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�����  4 
��	�ก��
�ก�������ก��
�ก�� 

 
 ������ก	�
�ก�	
��	�����������������������	�����	������ �!	�ก	�����"#�ก#�!��
����
�$ก�$� ��% �#ก	�
�ก�	 (ก�
.) 
�)*	���+������ �% �#��,�ก	��������ก	�-.	�����	��/�
��	�)	�	�0!	�-$	�ก	�����"#� ก�
.
�ก	���ก�	�)0���*	%!	�-$	�ก	�����1-$2-�1��%���%	
������	3�	ก*	���4 �� #%���%	������	3
�$�$#�!��)�- ก/�	�#�ก��������ก5� # ��4�	/1��6$#�
#�-��������
�$ ก�
. �� ##�-��������
�$�$#�!��)�-�����#� 
  
 ก	������	�����	������ �!	�ก	�����)	�	�0!.	2-�ก	��.	��3#�6�	ก	�7.	������
� � (Repayment Ratio) �/�#�6�	ก	�� �!�� (Recovery Ratio) ).	����ก	������	�����	������ �
!	�ก	�����"#��	������
�����������
7$��E�ก	������	����	#�6�	ก	�� �!���!�	���� �� �#��	ก#�6�	
ก	�7.	������� ���,�6���/"!���)-�
�$��5�0����	������ �!	�#�-��6� )���#�6�	ก	�� �!����,�6��
�/"!���)-�0����	������ �!	�����
���	���,����� (Albrecht and Ziderman, 1991) O�����
�6ก6�	�ก��!��ก	��.	��3#�6�	ก	�7.	������� ���������,�6���/"!���.	��3�	ก��/��	�+������"#�
�.	�������!��1-$���7.	������� �!�����- �	�-$����/��	�+������"#�����!���/�#�ก�$!�����- �6�ก	�
�.	��3#�6�	� �!�����.	��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	��/�����)�P�	�.	��3-$�� O���
�$��	!�����7��
)0	��!	�ก	�����1-$
ก/$�����ก����	������	กก��	  
 
4.1 ก�������������ก�������� (Recovery Ratio) 
  
 ก	������	���#�6�	ก	�� �!�� ��,�ก	���-���)�!E�Q/!	�ก	�����"#�ก#�!������
�$
ก�$� ������% �#ก	�
�ก�	O�����)	�	�0)�!$#�0����,�����"#�)0	��!	�ก	�����
�#-�6 �+������ 
�/�#�	�6 2-���%��	�3	0����	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	� (Administrative Cost) �/�����)�P
!���ก�-"�����,�)������ก#�
�ก	������	����	��	������ � 
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4.1.1 ��	�ก�������� 
 

 #�6�	ก	�� �!�� (Recovery Ratio) ���.	��3�	ก��/��	�+������"#�����!��6$#�7.	��
� �!�����-��ก��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	��/$��	�-$����/��	�+������"#�����!���/�#�ก�$!�����-  
 

�����ก��������  = ,-��.�/011����2�3 A 5 C   ...7,ก�� (1) 
            ,-��.�/011����2�3 B 

 
ก.	��-
�$    A � # �#-����!��6$#�7.	��!�����- 
  B � # ����!���/�#�ก�$!�����- 

   C � # ��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	�  
    
 ก��������9�,-��.�/011���� 

n
n

i

FV
PV

]1[0
+

=  

 
ก.	��-
�$    PV0 � # ��/��	�+������ 

   FV  � # ��/��	����!��6$#�ก	�
�#�	�6  
   i     � # #�6�	��-/- 
   n    � # �.	����Z 17 �Z 
  

4.1.2 ����/����;ก��<�2=�3���ก���������.�����/� 
 

• 9��>����=�3?������>39,@ (A) 9,�<A�3  ����6$�!���	-��	��1-$���7.	�������/�
-#ก�����!�����-  
 
 ��	�ก��������9��>����=�3?������>39,@B���.��/C ������,� 2 )��� � # )���!�� 1 :  
����6$�!���	-��	��1-$���7.	������ �/�)���!�� 2 : -#ก�����  -����� 
 - 7.����� 1 : ;3���=������@�.�1�F@=���?����1��3 %��	�3	6	��/�ก�ก3]��+������
"#� ก�
.  � # 7.	��� �*	�
� 15 �Z �	ก)�-)���6	��ก3]�#�6�	ก	�Q�#�7.	������6$�6	�!��1-$
ก/�	�1�$
��!!�� 3 
�ก	�����	3ก	�����6$�!���	-��	��1-$���7.	��������"���6#� -����� 
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(1) �.	��3�	�#-����6	�)�PP	�6�/��Z 2-�
7$�	ก#�6�	ก	��6��26�`/���"#�
�#-����6	�)�PP	�6�/��Z
�#-�6 
7$"$#��/�#-����6	�)�PP	6����6��Z 2546-
2551 

 
#�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/���  ( GD ) 

   =  
N

DOfGrowth
n

t
t∑

=1  

 
ก.	��-
�$   tD  � #  �#-����6	�)�PP	
��6�/��Z  

        GD  � #  #�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/��� 
         N � #  �.	����Z  5 �Z  

         t           � #  �Z!�� 1,2,...,n 
 

(2) ����	3ก	��#-����6	�)�PP	�6�/��Z-$��ก	��.	�#-����6	�)�PP	"#��Z
ก�#� ��3#�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/���!���.	��31-$
�    
"$# (1)   

 
 �#-����6	�)�PP	 ( tD )  = )1(1 GDDt +×

−
 

 
 ก.	��-
�$   tD  � #  �#-����6	�)�PP	
��6�/��Z  
        GD  � #  #�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/��� 
         t           � #  �Z!�� 1,2,...,n 

 
(3) �.	��3��������6$�!��6$#�7.	���6�/��Z 2-���3#�6�	Q�#�7.	��6	��/�ก�ก3]� 

ก�
. (6	��!!�� 3 6	�	�!�� 3.5) ก���#-����6	�)�PP	!������	3ก	�6	�   
"$# (2)  
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  ����6$�!��6$#�7.	��
��6�/��Z ( tE )  =  tD   ×  #�6�	Q�#�7.	���6�/��Z 
           (�Z!�� 1 0�� 15) 
 
  ก.	��-
�$ tE  � #  ����6$�!��6$#�7.	��
��6�/��Z 
       tD  � #  �#-����6	�)�PP	
��6�/��Z  
   
   6��#��	��7�� 1D  �Z 2552 �.	���  100 �	!    
 1E  �Z!�� 1 (%.
. 2552) ��	� 1.5% "#� 1D (100 �	!)  �!�	ก�� 1.5   �	! 
 2E �Z!�� 2 (%.
. 2553) ��	� 2.5% "#� 1D (100 �	!) �!�	ก��  2.5  �	! 
 3E �Z!�� 3 (%.
. 2554) ��	� 3.0% "#� 1D (100 �	!) �!�	ก��  3.0  �	! 
  g 
  g 
 15E �Z!�� 15 (%.
. 2566) ��	� 13% "#� 1D (100 �	!) �!�	ก�� 13.0 �	!  
 ���ก	�7.	�� 15 �Z 1-$����6$��.	��� 100 �	!  
 

(4) �� �#1-$����6$�!��6$#�7.	���6�/��Z
�"$# (3) �.	�	�.	��3�	����!���	-��	��
1-$���7.	������ 2-��.	��31-$�	ก����6$�!��6$#�7.	��
��6�/��Z��3#�6�	����    
!��1-$���7.	�� �	กก	��.	����!��1-$���7.	��!�����-�	�����!�����ก.	��-7.	��
!�����-6����6��Z 2542 h 2551 O���1-$�)-�Q/�.	��31�$
�6	�	�!�� 3.7 (�!!�� 3)  

            
  ����6$�!���	-��	��1-$������� ( tE )     =  FEt ×  

  #�6�	����!��1-$���7.	�� (F)   =       
K

J  

 
 ก.	��-
�$  tE     � # ����6$�!���	-��	��1-$�������
��6�/��Z 
  F � # #�6�	����!��1-$���7.	�� 
  J   � # ����!��1-$���7.	��!�����-6����6��Z 2542 - 2551 
  K   � # ����!�����ก.	��-7.	��6����6��Z 2542 - 2551 
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 -  7.����� 2 : @�ก;��><  ก.	��-#�6�	-#ก������$#�/� 1 6�#�Z�	ก����6$�!��1��1-$���
7.	��  1���)��-#ก����������	������  2-�����	3ก	�-#ก������6�/��Z�	ก����6$�!��1��1-$���7.	��
�6�/��Z��3#�6�	-#ก������$#�/� 1  (6	��/�ก�ก3]� ก�
.)   
 
  (1)  ����	3ก	��#-����6$�!��1��1-$���7.	��
��6�/��Z �	ก�#-����6	�)�PP	
�
�6�/��Z��3#�6�	����!��1��1-$���7.	�� 
 

  ����6$�!��1��1-$���7.	��
��6�/��Z ( tG ) =  ODt ×  

  #�6�	����!��1��1-$���7.	�� (O)              =       
K

L  

 
ก.	��-
�$   tD  � #  �#-����6	�)�PP	
��6�/��Z 
  tG  � #  ����6$�!��1��1-$���7.	��
��6�/��Z  
  O  � #  #�6�	����!��1��1-$���7.	�� 
  L � #  ����!��1��1-$���7.	�� 

  K   � #  ����!�����ก.	��-7.	�� 
   

(2) ����	3ก	�-#ก�����!��6$#�7.	��
��6�/��Z �	ก����6$�!�����1��1-$���7.	����3
#�6�	-#ก���������
�$ก�$� � (�$#�/� 1)  

 
 -#ก�����!��6$#�7.	��
��6�/��Z  ( tM ) =  rGt ×  
 
ก.	��-
�$   tM  � #  -#ก�����!��6$#�7.	��
��6�/��Z  
  tG  � #  ����6$�!�����1��1-$���7.	��
��6�/��Z  

  r � #  #�6�	-#ก������$#�/� 1  
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• ;3�����/�.�<ก-=��>39,@ (B) ��	�0�� �.	�������!�� ก�
. 
�$ก�$� ��ก���ก�����/
��ก
�ก�	!�����-  
 

��	�ก��������;3�����/�.�<ก-=��>39,@��.��/C ����	3ก	�����!���/�#�ก�$!�����-
�
�6�/��Z �	ก#�6�	ก	��6��26�`/���"#�����!���/�#�ก�$!�����-�6�/��Z
�#-�6 "#�"$#��/6����6�          
�Z 2541 h 2551  

 
 (1)  #�6�	ก	��6��26"#�����!���/�#�ก�$2-��`/���  ( GB ) 

   =  
N

BOfGrowth
n

t
t∑

=1  

 
 ก.	��-
�$   tB  � #  �#-����6	�)�PP	
��6�/��Z  
        GB  � #  #�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/��� 
         N � #  �.	����Z  11 �Z  

         t           � #  �Z!�� 1,2,...,n 
 

(2) ����	3ก	��#-����6	�)�PP	�6�/��Z-$��ก	��.	�#-����6	�)�PP	"#�   
�Zก�#� ��3#�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/���!���.	��31-$
�   
"$# (1)   
����!���/�#�ก�$ ( tB )  = )1(1 GBBt +×

−
 

 
 ก.	��-
�$   tB  � #  ����!���/�#�ก�$
��6�/��Z  
        GB  � #  #�6�	ก	��6��26"#�����!���/�#�ก�$2-��`/��� 
         t           � #  �Z!�� 1,2,...,n 
 

• �.�B?=1.�<B�ก�����9��1�@ก�� (C) 9,�<A�3 ��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	�
"#� ก�
. !���ก����"$#�ก��ก	�
�$ก�$� ��/�ก	����7.	������ ���ก#�1�-$�� ��	
7$��	�Q�$����	��/�



 

 83 

��-ก	�����
�$ก�$� �1 ��	
7$��	�
�ก	�-.	�����	�"#�)0	�
�ก�	 ��	
7$��	�
�ก	�-.	�����	�"#�
ก���/�������- ��	
7$��	����7	)��%��E�  ��	
7$��	�
�ก	�-.	�����-� ��	
7$��	�
�ก	����������
�/���	
7$��	�-.	�����	�# ��2   

��	�ก��������9��.�B?=1.�<B�ก�����9��1�@ก��2�3 ก<
.  ����	3ก	�
��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	�
��6�/��Z  �.	��3�	ก#�6�	ก	��6��26�`/���"#���	
7$��	�
�ก	�
����	���-ก	�
��6�/��Z
�#-�6 2-�
7$"$#��/6����6��Z 2542 h 2551  
 (1)  #�6�	ก	��6��26��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	�2-��`/���  ( GC ) 

   =  
N

COfGrowth
n

t
t∑

=1  

 
 ก.	��-
�$   tC  � #  �#-����6	�)�PP	
��6�/��Z  
        GC  � #  #�6�	ก	��6��26"#��#-����6	�)�PP	2-��`/��� 
         N � #  �.	����Z  9  �Z  

         t           � #  �Z!�� 1,2,...,n 
 

(2) ����	3ก	���	
7$��	�����	���-ก	�
��6�/��Z-$��ก	��.	�#-��	
7$��	�����	�
��-ก	�"#��Zก�#� ��3#�6�	ก	��6��26"#���	
7$��	�����	���-ก	�2-��`/���!��
�.	��31-$
�"$# (1)   
 
 
 
 
 

                                                   
1 ���ก#�-$�� ��	E��������2#����� ��	��-�ก5��/��$��	�#ก)	�  ��	��-!.	

��P7�/�ก�����	�6�� ��	
7$��	�
�ก	���$�*	������ ��	
7$��	�6�-6	����� 
2 �7�� ��	��-���7��)����	 ��	���%��%��/���	"�)�� ��	��-�.	"#ก�$ �����	���/     

��,�6$� 
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��	
7$��	�����	���-ก	�
��6�/��Z ( tC ) = )1(1 GCCt +×
−

 
 

 ก.	��-
�$   tC  � #  ��	
7$��	�����	���-ก	�
��6�/��Z   
        GC  � #  #�6�	ก	��6��26��	
7$��	�����	���-ก	�2-��`/��� 

         t           � #  �Z!�� 1,2.... ,n 
   

• �������@�@ (Discount rate) (I) 
�ก	��.	��3�	��/��	�+������ 2-�ก	�
�	-ก	�3�ก���)����)- (Cash flows) 
�#�	�6 �/�
7$#�6�	��-/- (Discount rate) 
���������
Q�$�������
7$#�6�	��-/-"#�#�6�	-#ก�����%��E��6������	� ������/	 17 �Z "#� ThaiBMA 3 
���!�� 16 ���	��  2552 #���!��#�6�	�$#�/� 4.95  O���0 #��	��,�#�6�	-#ก�����/#�6�� (Float rate) 
�� �#��	ก#�6�	-#ก�����%��E��6������	� 0 #��,��/�ก!��%��!����	
�	ก��	��)���� (Risk free 
rate) �	����ก	�!��*	���41��6$#��.	���0�� �7�� ��	��)����!	�ก	�ก.	ก��-��/ (Regulatory risk) 
�/���	��)����7��-������ (Systematic risk) �#ก�	ก���������/	 17 �Z �����,�������/	!��
7$
�
ก	��.	��3��/��	�+�������� �#����Z!�� 17 -������#�6�	��-/- (Discount rate) ��� �����,�#�6�	!��
���	�)� 
 

• 1�����/C (n) 
�ก	��.	��3�	��/��	�+������
���������
7$������/	 17 �Z 2-�
%��	�3	6	��ก3]�"#� ก�
. !��ก.	��-
�$��ก	��/#-*	������ 2 �Z (Grace period) �/�
������/	7.	������*	�
���/	 15 �Z �����,�������/	 17 �Z 
  
 4.1.3 ก����@�� 

 
 #�6�	ก	�� �!��!���.	��31-$���)-�0����	������ �"#�ก#�!���	กก	���������!��
���������
�$ก/���	
7$
�ก	�-.	����%��Eก��"#�ก#�!��6�#1� �� ##	�ก/�	�1-$#�ก��������1-$��	
�.	�������!��/�!��1��/$���1-$����.	�������ก/��� ��	�!�	
- �%���%#6�#ก	�-.	�����	�6�#1�
�� #1�� O�����	#�6�	ก	�� �!��!���.	��31-$�����"$	
ก/$ 1.00 ������-� �� �#��	ก#�6�	ก	�� �!���!�	ก�� 
1.00 ��	�0�� ����!����	�##ก1�1-$���ก/��� ��	�65��.	��� �6�0$	�	ก��	��	��	ก 1.00 �	ก �� #
�"$	
ก/$ 0.00 ��	�0������!����	�##ก1�1-$���ก/��� ��	���$#�  O����	ก�#�
����"#�ก	�-.	����
%��Eก��"#� ก�
.
�ก	�
�$ก�$� �6�#��ก�����/��ก
�ก�	!��"	-��/�!��!��%�� )���6�	������	�
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�.	�������!��1-$ก/��� ��	ก���.	�������!�����/�#�ก�$).	����Q�$ก�$�Z0�-1� � # ������	3!����4��6$#�

�$ก	�#�-�����%����6�� �	ก#�6�	ก	�� �!��#���
���-��)�� �)-���	��5-������ #�.	�������!�� ก�
. 
��1-$�������!��ก/���	���������6�#���.	����	ก �� #ก/�	�#�ก��������� # ����	3����!����4�	/
��6$#�#�-����
�$ก�� ก�
. ก5��)	�	�0/-/�1-$ �6��	ก#�6�	ก	�� �!��#���
���-��6�.	ก5�)-���	
��5-������ #�.	�������!�� ก�
. ��1-$�������!��ก/���	���������6�#���.	����$#� ��4ก5��6$#�
��-)������������	3�%����	#�-����
�$ก�� ก�
. �	ก"��������#� 
 
4.2 ก����;����9M���,�.��F9� (Sensitivity Analysis) 
           
 
�ก	������	�����	�#�#�1��ก	�
�ก�	�������� ��!.	ก	�
�ก�	!���)��� 3 ก�3� 2-�
ก.	��-
�$)��6�4	�-$	��.	�������!���/�#�ก�$!�����- ����6$�!���	-��	��1-$��������/���	
7$��	�

�ก	�����	���-ก	� �!�	ก��!��� 3 ก�3� � # ����!���/�#�ก�$�6�/��Z����	3ก	��	ก#�6�	�6��26
�`/���"#�����!���/�#�ก�$!�����-
�#-�6 
�#�6�	�$#�/� 10.23 �.	��3�	����6$�!�����ก.	��-7.	��
�6�/��Z �	ก�#-����6	�)�PP	!������	3ก	��	ก#�6�	ก	��6��26�`/���"#��#-����6	�)�PP	

�#-�6 
�#�6�	�$#�/� 9 �% �#�.	��3����!���	-��	��1-$���7.	������ �	ก�#-����6	�)�PP	!��
����	3ก	�1-$�6�/��Z ��3 #�6�	����!��1-$���7.	��!�����-6�#����!�����ก.	��-7.	��!�����-!��
�.	��31-$ !��#�6�	�$#�/� 65.56  �/�����	3ก	���	
7$��	�����	���-ก	��	ก#�6�	ก	��6��26
�`/���"#���	
7$��	�ก	�����	���-ก	�
�#-�6 !��#�6�	�$#�/� 10  2-���ก/�	�0���	�/��#��-ก	�
�.	��3"#��6�/�6�����
����"$#0�-1�  �/�ก	�
�ก�	
7$������/	 17 �Z  
��.	��3 O���6�����
!����/������/�1-$  2  6����� � # #�6�	-#ก������/�#�6�	��-/- ก.	��-
�$��/������/�6	��6�
ก�3� -����� 
 
 - ก�3�!�� 1 ก.	��-
�$#�6�	-#ก������$#�/� 5 O�����,�ก	�ก.	��-
�$��-#�6�	-#ก�����
"#�����
�$ก�$� ��	กก��	�	กก�3� base case !��ก.	��-#�6�	-#ก�����!���$#�/� 1 6	��/�ก�ก3]�
"#� ก�
. �% �#!�	�#�6�	� �!���/�%��	�3	!�
!	�#�6�	ก	�� �!��!����/������/�#����,�Q/
�	ก6�����#�6�	-#ก�����!����/������/� 2-�6�����# ����!�� 
 - ก�3�!�� 2 ก.	��-
�$#�6�	��-/-�$#�/� 3 
�ก	��.	��3��/��	�+������ O�����,�ก	�
ก.	��-
�$#�6�	��-/-��,� Fix rate O����$#�ก��	#�6�	��-/-�	กก�3� base case 
�#�6�	�$#�/� 
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4.95 O�����,�#�6�	-#ก�����/#�6�� (Float rate) �% �#!�	�#�6�	� �!���/�%��	�3	!�
!	�#�6�	
ก	�� �!��!����/������/�#����,�Q/�	ก6�����#�6�	��-/-!����/������/� 2-�6�����# ����!�� 
 - ก�3�!�� 3 ก.	��-
�$#�6�	��-/-�$#�/� 7 
�ก	��.	��3��/��	�+������ O�����,�ก	�
ก.	��-
�$#�6�	��-/-��,�#�6�	��!�� (Fix rate) O����	กก��	#�6�	��-/-�	กก�3� base case 
�
#�6�	�$#�/� 4.95 O�����,�#�6�	-#ก�����/#�6�� (Float rate) �% �#!�	�#�6�	� �!���/�%��	�3	
!�
!	�#�6�	ก	�� �!��!����/������/�#����,�Q/�	ก6�����#�6�	��-/-!����/������/� 2-�6�����
# ����!�� 
 
 )���ก	������	�����	�#�#�1���6�/�ก�3��	�/��#��-6	�6	�	�!�� 4.1 -����� 

 
6	�	�!�� 4.1 

�)-�ก	�ก.	��-)��6�4	�
�ก	������	�����	�#�#�1�� 
 

 

!���	 : �	กQ�$����� 
 

 Base case ก������ 1 ก������ 2 ก������ 3 

;3�����/�.�<ก-=
��>39,@ 

#�6�	�6��26�$#�/� 
10.23 6�#�Z 

#�6�	�6��26�$#�/� 
10.23 6�#�Z 

#�6�	�6��26�$#�/� 
10.23 6�#�Z 

#�6�	�6��26�$#�/� 
10.23 6�#�Z 

;3���=������@�.�1�
F@=���?����1��3 

����6$�!��6$#�7.	�� 

�6�/��Z ×#�6�	����!��
1-$���7.	��  
(�$#�/� 65.56)  

����6$�!��6$#�7.	�� 

�6�/��Z ×#�6�	����
!��1-$���7.	��  
(�$#�/� 65.56) 

����6$�!��6$#�7.	�� 

�6�/��Z ×#�6�	����
!��1-$���7.	��  
(�$#�/� 65.56) 

����6$�!��6$#�7.	�� 

�6�/��Z ×#�6�	����
!��1-$���7.	��  
(�$#�/� 65.56) 

�.�B?=1.�<B�ก��
���9��1�@ก�� 

#�6�	ก	��6��26 
�$#�/� 10 6�#�Z 

#�6�	ก	��6��26 
�$#�/� 10 6�#�Z 

#�6�	ก	��6��26 
�$#�/� 10 6�#�Z 

#�6�	ก	��6��26 
�$#�/� 10 6�#�Z 

�����@�ก;��>< 
�$#�/� 1"#�����6$�!��
1��1-$���7.	���6�/��Z 

�=�<�� 5 2�3;3��
�=����F,.F@=���?����
��.��/C 

�$#�/� 1 "#�����
6$�!��1��1-$���7.	��
�6�/��Z 

�$#�/� 1 "#�����
6$�!��1��1-$���7.	��
�6�/��Z 

�������@�@ 

Government bond 
yield  17 Year 
(4.95%) 

Government bond 
yield  17 Year 
(4.95%) 

�������@�@ 
�=�<�� 3 

�������@�@ 
�=�<�� 7 
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4.3 ��ก��
�ก�� 
 

 �	ก��E�ก	������!��1-$�.	�)�#
����"$#!�� 4.1 �/� 4.2 �� �#�.	"$#��/!��1-$1�!.	ก	�
�����	����/$� 1-$Q/ก	��.	��3#�6�	ก	�� �!�� (Recovery Ratio) �/�Q/ก	������	�����	�
#�#�1�� (Sensitivity Analysis) -����� 
 
 4.3.1 ��ก�������������ก�������� (Recovery Ratio) 
 
�ก	�����	3ก	�6�����!���ก����"$#� 1-$�ก� ��	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	� ก�
. 
�.	�������!���/�#�ก�$!�����- �#-����!��6$#�7.	��!�����- �/�#�6�	��-/- (Discount rate)  ���!���
ก	��.	��3�	#�6�	� �!��"#� ก�
. 1-$Q/ก	��.	��3 -�����  
 
 (1) �.�B?=1.�<B�ก�����9��1�@ก�� ก<
. 
 ก	�����	3ก	���	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	�
�#�	�6 
7$��	�`/���#�6�	ก	�
�6��26"#���	
7$��	�ก	�����	���-ก	�!�����-
�#-�6 �	ก"$#��/��	
7$��	�ก	�����	���-ก	� 6����6�
�Z 2542 h 2551 %���	��	#�6�	ก	��6��26"#���	
7$��	�ก	�����	���-ก	�2-��`/���#���!��          
�$#�/� 10 �	�/��#��--��6	�	�!�� 4.2  
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6	�	�!�� 4.2 
#�6�	ก	��6��26"#���	
7$��	�����	���-ก	� 

 

 
                      !���	 : �	กก	��.	��3 
 
 (2) 1�����;3�����/�.�<ก-=��>39,@ 
 ก	�����	3ก	��.	�������!���/�#�ก�$
�#�	�6 
7$��	#�6�	ก	��6��26�`/���"#�
�.	�������!���/�#�ก�$!�����-
�#-�6 �	ก"$#��/����!���/�#�ก�$!�����- 6����6��Z 2539 - 2551 2-�1��
�.	#�6�	ก	��6��26"#��Z 2539 h 2540 �	�.	��3�	��	�`/���   �� �#��	ก��#�6�	ก	��6��26"#�
����!���/�#�ก�$
�#�6�	)�� �/���,�ก	��/�#�ก�$
�7�����ก"#�ก	�-.	����ก	�6	�%��Eก��"#� ก�
. 
�	กก	��.	��3%���	��	#�6�	ก	��6��26�`/���"#��.	�������!���/�#�ก�$!�����- #���!���$#�/� 10.23   
�	�/��#��--��6	�	�!�� 4.3 
 
 
 

�Z 

��	
7$��	�����	���-ก	� 

( /$	��	! ) 

#�6�	ก	��6��26 

( �$#�/� ) 

2542 292.8 - 

2543 296.52 1.27 

2544 347.48 17.19 

2545 408.24 17.49 

2546 325.66 -20.23 

2547 324.08 -0.49 

2548 328.09 1.24 

2549 375.82 14.55 

2550 494.57 31.60 

2551 624.64 26.30 

10 �����ก��;���S�;T���< 
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6	�	�!�� 4.3 
#�6�	ก	��6��26�.	�������!���/�#�ก�$ 

 

�Zก	�
�ก�	 
�.	�������!���/�#�ก�$ 

(/$	��	!) 
#�6�	ก	��6��26 

(�$#�/�) 

2539 3,652.59 - 

2540 12,151.19 232.67 

2541 19,443.02 60.01 

2542 23,746.39 22.13 

2543 24,449.63 2.96 

2544 28,481.07 16.49 

2545 29,710.79 4.32 

2546 28,637.18 -3.61 

2547 26,045.40 -9.05 

2548 25,396.78 -2.49 

2549 18,328.11 -27.83 

2550 25,839.81 40.98 

2551 28,059.71 8.59 

�����ก��;���S� ;T���< 1 10.23 
  

 !���	 : �	กก	��.	��3 
 ��	���6� :  #�6�	ก	�����P�6��26�`/�����-�	ก�Z 2541 h 2551 �.	����Z!��
7$
�
  ก	��.	��3 ��- 11 �Z �� �#��	ก��,�7�����/	!��#�6�	ก	��6��261����
  ��	�Q��Q�� 
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 (3) ;3���=�������ก��9�@?���� 
 
�ก	�����	3ก	�����6$�!�����ก.	��-7.	���6�/��Z���� ��"���6#�-����� 

1) �.	��3�	�#-����6	�)�PP	�6�/��Z 2-�
7$�	ก#�6�	ก	��6��26�`/���"#�
�#-����6	�)�PP	�6�/��Z
�#-�6 
7$"$#��/�#-����6	�)�PP	6����6��Z 2542 - 2551 �6��� �#��	ก
�Z 2542 - 2545 ��,�7�����ก"#�ก	��/�#�ก�$ !.	
�$"$#��/!��1-$����	�Q��Q����#�"$	��	ก Q�$��������
�.	"$#��/6����6��Z 2546 h 2551 �	
7$
�ก	��.	��3�!� O���%���	#�6�	ก	��6��26�`/���"#�    
�#-����6	�)�PP	#���!���$#�/� 9 �	�/��#��-6	�6	�	�!�� 4.4  

2)  ����	3ก	��#-����6	�)�PP	�6�/��Z-$��#�6�	ก	��6��26�$#�/� 9 6�#�Z 
�/��.	��3����6$�!��6$#�7.	���6�/��Z 2-�
7$#�6�	Q�#�7.	��6	��/�ก�ก3]� ก�
. 6	�6	�	�!�� 
3.8  (�!!�� 3)  �	�/��#��-ก	��.	��36	�*	�Q��ก z 

3)   �� �#1-$����6$�!��6$#�7.	���6�/��Z
�"$# 2) �.	�	�.	��3�	����!���	-��	��1-$���
7.	������ 2-���3����6$�!��6$#�7.	���6�/��Z-$���$#�/�����!��1-$���7.	��!�����-6�#����!�����ก.	��-
7.	��!�����-
��6�/��Z 6����6��Z 2542 h 2551 O���1-$�)-��	�/��#��-ก	��.	��3�/$�6	�6	�	�
!�� 3.10 (�!!�� 3) 1-$��	�$#�/� 65.56  �	�/��#��-ก	��.	��36	�*	�Q��ก z 
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6	�	�!�� 4.4 
#�6�	ก	��6��26�#-����6	�)�PP	 

��.�/C������ก��9�@

 <�@9��>��,7�UU� 
(�=�����)

�����ก��;���S�
(�=�<��)

2542 463.03                           -

2543 2,681.84                        4.79

2544 7,258.86                        1.71

2545 13,746.00                      0.89

2546 19,214.44                      0.40

2547 22,331.12                      0.16

2548 27,678.46                      0.24

2549 27,837.81                      0.01

2550 29,882.36                      0.07

2551 28,917.61                      -0.03

0.09�����ก��;���S�;T���<1

 
                  
                 !���	 : �	กก	��.	��3 
 ��	���6� :  #�6�	ก	��6��26�`/�����-�	ก�Z 2547 0�� 2551 �.	����Z!��
7$
�ก	� 
  �.	��3 ��- 5 �Z �� �#��	ก��,�7�����/	!��#�6�	ก	��6��261���� 
  ��	�Q��Q�� 
 

(4) �����ก��������  
 �	กก	��.	��3�% �#ก.	��-��	6�����6�	�{ 
�ก	��.	��3�	����
�$ก�$� �!�����-
�	ก#�6�	�6��26�`/���"#�����!���/�#�ก�$!�����-
�#-�61-$#�6�	�6��26�$#�/� 10.23 6�#�Z 
�.	��3�	����6$�!�����ก.	��-7.	���6�/��Z �	ก�#-����6	�)�PP	!������	3ก	��	ก#�6�	ก	�
�6��26�$#�/� 9 �% �#�.	��3����!���	-��	��1-$���7.	������ �	ก�#-����6	�)�PP	!������	3ก	�
1-$�6�/��Z ��3 #�6�	����!��1-$���7.	��!�����-6�#����!�����ก.	��-7.	��!�����-!���$#�/� 65.56 2-�
��--#ก�����
�$ก�$� �!���$#�/� 1 "#�����6$�!��1��1-$���7.	��!�����-"#��6�/��Z �/���	����	���-ก	�
�	ก��	�`/���#�6�	ก	��6��26"#���	
7$��	�ก	�����	���-ก	�
�#-�61-$�$#�/� 10 2-�
7$������/	
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�.	��3 17 �Z �/�#�6�	��-/-
�ก	��.	��3��/��	�+������!���$#�/� 4.95 2-����	�/��#��-ก	�
�.	��36	�*	�Q��ก 41  %���	  ��/��	�+������"#�����
�$ก�$� �!�����-�!�	ก�� 872,659.12   
/$	��	! ��/��	�+������"#��#-����!��6$#�7.	��!�����- �!�	ก�� 275,634.20 /$	��	!  ��/��	
�+������"#���	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	�!�����- �!�	ก�� 18,993.94 /$	��	! O����� �#�!���	
�
)�ก	� (1) ��1-$#�6�	ก	�� �!���!�	ก���$#�/� 29.41 �)-���	����!���/�#�ก�$1��.	��� 100 �	! 
��1-$� �ก/���	�.	��� 29.41�	! �)-���	��46$#�#�-���������� #��-)������������	3
�$  
70.59 �	!   

�	ก#�6�	ก	�� �!���$#�/� 29.41 !���.	��31-$�����	��,�#�6�	!��6�.	�	ก �)-�0��
��	�1������� �!	�ก	�����"#� ก�
. !��1��)	�	�0-.	����ก	��������������!���	ก-.	����%��Eก��
"#�ก#�!��
�ก	�
�$ก�$� ��ก���ก�����/��ก
�ก�	
������	�1-$ �	ก1����ก	�#�-����!	�ก	�����
�	ก��4�	/
�!�ก{ �Z -�������% �#
�$ ก�
. -.	�����2��	�
�$ก�$� ��ก���ก�����/��ก
�ก�	!��"	-��/�
!��!��%���% �#��,�ก	��%���2#ก	)�"$	���ก	�
�ก�	
���-��6�	� { 1-$ ��4�	/����	��.	��,�6$#�
�$
����������	3#�-�����ก� ก�
. 1��6�.	ก��	�$#�/� 70.59 "#�����!���/�#�
�$ก�$� � �%�	�`�����   
ก�
. 6$#���ก	�����	���-ก	��% �#
�$��#�6�	ก	�� �!��!���%���"��� �% �#!��ก	�%���%	�����	ก��4�	/
�$#�/�6	�1�-$��  

 
4.3.2 ��ก����;����9M���,�.��F9� (Sensitivity Analysis) 
 

 (1) ก������ 1 
  ก.	��-
�$
7$#�6�	-#ก������$#�/� 5 
�"3�!��6�����# ����!�� 
  Q/ก	��.	��3%���	 #�6�	ก	�� �!�� �!�	ก�� 0.4853  ��	���	���	 ����!��    
�/�#�ก�$1��.	��� 100 �	! 1-$� �ก/���	 48.53 �	! �	�/��#��-ก	��.	��36	�*	�Q��ก 42 
 
 (2) ก������ 2 
 ก.	��-
�$
7$#�6�	��-/-�$#�/� 3 
�"3�!��6�����# ����!�� 
 Q/ก	��.	��3%���	  #�6�	ก	�� �!�� �!�	ก�� 0.2959 ��	���	���	 ����!���/�#�ก�$
1��.	��� 100 �	! 1-$� �ก/���	 29.59 �	!  �	�/��#��-ก	��.	��36	�*	�Q��ก 43 
 
 
 



 

 93 

(3) ก������ 3 
 ก.	��-
�$
7$#�6�	��-/-�$#�/� 7 
�"3�!��6�����# ����!�� 
 Q/ก	��.	��3%���	 #�6�	ก	�� �!�� �!�	ก�� 0.2919 ��	���	���	 ����!���/�#�   
ก�$1��.	��� 100 �	! 1-$� �ก/���	 29.19 �	! �	�/��#��-ก	��.	��36	�*	�Q��ก 44 
 

�	กก	�!.	ก	��.	��3�	#�6�	ก	�� �!���	กก	������	�����	�#�#�1��"#�      
6�����6	�ก�3�!��6���"��� !��� 3 ก�3� �/�ก�3� Base case  1-$Q/)���#�6�	ก	�� �!��6	�6	�	�  
!�� 4.5 

 
6	�	�!�� 4.5 

)���Q/#�6�	ก	�� �!��!�กก�3� 
 

��<ก�� ก��� base ก������ 1 ก������ 2 ก������ 3

PV "#�����
�$ก�$� �!�����- 872,659.12   872,659.12   1,053,560.90    725,436.01   

PV "#��#-����!��7.	��!�����- 275,634.20   442,499.19   334,674.90       227,557.03   

PV "#���	
7$��	�
�ก	�����	���-ก	� 18,993.94     18,993.94     22,908.45         15,806.31     

#�6�	-#ก����� 1% 5% 1% 1%

#�6�	��-/- 4.95% 4.95% 3.00% 7.00%

�����ก�������� 0.2941        0.4853        0.2959           0.2919         
 

!���	 : �	กก	��.	��3 
��	���6� : �	�/��#��-ก	��.	��36	�*	�Q��ก 41-44 

 
 �	กQ/ก	��.	��3����5���	 
�ก	���/����6�����!��ก.	��-��,�)��6�4	��% �#
�.	��3�	#�6�	ก	�� �!�� %���	 #�6�	-#ก�������Q/6�##�6�	ก	�� �!���	กก��	#�6�	��-/-  
 �	กก�3� Base case ก���.	��3 Sensitivity !��� 3 ก�3�  1-$Q/1���6ก6�	�ก��� # ��
#�6�	ก	�� �!��6�.	 2-�ก�3�!�� 1 
�$Q/ก	��.	��3#�6�	ก	�� �!��)��ก��	ก�3�# ��{ ).	����
ก	�
�ก�	�������� 1-$�ก� ก	��%���#�6�	-#ก���������
�$ก�$� � �	ก#�6�	-#ก������$#�/� 1 ��,��$#�/� 5 
O���!.	
�$#�6�	ก	�� �!���%����	ก�$#�/� 29.41 ��,��$#�/� 48.53 �)-�
�$��5���	�	ก��4�	/
6$#�ก	�/-ก	�#�-�����ก� ก�
. ���!����
7$�2��	��%���#�6�	-#ก���������
�$ก�$� � �% �#����
�$Q�$ก�$� �
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7.	������� �ก�#�ก.	��- �� #7.	������� �6	��/�ก�ก3]� �� �#��	ก#�6�	-#ก�����!��)����,�ก	��%���
*	��!	�ก	�����"#�Q�$ก�$� � 2-�#	�
7$�2��	�
�$�	���/�ก�Q�$ก�$� �!����	�����ก�#�ก.	��-��/	 2-�
ก	�/-#�6�	-#ก���������
�$ก�$� �/� �7�� ��	�7.	������� �!�����- *	�
�������/	 1 �Z ��-#�6�	
-#ก������$#�/� 1 �� #��	�7.	��� �!�����- *	�
�������/	 5 �Z ��-#�6�	-#ก������$#�/� 2 ��,�
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 �� �#%��	�3	�������!���Q/ก	�
�ก�	
���������ก��Q/ก	�
�ก�	
�#-�6!��Q�	��	
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