนใจคือ โครงการป โครงการป 25562556//25572557

• รัฐบาลประกาศราคารับจํานํากอนหนาฤดูการผลิตป 2556/2557 จะเร่ิมตน ซ่ึงคาดวาจะ
ประกาศไดภายในเดือนสิงหาคม 2556

โครงการรับจํานาํจึงเร่ิมตน (เม่ือรัฐบาลประกาศราคาจํานําประมาณเดือนสิงหาคม 2556) • โครงการรบจานาจงเรมตน (เมอรฐบาลประกาศราคาจานาประมาณเดอนสงหาคม 2556) 
กอนที่ สัญญาจํานํา จะเกิดข้ึนเม่ือเกษตรกรนําขาวเปลือกมาจํานําในเวลาตอมา (ประมาณ
เดือนกุมภาพันธ 2557 หรือในอีก 6 เดือนขางหนา)*

• ราคารับจํานําตันละ 13,500 บาท (หากเปนไปตามที่กระทรวงพาณิชยเสนอ และเกษตรกร
ยอมรับแลว)

• ปจจุบัน (ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2556) ราคาขาวเปลือกอยูท่ีตันละ 9,897 บาท

่ ่• โครงการคาดวาจะเริ่มตน 1 กุมภาพันธ 2557 ถึง 15 กันยายน 2557 (อนุมานจากมติที่
ประชุม กขช. ณ 11 มี.ค. 56)

27

* เม่ือโครงการจํานําขาวตางจากสัญญาจํานําขาว มูลคาจึงตางกันและวิศวกรการเงินตองใชวิธีการวิเคราะหที่แตกตางกันดวย 

ลักษณะของโครงการจํานําขาวป ลักษณะของโครงการจํานําขาวป 25562556//25572557

• หากวันน้ี รัฐบาลประกาศ ราคารับจํานําตันละ ราคารับจํานําตันละ 1313,,500 500 บาทบาท  ความหมายคือ

• รัฐบาลใหทางเลือก ใหทางเลือก (Option) (Option) แกเกษตรกรที่จะตัดสินใจเลือกในอีก 6 เดือนขางหนา วาจะ

       ทางเลือกท่ี ทางเลือกท่ี 1 1 การจํานําขาว การจํานําขาว คือออกหนกอนพันธเพื่อขายใหรัฐบาล หนวยละ 13 500 บาท       ทางเลอกท ทางเลอกท 1 1 การจานาขาว การจานาขาว คอออกหุนกูอนุพนธเพอขายใหรฐบาล หนวยละ 13,500 บาท
         รัฐบาลจายเงนิตามราคารบัจํานาํ 13,500 บาท และรับหุนกูอนพุนัธ  

            กระแสเงินสุทธิที่เกิดแกรัฐบาล = มูลคาหุนกูอนพุนัธ – ราคารบัจํานาํ

                                                      = - (ราคารบัจํานาํ – มูลคาหุนกูอนพุนัธ)

       ทางเลือกท่ี ทางเลือกท่ี 2 2 การไมจํานําขาว การไมจํานําขาว คือ ไมออกหุนกูอนุพันธเพื่อขายใหรัฐบาล 
รัฐบาลจายเงนิ 0.00 บาท และไมไดรับหุนกูอนพุนัธ

ิ ิ ี่ ิ  ั   0 00กระแสเงนสุทธทเกดแกรฐบาล = 0.00

• เกษตรกรเลือกทางเลือกท่ีเปนประโยชนมากกวาเสมอ โดยตัดสินใจจํานําเฉพาะเมื่อมูลคา
ของหุนกูอนุพันธ < ราคารับจํานํา  

• กระแสเงินที่เกิดแกรัฐบาล = –– Max {Max {ราคารับจํานํา ราคารับจํานํา –– มูลคาหุนกูอนุพันธมูลคาหุนกูอนุพันธ, , 00}}

• แตน่ีคือกระแสเงินจาก การมีฐานะชอรตพุทออปชันบนหุนกูอนุพันธการมีฐานะชอรตพุทออปชันบนหุนกูอนุพันธ 28
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การวเิคระหการวเิคระหโครงการโครงการรับจํานําขาวสําหรับฤดูการผลิต รับจํานําขาวสําหรับฤดูการผลิต 25562556//25572557

ราคาไถถอน

ไถถอน 
 รับ ราคาไถถอน

มูลคาทางการเงินที่รัฐบาลสนับสนุน  
= มูลคาของพุทออปชันที่อางอิงหุนกูอนุพันธ

ราคารับจํานํา
ไมจํานํา  จาย = 0

29

วันประกาศโครงการถึงวันเร่ิมโครงการ

6 เดือน

ระยะไถถอน 

4 เดือน
T = 0

T = 6

T = 10

จํานํา  
จาย = ราคารับจํานํา – มูลคาหุนกูอนุพันธ

ไมไถถอน 
รับ ขาวเปลือก 1 ตัน (T=10)

เน่ืองจากกระแสเงินของโครงการขึ้นกับราคาขาวเปลือก มูลคาจึงตองข้ึนกับราคาขาวเปลือก  โดยนิยาม โครงการจึงเปนอนุพันธทาง
การเงินของขาวเปลือก

การวเิคราะหทางการเงนิของโครงการรับจํานําขาวการวเิคราะหทางการเงนิของโครงการรับจํานําขาว
สําหรับฤดูการผลิต สําหรับฤดูการผลิต 25562556//25572557

รายการ รายละเอียด คําอธิบาย

เทคนิคที่ใชคํานวณ
เทคนิค Monte Carlo Simulation ใน Risk 

Neutral World และ เทคนิค Bootstrapping 
มูลคาใน Risk Neutral World เทากับมูลคาใน 
Real World สวนการประเมินขนาดผลขาดทนเทคนคทใชคานวณ Neutral World และ เทคนค Bootstrapping 

ใน Real World
Real World สวนการประเมนขนาดผลขาดทุน
และความนาจะเปนตองประเมนิใน Real World

ราคาตลาด ณ ปจจุบัน 9,897.00 บาท ราคาตลาดของขาวเปลือก ณ สิ้นเดือน มิ.ย. 56 

ราคารับประกัน 13,500.00 บาท ราคารับประกันทีก่ระทรวงพาณิชยเสนอลาสุด

ราคาไถถอน 13,635.00 บาท ราคารับประกับ บวกดอกเบี้ยอัตรา 3% ตอป

ระยะเวลาถึงเริ่มรับจํานํา 6 เดือน การรับจํานําเริ่มตน 1 ก.พ. 57

ระยะเวลาไถถอน 4 เดือน ตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56

อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง

2.5627% ตอป
อัตรา Zero Coupon Yield ระยะ 10 เดือน
คํานวณโดยวิธี Cubic Spline ณ 25 ก.ค. 56

ความผันผวนของราคา
ขาวเปลือก

5.1760% ตอเดือน
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาขาวเปลือกตั้งแต ม.ค. 40 ถึง มิ.ย. 56

โปรแกรมที่คํานวณ โครงการจํานําขาว 56_57--Anya, TBS.xlsx

30
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ผลการวิเคราะหโครงการฤดูการผลิต ผลการวิเคราะหโครงการฤดูการผลิต 25562556//25572557

รายการ ตอตัน ตอ 15 ลานตัน

มูลคาทางการเงินทีร่ัฐบาลสนับสนุนโครงการ ณ วันปจจุบัน (T=0)* 3,437.19 51,557.85

ความนาจะเปนที่เกษตรกรจะนําขาวมาจํานาํ (T=6) 99.5000%

ความนาจะเปนที่โครงการจะประสบผลขาดทนุ (T=10) 94.7000%

ขาดทุนที่คาด (บาท / ลานบาท) (T = 10) -3,210.12 -48,151.84

ขาดทุนที่คาด (%) (T = 10) -28.2645%

ขาดทนสงสด (บาท / ลานบาท) ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (T = 10) -6,150.74 -92,261.09

31

ุ ู ุ ( ) ( ) , ,

ขาดทุนสูงสุด (%) ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% (T = 10) -60.8090%

  * น่ีคือมูลคาของพุทออปชันที่อางอิงหุนกูอนุพันธ ซ่ึงรัฐบาลประกาศวาจะรับซื้อจากเกษตรกรในราคารับจํานํา  
    มูลคาไมใชเงินงบประมาณที่รัฐบาลตั้งไวสําหรับซื้อขาวเปลือกตามโครงการรับจํานํา

หากหาก  จะจะเปรียบเทียบเปรียบเทียบ11  สําหรับฤดูการผลิตป สําหรับฤดูการผลิตป 25562556//25572557
โครงการรับจํานําขาว โครงการรับจํานําขาว vsvs โครงการประกันราคาขาวโครงการประกันราคาขาว

โครงการ รับจํานําขาว ประกันราคาขาว

ลักษณะทางการเงิน

ราคารับจํานาํ / ราคาประกัน

มูลคาทางการเงินทีร่ัฐบาล
สนับสนุน

ความนาจะเปนที่จะมีเกษตรกร

พุทออปชันบนหุนกูอนพัุนธ

13,500 ตอตัน

3,437.19 บาท ตอตัน

99 50%

พุทออปชันบนขาวเปลอืก

13,500 บาท ตอตัน

3,435.75 บาท ตอตัน

96 00%

32

มาใชสิทธิ

ความนาจะเปนที่จะขาดทุน

ผลขาดทุนที่คาด

ผลขาดทุนสูงสุด--VaR(99%)

1 การวิเคราะหไมรวมคาใชจายในการบริหารจัดการ  ความเสยีหายจากการเก็บรักษาขาว หรือจากการทุจริต (ถามี)

99.50%

94.70%

-3,210.12 ตอตัน

-6,150.74 ตอตัน

96.00%

96.00%

-3,390.95 ตอตัน

-5,989.36 ตอตัน
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เมื่อรัฐบาลสีแปรสภาพขาวทันที หลังการรับจํานําเมื่อรัฐบาลสีแปรสภาพขาวทันที หลังการรับจํานํา

• ผลประโยชนจากการแปรรูปขาว (ขาวเปลือก 100% ซ่ึงมีราคาจํานํา 15,000 บาท และ 
13,500 บาท ในป 55/56 และ 56/57 ตามลําดับ) ตามที่ระบุโดยองคการคลังสินคา (อคส.)

  (1) ขาวสาร 100% ชั้น 2 จํานวน 420 ก.ก.  บวก

  (2) ขาวทอน ปลายขาว A1 และ C1 จํานวน 70  130 และ 40 ก.ก. ตามลําดับ

  (3) รําขาว จํานวน 102 ก.ก

  (4) แกลบ จํานวน 238 ก.ก.

• แตรัฐบาลตองชําระสวนตางดวยเงินสด เทากับ ราคาตลาด (ST) – ราคาไถถอน (X) 
ณ ส้ินเดือนที่ T=10 ในกรณีท่ีสวนตางเปนบวก เพราะเกษตรกรมาไถถอน หรือ Max 
[ST – X, 0] สวนตางนี้มีลักษณะเปน คอลออปชันของขาวเปลือก*  [ST X, 0] สวนตางนมลกษณะเปน คอลออปชนของขาวเปลอก

• มูลคาของคอลออปชันวันน้ีตองนํามาหักออกจากผลประโยชน

• ตนทุนของโครงการรับจํานําเทากับราคารับจํานํา

• มูลคาท่ีรัฐบาลสนับสนุน = (ผลประโยชน – คอลออปชัน) – ราคารับจํานํา

33
* คอลออปชันใหสิทธิในการซื้อขาวเปลือก (คืน) ไดในราคาไถถอน ตามที่เกษตรกรประสงค  กระแสเงินจึงเทากับคาที่
สูงกวาของผลประโยชนระหวางการใชสิทธิและรับเงิน  ST-X บาท กับ การไมใชสิทธิและรับเงิน 0.00 บาท

ขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะหขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะห Call Option Call Option ณ วันปจจุบันณ วันปจจุบัน

รายการ ระบุ คําอธิบาย

ผูออกคอลออปชัน รัฐบาล
กรณรีัฐบาลแปรรรูอาจพิจารณาไดวารัฐบาลซือ้ขาด  แตรัฐบาลให
สิทธิแกเกษตรกรวาสามารถมาซื้อขาวเปลอืกคืนไดที่ราคาไถถอน

สินคาอางอิง ( S0 ) 
ขาวเปลือก 1 ตัน
ราคา 9,897 บาท

การตัดสินใจใชสิทธิของเกษตรกรอางอิงราคาขาวเปลือก 1 ตัน 
ความชื้น 15% ราคาเปนราคาที่คาดสําหรับ T=6

ราคาใชสิทธิ ( X ) 15,150.00 บาท
คือราคาไถถอน เทากับราคาจํานาํ 15,000 บาท บวกดอกเบี้ย ธ.ก.ส. 
  3 0000%  ป  4 ื

34

( )
รอยละ 3.0000% ตอป ระยะ 4 เดือน

อัตราดอกเบี้ย ( r ) 2.5440% ตอป
เทากับอัตราคิดลดตราสารหนี้ภาครัฐอายุ 4 เดือน โดยที่อายุ 4 
เดือนเปนอายุของพุทออปชัน

ความผันผวน ( σ ) 5.1760% ตอเดือน
ผูบรรยายระบุจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือนของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาขาวเปลือกต้ังแต ม.ค. 40 ถึง มิ.ย. 56

อายุ ( T ) 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานาํตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56
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กรณีรัฐบาล กรณีรัฐบาล สีแปรสภาพขาวเปลือก สีแปรสภาพขาวเปลือก ทันทีที่รับจํานําทันทีที่รับจํานํา
มูลคาโครงการฯ ท่ีรฐับาลสนับสนุน ณ วนัปจจุบัน สําหรบัฤดกูารผลิต 2555/2556 เทากับ . . . . . .

รายการ นํ้าหนัก (ก.ก.)1 ราคาตอหนวย บาท ชวงราคา (ก.ก.)2

+ ขาวสาร 100% ชั้น 2 420 15.35 6,447.00 15.20 - 15.50

+ ปลายขาว A1 200 14.25 2 850 00 14 00 - 14 50+ ปลายขาว A1 200 14.25 2,850.00 14.00 14.50

+ ปลายขาว C1 40 11.75 470.00 11.50 - 12.00

+ รําขาว 102 9.40 958.80 9.00 - 9.80

+ แกลบ 238 0.75 178.50 0.40 - 1.10

- คอลออปชันที่แฝง - 0.00 -0.0078

รวมทั้ง / เฉลี่ย 1,000.00 10.90 10,904.29

หัก ตนทุนการรับจํานาํ4 1,000.00 15.00 15,000.00

มูลคาที่สนับสนุน (ไมรวมคาบริหารจัดการ) 4.10 4,095.71

หมายเหตุ   1 อัตราสีแปรสภาพขาวเปลือก 100% องคการคลังสินคา 2สมาคมโรงสีขาวไทย ณ 1 ก.ค. 56    3 มูลนิธิพลงังานเพื่อสิง่แวดลอม ณ เม.ย. 56 
                   4 คาจางสีแปรสภาพขาวตันละ 500 บาท

35

การสีแปรสภาพสภาพขาวเปลือกทําใหรัฐบาลลดมูลคาที่สนับสนุนลงได 1,007.30 บาท (=5,103.01 – 4,095.71) 
แตตองเสียคาจางสีแปรสภาพ 500 บาท และไมรวมแกลบ 178.50 บาท เหลือมูลคาที่ลดไดสุทธิ เทากับ 328.80 บาท 

คําถามสืบเนื่อง คําถามสืบเนื่อง 3 3 ขอขอ

คําถามที่ (1)  เน่ืองจากมูลเหตุจูงใจหลักของการออกแบบโครงการจํานําขาวและผลประกอบการ
ของโครงการฯ มาจากราคาขาวเปลือกและขาวสารในตลาดไทยและในตลาดโลก แลวกลไก
ซ่ึงกําหนดระดับราคาและการเปลี่ยนแปลงของราคาขาวไทยเปนอยางไร

่คําตอบโดย อาจารย ดร.วรรณวิภางค มานะโชติพงษ เร่ิมตอบเวลา 10.45 น.

คําถามที่ (2) ผูบรรยายคาดวาโครงการจะขาดทุน 51,557.85 ลานบาท  แตหาก “โชคไมดี” ผล
ขาดทุนอาจสูงถึง 92,261.09 ลานบาท  แลวรัฐบาลจะบริหารผลขาดทุนไดอยางไรบาง

คําตอบโดย รองศาสตราจารย ดร.อาณัติ ลีมัคเดช เร่ิมตอบเวลา 13.15 น.

คําถามที่ (3) รัฐบาลมีกระบวนการบันทึกบัญชีรายการคาทีเ่กิดตามโครงการ แตการบันทึกทํา

36

ฐ
โดยใชวิธีของรัฐบาลซึ่งประชาชนอาจไมคอยเขาใจ  ถาจะลงบัญชีใหประชาชนสวนใหญ
เขาใจได  ตัวเลขจะเปนเทาไร  

คําตอบโดย ผูชวยศาสตราจารย ดร.สมชาย สุภัทรกุล เร่ิมตอบ เวลา 15.00 น.
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“ คนไมมีความสุจริต คนไมมีความมั่นคง ชอบแตมักงาย 
ไมมีวันจะสรางสรรคประโยชนสวนรวมที่สําคัญอันใดได 

ผท่ีมีความสจริตและความมงมั่นเทาน้ัน ผูทมความสุจรตและความมุงมนเทานน 
จึงจะทํางานสําคัญยิ่งใหญท่ีเปนคุณประโยชนแทจริงไดสําเร็จ ”

พระพระบรมราโชวาทบรมราโชวาทของพระบาทสมเด็จของพระบาทสมเด็จพระพระเจาอยูหัวเจาอยูหัว
                                    12 12 กรกฎาคม กรกฎาคม 25222522


