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วิศวกรรมการเงินวิศวกรรมการเงิน
วาดวยโครงการจํานําขาวไทยวาดวยโครงการจํานําขาวไทย

ศาสตราจารย ดรศาสตราจารย ดร..อัญญา ขันธวิทยอัญญา ขันธวิทย
ศาสตราจารยในสาขาวิชาการเงินและการธนาคาร ระดับ 11

กีรตยาจารยแหงมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร

ปุจฉา วิสัชนาปุจฉา วิสัชนา

• คําถาม    หากหุนราคาหุนละ 100 บาท  นาย กก จายเงิน 100 บาท ไดหุนไดหุนมา 1 หุน   

   นาย กก   จายเงินซ้ืออะไร
• คําตอบ    ซ้ือหนซ้ือหนุนุน

• คําถาม   หากขาวราคาตันละ 10,000 บาท รัฐบาลจายเงิน 15,000 บาท ตามโครงการ

                จํานําขาวที่ไดหาเสียงไดหาเสียงไว  ไดขาว 1 ตัน รัฐบาลจายเงินซ้ืออะไร

• คําตอบ  . . . . . . . . 

คําตอบ ซ้ือคุณภาพชีวิตท่ีดีขึ้นใหเกษตรกรซ้ือคุณภาพชีวิตท่ีดีขึ้นใหเกษตรกร หรือ

2

               ยกระดับคุณภาพชีวิตของเกษตรกร

คําตอบ ซ้ือ ซ้ือ Collateralized Structured NoteCollateralized Structured Note  หรือ
               ลงทุนในหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน
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คําถามสําคัญ คําถามสําคัญ 5 5 ขอขอ**

1. ตามมุมมองของวิศวกรการเงิน  การจํานําขาวมีความหมายอยางไร และเหตุใดจึงสามารถ
พิจารณาสัญญาจํานําขาวไดวาเปน Collateralized Structured Note

2. มูลคาทางการเงินท่ีรัฐบาลใชอุดหนุนโครงการจํานําขาวป 2556/2557 เทากับเทาไร

3. รัฐบาลมีโอกาสมากนอยเพียงใดท่ีจะประสบผลขาดทนุจากโครงการ

4. รัฐบาลคาดวาจะมีขนาดของผลขาดทุนจากโครงการเปนจํานวนเงินเทาไร

5.5. ขนาดของผลขาดทุนสูงสุดขนาดของผลขาดทุนสูงสุดที่รัฐบาลอาจตองรับภาระจากโครงการเปนเงินจํานวนเทาไร

3

* การวิเคราะหเพ่ือตอบคําถามจะจํากัดความสนใจเฉพาะกระแสเงินที่รับจายและขาวเปลือกที่รับมอบสงมอบระหวาง
รัฐบาลกับเกษตรกร  การวิเคราะหไมรวมคาใชจายอื่นที่เกิดขึ้นจากการดาํเนินโครงการ  การเนาเสียเสื่อมสภาพของขาว 
หรือความเสียหายที่เกิดจากการทุจริต (ถาม)ี

ความทั่วไป เร่ือง การจํานําความทั่วไป เร่ือง การจํานํา

• การจํานํา หมายถงึ การที่ผูจํานํานําสังหาริมทรัพยไปสงมอบใหอยูในความครอบครองของ
ผูรับจํานําเพ่ือเปนหลักประกันการชําระหนี้ที่ผูจํานําเปนหน้ีตอผูรับจํานํา

ื่ ี้  ํ ํ ไ  ํ ี้  ั ํ ํ  ั ั ํ ํ• เมือหนีครบกําหนด หากผูจํานําไมชําระหนี ผูรับจํานําตองบังคับจํานํา ขาย
สังหาริมทรัพยที่จํานํา แลวนําเงินท่ีไดมาชําระหนี้บวกคาใชจายอื่น (ถามี)

• หากเงินที่ไดจากการขายสังหาริมทรัพยมากกวาหนี้ที่ตองชําระ ผูรับจํานําตองคืนสวนตาง 
แตหากไมพอ ผูรับจํานําสามารถเรียกสวนตางไดจากผูจํานํา

4
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การจํานําขาวตามโครงการของรัฐบาลการจํานําขาวตามโครงการของรัฐบาล

• การจํานําขาว หมายถึง การที่ ผูจํานําซ่ึงคือเกษตรกร นํา สังหาริมทรัพยซ่ึงคือ
ขาวเปลือก  ไปสงมอบใหอยูในความครอบครองของ ผูรับจํานําซ่ึงคือรัฐบาล เพื่อเปน
หลักประกันการชําระ หนี้ซ่ึงเทากับราคาจํานําบวกดอกเบี้ย ที่เกษตรกรเปนหน้ีตอรัฐบาลฐ

• เม่ือหน้ีครบกําหนด หากผูจํานําไมชําระหนี้ ผูรับจํานําตองบังคับจํานํา ขาย
สังหาริมทรัพยที่จํานํา แลวนําเงินท่ีไดมาชําระหนี้บวกคาใชจายอื่น (ถามี)

• เม่ือถึงกําหนดชําระ เกษตรกรจะตัดสินใจวาจะเลือกทางเลือกใดที่เปนประโยชนกับตน
มากกวา กลาวคือ

ทางเลือกที่ (1) เกษตรกรไถถอนขาว โดยการจายหนี้เทากับราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

ื ี ่ ไ ไ   โ ไ   ี้  ใ  ั ึ  ป ืทางเลือกที (2) เกษตรกรไมไถถอนขาว โดยการไมจายหนี แลวใหรฐบาลยึดขาวเปลือก

• หากเงินที่ไดจากการขายสังหาริมทรัพยมากกวาหนี้ที่ตองชําระ ผูรับจํานําตองคืนสวนตาง 
แตหากไมพอ ผูรับจํานําสามารถเรียกสวนตางไดจากผูจํานํา

• เกษตกรไมตองชําระสวนตาง ในกรณีที่ขาวเปลือกมีราคาต่ํากวาภาระหนี้

5

การวเิคราะหทางการวเิคราะหทางวิศวกรรมการเงินวิศวกรรมการเงินสาํหรับโครงการจํานําขาวไทยสาํหรับโครงการจํานําขาวไทย

• วิศวกรรมการเงิน (Financial Engineering) หมายถึงกิจกรรมดานการออกแบบ การ
พัฒนา และการนําผลลัพธที่ไดไปสูการปฏิบัติใหเกิดผลเปนรูปธรรม โดยที่ผลลัพธของการ
ออกแบบอาจเปนเคร่ืองมือทางการเงินหรือกระบวนการทางการเงินใหม รวมถึงกลยุทธ
การลงทนที่ถือไดวาเปนนวัตกรรมหรือเปนแนวทางซึ่งสามารถแกปญหาทางการเงินไดการลงทุนทถอไดวาเปนนวตกรรมหรอเปนแนวทางซงสามารถแกปญหาทางการเงนได
อยางชาญฉลาดและสรางสรรค

• “การจํานําขาว” อาจพิจารณาไดวาเปน Financial Engineered Product เพราะ

    ประเด็นปญหาทางการเงิน (กอนป 2542/2543) เกษตรกรเดือดรอนทางการเงิน ตองรีบขายขาว เกิด 
Excess Supply ราคาขาวตกต่าํ คุณภาพชีวติเกษตรกรตกต่ําลงเร่ือยๆ

     การแกปญหาทางการเงินอยางชาญฉลาดและสรางสรรค โครงการรับจํานาํขาวใหเงินกูแกเกษตรกร 
่ ่โดยมีขาวเปนหลกัประกัน  ราคาจํานาํต่าํกวาราคาขาว หลักประกนัจึงเพียงพอ  เงินกูจึงมีความเสี่ยงดาน

เครดิตต่ํา ดอกเบี้ยท่ีคิดจึงมีระดับตํ่าได  เกษตรกรมีเงินจากโครงการจํานาํ เกษตรกรจึงไมรบีขายขาว 
ปญหา Excess Supply จึงบรรเทาลง ราคาขาวไมถูกกดดัน เกษตรกรมีทางเลือกที่จะชะลอขายขาวไดตาม
ราคาที่อาจปรับตวัสูงขึ้นในอนาคต

6
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การวเิคราะหทางการวเิคราะหทางวิศวกรรมการเงินวิศวกรรมการเงินสาํหรับโครงการจํานําขาวไทยสาํหรับโครงการจํานําขาวไทย

• “การจํานําขาว” อาจพิจารณาไดวาเปน Financial Engineered Product เพราะ 

    ประเด็นปญหาทางการเงิน (หลังป 2542/2543) 

     (1) เกษตรกรเดือดรอนทางการเงิน ตองรีบขายขาว เกิด Excess Supply ราคาขาวตกต่ํา คุณภาพชีวิต
เกษตรกรตกต่ําลงเร่ือยๆ  

           (2) ตาม “ความเชื่อ” ลักษณะหนึ่ง ราคาขาวเปลอืกในตลาดอาจต่าํเกินไป  หากมีกลไกบางประการ เชน
โครงการรับจํานาํขาว ซึ่งสามารถผลักดนัใหราคาขาวเปลอืกสูงขึ้นได  เกษตรกรที่แมไมไดเขารวมโครงการ ยอม
ไดรับประโยชนดวย

     การแกปญหาทางการเงิน

           (1) โครงการรับจํานาํขาวใหเงินกูแกเกษตรกร โดยมีขาวเปนหลกัประกนั  ราคาจํานาํสูงกวาราคาขาวเปลอืก
มาก  หลักประกันจึงไมคุมหน้ี  แตเกษตรกรไมตองจายสวนตางใหครบภาระหนี้  เกษตรกรจึงอนุมานอยางุ ุ
ถูกตองวา การจํานําขาวเปนการขายขาวไดในราคาจาํนําท่ีสูง คุณภาพชวีิตของเกษตรกรจึงดีขึ้น

     (2) เม่ือการรับจํานาํขาวสามารถพิจารณาไดวาเปนการซื้อขาด  และการซื้อเปนการซื้อจํานวนมาก  โครงการ
รับจํานําขาวจึงทําหนาท่ีกลไกการสราง Demand ไดมากเพียงพอ สงผลใหราคาขาวปรับตัวสูงขึน้

7

การวิเคราะหทาง การวิเคราะหทาง วิศวกรรมการเงิน วิศวกรรมการเงิน เพ่ือหารือประเด็นปญหาเพ่ือหารือประเด็นปญหา

สัญญาจํานําขาวเปน สัญญาจํานําขาวเปน Collateralized Structured NoteCollateralized Structured Note

•• แนวทาง  แนวทาง  
การวิเคราะหจํากดัความสนใจเฉพาะกระแสเงิน มูลคาทางการเงินและความเสี่ยงทาง
การ งิน ตั้ง ปนสมมติฐานใหราคาขาว ป ือก ปนตัว ปรที่อ นอก หนือความสามารถในการเงน และตงเปนสมมตฐานใหราคาขาวเปลอกเปนตวแปรทอยนูอกเหนอความสามารถใน
การบริหารจัดการของวิศวกรการเงิน*

•• หลักวิชาการ  หลักวิชาการ  
วิศวกรรมการเงินวิเคราะหการจํานําขาวดานกระแสเงินที่เกิดข้ึนปจจุบันและที่อาจจะเกิดข้ึนใน
อนาคตรวมกับความเสี่ยง ระบุ กลุมหลักทรัพยท่ีเทียบเคียงไดทางการเงินกับ “สัญญา
จํานําขาว”  จากนั้นจึงใชกลมหลักทรัพยที่เทยีบเคยีงไดไปเพ่ือหารือประเด็นปญหาที่ตั้งข้ึนจานาขาว”  จากนนจงใชกลุมหลกทรพยทเทยบเคยงไดไปเพอหารอประเดนปญหาทตงขน
สําหรับโครงการจํานําขาว

8

* สมมติฐานอาจคลาดเคลื่อน เพราะหากราคารับจํานําสูงและรัฐบาลสามารถรับซ้ือขาวไทยไดเปนจํานวนมาก  ราคาตลาดยอมสูงข้ึนได
ตราบเทาที่รัฐบาลยังมีงบประมาณเพียงพอท่ีจะดํารงความสามารถนั้นไดอยางตอเน่ือง
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กลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันได กลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันได (Equivalent Assets)(Equivalent Assets)

• นิยาม กลุมหลักทรัพย A และ B เปนกลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันไดทางการเงิน เม่ือกลุม
หลักทรัพยทั้งสอง จายกระแสเงินเทากัน ในทุกๆ สถานการณ (States of the World) อันอาจ
เกิดข้ึนในอนาคต

• คุณสมบัติสืบเนื่อง  เม่ือ A และ B เปนกลุมหลักทรัพยที่เทียบเคียงกันไดทางการเงินแลว

     (1) ราคาและมูลคา A = ราคาและมูลคา B

(2) ความเสี่ยง A = ความเสี่ยง B 

• ตัวอยาง  A เทียบเคยีงไดกับ B แตไมสามารถเทียบเคียงไดกับ C

9

สถานการณในอีก 4 เดือน A B C

ราคาขาว > 13,500* + ดบ จาย 13,500 + ดบ. จาย 13,500 + ดบ. สงมอบขาวเปลือก 1 ตัน

ราคาขาว ≤ 13,500 + ดบ สงมอบขาวเปลือก 1 ตัน สงมอบขาวเปลือก 1 ตัน จาย 13,500 + ดบ.

* จํานวนเงิน 13,500 บาทเปนราคารับจํานําที่กระทรวงพาณิชยเสนอสําหรับฤดูการผลิต 2556/2557 และเกษตรกรยอมรับแลว 

การวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใชการวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใช
ศาสตรดานวิศวกรรมการเงินศาสตรดานวิศวกรรมการเงิน

เมื่อเกษตรกรเขารวมโครงการ ( T = 0 )

คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

เกษตรกร
กูยืม + 13,500 บาท

จํานําขาวเปลือก { - ขาวเปลือก 1 ตัน }

ใหยืม - 13,500 บาท
รัฐบาล

รับจํานําขาวเปลือก { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

10

หมายเหตุ  { +/- ขาวเปลือก 1 ตัน }  หมายถึงการสงมอบรับมอบ หรือ สงคืนรับคืน ขาวเปลือกที่จาํนํา  ในทางปฏิบัติ 
เกษตรกรและรัฐบาล โดย ธ.ก.ส. จะเปนผูดําเนินการโดยใชใบประทวน  อนึ่ง ในทางปฏิบัติ  หากราคาขาวเปลือกปรับตัว
สูงข้ึนและเกษตรกรประสงคจะไถถอนขาว  การไถถอนจะดําเนินการโดยวิธีชําระสวนตางเปนเงินสด
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การวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใชการวเิคราะหสัญญาจํานําขาวไทยโดยใช
ศาสตรดานวิศวกรรมการเงินศาสตรดานวิศวกรรมการเงิน

เมื่อครบกําหนดการจาํนํา ( T = 4 เดือน )

สถานการณ คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

ไมไถถอนขาวเปลือก 0 บาท

ราคาขาว ≤ 13,500 + ดบ

เกษตรกร
ถูกยึดขาวเปลือกที่จํานํา - ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

รัฐบาล
ไมไดรับการไถถอน 0 บาท

ยึดขาวเปลอืกทีร่ับจํานํา + ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

ราคาขาว > 13,500 + ดบ

เกษตรกร
ไถถอนขาวเปลือก - 13,500 + ดบ.

รับคืนขาวเปลือกที่จํานํา { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

รัฐบาล
ไดรับเงินจากการไถถอน + 13,500 + ดบ.

11

รฐบาล
คืนขาวเปลือกที่รับจํานํา { - ขาวเปลือก 1 ตัน }

ทุกสถานการณ

เกษตรกร
เปนผูกระทาํคือเลือก
ไถถอน หรือ ไมไถถอน
ตามที่ใหประโยชนสูงกวา

- Min {13,500 + ดบ.,
ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

รัฐบาล
เปนผูถูกกระทําขึ้นกับ

การตัดสินใจของเกษตรกร
+ Min {13,500 + ดบ.,

ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

ความสัมพนัธทางคณติศาสตรความสัมพนัธทางคณติศาสตร

• กําหนดให 

   X เปนราคาไถคนื ซ่ึงในที่น้ีคือจํานวนเงิน 13 500 บาท + ดอกเบ้ีย   X เปนราคาไถคน ซงในทนคอจานวนเงน 13,500 บาท + ดอกเบย

   ST เปนราคาขาวเปลือก ณ วันที่ T ซ่ึงในที่น้ี T = 4 เดือน

• สังเกตความสัมพันธที่วา จํานวนเงินหรือผลประโยชนท่ีรัฐบาลจะไดรับ ณ เวลาที่ T = 4 
เดือน เทากับ

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

12

T T 

ดังนั้น กระแสเงินที่เกษตรกรตองจาย ณ วันที่ T = 4 เดือน จึงเปนตรงขาม เทากับ

 – Min { X , ST }  = – [ X – Max { X – ST , 0 } ]
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ขอเสนอของวิศวกรการเงินขอเสนอของวิศวกรการเงิน

• การมีฐานะใน สัญญารับจํานําขาว ของรัฐบาลที่ทํากับเกษตรกรจํานวน 1 ตันขาวเปลือก 
เทียบเคียงไดทางการเงิน กับการมีฐานะซื้อใน หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน 
(Collateralized Structured Note) ซ่ึงเกษตรกรเปนผูออก จํานวน 1 หนวย

13

นิยามนิยาม

• หุนกูอนุพันธ หุนกูที่มีลักษณะของอนุพันธแฝงอยู กลาวคือเปนหุนกูซ่ึงมีขอกําหนดเกี่ยวกับ
การชําระหนี้ตามหุนกูในลักษณะใดลักษณะหน่ึง ตามประกาศ ก.ล.ต. ดังน้ี

1   มลคาผลตอบแทนที่ชําระขึ้นอยกับปจจัยอางอิงที่กําหนดไวลวงหนาซึ่งปจจัย1.  มูลคาผลตอบแทนทชาระขนอยูกบปจจยอางองทกาหนดไวลวงหนาซงปจจย
อางอิงดังกลาวไมใชอัตราดอกเบี้ย  

2.  มูลคาตนเงินท้ังหมดหรือบางสวนท่ีไถถอนขึ้นอยูกับปจจัยอางอิงท่ีกําหนด
ไวลวงหนา 

3.  ใหสิทธิผูออกในการไถถอนตนเงินหรือจายผลตอบแทน หรือใหสิทธิผูถือในการ
ไดรับชําระคืนตนเงินหรือผลตอบแทน ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เปน (ก) หลักทรัพยซ่ึงมิใช
หนที่ออกใหมโดยผออกหนกอนพันธ หรือ (ข) ทรัพยสินอ่ืนหุนทออกใหมโดยผูออกหุนกูอนุพนธ หรอ (ข) ทรพยสนอน

• หุนกูมีหลกัประกนั หมายถึง หุนกูซ่ึงผูออกนําสินทรัพยมาวางไวกับผูซ้ือ เพื่อประกันการ
ชําระหนื้ คือตนเงินบวกดอกเบี้ย

14
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ลักษณะของหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ซึ่งเกษตรกรขายใหรัฐบาลลักษณะของหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ซึ่งเกษตรกรขายใหรัฐบาล

• หุนกูเปนหุนกูชนิดกําหนดอัตราคูปองเปนศูนย (Zero-Coupon Bond)

• มูลคาท่ีตรา = ราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

  ี ื ั ไ• หุนกูมีอายุ 4 เดือน เทากับระยะเวลาไถถอน

• หุนกูใหสิทธิ (Option) แกเกษตรกรในการเลือกที่จะชําระหนี้ ดังน้ี

     ทางเลือกท่ี (1) การชําระหนี้ดวยเงินสดเทากับราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

     ทางเลือกท่ี (2) การชําระหนี้โดยการสงมอบขาวเปลือกท่ีวางเปนหลักประกัน

ลักษณะของ Option ทําใหหุนกูเปนหุนกูอนุพันธซ่ึงมีลักษณะตามขอ 3  ของ ก.ล.ต.

• หลักประกันการชําระหนี้ เปน ขาวเปลือกจํานวน 1 ตัน• หลกประกนการชาระหน เปน ขาวเปลอกจานวน 1 ตน

15

ภายใตสมมติฐานที่ราคารบัจํานาํและปริมาณขาวที่จะเขารวมโครงการเปนไปตามที่กระทรวงพาณิชยเสนอ
รัฐบาลจะรับซื้อหุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกันจากเกษตรกร ในราคาหนวยละ 13,500 บาท เทากบัราคา
จํานาํ  จํานวนรวมไมเกิน 15 ลานหนวย

ขอความจริงที่ตองแสดงขอความจริงที่ตองแสดง

• การเทียบเคียงกันไดทางการเงินของสินทรัพย

     (1) หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) การรับจาํนําขาว

     (2) หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) กลุมหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย

     (2.1) การมีฐานะซื้อหุนกูปกติ (Straight Zero-Coupon Bond) ที่มีหลักประกัน และ

     (2.2) การมีฐานะชอรตในพุทออปชัน (Put Option) ซ่ึงอางอิงกับขาวเปลือก 1 ตัน

         โดยที่พุทออปชันมีผูออกคือรัฐบาล

• ผลลัพธ 

(1) การรับจํานําขาว (=) กลุมหลักทรัพยฯ

     (2) มูลคาและความเสี่ยงของการรับจํานําขาวและของกลุมหลักทรัพย ตองเทากัน

16



8/17/2013

9

หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ((=) =) การรับจํานําขาวการรับจํานําขาว

เมื่อรัฐบาลซื้อหุนกูอนพัุนธชนิดมีหลักประกนัจากเกษตรกร ( T = 0 )

คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

เกษตรกร
ขายหุนกูอนุพันธ + 13,500 บาท

วางขาวเปลือกเปนหลกัประกัน { - ขาวเปลือก 1 ตัน }

รัฐบาล
ซ้ือหุนกูอนุพันธ - 13,500 บาท

รับมอบหลักประกันเปนขาวเปลือก { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

17

ขอสังเกต  กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย เหมือนกับกรณีรับจํานาํขาว ณ เวลา T = 0 

หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน ((=) =) การรับจํานําขาวการรับจํานําขาว

เมื่อครบกําหนดการจาํนํา ( T = 4 เดือน )

สถานการณ คูสัญญา กิจกรรม กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย

เกษตรกร
เลือกไมชาํระเปนเงินสด 0 บาท

ราคาขาว ≤ 13,500 + ดบ
ใชสิทธิชําระเปนขาวเปลือก - ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

รัฐบาล
ไมไดรับชาํระดวยเงินสด 0 บาท

รับชําระเปนขาวเปลือก + ราคาขาวเปลือก ณ T = 4 

ราคาขาว > 13,500 + ดบ

เกษตรกร
ชําระเปนเงินสด - 13,500 + ดบ.

รับคืนขาวเปลือกที่เปนหลักประกัน { + ขาวเปลือก 1 ตัน }

รัฐบาล
รับชําระหนี้เปนเงินสด + 13,500 + ดบ.

คืนขาวเปลือกที่เปนหลักประกัน {  ขาวเปลือก 1 ตัน }

18

คนขาวเปลอกทเปนหลกประกน { - ขาวเปลอก 1 ตน }

ทุกสถานการณ

เกษตรกร
เปนผูกระทําคือเลือกชําระ
ดวยเงินสด หรือ ขาวเปลือก
ตามที่ใหประโยชนสูงกวา

- Min {13,500 + ดบ.,
ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

รัฐบาล
เปนผูถูกกระทําขึ้นกับ

การตัดสินใจของเกษตรกร
+ Min {13,500 + ดบ.,

ราคาขาวเปลอืก ณ T = 4 }

ขอสังเกต  กระแสเงิน / สังหาริมทรัพย เหมือนกับกรณีรับจํานาํขาว ณ เวลา T = 4
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ขอความจริง ขอความจริง ((11))

• พุทออปชันเปนตราสารสิทธิ ที่ผูออกใหสิทธิในการเลือกแกผูถือพุทออปชันวาจะ

     ทางเลือกท่ี (1) ใชสิทธิ คือ ขายสินทรัพยอางอิงมูลคา ST บาท ตามราคาใชสิทธิ X บาท

จึงไดรับผลประโยชนสุทธิเทากับ X – ST บาท

     ทางเลือกท่ี (2) ไมใชสิทธิ คือไมขาย จึงไมไดรับเงิน และไมตองสงมอบสิทรัพยอางองิ

จึงไดรับผลประโยชนสุทธิ 0.00 บาท

• เน่ืองจากผูถือพุทออปชันตองตัดสินใจเลือกทางเลือกที่เปนประโยชนแกตน  

พุทออปชันจึงใหกระแสเงิน ณ เวลา T = 4 เทากับ + Max ( X – ST , 0 ) บาท 

โ ี  ป ั ป   ิ ใ  ํ     โดยมีผูออกพุทออปชันเปนผูจายกระแสเงินให จํานวน – Max ( X – ST , 0 ) บาท 

19

ขอความจริง ขอความจริง ((22))

• กระแสเงินของกลุมหลักทรัพยเทากับกระแสเงินของหลักทรัพยในกลุมทุกตัว รวมกัน

• กลุมหลักทรัพยฯ ประกอบดวย

(1) การมีฐานะซื้อใน Straight Zero-Coupon Bond จายเงินเทากับมูลคาที่ตรา + X บาท

(2) การมีฐานะชอรตในพุทออปชัน จายเงินเทากับ - Max ( X – ST , 0 ) บาท

ผลรวมกระแสเงินเทากับ + X - Max ( X – ST , 0 ) บาท

• หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) การรับจํานําขาว มี

ผลรวมกระแสเงินเทากับ + X - Max ( X – ST , 0 ) บาท เชนกัน

 ส ป• ขอสรุป

หุนกูอนุพันธชนิดมีหลักประกัน (=) การรับจํานําขาว (=) กลุมหลักทรัพยฯ

20
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สรุปจากมุมมองของรัฐบาลสรุปจากมุมมองของรัฐบาล

สัญญาจํานําขาว สัญญาจํานําขาว (=) Bond (=) Bond ((ซ้ือซ้ือ)) –– Put Put ((ชอรตชอรต))

• หุนกูปกติ ท่ีมีฐานะซ้ือ

   (1) หุนกูกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปนศูนย

ื  ั ํ ํ   (2) อายุ 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานํา

   (3) มูลคาที่ตรา เทากับ ราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

   (4) หลักประกันเปนขาวเปลือก 1 ตัน

• พุทออปชัน ท่ีมีฐานะชอรต

   (1) สินคาอางอิงเปนขาวเปลือกจํานวน 1 ตัน

   (2) อายุ 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานํา

   (3) ราคาใชสิทธิ เทากับ ราคาจํานําบวกดอกเบี้ย

• มูลคาของสัญญาจํานําขาว = มูลคาของหุนกูปกติ - มูลคาของพุทออปชัน

    
21

ความเสีย่งดานเครดิตของหุนกูอนุพันธที่เกษตรกรขายใหรัฐบาลความเสีย่งดานเครดิตของหุนกูอนุพันธที่เกษตรกรขายใหรัฐบาล

• แมเกษตรกรจะเปนบุคคลซึ่งมีความเสี่ยงดานเครดิต  
แตหนกอนพันธชนิดมีหลักประกันซ่ึงเกษตรกรแตหุนกูอนุพนธชนดมหลกประกนซงเกษตรกร
เปนผูออก  ในฐานะกลุมหลักทรัพยที่เทยีบเคยีงได
กับการจํานําขาว  ไมมีความเสี่ยงดานเครดิต คือมี
ระดับความนาเชื่อถือเทากับรัฐบาลไทย

• เหตุผล  เกษตรกรไมมีโอกาสบิดพลิ้ว และไมมีความ
จําเปนที่ตองบิดพลิ้ว เน่ืองจาก

   (1) รัฐบาลใหเกษตรกรเลือกไดวา จะชําระเปนเงิน   (1) รฐบาลใหเกษตรกรเลอกไดวา จะชาระเปนเงน
สดคือการไถขาวเปลือกที่จํานํา หรือจะชําระเปน
ขาวเปลือกที่ไดจํานําไว

   (2) ขาวเปลือกที่จํานําอยูในมือรัฐบาลแลว

22
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ตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาหุนกูปกติและพุทออปชันตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาหุนกูปกติและพุทออปชัน

• ตัวแบบเพื่อกําหนดราคาหุนกู  ใชความสัมพันธ Price-Yield Relationship

• ตัวแบบเพื่อกําหนดราคาพุทออปชัน ใชตัวแบบ Black-Scholes Option Pricing Model

23

ขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะหขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะห Straight Zero Coupon BondStraight Zero Coupon Bond
หากเกษตรกรจํานําขาววันนี้ตามหากเกษตรกรจํานําขาววันนี้ตามโครงการป โครงการป 25552555//25562556  ((ส้ินสุด ส้ินสุด 15 15 กก..ยย. . 5656))

รายการ ระบ คําอธิบายรายการ ระบุ คาอธบาย

ผูออกหุนกู เกษตรกร เกษตรกรเปนผูกูยืมจากรัฐบาล โดยนําขาวเปลือกไปจํานํา

มูลคาที่ตรา ( X ) 15,150.00 บาท
เทากับราคาจาํนาํ 15,000 บาท บวกดอกเบี้ย ธ.ก.ส. รอยละ 
3.0000% ตอป ระยะ 4 เดือน

อายุ ( T ) 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานาํตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56

อัตราคิดลด ( r ) 2.5440% ตอป เทากับอัตราคิดลดตราสารหนี้ภาครัฐอายุ 4 เดือน

หลักประกัน
ขาวเปลือก 1 ตัน

้
สังหาริมทรัพยที่นําไปจํานํากับรัฐบาล

24

หลกประกน
ความชืน 15%

สงหารมทรพยทนาไปจานากบรฐบาล
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ขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะหขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะห Put OptionPut Option
  หากเกษตรกรจํานําขาววันน้ีตามหากเกษตรกรจํานําขาววันน้ีตามโครงการป โครงการป 25552555//2556 2556 ((สิ้นสุด สิ้นสุด 15 15 กก..ยย. . 5656))

รายการ ระบุ คําอธิบาย

ผูออกพุทออปชัน รัฐบาล
รัฐบาลใหสิทธิแกเกษตรกรวาจะ (1) ชาํระหนีด้วยเงินสดเทากับ
ราคาจํานาํบวกดอกเบ้ีย หรือ (2) ชาํระหนี้โดยใชขาวเปลอืกที่จํานาํ

สินคาอางอิง ( S0 ) 
ขาวเปลือก 1 ตัน

ราคา 9,897.00 บาท
การตัดสินใจใชสิทธิของเกษตรกรอางอิงราคาขาวเปลือก 1 ตัน 
ความชื้น 15% ราคาเปนราคาที่คาด ณ วันเริม่จํานํา

ราคาใชสิทธิ ( X ) 15,150.00 บาท
เทากับราคาจาํนาํ 15,000 บาท บวกดอกเบี้ย ธ.ก.ส. รอยละ 
3 0000% ตอป ระยะ 4 เดือน

25

3.0000% ตอป ระยะ 4 เดอน

อัตราดอกเบี้ย ( r ) 2.5440 ตอป
เทากับอัตราคิดลดตราสารหนี้ภาครัฐอายุ 4 เดือน โดยที่อายุ 4 
เดือนเปนอายุของพุทออปชัน

ความผันผวน ( σ ) 5.1760% ตอเดือน
ผูบรรยายระบุจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือนของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาขาวเปลือกต้ังแต ม.ค. 40 ถึง มิ.ย. 56

อายุ ( T ) 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานาํตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56

ผลการวิเคราะหการจํานําขาว ผลการวิเคราะหการจํานําขาว 
หากเกษตรกรจาํนําขาว วันน้ี ตาม โครงการป 2555/2556 สิ้นสุด 15 ก.ย. 56 

ดู โครงการจาํนําขาว 55-56--Anya, TBS.xlsx

รายการ บาท
  มูลคาของหุนกูปกติ 15,022.07

  หัก มูลคาพุทออปชันที่แฝง 5,125.08

 ั    ั   เทากับ มูลคาของหุนกูอนุพันธ 9,896.99

  หัก ราคารับจํานํา 15,000.00

  เทากับ มูลคาทางการเงินที่รัฐบาลใชเพื่อสนับสนุนโครงการ - 5,103.01

การวิเคราะหผลประกอบการที่อาจเกิดขึ้นในอีก 4 เดือนขางหนา นับจากวันน้ี*

รายการ ตอตัน

ความนาจะเปนที่เกษตรกรจะมาไถถอนขาวที่จํานํา 0.3200%

ความนาจะเปนที่โครงการจะประสบผลขาดทน 99.3900%

26

ความนาจะเปนทโครงการจะประสบผลขาดทุน 99.3900%

ผลขาดทุนที่คาด (บาท / ลานบาท) -4,936.50

ผลขาดทุนที่คาด (%) -40.4450%

ขาดทุนสูงสุด (บาท / ลานบาท) ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99% -7,058.78

ขาดทุนสูงสุด (%) ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99% -63.5983%
  * การวิเคราะหใชวิธี Bootstrapping ใน Real World โดยผลขาดทุนคํานวณจาก
   ผลขาดทุน = มูลคาที่หุนกูอนุพันธจะจาย ณ สิ้นเดือนที่ 4 - ราคารับจํานํา = Min { ราคาขาว (T=4) , 15150 } – 15000
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แตแต. . . . . . โครงการจํานําขาวที่สนใจคือ โครงการจํานําขาวที่สนใจคือ โครงการป โครงการป 25562556//25572557

• รัฐบาลประกาศราคารับจํานํากอนหนาฤดูการผลิตป 2556/2557 จะเร่ิมตน ซ่ึงคาดวาจะ
ประกาศไดภายในเดือนสิงหาคม 2556

โครงการรับจํานาํจึงเร่ิมตน (เม่ือรัฐบาลประกาศราคาจํานําประมาณเดือนสิงหาคม 2556) • โครงการรบจานาจงเรมตน (เมอรฐบาลประกาศราคาจานาประมาณเดอนสงหาคม 2556) 
กอนที่ สัญญาจํานํา จะเกิดข้ึนเม่ือเกษตรกรนําขาวเปลือกมาจํานําในเวลาตอมา (ประมาณ
เดือนกุมภาพันธ 2557 หรือในอีก 6 เดือนขางหนา)*

• ราคารับจํานําตันละ 13,500 บาท (หากเปนไปตามที่กระทรวงพาณิชยเสนอ และเกษตรกร
ยอมรับแลว)

• ปจจุบัน (ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2556) ราคาขาวเปลือกอยูท่ีตันละ 9,897 บาท

่ ่• โครงการคาดวาจะเริ่มตน 1 กุมภาพันธ 2557 ถึง 15 กันยายน 2557 (อนุมานจากมติที่
ประชุม กขช. ณ 11 มี.ค. 56)

27

* เม่ือโครงการจํานําขาวตางจากสัญญาจํานําขาว มูลคาจึงตางกันและวิศวกรการเงินตองใชวิธีการวิเคราะหที่แตกตางกันดวย 

ลักษณะของโครงการจํานําขาวป ลักษณะของโครงการจํานําขาวป 25562556//25572557

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

• รัฐบาลใหทางเลือก ใหทางเลือก (Option) (Option) แกเกษตรกรที่จะตัดสินใจเลือกในอีก 6 เดือนขางหนา วาจะ

       ทางเลือกท่ี ทางเลือกท่ี 1 1 การจํานําขาว การจํานําขาว คือออกหนกอนพันธเพื่อขายใหรัฐบาล หนวยละ 13 500 บาท       ทางเลอกท ทางเลอกท 1 1 การจานาขาว การจานาขาว คอออกหุนกูอนุพนธเพอขายใหรฐบาล หนวยละ 13,500 บาท
         รัฐบาลจายเงนิตามราคารบัจํานาํ 13,500 บาท และรับหุนกูอนพุนัธ  

            กระแสเงินสุทธิที่เกิดแกรัฐบาล = มูลคาหุนกูอนพุนัธ – ราคารบัจํานาํ

                                                      = - (ราคารบัจํานาํ – มูลคาหุนกูอนพุนัธ)

       ทางเลือกท่ี ทางเลือกท่ี 2 2 การไมจํานําขาว การไมจํานําขาว คือ ไมออกหุนกูอนุพันธเพื่อขายใหรัฐบาล 
รัฐบาลจายเงนิ 0.00 บาท และไมไดรับหุนกูอนพุนัธ

ิ ิ ี่ ิ  ั   0 00กระแสเงนสุทธทเกดแกรฐบาล = 0.00

• เกษตรกรเลือกทางเลือกท่ีเปนประโยชนมากกวาเสมอ โดยตัดสินใจจํานําเฉพาะเมื่อมูลคา
ของหุนกูอนุพันธ < ราคารับจํานํา  

• กระแสเงินที่เกิดแกรัฐบาล = –– Max {Max {ราคารับจํานํา ราคารับจํานํา –– มูลคาหุนกูอนุพันธมูลคาหุนกูอนุพันธ, , 00}}

• แตน่ีคือกระแสเงินจาก การมีฐานะชอรตพุทออปชันบนหุนกูอนุพันธการมีฐานะชอรตพุทออปชันบนหุนกูอนุพันธ 28
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การวเิคระหการวเิคระหโครงการโครงการรับจํานําขาวสําหรับฤดูการผลิต รับจํานําขาวสําหรับฤดูการผลิต 25562556//25572557

ราคาไถถอน

ไถถอน 
 รับ ราคาไถถอน

มูลคาทางการเงินที่รัฐบาลสนับสนุน  
= มูลคาของพุทออปชันที่อางอิงหุนกูอนุพันธ

ราคารับจํานํา
ไมจํานํา  จาย = 0

29

วันประกาศโครงการถึงวันเร่ิมโครงการ

6 เดือน

ระยะไถถอน 

4 เดือน
T = 0

T = 6

T = 10

จํานํา  
จาย = ราคารับจํานํา – มูลคาหุนกูอนุพันธ

ไมไถถอน 
รับ ขาวเปลือก 1 ตัน (T=10)

เน่ืองจากกระแสเงินของโครงการขึ้นกับราคาขาวเปลือก มูลคาจึงตองข้ึนกับราคาขาวเปลือก  โดยนิยาม โครงการจึงเปนอนุพันธทาง
การเงินของขาวเปลือก

การวเิคราะหทางการเงนิของโครงการรับจํานําขาวการวเิคราะหทางการเงนิของโครงการรับจํานําขาว
สําหรับฤดูการผลิต สําหรับฤดูการผลิต 25562556//25572557

รายการ รายละเอียด คําอธิบาย

เทคนิคที่ใชคํานวณ
เทคนิค Monte Carlo Simulation ใน Risk 

Neutral World และ เทคนิค Bootstrapping 
มูลคาใน Risk Neutral World เทากับมูลคาใน 
Real World สวนการประเมินขนาดผลขาดทนเทคนคทใชคานวณ Neutral World และ เทคนค Bootstrapping 

ใน Real World
Real World สวนการประเมนขนาดผลขาดทุน
และความนาจะเปนตองประเมนิใน Real World

ราคาตลาด ณ ปจจุบัน 9,897.00 บาท ราคาตลาดของขาวเปลือก ณ สิ้นเดือน มิ.ย. 56 

ราคารับประกัน 13,500.00 บาท ราคารับประกันทีก่ระทรวงพาณิชยเสนอลาสุด

ราคาไถถอน 13,635.00 บาท ราคารับประกับ บวกดอกเบี้ยอัตรา 3% ตอป

ระยะเวลาถึงเริ่มรับจํานํา 6 เดือน การรับจํานําเริ่มตน 1 ก.พ. 57

ระยะเวลาไถถอน 4 เดือน ตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56

อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง

2.5627% ตอป
อัตรา Zero Coupon Yield ระยะ 10 เดือน
คํานวณโดยวิธี Cubic Spline ณ 25 ก.ค. 56

ความผันผวนของราคา
ขาวเปลือก

5.1760% ตอเดือน
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาขาวเปลือกตั้งแต ม.ค. 40 ถึง มิ.ย. 56

โปรแกรมที่คํานวณ โครงการจํานําขาว 56_57--Anya, TBS.xlsx

30
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ผลการวิเคราะหโครงการฤดูการผลิต ผลการวิเคราะหโครงการฤดูการผลิต 25562556//25572557

รายการ ตอตัน ตอ 15 ลานตัน

มูลคาทางการเงินทีร่ัฐบาลสนับสนุนโครงการ ณ วันปจจุบัน (T=0)* 3,437.19 51,557.85

ความนาจะเปนที่เกษตรกรจะนําขาวมาจํานาํ (T=6) 99.5000%

ความนาจะเปนที่โครงการจะประสบผลขาดทนุ (T=10) 94.7000%

ขาดทุนที่คาด (บาท / ลานบาท) (T = 10) -3,210.12 -48,151.84

ขาดทุนที่คาด (%) (T = 10) -28.2645%

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

31

ุ ู ุ ( ) ( ) , ,

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

  * น่ีคือมูลคาของพุทออปชันที่อางอิงหุนกูอนุพันธ ซ่ึงรัฐบาลประกาศวาจะรับซื้อจากเกษตรกรในราคารับจํานํา  
    มูลคาไมใชเงินงบประมาณที่รัฐบาลตั้งไวสําหรับซื้อขาวเปลือกตามโครงการรับจํานํา

หากหาก  จะจะเปรียบเทียบเปรียบเทียบ11  สําหรับฤดูการผลิตป สําหรับฤดูการผลิตป 25562556//25572557
โครงการรับจํานําขาว โครงการรับจํานําขาว vsvs โครงการประกันราคาขาวโครงการประกันราคาขาว

โครงการ รับจํานําขาว ประกันราคาขาว

ลักษณะทางการเงิน

ราคารับจํานาํ / ราคาประกัน

มูลคาทางการเงินทีร่ัฐบาล
สนับสนุน

ความนาจะเปนที่จะมีเกษตรกร

พุทออปชันบนหุนกูอนพัุนธ

13,500 ตอตัน

3,437.19 บาท ตอตัน

99 50%

พุทออปชันบนขาวเปลอืก

13,500 บาท ตอตัน

3,435.75 บาท ตอตัน

96 00%

32

มาใชสิทธิ

ความนาจะเปนที่จะขาดทุน

ผลขาดทุนที่คาด

ผลขาดทุนสูงสุด--VaR(99%)

1 การวิเคราะหไมรวมคาใชจายในการบริหารจัดการ  ความเสยีหายจากการเก็บรักษาขาว หรือจากการทุจริต (ถามี)

99.50%

94.70%

-3,210.12 ตอตัน

-6,150.74 ตอตัน

96.00%

96.00%

-3,390.95 ตอตัน

-5,989.36 ตอตัน
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เมื่อรัฐบาลสีแปรสภาพขาวทันที หลังการรับจํานําเมื่อรัฐบาลสีแปรสภาพขาวทันที หลังการรับจํานํา

• ผลประโยชนจากการแปรรูปขาว (ขาวเปลือก 100% ซ่ึงมีราคาจํานํา 15,000 บาท และ 
13,500 บาท ในป 55/56 และ 56/57 ตามลําดับ) ตามที่ระบุโดยองคการคลังสินคา (อคส.)

  (1) ขาวสาร 100% ชั้น 2 จํานวน 420 ก.ก.  บวก

  (2) ขาวทอน ปลายขาว A1 และ C1 จํานวน 70  130 และ 40 ก.ก. ตามลําดับ

  (3) รําขาว จํานวน 102 ก.ก

  (4) แกลบ จํานวน 238 ก.ก.

• แตรัฐบาลตองชําระสวนตางดวยเงินสด เทากับ ราคาตลาด (ST) – ราคาไถถอน (X) 
ณ ส้ินเดือนที่ T=10 ในกรณีท่ีสวนตางเปนบวก เพราะเกษตรกรมาไถถอน หรือ Max 
[ST – X, 0] สวนตางนี้มีลักษณะเปน คอลออปชันของขาวเปลือก*  [ST X, 0] สวนตางนมลกษณะเปน คอลออปชนของขาวเปลอก

• มูลคาของคอลออปชันวันน้ีตองนํามาหักออกจากผลประโยชน

• ตนทุนของโครงการรับจํานําเทากับราคารับจํานํา

• มูลคาท่ีรัฐบาลสนับสนุน = (ผลประโยชน – คอลออปชัน) – ราคารับจํานํา

33
* คอลออปชันใหสิทธิในการซื้อขาวเปลือก (คืน) ไดในราคาไถถอน ตามที่เกษตรกรประสงค  กระแสเงินจึงเทากับคาที่
สูงกวาของผลประโยชนระหวางการใชสิทธิและรับเงิน  ST-X บาท กับ การไมใชสิทธิและรับเงิน 0.00 บาท

ขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะหขอมูลเฉพาะเพื่อการวิเคราะห Call Option Call Option ณ วันปจจุบันณ วันปจจุบัน

รายการ ระบุ คําอธิบาย

ผูออกคอลออปชัน รัฐบาล
กรณรีัฐบาลแปรรรูอาจพิจารณาไดวารัฐบาลซือ้ขาด  แตรัฐบาลให
สิทธิแกเกษตรกรวาสามารถมาซื้อขาวเปลอืกคืนไดที่ราคาไถถอน

สินคาอางอิง ( S0 ) 
ขาวเปลือก 1 ตัน
ราคา 9,897 บาท

การตัดสินใจใชสิทธิของเกษตรกรอางอิงราคาขาวเปลือก 1 ตัน 
ความชื้น 15% ราคาเปนราคาที่คาดสําหรับ T=6

ราคาใชสิทธิ ( X ) 15,150.00 บาท
คือราคาไถถอน เทากับราคาจํานาํ 15,000 บาท บวกดอกเบี้ย ธ.ก.ส. 
  3 0000%  ป  4 ื

34

( )
รอยละ 3.0000% ตอป ระยะ 4 เดือน

อัตราดอกเบี้ย ( r ) 2.5440% ตอป
เทากับอัตราคิดลดตราสารหนี้ภาครัฐอายุ 4 เดือน โดยที่อายุ 4 
เดือนเปนอายุของพุทออปชัน

ความผันผวน ( σ ) 5.1760% ตอเดือน
ผูบรรยายระบุจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานรายเดือนของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาขาวเปลือกต้ังแต ม.ค. 40 ถึง มิ.ย. 56

อายุ ( T ) 4 เดือน เทากับระยะเวลาจํานาํตามมติ กขช. ณ 11 มี.ค. 56
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กรณีรัฐบาล กรณีรัฐบาล สีแปรสภาพขาวเปลือก สีแปรสภาพขาวเปลือก ทันทีที่รับจํานําทันทีที่รับจํานํา
มูลคาโครงการฯ ท่ีรฐับาลสนับสนุน ณ วนัปจจุบัน สําหรบัฤดกูารผลิต 2555/2556 เทากับ . . . . . .

รายการ นํ้าหนัก (ก.ก.)1 ราคาตอหนวย บาท ชวงราคา (ก.ก.)2

+ ขาวสาร 100% ชั้น 2 420 15.35 6,447.00 15.20 - 15.50

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

+ ปลายขาว C1 40 11.75 470.00 11.50 - 12.00

+ รําขาว 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 ตนทุนการรับจํานาํ4 1,000.00 15.00 15,000.00

มูลคาที่สนับสนุน (ไมรวมคาบริหารจัดการ) 4.10 4,095.71

หมายเหตุ   1 อัตราสีแปรสภาพขาวเปลือก 100% องคการคลังสินคา 2สมาคมโรงสีขาวไทย ณ 1 ก.ค. 56    3 มูลนิธิพลงังานเพื่อสิง่แวดลอม ณ เม.ย. 56 
                   4 คาจางสีแปรสภาพขาวตันละ 500 บาท

35

การสีแปรสภาพสภาพขาวเปลือกทําใหรัฐบาลลดมูลคาที่สนับสนุนลงได 1,007.30 บาท (=5,103.01 – 4,095.71) 
แตตองเสียคาจางสีแปรสภาพ 500 บาท และไมรวมแกลบ 178.50 บาท เหลือมูลคาที่ลดไดสุทธิ เทากับ 328.80 บาท 

คําถามสืบเนื่อง คําถามสืบเนื่อง 3 3 ขอขอ

คําถามที่ (1)  เน่ืองจากมูลเหตุจูงใจหลักของการออกแบบโครงการจํานําขาวและผลประกอบการ
ของโครงการฯ มาจากราคาขาวเปลือกและขาวสารในตลาดไทยและในตลาดโลก แลวกลไก
ซ่ึงกําหนดระดับราคาและการเปลี่ยนแปลงของราคาขาวไทยเปนอยางไร

่คําตอบโดย อาจารย ดร.วรรณวิภางค มานะโชติพงษ เร่ิมตอบเวลา 10.45 น.

คําถามที่ (2) ผูบรรยายคาดวาโครงการจะขาดทุน 51,557.85 ลานบาท  แตหาก “โชคไมดี” ผล
ขาดทุนอาจสูงถึง 92,261.09 ลานบาท  แลวรัฐบาลจะบริหารผลขาดทุนไดอยางไรบาง

คําตอบโดย รองศาสตราจารย ดร.อาณัติ ลีมัคเดช เร่ิมตอบเวลา 13.15 น.

คําถามที่ (3) รัฐบาลมีกระบวนการบันทึกบัญชีรายการคาทีเ่กิดตามโครงการ แตการบันทึกทํา
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ฐ
โดยใชวิธีของรัฐบาลซึ่งประชาชนอาจไมคอยเขาใจ  ถาจะลงบัญชีใหประชาชนสวนใหญ
เขาใจได  ตัวเลขจะเปนเทาไร  

คําตอบโดย ผูชวยศาสตราจารย ดร.สมชาย สุภัทรกุล เร่ิมตอบ เวลา 15.00 น.
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“ คนไมมีความสุจริต คนไมมีความมั่นคง ชอบแตมักงาย 
ไมมีวันจะสรางสรรคประโยชนสวนรวมที่สําคัญอันใดได 

ผท่ีมีความสจริตและความมงมั่นเทาน้ัน ผูทมความสุจรตและความมุงมนเทานน 
จึงจะทํางานสําคัญยิ่งใหญท่ีเปนคุณประโยชนแทจริงไดสําเร็จ ”

พระพระบรมราโชวาทบรมราโชวาทของพระบาทสมเด็จของพระบาทสมเด็จพระพระเจาอยูหัวเจาอยูหัว
                                    12 12 กรกฎาคม กรกฎาคม 25222522


