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บทคดัย่อ 

 

 สารนิพนธเ์ล่มนี้มุง่คน้หาแนวทางการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรใ์นหนงัสอืเรือ่ง Naked 
Economics ของ Charles Wheelan ส าหรบัผูอ่้านทัว่ไปจากภาษาองักฤษเป็นภาษาไทย  เนื่องจาก
ปรากฏการใชค้ าศพัทเ์ศรษฐศาสตรเ์ป็นจ านวนมากในตวับทตน้ฉบบั จนนับไดว้่าเป็นลกัษณะเด่น
ประการหนึ่งของตวับท ผูว้จิยัจงึมุง่สรรหาแนวทางและกลวธิทีีเ่หมาะสมในการแปลค าศพัท์
เศรษฐศาสตรท์ีค่ดัสรรและเป็นปัญหาการแปลจ านวนทัง้สิน้ 44 ค าเพื่อใหไ้ดบ้ทแปลทีส่อดคลอ้งกบั
วตัถุประสงคก์ารแปลทีก่ าหนดไว ้

 ผูว้จิยัไดศ้กึษาทฤษฎ ีแนวทาง และกลวธิกีารแปลต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และพบว่า แนวทางการ
วเิคราะหต์วับทตามแนวทางวาทกรรมวเิคราะหข์อง Christiane Nord แนวคดิเกีย่วกบัตวับทเฉพาะทาง
ของสาขาวชิาศพัทวทิยา องคค์วามรูพ้ืน้ฐานทางเศรษฐกจิ สงัคม การเมอืง และวฒันธรรมอเมรกินัที่
เกีย่วขอ้ง ช่วยใหผู้ว้จิยัสามารถเขา้ใจและวเิคราะหเ์นื้อหาและบรบิททีเ่กี่ยวขอ้งกบัตวับทตน้ฉบบัมากขึน้   

ขณะเดยีวกนั แนวทางแปลแบบสื่อความของ Peter Newmark และแนวทางการแปลตวับท
เฉพาะทางของ Sue Ellen Wright ช่วยใหผู้ว้จิยัสามารถตดัสนิใจในการแปลไดอ้ย่างเหมาะสม โดย
สามารถเลอืกสรรถอ้ยค าทีเ่หมาะสมทีสุ่ดส าหรบัการแปลในสถานการณ์การสื่อสารทีม่ผีูร้บัสารเป็นผูอ่้าน
ทัว่ไป  นอกจากนี้ แนวทางการแปลแบบตคีวามหมายของ Jean Delisle และกลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์
เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรท์ี ่Lucina Sabina Tcacius ศกึษายงัช่วยก าหนดทศิทางและแก้ปัญหา
การแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรไ์ดเ้ป็นอย่างด ี 

 ทฤษฎแีละแนวทางทีก่ล่าวมาขา้งต้นน้ีเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ส าหรบัผูว้จิยัในการเลอืกแนวทางที่
เหมาะสมในการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรส์ าหรบัผูอ่้านทัว่ไป และท าใหผู้้วจิยัสามารถถ่ายทอดค าศพัท์
ดงักล่าวจากวฒันธรรมตน้ทางไปสู่วฒันธรรมปลายทางไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 
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Abstract 

 

 This special research aims to explore methods in translating economic terms in the 
book Naked Economic written by Charles Wheelan for general audience from English to Thai 
language as a number of economic terms appear in the source text to the extent that it became 
one of the prominent characteristics. The researcher, therefore, has an intention to seek 
appropriate approaches in translating 44 selected economic terms which are the problems for 
translation to meet the set objective 

 The researcher has reviewed various relevant theories and approaches and found that 
Christiane Nord’s text analysis, notions about specialized texts from the point of view of 
terminology, basic knowledge about the U.S.’s economy, society, and politics are very important 
for the understanding and analysis of the content and the context of the source text. 

In the same way, Peter Newmark’s Communicative Translation and Sue Ellen Wright’s 
methods of specialized text translation provide the researcher with knowledge crucial for the 
decision-making process when translating and enable the researcher to choose the most 
appropriate terms and phrases for a given communication where the audience is the general 
public. In addition, Jean Delisle’s Interpretive Approach and Lunica Sabina Tracius’s methods of 
economic conceptual metaphor translation are very helpful in setting a direction and solving 
problems when translating economic terms. 

 All of the theories and approaches mentioned above are very useful for the researcher 
in choosing the appropriate approaches for translation of economic terms for the general 
audience so that the researcher can effectively transfer the terms from the source culture to the 
target culture. 
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6WUHHW Å�o�¨nµª�¹�®�´�­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG�(FRQRPLFV�ªnµ ®��́­º°Á¨n¤�¸Ê­µ¤µ¦��ÎµÄ®oª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É

Ä�¦¤�́�³�·�ªnµÁ�È�ª·�µ�¸É�nµÁ�ºÉ°Â¨³��́�o°�Á�·��ªnµ�³�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Ä®o�¨µ¥Á�È�Á¦ºÉ°�­�»�Â¨³Á�oµ�¹�

Å�o­Îµ®¦�́���´ ÉªÅ�

v7KLV�LV�WUXO\�XQLTXH�ERRN��,W�FRQWDLQV�QR�HTXDWLRQ��QR�LQDFFHVVLEOH�MDUJRQ��DQG�

QR�LQDFFHVVLEOH�MDUJRQ��DQG�QR�LQVFUXWDEOH�GLDJUDPV��:KLOH�HTXDWLRQV�DQG�GLDJUDPV�

PD\�ZHOO�EH�EHKLQG�PDQ\�RI�WKH�LGHDV�LQ�HFRQRPLFV��:KHHODQ�VKRZV�WKDW�WKH\�FDQ�EH�

UHGXFHG�WR�SODLQ�(QJOLVK��+H�ERLOV�HFRQRPLFV�GRZQ�WR�HVVHQWLDOV��+H�GHPRQVWUDWHV�WKH�

WHUP�vOXFLG�HFRQRPLVWw�LV�QRW�DQ�R[\PRURQ�w

®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG�(FRQRPLFV Á�È�®��́­º°�µ¥��̧¹É�Å�o¦�́�µ¦�¡̧·¤¡r�¦´ Ê�Â¦�Á¤ºÉ°Á�º°�

��́¥µ¥��̧���«� �����Â¨³Å�o¦�́�µ¦Â�¨Â¨oª�ªnµ����£µ¬µ� ®��́­º°Á¨n¤�¸ÊÅ�o¦�́�µ¦��́Á¨º°�Ä®oÁ�È�

®��́­º°Á¨n¤®�¹É��µ��´ Ê�®¤� ����Á¨n¤�¸É��́«¹�¬µ�»����ª¦°nµ�Ã�¥�¤̧�µ� ����'HJUHHV�RI�5HDGLQJ

Â¨³Å�o¦�́�µ¦��́°�́��́Ä®oÁ�È�®��́­º°�oµ��»¦�·��¸É��̧¸É­»��¨µ��µ¨��7KH�����%HVW�%XVLQHVV�%RRNV�RI�

$OO�7LPH� Ã�¥ÁªÈ�Å��r����FHRUHDG�FRP

�°�Á�°¦r��µ¦r̈ ­��µ¦r̈ �̧Á�� ªÂ̧¨���&KDUOHV�&KDUOLH�-��:KHHODQ��3K�'� �¼oÂ�n�®��́­º° 1DNHG�

(FRQRPLFV Á�È���́Á«¦¬�«µ­�¦r�µª°Á¤¦·��́ �¹É��́��»��́Á�È�°µ�µ¦¥r°µª»Ã­�¦³�Îµª·�¥µ¨¥́�µ¦r�Á¤µ�r

�'DUWPRXWK�&ROOHJH� ¦�́�·ªÂ±¤Á�¥̧¦r��¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ�Â¨³Á�¥Á�È�°µ�µ¦¥r�¦³�Îµ¤®µª·�¥µ¨¥́ �·

�µÃ���&KLFDJR�8QLYHUVLW\� ¦�́°·̈ ·�°¥­r��¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ Á�µÁ�¥Á�È���́�nµª�°��·�¥­µ¦�7KH�

(FRQRPLVW ¦³®ªnµ��̧ ��«� ���������� �́��»��́Á�µ¥�́��Á�È���́Á�¥̧�°·­¦³Ä®o��́®��́­º°¡·¤¡r�ºÉ°��́

¤µ�¤µ¥�Á�n��7KH�&KLFDJR�7ULEXQH� 7KH�1HZ�<RUN�7LPHV� 7KH�:DOO�6WUHHW�-RXUQDO Á�È��o�

�µ��µ¦«¹�¬µ�ª́��Â¨oª �¼oª·�¥́¡�ªnµ®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG�(FRQRPLFV �¦µ���µ¦Ä�o�Îµ«¡́�r�¸É¤¸

�ªµ¤®¤µ¥Ä�Âª�ª�Á«¦¬�«µ­�¦r°¥¼nÁ�È��Îµ�ª�¤µ� Â¨³®¨µ¥�ÎµÁ�È��Îµ«¡́�r�¸É�o°�°µ«¥́�µ¦«¹�¬µ

Â¨³�o��ªoµ�ªµ¤¦¼o�nµ�Ç�Á¡·É¤Á�·¤Ä��µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ� ���ªnµ�³­µ¤µ¦�Â�¨�Îµ«¡́�r��́�¨nµªÁ¡ºÉ°­ºÉ°

�ªµ¤Ä®o�¼o°nµ��´ ÉªÅ�Á�oµ�¹��ªµ¤®¤µ¥Å�o°¥nµ��¦��oª�

�oª¥Á®�»�¸Ê��¼oª·�¥́�¹�Á®È�ªnµ�®µ��¦µ«�µ��µ¦«¹�¬µ�o��ªoµ�Â¨³�µ¦�¦³¥»��rÄ�o�§¬�¸ Â�ª�µ�

Â¨³�¨ª·��̧µ¦Â�¨�nµ�Ç �¨°���°��r�ªµ¤¦¼o°ºÉ�Ç��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�Â¨oª�°µ��ÎµÄ®o�µ¦Â�¨�Îµ«¡́�r



�

Á«¦¬�«µ­�¦rÁ�È�°»�­¦¦��n°�µ¦Á�oµ�¹��ª́��Â�¨�°��¼o°nµ�Å�o Â¨³°µ��ÎµÄ®o��Â�¨Å¤n­µ¤µ¦��¦¦¨»

ª�́�»�¦³­��r­¼�­»�Ä��µ¦�ÎµÅ�Ä�o�µ�Á¤ºÉ°Á�¥̧���́�ª́���o����́�°��¼oÂ�n�

�¼oª·�¥́�³¥��ª́°¥nµ��Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸ÉÁ�È��́�®µ�µ¦Â�¨Ä�®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG�

(FRQRPLFV ¡¦o°¤�·¥µ¤�ªµ¤®¤µ¥�¸É¦³�»Ä�¡��µ�»�¦¤°°�Å¨�rÁ�¡µ³�µ��»¦�·���µ¦Á�·� Â¨³

Á«¦¬�«µ­�¦r��µ�ÁªÈ�Å��r ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP Á�n�

�� (DV\�PRQH\ ®¤µ¥�¹��v,Q�WKH�PRVW�OLWHUDO�VHQVH��PRQH\�WKDW�LV�HDVLO\�DFTXLUHG��

$FDGHPLFDOO\�VSHDNLQJ��WKH�WHUP�VSHFLILFDOO\�GHQRWHV�D�FRQGLWLRQ�LQ�WKH�PRQH\�

VXSSO\��(DV\�PRQH\�RFFXUV�ZKHQ�WKH�)HGHUDO�5HVHUYH�DOORZV�FDVK�IORZ�WR�EXLOG�XS�

ZLWKLQ�WKH�EDQNLQJ�V\VWHP��7KLV�ORZHUV�LQWHUHVW�UDWHV�DQG�PDNHV�LW�HDVLHU�IRU�EDQNV�

DQG�OHQGHUV�WR�ORDQ�PRQH\��0RQH\�LV�WKHUHIRUH�HDVLO\�DFTXLUHG�E\�ERUURZHUV�w

®µ�Â�¨�µ¤�ªµ¤®¤µ¥�´ ÉªÅ���Îµªnµ HDV\�PRQH\ �³®¤µ¥�¹��Á�·��¸ÉÅ�o¤µ°¥nµ�

�nµ¥�µ¥� Â�n�Îµ«¡́�r�Îµ�¸Ê¤�̧·¥µ¤�µ¤�ªµ¤®¤µ¥Á�¡µ³�µ�ª��µ¦�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r ®¤µ¥�¹�

v£µª³Á�·��n°��¨µ¥w ®¦º°Á�·��¸É�¼o�¦·Ã£�Á­¤º°�¤Ä̧�¤º°¤µ��¹Ê�Á¤ºÉ°��µ�µ¦�¨µ�Â¨³��µ�µ¦

¡µ�·�¥r̈ �°�́¦µ�°�Á�¸Ê¥¨���ÎµÄ®o�¼o�¦·Ã£�¤�̧ªµ¤­µ¤µ¦�Ä��µ¦Á�oµ�¹�Á�·��¼oÅ�o¤µ��¹Ê�

�� )UHH�ULGHU ®¤µ¥�¹��v,Q�HFRQRPLFV��WKH�IUHH�ULGHU�SUREOHP�UHIHUV�WR�D�VLWXDWLRQ�ZKHUH�

VRPH�LQGLYLGXDOV�LQ�D�SRSXODWLRQ�HLWKHU�FRQVXPH�PRUH�WKDQ�WKHLU�IDLU�VKDUH�RI�D�

FRPPRQ�UHVRXUFH��RU�SD\�OHVV�WKDQ�WKHLU�IDLU�VKDUH�RI�WKH�FRVW�RI�D�FRPPRQ�

UHVRXUFH�w

®µ�Â�¨�µ¤�ªµ¤®¤µ¥�´ ÉªÅ� �Îµªnµ�IUHH�ULGHU °µ�®¤µ¥�¹���¼o��́�¸É°¥nµ�Á­¦�̧®¦º°Å�o

Á�¨nµ �¹É�¤�̧ªµ¤®¤µ¥�¸É�¨»¤Á�¦º°Â¨³Å¤n­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�´ Ê�Ä�Á�·��ªµ¤®¤µ¥�´ ÉªÅ�Â¨³

�ªµ¤®¤µ¥Á�¡µ³ª��µ¦�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r Â�n�Îµ«¡́�r�Îµ�¸Ê¤�̧·¥µ¤�µ¤�ªµ¤®¤µ¥Á�¡µ³

ª��µ¦�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r ®¤µ¥�¹� �¼o�¸ÉÅ�o¦�́�¨�¦³Ã¥��r�µ��¦¡́¥µ�¦�µ�Á«¦¬��·�¤µ��ªnµ

­nª��¸É�¼o�´ Ê��ª¦�³¡¹�Å�o��¨nµª�º°Å�o¦�́�¨�¦³Ã¥��r¤µ��ªnµ­nª��¸É��Á°�Á­¥̧Å���°µ�Á¦¥̧�ªnµ

Å�oÁ�¨nµ

��́�´ Ê���¼oª·�¥́�¹�Á®È�ªnµ�µ¦Â�¨�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦rÄ®o�¼o°nµ��´ ÉªÅ�Á�oµÄ�Å�o Á�n���Îµªnµ�HDV\�

PRQH\ Â¨³�IUHH�ULGHU �µ¤�¸ÉÅ�o¥��ª́°¥nµ�Åªo�oµ��o��̧Ê�´ Ê���ÎµÁ�È��o°�°µ«¥́�¦³�ª��µ¦�·�ª·Á�¦µ³®r

Â¨³®µ�µ�Â�oÅ��́�®µÁ¡ºÉ°Â­ª�®µ�ÎµÂ�¨�¸É��̧¸É­»��°��Îµ«¡́�r��́�¨nµªÄ®o­°��¨o°���́�»��¦³­��r�°�

�µ¦�Îµ��Â�¨Å�Ä�o�µ�¤µ��¸É­»� Á¡¦µ³�µ¦Â�¨�µ¤�ªµ¤®¤µ¥�´ ÉªÅ�°µ�Å¤n­µ¤µ¦�­ºÉ°­µ¦

�ªµ¤®¤µ¥�°��ÎµÅ�o°¥nµ��¦��oª�

�°��µ��¸Ê ¥�́�¦µ���Îµ«¡́�r�¸ÉÅ¤n¤�̧·¥µ¤�ªµ¤®¤µ¥Ä�¡��µ�»�¦¤Á�¡µ³�µ��°��Îµ«¡́�r

Á«¦¬�«µ­�¦r®¦º°­µ�µ�¸ÉÄ�¨oÁ�¥̧� Å�oÂ�n vPDQDJHULDO�KHURLQw�v7KH�0DUNHW�IRU�/HPRQVw�Á�È��o��



�

�Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸Ê�ÎµÁ�È��o°�°µ«¥́�µ¦«¹�¬µÂ¨³�o��ªoµ�µ��¦·���°��µ¦­¦oµ��Îµ��́�¨nµª�¦´ Ê�Â¦�

�¦³�°���́�¦·��Âª�¨o°¤�Îµ«¡́�r��́�¨nµªÄ��ª́���Á¡ºÉ°�ÎµÅ�­¼n�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ���­µ¤µ¦��nµ¥�°�

°°�¤µÁ�È�£µ¬µÄ�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ�Å�o�¦��µ¤�ªµ¤®¤µ¥�¸É�¼��o°�Â¨³Á®¤µ³­¤­Îµ®¦�́�¼o°nµ�

�´ ÉªÅ�

��� ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦ª·�¥́

����� Á¡ºÉ°«¹�¬µÂ�ª�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́���o����́ �§¬�Â̧¨³Â�ª�µ��µ¦Â�¨�ª́��

�¦³Á£�Ä�o�µ��´ ÉªÅ� �SUDJPDWLF WH[W� Â¨³�ª́���¦³Á£�Á�¡µ³�µ���VSHFLDOL]HG�WH[W�

¦ª¤�´ Ê�«¹�¬µ�¦·���µ�Á«¦¬�«µ­�¦r �µ¦Á¤º°��Â¨³­�́�¤�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�

����� Á¡ºÉ°«¹�¬µÂ�ª�µ�Â¨³�¨ª·��̧µ¦Â�¨�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r­Îµ®¦�́�¼o°nµ��´ ÉªÅ���OD\�

UHDGHUV�

����� Á¡ºÉ°ª·Á�¦µ³®rÂ¨³Â�o�́�®µ�µ¦Â�¨�ª́���o����́ Â¨³�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r­Îµ®¦�́�¼o°nµ�

�´ ÉªÅ�

����� Á¡ºÉ°Â�¨­nª�®�¹É��°��ª́���o����́�¸É��́­¦¦�µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÅ�¥

��� ­¤¤�·�µ��°��µ¦ª·�¥́

�µ¦Â�¨�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦rÄ�®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG�(FRQRPLFV �´ Ê���°��µ��µ¦�ÎµÂ�ª

�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́����§¬�Â̧¨³Â�ª�µ��µ¦Â�¨�nµ�Ç��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°��Å�oÂ�n������µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́��

�µ¤Â�ª�µ�ªµ��¦¦¤ª·Á�¦µ³®r��'LVFRXUVH�$QDO\VLV���°��&KULVWLDQH�1RUG ��� Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â��

­ºÉ°�ªµ¤��&RPPXQLFDWLYH�7UDQVODWLRQ���°��3HWHU�1HZPDUN ��� �µ¦Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â��

��̧ªµ¤®¤µ¥��,QWHUSUHWLYH�$SSURDFK���°� -HDQ�'HOLVOH Â¨³ ����Â�ª�·�Á�¸É¥ª��́�ª́��Á�¡µ³�µ�

�VSHFLDOL]HG�WH[W� ¤µ�¦³¥»��rÄ�oÂ¨oª� �¼oÂ�¨¥�́�ÎµÁ�È��o°�Ä�o�ªµ¤¦¼o�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r �µ¦Á¤º°��Â¨³

­�́�¤�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�Á¡ºÉ°�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́���Â¨oª�¹��nµ¥�°�Á�È���Â�¨Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤­°��¨o°���́

ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦�Îµ�ª́��Å�Ä�o�µ�¤µ��¸É­»�

��� �°�Á���°��µ¦ª·�¥́

®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG�(FRQRPLFV��°���µ¦r̈ ­�ªÂ̧¨��Â�n�Á�ºÊ°®µÁ�È������� �Îµ�ª������®�oµ

�¼oª·�¥́Å�o¦ª�¦ª¤Â¨³��́Á¨º°�Á�ºÊ°®µ­nª��¸É¤�̧Îµ«¡́�r�oµ�Á«¦¬�«µ­�¦r�¸ÉÁ�È��́�®µÄ��µ¦Â�¨��Îµ�ª�

�´ Ê�­·Ê������Îµ ��́�¸Ê



�

����� ,QGHHG��+DUU\�7UXPDQ�LV�UHSRUWHG�WR�KDYH�VDLG�WKDW�WR�DYRLG�DPELJXLW\��KH�ZDQWHG�

WR�KDYH�vRQH�DUPHG�HFRQRPLVWV�w

����� 3HURW�DUJXHG�HPSKDWLFDOO\�GXULQJ�WKH�SUHVLGHQWLDO�GHEDWHV�WKDW�WKH�1RUWK�$PHULFDQ�

)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW�ZRXOG�OHDG�WR�D�vJLDQW�VXFNLQJ�VRXQGw�DV�MREV�OHIW WKH�

8QLWHG�6WDWHV�IRU�0H[LFR�

����� ,Q�D�VHQVH��LW�ZDV�$GDP�6PLWKuV�LQYLVLEOH�KDQG SDVVLQJ�&RFD�&ROD�WKURXJK�WKH�

%HUOLQ�:DOO��

����� ,I�ORZ�LQWHUHVW�UDWHV��RU�vHDV\�PRQH\�w�FDXVHV�FRQVXPHUV�WR�GHPDQG���SHUFHQW�

PRUH�QHZ�37�&UXLVHUV�WKDQ�WKH\�SXUFKDVHG�ODVW�\HDU��WKHQ�&KU\VOHU�PXVW�

H[SDQG�SURGXFWLRQ�E\���SHUFHQW�

����� 2Q�6HSWHPEHU�����������KRXUV�DIWHU�WKH�WHUURULVW�DWWDFNV�RQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��WKH�

)HGHUDO�5HVHUYH�LVVXHG�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQW��v7KH�)HGHUDO�5HVHUYH�6\VWHP�

LV�RSHQ�DQG�RSHUDWLQJ��7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZ LV�DYDLODEOH�WR�PHHW�OLTXLGLW\�QHHGV�

����� %XW�WKDW�FDQ�DFWXDOO\�EH�SDUW�RI�WKH�SUREOHP��LW�LV�HDV\�WR�EH�D vIUHH�ULGHUw DQG�OHW�

VRPHRQH�HOVH��RU�VRPH�RWKHU�RUJDQL]DWLRQ��GR�WKH�ZRUN�

����� %XW�KH�VDLG�WKDW�,�VKRXOG�QRW�KDYH�ZULWWHQ�DGPLULQJO\�DERXW�VWRFN�RSWLRQV DV�D�WRRO�

IRU�DOLJQLQJ�WKH�LQWHUHVWV�RI�VKDUHKROGHUV�DQG�PDQDJHPHQW�EHFDXVH�WKH\�DUH�vDQ�

LQVWUXPHQW�RI�WKH�GHYLO�w

����� +H GHVFULEHV�RSWLRQV�DV�vPDQDJHULDO�KHURLQ�w�EHFDXVH�WKH\�FUHDWH�DQ�LQFHQWLYH�IRU�

PDQDJHUV�WR�VHHN�VKRUW�WHUP�KLJKV�ZKLOH�GRLQJ�HQRUPRXV�ORQJ�WHUP�GDPDJH�

����� 7KH�SUREOHP�LV�WKDW�WKH�EDQNHUV�PDNLQJ�KXJH�FRPPLVVLRQV�RQ�WKH�EX\LQJ�DQG�

VHOOLQJ�RI�ZKDW�ZRXOG�ODWHU�EHFRPH�NQRZQ�DV�vWR[LF�DVVHWVw�GR�QRW�EHDU�WKH�IXOO�

ULVN�RI�WKRVH�SURGXFWV��WKHLU�ILUPV�GR�

������ ,I�WD[�UDWHV�JHW�KLJK�HQRXJK��LQGLYLGXDOV�DQG�ILUPV�PD\�VOLS�LQWR�WKH�vXQGHUJURXQG

HFRQRP\w�ZKHUH�WKH\�RSW�WR�EUHDN�WKH�ODZ�DQG�DYRLG�WD[HV�HQWLUHO\�

������ ,QGHHG��vJUHHQ�WD[HVw�FROOHFW�UHYHQXH�E\�WD[LQJ�DFWLYLWLHV�WKDW�DUH�GHWULPHQWDO�WR�

WKH�HQYLURQPHQW�DQG�vVLQ�WD[HVw�GR�WKH�VDPH�WKLQJ�IRU�WKH�OLNHV�RI�FLJDUHWWHV��

DOFRKRO��DQG�JDPEOLQJ�

������ ,QGHHG��vJUHHQ�WD[HVw�FROOHFW�UHYHQXH�E\�WD[LQJ�DFWLYLWLHV�WKDW�DUH�GHWULPHQWDO�WR�

WKH�HQYLURQPHQW�DQG�vVLQ�WD[HVw�GR�WKH�VDPH�WKLQJ�IRU�WKH�OLNHV�RI�FLJDUHWWHV��

DOFRKRO��DQG�JDPEOLQJ�

������ 7KLV�SKHQRPHQRQ��ZKHUHE\�WD[HV�PDNH�LQGLYLGXDOV�ZRUVH�RII�ZLWKRXW�PDNLQJ�

DQ\RQH�HOVH�EHWWHU�RII��LV�UHIHUUHG�WR�DV�vGHDGZHLJKW�ORVV�w



�

������ 2QH�LQWULJXLQJ�DQG�SUDFWLFDO�PLGGOH�JURXQG�LV�WKH�QRWLRQ�RI�vOLEHUWDULDQ�

SDWHUQDOLVP�w�ZKLFK�ZDV�DGYDQFHG�LQ�DQ�LQIOXHQWLDO�ERRN�FDOOHG�1XGJH�E\�

5LFKDUG�7KDOHU��D�SURIHVVRU�RI�EHKDYLRUDO�VFLHQFH�DQG�HFRQRPLFV�DW�WKH�

8QLYHUVLW\�RI�&KLFDJR��DQG�&DVV�6XQVWHLQ��D�+DUYDUG�/DZ�6FKRRO�SURIHVVRU�QRZ�

VHUYLQJ�LQ�WKH�2EDPD�DGPLQLVWUDWLRQ�

������ 6SDLQ��)UDQFH��1RUZD\��,VUDHO��DQG�PDQ\�RWKHU�FRXQWULHV�KDYH�vRSW�RXWw��RU�

SUHVXPHG�FRQVHQW��ODZV ZKHQ�LW�FRPHV�WR�RUJDQ�GRQDWLRQ�

������ ,Q�FRQWUDVW��WKH�8QLWHG�6WDWHV�KDV�DQ�vRSW�LQw�V\VWHP��PHDQLQJ�WKDW�\RX DUH�QRW�

DQ�RUJDQ�GRQRU�XQOHVV�\RX�VLJQ�XS�WR�EH�RQH�

������ 2Q�WKH�RWKHU�KDQG��HFRQRPLVWV�KDYH�DVNHG�ZKHWKHU�WKLV�NLQG�RI�UHJXODWLRQ�LV�OHVV�

RI�D�vKHOSLQJ�KDQGw�IRU�VRFLHW\�DQG�PRUH�RI�D�vJUDEELQJ�KDQGw�IRU�FRUUXSW�

EXUHDXFUDWV�ZKRVH�RSSRUWXQLWLHV�WR�H[WRUW�EULEHV�ULVH�DORQJ�ZLWK�WKH�QXPEHU�RI�

JRYHUQPHQW�SHUPLWV�DQG�OLFHQVHV�UHTXLUHG�IRU�DQ\�HQGHDYRU�

������ 2Q�WKH�RWKHU�KDQG��HFRQRPLVWV�KDYH�DVNHG�ZKHWKHU�WKLV�NLQG�RI�UHJXODWLRQ�LV�OHVV�

RI�D�vKHOSLQJ�KDQGw�IRU�VRFLHW\�DQG�PRUH�RI�D�vJUDEELQJ�KDQGw�IRU�FRUUXSW�

EXUHDXFUDWV�ZKRVH�RSSRUWXQLWLHV�WR�H[WRUW�EULEHV�ULVH�DORQJ�ZLWK�WKH�QXPEHU�RI�
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­°��¨»n¤��́�¨nµª¥n°¤¤¡̧ºÊ��µ��ªµ¤¦¼o�¸É�nµ���́�Á¡¦µ³¤µ�µ��¦·���µ�­�́�¤Â¨³ª�́��¦¦¤�¸É

Å¤nÁ®¤º°���́��¼oÂ�¨�¹��ÎµÁ�È��o°��¦³Á¤·��ªµ¤­µ¤µ¦��°��¼o¦�́­µ¦�°��ª́��Á�oµ®¤µ¥Ä®o�¸

Á¡ºÉ°�¸É�³­µ¤µ¦���́­·�Ä�Å�oªnµ�ª¦Â�¨�ª́��°¥nµ�Å¦Â¨³�ÎµÁ�È��o°�¤�̧µ¦°�·�µ¥�ªµ¤Á¡·É¤Á�·¤

®¦º°Å¤n
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����­º É° �0HGLXP�

�¼oÂ�¨�o°��¦µ�ªnµ�¼o­n�­µ¦Ä�o­ºÉ°�¦³Á£�Ä�­n�­µ¦Â¨³�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�¨�́¬�³�°�­ºÉ°

�¦³Á£��´ Ê�Á¡ºÉ°�³Å�o�nµ¥�°��ª́���o����́Á�È�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤��´ Ê��¸Ê�­ºÉ°¤¸

�´ Ê�­ºÉ°­·É�¡·¤¡rÂ¨³­ºÉ°£µ¡Â¨³Á­¥̧�

���� ­�µ��¸ É �3ODFH�RI�FRPPXQLFDWLRQ�

�¼oÂ�¨�ÎµÁ�È��o°��¦µ�ªnµ�¼o­n�­µ¦�¨·��ª́���¹Ê��¸É­�µ��¸ÉÄ�Â¨³Á¡ºÉ°�ÎµÅ�Ä�oÄ�­�µ��¸É

Ä��Á¡¦µ³�³�ÎµÄ®o�¼oÂ�¨Á�oµÄ��oª���o����́Â¨³­µ¤µ¦�Â�¨�ª́��Å�o°¥nµ��¼��o°�Â¤n�¥Îµ

¥·É��¹Ê��Á�n���µ¦¡·�µ¦�µªnµ�ª́��¤�̧µ¦Ä�o£µ¬µ�·É�Ä�ª�́��¦¦¤�o��µ�®¦º°Å¤nÁ¡ºÉ°�³�ÎµÄ®o

­µ¤µ¦���̧ªµ¤®¤µ¥�°��ÎµÅ�o°¥nµ��¼��o°�

���� Áª¨µ �7LPH�RI�FRPPXQLFDWLRQ�

�¼oÂ�¨�ÎµÁ�È��o°��¦µ�ªnµ�ª́���o����́�´ Ê��¨·��¹Ê�Á¤ºÉ°Ä��Á¡¦µ³�́��¥́�oµ�Áª¨µ¥n°¤

­n��¨�n°�ª́���´ Ê�Ä�Â�n£µ¬µÂ¨³�¦·��Âª�¨o°¤�¸É�³�ÎµÅ�­¼n�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́����°�̧�´ Ê���¼o

Â�¨�³­µ¤µ¦���́­·�Ä�Å�oªnµ�ª¦Â�¨�ª́��°¥nµ�Å¦�®µ��µ�Â�¨�³�¼��¨·��¹Ê�Ä�Áª¨µ�¸É®nµ�

�µ��ª́���o����́¤µ�

���� Ã°�µ­¡·Á«¬ �0RWLYH�IRU�FRPPXQLFDWLRQ�

�¼oÂ�¨�o°��¦µ�ªnµ�ª́���¼��¨·��¹Ê�Á¡ºÉ°Ä�oÄ�Ã°�µ­¡·Á«¬Ä�®¦º°Å¤n�Á�ºÉ°��µ�Ã°�µ­

¡·Á«¬Ä��µ¦­ºÉ°­µ¦¥n°¤�n��°�Á���µ�°��¼o­n�­µ¦Â¨³®�oµ�¸É�°��ª́��Å�oÁ�È�°¥nµ���̧�ÎµÄ®o�¼o

Â�¨Á�oµÄ��¦·���°��ª́���¦ª¤�¹�­µ¤µ¦��µ��µ¦�r�·«�µ�Ã�¥£µ¡¦ª¤�°��ª́��Å�o

���� ®�oµ�¸ É�°��ª́�� �7H[W�IXQFWLRQ�

�¼oÂ�¨�ª¦�¦µ�ªnµ®�oµ�¸É�°��ª́���o����́Â¨³®�oµ�¸É�°��µ�Â�¨Ä��µ¦­ºÉ°­µ¦�º°

°³Å¦�Á¡ºÉ°�¸É�³­µ¤µ¦�Â�¨�ª́���o����́Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤�¦��µ¤®�oµ�¸É�¸É�Îµ®��Åªo��¹É��́��¥́

��́�¨nµª��́Á�È�°��r�¦³�°�£µ¥�°��¸É­Îµ��́¤µ�°¥nµ�®�¹É��°��ª́���µ¤�ªµ¤Á®È��°� 1RUG

Á¡¦µ³�³Á�È��ª́�Îµ®���·«�µ�Ã�¥¦ª¤�°��µ¦Â�¨

�� �µ¦ª·Á�¦µ³®r°��r�¦³�°�£µ¥Ä��ª́�� �,QWUDWH[WXDO�IDFWRUV�

°��r�¦³�°�£µ¥Ä��ª́���®¤µ¥�¹��¦µ¥¨³Á°¥̧��¸É�¦µ��Ä��ª́���Å¤nªnµ�³�o°�ªµ¤®¦º°

Á�ºÊ°®µ�nµ�Ç��¸É�³�ÎµÄ®oÁ�oµ�¹��ªµ¤®¤µ¥�°��ª́�� ¤�̧�́�¸Ê



��

���� ®ª́�o°Á¦º É°���6XEMHFW�PDWWHU�

®ª́�o°Á¦ºÉ°��®¤µ¥�¹��­µ¦³­Îµ��́�°��ª́���°µ�¡·�µ¦�µÅ�o�µ��ºÉ°Á¦ºÉ°�®¦º°�ºÉ°®ª́�o°

�nµ�Ç��°��ª́����¼oÂ�¨�ÎµÁ�È��o°��¦µ�ªnµ®ª́�o°Á¦ºÉ°��°��ª́���o����́�º°°³Å¦Á¡ºÉ°�¸É�³�¦µ�

ªnµ�µ¦Â�¨�ª́���o°�°µ«¥́�ªµ¤¦¼o¤µ�¦³�°��µ¦Â�¨

���� Á�ºÊ°®µ �&RQWHQW�

�¼oÂ�¨�o°�ª·Á�¦µ³®rªnµÁ�ºÊ°®µ�°��ª́��Á¦ºÉ°�°³Å¦�oµ�Â¨³Á�È�­·É��¸ÉÁ�·��¹Ê�Ä�Ã¨�Â®n�

�ªµ¤Á�È��¦·�®¦º°Á�·��¹Ê��µ��·���µ�µ¦�°��¼oÁ�¥̧��Á¡¦µ³�¼oÂ�¨�³Å�o�o��ªoµ®µ�o°¤¼̈ Â¨³�Îµ

�ªµ¤Á�oµÄ��ª́��Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦��nµ¥�°��ª́��Ä®o­°��¨o°���́Á�ºÊ°®µ�°��ª́��

���� Á�ºÊ°�ªµ¤�¸ É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ ÉÁ�oµÄ���3UHVXSSRVLWLRQ�

�¼oÂ�¨�o°�ª·Á�¦µ³®rÄ®oÅ�oªnµ�¼o­n�­µ¦�µ�®ª�́ªnµ�¼o¦�́­µ¦�o��µ��o°�¤£̧¼¤·�ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°�Ä�

¤µ�n°�Á¡ºÉ°�¸É�³Á�oµ�¹��ª́��Ã�¥�¼o­n�­µ¦Å¤n�o°�°�·�µ¥Ä®o¢́��Á¡¦µ³�¼oÂ�¨�³Å�o��́­·�Ä�ªnµ�ª¦

¤�̧µ¦�¥µ¥�ªµ¤Á¡·É¤Á�·¤Á¡ºÉ°�¼�ªµ¤¦¼oÄ®o��́�¼o¦�́­µ¦�¨µ¥�µ�®¦º°Å¤n�Â¨³¤µ��o°¥Á¡¥̧�Ä�

�¹Ê�°¥¼n��́�ªµ¤��́�o°��°�Á�ºÊ°�ªµ¤�¸É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ÉÁ�oµÄ��´ Ê����´ Ê��¸Ê�Ã�¥�´ ÉªÅ�Â¨oª��¼o¦�́­µ¦

¥n°¤°¥¼nÄ�ª�́��¦¦¤Á�¥̧ª��́�¼o­n�­µ¦�Â�nÁ¤ºÉ°¤�̧µ¦Â�¨Á�·��¹Ê���¼oÂ�¨�¹�¤®̧�oµ�¸É��́�µ¦��́

Á�ºÊ°�ªµ¤�¸É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ÉÁ�oµÄ���́�¨nµªÁ¡ºÉ°Ä®o�µ¦­ºÉ°­µ¦�oµ¤ª�́��¦¦¤¤�̧¦³­·��·£µ¡

���� Ã�¦�­¦oµ��°��ª́�� �7H[W�FRPSRVLWLRQ�

�µ¦ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ��°��ª́���Â�n�°°�Á�È�¦³��́¤®£µ���PDFUR�VWUXFWXUH��Â¨³

¦³��́�»̈ £µ���PLFUR�VWUXFWXUH�

�µ¦ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ��°��ª́��¦³��́¤®£µ��Á�È��µ¦ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ��°��ª́��

Ã�¥£µ¡¦ª¤��¹É��³�ÎµÄ®o�¼oÂ�¨Á�oµÄ��ª́��¤µ��¹Ê�Â¨³­µ¤µ¦�Á¨º°��¨ª·��̧µ¦Â�¨Ä®oÁ�oµ��́

�¦¦¤�µ�·�°��ª́��Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤��ª́°¥nµ�Á�n��Ä��¦��̧¸É�ª́��Á�È�®��́­º°��¼oÂ�¨°µ�

ª·Á�¦µ³®r�µ¦Â�n��ª́��°°�Á�È�®ª́�o°¥n°¥��µ¦Á¦¥̧�¨Îµ��́®ª́�o°¥n°¥��µ¦Â�n�¥n°®�oµ��µ¦

°oµ�°·��Îµ¡¼�®¦º°�o°�ªµ¤�µ��ª́��°ºÉ���µ¦¥��ª́°¥nµ���µ¦Â�¦�Á�·�°¦¦��Á�È��o�

�µ¦ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ��°��ª́��¦³��́�»̈ £µ��Á�È��µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́��Ä�¦³��́¥n°¥¨�

¤µ��¹É��³�ÎµÄ®o�¼oÂ�¨­µ¤µ¦�Â�¨�ª́��Å�o°¥nµ�¤Á̧°�£µ¡¤µ��¹Ê���ª́°¥nµ�Á�n��Ä��¦��̧¸É�ª́��

Á�È�®�´�­º°��¼oÂ�¨°µ�ª·Á�¦µ³®r�ª́��Ä�¦³��́¥n°®�oµ�Ã�¥¡·�µ¦�µªnµ�¼o­n�­µ¦¤�̧µ¦Á¦¥̧�¨Îµ��́

�o°¤¼̈ Â¨³¤�̧µ¦Á�ºÉ°¤Ã¥��o°�ªµ¤Ä�Â�n¨³�¦³Ã¥�°¥nµ�Å¦
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���� °ª�́�£µ¬µ��1RQ�YHUEDO�HOHPHQWV�

°ª�́�£µ¬µ�®¤µ¥�¹��­�́¨�́¬�r�¸ÉÂ­��°°�¤µÃ�¥Å¤nÄ�o£µ¬µÁ�È�­ºÉ°�Á�n��

£µ¡�¦³�°��Â��£¼¤·��µ¦µ����́�µ¦�Îµ�µ��£µ¡�µ¦r�¼��¨�́¬�³�ª́°�́¬¦Â���nµ�Ç�Á�È��o���

Ä��¦��̧¸É�ª́��Á�È�®��́­º°�°ª�́�£µ¬µ¤®̧�oµ�¸ÉÁ­¦·¤�ªµ¤��¥µ¥�ªµ¤�®¦º°Á�o�¥ÎÊµÁ�ºÊ°�ªµ¤Ä�

�ª́��

���� «¡́�r �/H[LV�

�¼oÂ�¨�ÎµÁ�È��o°�ª·Á�¦µ³®r�µ¦Ä�o�Îµ«¡́�rÄ��ª́��Ä®oÂ���µ�Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�

��̧ªµ¤®¤µ¥Â¨³Â�¨�ª́��Å�o°¥nµ��¼��o°�Â¤n�¥Îµ�¦ª¤�¹�Á�oµÄ�ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦­ºÉ°­µ¦°�̧

�oª¥��´ Ê��¸Ê��¼oÂ�¨­µ¤µ¦�ª·Á�¦µ³®r�Îµ«¡́�rÅ�oÄ�®¨µ¥Â�n¤»¤�Å¤nªnµ�³Á�È��ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ�

¦¼�Â���°��Îµ�®¦º°ª�́�¨¸̈ µ�¦ª¤�¹�¡·�µ¦�µ­nª��¦³�°�°ºÉ�Ç��°��Îµ�°µ�·��µ¦Ä�o�ªµ¤

Á�¦¥̧���µ¦Ä�o�Îµ�ÎÊµ Á�È��o�

���� Ã�¦�­¦oµ��¦³Ã¥���6HQWHQFH�VWUXFWXUH�

�¼oÂ�¨�o°�¤Á̧�oµÄ�Á¦ºÉ°�Ã�¦�­¦oµ��°��¦³Ã¥��Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�ª·Á�¦µ³®r�µ¦Ä�o�¦³Ã¥�

®¨�́Â¨³�¦³Ã¥�¥n°¥Ä��ª́���o����́�¦ª¤�¹�­�́­nª��µ¦Ä�o�¦³Ã¥�®¨�́Â¨³�¦³Ã¥�¥n°¥�

�ªµ¤¥µª�°��¦³Ã¥��Â¨³�ªµ¤�n°Á�ºÉ°��°�Á�ºÊ°�ªµ¤Ä�Â�n¨³�¦³Ã¥����´ Ê��¸Ê��¼oÂ�¨�ª¦

¡·�µ¦�µªnµ¤�̧µ¦Ä�oÃ�¦�­¦oµ��¦³Ã¥�Ä�¨�́¬�³Ä��¸ÉÁ�È��»�Á�n��°��ª́��®¦º°Å¤n�°µ�·��µ¦Ä�o

Ã�¦�­¦oµ��¦³Ã¥��ÎÊµÇ���́�Ã�¦�­¦oµ��¦³Ã¥�Å�ªo��́�Ã�¦�­¦oµ��¸É�·�Å��µ�®¨�́Åª¥µ�¦�r��µ¦

�´ Ê��Îµ�µ¤�¸ÉÅ¤n�o°��µ¦�Îµ�°��Á�È��o��

�µ¦ª·Á�¦µ³®r°��r�¦³�°�£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°��°��ª́���µ¤Â�ª�µ���́�¨nµª�³�ÎµÄ®o�¼o

Â�¨Á�oµÄ�®�oµ�¸É�°��µ�Â�¨Ä�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ�¤µ�Á¡¥̧�¡°�Â¨³�ÎµÄ®o�¼oÂ�¨­µ¤µ¦�

��́­·�Ä�Å�oªnµ�³�o°�Â�¨�ª́���o����́Á�È�£µ¬µ�¨µ¥�µ�°¥nµ�Å¦Á¡ºÉ°Ä®o�µ�Â�¨­µ¤µ¦��¦¦¨»

ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥Å�o��́�¸É�¼o�oµ��µ��o°��µ¦Ä�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ� �1RUG� ������

�� °oµ��¹�Ä� ª¦¦�µ�Â­�°¦nµ¤Á¦º°������������

�µ��µ¦«¹�¬µÂ¨³���ª��µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́���µ¤Â�ª�µ�ªµ��¦¦¤ª·Á�¦µ³®r�°��&KULVWLDQH�

1RUG �¼oª·�¥́¡�ªnµÂ�ª�µ���́�¨nµª¤�̧ªµ¤Á®¤µ³­¤�n°�µ¦�ÎµÅ�ª·Á�¦µ³®r�ª́���¦³Á£�Ä�o�µ��´ ÉªÅ��

�SUDJPDWLF�WH[W��¤µ��¸É­»��¹É�Á�È��¦³Á£��°��ª́���¸É�¼oª·�¥́Á¨º°�¤µ«¹�¬µ�Á¡¦µ³Â�ª�µ���́�¨nµªÁ�o�

�µ¦ª·Á�¦µ³®r�́��¥́£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°��ª́���¸É�ÎµÁ�È�­Îµ®¦�́�µ¦Â�¨Á¡ºÉ°Ä®o�¼oÂ�¨­µ¤µ¦��¨·��µ�

Â�¨�¸É�°�­�°�®�oµ�¸É�¸ÉÅ�o¦�́¤°�®¤µ¥�µ��¼o�oµ��µ�Ä�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ�Å�o��̧¸É­»����oª¥Á®�»�¸Ê�
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�¼oª·�¥́�¹�Á®È�ªnµÂ�ª�µ�ªµ��¦¦¤ª·Á�¦µ³®r�°�1RUG�¸ÊÁ�È�Â�ª�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́���¸É�³�nª¥Ä®o�¼oª·�¥́

Á�oµÄ�¦µ¥¨³Á°¥̧��°��ª́��¤µ�Á¡¥̧�¡°Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�Â�¨�ª́��Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤

��� Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤�°��3HWHU�1HZPDUN

3HWHU�1HZPDUN ������°oµ��¹�Ä��­»¡¦¦��̧�·É�¤�¸��������������Å�o�ÎµÁ­�°Â�ª�µ��µ¦Â�¨Åªo

�´ Ê�®¤����Â�ª�µ���µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤��FRPPXQLFDWLYH�WUDQVODWLRQ���´ Ê�Á�È�Á¡¥̧�Â�ª�µ�®�¹É��µ�

Â�ª�µ��´ Ê�®¤���́�¨nµª��

1HZPDUN Å�o­¦»�ÅªoÄ�®��́­º°Á¦ºÉ°��$�7H[WERRN�RI�7UDQVODWLRQ ªnµÂ�ª�µ��µ¦Â�¨Â��­ºÉ°

�ªµ¤��FRPPXQLFDWLYH�WUDQVODWLRQ���¹É�Ä®o�ªµ¤­Îµ��́��́�¦µ��Á�È�®¨�́�¸ÊÁ�È�Â�ª�µ��µ¦Â�¨�¸É

Á®¤µ³­¤­Îµ®¦�́�µ¦Â�¨¤µ��¸É­»� �°�Á®�º°�µ��µ¦Â�¨Â���¦��ªµ¤��VHPDQWLF�WUDQVODWLRQ���¹É�Ä®o

�ªµ¤­Îµ��́��́�ª́���o����́Â¨oª��¼oª·�¥́�³°�·�µ¥Â�ª�µ��µ¦Â�¨�´ Ê����Â�ª�µ��µ¤�¸É�1HZPDUN�

�ÎµÁ­�°���́�n°Å��¸Ê

�µ¤�ªµ¤�·��°� 1HZPDUN Â¨oª��µ¦Â�¨­µ¤µ¦�Â�n�°°�Å�oÁ�È�­°��¦³Á£�Ä®�nÇ�Å�oÂ�n�

�µ¦Â�¨Â��Á�o��µ¦¦�́¬µ£µ¬µ�o����́��6RXUFH�/DQJXDJH HPSKDVLV��Â¨³�µ¦Â�¨Â��Á�o��ªµ¤

Á�oµÄ��°��¼o°nµ�Ä�£µ¬µÂ�¨��7DUJHW�/DQJXDJH HPSKDVLV��Ã�¥�Îµ£µ¬µ�o��µ���VRXUFH�ODQJXDJH��

Â¨³£µ¬µ�¨µ¥�µ���WDUJHW�ODQJXDJH��¤µÁ�È�Á���rÄ��µ¦Â�n��¦³Á£�

1HZPDUN Å�o��́Á¦¥̧�Â¨³Å¨n¦³��́�µ¦Â�¨Â��Á�o��µ¦¦�́¬µ£µ¬µ�o����́¤µ��¸É­»�¨�®¨´ É�Å�

�µ¤¨Îµ��́���¹��µ¦Â�¨Â��Á�o��ªµ¤Á�oµÄ��°��¼o°nµ�Ä�£µ¬µÂ�¨¤µ��¸É­»�Á�È�¦¼�°�́¬¦�ª́�9���́

Â��£µ¡�oµ�¨nµ�

Á�o�£µ¬µ�o����́ Á�o��¼o°nµ�Ä�£µ¬µÂ�¨

�µ¦Â�¨Â���Îµ�n°�Îµ �µ¦��́Â�¨�

�µ¦Â�¨�µ¤�ª́°�́¬¦ �µ¦Â�¨Â��°·­¦³

�µ¦Â�¨Â��¦�́¬µ¦¼��ªµ¤ �µ¦Â�¨Â��Á�È��ªµ¤

�µ¦Â�¨Â���¦��ªµ¤ �µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤
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Á¤ºÉ°¤°�Â��£µ¡�µ��µ��oµ��oµ¥�³Á®È�ªnµ��µ¦Â�¨Â���Îµ�n°�Îµ��ZRUG�IRU�ZRUG�

WUDQVODWLRQ��Á�È��µ¦Â�¨�¸ÉÁ�o��µ¦¦�́¬µ£µ¬µ�o����́¤µ��¸É­»��¦°�¨�¤µÁ�È��µ¦Â�¨Â���µ¤

�ª́°�́¬¦��OLWHUDO�WUDQVODWLRQ���µ¦Â�¨Â��¦�́¬µ¦¼��ªµ¤��IDLWKIXO�WUDQVODWLRQ���µ¤¨Îµ��́�Â¨³�µ¦Â�¨

Â���¦��ªµ¤��VHPDQWLF�WUDQVODWLRQ��Á�È��µ¦Â�¨�¸ÉÁ�o��µ¦¦�́¬µ£µ¬µ�o����́�o°¥�¸É­»���

�µ¦Â�¨Â��Á�o��µ¦¦�́¬µ£µ¬µ�o����́Á�È�­Îµ��́ �6RXUFH�/DQJXDJH HPSKDVLV�

Â�ª�µ��µ¦Â�¨�¸Ê¤»n�Á�o��¸É�³¦�́¬µ¦¼�Â���°�£µ¬µ�o��µ�Á�È�®¨�́�Ã�¥Å¤n�Îµ�¹�

�ªµ¤Á�È��¦¦¤�µ�·�°�£µ¬µ�¨µ¥�µ���ÎµÂ��Á�È�����¦³Á£���¦³�°��oª¥

�� �µ¦Â�¨Â���Îµ�n°�Îµ��ZRUG�IRU�ZRUG�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨�Îµ�n°�Îµ�µ�

£µ¬µ�o��µ��¦�́¬µ¨Îµ��́�Îµ�Â�¨�ÎµÂ�n¨³�ÎµÃ�¥Å¤n�Îµ�¹��¹��¦·��

�� �µ¦Â�¨Â���µ¤�ª́°�́¬¦��OLWHUDO�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨�¸É¦�́¬µÃ�¦�­¦oµ��°�

£µ¬µ�o����́Åªo�¤�̧µ¦Â�¨�Îµ�¸É�¦��ª́Ã�¥Å¤n�Îµ�¹��¹��¦·���°�£µ¬µ

�� �µ¦Â�¨Â��¦�́¬µ¦¼��ªµ¤��IDLWKIXO�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨Á¡ºÉ°�nµ¥�ªµ¤®¤µ¥

�°�£µ¬µ�o��µ�Á�nµ�¸ÉÃ�¦�­¦oµ�£µ¬µÂ�¨¡¹��³�ÎµÅ�o�¤�̧ªµ¤�ºÉ°�¦��n°�o����́¤µ��¸É­»�

�� �µ¦Â�¨Â���¦��ªµ¤��VHPDQWLF�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨Á¡ºÉ°�nµ¥�°�

�ªµ¤®¤µ¥�°�£µ¬µ�o��µ�Â¨³��Åªo�¹É�ª�́�¨¸̈ µÂ¨³°¦¦�¦­�°��o����́

��³Á�¥̧ª��́�Á¤ºÉ°¤°�Â��£µ¡�µ��µ��oµ��ªµ�³¡�ªnµ��µ¦��́Â�¨���DGDSWDWLRQ��Á�È��µ¦

Â�¨�¸ÉÁ�o�£µ¬µÂ�¨¤µ��¸É­»���µ¤¤µ�oª¥�µ¦Â�¨Â��°·­¦³��IUHH�WUDQVODWLRQ���µ¦Â�¨Â��Á�È��ªµ¤�

�LGLRPDWLF�WUDQVODWLRQ��Â¨³�µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤��FRPPXQLFDWLYH�WUDQVODWLRQ��Á�È��µ¦Â�¨�¸ÉÁ�o�

£µ¬µÂ�¨�o°¥�¸É­»�

�µ¦Â�¨Â��Á�o��ªµ¤Á�oµÄ��°��¼o°nµ�Ä�£µ¬µÂ�¨Á�È�­Îµ��́ �7DUJHW�/DQJXDJH HPSKDVLV�

Â�ª�µ��µ¦Â�¨�¸Ê¤»n�Á�o��¸É�³¦�́¬µ�ªµ¤®¤µ¥�°�£µ¬µ�o��µ�Á�È�®¨�́Á¡ºÉ°Ä®o�¼o°nµ�

­µ¤µ¦�Á�oµÄ���Â�¨Å�o¤µ��¸É­»��Ã�¥Å¤n¡¥µ¥µ¤¦�́¬µÃ�¦�­¦oµ�£µ¬µ��ÎµÂ��Á�È�����¦³Á£��

�¦³�°��oª¥

�� �µ¦��́Â�¨���DGDSWDWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨�¸É¦�́¬µÅªoÁ�¡µ³�ªµ¤®¤µ¥�°��o����́

Á¡¥̧�°¥nµ�Á�¥̧ª Ã�¥Å¤n��Åªo�¹É�¦¼�Â��Â¨³ª·��̧µ¦Á�¥̧��°��o����́

�� �µ¦Â�¨Â��°·­¦³��IUHH�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨Á¡ºÉ°¦�́¬µÄ��ªµ¤­Îµ��́�°�

�o����́Á�nµ�´ Ê��¤�̧µ¦�ÎµÁ­�°Á�ºÊ°®µÄ®¤n�oª¥¦¼�Â��Â¨³¨¸̈ µ�¸ÉÂ���nµ�Å��µ��o����́

�� �µ¦Â�¨Â��Á�È��ªµ¤��LGLRPDWLF�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨�¸É�nµ¥�°��v­µ¦w��°�

�o����́¤µ�´ Ê�®¤��Â�n�ªµ¤®¤µ¥°µ�¤�̧µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��oµ��¤�̧µ¦Ä�o­Îµ�ª�Á�¡µ³�°�£µ¬µ

�¨µ¥�µ�Â¤o�³Å¤n�¦µ��Ä��o����́
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�� �µ¦Â�¨Â��­º É°�ªµ¤��FRPPXQLFDWLYH�WUDQVODWLRQ� Á�È��µ¦Â�¨�¸É¦�́¬µ

�ªµ¤®¤µ¥�¦��oª��¦��µ¤�¦·���°�£µ¬µ�o��µ� Á�ºÊ°®µÂ¨³£µ¬µÁ�È��¸É¥°¤¦�́Â¨³�ÎµÄ®o

�¦µ��Á�oµÄ�Ã�¥�´ ÉªÅ�

3HWHU�1HZPDUN Å�oÂ­���ªµ¤�·�Á®È��¹��µ¦�ÎµÂ�ª�µ��µ¦Â�¨�°�Á�µÅ�Ä�oÄ�®��́­º°Á¦ºÉ°��

$�7H[WERRN�RI�7UDQVODWLRQ ªnµ�¤Á̧¡¥̧��µ¦Â�¨Â���¦��ªµ¤��VHPDQWLF�WUDQVODWLRQ��Â¨³�µ¦Â�¨

Â��­ºÉ°�ªµ¤��FRPPXQLFDWLYH��Á�nµ�´ Ê��¸É­µ¤µ¦��°�­�°��»��¦³­��r®¨�́�°��µ¦Â�¨­°��¦³�µ¦�

�¨nµª�º°��µ¦¦�́¬µÅªo�¹É��ªµ¤Á�¸É¥��¦��°�Á�ºÊ°®µÂ¨³�ªµ¤Å¤nÁ¥·É�Á¥o°�°�Á�ºÊ°�ªµ¤��1HZPDUN �·�ªnµ

�µ¦Â�¨Â���¦��ªµ¤Á®¤µ³­Îµ®¦�́�µ¦Â�¨�ª́���¦³Á£�Á�o��µ¦Â­��°°���H[SUHVVLYH�WH[W��

��³�¸É�µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤Á®¤µ³­Îµ®¦�́�µ¦Â�¨�ª́��Á�o��µ¦Ä®o�o°¤¼̈ ��LQIRUPDWLYH�WH[W��Â¨³

��·��́·�µ¦��YRFDWLYH�WH[W�

1HZPDUN �¨nµª�¹��µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤ªnµÁ�È��µ¦Â�¨�¸É�Îµ�¹��¹��¼o°nµ��¤»n�Á�o��µ¦­ºÉ°�ªµ¤

Â¨³Â�n��°�Á¦ºÉ°�Á�È�®¨�́��µ¦Â�¨Â���̧Ê¤Â̧�ªÃ�o¤�³Â�¨�µ���XQGHU�WUDQVODWH��¤�̧ªµ¤��́Á��Â¨³

­´ Ê��¦³��́��µ¦Â�¨Â���¸Ê¤�́¤�̧µ¦Ä�o£µ¬µ�¸É¤ª̧�́¨¸̈ µÁ�È��¦¦¤�µ�·°nµ�Å�ö ºÉ�Å®¨�®¨µ¥�¦´ Ê��¼o°nµ�°µ�

Å¤n�¦µ��oª¥�ÎÊµªnµ�Îµ¨�́°nµ���Â�¨°¥¼n�Á¡¦µ³�Îµ�¹��¹��¨»n¤�¼o°nµ�Á�È�­Îµ��́¤µ��ªnµ�¸ÉÁ�·��µ¤Â�����́

�°��¼oÂ�n�Á¡¥̧���Á�¥̧ª��1HZPDUN� ������������

�µ��µ¦«¹�¬µÂ¨³���ª��µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤��FRPPXQLFDWLYH�WUDQVODWLRQ���°��3HWHU�

1HZPDUN �¼oª·�¥́¡�ªnµÂ�ª�µ���́�¨nµª¤�̧ªµ¤Á®¤µ³­¤�n°�µ¦�ÎµÅ��¦�́Ä�o��́�µ¦Â�¨�ª́���o����́

�¸É�¼oª·�¥́Á¨º°�¤µ«¹�¬µÃ�¥£µ¡¦ª¤�Á¡¦µ³®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG�(FRQRPLFV �¸ÊÁ�È��ª́���¦³Á£�Ä�o�µ�

�´ ÉªÅ���SUDJPDWLF�WH[W���¸ÉÁ�o��µ¦Ä®o�o°¤¼̈ Á�È�®¨�́�µ¤�»��¦³­��r�°��µ¦Â�¨��°�̧�´ Ê���µ¦Â�¨Â��

­ºÉ°�ªµ¤¥�́­°��¨o°���́�ªµ¤�o°��µ¦�°��¼oÂ�n��¸É°¥µ�Ä®o�ª́���Îµ®�oµ�¸ÉÄ®o�ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°�®¨�́�µ¦�µ�

Á«¦¬�«µ­�¦r��́�¼o°nµ��´ ÉªÅ�°�̧�oª¥�Á¡¦µ³Á�È�Â�ª�µ��µ¦Â�¨�¸É¤»n�­¦oµ��ªµ¤Á�oµÄ�Ä®o��́�¨»n¤�¼o°nµ�

Á�oµ®¤µ¥Ä�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ�

��� Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â���̧�ªµ¤®¤µ¥�°��-HDQ�'HOLVOH

-HDQ�'HOLVOH�Å�o�ÎµÁ­�°Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â����̧ªµ¤®¤µ¥��,QWHUSUHWLYH�DSSURDFK��ÅªoÄ�

®��́­º°Á¦ºÉ°��7UDQVODWLRQ��$Q�,QWHUSUHWLYH�$SSURDFK �oª¥�µ¦�´ Ê�­¤¤�·�µ�ªnµ��µ¦Â�¨��º°�«µ­�¦rÂ®n�

�µ¦�nµ¥�°��ªµ¤®¤µ¥��¡ºÊ��µ��°�Á���·��µ��µ¦Á�¥̧�Â¨³�ªµ¤¦¼o�µ�£µ¬µ��´ Ê��¸Ê�Â�ª�µ��µ¦

Â�¨��́�¨nµª­µ¤µ¦�Ä�oÅ�o��̧¸É­»���́�µ¦Â�¨�ª́���¦³Á£�Ä�o�µ��´ ÉªÅ�Á�nµ�´ Ê��Ã�¥Å¤n¦ª¤�¹��ª́��

�¦³Á£�ª¦¦��¦¦¤
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Ä�®��́­º°Á¦ºÉ°��7UDQVODWLRQ��$Q�,QWHUSUHWLYH�$SSURDFK 'HOLVOH��¸ÊÄ®oÁ®È�ªnµ�¤�»¬¥r¤�̧ªµ¤�·�

Á�È�°·­¦³�µ��ªµ¤®¤µ¥�¦³�Îµ�µ�£µ¬µ�Â�n¥�́���o°�°µ«¥́�ªµ¤®¤µ¥�¦³�Îµ�µ�£µ¬µ�¸ÊÄ��µ¦

­ºÉ°­µ¦�ªµ¤�·�Â¨³�ªµ¤®¤µ¥Ä®o�¼o°ºÉ�Á�oµÄ����́�´ Ê��Â¤oªnµ�ÎµÂ�n¨³�Îµ°µ�¤�̧ªµ¤®¤µ¥�µ��¦�Â¨³

�ªµ¤®¤µ¥�¥́�¦³®ª�́Å�o®¨µ¥�ªµ¤®¤µ¥�Â�n�¼oÂ�¨�o°���̧ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ°¥nµ�Á�È�¦³��Â¨³

��́­·�Ä�Á¨º°��ªµ¤®¤µ¥�¸É�¼��o°��µ��µ¦�¦³¤ª¨�ªµ¤¦¼oÂ¨³�¦³­��µ¦�r�°��¼oÂ�¨�¸É­ ´ É�­¤Åªo�Â¨oª�¹�

Á¨º°��Îµ�¸É­µ¤µ¦��nµ¥�°��ªµ¤®¤µ¥Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤�

�´ Ê��¸Ê��¦³�ª��µ¦Á�·��¦·�µ��°��µ¦Â�¨��FRJQLWLYH�SURFHVV�RI�WUDQVODWLRQ���µ¤Â�ª�µ��µ¦

Â�¨Â����̧ªµ¤®¤µ¥�°� -HDQ�'HOLVOH�­µ¤µ¦�Â­��Ä®oÁ®È�Å�o�µ�Â��£µ¡�n°Å��̧Ê

6RXUFH�7H[W

2ULJLQDO�8WWHUDQFH

'HFRGLQJ�RI�/LQJXLVWLF�6LJQV

�/DQJXDJH�DV�5HIHUHQFH�3RLQW�

&RPSUHKHQVLRQ )LUVW�,QWHUSUHWDWLRQ

&RPSUHKHQVLRQ�RI�0HDQLQJ

�5HDOLW\�DV�5HIHUHQFH�3RLQW�

1219(5%$/�67$*(

5HIRUPXODWLRQ �&RQFHSWV�7XUQHG�2YHU�WR�1RQ� 5HDVRQLQJ

/LQJXLVWLF�&HUHEUDO�0HFKDQLVP� E\�$QDORJ\

5HYHUEDOL]DWLRQ�RI�&RQFHSWV

7HQWDWLYH�6ROXWLRQV

9HULILFDWLRQ 9HULILFDWLRQ 6HFRQG�,QWHUSUHWDWLRQ

6HOHFWLRQ�RI�D�6ROXWLRQ

5H�H[SUHVVLRQ�RI�8WWHUDQFH

7DUJHW�7H[W
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�µ�Â��£µ¡�³Á®È�Å�oªnµ�Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â����̧ªµ¤®¤µ¥�¦³�°��oª¥�´ Ê��°��¸É­Îµ��́���

�´ Ê��°����́�¸Ê

�� �µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ���FRPSUHKHQVLRQ�

�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ� Á�È��´ Ê��°�Ä��µ¦Ä�o�ªµ¤Á�oµÄ��µ�£µ¬µ��ªµ¤¦¼o�Â¨³

�¦³­��µ¦�r�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°���́�ª́���o����́Á¡ºÉ°­��́�ªµ¤®¤µ¥�µ�ªµ��¦¦¤°°��µ��ª́��

�o����́��´ Ê��¸Ê��µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́���o����́�ÎµÅ�oÃ�¥�µ¦«¹�¬µ�ªµ¤­¤́¡�́�r¦³®ªnµ�

�o°¥�Îµ�°��ª́����VHPDQWLF�UHODWLRQVKLS��Â¨³�ªµ¤­¤́¡�́�r¦³®ªnµ��o°¥�ÎµÂ¨³�¦µ���µ¦�r

�¸ÉÅ¤nÅ�oÁ�·��µ�£µ¬µ��UHIHUHQWLDO�UHODWLRQVKLS��Ã�¥Á���µ�¸É�¼o­n�­µ¦�´ Ê�Ä�­ºÉ°�¹��¼o¦�́­µ¦�³�¼�

­n��nµ��µ�­�́�³�¸ÉÁ�ºÉ°¤Ã¥���́Á�È�Á�¦º°�nµ¥�¸É­°��¨o°�Â¨³Á�È�Á®�»Á�È��¨�¹É���́Â¨³��́

�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́���o����́­µ¤µ¦�Á�·��¹Ê��´ Ê�Ä�¦³��́�Îµ��OH[LV��Åª¥µ�¦�r�

�JUDPPDU��Â¨³�¦·����FRQWH[W��¦ª¤�´ Ê��ªµ¤®¤µ¥�¦³�Îµ�µ�£µ¬µ��UHIHUHQWLDO�PHDQLQJ��

Â¨³�ªµ¤®¤µ¥Â ���FRQQRWDWLYH�PHDQLQJ�

���� �µ¦�°�¦®­́�µ�£µ¬µ �GHFRGLQJ�RI�OLQJXLVWLF�VLJQV�

�µ¦�°�¦®­́�µ�£µ¬µ��WUDQVFRGLQJ��®¤µ¥�¹���nµ¥�°�£µ¬µÃ�¥Å¤n¥¹��·�

��́�ªµ¤®¤µ¥�°��ª́���o����́��µ�Â�¨�¸É�nµ¥�°��o°¥�ÎµÂ¨³­Îµ�ª�¤µ�µ�

£µ¬µ�o����́Å�o�¹�¤¸̈ �́¬�³Á�È�£µ¬µ�¸ÉÂ�¨�Â�¦n�Â¨³�·��¦¦¤�µ�·�Â¨³�n°¥�¦´ Ê��¸É

�µ¦­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥Ä�¦³��́£µ¬µÁ�·��ªµ¤�¨»¤Á�¦º°®¦º°�¨µ�Á�¨ºÉ°�°�́Á�È��¨�µ��µ¦

�¸É£µ¬µÂ�n¨³£µ¬µ¤�̧ªµ¤®¤µ¥�¸É�´ Ê��µ��¦�Â¨³�´¥�¦³®ª�́Å¤nÁ�nµ��́��oª¥Á®�»�¸Ê��µ¦

�°�¦®­́�µ�£µ¬µÁ¡¥̧�°¥nµ�Á�¥̧ªÅ¤n°µ��nª¥Ä��µ¦��̧ªµ¤�ª́��Á¡ºÉ°��́�ªµ¤®¤µ¥

Å�o�Á¡¦µ³�µ¦Â�¨Â���°�¦®­́�µ�£µ¬µÁ�È�Á¡¥̧��µ¦�nµ¥Ã°�¦¼�£µ¬µÂ�nÅ¤n°µ�­ºÉ°

�ªµ¤®¤µ¥Ä�¦³��́ªµ��¦¦¤�°��ª́���o����́Å�o

���� �µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥��FRPSUHKHQVLRQ�RI�PHDQLQJ�

�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�®¤µ¥�¹���µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́���o����́Ä�

¦³��́�¦·��Ä®o¤�̧ªµ¤¨³Á°¥̧�¨¹��¹Ê�¤µ�¥·É��¹Ê���¹É�­µ¤µ¦��ÎµÅ�oÃ�¥�µ¦�Îµ�¦·��°oµ�°·�

¤µ�¦³�°��µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�Á¡ºÉ°®µ�ªµ¤®¤µ¥ªnµ­�́¨�́¬�r�¸ÉÁ�È�­nª��¦³�°��°�

�ª́���o����́�´ Ê�¤�̧ªµ¤®¤µ¥°¥nµ�Å¦��´ Ê��¸Ê��µ¦Â�¨Á�È��µ¦�Îµ�ªµ¤�·�¤µ�nµ¥�°�

°�̧�¦´ Ê�®�¹É���µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥Á�È��µ¦��̧ªµ¤Á¡ºÉ°�o�®µ�ªµ¤­¤́¡�́�r

¦³®ªnµ��ªµ¤®¤µ¥°oµ�°·���́­�́¨�́¬�r�µ�£µ¬µ«µ­�¦r�¸É¦ª¤��́°¥¼nÄ��ª́���o����́

�´ Ê�
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�ªµ¤¦¼o�¸É�ÎµÁ�È�Ä��µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́���o����́�¦³�°��oª¥�ªµ¤¦¼o����oµ��

�º°�ªµ¤¦¼o�oµ�£µ¬µ�¹É�Á�È���́¬³�ªµ¤Á�oµÄ�Ä�£µ¬µ�o����́Â¨³��́¬³�µ¦Ä�o£µ¬µ

�¨µ¥�µ��Â¨³�ªµ¤¦¼o�oµ�Á�ºÊ°®µ�¹É�Á�È��ªµ¤¦¼o�¸É�nª¥Ä®o�¼oÂ�¨­µ¤µ¦�Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µÄ��ª́

���o����́Å�o�Á�n���ªµ¤¦¼o¦°��ª́®¦º°�ªµ¤¦¼oÁ�¸É¥ª��́�¦·���°��ª́���o����́�´ Ê��Á�È�

�o�

�� �µ¦�¨³°°��µ��o����́��UHIRUPXODWLRQ�

�µ¦�¨³°°��µ�¦¼�Â���°�£µ¬µÁ�·��¹Ê�£µ¥®¨�́�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ª́���o����́ Ã�¥

�¼oÂ�¨�³�Îµ�ªµ¤�·��¸ÉÅ�o�µ��µ¦Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥Ä��´ Ê��°��n°�®�oµ�¸Ê¤µÁ¦¥̧�Á¦¥̧�Ä®¤nÄ®o¤¸

�ªµ¤®¤µ¥Á®¤º°���́Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ���´ Ê��¸Ê��µ¦�¨³°°��µ�¦¼�Â���°�£µ¬µÁ�È�

�¦³�ª��µ¦�¸ÉÁ�·��¹Ê�Ä�­¤°��°��¼oÂ�¨�¹É�Á�·��¹Ê�­¨�́Å�¤µ¦³®ªnµ��µ¦�°��ªµ¤®¤µ¥Â¨³�µ¦

®µ­Îµ�ª��¸ÉÁ®¤º°���́Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ��Â¨³�³­·Ê�­»�¨�Á¤ºÉ°�¼oÂ�¨­µ¤µ¦�®µ­Îµ�ª��¸ÉÁ®¤µ³­¤

Â¨³Á�È��¸É¡°Ä�

������µ¦Ä�oÁ®�»�¨Â�ªÁ�¥̧�Á�¥̧���DQDORJLFDO�UHDVRQLQJ�

Ä��µ¦�¨³°°��µ�¦¼�Â���°�£µ¬µ�´ Ê���¼oÂ�¨�³�nµ¥�°��ª́��Ä�£µ¬µ�o�

�µ�Á�È��ª́��Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Ã�¥Á�¦¥̧�Á�¥̧�®µ�ªµ¤®¤µ¥�¸É�¨oµ¥�¨¹���́Ã�¥Ä�o

�µ¦Á�ºÉ°¤Ã¥���DVVRFLDWLRQ���¦³�ª��µ¦®µÁ®�»�¨��GHGXFWLRQ��®¦º°�µ¦°�»¤µ��

�LQIHUHQFH���¹É�Å¤n�ÎµÁ�È��o°�Á�·��¹Ê��µ¤¨Îµ��́Á¡¦µ³­¤°��°�¤�»¬¥r�´ Ê�¤�̧ªµ¤

��́�o°�

������µ¦Á¦¥̧�Á¦¥̧��Îµ¡¼�Ä®¤n��UHYHUEDOL]DWLRQ�RI�FRQFHSWV�

�µ¦Á¦¥̧�Á¦¥̧��Îµ¡¼�Ä®¤nÁ�È��µ¦�nµ¥�°��ªµ¤�·��¹É�Á�·��µ��µ¦Ä�oÁ®�»�¨

Á�¥̧�Á�¥̧�Ã�¥Ä�o¦¼�Â��Â¨³�o°¥�Îµ�¸ÉÁ®¤µ³­¤Ä�£µ¬µ�¨µ¥�µ�Ã�¥�µ¦�Îµ�ªµ¤¦¼o

�nµ�Ç��¸É¤°̧¥¼nÄ�­¤°�¤µ�¦³¤ª¨Ä�o

�� �µ¦�¦ª�­°���YHULILFDWLRQ�

�µ¦�¦ª�­°�Á�È��µ¦��̧ªµ¤�¦´ Ê��¸É­°��¸É°¥¼n��¡ºÊ��µ��°�­�́�³��VLJQ��Ä�£µ¬µ

�¨µ¥�µ��Ã�¥¤�̧»��¦³­��rÁ¡ºÉ°¡·�µ¦�µªnµ��Â�¨¨Îµ��́Â¦�­µ¤µ¦��nµ¥�°��ªµ¤�·��°��ª́

���o����́Å�o°¥nµ��¼��o°�Â¨³�ºÉ°­�́¥r�n°�ª́���o����́�´ Ê�Ä��oµ��ªµ¤®¤µ¥Â¨³­¤¤¼̈ £µ¡

�HTXLYDOHQFH��°�̧�´ Ê�¥�́Á�È��µ¦�¦ª�­°�ªnµ��Â�¨­µ¤µ¦�­ºÉ°­µ¦Å�o�¦��µ¤�»��¦³­��r�°��¼o

­n�­µ¦®¦º°Å¤n

Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â����̧ªµ¤®¤µ¥ �,QWHUSUHWLYH�DSSURDFK���°� -HDQ�'HOLVOH��¹�Á�È�Â�ª�µ�

�¸É¤¸̈ Îµ��́�¦³�ª��ªµ¤�·�Á�È��´ Ê��°���́Á����´��´ Ê�Â�n�µ¦�ªµ¤��̧ªµ¤�¦´ Ê�Â¦�Ã�¥�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ�
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°�́�¦³�°��oª¥�oª¥�µ¦�°�¦®­́Â¨³�µ¦�Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥��µ��´ Ê��¹��Îµ�µ¦�¨³°°��µ�

¦¼�Â���°�£µ¬µÃ�¥Ä�o�¦³�ª��µ¦Ä�oÁ®�»�¨Â�ªÁ�¥̧�Á�¥̧�Â¨³�µ¦Á¦¥̧�Á¦¥̧��Îµ¡¼�Ä®¤nÁ¡ºÉ°Ä®oÅ�oÁ�È�
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Ä�o�µ�Â¨³­�µ��µ¦�r�°��µ¦­ºÉ°­µ¦��¨nµª�º°�����¦³��́�ªµ¤Á�o¤�o��°��ªµ¤Á�È��µ¤�¦¦¤��GHJUHH�

RI�DEVWUDFWLRQ� �¸ÉÂ���nµ���́�¹Ê�°¥¼n��́Á���°�Á�ºÊ°®µ��¼o¦�́­µ¦�Â¨³Á���µ�°��¼o­n�­µ¦�����
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Á�¥̧ª��́Ä�¦³��́�¸ÉÁ�nµ��́Á­¤°Å��°µ��¨nµªÅ�oªnµ�¨�́¬�³�°�£µ¬µÁ�¡µ³�µ�Á®¨nµ�¸ÊÂ­��Ä®oÁ®È��¹�
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$UHD RI�KLJKO\�VSHFLDOL]HG�6/V

0LGGOH�JURXQG�IRU�6/V

7UDQVLWLRQ�DUHD�EHWZHHQ�JHQHUDO�

ODQJXDJH DQG�6/V

�/� 2YHUDOO�OH[LFRQ RI�D ODQJXDJH

�*� *HQHUDO�ODQJXDJH

�6/� 6HW�RI�6/�DUHDV

­µ­­­µ�ŐŐĨŶŚŚ*
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�nµ­�Ä�­Îµ®¦�́���´ ÉªÅ���OD\�SHRSOH��Á®¤º°���́�¸ÉÁ�µ¦¼o­¹��Å¤nªnµ�³Á�È��oª¥�µ¦Á�¥̧�®��́­º°�

�°¨¤́�r�®¦º°ÁªÈ�Å��r�Â¨³Ä��´ Ê�Á¦¥̧��¸ÉÁ�µÁ�È��¼o­°�Á°�

ªÂ̧¨�¥�́Á¨nµªnµ�¦´ Ê�®�¹É�Á�µÁ�¥Å�o¦�́�µ¦�´ Ê��µ¥µ�µ�Á¡ºÉ°�Ä®oÁ�È��vHFRQRPLFV�

KDQG\PDQw�®¦º°�v��́Á«¦¬�«µ­�¦r���́¡�¡µw�°�̧�oª¥���¼oª·�¥́Á®È�ªnµª¨�̧�́�¨nµª­µ¤µ¦�

�¦¦¥µ¥�»�¨�́¬�³�°��¼oÂ�n�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV �µ¤�¸É�¼oª·�¥́­¤́�­́Å�o�µ��µ�

Á�¥̧��°�Á�µÅ�oÁ�È�°¥nµ���̧

���� Á���µ�°��¼o­n�­µ¦��6HQGHUuV�LQWHQWLRQ�

�µ¦r̈ ­�ªÂ̧¨��Å�o�¨nµª�¹�Â¦���́�µ¨Ä��°�Á¦µÄ��µ¦Á�¥̧�®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG

(FRQRPLFV Ä�ÁªÈ�Å��r�KWWS���ZZZ�QDNHGHFRQRPLFV�FRP �¹É�Á�È�ÁªÈ�Å��r�°�Á�µªnµ Â¦�

��́�µ¨Ä��¸É�ÎµÄ®oÁ�µÁ�¥̧�®��́­º°Á¨n¤�¸ÊÁ�·��¹Ê��oª¥�ªµ¤��́Á°·����³�´ Ê�Á�µ�Îµ¨�́­°�ª·�µ

Á«¦¬�«µ­�¦rÄ®o��́��́«¹�¬µ��³ªµ¦­µ¦«µ­�¦r�¤®µª·�¥µ¨¥́�°¦r�Áª­Á�·¦r���¦³Á�«
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­®¦�́°Á¤¦·�µ Â¨³Á�µÅ¤n­µ¤µ¦�®µ®��́­º°�¸ÉÁ®¤µ³­¤Ä®o��́«¹�¬µÄ�o°nµ��¦³�°��µ¦Á¦¥̧�Å�o�

Á¡¦µ³®��́­º°ª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦r­nª�Ä®�nÁ�È¤Å��oª¥Á�ºÊ°®µ�µ�Á���·��¸É¤�̧ª́Á¨���́�o°��

��́�´ Ê��Á�µ�¹���́­·�Ä�Á�¥̧�®��́­º°Á¨n¤�¸Ê�¹Ê�¤µÁ¡ºÉ°�°�­�°�ª�́�»�¦³­��r��́�¨nµª�µ�

�ÎµÂ�³�Îµ�°�Á¡ºÉ°��°�Á�µ Ã�¥Á¡ºÉ°��°�Á�µÅ�o�·¥µ¤®��́­º°�¸É�³¤µ�Îµ®�oµ�¸É��́�¨nµªªnµ�

v(FRQRPLFV�IRU�3RHWVw�®¦º°Á¦¥̧�ªnµ�vÁ«¦¬�«µ­�¦r­Îµ®¦�́�ªw̧��¸É¤�̧´ Ê�«µ­�¦rÂ¨³«·̈ �r ¦ª¤°¥¼nÄ�

Á¨n¤Á�¥̧ª��́

Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¹�Â¦���́�µ¨Ä��°��µ¦Á�¥̧�®�´�­º°Á¨n¤�¸ÊÂ¨³�ªµ¤�´ Ê�Ä��°��¼oÂ�n��¸É

�o°��µ¦°�·�µ¥«µ­�¦r�¸ÉÁ�¸É¥ª�°���́�Ã¥�µ¥­µ�µ¦�³Ä®oÁ�È�Á¦ºÉ°��¸ÉÁ�oµÄ�Å�o­Îµ®¦�́���´ ÉªÅ�

��́�¸ÉÅ�o�¨nµª¤µÄ�®ª́�o°�́��¥́�¼o­n�­µ¦Â¨oª��¼oª·�¥́Á�oµÄ�ªnµ�¼oÂ�n�Á�¥̧�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG

(FRQRPLFV Ã�¥¤Á̧���µÁ¡ºÉ°Ä®o���´ ÉªÅ�­µ¤µ¦�Á�oµÄ�®¨�́�µ¦�µ�ª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦rÅ�o�µ�

�µ¦°nµ�®��́­º°Á¨n¤�¸Ê��oª¥�µ¦¨��°�Á�ºÊ°®µ�¸É¤�̧ª́Á¨�¨�Â¨³Á¡·É¤­­̧�́Á�oµÅ�Ä�Á�ºÊ°®µ

���� �¼o¦�́­µ¦ �$XGLHQFH�

�¼oª·�¥́�³Â�n��µ¦ª·Á�¦µ³®r�́��¥́�°��¼o¦�́­µ¦°°�Á�È���¼o¦�́­µ¦�°��ª́���o����́�

�VRXUFH�WH[W�DXGLHQFH��Â¨³�¼o¦�́­µ¦�°���Â�¨��WDUJHW�WH[W�DXGLHQFH���µ¤¨Îµ��́���́�¸Ê

������ �¼o¦�́­µ¦�°��ª́���o����́ �VRXUFH�WH[W�DXGLHQFH�

�¼o¦�́­µ¦�°��ª́���o����́Ä��°�Â¦���º°���́«¹�¬µ��³ªµ¦­µ¦«µ­�¦r�

¤®µª·�¥µ¨¥́�°¦r�Áª­Á�·¦r���¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ�Â�n£µ¥®¨�́Á¤ºÉ°®��́­º°Å�o¦�́�µ¦

�¡̧·¤¡rÂ¨³Á�·��ª́­¼n­µ�µ¦�³Â¨oª��¼o¦�́­µ¦�¹��¥µ¥ª��ªoµ��¹Ê��¦°��¨»¤�»��¨�´ ÉªÅ��

�JHQHUDO�DXGLHQFH���µ¤�¸É�¼oÂ�n�¤�̧ªµ¤�¦³­��r�³Â�n�®��́­º°Á¡ºÉ°°�·�µ¥®¨�́�µ¦�µ�

ª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦rÄ®o��́�»��¨�´ ÉªÅ�°nµ��°¥nµ�Å¦�È�µ¤�µ��µ¦«¹�¬µ�ª́���o����́�

�¼oª·�¥́�´ Ê�­¤¤�·�µ�ªnµ�¼o¦�́­µ¦�°��ª́���o����́�ª¦Á�È���°Á¤¦·��́ ®¦º°�¼o�¸É¤¸

�ªµ¤�»o�Á�¥��́Á®�»�µ¦�r­Îµ��́Ç��¸ÉÁ�¸É¥ª�o°���́Á«¦¬��·���µ¦Á¤º°��Â¨³­�́�¤�°�

Ã¨��Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É��°��¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ�¤µ�¡°­¤�ª¦�Á¡¦µ³Á�ºÊ°®µÄ��ª́

���o����́�´ Ê�¤�̧µ¦°oµ��¹�Á®�»�µ¦�rÁ®¨nµ�¸Ê°¥¼n¤µ�

��������¼o¦�́­µ¦�°���Â�¨��WDUJHW�WH[W�DXGLHQFH�

�¼o¦�́­µ¦�µ�Â�¨��º°����´ ÉªÅ���JHQHUDO�DXGLHQFH���¸É¤�̧ªµ¤­�Ä�®¨�́ª·�µ

Á«¦¬�«µ­�¦r�Á�ºÉ°��µ��¼oª·�¥́¤�̧ªµ¤�´ Ê�Ä��³Â�¨®��́­º°�¸ÊÁ¡ºÉ°Ä®o���´ ÉªÅ��¸É°¥µ�Á�oµÄ�

®¨�́�µ¦¡ºÊ��µ��µ�Á«¦¬�«µ­�¦r°nµ���oª¥�¼oª·�¥́Á¨È�Á®È�ªnµ°��r�ªµ¤¦¼o�¸Ê�³Á�È�­³¡µ�
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�¸É�³�ÎµÄ®o��Å�¥­µ¤µ¦�Á�oµÄ��¨Å��µ¦�Îµ�µ��°�¦³��Á«¦¬��·�Â¨³Á®�»�µ¦�r

­Îµ��́Ç��´ Ê�£µ¥Ä�Â¨³£µ¥�°��¦³Á�«�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°�¤µ��¹Ê�

���� ­º É° �0HGLXP�

�ª́���o����́Á¦ºÉ°��1DNHG�(FRQRPLFV ��́Á�È�­ºÉ°­·É�¡·¤¡r�¦³Á£�®��́­º°�Ã�¥�¡̧·¤¡r

Á�È�¦¼�Á¨n¤�¦´ Ê�Â¦�Á¤ºÉ°�̧���«��������´�Á�È��µ¦­ºÉ°­µ¦Â��¨µ¥¨�́¬�r°�́¬¦�Ã�¥�¼o­n�­µ¦Â¨³

�¼o¦�́­µ¦°¥¼n�nµ�­�µ��¸ÉÂ¨³Áª¨µ��́���³�¸É�¼o­n�­µ¦Á�È���́Á�¥̧��µª°Á¤¦·��́�Â�n�¼o¦�́­µ¦Á�È�

�¼o°nµ��µªÅ�¥��°�̧�´ Ê�Á¤ºÉ°¤�̧µ¦Â�¨�ª́���o����́���Â�¨�³¤Á̧�ºÊ°®µ¨oµ®¨�́�µ��ª́���o����́

Á�È�¦³¥³Áª¨µ°¥nµ��o°¥�����̧�®µ���́°¥nµ�Á¦Èª­»��µ��̧���«������

���� ­�µ��¸ É �3ODFH�RI�FRPPXQLFDWLRQ�

�¼oÂ�n�Á�È���́Á�¥̧��µª°Á¤¦·��́�¸É�¨·��ª́���¹Ê�Á¤ºÉ°°µ«¥́°¥¼n�¸É�¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ�

­n��¨Ä®o�ª́��¤�̧µ¦Ä�o£µ¬µ°�́�§¬Â��°Á¤¦·��́��$PHULFDQ�(QJOLVK� Â¨³�Îµ«¡́�rÄ��¦·��

�°�ª�́��¦¦¤°Á¤¦·��́ Ã�¥Á�ºÊ°®µ�°��ª́��¤�̧µ¦°oµ�°·��¹�­£µ¡Á«¦¬��·���µ¦Á¤º°��Â¨³

­�́�¤°Á¤¦·��́Á�È�­nª�Ä®�n�Â¨³¤Á̧�ºÊ°®µ�µ�­nª��¸É°oµ�°·��¹��¦³Á�«°ºÉ�Ç��¸É¤Á̧®�»�µ¦�r­Îµ��́�¸É

Á�¸É¥ª�o°�Á�·��¹Ê�

���� Áª¨µ �7LPH�RI�FRPPXQLFDWLRQ�

®��́­º°Á¦ºÉ°� 1DNHG (FRQRPLFV Å�o¦�́�µ¦�¡̧·¤¡r�¦´ Ê�Â¦�Ä��̧���«��������¹É���́ªnµ®nµ�

�µ�Áª¨µ�¸É�¼oª·�¥́�Îµ¤µ«¹�¬µÁ¡ºÉ°�µ¦Â�¨Å¤n¤µ���́�®¦º°Á¡¥̧������̧Á�nµ�´ Ê�Á¤ºÉ°�´��¹��̧���«��

������¹É�Á�È��̧�¸É�¼oª·�¥́«¹�¬µÂ¨³Â�¨�ª́������́�´ Ê���ªµ¤Â���nµ��°�£µ¬µÂ¨³­£µ¡­�́�¤¥�́

°¥¼nÄ�¦³¥³Áª¨µ�¼oª·�¥́­µ¤µ¦�«¹�¬µ�o��ªoµ�ªµ¤Á�È�¤µÅ�oÅ¤n¥µ���́��Â�n°¥nµ�Å¦�È�µ¤�¼oÂ�¨

�ÎµÁ�È��o°��Îµ�¹��ªµ¤Â���nµ��°�®oª�Áª¨µ�¸É�¨·��ª́���o����́Â¨³Áª¨µ�¸ÉÂ�¨�ª́��ÅªoÁ­¤°�

�oª¥�¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µÂ¨³�¦³Á�«�nµ�Ç��¸É�ª́���o����́°oµ��¹��nµ�¤�̧ªµ¤Á�¨¸É¥�Â�¨�Å�

Å¤n¤µ��È�o°¥

���� Ã°�µ­¡·Á«¬ �0RWLYH�IRU�FRPPXQLFDWLRQ�

Á¦·É¤Â¦���¼oÂ�n�¤�̧»��¦³­��r�¸É�³�¨·��ª́���o��¹Ê�Á¡ºÉ°Ä®o��́«¹�¬µ��³ªµ¦­µ¦«µ­�¦r�

¤®µª·�¥µ¨¥́�°¦r�Áª­Á�·¦r���¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ�Ä�o�¦³�°��µ¦Á¦¥̧�ª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É�¼o

Â�n�Á�È��¼o­°�Ä��»�£µ��µ¦«¹�¬µ�°¥nµ�Å¦�È�µ¤��́��¥́�oµ�Ã°�µ­¡·Á«¬��́�¨nµªÅ�oÁ�¨¸É¥�Å�

Ä�£µ¥®¨�́�Á�ºÉ°��µ�¤�̧µ¦�¡̧·¤¡r®��́­º°��́�¨nµªÁ¡ºÉ°Ä®o���´ ÉªÅ�°nµ�Ä�ª��ªoµ�
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���� ®�oµ�¸ É�°��ª́�� �7H[W�IXQFWLRQ�

�ª́��¤®̧�oµ�¸ÉÄ®o�ªµ¤¦¼o��́�¼o°nµ��Â¨³­µ¤µ¦��Îµ®�oµ�¸ÉÁ�È��o°¤¼̈ °oµ�°·��°�Á®�»�µ¦�r

�µ�Á«¦¬��·��¸É­Îµ��́�¸ÉÁ�¥Á�·��¹Ê�Ä�°��̧

�� �µ¦ª·Á�¦µ³®r°��r�¦³�°�£µ¥Ä��ª́�� �,QWUDWH[WXDO�IDFWRUV�

���� ®ª́�o°Á¦º É°���6XEMHFW�PDWWHU�

®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV��¸Ê¤Á̧�ºÊ°®µÃ�¥£µ¡¦ª¤¡¼��¹�®¨�́�µ¦�´ ÉªÅ��µ�

Á«¦¬�«µ­�¦r�¸É���´ ÉªÅ��¸É­�Ä�ª·�µ��́�¨nµª�ª¦�¦µ���Á�ºÊ°®µ�°�®��́­º°Â�n�°°�Á�È��������

Ã�¥Â�n¨³���¦³�°��oª¥Á�ºÊ°®µ�¸ÉÂ���nµ���́�

���� Á�ºÊ°®µ �&RQWHQW�

Á�ºÉ°��µ�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV �¦³�°��oª¥Á�ºÊ°®µ�´ Ê�®¤��������Ã�¥Â�n

��°�·�µ¥®¨�́�µ¦�´ ÉªÅ��µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�¸ÉÂ���nµ���́���́�n°Å��¸Ê

���¸É����7KH�3RZHU�RI�0DUNHWV��:KR�IHHGV�3DULV

���¸É����,QFHQWLYHV�0DWWHU��:K\�\RX�PLJKW�EH�DEOH�WR�VDYH�\RXU�IDFH�E\�FXWWLQJ�RII�

\RXU�QRVH��LI�\RX�DUH�D�EODFN�UKLQRFHURV�

���¸É����*RYHUQPHQW�DQG�WKH�(FRQRP\��*RYHUQPHQW�LV�\RXU�IULHQG��DQG�D�URXQG�

RI�DSSODXVH�IRU�DOO�WKRVH�ODZ\HUV�

���¸É����*RYHUQPHQW�DQG�WKH�(FRQRP\�,,��WKH�DUP\�ZDV�OXFN\�WR�JHW�WKDW�

VFUHZGULYHU�IRU�����

���¸É����(FRQRPLFV�RI�,QIRUPDWLRQ��0F'RQDOGuV�GLGQuW�FUHDWH�D�EHWWHU�KDPEXUJHU

���¸É����3URGXFWLYLW\�DQG�+XPDQ�&DSLWDO��:K\�LV�%LOO�*DWHV�VR�PXFK�ULFKHU�WKDQ�

\RX�DUH"

���¸É����)LQDQFLDO�0DUNHWV��:KDW�HFRQRPLFV�FDQ�WHOO�XV�DERXW�JHWWLQJ�ULFK�TXLFN�

�DQG�ORVLQJ�ZHLJKW��WRR��

���¸É����7KH�3RZHU�RI�2UJDQL]HG�,QWHUHVWV��:KDW�HFRQRPLFV�FDQ�WHOO�XV�DERXW�

SROLWLFV

���¸É����.HHSLQJ�6FRUH��,V�P\�HFRQRP\�ELJJHU�WKDQ�\RXU�HFRQRP\"
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���¸É�����7KH�)HGHUDO�5HVHUYH��:K\�WKDW�GROODU�LQ�\RXU�SRFNHW�LV�PRUH�WKDQ�MXVW�D�

SLHFH�RI�SDSHU

���¸É�����,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLFV��+RZ�GLG�D�QLFH�FRXQWU\�OLNH�,FHODQG�JR�EXVW

���¸É�����7UDGH�DQG�*OREDOL]DWLRQ��7KH�JRRG�QHZV�DERXW�$VLDQ�VZHDWVKRSV

���¸É�����'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV��7KH�ZHDOWK�DQG�SRYHUW\�RI�QDWLRQV

���� Á�ºÊ°�ªµ¤�¸ É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ ÉÁ�oµÄ� �3UHVXSSRVLWLRQ�

�µ��µ¦«¹�¬µ�ª́����¼oª·�¥́¡�ªnµ�¼oÂ�n�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV �µ�ªnµ�¼o¦�́­µ¦

�o����́�³¤�̧ªµ¤¦¼o¡ºÊ��µ�Á�¸É¥ª��́ª�́��¦¦¤°Á¤¦·��́Â¨³Á®�»�µ¦�r­Îµ��́Ç��°�Ã¨��¸É

Á�¸É¥ª�o°�Ä��¦³Á�«�nµ�Ç�¤µ�¡°­¤�ª¦��Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®r�¹��́��¥́�oµ��¼o¦�́­µ¦�¨µ¥�µ��¹É�Á�È�

�¼o°nµ��µªÅ�¥Â¨oª��¼oª·�¥́Á®È�ªnµ�³¤¡̧ºÊ��µ��ªµ¤¦¼o�¸ÉÂ���nµ��µ��¼o¦�́­µ¦�o����́�¹É�Á�È��¼o°nµ�

�µª°Á¤¦·��́¤µ�¡°­¤�ª¦�Á¡¦µ³�¼o°nµ��µªÅ�¥­nª�Ä®�n¥n°¤Å¤n¤�̧ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°�£¼¤·®¨�́�µ�

ª�́��¦¦¤°Á¤¦·��́Ä��»�Á¦ºÉ°�Â¨³¤Â̧�ªÃ�o¤�³�¦µ�Á¡¥̧�Á�¡µ³�µ�Á¦ºÉ°��¸É¤�̧µ¦�¨nµª�¹�°¥nµ�

Â¡¦n®¨µ¥Á�nµ�´ Ê���

�¼oª·�¥́�³¥��ª́°¥nµ�Á�ºÊ°�ªµ¤�¸É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ÉÁ�oµÄ���SUHVXSSRVLWLRQ� �¸É¡�Ä��ª́��

�o����́�Á�n���Îµªnµ�v6RFLDO�6HFXULW\w �¹É��¦���́�Îµªnµ�v�¦³��́­�́�¤w�Ä�£µ¬µÅ�¥

�ª́°¥nµ���6RFLDO�6HFXULW\

:KHQ�$PHULFDQ�ZRUNHUV�SD\�LQWR�6RFLDO�6HFXULW\ �WKDW�ODUJH�),&$�

GHGXFWLRQ�RQ�\RXU�SD\FKHFN���WKH�PRQH\�GRHV�QRW�JHW�LQYHVWHG�VRPHZKHUH�VR�

WKDW�\RX�FDQ�GUDZ�RQ�LW�WZHQW\�RU�WKLUW\�\HDUV�ODWHU��DV�LW�ZRXOG�LQ�D�SULYDWH�

SHQVLRQ�IXQG�

®µ�Â�¨�¦��ª́�®¦º°Â�¨Ã�¥Å¤n�Îµ�¹��¹�£¼¤·®¨�́�°��Îµ«¡́�r��́�¨nµª��³Å�oªnµ�

v�¦³��́­�́�¤w��¹É�°µ��ÎµÄ®o�¼o°nµ���Å�¥Á�oµÄ��·�Å�oªnµÁ�È�Ã�¦��µ¦�¦³��́­�́�¤�¸É¤¦̧³��

Á®¤º°���́Ã�¦��µ¦�°�¦�́�µ¨Å�¥

�´ Ê��¸Ê��¦³��́­�́�¤��6RFLDO�6HFXULW\���¹É�Á�È��¸É¦¼o��́Ä�­�́�¤Å�¥�®¤µ¥�¹��Ã�¦��µ¦�°�

¦�́�µ¨Å�¥�¸É¤»n�­¦oµ�®¨�́�¦³��́Ä��µ¦�Îµ¦��ª̧·�Ä®oÂ�n�¦³�µ���¼o¤¦̧µ¥Å�oÂ¨³�nµ¥Á�·�­¤��

Á�oµ�°��»��¦³��́­�́�¤Á¡ºÉ°¦�́�·��°�Ä��µ¦Á�¨¸É¥�ªµ¤Á­¸É¥��¸É°µ�Á�·��¹Ê��µ��µ¦Á�È��n ª¥��

�¨°��»�¦���»¡¡¨£µ¡���µ¥�­�Á�¦µ³®r�»�¦��¦µ£µ¡Â¨³ªnµ��µ��Á¡ºÉ°Ä®oÅ�o¦�́�µ¦

¦�́¬µ¡¥µ�µ¨Â¨³¤¦̧µ¥Å�o°¥nµ��n°Á�ºÉ°� �KWWS���ZZZ�VVR�JR�WK�

�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµªnµ�v�¦³��́­�́�¤w��¸É¦¼o��́��́Ä��¦³Á�«Å�¥�¸ÊÂ���nµ��µ��v6RFLDO�

6HFXULW\w�Ä��¦·���°��¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µ�¸É�¼oÁ�¥̧�°oµ��¹��Á¡¦µ³®¤µ¥�¹��Ã�¦��µ¦�°�
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¦�́�µ¨­®¦�́²��¸É¤»n�­¦oµ�®¨�́�¦³��́Â¨³­·��·�¦³Ã¥��rÄ®oÂ�n�¨»n¤��°Á¤¦·��́ª¥́Á�¬¥̧���¼o

�»¡¡¨£µ¡�Â¨³ªnµ��µ���KWWS���ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP��Â���nµ��µ�Ã�¦��µ¦�¦³��́­�́�¤

�°�¦�́�µ¨Å�¥�¸ÉÄ®o­·��·�µ¦¦�́¬µ¡¥µ�µ¨Â�n��ª¥́�Îµ�µ��oª¥��

��́�´ Ê���³Á®È�Å�oªnµ�Îµªnµ�v6RFLDO�6HFXULW\w��¸Ê¤Á̧�ºÊ°�ªµ¤�¸É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ÉÁ�oµÄ�Ä��¦·��

ª�́��¦¦¤�o��µ��¸ÉÂ���nµ��µ�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ���¼oÂ�¨�ÎµÁ�È��o°�ª·Á�¦µ³®r�́��¥́�¸ÊÄ®o�¸É

�oª��n°��µ¦Â�¨Á¡ºÉ°Ä®o�¼o¦�́­µ¦��Â�¨Á�oµÄ�Á�ºÊ°�ªµ¤�¸É̈ ³ÅªoÄ��µ��¸ÉÁ�oµÄ�°¥nµ��¼��o°��

���� Ã�¦�­¦oµ��°��ª́�� �7H[W�FRPSRVLWLRQ�

�¼oª·�¥́�³Â�n��µ¦ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ��°��ª́��°°�Á�È�¦³��́¤®£µ���PDFUR�

VWUXFWXUH��Â¨³¦³��́�»̈ £µ���PLFUR�VWUXFWXUH� Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ��°��ª́��¦³��́¤®£µ�

Â¨oª��¼oª·�¥́¡�ªnµ®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV �¸Ê¤�̧µ¦Â�n�Á�ºÊ°®µ°°�Á�È������� Ã�¥Â�n¨³

���³�¨nµª�¹�®¨�́�µ¦�µ�ª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸ÉÂ���nµ���́ ��³Á�¥̧ª��́Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®rÃ�¦�­¦oµ�

�°��ª́��¦³��́�»̈ £µ� �¼oª·�¥́¡�ªnµ�ª́���o����́¤Ã̧�¦�­¦oµ��ª́���¸ÉÅ¤n��́�o°�Â¨³¤¸̈ �́¬�³

Á®¤º°��ª́���¦³Á£�Ä®o�o°¤¼̈ �´ ÉªÅ�

���� °ª�́�£µ¬µ��1RQ�YHUEDO�HOHPHQWV�

�¼oª·�¥́¡�ªnµ¤�̧µ¦�¦µ���°�°ª�́�£µ¬µ�o°¥¤µ��Ã�¥�¦µ���µ¦Ä�o°�́¬¦�ª́Á°¥̧�

�µ¤®¨�́�ºÉ°��Á¡ºÉ°�ÎµÁ­�°Á®�»�µ¦�rÁ�n��°�Â�n¨³���¸É­µ¤µ¦��¸ÊÄ®oÁ®È��¦³Á�È�­Îµ��́�°���

�´ Ê�Ç

���� «¡́�r �/H[LV�

�µ��µ¦«¹�¬µ�ª́����¼oª·�¥́¡�ªnµ�ª́���o����́¤�̧µ¦Ä�o�Îµ«¡́�rÄ�Âª�ª��ªµ¤®¤µ¥�

�VHPDQWLF�GRPDLQ��Á�¸É¥ª��́Á«¦¬�«µ­�¦rÁ�È��Îµ�ª�¤µ����°µ��¨nµªÅ�oªnµÁ�È�¨�́¬�³Á�n�

°¥nµ�®�¹É��°��ª́����¼oª·�¥́�³Å�o°£·�¦µ¥Á¦ºÉ°��Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸Ê°¥nµ�¨³Á°¥̧�Ä�®ª́�o°���� v�µ¦

ª·Á�¦µ³®r�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦rw

���� Ã�¦�­¦oµ��¦³Ã¥� �6HQWHQFH�VWUXFWXUH�

�¼oª·�¥́¡�ªnµ®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV ¤�̧µ¦Ä�o�¦³Ã¥�­´ Ê�Ç��¸ÉÅ¤nÅ�o¤�̧µ¦�¼�

�¦³Ã¥���́�o°�Á­¥̧Á�È�­nª�Ä®�nÁ¡ºÉ°­ºÉ°­µ¦��́�¼o°nµ�°¥nµ��¦�Å��¦�¤µÂ¨³Ä®o�¼o°nµ�Á�oµÄ�Å�o

�nµ¥��¹É�­°��¨o°���́Á���µ¦¤�r�°��¼oÁ�¥̧��¸É�o°��µ¦°�·�µ¥Á¦ºÉ°��¸É¤�̧ªµ¤��́�o°�Ä®oÁ�È�Á¦ºÉ°�

�¸É���´ ÉªÅ�Á�oµ�¹�Å�o���°��µ��¸Ê��¼oª·�¥́¥�́¡�ªnµ�¼oÁ�¥̧�¤�̧µ¦�´ Ê��Îµ�µ¤�¸ÉÅ¤n�o°��µ¦�Îµ�°�Ä�

®��́­º°®¨µ¥�¦´ Ê�Á¡ºÉ°�¦³�»o�Ä®o�¼o°nµ��»��·��µ¤Â�ª�·��¸É�¼oÁ�¥̧��Îµ¨�́�ÎµÁ­�°Ä®o�¼o°nµ��



��

��� �µ¦ª·Á�¦µ³®r�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r

Ä�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV��°��&KDUOHV�:KHHODQ �´ Ê���¦µ���µ¦Ä�o�Îµ«¡́�r

Á«¦¬�«µ­�¦r�Îµ�ª�¤µ����°µ��¨nµªÅ�oªnµÁ�È�¨�́¬�³Á�n�°¥nµ�®�¹É��°��ª́�� Â¨³��́Å�oªnµÁ�È�

�́�®µ�¸É­Îµ��́­Îµ®¦�́�µ¦Â�¨�ª́���o����́��oª¥Á®�»�¸Ê��¼oª·�¥́�ÎµÁ�È��o°��Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸Ê

Ä®oÂ���µ�Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�Â�¨�ª́���o����́Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤�¦��µ¤�»��¦³­��r�°��µ¦Â�¨

�´ Ê��¸Ê��¼oª·�¥́�³Á¦¥̧��Îµ«¡́�rÄ�Âª�ª��ªµ¤®¤µ¥Á�¸É¥ª��́Á«¦¬�«µ­�¦r�¸É�¼oª·�¥́��́­¦¦¤µ�µ��ª́

���¸É«¹�¬µªnµ�v�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r��HFRQRPLF�WHUP�w�Á¡ºÉ°Â­��Ä®oÁ®È�ªnµ�Îµ«¡́�r��́�¨nµª°¥¼nÄ�Âª�

ª��ªµ¤®¤µ¥�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�Â¨³�Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸ÊÅ¤n¡��µ¦��́��́·�·¥µ¤Ä�¡��µ�»�¦¤

£µ¬µ°�́�§¬�Å�¥�Â¨³¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�°�́�§¬�´ ÉªÅ��Â�n°µ�¡��Îµ�·¥µ¤�°��Îµ«¡́�r­nª�

®�¹É�Ä�¡��µ�»�¦¤�Îµ«¡́�rÁ�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÂ¨³­µ�µª·�µ°ºÉ�Ç��¸ÉÄ�¨oÁ�¥̧���́��

®��́­º°Á¨n¤�¸Ê¤¸̈ �́¬�³Á�È��ª́��Á�¡µ³�µ�Á¡¦µ³¤Á̧�ºÊ°®µ�¸ÉÁ�¸É¥ª�o°���́ª·�µÁ«¦¬�«µ­�¦r�Â¨³

¤�̧µ¦Ä�o£µ¬µÁ�¡µ³��VSHFLDO�ODQJXDJH��Ä��µ¦­ºÉ°­µ¦�´ Ê�Ä�£µ¬µ¦³��́�ÎµÂ¨³¦³��́ªµ��¦¦¤�

°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Á�ºÉ°��µ�¤�̧¼o¦�́­µ¦�o��µ�Á�È��»��¨�´ ÉªÅ��µª°Á¤¦·��́��µ¦Ä�o£µ¬µÁ�¡µ³�µ�Ä��ª́��

�o����́�¹�Å¤nÅ�o¤�̧ªµ¤Á�o¤�o�¤µ���́�Â���nµ��µ��ª́��Á�¡µ³�µ��¸É¤�̧¼o¦�́­µ¦Á�È��¼oÁ�¸É¥ª�µ�®¦º°

��Ä�Âª�ª�Á�¡µ³�µ��oª¥��́

�¼oª·�¥́�´ Ê��o°­�́Á��ªnµ�®µ��ÎµÂ�ª�·�Á�¸É¥ª��́�µ¦Â�¨�ª́��Á�¡µ³�°��6XH�(OOHQ�:ULJKW�¤µ

�¦³�°��µ¦ª·Á�¦µ³®r�ª́���o����́��³¡�ªnµ�ª́���o����́¤�̧ªµ¤�µ�Á�¸É¥ª�°�­�µ��µ¦�r�µ¦

­ºÉ°­µ¦­°��¦³Á£��Å�oÂ�n������¼oÁ�¸É¥ª�µ�­ºÉ°­µ¦��́���´ ÉªÅ��Â¨³�������́Á�¥̧�®�´�­º°Á�¡µ³�µ�

­ºÉ°­µ¦��́���´ ÉªÅ��¸É¤�̧µ¦«¹�¬µÂ¨³¤�̧ªµ¤­�Ä�

�´ Ê��¸Ê�-HQQLIHU�3HDUVRQ ������������� Å�o�¨nµª�¹�¨�́¬�³�°��Îµ«¡́�rÁ�¡µ³�µ��¸ÉÄ�oÄ�

­�µ��µ¦�r�µ¦­ºÉ°­µ¦�¸É¤�̧¼o­n�­µ¦Á�È��¼o�¸É¤�̧ªµ¤Á�¸É¥ª�µ�Ä�Á¦ºÉ°��´ Ê�Ç��UHODWLYH�H[SHUW� Â¨³¤�̧¼o¦�́

­µ¦Á�È����´ ÉªÅ��¸É¤�̧µ¦«¹�¬µÂ�nÅ¤n¤¡̧ºÊ��µ��ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°���́�¨nµª¤µ�n°���WKH�XQLQLWLDWHG��ÅªoÄ�

®��́­º°Á¦ºÉ°��7HUPV�LQ�&RQWH[W ªnµ �ª́���¸ÉÁ�¥̧��¹Ê�­Îµ®¦�́Ä®o���´ ÉªÅ�°nµ��¸Ê¤Â̧�ªÃ�o¤�¸É�³¤�̧ªµ¤

Á�o¤�o��°��Îµ«¡́�rÁ�¡µ³�µ���WHUP�GHQVLW\���o°¥�ªnµ�µ¦­ºÉ°­µ¦¦³®ªnµ��¼oÁ�¸É¥ª�µ��oª¥��́�Â¨³

¦³®ªnµ��¼oÁ�¸É¥ª�µ���́�¼o�¦³�°�ª·�µ�¡̧®¦º°��́Á���·�Á�¡µ³�µ�Ä�­µ�µÁ�¥̧ª��́�Á¤ºÉ°�¼o¦�́­µ¦Å¤n¤¸

¡ºÊ��µ��ªµ¤¦¼oÁ¦ºÉ°���́�¨nµª¤µ�n°���¼o­n�­µ¦�¹�¤Â̧�ªÃ�o¤�³Á¨º°�Ä�o�Îµ«¡́�r�´ ÉªÅ���JHQHUDO�ODQJXDJH

ZRUG� Á¡ºÉ°�¦¦¥µ¥Â�ª�·�Ä�Â�ª�·�®�¹É�¤µ��ªnµ�¸É�³Ä�o�Îµ«¡́�rÁ�¡µ³�µ���VSHFLDOL]HG�WHUP� �µ¦

Á¨º°�Ä�o�Îµ¨�́¬�³�̧Ê¡�Å�o�´ ÉªÅ�Ä��µ��¡̧·¤¡r�µ�ª·�¥µ«µ­�¦r­Îµ®¦�́���´ ÉªÅ��Á�n��7KH�1HZ�

6FLHQWLVW ®¦º°Ä��°¨¤́�r®�´�­º°¡·¤¡r�¸É¤Á̧�ºÊ°®µÁ�¸É¥ª��́Á¦ºÉ°�Ä�Á¦ºÉ°�®�¹É�Ã�¥Á�¡µ³�Á¤ºÉ°Ä��È�µ¤�¸É



��

�³�o°�Ä�o�Îµ«¡́�rÁ�¡µ³�µ���¼oÂ�n�¤�́�³Ä®o�Îµ�·¥µ¤�°��Îµ«¡́�r�Îµ�´ Ê��¦³�°�¤µ�oª¥�®¦º°®µ�Á¨º°�

Å¤nÄ®o�Îµ�·¥µ¤�ÈÁ¡¦µ³Á®È�ªnµ�¼o°nµ��nµ�³�¦µ��ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ��́�¨nµª°¥¼nÂ¨oª�

°¥nµ�Å¦�È�µ¤�3HDUVRQ�Å�o�¸ÊÄ®oÁ®È�ªnµ�­�µ��µ¦�r�µ¦­ºÉ°­µ¦�¸ÊÂ���nµ��µ�­�µ��µ¦�r°ºÉ��

Á¡¦µ³�¼o­n�­µ¦Â¨³�¼o¦�́­µ¦Å¤n�ÎµÁ�È��o°�Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�rÁ�¡µ³�µ�Å�oÄ�¦³��́Á�¥̧ª��́�

�¦µ�Ä��¸É�¼o¦�́­µ¦¥�́­µ¤µ¦�Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥®¨�́�°��Îµ«¡́�r�´ Ê�Å�o�­n��¨Ä®o�µ¦Ä�o�Îµ«¡́�rÄ�

­�µ��µ¦�r�µ¦­ºÉ°­µ¦�̧ÊÅ¤nÅ�oÁ�È�Å�°¥nµ�Á�¦n��¦�́Á®¤º°���́�µ¦­ºÉ°­µ¦¦³®ªnµ��¼o�¸É¤�̧ªµ¤Á�¸É¥ª�µ�

�oª¥��́

Ä��µ¦�¸Ê��¼oª·�¥́Å�o¦ª�¦ª¤Â¨³��́­¦¦�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É¡�Ä�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG

(FRQRPLFV ¤µ«¹�¬µ�´ Ê�­·Ê���� �Îµ Ã�¥�¼oª·�¥́�³ª·Á�¦µ³®rÂ¨³Â�n��¦³Á£��Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸Ê�µ¤¦¼��Îµ�

�IRUP��®�oµ�¸É��IXQFWLRQ��Â¨³�ªµ¤®¤µ¥��PHDQLQJ���µ¤®¨�́�µ¦�µ�«¡́�rª·�¥µ��WHUPLQRORJ\���¸É�

&DEUĨ ��������������Á­�°ÅªoÄ�®��́­º°Á¦ºÉ°��7HUPLQRORJ\��WKHRU\��PHWKRGV�DQG�DGDSWDWLRQV

Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®r�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É��́­¦¦�µ¤¦¼��ÎµÂ¨oª��¼oª·�¥́¡�ªnµ�Îµ«¡́�r­nª�Ä®�n¨oª�Á�È�

�Îµ�¦³­¤ �FRPSRXQG�ZRUGV� Á�º°��´ Ê�®¤��Îµ�ª������Îµ�¥�Áªo��Îµªnµ�GLVVDYLQJ Á�nµ�´ Ê��¸ÉÁ�È��Îµ

�¦³Á£��GHULYHG�ZRUGV��¨nµª�º°�¤�̧µ¦­¦oµ��ÎµÃ�¥�Îµ�SUHIL[��GLV Á�·¤Á�oµÅ��¸É�OH[LFDO�EDVH�VDYLQJ

Ä��Îµ�°�Á�¥̧ª��́�Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®r�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É��́­¦¦�µ¤®�oµ�¸ÉÂ¨oª��¼oª·�¥́¡�ªnµ

�Îµ«¡́�r­nª�Ä®�nÁ�È��Îµ�µ¤�Îµ�ª������Îµ��Îµ�¦·¥µ�Îµ�ª�����Îµ�Å�oÂ�n�H[FHVVLYHO\�OHYHUDJHG

SXVKLQJ�RQ�D�ZHW�QRRGOH GLVVDYLQJ FORVHG�WKH�JROG�ZLQGRZ LQIODWH�DZD\ �¹É�­°��¨o°���́

­¤¤�·�µ�Ä��µ�«¡́�rª·�¥µªnµ�®µ�Â�n��¦³Á£��°��Îµ«¡́�r�µ¤®�oµ�¸ÉÂ¨oª��Îµ«¡́�r�¦³Á£��Îµ�µ¤¤¸

�Îµ�ª�¤µ��ªnµ�Îµ�¦·¥µÂ¨³�Îµ�»�«¡́�r°¥¼n¤µ��Ã�¥Á�¡µ³°¥nµ�¥·É�Ä��ª́���¦³Á£�Á�¡µ³�µ�

��³Á�¥̧ª��́�Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®r�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É��́­¦¦�µ¤�ªµ¤®¤µ¥Â¨oª��¼oª·�¥́¡�ªnµ

�Îµ«¡́�r­nª�Ä®�n¤�̧ªµ¤®¤µ¥Á�¸É¥ª��́­·É��°�®¦º°­·É�Ä�­·É�®�¹É���REMHFWV�RU�HQWLWLHV���Îµ�ª������Îµ�

�Îµ«¡́�r�¸É¤�̧ªµ¤®¤µ¥Á�¸É¥ª��́�¦³�ª��µ¦��µ¦��·��́·�®¦º°�µ¦�¦³�Îµ��SURFHVVHV��RSHUDWLRQV��

DFWLRQV���Îµ�ª�����Îµ�Å�oÂ�n�H[FHVVLYHO\�OHYHUDJHG �Y���SXVKLQJ�RQ�D�ZHW�QRRGOH �Y���GLVVDYLQJ �Y���

FORVH�WKH�JROG�ZLQGRZ��Y���LQIODWH�DZD\ �Y���ODUJHO\�VHOI�LPSRVHG�H[LOH �Q�����́�³Â­��Ä®oÁ®È��µ¤

�µ¦µ��n°Å��¸Ê

�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r­nª�Ä®�n�¸É�¼oª·�¥́�Îµ¤µ«¹�¬µ�¸Ê­µ¤µ¦���́�¦³Á£�Å�oÁ�È��Îµ«¡́�rÁ�¡µ³

ª��µ¦�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r��HFRQRPLF�MDUJRQ���¹É�®¤µ¥�¹���Îµ«¡́�r®¦º°ª¨�̧µ�Á���·��¸É¤�̧µ¦Ä�oÃ�¥�¨»n¤

°µ�¡̧�°��r�¦�®¦º°�¨»n¤�»��¨�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r �Îµ«¡́�r�¦³Á£�Á�¡µ³ª��µ¦��·��¸Ê¤�́¤�̧ªµ¤

Á�ºÉ°¤Ã¥���́­·É��°��Á�¦ºÉ°�¤º°�Á®�»�µ¦�r��µ¦�¦³�Îµ��»��¨�®¦º°­·É��nµ�Ç��¸ÉÁ�È�¨�́¬�³Á�¡µ³�°�

�»��¨£µ¥Ä��¨»n¤�®¦º°°µ�¡̧�´ Ê�Ç�Â¨³¤�́�¦³�°��oª¥�ª́¥n°�¸ÉÂ���Îµ®¦º°ª¨�̧¸É¥µª�ªnµ�¦ª¤�¹��Îµ¦ºÉ�®¼�
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®¦º°ª·��̧µ�Á¨º°�Ä��µ¦�¨nµª�¹�­·É��nµ�Ç��¸É°µ�Å¤n­³�ª�®¦º°Å¤nÁ�È��¸É¡¹��¦³­��r®µ��¨nµª�¹�°¥nµ�

�¦�Å��¦�¤µ��-DQLQH�8QJYDUVN\���������

�´ Ê��¸Ê��¼oª·�¥́¡�ªnµ�Îµ«¡́�r�¸É��́­¦¦¤µ«¹�¬µ�Îµ�ª������Îµ��µ��Îµ�ª��´ Ê�­·Ê���� �Îµ ¤�̧µ¦Ä�o

Á�¦ºÉ°�®¤µ¥°�́�¦³�µ« �vhw��¨o°¤¦°��Îµ«¡́�r�´ Ê�®¤�®¦º°�µ�­nª��°��Îµ«¡́�rÄ��ª́���o����́�Á�n�

vXQGHUJURXQG�HFRQRP\w vGHDGZHLJKW�ORVVw� vRSW�RXWw�ODZV vSHJJHGw H[FKDQJH�UDWHV Á�È��o�

0LFKDHO�6ZDQ ������ Å�o°�·�µ¥�»��¦³­��r�°��µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�®¤µ¥°�́�¦³�µ«��TXRWDWLRQ�

PDUNV��Ä�£µ¬µ°�́�§¬ÅªoÄ�®��́­º°Á¦ºÉ°��3UDFWLFDO�(QJOLVK�8VDJH�ªnµ¤­̧°��»��¦³­��r®¨�́�oª¥��́�

�¦³�°��oª¥ �����o°¥�Îµ��́�¨nµª��́¨°��µ��o����́®¦º°�¼o¡¼�Ã�¥�¦� Ã�¥Å¤n¤�̧µ¦Á�¨¸É¥�Ã�¦�­¦oµ�

�°��¦³Ã¥�Â�n°¥nµ�Ä� Á�n��v+LV�ODVW�ZRUGV�w VDLG�$OEHUW��vZHUH�t&ORVH�WKDW�EORRG\�ZLQGRZ�uw Â¨³�

��� �o°¥�Îµ��́�¨nµª¤�̧ªµ¤®¤µ¥¡·Á«¬�¸ÉÂ���nµ�Å��µ��ªµ¤®¤µ¥�´ ÉªÅ�Ä�£µ¬µ ®¦º°¤�̧µ¦Ä�oÁ�È��ºÉ°

�°�­·É�Ä�­·É�®�¹É��Á�n��3HRSOH�GLVDJUHH�DERXW�KRZ�WR�XVH�WKH�ZRUG�vGLVLQWHUHVWHG�w�+LV�QH[W�ERRN�

ZDV�v+HDUW�RI�'DUNQHVV�w�$�WH[WERRN�FDQ�EH�D�vZDOOw�EHWZHHQ�WKH�WHDFKHU�DQG�WKH�FODVV��

Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®rÂ¨oª �¼oª·�¥́Á®È�ªnµ�µ¦Ä�oÁ�¦ºÉ°�®¤µ¥°�́�¦³�µ«�¸É¡�Ä��ª́���o����́�¸Ê¤¸

�»��¦³­��r®¨�́Á¡ºÉ°�¸ÊÄ®o�¼o°nµ�Á®È�ªnµ�o°¥�Îµ��́�¨nµª¤�̧ªµ¤®¤µ¥¡·Á«¬�¸ÉÂ���nµ�Å��µ��ªµ¤®¤µ¥

�´ ÉªÅ�Ä�£µ¬µ�Á�ºÉ°��µ��Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸ÊÁ�È��Îµ«¡́�rÄ�ª��ªµ¤®¤µ¥�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r��¹�¥n°¤¤¸
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�°��µ��¸Ê�*HRUJH�/DNRII�Â¨³ 0DUN�-RKQVRQ ������°oµ��¹�Ä��*DEULHOD�7HOLEDVD��������¥�́
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�� %XW�WKDW�FDQ�DFWXDOO\�EH�SDUW�RI�WKH�SUREOHP��LW�LV�HDV\�WR�EH�D�vIUHH�ULGHUw�DQG�OHW�
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­µ�µª·�µÁ«¦¬��·�Â¨³�µ¦Á�·��
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�� ,I�WD[�UDWHV�JHW�KLJK�HQRXJK��LQGLYLGXDOV�DQG�ILUPV�PD\�VOLS�LQWR�WKH�vXQGHUJURXQG
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��� )URP�WKH�FRQVXPHUtV�VWDQGSRLQW��WKLV�LV�WKH�EHDXW\�RI�FDSLWDOLVP��)URP�WKH�

SURGXFHUtV�VWDQGSRLQW��LW�LV�vFRPPRGLW\�KHOO�w��� (&2120<�,6�$�/2&$7,21�

(19,5210(17
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�� ,QGHHG��+DUU\�7UXPDQ�LV�UHSRUWHG�WR�KDYH�VDLG�WKDW�WR�DYRLG�DPELJXLW\��KH�ZDQWHG�WR�

KDYH�vRQH�DUPHG�HFRQRPLVWV�w

�� 2Q�6HSWHPEHU�����������KRXUV�DIWHU�WKH�WHUURULVW�DWWDFNV�RQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��WKH�

)HGHUDO�5HVHUYH�LVVXHG�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQW��v7KH�)HGHUDO�5HVHUYH�6\VWHP�LV�

RSHQ�DQG�RSHUDWLQJ��7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZ LV�DYDLODEOH�WR�PHHW�OLTXLGLW\�QHHGV�

�� %XW�KH�VDLG�WKDW�,�VKRXOG�QRW�KDYH�ZULWWHQ�DGPLULQJO\�DERXW�VWRFN�RSWLRQV DV�D�WRRO�

IRU�DOLJQLQJ�WKH�LQWHUHVWV�RI�VKDUHKROGHUV�DQG�PDQDJHPHQW�EHFDXVH�WKH\�DUH�vDQ�

LQVWUXPHQW�RI�WKH�GHYLO�w

�� 7KLV�SKHQRPHQRQ��ZKHUHE\�WD[HV�PDNH�LQGLYLGXDOV�ZRUVH�RII�ZLWKRXW�PDNLQJ�

DQ\RQH�HOVH�EHWWHU�RII��LV�UHIHUUHG�WR�DV�vGHDGZHLJKW�ORVV�w
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�� 2QH�LQWULJXLQJ�DQG�SUDFWLFDO�PLGGOH�JURXQG�LV�WKH�QRWLRQ�RI�vOLEHUWDULDQ�SDWHUQDOLVP�w�

ZKLFK�ZDV�DGYDQFHG�LQ�DQ�LQIOXHQWLDO�ERRN�FDOOHG�1XGJH�E\�5LFKDUG�7KDOHU��D�

SURIHVVRU�RI�EHKDYLRUDO�VFLHQFH�DQG�HFRQRPLFV�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�&KLFDJR��DQG�

&DVV�6XQVWHLQ��D�+DUYDUG�/DZ�6FKRRO�SURIHVVRU�QRZ�VHUYLQJ�LQ�WKH�2EDPD�

DGPLQLVWUDWLRQ�

�� 6SDLQ��)UDQFH��1RUZD\��,VUDHO��DQG�PDQ\�RWKHU�FRXQWULHV�KDYH�vRSW�RXWw��RU�

SUHVXPHG�FRQVHQW��ODZV ZKHQ�LW�FRPHV�WR�RUJDQ�GRQDWLRQ�

�� ,Q�FRQWUDVW��WKH�8QLWHG�6WDWHV�KDV�DQ�vRSW�LQw�V\VWHP��PHDQLQJ�WKDW�\RX�DUH�QRW�DQ�

RUJDQ�GRQRU�XQOHVV�\RX�VLJQ�XS�WR�EH�RQH�

�� 7KLV�vILVFDO�GUDJ�w�DV�%XUWRQ�0DONLHO�KDV�FDOOHG�LW��VWHPV�IURP�WZR�WKLQJV�

�� 7KH�PRVW�DUGHQW�vVXSSO\�VLGHUVw�DUJXH�IXUWKHU�WKDW�WD[�FXWV�FDQ�DFWXDOO\�UDLVH�WKH�

DPRXQW�RI�UHYHQXH�FROOHFWHG�E\�WKH�JRYHUQPHQW�EHFDXVH�ZH�DOO�ZLOO�ZRUN�KDUGHU��

HDUQ�KLJKHU�LQFRPHV��DQG�HQG�XS�SD\LQJ�PRUH�LQ�WD[HV�HYHQ�WKRXJK�WD[�UDWHV�KDYH�

IDOOHQ�

��� +LV�SDSHU�HQWLWOHG�v7KH�0DUNHW�IRU�/HPRQVw�XVHG�WKH�XVHG�FDU�PDUNHW�WR�PDNH�LWV�

FHQWUDO�SRLQW�

��� 7KLV�FUHDWHV�DQ�DGYHUVH�VHOHFWLRQ�SUREOHP��MXVW�DV�LW�GLG�ZLWK�WKH�+RSH�

6FKRODUVKLSV�

��� 8QGHU�DQ\�vIHH�IRU�VHUYLFHw�V\VWHP��GRFWRUV�FKDUJH�D�IHH�IRU�HDFK�SURFHGXUH�WKH\�

SHUIRUP�

��� 6WRFNV�DQG�ERQGV�DUH�FRPSOLFDWHG�HQRXJK��EXW�WKHQ�WKHUH�DUH�RSWLRQV��IXWXUHV��

RSWLRQV�RQ�IXWXUHV��LQWHUHVW�UDWH�VZDSV��JRYHUQPHQW�vVWULSV�w�DQG�WKH�QRZ�LQIDPRXV�

FUHGLW�GHIDXOW�VZDSV�

��� ,I�ORZ�LQWHUHVW�UDWHV��RU�vHDV\�PRQH\�w�FDXVHV�FRQVXPHUV�WR�GHPDQG���SHUFHQW�PRUH�

QHZ�37�&UXLVHUV�WKDQ�WKH\�SXUFKDVHG�ODVW�\HDU��WKHQ�&KU\VOHU�PXVW�H[SDQG�

SURGXFWLRQ�E\���SHUFHQW�

��� $IWHU�D�ZHHNHQG�RI�GHOLEHUDWLRQ�DW�&DPS�'DYLG��1L[RQ�XQLODWHUDOO\�FORVHG�WKH�JROG�

ZLQGRZ�w

��� ,Q�SODFHV�ZKHUH�(XURSHDQV�FRXOG�QRW�HDVLO\�VHWWOH�EHFDXVH�RI�D�KLJK�PRUWDOLW\�UDWH�

IURP�GLVHDVH��VXFK�DV�WKH�&RQJR��WKH�FRORQL]HUV�VLPSO\�IRFXVHG�RQ�WDNLQJ�DV�PXFK�

ZHDOWK�KRPH�DV�TXLFNO\�DV�SRVVLEOH��FUHDWLQJ�ZKDW�WKH�DXWKRUV�UHIHU�WR�DV�vH[WUDFWLYH�

VWDWHV�w

��� 7KHUH�LV�VRPHWKLQJ�LQ�ODERU�HFRQRPLFV�FDOOHG�WKH�vEDFNZDUG�EHQGLQJ�ODERU�VXSSO\�

FXUYH�w
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��� 7KH�UHVXOW�LV�ZKDW�HFRQRPLVWV�UHIHU�WR�DV�D�vVFOHURWLFw�ODERU�PDUNHW

��� 7KH�RQO\�IL[�IRU�WKLV�LQKHUHQW�SUREOHP�LV�WR�FRPELQH�JXDUDQWHHG�DFFHVV�WR�DIIRUGDEOH�

LQVXUDQFH�ZLWK�D�UHTXLUHPHQW�WKDW�HYHU\RQH�EX\�LQVXUDQFHzKHDOWK\�DQG�VLFN��\RXQJ�

DQG�ROGzD�VR�FDOOHG�vSHUVRQDO�PDQGDWH�w

��� ,Q�RWKHU�ZRUGV��GRHV�+DUYDUG�DGG�JUHDW�YDOXH�WR�LWV�VWXGHQWV��RU�GRHV�LW�VLPSO\�

SURYLGH�DQ�HODERUDWH�vVLJQDOLQJw�PHFKDQLVP WKDW�DOORZV�EULJKW�VWXGHQWV�WR�DGYHUWLVH�

WKHLU�WDOHQWV�WR�WKH�ZRUOG�E\�EHLQJ�DGPLWWHG�WR�+DUYDUG"

��� -RVHSK�6FKXPSHWHU��ZKR�FRLQHG�WKH�WHUP�vFUHDWLYH�GHVWUXFWLRQ�w�GHVFULEHG�

FDSLWDOLVP�DV�D�SURFHVV�RI�LQFHVVDQWO\�GHVWUR\LQJ�WKH�ROG�VWUXFWXUH�DQG�FUHDWLQJ�D�

QHZ�RQH��

��� 0DQ\�$PHULFDQ�KRXVHKROGV�ZHUH�vH[FHVVLYHO\�OHYHUDJHG�w�PHDQLQJ�WKDW�WKH\�KDG�

ERUURZHG�IDU�PRUH�WKDQ�WKH\�FRXOG�PDQDJH�

��� :KHQ�$PHULFDQV�ZLWKRXW�MREV�JLYH�XS�RQ�ILQGLQJ�RQH��WKH\�QR�ORQJHU�FRXQW�DV�

XQHPSOR\HG�DQG�LQVWHDG�EHFRPH�vGLVFRXUDJHG�ZRUNHUV�w�

��� 6RFLDO�6HFXULW\�LV�D�vSD\�DV�\RX�JRw�SURJUDP�

��� ,QGHHG��ZH�FDQ�H[SODLQ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�GHPRJUDSKLFV�DQG�IL[�6RFLDO�6HFXULW\ DOO�

LQ�WKH�QH[W�WZR�SDUDJUDSKV�

��� ,PDJLQH�6RFLDO�6HFXULW\��RU�0HGLFDUH��DV�D�VHHVDZ�LQ�ZKLFK�SD\PHQWV�PDGH�E\�

ZRUNHUV�DUH�RQ�RQH�VLGH�DQG�EHQHILWV�FROOHFWHG�E\�UHWLUHHV�DUH�RQ�WKH�RWKHU�

��� *RYHUQPHQWV��:DVKLQJWRQ��'�&���DQG�WKH�VWDWHV��KDYH�EHHQ�UXQQLQJ�GHILFLWV��RU�

vGLVVDYLQJ�w��8�6��EXVLQHVVHV�ZHUH�WKH�RQO\�RQHV�VHWWLQJ�DQ\�PRQH\�DVLGH�XQWLO�

KRXVHKROGV�ZHUH�VKRFNHG�LQWR�VDYLQJ�E\�WKH�UHFHVVLRQ��

��� )L[HG�RU�vSHJJHGw�H[FKDQJH�UDWHV DUH�D�ORW�OLNH�WKH�JROG�VWDQGDUG��H[FHSW�WKDW�WKHUH�

LV�QR�JROG�

��� $W�WKDW�SRLQW��PRQHWDU\�SROLF\�FDQuW�GR�DQ\WKLQJ�PRUH��LW�EHFRPHV�OLNH�vSXVKLQJ�RQ�D�

ZHW�QRRGOH�w�DV�.H\QHV�RULJLQDOO\�GHVFULEHG�LW�

��� 6LQFH�WKHQ��WKH�8QLWHG�6WDWHV��DQG�DOO�RWKHU�LQGXVWULDOL]HG�QDWLRQV��KDYH�RSHUDWHG�

ZLWK�vILDW�PRQH\�w�ZKLFK�LV�D�IDQF\�ZD\�RI�VD\LQJ�WKDW�WKRVH�GROODUV�DUH�MXVW�SDSHU�
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Â�¨�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¹�Á�È��́�®µ�¸É¤�̧ªµ¤Ã��Á�n��°��µ¦Â�¨�ª́���o����́��́�¨nµª

�Îµ«¡́�rÁ®¨nµ�¸Ê¤£̧¼¤·®¨�́�¸É°·���́�¦·���µ�Á«¦¬�«µ­�¦r��µ¦Á¤º°��Â¨³­�́�¤�°��¦³Á�«

­®¦�́°Á¤¦·�µÂ¨³Á�È��Îµ«¡́�r�¸ÉÅ¤n�¦µ���ÎµÂ�¨®¦º°�Îµ�·¥µ¤Ä�¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�Å�¥�

Â¨³£µ¬µ°�́�§¬�°�́�§¬�´ ÉªÅ�����́�´ Ê���µ¦Â�¨�ª́���o����́Ä®o­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥Å�o�¦��oª�

Á®¤µ³­¤��́�¼o°nµ��¨»n¤Á�oµ®¤µ¥Ä�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ��´ Ê���¼oÂ�¨�ÎµÁ�È��o°��Îµ�ªµ¤Á�oµÄ��¦·���¸É

Á�È�£¼¤·®¨�́�°��Îµ«¡́�r°¥nµ��n°�Â�oÂ¨³�nµ¥�°�Á�È���Â�¨�oª¥�¨ª·��̧µ¦�¸ÉÁ®¤µ³­¤Á¡ºÉ°Ä®o�¼o°nµ�

�´ ÉªÅ�­µ¤µ¦�Á�oµ�¹�Â¨³Á�oµÄ�Â�n��ªµ¤®¤µ¥®¨�́�°��Îµ«¡́�rÅ�o�

�¼oª·�¥́�³¥��ª́°¥nµ��Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸ÉÁ�È��́�®µÄ��µ¦Â�¨���́�n°Å��¸Ê

�ª́°¥nµ��¸É����v7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZw

2Q�6HSWHPEHU�����������KRXUV�DIWHU�WKH�WHUURULVW�DWWDFNV�RQ�WKH�8QLWHG�

6WDWHV��WKH�)HGHUDO�5HVHUYH�LVVXHG�WKH�IROORZLQJ�VWDWHPHQW��v7KH�)HGHUDO�
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5HVHUYH�6\VWHP�LV�RSHQ�DQG�RSHUDWLQJ��7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZ LV�DYDLODEOH�WR�

PHHW�OLTXLGLW\�QHHGV�

�Îµªnµ�v7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZw��¸ÊÅ¤n�¦µ���Îµ�·¥µ¤Ä�¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�

°�́�§¬�´ ÉªÅ��Â¨³®µ�Â�¨�¦��ª́�³Å�o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�v®�oµ�nµ�¨�¦µ�µw��¹É�¥n°¤Å¤n­ºÉ°

�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÅ�oÁ¡¥̧�¡°��́�¸É�ª¦Á�È�

Á¤ºÉ°­º��o��ªµ¤®¤µ¥Ä�¡��µ�»�¦¤°°�Å¨�rÁ�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÂ¨³�µ¦Á�·�

Ä�ÁªÈ�Å��r�ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP �Îµªnµ�v7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZw�®¤µ¥�¹� �¦·�µ¦Ä®o

­·�Á�ºÉ°Ä�°�́¦µ¡·Á«¬Â�n��µ�µ¦¡µ�·�¥rÂ¨³­�µ��́�µ¦Á�·��nµ�Ç��µ���µ�µ¦�¨µ�

­®¦�́°Á¤¦·�µÁ¡ºÉ°�¦¦Á�µ�ªµ¤����́�°��¨µ�Á�·�­Îµ¦°��¦ª¤�¹�Â�o�́�®µ­£µ¡�¨n°��°�

��µ�µ¦¡µ�·�¥r�Â¨³�nª¥­¦oµ��ªµ¤¤´ É���¡ºÊ��µ�Ä®o��́�¨µ�Á�·���¦·�µ¦Ä®o­·�Á�ºÉ°�¸Ê�º°

Á�È�Á�¦ºÉ°�¤º°Ä��µ¦�ÎµÁ�·��Ã¥�µ¥�µ��µ¦Á�·�°¥nµ�®�¹É��°���µ�µ¦�¨µ�­®¦�́°Á¤¦·�µ

�ª́°¥nµ��¸É����v7KH�0DUNHW�IRU�/HPRQVw

+LV SDSHU�HQWLWOHG�v7KH�0DUNHW�IRU�/HPRQVw�XVHG�WKH�XVHG�FDU�PDUNHW�WR�

PDNH�LWV�FHQWUDO�SRLQW�

�Îµªnµ�v0DUNHW�IRU�/HPRQVw��¸ÊÅ¤n�¦µ���Îµ�·¥µ¤Ä�¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�

°�́�§¬�´ ÉªÅ��Â¨³®µ�Â�¨�¦��ª́�³Å�o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�v�¨µ�¤³�µªw��¹É�¥n°¤Å¤n­ºÉ°

�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÁ¡¥̧�¡°��́�¸É�ª¦Á�È��

Á¤ºÉ°­º��o��ªµ¤®¤µ¥Ä�¡��µ�»�¦¤°°�Å¨�rÁ�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÂ¨³�µ¦Á�·�

Ä�ÁªÈ�Å��r�ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP �Îµªnµ�v0DUNHW�IRU�/HPRQVw�Á�È��ºÉ°�°����ªµ¤�µ�

ª·�µ�µ¦�¸É�¡̧·¤¡rÄ��̧ ��«��������°��*HRUJH�$NHUORI ��́Á«¦¬�«µ­�¦rÂ¨³°µ�µ¦¥r�¦³�Îµ

¤®µª·�¥µ¨¥́Â�¨·¢°¦rÁ�¸¥�Á�·¦r�¨¥̧r��¹É��º°Á�È�Â�ª�·��o��ÎµÁ�·��°�Á«¦¬�«µ­�¦r�o°¤¼̈ ��

�¨µ¥Á�È��Îµ�¸ÉÄ�o��́°¥nµ�Â¡¦n®¨µ¥�n°¤µÄ�Âª�ª�Á«¦¬�«µ­�¦r��$NHUORI �ÎµÁ­�°Â�ª�·�

�°��ªµ¤Å¤n­¤�»¨�°��o°¤¼̈ �¸É�¼o�ºÊ°Â¨³�¼o�µ¥¤Á̧¤ºÉ°¨��»�®¦º°�ºÊ°�µ¥­·��oµ­�́°¥nµ�®�¹É��oª¥

�µ¦¥��¨µ�¦�¥��r¤º°­°�Á�È��ª́°¥nµ��Ã�¥¦�¥��r¤º°­°��»�£µ¡�ÎÉµ�¸ÉÂ ��oª¥

�o°��¡¦n°��µ��¦³�µ¦�¹É��¼o�ºÊ°¦�Å¤n�¦µ��n°��µ¦�ºÊ°�³Á�¦¥̧�Å�o��́�v¨¼�¤³�µªw���³�¸É

¦�¥��r¤º°­°��¸É¤�̧»�£µ¡�Ä̧��¨µ�¦�¥��r�³Á�¦¥̧�Å�o��́�v¨¼�¡�̧w
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�ª́°¥nµ��¸É����vWKH�EDFNZDUG�EHQGLQJ�ODERU�VXSSO\�FXUYHw

7KHUH�LV�VRPHWKLQJ�LQ�ODERU�HFRQRPLFV�FDOOHG�WKH�vEDFNZDUG�EHQGLQJ�

ODERU�VXSSO\�FXUYH�w

�Îµªnµ�vWKH�EDFNZDUG�EHQGLQJ�ODERU�VXSSO\�FXUYHw��¸ÊÅ¤n�¦µ���Îµ�·¥µ¤Ä�

¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�°�́�§¬�´ ÉªÅ��°¥nµ�Å¦�È�µ¤�®µ�Â�¨�¦��ª́�³Å�o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�

v�¦µ¢°»��µ�Â¦��µ�Â��ª��¨�́w��¹É�°µ�­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�rÅ�oÁ¡¥̧�¡°­Îµ®¦�́�¼o�¸É

¤�̧ªµ¤¦¼o�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÁ�È�°¥nµ���̧Â�n°µ�­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�r�Îµ�¸ÊÅ�oÅ¤nÁ¡¥̧�¡°

­Îµ®¦�́���´ ÉªÅ��¸É¤�̧ªµ¤¦¼o�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�o°¥®¦º°Å¤n¤Á̧¨¥

Ä��µ�Á«¦¬�«µ­�¦r��¦µ¢°»��µ��´ ÉªÅ��³Â­��Ä®oÁ®È��µ¦Á¡·É¤�¹Ê��°�°»��µ�Á¤ºÉ°

¦µ�µÁ¡·É¤­¼��¹Ê�Ä�¨�́¬�³�°��¦µ¢¡»n��µ��oµ¥Å��ªµ����³�¸É�¦µ¢°»��µ�Â¦��µ�Â��

Ã�o��¨�́®¨�́�¸Ê¤�́¡��n°¥Á¤ºÉ°�¨nµª�¹��¨µ�Â¦��µ�Á¡ºÉ°Â­��Ä®oÁ®È��́��¥́­°��¦³�µ¦�¸É¤¸

�¨�n°�µ¦�Îµ®��°»��µ�Ä��µ¦�Îµ�µ��¦¼��°��¦µ¢°»��µ�Â¦��µ�Â��ª��¨�́ �°oµ��¹�Ä�

KWWS���ZZZ�HFRQRPLFVKHOS�RUJ���¸Ê¤¸̈ �́¬�³��́¦¼��oµ�¨nµ��¸Ê

�µ��¦µ¢�³Á®È�Å�oªnµ��µ¦Á�¨¸É¥�Â�¨��°�°�́¦µ�nµ�oµ���ZDJH�UDWH��¤�̧¨�n°

�Îµ�ª��´ ÉªÃ¤��Îµ�µ���KRXUV�ZRUNHG���°�¨¼��oµ��Ã�¥Â�n�Å�oÁ�È�­°��¦��̧�¨nµª�º°��¦�¸

Â¦��º°�°�́¦µ�nµ�oµ��¸ÉÁ¡·É¤­¼��¹Ê��³�¼�Ä�Ä®ö ¼��oµ�¡¦o°¤�¸É�³Ä�oÁª¨µ�Îµ�µ�¤µ��¹Ê�Á¡ºÉ°Â¨�

��́�nµ�oµ��¸ÉÁ¡·É¤­¼��¹Ê����́�¦µ��Ä®oÁ®È�Ä��¼n¨Îµ��́ /����́�:��Â¨³�¼n¨Îµ��́ /����́�:� �°�

�¦µ¢��°¥nµ�Å¦�È�µ¤��¦µ¢°»��µ�Â¦��µ��³Ã�o��¨�́®¨�́�È�n°Á¤ºÉ°°�́¦µ�nµ�oµ��°�¨¼��oµ�

Á¡·É¤¤µ��¹Ê�Å�°�̧���¹�¦³��́�¸É�ÎµÄ®ö ¼��oµ�Á¨º°��¸É�³Ä�oÁª¨µÄ��µ¦�Îµ�µ��o°¥¨�Á¡ºÉ°Â¨�

��́Áª¨µªnµ�Á¡·É¤�¹Ê�
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�¦µ���µ¦�r��́�¨nµª�¸ÉÂ­��Ä®oÁ®È��nµ��¦µ¢°»��µ�Â¦��µ�Â��ª��¨�́�¸Ê�Á�È�

Â�ª�·��¸É��́Á«¦¬�«µ­�¦rÄ�o°�·�µ¥¡§�·�¦¦¤�µ¦�Îµ�µ��°�¨¼��oµ��¸É¤�́�³¡¦o°¤�¸ÉÄ�oÁª¨µ

�Îµ�µ�¤µ��¹Ê��Á¡ºÉ°Â¨���́�nµ�oµ��¸ÉÁ¡·É¤­¼��¹Ê��Á¤ºÉ°°�́¦µ�nµ�oµ�¥�́Å¤n¤µ��Â¤o�³�ÎµÄ®oÁ�µ¤¸

Áª¨µªnµ��o°¥¨��È�µ¤�Â�nÁ¤ºÉ°Å¦�¸É°�́¦µ�nµ�oµ�Á¡·É¤­¼��¹Ê����¹�Ä�¦³��́®�¹É��¨¼��oµ�¤�́�³

Á¨º°�Ä�oÁª¨µ�Îµ�µ��o°¥¨�Á¡ºÉ°Â¨���́Áª¨µªnµ��¸ÉÁ¡·É¤¤µ��¹Ê��

�KWWS���ZZZ�KDPSWRQLQVWLWXWLRQ�RUJ�

�ª́°¥nµ��¸É����vFUHDWLYH�GHVWUXFWLRQw

,PSOLFLW�LQ�$GDP�6PLWKuV�LQYLVLEOH�KDQG�LV�WKH�LGHD�RI�vFUHDWLYH�

GHVWUXFWLRQ�w�D�WHUP�FRLQHG�E\�WKH�$XVWULDQ�HFRQRPLVW�-RVHSK�6FKXPSHWHU��

�Îµªnµ�vFUHDWLYH�GHVWUXFWLRQw��¸Ê�Å¤n�¦µ���Îµ�·¥µ¤Ä�¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�

°�́�§¬�´ ÉªÅ��Â¨³®µ�Â�¨�¦��ª́�³Å�o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�v�µ¦�Îµ¨µ¥°¥nµ�­¦oµ�­¦¦�rw��¹É�°µ�

­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�rÅ�oÄ�¦³��́®�¹É�Á�nµ�´ Ê�

�µ��µ¦«¹�¬µÂ¨³�o��ªoµÁ¡·É¤Á�·¤��¼oª·�¥́¡�ªnµ��Îµªnµ�vFUHDWLYH�GHVWUXFWLRQw�Ä�o

Ä��µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÁ¡ºÉ°°�·�µ¥�¦¦¤�µ�·�°��¨Å��°��ª�́�¦¦¤Â¨³�¨·�£�́�r�Á¤ºÉ°®�nª¥

�µ¦�¨·�Ä®¤nÂ��®�nª¥�µ¦�¨·�Á�nµ�¸É̈ oµ­¤¥́���Îµ«¡́�r�Îµ�¸Ê�¨µ¥Á�È��¸É�·¥¤Ä�Âª�ª��µ�

Á«¦¬�«µ­�¦r�®¨�́�µ��-RVHSK�6FKXPSHWHU ��́Á«¦¬�«µ­�¦r�µª°Á¤¦·��́�°°­Á�¦¥̧Ä�o�Îµ

��́�¨nµª°�·�µ¥ª�́��́¦�»¦�·�Â¨³�§¬��̧ª�́�¦¦¤�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÄ�®��́­º°Á¦ºÉ°��

&DSLWDOLVP��6RFLDOLVP�DQG�'HPRFUDF\ �¹É��¡̧·¤¡r�¦´ Ê�Â¦�Á¤ºÉ°�̧���«������

�KWWSV���HFRQRPLFV�PLW�HGX�ILOHV������

�°��µ��¸Ê�®µ�ª·Á�¦µ³®rÄ�Á�·��ªµ¤®¤µ¥�°��ÎµÂ¨³Ä�Á�·�ª¦¦�«·̈ �r �oª¥Â¨oª�³

¡�ªnµ��Îµ«¡́�r�Îµ�¸Ê¤�̧µ¦­¦oµ��Îµ�oª¥Ãª®µ¦Â��£µ¡¡��r�¦³Á£���·¡��r��R[\PRURQ�

Ã�¥�µ¦�Îµ�Îµ�¸É¤�̧ªµ¤®¤µ¥��́Â¥o���́¤µ�¦³�°���́Á¡ºÉ°­¦oµ��Îµ«¡́�rÄ®¤n�

�ª́°¥nµ��¸É����vGLVFRXUDJHG�ZRUNHUVw

:KHQ�$PHULFDQV�ZLWKRXW�MREV�JLYH�XS�RQ�ILQGLQJ�RQH��WKH\�QR�ORQJHU�

FRXQW�DV�XQHPSOR\HG�DQG�LQVWHDG�EHFRPH�vGLVFRXUDJHG�ZRUNHUV�w
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�Îµªnµ�vGLVFRXUDJHG�ZRUNHUVw��¸Ê�®µ�Â�¨�¦��ª́�µ¤�ªµ¤®¤µ¥Ä�¡��µ�»�¦¤

�³Å�o�ªµ¤®¤µ¥ªnµ�vÂ¦��µ��¸É®¤��Îµ¨�́Ä�w��¹É�°µ�­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�°��Îµ«¡́�r�µ�

Á«¦¬�«µ­�¦rÅ�oÅ¤n�¦��oª�°¥nµ��¸É�ª¦Á�È�

Á¤ºÉ°­º��o��ªµ¤®¤µ¥Ä�¡��µ�»�¦¤°°�Å¨�rÁ�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÂ¨³�µ¦Á�·�

Ä�ÁªÈ�Å��r�ZZZ�LQYHVWRSHGLD�FRP��Îµªnµ vGLVFRXUDJHG�ZRUNHUVw�®¤µ¥�¹� Â¦��µ��¸É¤¸

�»�­¤��́·¡¦o°¤­Îµ®¦�́�µ¦¤�̧µ��ÎµÂ¨³­µ¤µ¦��Îµ�µ�Å�o�Â�n�¨�́ªnµ��µ�°¥¼nÂ¨³Å¤n®µ�µ�

�Îµ¤µÂ¨oª�ªnµ���­�́�µ®r�Â¦��µ�Á®¨nµ�¸Ê¤�́��́­·�Ä�Á¨·�®µ�µ��Îµ�Á¡¦µ³¡ª�Á�µÅ¤n

­µ¤µ¦�®µ�µ��ÎµÅ�o�®¦º°Å¤nÁ�°�µ��¸É�¼�Ä��Â¦��µ��¦³Á£��¸Ê¤�̧¨�n°�µ¦�¦³Á¤·��ª́Á¨�

°�́¦µ�µ¦ªnµ��µ��°�¦�́�µ¨�Á¡¦µ³®µ���́¦ª¤�oª¥°µ��ÎµÄ®oÅ�o�ª́Á¨�°�́¦µ�µ¦ªnµ��µ��¸É

Å¤n�¦��µ¤�ªµ¤Á�È��¦·�

�ª́°¥nµ��¸É����vSD\�DV�\RX�JRw�SURJUDP

6RFLDO�6HFXULW\�LV�D�vSD\�DV�\RX�JRw�SURJUDP�

�Îµªnµ�vSD\�DV�\RX�JR�SURJUDPw �¸ÊÅ¤n�¦µ���Îµ�·¥µ¤Ä�¡��µ�»�¦¤£µ¬µ°�́�§¬�

°�́�§¬�´ ÉªÅ��Â¨³®µ�Â�¨�¦��ª́�³Å�o�ªµ¤®¤µ¥Ä�Á�·�ªnµ�vÃ�¦��µ¦Â���nµ¥Á¤ºÉ°�»�Å�w

�¹É�°µ�¢́��¼Â¨oª°µ�Å¤n­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥�¸É�¡̧° ®¦º°�ÎµÄ®o�¼o°nµ�Á�oµÄ�Á�È�°¥nµ�°ºÉ��·�Å��µ�

�ªµ¤®¤µ¥�¸ÉÂ�o�¦·��°��Îµ«¡́�r

�µ��µ¦«¹�¬µÂ¨³�o��ªoµÁ¡·É¤Á�·¤��¼oª·�¥́¡�ªnµ��Îµªnµ�vSD\�DV�\RX�JR SURJUDPw�

®¤µ¥�¹� Ã�¦��µ¦�¸ÉÂ¦��µ�Ä��́��»��́�nµ¥Á�·�°»�®�»�Â¨³�¼oÅ�o¦�́�¨�¦³Ã¥��r���¼o­¼�°µ¥»��

Å�o¦�́Á�·��¨�́�º�Á�È�¦µ¥Á�º°�Ä�£µ¥®¨�́��­�µ��́®¨�́�¦³��́­�́�¤Â®n��µ�·�°�

­®¦�́°Á¤¦·�µ��1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6RFLDO�,QVXUDQFH��Å�o¦³�»Ä�ÁªÈ�Å��r�°�­�µ��́ªnµ�

v6RFLDO�6HFXULW\w�Á�È�Ã�¦��µ¦�¸É¤¦̧³��Â���vSD\�DV�\RX�JRw���µ�Ä®�n��¹É�Â���nµ��µ�

Ã�¦��µ¦�Îµ�µ��°��¦·¬�́Á°����¸ÉÄ�o¦³��Â���vSUH�IXQGHGw��¸É¤�̧µ¦­³­¤Á�·�Åªo

¨nª�®�oµÁ¡ºÉ°Á�È�®¨�́�¦³��́ªnµ�³¤Á̧�·��nµ¥Ä®o��́¨¼��oµ�Á¤ºÉ°Á�µÁ�¬¥̧�Ä�°�µ���Ã�¦��µ¦

�°��¦·¬�́Á°����¸Ê�o°�¤�̧µ¦­Îµ¦°�Á�·�Åªo¨nª�®�oµÁ¡ºÉ°���o°��¨�¦³Ã¥��r�°�¨¼��oµ�®µ�

�¦·¬�́¨o¤¨³¨µ¥®¦º°�·��·��µ¦��KWWSV���ZZZ�QDVL�RUJ�OHDUQ�VRFLDOVHFXULW\�RYHUYLHZ�

�³Á®È�Å�oªnµ��Îµ«¡́�r�¸É¥��ª́°¥nµ�¤µ�oµ��o��̧Ê�Å¤nªnµ�³Á�È��v7KH�GLVFRXQW�ZLQGRZw�

vWKH�0DUNHW�IRU�/HPRQVw�vWKH�EDFNZDUG�EHQGLQJ�ODERU�VXSSO\�FXUYHw�vFUHDWLYH�

GHVWUXFWLRQw�vGLVFRXUDJHG�ZRUNHUVw�Â¨³�vSD\�DV�\RX�JR�SURJUDPw ¤�̧ªµ¤®¤µ¥Á�¡µ³�µ�

Á«¦¬�«µ­�¦r��¼oª·�¥́�¹��ÎµÁ�È��o°�«¹�¬µÂ¨³�o��ªoµÁ¡·É¤Á�·¤Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�Á�oµÄ��ªµ¤®¤µ¥
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�°��Îµ«¡́�rÅ�o°¥nµ�Â���µ����­µ¤µ¦�Á¨º°��¨ª·��̧µ¦Â�¨Â¨³��́­¦¦�o°¥�Îµ�¸É­µ¤µ¦�­ºÉ°

�ªµ¤®¤µ¥Å�o°¥nµ�Á®¤µ³­¤��́�¼o°nµ�Ä�ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ�

�°��µ��¸Ê��¼oª·�¥́�³¥��ª́°¥nµ��Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¦³Á£�°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�¸É

Á�È��́�®µÄ��µ¦Â�¨Â¨³¤�̧¦°�Á�·�¤Ã��«́�rÁ�¥̧ª��́��¨nµª�º°�(&2120<�,6�$�%2'<��¹É�

Á�È��¦°�Á�·�¤Ã��«́�r°¥nµ�®�¹É��¸ÉÁ�È�­µ�¨�´ Ê�Ä�ª�́��¦¦¤�o��µ�Â¨³�¨µ¥�µ�Â¨³¡�Å�o

�n°¥�¦´ Ê�Ä��ª́��Á�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�Ã�¥Â­��°°��nµ�°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r���°»�

¨�́¬�r���́�¸Ê

�ª́°¥nµ��¸É����v$GDP�6PLWKuV�LQYLVLEOH KDQGw

,Q�D�VHQVH��LW�ZDV�$GDP�6PLWKtV�LQYLVLEOH�KDQG SDVVLQJ�&RFD�&ROD�

WKURXJK�WKH�%HUOLQ�:DOO�

�ª́°¥nµ��¸É�� Â¨³��� vKHOSLQJ�KDQGw�Â¨³�vJUDEELQJ KDQGw

2Q�WKH�RWKHU�KDQG��HFRQRPLVWV�KDYH�DVNHG�ZKHWKHU�WKLV�NLQG�RI�

UHJXODWLRQ�LV�OHVV�RI�D�vKHOSLQJ�KDQGw�IRU�VRFLHW\�DQG�PRUH�RI�D�vJUDEELQJ�KDQGw�

IRU�FRUUXSW�EXUHDXFUDWV�ZKRVH�RSSRUWXQLWLHV�WR�H[WRUW�EULEHV�ULVH�DORQJ�ZLWK�WKH�

QXPEHU�RI�JRYHUQPHQW�SHUPLWV�DQG�OLFHQVHV�UHTXLUHG�IRU�DQ\�HQGHDYRU�
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¤Ã��«́�r�¸ÉÁ�È��o°¥�Îµ�¸ÉÂ­��°°�Ä®oÁ®È��¹��°�Á��Á�·�¤Ã��«́�r°¥nµ�®�¹É�Ä�ª��µ¦

Á«¦¬�«µ­�¦r���́�´ Ê��Á¡ºÉ°Ä®o­µ¤µ¦�­ºÉ°�ªµ¤®¤µ¥Â¨³°¦¦�¦­�°�°»�¨�́¬�rÅ�o°¥nµ�
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��

�������µ¦ªµ�Â���µ¦Â�¨�ª́��Ã�¥£µ¡¦ª¤

Á¤ºÉ°¡·�µ¦�µ�¹�ª�́�»�¦³­��r�°��µ¦Â�¨Â¨oª�°µ��¨nµªÅ�oªnµ��µ¦Â�¨®�´�­º°Á¦ºÉ°��1DNHG

(FRQRPLFV ¤�̧»�¤»n�®¤µ¥Á¡ºÉ°Ä®o�ªµ¤¦¼o�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÂ�n�¼o°nµ��´ ÉªÅ��µªÅ�¥��¹É�¥n°¤¤�̧ªµ¤

Â���nµ��µ��¼o¦�́­µ¦�o��µ��¹É�Á�È��»��¨�´ ÉªÅ��µª°Á¤¦·��́®¦º°�¼o¤�̧ªµ¤�»o�Á�¥��́�¦·���µ�

Á«¦¬��·��­�́�¤�Â¨³�µ¦Á¤º°��°��¦³Á�«­®¦�́°Á¤¦·�µÁ�È�°¥nµ��¸

Á¤ºÉ°Á�È�Á�n��̧ÊÂ¨oª��¼oª·�¥́�¹�Á®È�ªnµÂ�ª�µ��µ¦Â�¨�¸É­µ¤µ¦��Îµ¤µ�¦³¥»��rÄ�oÁ¡ºÉ°

�°�­�°��»��¦³­��r�µ¦Â�¨��́�¨nµªÅ�o��̧¸É­»���º°��µ¦Â�¨Â��­ºÉ°�ªµ¤ �FRPPXQLFDWLYH�

WUDQVODWLRQ���°��3HWHU�1HZPDUN Á¡¦µ³Á�È�Â�ª�µ��µ¦Â�¨�¸ÉÁ�o��ªµ¤Á�oµÄ��°��¼o°nµ���Â�¨
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Á¦ºÉ°�®¨�́�µ¦�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r��́�¼o°nµ�Á�È�­Îµ��́

°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Á¤ºÉ°�Îµ�¦³Á£��°���Â�¨¤µ�¦³�°��µ¦¡·�µ¦�µÁ¡ºÉ°®µÂ�ª�µ��µ¦Â�¨

�¸ÉÁ®¤µ³­¤��́�ª́����¼oª·�¥́Á¨È�Á®È�ªnµ�ª¦¤�̧µ¦�ÎµÂ�ª�µ��µ¦Â�¨�ª́��Á�¡µ³�µ��°��6XH�(OOHQ�

:ULJKW�¤µ�¦³¥»��rÄ�o��́�µ¦Â�¨�ª́��Ã�¥£µ¡¦ª¤�oª¥Á�n���́�Á�ºÉ°��µ��ª́���o����́�̧Ê¤¸

¨�́¬�³Á�n�Á¦ºÉ°��µ¦Á�È��ª́��Á�¡µ³�µ����́�¦µ���µ¦Ä�o£µ¬µÁ�¡µ³�µ��´ Ê�Ä�¦³��́�ÎµÂ¨³¦³��́

ªµ��¦¦¤°¥¼n�´ ÉªÅ�Ä��ª́����
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Ä®oÁ®¤µ³­¤��́­�µ��µ¦�r�µ¦­ºÉ°­µ¦�°���Â�¨���´ Ê��¸Ê�®µ�¡·�µ¦�µ�µ¦�ÎµÂ��­�µ��µ¦�r�µ¦

­ºÉ°­µ¦�¸É�¹Ê���́­�µ�£µ¡�°��¼o­n�­µ¦Â¨³�¼o¦�́­µ¦�µ¤�¸É�:ULJKW�Á­�°Â�³�oª¥Â¨oª��³¡�ªnµ

­�µ��µ¦�r�µ¦­ºÉ°­µ¦�°���Â�¨¤�̧ªµ¤�µ�Á�¸É¥ª¦³®ªnµ�­�µ��µ¦�r­°�­�µ��µ¦�r��¨nµª�º°�

��� �¼oÁ�¸É¥ª�µ�­ºÉ°­µ¦��́���´ ÉªÅ� Â¨³�������́Á�¥̧�®��́­º°Á�¡µ³�µ�­ºÉ°­µ¦��́���´ ÉªÅ��¸É¤¸

�µ¦«¹�¬µÂ¨³¤�̧ªµ¤­�Ä�
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­�µ��µ¦�r�µ¦­ºÉ°­µ¦
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�������µ¦Â�o�́�®µ�µ¦Â�¨�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r

�µ��µ¦ª·Á�¦µ³®rÂ¨³«¹�¬µ�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É�¦µ��Ä�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG�

(FRQRPLFV �¼oª·�¥́¡�ªnµÂ�ª�µ��µ¦Â�¨�¸ÉÁ®¤µ³��́�µ¦�Îµ¤µ�¦�́Ä�oÄ��µ¦Â�¨�Îµ«¡́�rÁ�È�®¨�́�

�º°�Â�ª�µ��µ¦Â�¨Â����̧ªµ¤®¤µ¥��,QWHUSUHWLYH�DSSURDFK���°��-HDQ�'HOLVOH Á¡¦µ³Â�ª�µ�

�µ¦Â�¨��́�¨nµªÄ®o�¨�¸É��̧¸É­»�Á¤ºÉ°�Îµ¤µÄ�o��́�ª́���¦³Á£�Ä�o�µ��´ ÉªÅ���SUDJPDWLF�WH[W�

°¥nµ�Å¦�È�µ¤�Á�ºÉ°��µ��Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¦³Á£�°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r¤¸̈ �́¬�³

Á�¡µ³�ª́®¨µ¥�¦³�µ¦��¼oª·�¥́�¹�Å�o«¹�¬µ�µ¦Â�¨°»�¨�́¬�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÁ¡·É¤Á�·¤Â¨³¡��¨ª·�¸

�µ¦Â�¨�¸ÉÁ®¤µ³­¤Â�n�µ¦�Îµ¤µ�¦�́Ä�o��́�µ¦Â�¨°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�¸É

�¦µ��Ä�®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG (FRQRPLFV �µ�£µ¬µ°�́�§¬Ä��¦·���°�­�́�¤°Á¤¦·��́�Á�È�

£µ¬µÅ�¥Ä��¦·���°�­�́�¤Å�¥��

�¨ª·��̧µ¦Â�¨��́�¨nµª�¸ÊÅ�o¦�́�µ¦�ÎµÁ­�°Ä����ªµ¤ª·�µ�µ¦Á¦ºÉ°��v7KH�FRQFHSWXDO�

PHWDSKRUV�021(<�,6�$�/,48,'�DQG�(&2120<�,6�$�/,9,1*�25*$1,60�LQ�5RPDQLDQ�

7UDQVODWLRQV�RI�(XURSHDQ�&HQWUDO�%DQN�GRFXPHQWVw��°��/XFLQD�6DELQD�7FDFLXF ������ �¹É�

¤»n�«¹�¬µ�µ¦�¨ª·��̧µ¦Â�¨°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�¸É¡�Ä�Á°�­µ¦�°���µ�µ¦

�¨µ�¥»Ã¦��µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥�¸ÉÁ�È��¸É�·¥¤�¸É­»���

�¼oª·�¥́Á¨È�Á®È�ªnµ�¨ª·��̧µ¦Â�¨��́�¨nµªÁ®¤µ³­¤Â�n�µ¦�Îµ¤µ�¦�́Ä�o��́�µ¦Â�¨°»�¨�́¬�r

Á�·�Ã��«́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�¸É¡�Ä��ª́���o����́�µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÅ�¥�Á¡¦µ³Á°�­µ¦

�°���µ�µ¦�¨µ�¥»Ã¦�Â¨³®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG�(FRQRPLFV �°��&KDUOHV�:KHHODQ��¸É�¼oª·�¥́Á¨º°�

¤µ«¹�¬µ�¸Ê�º°Á�È��ª́��Á�¡µ³�µ���VSHFLDOL]HG WH[W��Á®¤º°���́�Â¤o°µ�¤�̧ªµ¤Â���nµ�Á¦ºÉ°��¼o¦�́

­µ¦°¥¼n�oµ���¨nµª�º°���³�¸É®��́­º°Á¦ºÉ°��1DNHG�(FRQRPLFV ¤Á̧�oµ®¤µ¥�°��¼o¦�́­µ¦Á�È����´ ÉªÅ��

�OD\�SHRSOH���¸ÉÅ¤n¤�̧ªµ¤¦¼o�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r¤µ���́°¥nµ���́Á���Â�nÁ°�­µ¦�°���µ�µ¦�¨µ�¥»Ã¦�

�¸É�7UDFLXF��Îµ¤µ«¹�¬µ�¸Ê¤�̧¨�́�o°¤¼̈ �µ�£µ¬µ�¸É�¦°��¨»¤Á°�­µ¦®¨µ�®¨µ¥�¦³Á£��°���µ�µ¦

�¨µ�¥»Ã¦��°µ�·�Á°�­µ¦Á�¥Â¡¦n¦µ¥Á�º°��¦µ¥�µ��¦³�Îµ�̧�Â�n�¡�́�Â¨³Á°�­µ¦Ä®o�o°¤¼̈ �nµ�Ç�

Á�È��o��­n��¨Ä®o¤�̧¼o¦�́­µ¦Á�È��¨»n¤�»��¨�¸É�ªoµ��ªnµ�´ Ê�Â�n�¼oÁ�¸É¥ª�µ��µ�Á«¦¬�«µ­�¦rÅ����¹�

�»��¨�´ ÉªÅ�

�°��µ��¸Ê��¼oª·�¥́¥�́�Îµ�¹��¹��́��¥́�°��ªµ¤­¤́¡�́�r¦³®ªnµ��¦·���°�ª�́��¦¦¤�o��µ�

Â¨³ª�́��¦¦¤�¨µ¥�µ��¸É¤�̧ªµ¤Ä�¨oÁ�¥̧���́�°��¼n£µ¬µ��¨nµª�º°��¼oª·�¥́Á¨È�Á®È�ªnµ�£µ¬µÁ�¡µ³

�µ��oµ�Á«¦¬�«µ­�¦r�°�£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥�´ Ê�¤ª̧·ª�́�µ�µ¦Å¤nÁ­¤°��́£µ¬µ°�́�§¬�Á��

Á�n�Á�¥̧ª��́£µ¬µÅ�¥�Ã�¥��³�¸É£µ¬µ°�́�§¬¤�̧¨�́�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É¡�́�µ��Á�È�¦³��

Â¨³¤�̧ªµ¤�µ¥�ª́­¼��Â�n£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥�¨�́Á¦·É¤¤�̧µ¦¡�́�µ�Îµ«¡́�rÄ�Âª�ª��ªµ¤®¤µ¥��́�¨nµª

�µ¤¤µ�®¨�́�µ��¦³Á�«Ã¦¤µÁ�¸¥Á�oµ¦nª¤�·��¦¦¤�µ�Á«¦¬��·��nµ�Ç���́�¦³Á�«°ºÉ�Ä��ª�̧¥»Ã¦�

Â¨³�¦³�µ�¤Ã¨�¤µ��¹Ê���'REURWD�Â¨³�0DIWHL�������°oµ��¹�Ä��/XFLQD�6DELQD�7FDFLXF���������
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�µ¦¡�́�µ�¸ÉÅ¤nÁ­¤°��́�°�£µ¬µÁ�¡µ³�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r¦³®ªnµ��¼n£µ¬µ°�́�§¬Â¨³£µ¬µ

Ã¦¤µÁ�¸¥�̧Ê�­n��¨�¦³���n°�µ¦Á¨º°�Ä�o�Îµ«¡́�rÄ��µ¦Â�¨°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r

�µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥°¥nµ�®¨�̧Á¨¸É¥�Å¤nÅ�o��ÎµÅ�­¼n�o°­¦»�Á¦ºÉ°��¨ª·��̧µ¦Â�¨°»�

¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥�¸ÉÁ�È��¸É�·¥¤�¸É­»��µ¤�µ¦«¹�¬µ�°��

'REURWD�Â¨³�0DIWHL�������°oµ��¹�Ä��/XFLQD�6DELQD�7FDFLXF��ªnµ��µ¦Á¦¥̧�Á¦¥̧��o°¥�ÎµÄ®¤n�

�SDUDSKUDVH���µ¤�ªµ¤Á�oµÄ��°��¼oÂ�¨�®¦º°�µ¦Á�¨¸É¥�°»�¨�́¬�r��FRQYHUVLRQ�RI�PHWDSKRU��

Á�È��¨ª·��̧µ¦Â�¨�¸É�¨°�£¥́Á¡ºÉ°Ä®o¤´ É�Ä�Å�oªnµ�¼o¦�́­µ¦Á�oµÄ�Á�ºÊ°®µÄ��ªµ¤�°�°»�¨�́¬�rÄ�

£µ¬µ�o��µ�°¥nµ��¼��o°���

/XFLQD�6DELQD�7FDFLXF Å�o­¦»�ªnµ��¨ª·��̧µ¦Â�¨°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r

�µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥�¸ÉÁ�È��¸É�·¥¤�¸É­»�Ä�Á°�­µ¦�°���µ�µ¦�¨µ�¥»Ã¦�¤�̧���¨ª·��̧

Ã�¥Á�o�«¹�¬µ°»�¨�́¬�rÁ�·�Ã¤�«́�r�021(<�,6�$�/,48,'�Â¨³�(&2120<�,6�$�/,9,1*�

25*$1,60���́�¸Ê

�� �µ¦��°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�rÂ¨³¦¼�Â��£µ¬µÁ�·¤Åªo��5HWDLQLQJ�WKH�FRQFHSWXDO�

PHWDSKRU�DQG�WKH�PHWDSKRULFDO�H[SUHVVLRQ�

�� �µ¦��°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�rÁ�·¤Åªo�Â�nÁ�¨¸É¥�¦¼�Â��£µ¬µ��5HWDLQLQJ�WKH�

FRQFHSWXDO�PHWDSKRU�EXW�FKDQJLQJ�WKH�PHWDSKRULFDO�H[SUHVVLRQ�

�� �µ¦�°��ªµ¤®¤µ¥�°�°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r°°��µ�¦¼�Â��£µ¬µ�

�'HPHWDSKRULVDWLRQ�

�� �µ¦Á¡·É¤�Îµ°�·�µ¥��$GGLWLRQ�

�� �µ¦Á�¨¸É¥�°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�rÂ¨³¦¼�Â��£µ¬µ �&KDQJLQJ�WKH�FRQFHSWXDO�

PHWDSKRU�DQG�WKH�PHWDSKRULFDO�H[SUHVVLRQ�

�´ Ê��¸Ê�7FDFLXV�Å�o­¦»��·Ê��oµ¥���ªµ¤ª·�µ�µ¦�°�Á�µªnµ��¨ª·��̧µ¦Â�¨�¸É¡�¤µ��¸É­»�Ä�

Á°�­µ¦�°���µ�µ¦�¨µ�¥»Ã¦��µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µÃ¦¤µÁ�¸¥�µ��´ Ê�®¤�����¨ª·��̧�º°��µ¦��

°»�¨�́¬�rÁ�·¤Åªo�Â�nÁ�¨¸É¥�¦¼�Â��£µ¬µ�­³�o°�Ä®oÁ®È�ªnµ�£µ¬µ�´ Ê�­°�£µ¬µ¤�̧¦°�Á�·�¤Ã��«́�r

�°�°»�¨�́¬�r�¸ÉÄ�¨oÁ�¥̧���́Ã�¥£µ¡¦ª¤�Â�n�¨�́£µ¬µ�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�°�£µ¬µ°�́�§¬¡�́�µ

Å�¤µ��ªnµ��¹�¤�̧µ¦Ä�o¦¼�Â��£µ¬µ�¸ÉÂ���nµ���́Á�È��oµ��¦´ Ê����°��µ��¸Ê¥�́¡��µ¦¨��°���µ¦

Á�¨¸É¥��Â¨³�µ¦�°��ªµ¤®¤µ¥�°�°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�Ä��¦��̧¸É°»�¨�́¬�r�´ Ê�¥�́Ä®¤n¤µ��®¦º°

¤�̧ªµ¤®¤µ¥Â ��¸ÉÂ���nµ���́Ä��¦·���°�ª�́��¦¦¤�o��µ�Â¨³�¨µ¥�µ�

­¦»�Å�oªnµ�Á¤ºÉ°ª·Á�¦µ³®r°¥nµ�¦°��°�Â¨oª��¼oª·�¥́�³�ÎµÂ�ª�µ��µ¦Â�¨Â����̧ªµ¤®¤µ¥

�°� -HDQ�'HOLVOH�¤µ�¦³¥»��rÄ�o��́�µ¦Â�¨�Îµ«¡́�rÁ«¦¬�«µ­�¦r�¸É��́­¦¦Ã�¥£µ¡¦ª¤ ��ª́°¥nµ��¸É

���� Â¨³�Îµ�¨ª·��̧µ¦Â�¨°»�¨�́¬�rÁ�·�¤Ã��«́�r�µ�Á«¦¬�«µ­�¦r�µ�£µ¬µ°�́�§¬Á�È�£µ¬µ
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บทท่ี 5 

ตวับทต้นฉบบั บทแปล และค ำอธิบำยกำรแปล 

 
ผูว้จิยัเลอืกแปลตวับทตน้ฉบบัจากบรบิทแวดลอ้มของตวับททีผู่เ้ขยีนมกีารใชค้ าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีเ่ป็นปัญหาการแปลและพจิารณาตามความเหมาะสม

รวมเป็นจ านวนทัง้สิน้ 45 ค า โดยจดัเรยีงเป็นกลุ่มตามแนวทางและกลวธิกีารแปลทีน่ ามาประยกุตใ์ช ้ไดแ้ก่ กลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทัศน์ทาง
เศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina Sabina Tcaciuc ศกึษา น ามาประยกุตใ์ชก้บัการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์จ านวน 14 ค า และแนว
การแปลแบบตคีวามหมายของ Jean Delisle น ามาประยกุตใ์ชก้บัการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรอ์ื่นๆ จ านวน 30 ค า ดงัต่อไปนี้ 

 

กำรแปลค ำศพัทเ์ศรษฐศำสตรป์ระเภทอปุลกัษณ์เชิงมโนทศัน์ท่ีคดัสรร 
I. กำรคงอปุลกัษณ์เชิงมโนทศัน์และรปูแบบภำษำเดิมไว้ ตำมกลวิธีกำรแปลท่ี Lucina Sabina Tcacius ศึกษำ 

ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 
1. Each transaction carries some embedded 

risk. The problem is that the bankers 
making huge commissions on the buying 
and selling of what would later become 
known as “toxic assets” do not bear the full 
risk of those products; their firms do. Heads 
they win, tails the firm loses. In the case of 
Lehman Brothers, that‘s a pretty accurate 
description of what happened. Yes, the 

การท าธุรกรรมแต่ละครัง้มคีวามเสีย่งบางประการ
แฝงอยูเ่สมอ  ปัญหาคอืนายธนาคาร ผูซ้ึง่ไดค้่า
นายหน้าจ านวนมหาศาลจากการซือ้ขายสิง่ทีเ่รา
รูจ้กักนัภายหลงัในนาม “สนิทรพัยพ์ษิ” ไมต่อ้งแบก
รบัความเสีย่งจากผลติภณัฑท์างการเงนิดงักล่าว
ทัง้หมด เพราะบรษิทัของพวกเขาเป็นผูแ้บกรบั
แทน  ในกรณขีองธนาคารเลแมน บราเธอรส์นัน้ มี
ค าอธบิายทีค่่อนขา้งสมบูรณ์ถงึสิง่ทีเ่กดิขึน้  จรงิอยู่
ทีพ่นกังานของธนาคารเลแมนถูกเลกิจา้ง แต่ผูท้ี่
ตอ้งรบัผดิชอบต่อการล่มสลายของธนาคารมาก

ค าว่า “toxic asset” จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตร์
ประเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโน
ทศัน์ FINANCE IS FOOD ผูว้จิยัพจิารณาแลว้
เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์
ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina Sabina Tcacius 
น าเสนอ คอื การคงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และ
รปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น ค าว่า “สนิทรพัยพ์ษิ” 
เพราะค าศพัทค์ านี้มอุีปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และ
รปูแบบภาษาทีเ่ป็นสากลทัง้ในวฒันธรรมตน้ทาง
และปลายทาง ผูร้บัสารทัง้ในภาษาไทยและ
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Lehman employees lost their jobs, but 
those most responsible for the collapse of 
the firm don‘t have to give back the huge 
bonuses they made in the good years. 
One other culpable party deserves mention, 
and again misaligned incentives was a key 
problem. The credit rating agencies—
Standard & Poor‘s, Moody‘s, and others—
are supposed to be the independent 
authorities that evaluate the risk of these 
newfangled products. Many of the “toxic 
assets” now at the heart of the financial 
meltdown were given stellar credit ratings. 
Part of this was pure incompetence. It 
didn‘t help, however, that the credit rating 
agencies are paid by the firms selling the 
bonds or securities being rated. That‘s a 
little like a used car salesman paying an 
appraiser to stand around the lot and 
provide helpful advice to customers. “Hey 
Bob, why don‘t you come over here and tell 
the customer whether he is getting a good 

ทีสุ่ดกลบัไมต่อ้งคนืโบนสักอ้นโตทีพ่วกเขาไดร้บัใน
ปีทีผ่ลประกอบการของธนาคารด ี  
 
 
นอกจากนี้ ยงัมอีกีตวัการหนึ่งทีส่มควรไดร้บัการ
กล่าวถงึ และเป็นอกีครัง้ทีปั่ญหาหลกัคอื แรงจงูใจ
ทีถู่กวางไวผ้ดิทีผ่ดิทาง  บรษิทัจดัอนัดบัความ
น่าเชื่อถอือยา่ง บรษิทัสแตนดารด์ แอน พวัรส์ 
บรษิทัมดูสี และบรษิทัอื่นๆ ควรเป็นหน่วยงาน
อสิระทีป่ระเมนิความเสีย่งของผลติภณัฑใ์หมถ่อด
ดา้มเหล่านี้  แต่ “สนิทรพัยพ์ษิ” หลายชนิดซึง่ลว้น
เป็นหวัใจของภาวะลม้เหลวทางการเงนิกลบัไดร้บั
การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืในระดบัดมีาก  ส่วน
หนึ่งอาจเป็นเพยีงเพราะการขาดความสามารถใน
การท างาน  อยา่งไรกต็าม ไมม่ปีระโยชน์เลยเมือ่
บรษิทัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืไดร้บัการว่าจา้งโดย
บรษิทัทีข่ายพนัธบตัรและหลกัทรพัยท์ีจ่ะไดร้บัการ
จดัอนัดบั  นี่กไ็มต่่างกบัการทีต่วัแทนขายรถยนต์
มอืสองจา้งนกัประเมนิราคาใหม้ายนืตามเตน็ทข์าย
รถและใหค้ าแนะน ากบัลกูคา้ว่า  “สวสัด ีบ๊อบ ไหน
แวะมาทีน่ี่หน่อย แลว้ช่วยบอกลกูคา้ทวี่าเขาได้

ภาษาองักฤษสามารถเขา้ใจได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้ง
ใส่ค าอธบิายเพิม่เตมิหรอืมกีารดดัแปลงใดๆ  
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deal or not.” How useful do you think that 
would be? (CHAPTER 2 Incentives Matter: 
Why you might be able to save your face by 
cutting off your nose (if you are a black 
rhinoceros)) 

ขอ้ตกลงทีด่แีลว้หรอืยงั”  คณุคดิว่าการท าแบบน้ีมี
ประโยชน์หรอื? 
 

2. On the corporate side, high taxes can have 
a similar effect. High taxes lower a firm’s 
return on investment, thereby providing less 
incentive to invest in plants, research, and 
other activities that lead to economic 
growth. Once again we are faced with an 
unpleasant trade-off: Raising taxes to 
provide generous benefits to disadvantaged 
Americans can simultaneously discourage 
the kinds of productive investments that 
might make them better off. 
If tax rates get high enough, individuals and 
firms may slip into the “underground 
economy” where they opt to break the law 
and avoid taxes entirely. Scandinavian 
countries, which offer generous government 
programs funded by high marginal tax 

ส าหรบัองคก์รแลว้ อตัราภาษสีงูสามารถก่อใหเ้กดิ
ผลกระทบทีค่ลา้ยคลงึกนั  ภาษสีงูท าใหผ้ล
ประกอบการของโรงงานลดลง ส่งผลใหแ้รงจงูใจ
ของการลงทุนเพื่อจดัตัง้บรษิทั ท าการวจิยั และท า
กจิกรรมอื่นๆ ทีม่ผีลต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ลดลง  นี่เป็นอกีครัง้ทีเ่ราเผชญิกบัการแลกเปลีย่น
อนัไมน่่าพงึประสงค ์กล่าวคอื การขึน้ภาษเีพื่อให้
สทิธปิระโยชน์อนัอู่ฟู่ต่อคนอเมรกินัผูด้อ้ยโอกาสท า
ใหก้ารลงทุนทีม่ปีระโยชน์รปูแบบต่างๆ ลดลง 
แมว้่าการลงทุนนัน้จะท าใหค้นอเมรกินัมคีุณภาพ
ชวีติทีด่กีว่ากต็าม 
หากอตัราภาษเีพิม่สงูขึน้จนถงึระดบัหนึ่ง ผูค้นและ
บรษิทัต่างๆ จะไถลลงไปสู่ “ระบบเศรษฐกจิใตด้นิ” 
ทีซ่ึง่พวกเขาเลอืกทีจ่ะท าผดิกฎหมายและ
หลกีเลีย่งภาษทีุกวถิทีาง  ประเทศแถบ
สแกนดเินเวยีซึง่มโีครงการใจป ้ าของภาครฐั จาก
เงนิสนบัสนุนทีม่าจากภาษสี่วนเพิม่ทีม่อีตัราสงู มี

ค าว่า “underground economy” จดัเป็นค าศพัท์
เศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตาม
กรอบเชงิมโนทศัน์ ECONOMY IS A LOCATION 
ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์าม ที ่
Lucina Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น 
ค าว่า “ระบบเศรษฐกจิใตด้นิ” เพราะค าศพัทค์ านี้มี
อุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษาทีเ่ป็น
สากลทัง้ในวฒันธรรมตน้ทางและปลายทาง ผูร้บั
สารทัง้ในภาษาไทยและภาษาองักฤษสามารถ
เขา้ใจได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้งใส่ค าอธบิายเพิม่เตมิ
หรอืมกีารดดัแปลงใดๆ  โดยพจนานุกรม ฉบบั
ราชบณัฑติยสถาน พ.ศ.2554 ระบุความหมายของ
ค าว่า “ใตด้นิ” ไวว้่า “ไมเ่ปิดเผย, ไมถู่กกฎหมาย, 
เช่น ขบวนการใตด้นิ กองทพัใตด้นิ.” 
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rates, have seen large growth in the size of 
their black market economies. Experts 
estimate that the underground economy in 
Norway grew from 1.5 percent of gross 
national product in 1960 to 18 percent by 
the mid-1990s. Cheating the tax can be a 
vicious circle. As more individuals and firms 
slip into the underground economy, tax 
rates must go up for everyone else in order 
to provide the same level of government 
revenue. Higher taxes in turn cause more 
flight to the underground economy—and so 
on. (CHAPTER 2 Incentives Matter: Why 
you might be able to save your face by 
cutting off your nose (if you are a black 
rhinoceros)) 

การเตบิโตของขนาดเศรษฐกจิตลาดมดือยา่งมาก  
ผูเ้ชีย่วชาญประมาณการณ์ว่าเศรษฐกจิใตด้นิใน
ประเทศนอรเ์วยม์มีลูค่าสงูขึน้จาก 1.5 เปอรเ์ซน็ต์
ของผลติภณัฑม์วลรวมประชาชาตเิบือ้งตน้ในปี 
ค.ศ.1960 เป็น 18 เปอรเ์ซน็ต ์ในช่วงกลาง
ทศวรรษ 1990  การโกงภาษสีามารถกลายเป็น
วงจรอุบาทได ้เมือ่ผูค้นและบรษิทัต่างถล าลงสู่
ระบบเศรษฐกจิใตด้นิมากขึน้ อตัราภาษทีีผู่อ้ ื่นตอ้ง
เสยีจะเพิม่สงูขึน้เพื่อใหร้ฐับาลสามารถคงรายไดใ้น
ระดบัเดมิไว ้ ในขณะเดยีวกนั ภาษทีีส่งูขึน้ยอ่ม
ก่อใหเ้กดิการหลกีเรน้ไปสู่ระบบเศรษฐกจิใตด้นิ
เพิม่ขึน้และต่อเนื่องไปตามวงจร  
 

3. None of this should be interpreted as a 
blanket argument against taxes or 
government programs. Rather, economists 
spend much more time than politicians 
thinking about what kind of taxes we should 
collect and how we should structure 

สิง่เหล่านี้ไมค่วรถูกน ามาตคีวามในลกัษณะของ
การโตแ้ยง้ครอบจกัรวาลเรือ่งภาษแีละโครงการ
ของรฐับาล  ในทางกลบักนั นกัเศรษฐศาสตรใ์ช้
เวลามากกว่านกัการเมอืงมากเพื่อคดิว่าภาษี
ประเภทใดทีเ่ราควรเกบ็และเราควรจะจดัโครงสรา้ง
ของสทิธปิระโยชน์จากภาครฐัอยา่งไร ยกตวัอยา่ง

ค าว่า “sin tax” จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตร์
ประเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโน
ทศัน์ FINANCE IS A HUMAN BEING ผูว้จิยั
พจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์
เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina 
Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุปลกัษณ์เชงิ
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government benefits. For example, both a 
gasoline tax and an income tax generate 
revenue. Yet they create profoundly 
different incentives. The income tax will 
discourage some people from working, 
which is a bad thing. The gasoline tax will 
discourage some people from driving, which 
can be a good thing. Indeed, “green taxes” 
collect revenue by taxing activities that are 
detrimental to the environment and “sin 
taxes” do the same thing for the likes of 
cigarettes, alcohol, and gambling. 
(CHAPTER 2 Incentives Matter: Why you 
might be able to save your face by cutting off 
your nose (if you are a black rhinoceros)) 

เช่น ทัง้ภาษนี ้ามนัรถยนตแ์ละภาษเีงนิไดก่้อใหเ้กดิ
รายได ้ แต่ลกึๆ แลว้ ภาษทีัง้สองประเภทสรา้ง
แรงจงูใจทีแ่ตกต่างกนั  ภาษเีงนิไดท้ าใหบ้างคน
อยากท างานน้อยลง ซึง่ไมใ่ช่สิง่ทีด่ ี ขณะทีภ่าษี
น ้ามนัรถยนตท์ าใหค้นอยากขบัรถน้อยลง ซึง่อาจ
เป็นสิง่ทีด่ ี ในท านองเดยีวกนั “ภาษเีพื่อ
สิง่แวดลอ้ม” สรา้งรายไดจ้ากการเกบ็ภาษกีจิกรรม
ทีท่ าลายสิง่แวดลอ้ม และ “ภาษบีาป” กท็ าลกัษณะ
เดยีวกนักบัคนทีส่บูบุหรี ่ดื่มแอลกอฮอล ์และเล่น
การพนนั  
 

มโนทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น ค าว่า “ภาษี
บาป” เพราะค าศพัทค์ านี้มอุีปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์
และรปูแบบภาษาทีเ่ป็นสากลทัง้ในวฒันธรรมตน้
ทางและปลายทาง ผูร้บัสารทัง้ในภาษาไทยและ
ภาษาองักฤษสามารถเขา้ใจได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้ง
ใส่ค าอธบิายเพิม่เตมิหรอืมกีารดดัแปลงใดๆ  ทัง้นี้ 
นายแพทยพ์ลเดช ป่ินประทปีรอง ครัง้เมือ่ต ารง
ต าแหน่งกรรมาธกิารวสิามญัการมสี่วนรว่มรบัฟัง
ความคดิเหน็ของประชาชน สภาปฏริปูแห่งชาตไิด้
ใหส้มัภาษณ์กบั “รายการทุกค าถามมคี าตอบ” เมือ่
วนัที ่13 สงิหาคม พ.ศ.2558 ถงึภาษบีาปว่า ภาษี
บาปเป็นค าทีแ่ปลมาจากภาษาองักฤษ “sin tax” 
โดยมแีนวคดิของการเกบ็ภาษสีนิคา้และบรกิารที่
อาจจะมผีลกระทบต่อสงัคมหรอืสุขภาพของ
ประชาชน เช่น บุหรี ่เหลา้ การพนนัต่างๆ เป็นตน้ 
(http://www.parliament.go.th) 

4. By global standards, the United States has 
a relatively lightly regulated economy 
(though try making that argument at a 
Chamber of Commerce meeting). Indeed, 
one sad irony of the developing world is 

ตามมาตราฐานโลกแลว้ สหรฐัอเมรกิาเป็นประเทศ
ทีม่รีะบบเศรษฐกจิทีม่กีารควบคุมอยา่งหลวมๆ 
(แมว้่าจะมคีวามพยายามโต้เถยีงประเดน็ดงักล่าว
ในการประชุมหอการคา้กต็าม) แทจ้รงิแลว้ สิง่ทีน่่า

ค าว่า “helping hand” และ “grabbing hand”
จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิ
มโนทศัน์ทัง้สองค า ตามกรอบเชงิมโนทศัน์ 
ECONOMY IS A BODY ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็
ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทาง
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that governments fail in their most basic 
tasks, such as defining property rights and 
enforcing the law, while piling on other 
kinds of heavy-handed regulation. In theory, 
this kind of regulation could protect 
consumers from fraud, improve public 
health, or safeguard the environment. On 
the other hand, economists have asked 
whether this kind of regulation is less of a 
“helping hand” for society and more of a 
“grabbing hand” for corrupt bureaucrats 
whose opportunities to extort bribes rise 
along with the number of government 
permits and licenses required for any 
endeavor. 
 
A group of economists studied the “helping 
hand” versus “grabbing hand” question by 
examining the procedures, costs, and 
expected delays associated with starting up 
a new business in seventy-five different 
countries. The range was extraordinary. 

ผดิหวงัอยา่งน่าเศรา้ส าหรบัประเทศก าลงัพฒันาคอื
รฐับาลลม้เหลวในการท าหน้าพืน้ฐานทีสุ่ดของ
ตนเอง เช่น การก าหนดเรือ่งทรพัยส์นิทางปัญญา 
และการบงัคบัใชก้ฎหมาย ขณะทีร่ะดมใช้
กฎระเบยีบเขม้งวดประเภทอื่นๆ  ในเชงิทฤษฎี
แลว้ กฎระเบยีบประเภทน้ีสามารถคุม้ครอง
ผูบ้รโิภคจากการถูกหลอกหลวง พฒันาระบบ
สาธารณสุข หรอืปกป้องสิง่แวดลอ้ม  แต่ในอกีแง่
หนึ่ง นกัเศรษฐศาสตรไ์ดต้ัง้ค าถามว่ากฎระเบยีบ
ประเภทนี้ไมไ่ดเ้ป็น “มอืทีช่่วยเหลอื (helping 
hand)” สงัคมเท่าทีค่วร แต่กลบัเป็น “มอืทีฉ่กฉวย 
(grabbing hand)” ใหเ้จา้หน้าทีร่ฐัมอืสกปรกมี
โอกาสรดีไถ่สนิบนไดม้ากขึน้ ในทศิทางเดยีวกบั
จ านวนใบอนุญาตและสทิธบิตัรต่างๆ ทีภ่าครฐัตอ้ง
ออกใหเ้พื่อการท าสิง่ใดสกัอยา่งหนึ่ง 
นกัเศรษฐศาสตรก์ลุ่มหนึ่งไดศ้กึษาค าถามเรือ่ง 
“มอืทีช่่วยเหลอื” และ “มอืทีฉ่กฉวย” นี้ดว้ยการ
ตรวจสอบกระบวนการ ค่าใชจ้า่ย และความล่าชา้ที่
คาดการณ์เมือ่จะเริม่ตน้ท าธุรกจิใหมส่กัอยา่งหนึ่ง
ในกว่าเจด็สบิหา้ประเทศและพบว่ามคีวามแตกต่าง

เศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina Sabina Tcacius 
น าเสนอ คอื การคงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และ
รปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น ค าว่า “มอืทีช่่วยเหลอื 
helping hand)” และ “มอืทีฉ่กฉวย (grabbing 
hand)” ตามล าดบั เพราะค าศพัทท์ัง้สองค านี้สื่อถงึ
แนวคดิทางเศรษฐศาสตรท์ีผู่เ้ร ิม่ศกึษาวชิา
เศรษฐศาสตรค์วรทราบและท าความเขา้ใจเป็นพืน้
ฐานความรู ้ดว้ยเหตุนี้ ผูว้จิยัจงึเลอืกทีจ่ะแปลโดย
คงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูภาษาเดมิไว ้
พรอ้มกบัวงเลบ็ค าศพัทต์้นทางไวต้ามหลงัค าแปล
ดว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ 
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Registering and licensing a business in 
Canada requires a mere two procedures 
compared to twenty in Bolivia. The time 
required to open a new business legally 
ranges from two days, again in Canada, to 
six months in Mozambique. The cost of 
jumping through these assorted government 
hoops ranges from 0.4 percent of per capita 
GDP in New Zealand to 260 percent of per 
capita GDP in Bolivia. The study found that 
in poor countries like Vietnam, 
Mozambique, Egypt, and Bolivia an 
entrepreneur has to give up an amount 
equal to one to two times his annual salary 
(not counting bribes and the opportunity 
cost of his time) just to get a new business 
licensed. (CHAPTER 4 
Government and the Economy II: The army 
was lucky to get that screwdriver for $500) 

กนัมาก   การจดทะเบยีนและขอใบอนุญาตเพื่อ
ประกอบธุรกจิในประเทศแคนาดามเีพยีงสอง
ขัน้ตอนเท่านัน้เมือ่เทยีบกบัยีส่บิขัน้ตอนในประเทศ
โบลเิวยี  ระยะเวลาทีต่อ้งใชเ้พื่อเปิดธุรกจิใหมอ่ย่าง
ถูกกฎหมายมชี่วงตัง้แต่สองวนัในประเทศแคนาดา 
ถงึหกเดอืนในประเทศโมซมับกิ  ค่าใชจ้า่ยของการ
ด าเนินการผ่านขัน้ตอนทางราชการสารพดัอยา่งมี
มลูค่าตัง้แต่ 0.4 เปอรเ์ซน็ต์ของผลติภณัฑม์วลรวม
ในประเทศเบือ้งตน้ต่อหวัหรอื จดีพี ีต่อหวัใน
ประเทศนิวซแีลนด ์จนถงึ 260 เปอรเ์ซน็ตข์องจดีพีี
ต่อหวัในประเทศโบลเิวยี  งานวจิยัพบว่า ใน
ประเทศทีย่ากจนอยา่ง เวยีดนาม โมซมับกิ อยีปิต ์
และโบลเิวยี ผูป้ระกอบการตอ้งทุ่มเงนิเป็นจ านวน
เท่าถงึสองเท่าของเงนิไดร้ายปีของตน (ยงัไมน่ับ
รวมค่าสนิบนและค่าเสยีโอกาสของเวลาทีเ่สยีไป) 
เพื่อใหไ้ดใ้บอนุญาตเริม่ประกอบธุรกจิใบหนึ่ง  

5. Branding can be a very profitable strategy. 
In competitive markets, prices are driven 
relentlessly toward the cost of production. If 

การสรา้งแบรนดเ์ป็นยทุธศาสตรห์นึ่งทีส่ามารถ
สรา้งก าไรไดม้าก  ในตลาดทีม่กีารแขง่ขนักนั ราคา
จะถูกผลกัใหเ้ขา้ใกลต้น้ทุนการผลติอยา่งต่อเนื่อง  

ค าว่า “commodity hell” จดัเป็นค าศพัท์
เศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตาม
กรอบเชงิมโนทศัน์ ECONOMY IS A 
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it costs 10 cents to make a can of soda and 
I sell it for $1, someone is going to come 
along and sell it for 50 cents. Soon enough, 
someone else will be peddling it for a 
quarter, then 15 cents. Eventually, some 
ruthlessly efficient corporation will be 
peddling soda for 11 cents a can. From the 
consumer‘s standpoint, this is the beauty of 
capitalism. From the producer‘s standpoint, 
it is “commodity hell.” Consider the sorry lot 
of the American farmer. A soybean is a 
soybean; as a result, an Iowa farmer 
cannot charge even one penny above the 
market price for his crop. Once 
transportation costs are taken into account, 
every soybean in the world sells for the 
same price, which, in most years, is not a 
whole lot more than it cost to produce. 
(CHAPTER 5  Economics of Information: 
McDonald’s didn’t create a better 
hamburger) 

ถา้ตน้ทุนการผลติโซดากระป๋องหนึ่งเท่ากบั 10 
เซน็ต ์และผมขายโซดากระป๋องนี้ในราคา 1 
ดอลลาร ์จะตอ้งมใีครสกัคนหนึ่งทีเ่ขา้มาขายโซดา
กระป๋องนี้ในราคา 50 เซน็ต์  จากนัน้ไมน่านจะมี
คนอื่นทีเ่ขา้มาขายในราคา 25 เซน็ต ์และ 15 
เซน็ตใ์นเวลาต่อมา  ในทีสุ่ดจะมบีรษิทัทีม่ ี
ประสทิธภิาพมากเขา้มาขายโซดาในราคากระป๋อง
ละ 11 เซน็ต ์ หากมองจากมมุของผูบ้รโิภค นี่เป็น
ความดขีองระบบทุนนิยม แต่หากมองจากมุมของ
ผูผ้ลติแลว้ นี่กลบัเป็น “ขมุนรกของสนิคา้โภค
ภณัฑ”์  ลองนึกถงึหวัอกของเกษตรกรชาวอเมรกิา  
ถัว่เหลอืงกค็อืถัว่เหลอืง ดงันัน้เกษตรกรในรฐัไอโอ
ว่าไมส่ามารถเพิม่ราคาของถัว่เหลอืงใหส้งูกว่า
ราคาตลาดไดเ้ลยแมแ้ต่เพนนีเดยีว เมือ่มกีารบวก
ค่าขนส่งเขา้ไปดว้ยแลว้ ถัว่เหลอืงทุกเมลด็บนโลก
จะขายในราคาเดยีวกนัหมด ซึง่ส่วนใหญ่ทุกปีแลว้ 
ถัว่เหลอืงกไ็มไ่ดม้รีาคาสงูมากกว่าตน้ทุนการผลติ
สกัเท่าใดนกั  
 

LOCATION/ ENVIRONMENT ผูว้จิยัพจิารณา
แลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina Sabina 
Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น ค าว่า “ขมุนรก
ของสนิคา้โภคภณัฑ”์ เพราะค าศพัทค์ านี้มอุีป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษาทีเ่ป็นสากล
ทัง้ในวฒันธรรมตน้ทางและปลายทาง ผูร้บัสารทัง้
ในภาษาไทยและภาษาองักฤษสามารถเขา้ใจได ้
โดยไม่จ าเป็นตอ้งใส่ค าอธบิายเพิม่เตมิหรอืมกีาร
ดดัแปลงใดๆ  
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6. The Chinese have it worse. Suppose 
America‘s debt burden grows beyond what 
U.S. taxpayers can (or are willing) to pay 
back. The U.S. government could default—
simply refuse to honor its debts. That is 
highly unlikely, mostly because there is 
another irresponsible option that is more 
subtle: America can “inflate away” much of 
its debt to China (and other creditors) by 
printing money. If we recklessly print 
dollars, the currency will lose value—and 
so will our dollar-denominated debts. If 
inflation climbs to 20 percent, then the real 
value of what we have to pay back will fall 
by 20 percent. If inflation is 50 percent, 
then half of our debt to China effectively 
goes away. Is this a likely outcome? No. 
But if someone owed me a trillion dollars 
and also had the authority to print those 
dollars, I would spend a lot of time worrying 
about inflation. (CHAPTER 11  International 

ประเทศจนีมสีถาณการณ์ทีเ่ลวรา้ยกว่า  สมมตวิ่า
ภาระหนี้ของสหรฐัอเมรกิาโตขึน้เกนิกว่าทีผู่เ้สยี
ภาษชีาวอเมรกินัจะจ่ายคนืได ้(หรอืเตม็ใจทีจ่ะคนื) 
รฐับาลสหรฐัฯ สามารถผดินัดช าระหน้ีไดเ้พยีง
ปฏเิสธทีจ่ะรบัผดิชอบหนี้ของตน  แต่คงไมเ่ป็น
เช่นนัน้ เพราะส่วนใหญ่แลว้มทีางเลอืกทีเ่ลีย่ง
ความรบัผดิชอบและซบัซอ้นกว่านัน้อยู ่กล่าวคอื 
สหรฐัอเมรกิาสามารถ “ลอยตวั” จ านวนเงนิทีเ่ป็น
หนี้จนีออกไปได ้(กบัเจา้หนี้คนอื่นดว้ยเช่นกนั) 
ดว้ยการพมิพเ์งนิเพิม่  หากเราเอาแต่พมิพเ์งนิดอล
ล่ารโ์ดยไมค่ดิหน้าคดิหลงั เงนิดอลล่ารร์วมถงึตรา
สารหนี้ในรปูเงนิดอลล่ารท์ีซ่ ือ้ขายนอก
สหรฐัอเมรกิา (dollar-dominated debts) จะเสยีค่า
ของมนัไป  ถา้อตัราเงนิเฟ้อพุ่งสงูขึน้เป็น 20 
เปอรเ์ซน็ต ์มลูค่าทีแ่ทจ้รงิทีเ่ราตอ้งจ่ายคนืจะลดลง 
20 เปอรเ์ซน็ต ์ ถา้อตัราเงนิเฟ้ออยูท่ี ่50 
เปอรเ์ซน็ต ์จ านวนเงนิทีเ่ราเป็นหน้ีจนีอยูจ่ะหายไป
ครึง่หนึ่งทนัท ี นี่เป็นผลลพัธท์ีจ่ะเกดิขึน้ใช่หรอืไม่? 
ไมใ่ช่  แต่ถา้มคีนมายมืเงนิผมเป็นจ านวนลา้น
ลา้นดอลล่ารแ์ละมอี านาจทีจ่ะพมิพเ์งนิเพิม่ดว้ยใน
เวลาเดยีวกนั ผมคงใชเ้วลาไปกบัการกงัวลเรือ่ง
อตัราเงนิเฟ้อมากอยู่ 

ค าว่า “inflate away” จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตร์
ประเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโน
ทศัน์ FINANCE IS AN OBJECT ผูว้จิยัพจิารณา
แลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina Sabina 
Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น ค าว่า “ลอยตวั 
[…] ออกไป” เพราะผูว้จิยัเหน็ว่า ในบรบิท
วฒันธรรมไทยนัน้ มมีโนทศัน์ของการลอยตวัและ
หดตวักบัเรือ่งเงนิในทางเศรษฐศาสตรไ์มต่่างจาก
ภาษาองักฤษ และผูอ่้านคนไทยยอ่มคุน้เคยและ
เขา้ใจอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ดงักล่าวเป็นอยา่งดอียู่
แลว้ ดงันัน้ การแปลดว้ยการคงอุปลกัษณ์และ
รปูแบบภาษาเดมิจงึเป็นกลวธิทีีเ่หมาะสมมากทีสุ่ด 
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Economics: How did a nice country like 
Iceland go bust?) 

 

7. Openness to trade. We’ve had a whole 
chapter on the theoretical benefits of trade. 
Suffice it to say that those lessons have 
been lost on governments in many poor 
countries in recent decades. The fallacious 
logic of protectionism is alluring—the idea 
that keeping out foreign goods will make 
the country richer. Strategies such as “self-
sufficiency” and “state leadership” were 
hallmarks of the postcolonial regimes, such 
as India and much of Africa. Trade barriers 
would “incubate” domestic industries so 
that they could grow strong enough to face 
international competition. Economics tells 
us that companies shielded from 
competition do not grow stronger; they 
grow fat and lazy. Politics tells us that once 
an industry is incubated, it will always be 
incubated. The result, in the words of one 
economist, has been a “largely self-

การเปิดกว้างทางการค้า เรามบีททีเ่กีย่วกบั
ผลประโยชน์ทางการคา้ในเชงิทฤษฎไีปแลว้เตม็ๆ 
หนึ่งบท อธบิายอยา่งง่ายๆ คอืบทเรยีนเหล่านัน้
หายไปจากรฐับาลของประเทศยากจนหลาย
ประเทศในหลายทศวรรษทีผ่่านมา  เพราะเหตุผล
วบิตัขิองการกดีกนัทางการคา้ (protectionism) 
ช่างจงูใจเยา้ยวนนกั ซึง่เป็นแนวคดิทีว่่าการกนั
สนิคา้ต่างประเทศออกไปจะท าใหป้ระเทศร ่ารวย
ขึน้  ยทุธศาสตร ์เช่น “การพึง่พาตวัเอง” และ 
“ภาวะผูน้ าของรฐั” เป็นเครือ่งหมายตตีราระบบการ
ปกครองหลงัยคุอาณานิคม เช่น อนิเดยี และหลาย
ประเทศในทวปีแอฟรกิา  อุปสรรคทางการคา้จะ 
“ฟูมฟัก” อุตสาหกรรมภายในประเทศใหเ้ตบิโตจน
แขง็แกรง่พอจะเผชญิหน้ากบัการแขง่ขนัระหว่าง
ประเทศไดน้กัเศรษฐศาสตรบ์อกเราว่าบรษิทัที่
ไดร้บัการปกป้องจากการแข่งขนัจะไมแ่ขง็แกร่งขึน้ 
แต่จะเตบิโตอยา่งอว้นและขีเ้กยีจ  การเมอืงบอก
เราว่าเมือ่อุตสาหกรรมไดร้บัการฟูมฟัก  
อุตสาหกรรมนัน้จะไดร้บัการฟูมฟักเสมอไป  ผลที่

ค าว่า “largely self-imposed economic exile” 
จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิ
มโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโนทศัน์ ECONOMY IS 
A HUMAN BEING/ AN ANIMAL ผูว้จิยัพจิารณา
แลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina Sabina 
Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้เป็น ค าว่า “การลีภ้ยั
ทางเศรษฐกจิอยา่งเตม็อกเตม็ใจ (largely self-
imposed economic exile)” เพราะผูว้จิยัเหน็ว่า
วฒันธรรมตน้ทางและปลายทางมอุีปลกัษณ์เชงิ
มโนทศัน์ดงักล่าวเหมอืนกนั และบรบิทแวดลอ้มค า
แปลกส็ามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมายของ
ค าศพัทไ์ด ้ นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของ
ค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้
ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจค้นควา้เพิม่เตมิ  
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imposed economic exile.” (CHAPTER 13  
Development Economics: The wealth and 
poverty of nations) 

ไดค้อื “การลีภ้ยัทางเศรษฐกจิอยา่งเตม็อกเตม็ใจ 
(largely self-imposed economic exile”  
 

II. กำรคงอปุลกัษณ์เชิงมโนทศัน์เดิมไว้ แต่เปล่ียนรปูแบบภำษำ ตำมกลวิธีกำรแปลท่ี Lucina Sabina Tcacius 
ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 

1. Just about every political debate includes 
an assertion by one or more candidate that 
outsourcing and globalization are “stealing” 
American jobs, leaving us poorer and more 
likely to be unemployed. International trade, 
like any kind of market-based competition, 
does create some losers. But the notion 
that it makes us collectively worse off is 
wrong. In fact, those kinds of statements 
are the economic equivalent of warning 
that the U.S. Navy is at risk of sailing over 
the edge of the world. In my lifetime, the 
guy who made the most colorful assertion 
along these lines was Ross Perot, a quirky 
third party candidate in 1992 (when Bill 
Clinton and George H. W. Bush were 
running as the mainstream candidates); 

การโตว้าททีางการเมอืงแทบทุกครัง้จะมผีูล้งสมคัร
รบัเลอืกตัง้กล่าวว่า การจดัจา้งบรษิทัภายนอกและ
โลกาภวิตัน์ก าลงั “ขโมย” งานของคนอเมรกินัไป 
ท าใหพ้วกเขาจนลงและมแีนวโน้มจะว่างงานมาก
ขึน้  การคา้ระหว่างประเทศ กเ็หมอืนกบัการ
แขง่ขนัในตลาดประเภทอื่นๆ ทีย่อ่มก่อใหเ้กดิผู้
สญูเสยีบา้ง แต่ความคดิทีว่่าสิง่นี้ท าใหเ้ราแยล่ง
โดยภาพรวมนัน้ผดิ  แทจ้รงิแลว้ ค ากล่าวท านองนี้
กเ็ปรยีบเสมอืนค าเตอืนทางเศรษฐศาสตรว์่า 
กองทพัเรอืสหรฐัมคีวามเสีย่งทีจ่ะล่องเรอืไปจนสุด
ขอบโลก ตลอดชวีติของผม คนทีท่ิง้ค าพดูใน
ท านองนี้ไวอ้ยา่งมสีสีนัทีสุ่ดคอื รอส เพอโร ผูส้มคัร
รบัเลอืกตัง้ต าแหน่งประธานาธบิดสีหรฐัในปี 1992 
ผูม้ลีกัษณะเฉพาะตวั (เมือ่บลิ คลนิตนัและจอรจ์ 
เอช. ดบัเบลิย.ู บชู เป็นผูส้มคัรตวัเตง็)  เพอโรได้
โตแ้ยง้ในระหว่างการโตว้าทขีองผูท้า้ชงิต าแหน่ง
ประธานาธบิดอียา่งหนกัแน่นว่า ขอ้ตกลงการคา้

ค าว่า “giant sucking sound” จดัเป็นค าศพัท์
เศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตาม
กรอบเชงิมโนทศัน์ FINANCE IS A SUBSTANCE 
ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่
Lucina Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์เดมิไว ้แต่เปลีย่นรปูแบบภาษา 
เป็น ค าว่า “หลุมดดูกลนืทีม่เีสยีงดงัสนัน่” เพราะ
ผูว้จิยัเหน็ว่า ในบรบิทวฒันธรรมไทยนัน้ มมีโน
ทศัน์การดดูกลนืทีข่องบางอยา่งไหลออกจากสิง่
หนึ่งไปสู่อกีสิง่หนึ่ง เช่นเดยีวกบัภาษาองักฤษ แต่
ว่าหากคงรปูแบบภาษาเดมิทีใ่ชเ้พยีงลกัษณะของ
เสยีงเพื่อมโนทศัน์ในภาษาไทยนัน้ อาจส่งผลใหค้ า
แปลไมม่ปีระสทิธภิาพในการสื่อสารเท่าทีค่วร จงึ
ควรเปลีย่นเป็นการใชล้กัษณะของสิง่ของ คอื หลุม 
เพื่อช่วยใหค้ าแปลสามารถสื่อความหมายของมโน
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Perot argued emphatically during the 
presidential debates that the North 
American Free Trade Agreement would 
lead to a “giant sucking sound” as jobs left 
the United States for Mexico. The phrase 
was memorable; the economics were 
wrong. It didn‘t happen. (Introduction) 

เสรอีเมรกิาเหนือจะน าไปสู่ “หลุมดดูกลนืทีม่เีสยีง
ดงัสนัน่” เมือ่งานไหลออกจากสหรฐัไปสู่เมก็ซโิก  
วลดีงักล่าวเป็นทีจ่ดจ า แต่เศรษฐศาสตรค์าดผดิ 
เพราะปรากฎการณ์ดงักล่าวไมไ่ดเ้กดิขึน้   
 

ทศัน์ไดอ้ยา่งชดัเจนมากยิง่ขึน้ และคงเรือ่งเสยีง
เอาไวใ้นค าแปลตามตวับทตน้ฉบบัดว้ย 
 

2. Communal resources, on the other hand, 
present some unique problems. First, the 
villagers who live in close proximity to 
these majestic animals usually derive no 
benefit from having them around. To the 
contrary, large animals like rhinos and 
elephants can cause massive damage to 
crops. To put yourself in the shoes of local 
villagers, imagine that the people of Africa 
suddenly took a keen interest in the future 
of the North American brown rat and that a 
crucial piece of the conservation strategy 
involved letting these creatures live and 
breed in your house. Further imagine that a 
poacher came along and offered you cash 

ในอกีแงห่นึ่ง ทรพัยากรสาธารณะชีใ้หเ้หน็ปัญหาที่
มคีวามเฉพาะตวับางประการ  ประการแรก 
ชาวบา้นทีอ่าศยัอยูบ่รเิวณเดยีวกบัสตัวอ์นัสงา่งาม
เหล่านี้มกัไมไ่ดร้บัประโยชน์จากการทีม่พีวกมนัอยู่
รอบๆ  แต่ในทางตรงกนัขา้ม สตัวใ์หญ่ เช่น แรด
และชา้ง อาจก่อใหเ้กดิความเสยีหายอย่างใหญ่
หลวงต่อพชืผลไดเ้ช่นกนั  เพื่อใหเ้ขา้ใจหวัอกของ
ชาวบา้นมากขึน้ ลองจตินาการดวู่า อยู่ๆ  ชาวแอฟ
รกินักห็นัมาสนใจอนาคตของหนูบา้นทีพ่บมากใน
ทวปีอเมรกิาเหนือ และส่วนส าคญัของยทุธศาสตร์
การอนุรกัษ์นัน้ตอ้งปล่อยใหส้ตัวเ์หล่านี้มชีวีติอยู่
และขยายพนัธุใ์นบา้นของเรา  ลองจนิตนาการดอูกี
ว่านกัลกัลอบล่าสตัวเ์ขา้มาและเสนอเงนิสดใหก้บั
เราเพื่อใหเ้ราพาเขาไปดทูีท่ีห่นูท ารงัอยูใ่นชัน้ใตด้นิ
ของบา้นเรา  นัน่สนิะ จรงิอยูว่่าผูค้นหลายลา้นคน

ค าว่า “free rider” จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตร์
ประเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโน
ทศัน์ ECONOMY IS A LIVING ORGANISM 
ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่
Lucina Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การคงอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์เดมิไว ้แต่เปลีย่นรปูแบบภาษา 
เป็น ค าว่า “พวกเกาะกนิ” เพราะผูว้จิยัเหน็ว่า 
ภาษาไทยมอุีปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ในลกัษณะ
เดยีวกนัทีส่ามารถสื่อความไดใ้กลเ้คยีงกบัอุป
ลกัษณ์ในภาษาองักฤษ กล่าวคอื ในทาง
เศรษฐศาสตร ์ค าว่า “free rider” หมายถงึ ภาวะที่
มผีูไ้ดร้บัประโยชน์จากสนิคา้ บรกิาร หรอื
ทรพัยากรส่วนรวมโดยไมต่อ้งเสยีเงนิ หรอืเสยี
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to show him where the rats were nesting in 
your basement. Hmm. True, millions of 
people around the world derive utility from 
conserving species like the black rhino or 
the mountain gorilla. But that can actually 
be part of the problem; it is easy to be a 
“free rider” and let someone else, or some 
other organization, do the work. Last year, 
how much time and money did you 
contribute to preserving endangered 
species? (CHAPTER 2 Incentives Matter: 
Why you might be able to save your face by 
cutting off your nose (if you are a black 
rhinoceros)  

ทัว่โลกไดร้บัประโยชน์จากการอนุรกัษ์สตัว ์เช่น 
แรดด าและกอรลิลาภูเขา  แต่นัน่อาจเป็นเพยีงส่วน
หนึ่งของปัญหาเท่านัน้ การเป็น “พวกเกาะกนิ” นัน้
ยอ่มงา่ยกว่า และปล่อยใหค้นอื่น หรอืองคก์รอื่นท า
ไป  ปีทีแ่ลว้ คุณใชเ้วลาและเงนิไปกบัการอนุรกัษ์
สตัวท์ีใ่กลส้ญูพนัธุเ์ป็นจ านวนเท่าไร?  
 

อะไรเพื่อใหไ้ดม้า ภาวะดงักล่าวกลายเป็นปัญหา
ของความลม้เหลวของกลไกตลาดอยา่งหนึ่งในทาง
เศรฐศาสตร ์อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัเหน็ว่าจ าเป็นตอ้ง
มกีารเปลีย่นรปูแบบของภาษาเพื่อใหส้ามารถสื่อ
ความหมายของอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ดงักล่าวได้
อยา่งครบถว้น จนเป็นค าว่า “เกาะกนิ” แทนทีจ่ะ
เป็นค าแปลตรงตวัของค าว่า “free rider”  ทัง้นี้ 
พจนานุกรม ฉบบัราชบณัฑติยสถาน พ.ศ.2554 
ระบุความหมายของค าว่า “เกาะกนิ” ไวว้่า “อาศยั
กนิอยูก่บัคนอื่นโดยเอาแต่ประโยชน์ฝ่ายเดยีว ไม่
ช่วยท างานหรอืช่วยเหลอืจุนเจอืผูน้ัน้, ท าตวัดุจ
กาฝาก.”  
 

III. กำรถอดควำมหมำยของอปุลกัษณ์เชิงมโนทศัน์ออกจำกรปูแบบภำษำ ตำมกลวิธีกำรแปลท่ี Lucina Sabina Tcacius 
ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 

1. None of this should be interpreted as a 
blanket argument against taxes or 
government programs. Rather, economists 
spend much more time than politicians 
thinking about what kind of taxes we 
should collect and how we should structure 

สิง่เหล่านี้ไมค่วรถูกน ามาตคีวามในลกัษณะของ
การโตแ้ยง้ครอบจกัรวาลเรือ่งภาษแีละโครงการ
ของรฐับาล  ในทางกลบักนั นกัเศรษฐศาสตรใ์ช้
เวลามากกว่านกัการเมอืงมากเพื่อคดิว่าภาษี
ประเภทใดทีเ่ราควรเกบ็และเราควรจะจดัโครงสรา้ง
ของสทิธปิระโยชน์จากภาครฐัอยา่งไร ยกตวัอยา่ง

ค าว่า “green tax” จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตร์
ประเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโน
ทศัน์ ECONOMY IS AN ENVIRONMENT ผูว้จิยั
พจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์
เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่Lucina 
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government benefits. For example, both a 
gasoline tax and an income tax generate 
revenue. Yet they create profoundly 
different incentives. The income tax will 
discourage some people from working, 
which is a bad thing. The gasoline tax will 
discourage some people from driving, 
which can be a good thing. Indeed, “green 
taxes” collect revenue by taxing activities 
that are detrimental to the environment and 
“sin taxes” do the same thing for the likes 
of cigarettes, alcohol, and gambling. 
(CHAPTER 2 Incentives Matter: Why you 
might be able to save your face by cutting 
off your nose (if you are a black rhinoceros)) 

เช่น ทัง้ภาษนี ้ามนัรถยนตแ์ละภาษเีงนิไดก่้อใหเ้กดิ
รายได ้ แต่ลกึๆ แลว้ ภาษทีัง้สองประเภทสรา้ง
แรงจงูใจทีแ่ตกต่างกนั  ภาษเีงนิไดท้ าใหค้นอยาก
ท างานน้อยลง ซึง่ไมใ่ช่สิง่ทีด่ ี ขณะทีภ่าษีน ้ามนั
รถยนตท์ าใหค้นอยากขบัรถน้อยลง ซึง่อาจเป็นสิง่
ทีด่ ี ในท านองเดยีวกนั “ภาษเีพื่อสิง่แวดลอ้ม” 
สรา้งรายไดจ้ากการเกบ็ภาษกีจิกรรมทีท่ าลาย
สิง่แวดลอ้ม และ “ภาษบีาป” กท็ าลกัษณะเดยีวกนั
กบัคนทีส่บูบุหรี ่ดื่มแอลกอฮอล ์และเล่นการพนัน  
 

Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การถอดความหมาย
ของอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ออกจากรูปแบบภาษา 
เป็น ค าว่า “ภาษเีพื่อสิง่แวดลอ้ม” เพราะผูว้จิยัเหน็
ว่า แมว้่าบรบิทในวฒันธรรมไทยจะมอุีปลกัษณ์เชงิ
มโนทศัน์ถงึสเีขยีวว่าเป็นสทีีส่ ื่อถงึสิง่แวดลอ้ม หรอื
อาจสื่อความหมายถงึการอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มเสยี
ดว้ยซ ้า แต่การแปลดว้ยการคงอุปลกัษณ์และ
รปูแบบภาษาของตวับทตน้ฉบบัไว ้อาจท าใหค้ า
แปลสื่อความหมายของค าศพัทไ์ดไ้มช่ดัเจนมาก
เพยีงพอ จงึควรแปลดว้ยการถอดความหมายของ
ภาษามากกว่าเพื่อใหค้ าแปลมคีวามหมายทีช่ดัเจน
ไรข้อ้กงัขา  
 

2. The best answer is that recessions are like 
wars: If we could prevent them, we would. 
Each one is just different enough from the 
last to make it hard to ward off. (Though 
presumably policymakers have prevented 
both wars and recessions on numerous 
occasions; it‘s only when they fail that we 

ค าตอบทีด่ทีีสุ่ดคอืภาวะเศรษฐกจิถดถอยก็
เหมอืนกบัภาวะสงคราม นัน่คอื เราควรป้องกนั
ไมใ่หเ้กดิขึน้หากท าได ้ ทัง้สองภาวะน้ีมคีวาม
แตกต่างไปจากครัง้ล่าสุด ท าใหย้ากทีจ่ะขจดั (คดิ
เสยีว่าแมว้่าผูค้ดินโยบายจะป้องกนัไมใ่หเ้กดิภาวะ
สงครามและภาวะเศรษฐกจิถดถอยในหลาย
สถานการณ์ แต่เราจะรูก้ต่็อเมือ่พวกเขาแกปั้ญหา

ค าว่า “tech wreck” จดัเป็นค าศพัทเ์ศรษฐศาสตร์
ประเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตามกรอบเชงิมโน
ทศัน์ ECONOMY IS A SHIP AND SAILING 
ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่
Lucina Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การถอด
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notice.) In general, recessions stem from 
some shock to the economy. That is, 
something bad happens. It may be the 
collapse of a stock market or property 
bubble (the United States in 1929 and 
2007, Japan in 1989); a steep rise in the 
price of oil (the United States in 1973); or 
even a deliberate attempt by the Federal 
Reserve to slow down an overheated 
economy (the United States in 1980 and 
1990). In developing countries, the shock 
may come from a sudden fall in the price of 
a commodity on which the economy is 
heavily dependent. Obviously there may be 
a combination of causes. The American 
slowdown that began in 2001 had its roots 
in the “tech wreck”—the overinvestment in 
technology that ultimately ended with the 
bursting of the Internet bubble. That trouble 
was compounded by the terrorist attacks of 
September 11 and their aftermath. 

ไมไ่ด)้  โดยทัว่ไปแลว้ ภาวะเศรษฐกจิถดถอยเกดิ
จากอาการช๊อคของเศรษฐกจิ ซึง่หมายถงึมสีิง่ไมด่ี
เกดิขึน้ เช่นอาจเกดิจากการล่มของตลาดหุน้หรอื
ภาวะฟองสบู่อสงัหารมิทรพัย ์(เกดิขึน้กบั
สหรฐัอเมรกิาเมือ่ปี ค.ศ.1929 และ 2007 และญีปุ่่ น
เมือ่ปี ค.ศ.1989) การพุ่งพรวดของราคาน ้ามนั 
(เกดิขึน้กบัสหรฐัอเมรกิาเมื่อปี ค.ศ.1973) หรอื
แมก้ระทัง่ความพยายามอย่างยิง่ยวดของธนาคาร
กลางสหรฐัฯ เพื่อชะลอเศรษฐกจิทีก่ าลงัรอ้นแรง 
(เกดิขึน้กบัสหรฐัอเมรกิาเมื่อปี ค.ศ.1980 และ 
1990)  ในประเทศก าลงัพฒันา อาการชอ็คอาจเกดิ
การดิง่ลงของราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ซึง่เป็นสิง่ที่
ระบบเศรษฐกจิของประเทศเหล่านัน้พึง่พาอย่าง
มาก  เหน็ไดช้ดัว่าอาจเกดิไดจ้ากหลายสาเหตุปน
กนั  ภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา
เมือ่ปี ค.ศ.2001 มรีากฐานมาจาก “วกิฤตทางราคา
ของหุน้เทคโนโลย ี(tech wreck)” ซึง่เป็นภาวะทีม่ ี
การลงทุนในธุรกจิเทคโนโลยมีากเกนิไปจนลงเอย
ดว้ยภาวะฟองสบู่แตกของธุรกจิอนิเตอรเ์น็ต 
ปัญหาน้ียงัถูกกระหน าซ ้าเตมิดว้ยเหตุก่อการรา้ย
เมือ่วนัที ่11 กนัยายนและผลทีต่ามมาของ
เหตุการณ์ดงักล่าว 

ความหมายของอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ออกจาก
รปูแบบภาษา เป็น ค าว่า “วกิฤตทางราคาของหุน้
เทคโนโลย ี(tech wreck)” เพราะหากแปลค าศพัท์
ค านี้โดยรกัษาอุปลกัษณ์และรปูภาษาเดมิไว ้ผูอ่้าน
ทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าว
ไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น โดยทัว่ไปแลว้ 
ค าว่า “wreck” มกัใชก้บัซากยานพาหนะทีป่ระสบ
อุบตัเิหตุจนพงัยบัเยนิ โดยเฉพาะเรอืเป็นหลกั 
นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทาง
ไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ  ทัง้นี้ ความหมาย
ของค าศพัทค์ านี้ไมพ่บในพจนานุกรมองักฤษ-
องักฤษทัว่ไป แต่ปรากฎในพจนานุกรม English 
Oxford Living Dictionaries ซึง่เป็นพจนานุกรมที่
เน้นค าศพัทเ์กดิใหมใ่นวงการทีม่คีวามก้าวหน้าไป
อยา่งรวดเรว็ เช่น วฒันธรรมป็อป และเทคโนโลย ี 
พจนานุกรมดงักล่าวจดัให ้“tech wreck” เป็น
ค าศพัทป์ระเภท informal ทีม่คีวามหมายว่า “A 
collapse in the price of shares in high-tech 
industries.” (https://en.oxforddictionaries.com/) 
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(CHAPTER 9  Keeping Score: Is my 
economy bigger than your economy?) 

  

IV. กำรเพ่ิมค ำอธิบำย ตำมกลวิธีกำรแปลท่ี Lucina Sabina Tcacius 
ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 

1. In 1989, as the Berlin Wall was toppling, 
Douglas Ivester, head of Coca-Cola Europe 
(and later CEO), made a snap decision. He 
sent his sales force to Berlin and told them 
to start passing out Coke. Free. In some 
cases, the Coca-Cola representatives were 
literally passing bottles of soda through 
holes in the Wall. He recalls walking 
around Alexanderplatz in East Berlin at the 
time of the upheaval, trying to gauge 
whether there was any recognition of the 
Coke brand. “Everywhere we went, we 
asked people what they were drinking, and 
whether they liked Coca-Cola. But we didn‘t 
even have to say the name! We just 
shaped our hands like the bottle, and 
people understood. We decided we would 
move as much Coca-Cola as we could, as 

ในปี 1989 ขณะทีก่ าแพงเบอรล์นิใกลจ้ะทลายลง  
ดกักลาส อฟิเวสเตอร ์หวัหน้าของบรษิทัโคคา-โค
ล่า ทวปียโุรป (และกลายเป็นซอีโีอในภายหลงั) 
ตดัสนิใจอยา่งรวดเรว็  เขาส่งกลุ่มพนกังานขายไป
ยงักรงุเบอรล์นิและบอกใหพ้วกเขาเริม่แจกจา่ยโค๊
กแบบฟรีๆ   บางครัง้ ตวัแทนโคคา-โคล่ายืน่ขวด
น ้าอดัลมผ่านช่องในก าแพงเบอรล์นิ  อฟิเวสเตอร์
เล่าถงึเหตุการณ์ทีเ่ขาเดนิรอบยา่นอเลก็ซาน
เดอรพ์ลทัซ ์ในกรงุเบอรล์นิตะวนัออกท่ามกลาง
ความวุ่นวายเพื่อพยายามทีจ่ะประเมนิว่ายีห่อ้โค๊ก
เป็นทีรู่จ้กับา้งหรอืไม ่ “ทุกทีท่ีเ่ราไป เราถามผูค้น
ว่าเขาก าลงัดื่มอะไรกนัอยู ่และถามว่าเขาชอบโค
คา-โคล่าหรอืไม ่ แต่เราไมต่้องแมแ้ต่จะเอ่ยชื่อ
สนิคา้เลย! เราเพยีงแต่ท ามอืเป็นรปูขวด และผูค้น
กเ็ขา้ใจ เราตดัสนิใจว่าเราจะเอาโคคา-โคล่ามาอกี
ใหม้ากทีสุ่ดเท่าทีเ่ราท าได ้เรว็ทีสุ่ดเท่าทีเ่ราท าได ้
ก่อนทีเ่ราจะรูด้ว้ยซ ้าว่าเราจะไดเ้งนิอย่างไร”   

ค าว่า “Adam Smith‘s invisible hand” จดัเป็น
ค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์ ตามกรอบเชงิมโนทศัน์ ECONOMY IS A 
BODY ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีาร
แปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์าม 
ที ่Lucina Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “มอืทีม่องไมเ่หน็ ตาม
แนวคดิของอดมั สมธิ บดิาแห่งเศรษฐศาสตร”์ 
เพราะผูว้จิยัเหน็ว่า แนวคดิเรือ่ง “มอืทีไ่ม่มองไม่
เหน็ (invisible hand)” ของอดมั สมธินี้โด่งดงัและ
เป็นทีรู่จ้กัอย่างแพรห่ลายในสงัคมปัจจบุนัทีเ่รือ่ง
ทางเศรษฐกจิเขา้มามบีทบาทมากขึน้ใน
ชวีติประจ าวนัอย่างหลกีเลีย่งไมไ่ด ้อกีทัง้ยงัเป็น
แนวคดิหลกัๆ ของเศรษฐศาสตรท์ีผู่ส้นใจวชิานี้
ควรรูจ้กัและศกึษาเพิม่เตมิเป็นอย่างยิง่ ดงันัน้ การ
คงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้
และเพิม่ค าอธบิายเลก็น้อย จงึเป็นกลวธิกีารแปลที่
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fast as we could—even before we knew 
how we would get paid” 
[….] 
In a sense, it was Adam Smith‘s invisible 
hand passing Coca-Cola through the Berlin 
Wall. Coke representatives weren‘t 
undertaking any great humanitarian gesture 
as they passed beverages to the newly 
liberated East Germans. Nor were they 
making a bold statement about the future 
of communism. They were looking after 
business—expanding their global market, 
boosting profits, and making shareholders 
happy. And that is the punch line of 
capitalism: The market aligns incentives in 
such a way that individuals working for 
their own best interest—passing out Coca-
Cola, spending years in graduate school, 
planting a field of soybeans, designing a 
radio that will work in the shower—leads to 
a thriving and ever-improving standard of 
living for most (though not all) members of 

 
 
อาจกล่าวไดว้่า มอืทีม่องไมเ่หน็ ตามแนวคดิของ 
อดมั สมธิ บดิาแห่งเศรษฐศาสตร ์นัน่เองทีย่ ืน่โคคา
โคล่าผ่านก าแพงเบอรล์นิ  ตวัแทนโค๊กไมไ่ดแ้สดง
ท่าทเีชงิมนุษยธรรมทีย่ ิง่ใหญ่แต่อยา่งใดเมือ่เขายืน่
เครือ่งดื่มไปยงัเยอรมนัตะวนัออกทีเ่พิง่ไดร้บัการ
ปลดแอก และและพวกเขากไ็มไ่ดว้จิารณ์อนาคต
ของระบอบคอมมวินิสต ์ พวกเขาเพยีงแต่ดแูล
ธุรกจิดว้ยการขยายตลาดโลก เพิม่ก าไร และท าให้
ผูถ้อืหุน้มคีวามสุข  และนัน่คอืหลกัของระบอบทุน
นิยม กล่าวคอื ตลาดไดจ้ดัวางแรงจงูใจในลกัษณะ
ทีท่ าใหปั้จเจกบุคคลท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนตน 
ไมว่่าจะเป็นการแจกโคคา-โคล่า การใชเ้วลาหลาย
ปีเรยีนในระดบับณัฑติศกึษา การปลกูไรถ่ัว่เหลอืง 
การออกแบบวทิยุทีเ่ปิดในหอ้งน ้าได ้จนท าใหม้ี
มาตรฐานความเป็นอยู่ทีรุ่ง่เรอืงและดขีึน้เสมอ
ส าหรบัสมาชกิส่วนใหญ่ (แมจ้ะไมใ่ช่ทุกคน) ของ
สงัคม 
 

เหมาะสมทีสุ่ด นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของ
ค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหผู้อ่้านรูจ้กัชื่อตน้ฉบบั
ของแนวคดิและสามารถน าไปสบืคน้ต่อได ้

 



 
 

76 

society. (CHAPTER 1 The Power of 
Markets: Who feeds Paris?) 

2. Before the first edition of this book came 
out, I asked Paul Volcker, former chairman 
of the Federal Reserve, to give it a read 
since he had been a professor of mine. 
Volcker read the book. He liked the book. 
But he said that I should not have written 
admiringly about stock options as a tool for 
aligning the interests of shareholders and 
management because they are “an 
instrument of the devil.” 
Paul Volcker was right. I was wrong. The 
potential problem with options is that 
executives can do things to goose the 
firm‘s stock in the short run that are bad or 
disastrous for the company in the long 
run—after the CEO has sold tens of 
thousands of options for an astronomical 
profit. Michael Jensen, a Harvard Business 
School professor who has spent his career 
on issues related to management 

ก่อนทีห่นงัสอืเล่มนี้จะไดร้บัการตพีมิพค์รัง้แรก  
ผมขอใหพ้อล โวลเกอร ์อดตีผูว้่าธนาคารกลาง
สหรฐัฯ อ่านหนงัสอืเล่มนี้สกัรอบหนึ่ง ดว้ยเหตุที่
เขาเป็นอาจารยท์ีเ่คยสอนผม  เขาอ่านและชอบ
หนงัสอืเล่มนี้  แต่เขากล่าวว่าผมไมค่วรเขยีนถงึ
สทิธใินการซือ้ขายหุน้ในราคาพเิศษ (stock 
options) ในฐานะทีเ่ป็นเครือ่งมอืทีผ่กูผลประโยชน์
ของผูถ้อืหุน้และการบรหิารเอาไวด้ว้ยกนัในเชงิชื่น
ชม เพราะว่าสิง่เหล่านี้เป็น “เครือ่งมอืของซาตาน” 
ทีท่ าใหค้นเสยีคน 
พอล โวลเกอรพ์ดูถูก  ผมเองทีผ่ดิ  ปัญหาทีอ่าจ
เกดิขึน้จากสทิธกิารซือ้หุน้ในราคาพเิศษคอื
ผูบ้รหิารสามารถท าสิง่ต่างๆ เพื่อท าใหหุ้น้ของ
บรษิทัสงูขึน้ในระยะสัน้ ซึง่ไมเ่ป็นผลดแีละสรา้ง
ความเสยีหายใหก้บับรษิทัในระยะยาว หลงัจากทีซ่ี
อโีอขายหุน้ทีไ่ดม้าจากสทิธพิเิศษหลายหมืน่หน่วย
เพื่อท าก าไรมหาศาล  ไมเคลิ เจนสนั อาจารยค์ณะ
บรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยัฮาเวริด์ ผูศ้กึษาเรือ่ง
เกีย่วกบัแรงจงูใจของการบรหิาร ไมเ่หน็ดว้ยยิง่
กว่าพอล โวลเกอรเ์สยีอกี  เขาเรยีกสทิธใินการซือ้

ค าว่า “managerial heroin” จดัเป็นค าศพัท์
เศรษฐศาสตรป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ ตาม
กรอบเชงิมโนทศัน์ FINANCE IS A SUBSTANCE 
ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชก้ลวธิกีารแปลอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรต์ามที ่
Lucina Sabina Tcacius น าเสนอ คอื การเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “ยาอทีีท่ าใหเ้สพตดิการ
บรหิาร” เพราะค าศพัทค์ านี้มอุีปลกัษณ์เชงิมโน
ทศัน์และรปูแบบภาษาทีเ่ป็นสากลทัง้ในวฒันธรรม
ตน้ทางและปลายทาง ซึง่ผูร้บัสารทัง้ในภาษาไทย
และภาษาองักฤษสามารถเขา้ใจได ้อยา่งไรกต็าม 
เพื่อความสละสลวยของค าแปล และเพื่อใหส้ามารถ
สื่อความหมายของค าศพัทไ์ดอ้ยา่งชดัเจนยิง่ขึน้ 
ผูว้จิยัจงึเหน็ว่าควรมกีารเพิม่ค าอธบิายฤทธิข์องยา
อที าทีใ่หค้นเสพตดิในค าแปล เพื่อเน้นสาระส าคญั
ของค าศพัท ์
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incentives, is even harsher than Paul 
Volcker. He describes options as 
“managerial heroin,” because they create 
an incentive for managers to seek short-
term highs while doing enormous long-term 
damage. Studies have found that 
companies with large options grants are 
more likely to engage in accounting fraud 
and more likely to default on their debt. 
(CHAPTER 2 Incentives Matter: Why you 
might be able to save your face by cutting 
off your nose (if you are a black rhinoceros)) 

ขายหุน้ในราคาพเิศษว่า “ยาอทีีท่ าใหเ้สพตดิการ
บรหิาร” เนื่องจากหุน้เหล่านี้สรา้งแรงจงูใจใหก้บั
เหล่าผูจ้ดัการเพื่อมุง่หาความสุขเพยีงชัว่ครู ่แลก
กบัการสรา้งความเสยีหายอนัใหญ่หลวงในระยะ
ยาว  งานวจิยัหลายชิน้บ่งชีว้่าบรษิทัทีม่กีารใหส้ทิธิ
พเิศษนี้จ านวนมากมแีนวโน้มจะมกีารโกงบญัชแีละ
มแีนวโน้มทีจ่ะผดิช าระหนี้มากกว่าบรษิทัอื่นๆ     
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ตวับทต้นฉบบั บทแปล และค ำอธิบำยกำรแปล 

 
กำรแปลค ำศพัทเ์ศรษฐศำสตรท่ี์คดัสรร 

กำรแปลแบบตีควำมหมำยตำมแนวทำงของ Jean Delisle 
ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 

1. It is widely believed that Scotsman Thomas 
Carlye labeled economics the “dismal 
science” well over one hundred years ago 
because it seemed boring, uninteresting, 
unclear, and full of “on one hand, on the 
other hand.” Indeed, Harry Truman is 
reported to have said that to avoid 
ambiguity, he wanted to have “one-armed 
economists.” (Foreward by Burton G. 
Malkiel) 

เป็นทีเ่ชื่อกนัอยา่งแพรห่ลายว่า โทมสั คาไลน์ (นกั
ปรชัญาและนกัประวตัศิาสตรช์าวสกอ็ตแลนด์) 
เรยีกวชิาเศรษฐศาสตรว์่า “ศาสตรแ์ห่งความหดหู่” 
เมือ่กว่าหนึ่งรอ้ยปีมาแลว้ เพราะเป็นศาสตรท์ีดู่น่า
เบื่อ ไมน่่าสนใจ ไม่มคีวามชดัเจน และเตม็ไปดว้ย
ค าว่า “ในแงห่นึ่ง แต่ในอกีแงห่นึ่ง”  แฮรี ่ทรแูมน 
อดตีประธานาธบิดสีหรฐั เคยกล่าวไวว้่า เพื่อ
หลกีเลีย่งความสบัสนทัง้ปวง เขาอยากใหม้ ี”นกั
เศรษฐศาสตรท์ีก่ลา้ฟันธง” 

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใช้แนวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“นกัเศรษฐศาสตรท์ีก่ลา้ฟันธง” เพราะผูว้จิยัเหน็ว่า 
หากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไม่
เขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่ง
ถูกตอ้ง กล่าวคอื ค าว่า “one-armed economist” 
นี้เป็นวลเีดด็ของ แฮรี ่ทรแูมน อดตีประธานาธบิดี
สหรฐัอเมรกิา ซึง่มทีีม่าจากคู่ค าสนัธานใน
ภาษาองักฤษว่า “On one hand….; one the other 
hand,….”  หมายถงึ “ในแง่หนึ่ง… แต่ในอกีแง่
หนึ่ง…” ในภาษาไทย  คู่ค าสนัธานนี้เปรยีบเทยีบ
การน าเสนอขอ้มลูจากสองฝัง่ทีอ่าจมเีนื้อความ
ขดัแยง้กนั โดยเปรยีบเทยีบกบัแขนของคนเราทีม่ ี
สองขา้ง ประธานาธบิดทีรแูมนพดูค านี้เพื่อตอ้งการ
สื่อความว่า เขาตอ้งการนกัเศรษฐศาสตรท์ีไ่มเ่อา
แต่พดูว่า “ในอกีแงห่นึ่ง… แต่ในอกีแงห่นึ่ง…” แต่
ตอ้งการคนทีม่คีวามเดด็ขาดและกลา้เลอืกว่าเรา
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ควรยดึถอืขอ้มลูดา้นใดมากกว่ากนั 
(http://www.economist.com/node/2208841)  
ดงันัน้ ผูว้จิยัจงึเลอืกแปลว่า “นกัเศรษฐศาสตรท์ี่
กลา้ฟันธง” เพราะเป็นส านวนทีผู่อ่้านคนไทย
คุน้เคยและสื่อความไดอ้ย่างเหมาะสมในบรบิทของ
วฒันธรรมไทย 

2. Sometimes simple statements speak 
loudly. On September 11, 2001, hours after 
the terrorist attacks on the United States, 
the Federal Reserve issued the following 
statement: “The Federal Reserve System is 
open and operating. The discount window 
is available to meet liquidity needs.”  
Those terse and technical two sentences 
had a calming effect on global markets. 
The following Monday, as America’s 
markets opened for their first trading 
sessions after the attack, the Federal 
Reserve cut interest rates by 0.5 percent, 
another act that moderated the financial 
and economic impact of the terrorist 
assaults. How exactly does an inelegant 

บางครัง้แถลงการณ์งา่ยๆ กลบัมคีวามหมาย
มากมาย  เมือ่วนัที ่11 กนัยายน ปี 2011 ไมก่ี่
ชัว่โมงหลงัจากเหตุกอ่วนิาศกรรมทีส่หรฐัอเมรกิา 
ธนาคารกลางสหรฐัฯ ไดอ้อกแถลงการณ์เป็น
ขอ้ความดงัต่อไปน้ี “ธนาคารกลางยงัคงเปิดท า
การอยู ่ชอ่งใหกู้เ้งนิเพือ่เสรมิสภาพคลอ่งใหก้บั
ธนาคารพาณิชยย์งัคงพรอ้มใหบ้รกิาร” 
สองประโยคทีก่ระชบันี้บรรเทาความตระหนกของ
ตลาดหุน้ทัว่โลก  เมือ่ตลาดหุน้สหรฐัฯ เปิดใหซ้ือ้
ขายในวนัจนัทรห์ลงัเหตุวนิาศกรรม ธนาคารกลาง
สหรฐัฯ ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้ลง 0.5 เปอรเ์ซน็ต ์
ซึง่นบัเป็นการกระท าทีท่ าใหผ้ลกระทบของการก่อ
การรา้ยต่อระบบการเงนิและเศรษฐกจินัน้เบาบาง
ลง  แถลงการณ์สองประโยคทีไ่มส่วยหรนูี้มี
ผลกระทบทีส่ าคญัต่อระบบเศรษฐกจิทีใ่หญ่ทีสุ่ดใน

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใช้แนวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ชอ่งใหกู้เ้งนิ […] ใหก้บัธนาคาร” เพราะผูว้จิยั
เหน็ว่า หากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไป
ยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าว 
รวมถงึค าศพัทค์ านี้ปรากฎอยูใ่นแถลงการณ์ของ
ธนาคารกลางสหรฐัอเมรกิาเมือ่เกดิเหตุวนิาศกรรม
เมือ่เดอืนกนัยายน ปี ค.ศ. 2001 จงึควรแปลให้
ไหลลื่นเป็นถอ้ยค าตามขนบของแถลงการณ์สัน้ๆ  
ทัง้นี้ ค าว่า “The discount window” หมายถงึ 
เครือ่งมอืทางการเงนิอยา่งหนึ่งของธนาคารกลาง
ในการใหส้ถาบนัการเงนิในระบบกูย้มืเงนิเพื่อเป็น
การเสรมิสภาพคล่องทางการเงนิเป็นการชัว่คราว 
เมือ่เกดิกรณฉุีกเฉินทางการเงนิต่างๆ  ค าศพัทค์ า
นี้มทีีม่าจากชื่อของช่องใหบ้รกิารทางการเงนิช่อง
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two-sentence statement have such a 
profound effect on the world‘s largest 
economy—indeed, on the whole global 
economy?  
The Federal Reserve has tools with more 
direct impact on the global economy than 
any other institution in the world, public or 
private. (CHAPTER 10 The Federal 
Reserve: Why that dollar in your pocket is 
more than a piece of paper) 

โลก หรอืแมก้ระทัง่เศรษฐกจิโลกทัง้ระบบได้
อยา่งไรกนั?  
 
 
ธนาคารกลางสหรฐัฯ มเีครือ่งมอืทีก่่อใหเ้กดิ
ผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกจิโลกมากกว่าสถาบนั
ใดๆ ในโลกนี้ ไมว่่าจะเป็นสถาบนัของภาครฐัหรอื
เอกชน 

หนึ่งทีเ่คยเปิดท าการทีธ่นาคารกลางในอดตี เพื่อ
เปิดใหต้วัแทนของธนาคารพาณชิยท์ีป่ระสบปัญหา
มาท าเรือ่งขอกู้ยมืเงนิ 
(www.investinganswers.com) 
 
 

3. Before the first edition of this book came 
out, I asked Paul Volcker, former chairman 
of the Federal Reserve, to give it a read 
since he had been a professor of mine. 
Volcker read the book. He liked the book. 
But he said that I should not have written 
admiringly about stock options as a tool for 
aligning the interests of shareholders and 
management because they are “an 
instrument of the devil.” 
Paul Volcker was right. I was wrong. The 
potential problem with options is that 

ก่อนทีห่นงัสอืเล่มนี้จะไดร้บัการตพีมิพค์รัง้แรก  
ผมขอใหพ้อล โวลเกอร ์อดตีผูว้่าธนาคารกลาง
สหรฐัฯ อ่านหนงัสอืเล่มนี้สกัรอบหนึ่ง ดว้ยเหตุที่
เขาเป็นอาจารยท์ีเ่คยสอนผม  เขาอ่านและชอบ
หนงัสอืเล่มนี้  แต่เขากล่าวว่าผมไมค่วรเขยีนถงึ
สทิธกิารซือ้ขายหุน้ในราคาพเิศษ (stock options) 
ในฐานะทีเ่ป็นเครือ่งมอืทีผ่กูผลประโยชน์ของผูถ้อื
หุน้และการบรหิารเอาไวด้ว้ยกนัในเชงิชื่นชม 
เพราะว่าสิง่เหล่านี้เป็น “เครื่องมอืของซาตาน” ที่
ท าใหค้นเสยีคน 
พอล โวลเกอรพ์ดูถูก  ผมเองทีผ่ดิ  ปัญหาทีอ่าจ
เกดิขึน้จากสทิธกิารซือ้หุน้ในราคาพเิศษคอื

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“สทิธกิารซือ้ขายหุน้ในราคาพเิศษ (stock 
options)” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั 
ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัท์
ดงักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น 
นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทาง
ไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ  ทัง้นี้ ค าว่า “stock 
options” หมายถงึ สทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ในราคาที่
ก าหนดซึง่ออกใหก้บัผูบ้รหิารหรอืพนกังานของ
บรษิทัโดยเฉพาะเพื่อเป็นแรงจงูใจใหผู้บ้รหิารและ



 
 

81 

executives can do things to goose the 
firm‘s stock in the short run that are bad or 
disastrous for the company in the long 
run—after the CEO has sold tens of 
thousands of options for an astronomical 
profit. Michael Jensen, a Harvard Business 
School professor who has spent his career 
on issues related to management 
incentives, is even harsher than Paul 
Volcker. He describes options as 
“managerial heroin,” because they create 
an incentive for managers to seek short-
term highs while doing enormous long-term 
damage.10 Studies have found that 
companies with large options grants are 
more likely to engage in accounting fraud 
and more likely to default on their debt. 
(CHAPTER 2 Incentives Matter: Why you 
might be able to save your face by cutting 
off your nose (if you are a black rhinoceros)) 

ผูบ้รหิารสามารถท าสิง่ต่างๆ เพื่อท าใหหุ้น้ของ
บรษิทัสงูขึน้ในระยะสัน้ ซึง่ไมเ่ป็นผลดแีละสรา้ง
ความเสยีหายใหก้บับรษิทัในระยะยาว หลงัจากทีซ่ี
อโีอขายหุน้ทีไ่ดม้าจากสทิธพิเิศษหลายหมืน่หน่วย
เพื่อท าก าไรมหาศาล  ไมเคลิ เจนสนั อาจารยค์ณะ
บรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยัฮาเวริด์ ผูศ้กึษาเรือ่ง
เกีย่วกบัแรงจงูใจของการบรหิาร ไมเ่หน็ดว้ยยิง่
กว่าพอล โวลเกอรเ์สยีอกี  เขาเรยีกสทิธใินการซือ้
ขายหุน้ในราคาพเิศษว่า “ยาอทีีท่ าใหเ้สพตดิการ
บรหิาร” เนื่องจากหุน้เหล่านี้สรา้งแรงจงูใจใหก้บั
เหล่าผูจ้ดัการเพื่อมุง่หาความสุขเพยีงชัว่ครู ่แลก
กบัการสรา้งความเสยีหายอนัใหญ่หลวงในระยะ
ยาว  งานวจิยัหลายชิน้บ่งชีว้่าบรษิทัทีม่กีารใหส้ทิธิ
พเิศษนี้จ านวนมากมแีนวโน้มจะมกีารโกงบญัชแีละ
มแีนวโน้มทีจ่ะผดิช าระหนี้มากกว่าบรษิทัอื่นๆ     
 
 
 
 
 

พนกังานท างานอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
(http://www.jap.tbs.tu.ac.th) 

4. In general, economists tend to favor taxes 
that are broad, simple, and fair. A simple 

โดยทัว่ไปแลว้ นกัเศรษฐศาสตรม์กัจะนิยมภาษทีีม่ ี
ความครอบคลุม ไม่ซบัซอ้น และมคีวามยตุธิรรม  

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใช้แนวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
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tax is easily understood and collected; a 
fair tax implies only that two similar 
individuals, such as two people with the 
same income, will pay similar taxes; a 
broad tax means that revenue is raised by 
imposing a small tax on a very large group 
rather than imposing a large tax on a very 
small group. A broad tax is harder to evade 
because fewer activities are exempted, 
and, since the tax rate is lower, there is 
less incentive to evade it anyway. We 
should not, for example, impose a large tax 
on the sale of red sports cars. The tax 
could be avoided, easily and legally, by 
buying another color—in which case 
everybody is made worse off. The 
government collects no revenue and sports 
car enthusiasts do not get to drive their 
favorite color car. This phenomenon, 
whereby taxes make individuals worse off 
without making anyone else better off, is 
referred to as “deadweight loss.”  

ภาษทีีไ่มซ่บัซอ้นนัน้ง่ายในการท าความเขา้ใจและ
งา่ยในการเกบ็รวบรวม ภาษทีีม่คีวามยตุธิรรมมนียั
ยะหมายถงึว่าคนสองคนทีม่รีายไดเ้ท่ากนัจะตอ้ง
จา่ยภาษต่ีางๆ เหมอืนกนั ขณะทีภ่าษทีีค่รอบคลุม
หมายถงึรฐัมรีายไดเ้พิม่ขึน้จากการเกบ็ภาษไีม่มาก
จากกลุ่มคนจ านวนมาก ไมใ่ช่เกบ็ภาษจี านวนมาก
จากกลุ่มคนจ านวนน้อย  ภาษทีีม่คีวามครอบคลุม
นัน้ยากทีจ่ะหลบเลีย่งมากกว่าเพราะมเีพยีงไมก่ี่
กจิกรรมเท่านัน้ทีไ่ดร้บัการยกเวน้จากภาษปีระเภท
นี้ และเพราะอตัราภาษทีีต่ ่ากว่าท าใหแ้รงจงูใจทีจ่ะ
หลบเลีย่งมน้ีอยกว่าเช่นกนั ยกตวัอยา่งเช่น เราไม่
ควรเกบ็ภาษจี านวนมหาศาลจากการขายรถหรสูี
แดง ภาษปีระเภทน้ีสามารถหลบเลีย่งไดง้า่ยดาย
อยา่งถูกกฎหมายดว้ยการซือ้รถยนตส์อีื่นแทน ท า
ใหทุ้กคนลว้นเสยีประโยชน์  รฐับาลจะไมไ่ดร้ายได้
และผูช้ื่นชอบรถหรกูไ็มไ่ดข้บัรถสทีีต่นเองชอบ  
ปรากฏการณ์ทีภ่าษที าใหผู้ค้นเสยีประโยชน์ โดย
ไมม่ใีครไดป้ระโยชน์นัน้ เรยีกว่า “ความสญูเสยี
เปล่าทางเศรษฐกจิ (deadweight loss)” 
 

“ความสญูเปล่าทางเศรษฐกจิ (deadweight loss)” 
เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไป
ยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าวได้
อยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น นอกจากนี้ ผูว้จิยั
ยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อให้
สะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจ
คน้ควา้เพิม่เตมิ  
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(CHAPTER 2 Incentives Matter: Why you 
might be able to save your face by cutting 
off your nose (if you are a black rhinoceros)) 

5. One intriguing and practical middle ground 
is the notion of “libertarian paternalism,” 
which was advanced in an influential book 
called Nudge by Richard Thaler, a 
professor of behavioral science and 
economics at the University of Chicago, 
and Cass Sunstein, a Harvard Law School 
professor now serving in the Obama 
administration. The idea behind benign 
paternalism is that individuals do make 
systematic errors of judgment, but society 
should not force you to change your 
behavior (that‘s the libertarian part); 
instead, we should merely point you in the 
right direction (that‘s the paternalism part). 
One of Thaler and Sunstein‘s key insights 
is that our decisions are often a product of 
inertia. If our employer automatically signs 
us up for some kind of insurance coverage, 

หลกัการหนึ่งทีน่่าพศิวงและสามารถปฎบิตัไิดจ้รงิ
คอืแนวคดิ “ปิตาธปิไตยเสรนีิยม (libertarian 
paternalism)” ซึง่ถูกน าเสนอในหนงัสอือนัทรง
อทิธพิลทีช่ื่อว่า “นดัจ ์(Nudge)” โดย รชิารด์ แท
เลอร ์ศาสตราจารยด์า้นพฤตกิรรมศาสตรแ์ละ
เศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัชคิาโก และแคส 
ซนัสเตน อาจารยด์า้นนิตศิาสตร ์มหาวทิยาลยัฮา
เวริด์ทีท่ างานใหก้บัรฐับาลโอบาม่า ความคดิ
เบือ้งหลงัแนวคดิปิตาธปิไตยแบบใจกวา้งนี้มอียูว่่า 
ปัจเจกบุคคลยอ่มตดัสนิใจผดิพลาดเป็นเรือ่งปกต ิ
แต่สงัคมไมค่วรจะบงัคบัใหคุ้ณเปลีย่นแปลง
พฤตกิรรมของคุณ (นี่คอืแนวคดิเสรนีิยม) แต่เพยีง
ชีน้ าคุณไปในทศิทางทีถู่กต้องเท่านัน้ (นี่คอืแนวคดิ
ปิตาธปิไตย)  
 
แนวคดิส าคญัหนึ่งของแทเลอรแ์ละซนัสเตน คอื
การตดัสนิใจของเรามกัเป็นผลมาจากความเฉื่อย
ชาของเราเอง  หากนายจา้งสมคัรประกนัแบบใด
ใหก้บัเราโดยอตัโนมตั ิเรากจ็ะยอมรบัสญัญาฉบบั

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ระบบแบบเลอืกทีจ่ะรว่ม (opt-in)” และ “กฎหมาย
แบบเลอืกทีจ่ะไมร่ว่ม (opt-out)” เพราะหากแปล
ค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัไดค้งเคา้
โครงความหมายเชงิพืน้ทีค่รอบคลุมการเขา้และ
ออกของค าศพัทต์น้ทางเอาไว ้ นอกจากนี้ ผูว้จิยั
ยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อให้
สะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจ
คน้ควา้เพิม่เตมิ 
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then we‘ll stick with that, even if six other 
plans are offered. Conversely, we may not 
sign up for any plan at all if it requires 
some proactive behavior on our part—
reading a benefits manual, filling out a form, 
going to a stupid human resources seminar, 
or doing anything else that involves time 
and effort. Thaler and Sunstein propose 
that inertia (and other decision-making 
foibles) can be used to some advantage. If 
policymakers are concerned about some 
individual behavior, such as inadequate 
retirement savings, then the libertarian 
paternalistic option is to make the default 
option one that automatically puts a decent 
amount of money from every paycheck into 
a retirement account. That‘s the “nudge.” 
Anyone is free to choose another option at 
any time. But a shockingly high proportion 
of people will stay wherever you put them 
in the first place. 

นัน้ แมว้่าจะมปีระกนัแผนอื่นอกีหกแผนมาเสนอให้
เรากต็าม  ในทางกลบักนั เราอาจไมส่มคัรประกนั
แผนใดเลยกไ็ดห้ากสญัญานัน้เรยีกรอ้งใหเ้ราตอ้งมี
พฤตกิรรมเชงิรกุอยา่งใดอย่างหนึ่ง เช่น การอ่าน
คู่มอืสทิธปิระโยชน์ การกรอกแบบฟอรม์ การไป
รว่มงานสมัมนาดา้นทรพัยากรบุคคลทีไ่รส้าระ หรอื
การท าอะไรสกัอย่างทีต่อ้งใชเ้วลาและก าลงั  แท
เลอรแ์ละซนัสเตนเสนอว่าความเฉื่อยชา (และ
ขอ้บกพรอ่งเลก็ๆ น้อยๆ เมือ่ตอ้งมกีารตดัสนิใจ) 
สามารถเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบได ้ ถา้ผูด้ าเนินนโยบาย
กงัวลถงึพฤตกิรรมส่วนบุคคลบางอยา่ง เช่น การ
ออมทีไ่มเ่พยีงพอส าหรบัการเกษยีณอาย ุดงันัน้
แลว้ ทางเลอืกตามแนวคดิปิตาธปิไตยเสรนีิยม คอื 
การสรา้งทางเลอืกโดยปรยิายทีท่ าใหเ้งนิจ านวน
หนึ่งถูกหกัจากเชค็เงนิเดอืนไปเกบ็ไวย้งับญัชเีพื่อ
การเกษยีณโดยอตัโนมตั ินัน่คอื แนวคดิ “นดัจ ์
(nudge)” หรอืหมายถงึ “การกระทุง้” นัน่เอง 
ทุกคนลว้นมอีสิระในการเลอืกอะไรกต็ามในเวลา
หนึ่งๆ แต่มคีนเป็นสดัส่วนจ านวนมากจนน่าตกใจ
ทีพ่รอ้มจะอยูก่บัทีเ่ดมิทีคุ่ณจดัใหพ้วกเขาแต่แรก 
แนวคดิดงักล่าวมนียัยะทีล่กึซึง้เมือ่น ามาใชก้บัเรือ่ง
อยา่งการบรจิาคอวยัวะ  ประเทศสเปน ฝรัง่เศส 
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This idea has profound implications when it 
comes to something like organ donation. 
Spain, France, Norway, Israel, and many 
other countries have “opt-out” (or presumed 
consent) laws when it comes to organ 
donation. You are an organ donor unless 
you indicate otherwise, which you are free 
to do. (In contrast, the United States has an 
“opt-in” system, meaning that you are not 
an organ donor unless you sign up to be 
one.) Inertia matters, even when it comes 
to something as serious as organ donation. 
Economists have found that presumed 
consent laws have a significant positive 
effect on organ donation, controlling for 
relevant country characteristics such as 
religion and health expenditures. Spain has 
the highest rate of cadaveric organ 
donations in the world—50 percent higher 
than the United States. True libertarians (as 
opposed to the paternalistic kind) reject 
presumed consent laws, because they 

นอรเ์วย ์อสิราเอล และประเทศอื่นๆ หลายประเทศ 
มกีฎหมายแบบ “เลอืกทีจ่ะไมร่ว่ม (opt-out)” (หรอื
การถอืว่ายนิยอมไวก่้อน) ในเรือ่งของการบรจิาค
อวยัวะ  คุณถอืเป็นผูบ้รจิาคอวยัวะเวน้แต่คุณ
จะแจง้ไวเ้ป็นอย่างอื่น ซึง่คุณมอีสิระทีจ่ะท าได ้
(ในทางตรงกนัขา้ม ประเทศสหรฐัอเมรกิามรีะบบ
แบบ “เลอืกทีจ่ะรว่ม (opt-in)” หมายความว่าคุณไม่
ถอืเป็นผูบ้รจิาคอวยัวะเวน้แต่คุณจะสมคัรไว้)  
ความเฉื่อยชานัน้มคีวามส าคญั แมก้ระทัง่เมือ่เป็น
บางเรือ่งทีม่คีวามส าคญัมากอยา่งการบรจิาค
อวยัวะ  นกัเศรษฐศาสตรพ์บว่ากฎหมายทีถ่อืว่า
ยนิยอมไวก่้อนมผีลกระทบทีด่อียา่งมนีัยยะส าคญั
กบัการบรจิาคอวยัวะเมือ่เปรยีบเทยีบในกลุ่ม
ประเทศทีม่ลีกัษณะเฉพาะของประเทศทีเ่กี่ยวขอ้ง 
เช่น ศาสนา และค่าใชจ้า่ยดา้นสุขภาพเหมอืนกนั 
สเปนเป็นประเทศทีม่อีตัราของการบรจิาคอวยัวะ
จากผูป่้วยทีส่มองตายแลว้มากทีสุ่ดในโลก สงูกว่า
สหรฐัอเมรกิาถงึ 50 เปอรเ์ซน็ต ์ ผูม้แีนวคดิเสรี
นิยมสุดโต่ง (ตรงขา้มกบัผูม้แีนวคดิแบบปิตาธปิ
ไตย) จะปฎเิสธกฎหมายทีถ่อืว่ายนิยอมไวก่้อน 
เพราะพวกเขาตคีวามว่ารฐับาล “เป็นเจา้ของ” 
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imply that the government “owns” your 
internal organs until you make some effort 
to get them back. (CHAPTER 3 
Government and the Economy: 
Government is your friend (and a round of 
applause for all those lawyers) 

อวยัวะภายในของคุณจนกว่าคุณจะท าอะไรสกั
อยา่งเพื่อเอามนักลบัคนืมา   
 

6. Let‘s step out of our cynical mode for a 
moment and return to the idea that 
government has the capacity to do many 
good things. Even then, when government 
is doing the things that it is theoretically 
supposed to do, government spending 
must be financed by levying taxes, and 
taxes exert a cost on the economy. This 
“fiscal drag,” as Burton Malkiel has called 
it, stems from two things. First, taxes take 
money out of our pockets, which 
necessarily diminishes our purchasing 
power and therefore our utility. True, the 
government can create jobs by spending 
billions of dollars on jet fighters, but we are 
paying for those jets with money from our 

ลองออกจากโหมดคลางแคลงใจสกัครูแ่ละกลบัเขา้
สู่แนวคดิทีว่่ารฐับาลมคีวามสามารถในการท าสิง่
ดีๆ  มากมาย  ถงึกระนัน้กต็ามเมือ่รฐับาลก าลงัท า
สิง่ทีต่ามทฤษฎแีลว้เขาตอ้งท า การใชจ้่ายของ
ภาครฐัจะไดเ้งนิสนบัสนุนจากการเกบ็ภาษ ีและ
ภาษนีี้กก่็อใหต้น้ทุนต่อระบบเศรษฐกจิ  “ตวัถ่วง
ทางการคลงั (fiscal drag)” ทีเ่บอรต์นั มาลคลิ นกั
เศรษฐศาสตรช์าวอเมรกินัเรยีกน้ีเกดิจากสองสิง่
ดว้ยกนั  ประการแรก ภาษเีอาเงนิออกจากกระเป๋า
สตางคเ์ราซึง่ลดอ านาจซือ้และรวมถงึ
อรรถประโยชน์ของเราโดยปรยิาย จรงิอยู่ทีว่่า
รฐับาลสามารถสรา้งงานดว้ยการใชเ้งนิหลาย
พนัลา้นดอลลารซ์ือ้เครือ่งบนิรบ แต่เราก าลงั
จา่ยเงนิทีห่กัมาจากเงนิเดอืนของเราเพื่อแลกกบั
เครือ่งบนิรบเหล่านัน้ ซึง่หมายถงึเราจะสามารถซือ้
โทรทศัน์ไดน้้อยเครือ่งลง เราจะบรจิาคเงนิใหก้าร

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ตวัถ่วงทางการคลงั (fiscal drag)” เพราะหากแปล
ค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็
ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการ
สบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ 
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paychecks, which means that we buy fewer 
televisions, we give less to charity, we take 
fewer vacations. Thus, government is not 
necessarily creating jobs; it may be simply 
moving them around, or, on net, destroying 
them. This effect of taxation is less obvious 
than the new defense plant at which happy 
workers churn out shiny airplanes. [….] 
Second, and more subtly, taxation causes 
individuals to change their behavior in ways 
that make the economy worse off without 
necessarily providing any revenue for the 
government. Think about the income tax, 
which can be as high as 50 cents for every 
dollar earned by the time all the relevant 
state and federal taxes are tallied up. Some 
individuals who would prefer to work if they 
were taking home every dollar they earn 
may decide to leave the labor force when 
the marginal tax rate is 50 percent. 
Everybody loses in this situation. Someone 
whose preference is to work quits his or her 

กุศลไดน้้อยลง และไปพกัผ่อนหยอ่นใจไดน้้อยลง  
ดว้ยประการฉะน้ี รฐับาลจงึไมไ่ดส้รา้งงานเสมอไป 
เขาอาจเพยีงแต่ยา้ยงานไปไวท้ีอ่ื่น หรอืแมก้ระทัง่
ท าลายงานทิง้  ผลทีเ่กดิขึน้จากการเสยีภาษนีี้กค็อื
การทีม่โีรงงานอาวุธแห่งใหมท่ีเ่หล่าคนงานผูม้ ี
ความสุขต่างช่วยประกอบเครือ่งบนิล าใหมเ่อีย่ม
จ านวนมาก 
 
ประการทีส่องและซบัซอ้นกว่าประการแรก คอืการ
เสยีภาษที าใหปั้จเจกบุคคลเปลีย่นพฤตกิรรมของ
ตนในลกัษณะทีท่ าใหร้ะบบเศรษฐกจิย ่าแยล่งโดยที่
ไมก่่อใหเ้กดิรายไดแ้ก่รฐับาลเสยี  ลองนึกถงึภาษี
เงนิไดท้ีส่ามารถเกบ็ไดส้งูถงึ 50 เซนตต่์อทุกหนึ่ง
ดอลลารข์องเงนิทีท่ าไดเ้มือ่รฐับาลทอ้งถิน่และ
รฐับาลกลางค านวนจ านวนภาษทีัง้หมด  คนที่จะ
ท างานกต่็อเมือ่เขาไดเ้งนิทุกบาททุกสตางคก์ลบั
บา้นเท่านัน้อาจตดัสนิใจออกจากภาคแรงงานเมือ่
อตัราภาษมีคี่าเท่ากบั 50 เปอรเ์ซน็ต ์ ใน
สถานการณ์เช่นน้ีทุกคนต่างเสยีผลประโยชน์
ดว้ยกนัทัง้สิ้นใน  คนทีอ่ยากท างานกลบัลาออก 
(หรอืไมเ่ริม่ท างานเลยแต่แรก) และรฐับาลกไ็มไ่ด้
รายไดเ้พิม่ขึน้แต่อยา่งใด 
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job (or does not start working in the first 
place), yet the government raises no 
revenue. (CHAPTER 4  Government and 
the Economy II: The army was lucky to get 
that screwdriver for $500) 

 
 

7. Taxation discourages both work and 
investment. Many economists argue that 
cutting taxes and rolling back regulation 
unleashes productive forces in the 
economy. This is true. The most ardent 
“supply-siders” argue further that tax cuts 
can actually raise the amount of revenue 
collected by the government because we 
all will work harder, earn higher incomes, 
and end up paying more in taxes even 
though tax rates have fallen. This is the 
idea behind the Laffer curve, which 
provided the intellectual underpinnings for 
the large Reagan-era tax cuts. Economist 
Arthur Laffer theorized in 1974 that high tax 
rates discourage so much work and 
investment that cutting taxes will earn the 

การเกบ็ภาษเีป็นตวัถ่วงของการท างานและการ
ลงทุน  นกัเศรษฐศาสตรห์ลายคนโตแ้ยง้ว่าการลด
ภาษแีละการลดหยอ่นต่างๆ จะช่วยปลดปล่อย
แรงผลกัดนัต่างๆ ทีม่ปีระสทิธภิาพในระบบ
เศรษฐกจิออกมา  “นกัเศรษฐศาสตรด์า้นอุปทาน 
(supply-siders)” สุดโต่งจะเสรมิอกีว่าการลดภาษี
สามารถเพิม่ปรมิาณรายไดท้ีร่ฐัจดัเกบ็ไดเ้พราะเรา
ทุกคนจะต่างท างานหนกัขึน้เพื่อใหม้รีายไดส้งูขึน้ 
และจบลงดว้ยการจา่ยภาษมีากขึน้กว่าเดมิ แมจ้ะมี
การลดอตัราภาษลีงแลว้  นี่เป็นแนวคดิเบือ้งหลงั
ทฤษฎเีสน้โคง้ของแลฟเฟอร ์ซึง่เป็นรากฐานทาง
ความคดิของการลดภาษหีลายรายการในสมยัของ
ประธานาธบิดเีรแกนของสหรฐัอเมรกิา  เมือ่ปี 
ค.ศ.1974 นกัเศรษฐศาสตรอ์ยา่งอาเธอร ์แลฟ
เฟอรไ์ดส้รา้งทฤษฎขีึน้ว่า อตัราภาษสีงูเป็นตวัถ่วง
ของการท างานและการลงทุนอยา่งมาก ดงันัน้การ
ลดภาษจีะท าใหร้ฐับาลมรีายไดม้ากขึน้ ไมใ่ช่

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“นกัเศรษฐศาสตรด์า้นอุปทาน (supply siders)” 
เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไป
ยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าวได้
อยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น นอกจากนี้ ผูว้จิยั
ยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อให้
สะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจ
คน้ควา้เพิม่เตมิ 
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government more revenue, not less. (He 
first sketched a graph of this idea on a 
restaurant napkin while having dinner with 
a group of journalists and politicians. In one 
of life‘s delicious ironies, it was Dick 
Cheney‘s napkin.) At some level of 
taxation, this relationship must be true. If 
the personal income tax is 95 percent, for 
example, then no one is going to do a 
whole lot of work beyond what is necessary 
to subsist. Cutting the tax rate to 50 
percent would almost certainly boost 
government revenues. (CHAPTER 4  
Government and the Economy II: The army 
was lucky to get that screwdriver for $500) 

น้อยลง (เขาไดร้่างกราฟแสดงแนวคดินี้ลงบนผา้
เชด็ปากของรา้นอาหาร ขณะทีก่ าลงัทานอาหารค ่า
กบันกัข่าวและนกัการเมอืง นัน่เป็นความผดิคาดที่
ชวนนึกถงึทีสุ่ดครัง้หนึ่งของชวีติแลฟเฟอร ์เพราะ
ผา้เชด็ปากผนืนัน้เป็นของดกิ เชนีย ์นกัการเมอืง
ฝ่ายขวาผูไ้ดร้บัต าแหน่งรองประธานาธบิดใีนสมยั
ประธานาธบิดจีอรจ์ ดบัเบลิย ูบชูและมบีทบาท
ส าคญัในเวลาต่อมา) ความสมัพนัธน์ี้เป็นจรงิเมือ่มี
การเสยีภาษถีงึ ณ ระดบัหนึ่ง  หากภาษเีงนิไดม้คี่า
เท่ากบั 95 เปอรเ์ซน็ต ์จะไม่มใีครเลยทีย่อมท างาน
เกนิกว่าทีจ่ าเป็นส าหรบัการด ารงชพีพืน้ฐาน ดงันัน้
แลว้ การลดอตัราภาษใีหเ้หลอื 50 เปอรเ์ซน็ตย์อ่ม
เพิม่รายไดใ้หก้บัรฐับาลอยา่งแน่นอน 
 

8. This chapter is not about discrimination. It 
is about information, which lies at the heart 
of many discrimination-related problems. 
Information matters, particularly when we 
don‘t have all that we need. Markets tend 
to favor the party that knows more. (Have 
you ever bought a used car?) But if the 

บทน้ีไมไ่ดม้เีนื้อหาเกีย่วกบัการเลอืกปฏบิตั ิ แต่มี
เนื้อหาเกีย่วกบัขอ้มลูซึง่เป็นหวัใจของหลายปัญหา
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเลอืกปฏบิตั ิ ขอ้มลูนัน้มี
ความส าคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่เมือ่เราไม่มขีอ้มลู
ทัง้หมดทีเ่ราจ าเป็นตอ้งใช ้ ตลาดมกัจะเอือ้
ประโยชน์ฝ่ายทีรู่ม้ากกว่า (คุณเคยซือ้รถมอืสอง

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ตลาดรถยนต์มอืสองเกรดต ่า (The Market for 
Lemons)” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั 
ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัท์
ดงักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น 
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imbalance, or asymmetry of information, 
becomes too large, then markets can break 
down entirely. This was the fundamental 
insight of 2001 Nobel laureate George 
Akerlof, an economist at the University of 
California, Berkeley. His paper entitled “The 
Market for Lemons” used the used-car 
market to make its central point. Any 
individual selling a used car knows more 
about its quality than someone looking to 
buy it. This creates an adverse selection 
problem, just as it did with the Hope 
Scholarships. Car owners who are happy 
with their vehicles are less likely to sell 
them. Thus, used-car buyers anticipate 
hidden problems and demand a discount. 
But once there is a discount built into the 
market, owners of high-quality cars become 
even less likely to sell them—which 
guarantees the market will be full of 
lemons. In theory, the market for high-
quality used cars will not work, much to the 

หรอืไม?่)  แต่หากความไมส่มดุล หรอืความไม่
สมมาตรของขอ้มลูมมีากเกนิไป ตลาดกส็ามารถ
แตกออกเป็นเสีย่งๆ ได ้ นี่เป็นแนวคดิพืน้ฐานของ
ผูไ้ดร้บัรางวลัโนเบลเมือ่ปี ค.ศ. 2001 อย่างจอรจ์ 
อเคอรล์อฟ นกัเศรษฐศาสตรจ์ากมหาวทิยาลยั
แคลฟิอรเ์นีย วทิยาเขตเบริก์เลย ์งานวจิยัของเขาที่
ชื่อว่า “ตลาดรถยนต์มอืสองเกรดต ่า (The Market 
for Lemons)” ซึง่ใชต้ลาดรถยนตม์อืสองเพื่อ
ชีใ้หเ้หน็ถงึแก่นหลกัของเรือ่ง  ผูท้ีข่ายรถยนตย์อ่ม
รูถ้งึคุณภาพของรถยนตค์นันัน้มากกว่าใครกต็ามที่
ตอ้งการจะซือ้รถดงักล่าว  นี่เองก่อใหเ้กดิปัญหา
การเลอืกอยา่งไมเ่ท่าเทยีม (adverse selection 
problem) อนัเกดิจากการทราบขอ้มลูไมเ่ท่ากนั
ของผูซ้ือ้และผูข้ายส่งผลใหม้ผีูไ้ดเ้ปรยีบและ
เสยีเปรยีบตามมา เช่นเดยีวกบัทีทุ่นการศกึษาโฮป 
(Hope Scholarships) เผชญิ  เจา้ของรถยนตท์ีย่งั
ชอบรถของตวัเองอยูจ่ะไม่ขายรถของเขา  ดว้ยเหตุ
นี้เอง ผูซ้ือ้รถยนต์มอืสองจงึคาดการณ์ไดว้่าตอ้งมี
ปัญหาซ่อนอยูแ่ละเรยีกขอส่วนลด  แต่เมือ่ไรก็
ตามทีม่กีารลดราคาเกดิขึน้ในตลาด เจา้ของ

นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทาง
ไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ ทัง้นี้ “The Market 
for Lemons” เป็นแนวคดิทีอ่ธบิายปัญหาเรือ่ง
ความไมส่มดุลของขอ้มลูทีผู่ซ้ ือ้และผูข้ายมเีมือ่
ลงทุนหรอืซือ้ขายสนิคา้สกัอยา่งหนึ่งดว้ยการยก
ตลาดรถยนต์มอืสองเป็นตวัอยา่ง โดยรถยนต์มอื
สองคุณภาพต ่าทีแ่ฝงดว้ยขอ้บกพรอ่งบางประการ
ซึง่ผูซ้ือ้รถไมท่ราบก่อนจะซือ้รถดงักล่าวจะเปรยีบ
ไดก้บั “ลกูมะนาว” ขณะทีร่ถยนตม์อืสองทีม่ ี
คุณภาพดใีนตลาดรถยนตจ์ะเปรยีบไดก้บั “ลกูพชี” 
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detriment of anyone who may want to buy 
or sell such a car. (In practice, such 
markets often do work for reasons 
explained by the gentlemen with whom Mr. 
Akerlof shared his Nobel Prize; more on 
that in a moment.) 

 
 
 
 

“The Market for Lemons” is characteristic of 
the kinds of ideas recognized by the Nobel 
committee. It is, in the words of the Royal 
Swedish Academy of Sciences, “a simple 
but profound and universal idea, with 
numerous implications and widespread 
applications.” Health care, for example, is 
plagued with information problems. 
Consumers of health care—the patients—
almost always have less information about 
their care than their doctors do. Indeed, 
even after we see a doctor, we may not 

รถยนตค์ุณภาพดยีอ่มมแีนวโน้มจะขายรถตวัเอง
น้อยลงไปอกี ซึง่เป็นการตอกย า้ว่าตลาดจะมแีต่
รถยนต์มอืสองเกรดต ่า  ในเชงิทฤษฎแีลว้ เป็นไป
ไมไ่ดท้ีต่ลาดจะมแีต่รถยนตม์อืสองคุณภาพด ีและ
จะเป็นผลเสยีส าหรบัใครกต็ามทีจ่ะซือ้หรอืขายรถ
คุณภาพดเีสยีดว้ยซ ้า (ในทางปฎบิตัแิลว้ ตลาด
รถยนต์มอืสองคุณภาพดเีกดิขึน้ไดด้ว้ยเหตุผลที่
อธบิายโดยเหล่าสุภาพบุรษุที ่อเคอรล์อฟ ไดร้างวลั
โนเบลรว่มดว้ย รายละเอยีดตามมาในอกีไมช่า้) 
แนวคดิ “ตลาดรถยนต์มอืสองเกรดต ่า” เป็น
ลกัษณะของแนวคดิประเภททีค่ณะกรรมการ
พจิารณารางวลัโนเบลใหก้ารยอมรบั และเป็น
แนวคดิทีส่ถาบนัวชิาการดา้นวทิยาศาสตรแ์ห่ง
สวเีดนเรยีกว่าเป็น “แนวคดิเรยีบง่าย แต่ลกึซึง้และ
มคีวามเป็นสากล แถมมนียัยะหลากหลายและ
สามารถปรบัใชไ้ดอ้ยา่งกวา้งขวาง”  ยกตวัอยา่ง
เช่น การบรกิารสุขภาพทีเ่ตม็ไปดว้ยปัญหาเชงิ
ขอ้มลู  ผูร้บับรกิารสุขภาพ หรอืผูป่้วย ยอ่มมขีอ้มลู
เกีย่วกบัการบรกิารทีต่นไดร้บัน้อยกว่าแพทยข์อง
พวกเขาเกอืบทุกครัง้เสมอไป อาจกล่าวไดว้่า
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know whether we were treated properly. 
This asymmetry of information is at the 
heart of our health care woes. (CHAPTER 
5  Economics of Information: McDonald’s 
didn’t create a better hamburger) 

แมก้ระทัง่หลงัจากทีเ่ราไดพ้บแพทยแ์ลว้ เราอาจไม่
ทราบดว้ยซ ้าว่าเราไดร้บัการรกัษาอย่างเหมาะสม
หรอืไม ่ ความไมส่มมาตรของขอ้มลูนี้เป็นหวัใจ
ของปัญหาอนัหนกัหนาสาหสัของบรกิารสุขภาพ
ของเรา 

9. At first glance, the financial markets are 
remarkably complex. Stocks and bonds are 
complicated enough, but then there are 
options, futures, options on futures, interest 
rate swaps, government “strips,” and the 
now infamous credit default swaps. At the 
Chicago Mercantile Exchange, it is now 
possible to buy or sell a futures contract 
based on the average temperature in Los 
Angeles. At the Chicago Board of Trade, 
one can buy and sell the right to emit SO2. 
Yes, it‘s actually possible to make (or lose) 
money by trading smog. The details of 
these contracts can be mind-numbing, yet 
at bottom, most of what is going on is fairly 
straightforward. Financial instruments, like 
every other good or service in a market 

หากมองเผนิๆ ตลาดการเงนิมคีวามซบัซอ้นมาก  
แค่หุน้และพนัธบตัรกม็คีวามซบัซอ้นมากแลว้ แต่
ตลาดการเงนิยงัมตีราสารสทิธ ิ(options) สญัญา
ซือ้ขายล่วงหน้า (futures) ตราสารสทิธบินสญัญา
ซือ้ขายล่วงหน้า (options on futures) สญัญา
แลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้ (interest rate swaps) 
การแยกดอกเบีย้และเงนิตน้ออกจากกนัของรฐั 
(government “strips”) และสญัญาแลกเปลีย่นการ
ผดินดัช าระหนี้ (credit default swaps) อนัอือ้ฉาว
อกี  ทีต่ลาดสนิคา้ล่วงหน้าแห่งนครชคิาโกนัน้ เรา
สามารถซือ้ขายสญัญาล่วงหน้าโดยยดึตาม
อุณหภมูโิดยเฉลีย่ของนครลอสเองเจลสิได ้ และที่
สภาหอการคา้แห่งชคิาโกนี้เอง เราสามารถซือ้ขาย
สทิธใินการปล่อยก๊าซซลัเฟอรไ์ดออกไซดไ์ด ้ การ
ท าเงนิ (หรอืเสยีเงนิ) ดว้ยการซือ้ขายหมอกควนั
นัน้กส็ามารถท าไดแ้ลว้  รายละเอยีดของสญัญา
การซือ้ขายเหล่านี้อาจดูน่าเบื่อหน่าย แต่ในทีสุ่ด

ค าว่า “option” “future” “option on future” 
“interest rate swap” “government strips” และ 
“credit default swap” จดัเป็นค าศพัท์
เศรษฐศาสตร ์ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใช้
แนวทางการแปลแบบตคีวามหมายของ Jean 
Delisle เป็น ค าว่า “ตราสารสทิธ ิ(options)” 
“สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (futures)” “ตราสารสทิธิ
บนสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (options on futures)” 
“สญัญาแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้ (interest rate 
swaps)” “การแยกดอกเบีย้และเงนิตน้ออกจากกนั
ของรฐั (government “strips”)” เพราะหากแปล
ค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น  ผูว้จิยัจงึไดส้บืคน้ค าแปลของ
ค าศพัทท์ีเ่กีย่วกบัการลงทุนในตลาดเงนิเหล่าใน
เวบ็ไซดแ์ละเอกสารตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และสภาวชิาชพี
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economy, must create some value. Both 
the buyer and seller must perceive 
themselves as better off by entering into 
the deal. All the while, entrepreneurs seek 
to introduce financial products that are 
cheaper, faster, easier, or otherwise better 
than what already exists. Mutual funds 
were a financial innovation; so were the 
index funds that Burt Malkiel helped to 
make popular. At the height of the financial 
crisis in 2008, it became clear that even 
Wall Street executives did not fully 
understand some of the products that their 
firms were buying and selling. (CHAPTER 
7  Financial Markets: What economics can 
tell us about getting rich quick (and losing 
weight, too!) 

แลว้เนื้อหาส่วนใหญ่กค็่อนขา้งตรงไปตรงมา  
เครือ่งมอืทางการเงนิ กเ็หมอืนกบัสนิคา้หรอืบรกิาร
ประเภทอื่นๆ ในระบบเศรษฐกจิแบบตลาดทีต่อ้ง
สรา้งมลูค่าบางประการ  ทัง้ผูซ้ือ้และผูข้ายต่างคดิ
ว่าไดป้ระโยชน์จากการซือ้ขายนัน้  ผูป้ระกอบการ
ต่างมุง่ทีจ่ะน าเสนอสนิคา้ทางการเงนิใหม่ๆ  ทีม่ ี
ราคาถูกกว่า เรว็กว่า ง่ายกว่า และดกีว่าทีม่อียูใ่น
ตลาดแลว้เสมอ  ในท านองเดยีวกนั กองทุนรวม
เป็นนวตักรรมทางการเงนิอยา่งหนึ่ง เช่นเดยีวกบั
กองทุนดชันีทีเ่บริต์ มาลคลิ นกัเศรษฐศาสตรช์าว
อเมรกินัช่วยผลกัดนัใหเ้ป็นทีน่ิยม  เมือ่วกิฤต
การเงนิปี ค.ศ. 2008 ทวคีวามรนุแรงจนถงึทีสุ่ด 
เหน็ไดช้ดัว่าแมก้ระทัง่ผูบ้รหิารของตลาด
หลกัทรพัยว์อลสตรทีเองกไ็มไ่ดม้คีวามเขา้ใจ
ผลติภณัฑบ์างชิน้ทีบ่รษิทัของตนซือ้ขายอยา่งถ่อง
แท ้  
 

บญัช ีและเลอืกค าแปลทีเ่หมาะสมทีสุ่ดกบัชนิดของ
ค าตามแนวทางการแปลแบบตคีวามของ Jean 
Delisle และเหมาะกบัผูอ่้านเป้าหมายซึง่เป็นผูอ่้าน
ทัว่ไป  ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไว้
ดว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ 
 

10. In 1933, Franklin Roosevelt ended the right 
of individual Americans to exchange cash 
for gold, but nations retained that right 
when making international settlements. In 
1971, Richard Nixon ended that, too. 

ในปี ค.ศ.1933 ประธานาธบิดสีหรฐัฯ แฟรงคลนิ 
รสุเวลต ์ยตุสิทิธขิองปัจเจกชนชาวอเมรกินัในการ
แลกเงนิเป็นทอง ในขณะทีย่งัใหส้ทิธแิก่รฐับาล
ประเทศต่างๆ เมือ่มกีารช าระหน้ีระหว่างประเทศ 
ในปี ค.ศ.1971 ประธานาธบิดสีหรฐัฯ รชิารด์ นิก

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ยตุกิารแลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารก์บัทอง” เพราะ
หากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไม่
เขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่ง
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Inflation in the United States was making 
the dollar less desirable; given a choice 
between $35 and an ounce of gold, foreign 
governments were increasingly demanding 
the gold. After a weekend of deliberation at 
Camp David, Nixon unilaterally “closed the 
gold window.” Foreign governments could 
redeem gold for dollars on Friday—but not 
on Monday. Since then, the United States 
(and all other industrialized nations) have 
operated with “fiat money,” which is a fancy 
way of saying that those dollars are just 
paper. (CHAPTER 11  International 
Economics: How did a nice country like 
Iceland go bust?) 

สนั ยตุสิทิธดิงักล่าวตามมา  ภาวะเงนิเฟ้อใน
สหรฐัอเมรกิาท าใหเ้งนิดอลล่ารเ์ป็นทีต่อ้งการ
น้อยลง เมือ่ใหเ้ลอืกระหว่างเงนิ 35 ดอลล่ารก์บั
ทองหนึ่งออนซ ์รฐับาลต่างชาตกิต็อ้งการทองมาก
ขึน้เรือ่ยๆ  หลงัจากใชว้นัหยดุสุดสปัดาหไ์ปกบัการ
ครุน่คดิทีค่่ายเดวดิ นิกสนัไดต้กลงใจ “ยตุกิาร
แลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารก์บัทอง” เสยี  รฐับาล
ต่างชาตสิามารถแลกทองเป็นเงนิดอลล่ารไ์ดเ้มือ่วนั
ศุกร ์แต่ไมส่ามารถท าไดอ้กีต่อไปเมือ่ถงึวนัจนัทร์
ถดัมา  จากนัน้เป็นต้นมา สหรฐัอเมรกิา (และ
ประเทศอุตสาหกรรมอื่นๆทัง้หมด) ต่างบรหิารดว้ย 
“เงนิทีก่ าหนดค่าโดยรฐับาล (fiat money)” ซึง่เป็น
วธิกีารพดูหรูๆ  แทนทีจ่ะบอกว่าเงนิดอลล่าร์
เหล่านัน้เป็นเพยีงเศษกระดาษ 
 

ครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น อยา่งไรกต็าม บรบิท
แวดลอ้มทีต่ามมากส็ามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทไ์ด ้ 
 
ส่วน ค าว่า “fiat money” นัน้ ผูว้จิยัพจิารณาแลว้
เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปลแบบตคีวามหมาย
ของ Jean Delisle เป็น ค าว่า “เงนิทีก่ าหนดค่าโดย
รฐับาล (fiat money)” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้
ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของ
ค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น 
อยา่งไรกต็าม บรบิทแวดลอ้มทีต่ามมากส็ามารถ
ช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด้  
นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัท์ตน้ทาง
ไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ   

11. The relationship between government 
institutions and economic growth prompted 
a clever and intriguing study. Economists 
Daron Acemoglu, Simon Johnson, and 
James Robinson hypothesized that the 
economic success of developing countries 
that were formerly colonized has been 

ความสมัพนัธร์ะหว่างสถาบนัของรฐัและการเตบิโต
ทางเศรษฐกจิก่อใหเ้กดิการวจิยัทีช่าญฉลาดและน่า
คน้หา  นกัเศรษฐศาสตรอ์ย่างแดรอน อเซโมกล ู 
ไซมอ่น จอหน์สนั  และเจมส ์โรบนิสนั 
ตัง้สมมตฐิานว่าความส าเรจ็ทางเศรษฐกจิของ
ประเทศก าลงัพฒันาซึง่เคยตกเป็นอาณานิคมนัน้มี
ปัจจยัจากคุณภาพของสถาบนัของรฐัทีผู่ล้่าอาณา

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“รฐัทีถู่กปลน้ความมัง่คัง่ไป (extractive states)” 
เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไป
ยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าวได้
อยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น อยา่งไรกต็าม 
บรบิทแวดลอ้มทีต่ามค าแปลมากส็ามารถช่วยให้
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affected by the quality of the institutions 
that their colonizers left behind. The 
European powers adopted different 
colonization policies in different parts of the 
world, depending on how hospitable the 
area was to settlement. In places where 
Europeans could settle without serious 
hardship, such as the United States, the 
colonizers created institutions that have 
had a positive and long-lasting effect on 
economic growth. In places where 
Europeans could not easily settle because 
of a high mortality rate from disease, such 
as the Congo, the colonizers simply 
focused on taking as much wealth home as 
quickly as possible, creating what the 
authors refer to as “extractive states.” 
(CHAPTER 13  Development Economics: 
The wealth and poverty of nations) 

นิคมทิง้ไวข้า้งหลงั  มหาอ านาจของยโุรปใช้
นโยบายการครองอาณานิคมทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละ
พืน้ทีข่องโลก ขึน้อยูก่บัว่าบรเิวณนัน้ๆ ใหค้วาม
เป็นมติรต่อการเขา้ไปตัง้ถิน่ฐานสกัเพยีงใด  ใน
สถานทีท่ีช่าวยุโรปสามารถตัง้ถิน่ฐานไดโ้ดยไม่
ล าบากนกั เช่น สหรฐัอเมรกิา ผูล้่าอาณานิคมจะ
สรา้งสถาบนัทีก่่อใหเ้กดิกระทบทีด่ใีนระยะยาวต่อ
การเตบิโตทางเศรษฐกจิ  ในสถานทีท่ีช่าวยโุรปไม่
สามารถตัง้ถิน่ฐานไดอ้ยา่งง่ายดายเนื่องจากมอีตัรา
การตายจากโรคภยัสงู เช่น ประเทศคองโก  ผูล้่า
อาณานิคมจะมุ่งมัน่กบัการน าความร ่ารวยกลบั
ประเทศใหไ้ดเ้รว็ทีสุ่ดเท่าทีจ่ะท าได ้ก่อใหเ้กดิสิง่ที่
ผูเ้ขยีนเรยีกว่า “รฐัทีถู่กปลน้ความมัง่คัง่ไป 
(extractive states)” 
 

ผูอ่้านเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด ้ นอกจากนี้ 
ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย 
เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านที่
สนใจคน้ควา้เพิม่เตมิ  
 

12. During the depths of the “Great Recession” 
of 2007, however, the Fed couldn‘t make 
money any cheaper. The Fed pushed 

อยา่งไรกต็าม เมือ่ “ช่วงเศรษฐกจิตกต ่าครัง้ใหญ่” 
ในปี ค.ศ. 2007 อยูใ่นภาวะวกิฤต ธนาคารกลาง
สหรฐัฯ ไมส่ามารถท าใหค้่าเงนิถูกลงไปอกีแลว้ 

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใช้แนวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ท าไปกไ็รค้่า” เพราะในบรบิทของวฒันธรรมไทย
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short-term interest rates all the way down 
to zero, for all intents and purposes, but 
consumers and businesses still weren‘t 
willing to borrow and spend (and unhealthy 
banks were in a poor position to lend). At 
that point, monetary policy can‘t do 
anything more; it becomes like “pushing on 
a wet noodle,” as Keynes originally 
described it. This is the economic rationale 
for turning to a fiscal stimulus as well. 
(CHAPTER 9  Keeping Score: Is my 
economy bigger than your economy?) 

เพราะ ธนาคารกลางลดอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ให้
ต ่าลงจนถงึศูนยอ์ยา่งคาดการณ์ไว ้แต่ผูบ้รโิภคและ
ภาคธุรกจิกย็งัไมเ่ตม็ใจทีจ่ะกูเ้งนิและใชจ้่าย (และ
ธนาคารทีไ่มม่ ัน่คงพอกอ็ยูใ่นสภาวะทีย่ ่าแยเ่กนิ
กว่าจะปล่อยกู)้  เมือ่ถงึจดุนี้แลว้ นโยบายทาง
การเงนิกไ็มส่ามารถท าอะไรไดม้ากกว่านี้ เขา้
ท านอง “ท าไปกไ็รค้่า” ดงัเช่นทีเ่คนส ์นกั
เศรษฐศาสตรช์าวองักฤษไดเ้คยอธบิายไว ้ นี่เป็น
การใชเ้หตุผลทางเศรษฐศาสตรเ์พื่อหนัมาใช้
ตวักระตุน้ทางการคลงับา้ง  
 

นัน้ ไม่มอุีปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ของการใชม้อืหรอื
นิ้วดงึเสน้ก๋วยเตีย๋วขณะทีชุ่่มไปดว้ยน ้า เพื่อสื่อ
ความถงึการกระท าทีไ่มก่่อใหเ้กดิประโยชน์ใดๆ 
ผูว้จิยัจงึเหน็ว่าการแปลวลดีงักล่าวดว้ยการถอด
ความหมายออกมาจากรปูค าศพัทเ์ป็นกลวธิกีารที่
เหมาะสมทีสุ่ดเพื่อสื่อความใหผู้อ่้านในวฒันธรรม
ปลายทางเขา้ใจ  อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัไดพ้จิารณา
ถงึการเปลีย่นมโนทศัน์เชงิอุปลกัษณ์แลรปูแบบ
ภาษาเพื่อสื่อความหมายเดยีวกนัดว้ยค าว่า “ท าไป
กไ็ลฟ์บอย” ในภาษาปลายทาง แต่ผูว้จิยัเลง็เหน็ว่า
ส านวนภาษาดงักล่าวอาจลา้สมยัไป และไม่
สอดคลอ้งกบัตวับทประเภทกึง่เฉพาะทางทีม่ ี
เนื้อหาเกีย่วกบัเศรษฐศาสตรเ์ท่าทีค่วร 

13. Unfortunately the Great Recession that 
began in 2007 had other aspects to it that 
spread the economic damage in virulent 
and scary ways. Many American 
households were “excessively leveraged,” 
meaning that they had borrowed far more 
than they could manage. The housing 
boom had encouraged ever bigger houses 
with ever bigger mortgages. Meanwhile, the 

โชคไมด่นีกัทีภ่าวะเศรษฐกจิตกต ่าครัง้ใหญ่ที่
เกดิขึน้เมือ่ปี ค.ศ.2007 ยงัมมีุมมองอื่นทีส่่งผลให้
ความเสยีหายทางเศรษฐกจิแพรข่ยายอย่างรุนแรง
และน่ากลวั  ครอบครวัชาวอเมรกินัหลายครอบครวั
ม ี“หนี้สนิลน้พน้ตวั” หมายความว่าพวกเขากูเ้งนิ
มากกว่าจ านวนทีพ่วกเขาบรหิารจดัการได ้ การ
เตบิโตของตลาดทีอ่ยูอ่าศยัจงใจใหค้นนิยมซือ้บา้น
หลงัใหญ่ขึน้กว่าเดมิซึง่มาพรอ้มกบัหนี้สนิทีม่ากขึน้  
ขณะเดยีวกนั เงนิดาวน์ หรอืจ านวนเงนิทีผู่ซ้ ือ้ตอ้ง

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“หนี้สนิลน้พน้ตวั” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรง
ตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของ
ค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น  
นอกจากนี้ บรบิทแวดลอ้มทีต่ามค าแปลมาก็
สามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมายของค าศพัท์
ได ้  
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down payments—the amount of their own 
money buyers had to spend to get a loan—
were getting smaller relative to what was 
being borrowed. Subprime mortgages (a 
financial innovation, one must admit) made 
it easier for people to borrow who were 
otherwise not creditworthy and for other 
people to borrow in particularly aggressive 
ways (e.g., with no down payment at all). 
This all works fine when housing prices are 
going up; someone who falls behind on 
their mortgage payments can always sell 
the house to repay the loan. When the 
housing bubble burst, however, the 
numbers became a disaster. Overleveraged 
American families found that they could not 
afford their mortgage payments, nor could 
they sell their homes. Millions of houses 
and condos were thrown into foreclosure by 
whatever bank or financial institution owned 
the mortgage. When these properties were 
dumped on the market, it drove prices 

จา่ยไปก่อนเพื่อใหไ้ดเ้งนิกู้มากลบัลดน้อยลงเมือ่
เทยีบกบัจ านวนเงนิทีต่อ้งกูท้ ัง้หมด  สนิเชื่อดอ้ย
คุณภาพ (subprime mortgage) (ตอ้งยอมรบัว่า
เป็นนวตักรรมทางการเงนิอยา่งหนึ่ง) ท าใหค้นกู้
เงนิไดง้า่ยขึน้แมว้่าจะไมไ่ดม้เีครดติดพีอ และท าให้
คนสามารถกูเ้งนิไดอ้ย่างบา้คลัง่ (เช่น แมว้่าเขาจะ
ไมม่เีงนิดาวน์เลยกต็าม)  สิง่เหล่านี้ด าเนินไปไดด้ี
ในภาวะทีร่าคาทีอ่ยูอ่าศยัเพิม่สงูขึน้เรือ่ยๆ  ใครก็
ตามทีไ่มส่ามารถช าระหนี้บา้นไดก้ส็ามารถขาย
บา้นเพื่อน ามาจา่ยหน้ีไดเ้สมอ  อยา่งไรกต็ามเมือ่
เกดิภาวะฟองสบู่ทีอ่ยูอ่าศยัแตกขึน้ ตวัเลขของคน
ทีไ่มส่ามารถจ่ายหนี้บา้นไดก้ลบักลายเป็นหายนะ  
ครอบครวัชาวอเมรกินัทีม่หีนี้สนิท่วมตวัพบว่าพวก
เขาไม่มเีงนิจ่ายหนี้บา้น และกไ็มส่ามารถขายบา้น
ไดด้ว้ยเช่นกนั  บา้นและคอนโดหลายลา้นหลงัถูก
ยดึโดยธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิผูเ้ป็นเจา้ของ
เงนิกู ้ เมือ่ทรพัยส์นิเหล่านี้ถูกเทขายในตลาด 
ราคาของพวกมนักย็ิง่ตกลงไปอกี ลดต ่าลงเรือ่ยๆ 
และยิง่ท าใหปั้ญหาต่างๆ ทีเ่กดิจาก
อสงัหารมิทรพัยเ์ลวรา้ยลงไปอกี 
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down further and exacerbated all the real 
estate–induced problems. (CHAPTER 9  
Keeping Score: Is my economy bigger than 
your economy?) 

14. Unemployment. My mother does not have 
a job, but she is not unemployed. How 
could that be? This is not one of those 
strange logic riddles. The unemployment 
rate is the fraction of workers who would 
like to work but cannot find jobs. (My 
mother is retired and has no interest in 
working.) America‘s unemployment rate fell 
below 4 percent during the peak of the 
boom in the 1990s; it has since climbed 
over 10 percent. Even that may understate 
the number of people out of work. When 
Americans without jobs give up on finding 
one, they no longer count as unemployed 
and instead become “discouraged workers.” 
(CHAPTER 9  Keeping Score: Is my 
economy bigger than your economy?) 

การว่างงาน  แมผ่มไมไ่ดท้ างาน แต่ไมใ่ช่ว่าแมไ่ม่
มงีานท า เหตุการณ์เช่นน้ีเกดิขึน้ไดอ้ย่างไร  นี่
ไมใ่ช่การทายปรศินาทีล่กึลบัซอ้นแต่อยา่งใด  
อตัราการว่างงานคอืเสีย้วหนึ่งของคนท างานที่
อยากท างานแต่ไมส่ามารถหางานท าได ้(แมผ่ม
เกษยีณแลว้และไมไ่ดส้นใจจะท างานแลว้)  
ประเทศสหรฐัอเมรกิามอีตัราการว่างงานต ่ากว่า 4 
เปอรเ์ซน็ตเ์มือ่เศรษฐกจิเฟ่ืองฟูทีสุ่ดในช่วง
ทศวรรษ 1990 และอตัราการว่างงานนี้เพิม่สงูขึน้
กว่า 10 เปอรเ์ซน็ตใ์นเวลาต่อมา อยา่งไรกต็าม 
ตวัเลขดงักล่าวอาจประเมนิจ านวนของคนว่างงาน
ต ่ากว่าความเป็นจรงิ  เมือ่คนอเมรกินัทีว่่างงานเลกิ
ลม้การหางาน พวกเขากไ็ม่นบัเป็นคนว่างงานอกี
ต่อไป แต่จะกลายเป็น “แรงงานทีห่มดก าลงัใจจะ
หางานท า (discouraged workers)”   
 

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“แรงงานทีห่มดก าลงัใจจะหางานท า (discouraged 
workers)” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั 
ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัท์
ดงักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น ผูว้จิยั
เหน็ความจ าเป็นทีต่อ้งมกีารแปลค าศพัทค์ านี้ให้
ชดัเจน เพื่อใหผู้ร้บัสารปลายทางเขา้ใจว่า แรงงาน
ประเภทดงักล่าวแยกออกจากแรงงานทีไ่มม่งีานท า 
(unemployed workers) เพราะค าจ ากดัความของ
ค าศพัทเ์หล่านี้จะมผีลต่อการสรปุอตัราคนว่างงาน
ของรฐับาล  นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของ
ค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้
ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจค้นควา้เพิม่เตมิ   
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15. Indeed, we can explain the importance of 
demographics and fix Social Security all in 
the next two paragraphs. Social Security is 
a “pay-as-you-go” program. When 
American workers pay into Social Security 
(that large FICA deduction on your 
paycheck), the money does not get 
invested somewhere so that you can draw 
on it twenty or thirty years later, as it would 
in a private pension fund. Rather, that 
money is used to pay current retirees. 
Straight from young Peter to old Paul. The 
program is one big pyramid scheme, and, 
like any good pyramid scheme, it works 
fine as long as there are enough workers 
on the bottom to continue paying the 
retirees at the top. 

 
 

Therein lies the problem. Americans are 
having fewer children and living longer. This 
shift means that there are fewer workers to 

ตามความเป็นจรงิแลว้ เราสามารถอธบิาย
ความส าคญัของจ านวนประชากรและแกปั้ญหาของ
โครงการบ านาญชราภาพของรฐับาลสหรฐัฯ 
(Social Security) ไดท้ัง้หมดดว้ยขอ้ความสองยอ่
หน้าทีต่ามมานี้  โครงการบ านาญชราภาพนี้เป็น
ระบบ “ไดม้าจา่ยไป (pay-as-you-go)” เมือ่คนวยั
ท างานชาวอเมรกินัจ่ายเงนิสมทบโครงการบ านาญ
ชราภาพ (เงนิกอ้นโตทีถู่กหกัจากเงนิเดอืนของคุณ
ตามกฎหมาย) เงนินัน้ไมไ่ดน้ าไปลงทุนทีใ่ดสกัแห่ง
หนึ่งเพื่อใหคุ้ณสามารถถอนคนืไดใ้นอกียีส่บิหรอื
สามสบิปีขา้งหน้า เหมอืนกบัทีก่องทุนส ารองเลีย้ง
ชพีของบรษิทัเอกชน  แต่เงนินัน้จะน าไปจา่ยใหก้บั
ผูท้ีเ่กษยีณแลว้ในปัจจบุนั ส่งตรงจากนายปีเตอร์
คนหนุ่มไปยงันายพอลคนแก่  แผนนี้มโีครงสรา้ง
เป็นปิรามดิขนาดใหญ่ และกเ็หมอืนกบัโครงการอื่น
ทีม่โีครงสรา้งแบบปิรามดิคอืด าเนินไปดว้ยดตีราบ
ใดทีม่คีนวยัท างานจ านวนมากพอเป็นฐานปิรามดิ
เพื่อจา่ยเงนิอุดหนุนผูเ้กษยีณอายทุีอ่ยูบ่นยอด
ของปิรามดิ 
และนัน่เป็นจดุเริม่ตน้ของปัญหา  คนอเมรกินัมลีกู
น้อยลงและมอีายยุนืยาวขึน้เรือ่ยๆ  ความ
เปลีย่นแปลงนี้ยอ่มหมายถงึจะมคีนวยัท างาน

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ไดม้าจา่ยไป (pay-as-you-go)” เพราะหากแปล
ค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไม่เขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น ประกอบกบับรบิทแวดลอ้มที่
ตามมากส็ามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมาย
ของค าศพัทไ์ด ้ นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็
ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการ
สบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ   
 
ค าว่า “Social Security” และ “Medicare” จดัเป็น
ค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรป์ระเภทค าศพัทท์ัว่ไปทีม่ ี
ความหมายแฝงทางเศรษฐศาสตรท์ัง้สองค า ผูว้จิยั
พจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปลแบบ
ตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“โครงการบ านาญชราภาพของรฐับาลสหรฐัฯ 
(Social Security)” และ “โครงการประกนัสุขภาพ
ส าหรบัผูเ้กษยีณอายขุองรฐับาลสหรฐัฯ 
(Medicare)” ตามล าดบั เพราะหากแปลค าศพัทค์ า
นี้ตรงตวัหรอืใชก้ารทบัศพัทต์ามชื่อภาษาองักฤษ
ของโครงการ ผูอ่้านทัว่ไปคนไทยยอ่มไมเ่ขา้ใจ
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pay for every retiree—a lot fewer. In 1960, 
there were five workers for every retiree. 
Now there are three workers for every 
retiree. By 2032, there will be only two. 
Imagine Social Security (or Medicare) as a 
seesaw in which payments made by 
workers are on one side and benefits 
collected by retirees are on the other. The 
program is solvent as long as the seesaw 
balances. As the number of workers on one 
side shrinks while the number of retirees on 
the other side grows, the seesaw begins to 
tip. In theory, fixing the problem is easy. 
We can take more from current workers, 
either by increasing the payroll tax or by 
making them more productive and raising 
their incomes (so that the same tax 
generates more revenues). Or we can give 
less to retirees, either by cutting their 
benefits or by raising the retirement age. 
That is the very simple economic crux of 

จ านวนน้อยลงทีจ่่ายเงนิอุดหนุนผูเ้กษยีณอาย ุซึง่
ถอืว่าน้อยกว่าเดมิมาก  เมือ่ปี ค.ศ.1960 คนวยั
ท างานทุกหา้คนจา่ยเงนิอุดหนุนผูเ้กษยีณอายหุนึ่ง
คน  แต่ปัจจบุนัคนวยัท างานทุกสามคนจา่ยเงนิ
อุดหนุนผูเ้กษยีณอายหุนึ่งคน  ภายในปี ค.ศ.2032 
จะเหลอืคนวยัท างานเพยีงสองคน  ลองจนิตนาการ
ใหโ้ครงการบ านาญชราภาพ (และโครงการประกนั
สุขภาพส าหรบัผูเ้กษยีณอายขุองสหรฐัอเมรกิา 
(Medicare)) เป็นแผ่นไมก้ระดานหกทีเ่งนิจากคน
วยัท างานวางอยูข่า้งหนึ่ง และผลประโยชน์ทีผู่้
เกษยีณอายไุดร้บัอยูอ่กีขา้งหนึ่ง  แผนดงักล่าวจะมี
เงนิพอจา่ยกต่็อเมือ่แผ่นไมด้านหกมคีวามสมดุล  
เมือ่ใดกต็ามทีจ่ านวนคนวยัท างานทีอ่ยู่ขา้งหนึ่ง
ลดลง ขณะทีจ่ านวนของผูเ้กษยีณอายอุกีขา้งหนึ่ง
เพิม่ขึน้ แผ่นไมก้ระดานหกจะเริม่เอยีง   ในเชงิ
ทฤษฎแีลว้ การแกปั้ญหานี้ไมย่ากเลย เราแค่เอา
เงนิจากคนวยัท างานมากขึน้ ดว้ยการเพิม่ภาษเีงนิ
ไดห้รอืท าใหพ้วกเขาท างานมากขึน้และเพิม่
เงนิเดอืนให ้(เพื่อภาษแีบบเดมิจะสรา้งรายได้
เพิม่ขึน้) หรอืเราสามารถใหเ้งนิแก่ผูเ้กษยีณอายุ
น้อยลง ดว้ยการลดผลประโยชน์บางอย่างออกหรอื

ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวได ้ ค าศพัทท์ัง้
สองค านี้เป็นชื่อโครงการของรฐับาลกลาง
สหรฐัอเมรกิาทีม่ใีหก้บัคนอเมรกินั จงึเป็นค าที่
สงัคมคนอเมรกิารูจ้กัเป็นอย่างด ีขณะทีค่นไทยมกั
ไมท่ราบถงึโครงการดงักล่าวมาก่อน อกีทัง้ ชื่อ
โครงการ “Social Security” ของรฐับาลสหรฐัฯ นี้ 
หากแปลตรงตวัแลว้จะมคีวามหมายตรงกบั
โครงการประกนัสงัคมของรฐับาลไทย ซึง่เป็นทีรู่จ้กั
ดใีนหมูค่นไทย แต่เมือ่ผูว้จิยัไดศ้กึษาคน้ควา้แลว้
พบว่า โครงการของรฐับาลสหรฐัฯ และรฐับาลไทย
ดงักล่าวมสีทิธปิระโยชน์ทีม่อบใหแ้ก่ผูป้ระกนัตนที่
แตกต่างกนั ดว้ยเหตุนี้ ผูว้จิยัจงึเหน็ความจ าเป็นที่
ตอ้งแปลความหมายของค าศพัทท์ัง้สองค าให้
ชดัเจนเพื่อใหผู้อ่้านในวฒันธรรมปลายทางสามารถ
เขา้ใจค าศพัทไ์ดอ้ยา่งถูกตอ้ง และไมเ่ขา้ใจ
ความหมายผดิไปว่าเหมอืนกบัโครงการ
ประกนัสงัคมของรฐับบาลไทย  นอกจากนี้ ผูว้จิยั
ยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อให้
สะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจ
คน้ควา้เพิม่เตมิ 
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the problem. (CHAPTER 9  Keeping Score: 
Is my economy bigger than your economy?) 

ปรบัอายเุกษยีณใหส้งูขึน้ สิง่เหล่านี้คอืแก่นพืน้ฐาน
ทีสุ่ดของปัญหาเชงิเศรษฐศาสตรน์ี้   

16. The U.S. national savings rate tells a 
cautionary tale. Personal saving fell steadily 
from over 9 percent in the 1960s and 
1970s to 6 percent in the 1980s to below 5 
percent in the mid-1990s to roughly zero by 
the end of the 1990s. When the recession 
hit in 2007, the personal savings rate 
started to climb again. Governments 
(Washington, D.C., and the states) have 
been running deficits, or “dissaving.” (U.S. 
businesses were the only ones setting any 
money aside until households were 
shocked into saving by the recession.) We 
can and have borrowed from abroad to 
finance our national investment—at a cost. 
Nobody lends money for nothing; borrowing 
from abroad means that we must pay some 
of our investment returns to our foreign 
lenders. Any country with significant 
exposure to foreign lenders must always 

อตัราการออมเงนิของสหรฐัอเมรกิาเป็นสญัญาณ
เตอืนภยัอยา่งหนึ่ง  การออมเงนิส่วนบุคคลลดลง
อยา่งต่อเนื่องจากกว่า 9 เปอรเ์ซน็ตใ์นช่วงครสิต์
ทศวรรษ 1960 และ 1970 เป็น 6 เปอรเ์ซน็ต์
ในช่วงทศวรรษ 1980 เป็นต ่ากว่า 5 เปอรเ์ซน็ต์
ในช่วงทศวรรษ 1990 เป็นเกอืบศูนยก่์อนสิน้
ทศวรรษ 1990  เมือ่ภาวะเศรษฐกจิถดถอยเกดิขึน้
เมือ่ปี ค.ศ.2007 อตัราการออมส่วนบุคคลเริม่เพิม่
สงูขึน้อกีครัง้  รฐับาล (รฐับาลกลางและทอ้งถิน่) 
ต่างตัง้งบประมาณขาดดุล หรอืเรยีกว่า “ใชเ้งนิเกนิ
ตวั” (ภาคธุรกจิของสหรฐัฯ เป็นฝ่ายเดยีวทีอ่อมเงนิ
มาตลอด จนกระทัง่ภาคครวัเรอืนตอ้งหนัมาอด
ออมบา้งเพราะภาวะเศรษฐกจิถดถอย)  เรา
สามารถกูเ้งนิจากต่างประเทศและเคยกูม้าแลว้เพื่อ
อุดหนุนการลงทุนในประเทศของเราเองโดยแลก
กบัอะไรบางอยา่ง ไมม่ใีครทีใ่หใ้ครยมืเงนิโดยไมไ่ด้
อะไรกลบัคนืมา  การกูเ้งนิจากต่างประเทศ
หมายถงึว่าเราตอ้งแบ่งเงนิทีไ่ดจ้ากผลตอบแทน
การลงทุนใหก้บัผูป้ล่อยเงนิกูช้าวต่างชาต ิ ประเทศ
ใดกต็ามทีม่มียีอดกูเ้งนิจากต่างชาตเิป็นจ านวน

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ใชเ้งนิเกนิตวั” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั 
ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัท์
ดงักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น และ
ผูว้จิยัพจิารณาแลว้ว่าบรบิทแวดลอ้มของค าศพัท์
อาจไม่มากเพยีงพอทีจ่ะท าใหผู้อ่้านในวฒันธรรม
ปลายทางเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด ้หากไม่
มกีารแปลแบบตคีวามหมาย 
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worry that when times get tough, the herd 
of international investors will get spooked 
and flee with their capital. (CHAPTER 9  
Keeping Score: Is my economy bigger than 
your economy?) 

มากยอ่มตอ้งกงัวลทุกครัง้เมื่อสถานการณ์ไมสู่ด้วี่า
นกัลงทุนต่างชาตจิะวติกกงัวลและแห่กนัหอบ
เงนิทุนหนีออกจากประเทศไป      
 

17. If the Fed can make the economy grow 
faster by lowering interest rates, then 
presumably lower interest rates are always 
better. Indeed, why should there be any 
limit to the rate at which the economy can 
grow? If we begin to spend more when 
rates are cut from 7 percent to 5 percent, 
why stop there? If there are still people 
without jobs and others without new cars, 
then let’s press on to 3 percent, or even 1 
percent. New money for everyone! Sadly, 
there are limits to how fast an economy 
can grow. If low interest rates, or “easy 
money,” causes consumers to demand 5 
percent more new PT Cruisers than they 
purchased last year, then Chrysler must 
expand production by 5 percent. That 

หากธนาคารกลางของสหรฐัสามารถท าให้
เศรษฐกจิเตบิโตไดเ้รว็ขึน้ดว้ยการลดอตัราดอกเบีย้ 
ดงันัน้อาจอนุมานไดว้่าอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่ากว่ายอ่ม
ดกีว่า  ถา้เป็นเช่นนัน้แลว้ ท าไมเศษฐกจิถงึตอ้งมี
ขดีจ ากดัของอตัราการเตบิโตดว้ย ในเมือ่เราเริม่ใช้
จา่ยมากขึน้ตอนทีอ่ตัราดอกเบีย้ลดลงจาก 7 
เปอรเ์ซน็ต ์เป็น 5 เปอรเ์ซน็ต ์ท าไมถงึตอ้งหยดุอยู่
เพยีงเท่านัน้ ในเมือ่ยงัมคีนว่างงานและยงัมคีนทีไ่ม่
มรีถใหม่ขบัอยู ่ ถา้อยา่งนัน้ลองลดไปถงึ 3 
เปอรเ์ซน็ต ์หรอื 1 เปอรเ์ซน็ต์เลย จะไดม้เีงนิ
เพิม่ขึน้ส าหรบัทุกคน!  แต่น่าเสยีดายทีไ่มเ่ป็น
เช่นนัน้ เศรษฐกจิมขีดีจ ากดัว่าสามารถเตบิโตได้
เรว็แค่ไหน  หากอตัราดอกเบีย้ต ่า หรอื “ภาวะเงนิ
ผ่อนคลาย (easy money)” สามารถท าใหผู้บ้รโิภค
ตอ้งการซือ้รถรุน่พที ีครซูเซอร ์มากขึน้กว่าปีทีแ่ลว้ 
5 เปอรเ์ซน็ต ์และบรษิทัครสิเลอรข์ยายการผลติ 5 
เปอรเ์ซน็ต ์นัน่หมายถงึจะมกีารจา้งคนงานมากขึน้

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ภาวะเงนิผ่อนคลาย (easy money)” เพราะหาก
แปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น เนื่องจากค าศพัทด์งักล่าวมี
ความหมายเฉพาะทางเศรษฐศาสตร ์ ผูว้จิยัยงัได้
ใส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ยเพื่อเป็น
ทางเลอืกส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจในการสบืคน้เพิม่เตมิ    
ทัง้นี้ ค าว่า “easy money” หมายถงึ ภาวะทาง
การเงนิอยา่หนึ่งซึง่จะเกดิขึน้เมือ่รฐับาลกลาง
ตอ้งการใหม้เีงนิหมุนเวยีนในระบบมากขึน้ดว้ยการ
ลดอตัราดอกเบีย้ เพื่อท าใหธ้นาคารปล่อยเงนิกูไ้ด้
งา่ยขึน้และประชาชนสามารถกูเ้งนิไดง้า่ยขึน้ใน
ท านองเดยีวกนั (http://www.investopedia.com)   
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means hiring more workers and buying 
more steel, glass, electrical components, 
etc. (CHAPTER 10 The Federal Reserve: 
Why that dollar in your pocket is more than 
a piece of paper) 

และมกีารซือ้เหลก็กลา้ แกว้ ชิน้ส่วนไฟฟ้า เป็นตน้ 
มากขึน้  
 

18. Fixed exchange rates (or currency 
bands). Fixed or “pegged” exchange rates 
are a lot like the gold standard, except that 
there is no gold. (This may seem like a 
problem—and it often is.) Countries pledge 
to maintain their exchange rates at some 
predetermined rate with a group of other 
countries—such as the nations of Europe. 
The relevant currencies trade freely on 
markets, but each participating government 
agrees to implement policies to keep its 
currency trading within the predetermined 
range. The European Exchange Rate 
Mechanism described at the beginning of 
this chapter was such a system. 
The primary problem with a “peg” is that 
countries can‘t credibly commit to 

ระบบอตัราแลกเปลีย่นคงที ่(fxed exchange 
rate) (หรือระบบอตัราแลกเปลีย่นทีป่ล่อยให้
อตัราแลกเปลีย่นเคลือ่นไหวได้ภายในกรอบที ่
ก าหนด)  อตัราแลกเปลีย่นคงทีห่รอือตัรา
แลกเปลีย่นที ่“ผกูค่ากบัเงนิสกุลอื่น” มคีวาม
คลา้ยคลงึกบัระบบมาตรฐานทองค า เวน้แต่เสยีว่า
ไมใ่ชท้องค า (นี่อาจจะดเูหมอืนเป็นปัญหา และก็
มกัจะเป็นจรงิ)  ประเทศทีป่ฏญิาณตนว่าจะคง
อตัราแลกเปลีย่นไวท้ีอ่ตัราทีก่ าหนดไวล้่วงหน้าใน
กลุ่มประเทศเดยีวกนั เช่น ประเทศในทวปียุโรป  
สกุลเงนิในกลุ่มดงักล่าวแลกเปลีย่นกนัไดอ้ยา่ง
อสิระในตลาดเงนิ อย่างไรกต็ามแต่ละรฐับาลเหน็
ดว้ยในการด าเนินนโยบายเพื่อคงค่าเงนิไวใ้หอ้ยู่
ในช่วงทีก่ าหนด  กลไกอตัราแลกเปลีย่นยโุรป 
(European Exchange Rate Mechanism) ที่
อธบิายไวเ้มือ่ตอนตน้ของบทน้ีคอืระบบดงักล่าว  
ปัญหาส าคญัของระบบทีผ่กูค่ากบัเงนิสกุลอื่น 

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle เป็น ค าว่า 
“ระบบอตัราแลกเปลีย่นทีผู่กค่ากบัเงนิสกุลอื่น 
(pegged exchanged rates)” เพราะหากแปล
ค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น อยา่งไรกต็าม บรบิทแวดลอ้มที่
ตามมากส็ามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมาย
ของค าศพัทไ์ด ้ นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็
ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อการ
สบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ   
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defending their currencies. When a 
currency begins to look weak, as the pound 
did, then speculators pounce, hoping to 
make millions (or billions) if the currency is 
devalued. Of course, when speculators 
(and others concerned about devaluation) 
aggressively sell the local currency—as 
Soros did—then devaluation becomes all 
the more likely. (CHAPTER 11  
International Economics: How did a nice 
country like Iceland go bust?) 

(peg) คอืประเทศนัน้ๆ จะไมส่ามารถทุ่มเทใหก้บั
การปกป้องค่าเงนิของตนเอง  เมือ่เงนิเริม่ทีจ่ะดู
เหมอืนอ่อนค่าลง เหมอืนกบัทีค่่าเงนิปอนดเ์คยเป็น 
ดงันัน้นกัเกง็ก าไรจะรบีตะครบุเหยือ่ดว้ยหวงัว่าจะ
ท าเงนิไดห้ลายลา้น (หรอืหลายพนัลา้น) ถา้มกีาร
ปรบัลดค่าเงนิ  แน่นอนว่าเมือ่นกัเกง็ก าไรต่าง 
(และคนอื่นทีก่งัวลเรือ่งการปรบัลดค่าเงนิ) เทขาย
เงนิเงนิสกุลทอ้งถิน่    เช่นเดยีวกบัที ่โซรอส มหา
เศรษฐผีูไ้ดฉ้ายา “พ่อมดการเงนิ” ท า การปรบัลด
ค่าเงนิกม็คีวามเป็นไปไดส้งู 

กำรแปลแบบตรงตวั 
ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 

1. Under any “fee for service” system, doctors 
charge a fee for each procedure they 
perform. Patients do not pay for these extra 
tests and procedures; their insurance 
companies (or the federal government, in 
the case of older Americans who are 
eligible for Medicare) do. At the same time, 
medical technology continues to present all 
kinds of new medical options, many of 

ภายใตร้ะบบ “เงนิแลกกบับรกิาร (fee for 
service)” ใดกต็าม แพทยจ์ะคดิค่าใชจ้า่ยตามแต่ละ
วธิกีารรกัษาทีเ่ขาใช ้ ผูป่้วยไมต่อ้งจา่ยเงนิเพื่อการ
ทดสอบหรอืขัน้ตอนเพิม่เตมิต่างๆ แต่บรษิทั
ประกนัภยั (หรอืรฐับาลกลาง ในกรณขีองผูส้งูอายุ
ชาวอเมรกินัทีม่สีทิธกิารรกัษาตามโครงการเมดิ
แคร)์ จะเป็นผูจ้่ายให ้ ขณะเดยีวกนั เทคโนโลยี
ทางการแพทยไ์ดเ้สนอทางเลอืกการรกัษาใน
รปูแบบใหมต่ลอดเวลา และหลายๆ ทางเลอืกมกัมี

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวั เป็น ค า
ว่า “ระบบเงนิแลกกบับรกิาร” เพราะเมือ่แปล
ค าศพัทอ์ยา่งตรงตวั ผูอ่้านสามารถเขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทไ์ดอ้ยา่งชดัเจนเพยีงพอ 
ประกอบกบับรบิทแวดลอ้มทีต่ามมากส็ามารถช่วย
ใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด ้ อยา่งไร
กต็าม ผูว้จิยัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย 
เพื่อเป็นทางเลอืกส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจในการสบืคน้
เพิม่เตมิ 
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which are fabulously expensive. This 
combination is at the heart of rapidly rising 
medical costs: Doctors have an incentive to 
perform expensive medical procedures and 
patients have no reason to disagree. If you 
walk into your doctor‘s office with a 
headache and the doctor suggests a CAT 
scan, you would almost certainly agree 
“just to be sure.” Neither you nor your 
doctor is acting unethically. When cost is 
not a factor, it makes perfect sense to rule 
out brain cancer even when the only 
symptom is a headache the morning after 
the holiday office party. Your doctor might 
also reasonably fear that if she doesn‘t 
order a CAT scan, you might sue for big 
bucks later if something turns out to be 
wrong with your head. (CHAPTER 5  
Economics of Information: McDonald’s 
didn’t create a better hamburger) 

ราคาแพงมาก  ปัจจยัทัง้สองนี้เป็นหวัใจหลกัทีท่ า
ใหค้่าใชจ้่ายทางการแพทยม์รีาคาสงูขึน้อย่าง
รวดเรว็  แพทยม์แีรงจงูใจทีจ่ะหนัมาใชก้ารรกัษาที่
มรีาคาสงูและผูป่้วยกไ็ม่มเีหตุผลใดทีจ่ะปฏเิสธ   
หากคุณไปพบแพทยด์ว้ยอาการปวดหวั และแพทย์
แนะน าใหร้บัการสแกนสมอง คุณจะตกลงใจท าตาม
แพทยท์นัท ี“เพื่อใหเ้กดิความมัน่ใจ” ทัง้สองฝ่าย 
ต่างกไ็มไ่ดท้ าผดิจรรยาบรรณ  หากตดัปัจจยัเรือ่ง
ราคาออกไปแลว้ ความเหน็ของแพทยท์ีว่่าคุณ
ไมไ่ดเ้ป็นโรคมะเรง็สมองยอ่มมเีหตุผลอยา่งยิง่ 
แมว้่าอาการเดยีวทีป่รากฏคอืปวดหวัในช่วงเชา้
หลงัจากไปเลีย้งฉลองกบัทีอ่อฟฟิศในช่วงวนัหยดุ  
หากมไิดส้ัง่ใหต้รวจสมอง แพทยอ์าจกงัวลว่าคุณ
อาจฟ้องเรยีกค่าเสยีหายเป็นเงนิกอ้นโต หากเกดิ
อาการผดิปกตขิึน้ในสมองของคุณในภายหลงั 
 

 

2. Here is a related question that economists 
like to ponder: Harvard graduates do very 

ค าถามหนึ่งทีเ่หล่านกัเศรษฐศาสตรต่์างครุ่นคดิหา
ค าตอบ คอืเพราะเหตุใดนกัศกึษามหาวทิยาลยัฮา

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวัและเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “กลไกส่งสญัญาณ” เพราะ
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well in life, but is that because they learned 
things at Harvard that made them 
successful, or is it because Harvard finds 
and admits talented students who would 
have done extraordinarily well in life 
anyway? In other words, does Harvard add 
great value to its students, or does it simply 
provide an elaborate “signaling” mechanism 
that allows bright students to advertise their 
talents to the world by being admitted to 
Harvard? Alan Krueger, a Princeton 
economist, and Stacy Dale, an economist 
at the Mellon Foundation, have done an 
interesting study to get at this question. 
They note that graduates of highly selective 
colleges earn higher salaries later in life 
than graduates of less selective colleges. 
For example, the average student who 
entered Yale, Swarthmore, or the University 
of Pennsylvania in 1976 earned $92,000 in 
1995; the average student who entered a 
moderately selective college, such as Penn 

เวริด์จงึประสบความส าเรจ็มากในชวีติ นัน่เป็น
เพราะพวกเขาไดเ้รยีนรูส้ ิง่ต่างๆ จากมหาวทิยาลยั
จนท าใหป้ระสบความส าเรจ็ หรอืเป็นเพราะ
มหาวทิยาลยัฮารเ์วริด์สรรหาและรบัแต่นกัเรยีนทีม่ ี
ความสามารถสงูทีม่โีอกาสจะประสบความส าเรจ็
สงูสุดในชวีติกนัแน่  กล่าวอกีอยา่งคอื 
มหาวทิยาลยัฮาเวริด์เพิม่มลูค่ามากมายใหก้บั
นกัศกึษาของตน หรอืมหาวทิยาลยัเพยีงแต่มกีลไก 
“ส่งสญัญาณ” อนัแยบยล เพื่อเปิดโอกาสให้
นกัเรยีนหวัดไีดแ้สดงความสามารถของพวกเขาให้
โลกประจกัษ์ดว้ยการรบัคนเหล่านี้เขา้ศกึษาที่
มหาวทิยาลยัฮาเวริด์  อลนั ครเูกอร ์นกั
เศรษฐศาสตรจ์ากมหาวทิยาลยัปรนิซต์นั และสเตซ ี
เดล นกัเศรษฐศาสตรจ์ากมลูนิธเิมเลนิ ไดท้ า
งานวจิยัอนัน่าสนใจเพื่อตอบค าถามนี้  พวกเขา
พบว่าผูท้ีจ่บการศกึษาจากมหาวทิยาลยัทีม่กีาร
แขง่ขนัสงูมรีายไดม้ากกว่าผูท้ีจ่บจากมหาวทิยาลยั
ทีม่กีารแขง่ขนัน้อยกว่าเมือ่เวลาผ่านไป 
ยกตวัอยา่งเช่น โดยเฉลีย่แลว้ นกัศกึษาทีเ่ขา้เรยีน
ในมหาวทิยาลยัเยล สแวรต์มอร ์เพนซลิเวเนีย ใน
ปี ค.ศ.1976 มรีายได ้92,000 ดอลลาร ์ในปี 
ค.ศ.1995  ขณะทีโ่ดยเฉลีย่แลว้ นกัเรยีนทีเ่ขา้

เมือ่แปลค าศพัทอ์ย่างตรงตวั ผูอ่้านสามารถเขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทไ์ดอ้ยา่งชดัเจนเพยีงพอ 
ประกอบกบับรบิทแวดลอ้มทีต่ามมากส็ามารถช่วย
ใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด ้
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State, Denison, or Tulane, earned $22,000 
less. That is not a particularly surprising 
finding, nor does it get at the question of 
whether the students at schools like Yale 
and Princeton would earn more than their 
peers at less competitive schools even if 
they played beer pong and watched 
television for four years. (CHAPTER 5  
Economics of Information: McDonald’s 
didn’t create a better hamburger) 

เรยีนในมหาวทิยาลยัทีม่กีารแขง่ขนัปานกลาง เช่น 
เพนสเตต ทนูิสนั และทเูลน มรีายไดน้้อยกว่าถงึ 
22,000 ดอลลาร ์ การคน้พบน้ีไมใ่ช่เรื่องน่า
ประหลาดใจสกัเท่าไร และไมใ่ช่ค าตอบของค าถาม
ทีว่่านกัศกึษาทีจ่บจากมหาวทิยาลยัอย่างเยล และ
ปรนิซต์นัจะมรีายไดม้ากกว่าคนรุ่นเดยีวกนัทีจ่บ
จากมหาวทิยาลยัทีม่กีารแข่งขนัน้อยกว่า แมว้่า
พวกเขาจะเอาแต่เล่นเกมโยนลกูปิงปองใส่กระป๋อง
เบยีร ์หรอืดทูวีตีลอดระยะเวลาสีปี่ในมหาวทิยาลยั
กต็าม 

3. Two other points regarding incentives are 
worth noting. First, a market economy 
inspires hard work and progress not just 
because it rewards winners, but because it 
crushes losers. The 1990s were a great 
time to be involved in the Internet. They 
were bad years to be in the electric 
typewriter business. Implicit in Adam 
Smith‘s invisible hand is the idea of 
“creative destruction,” a term coined by the 
Austrian economist Joseph Schumpeter. 
Markets do not suffer fools gladly. Take 

ยงัมอีกีสองประเดน็ของเรือ่งแรงจงูใจทีส่มควร
ไดร้บัการกล่าวถงึ  ประการแรก ระบบเศรษฐกจิ
แบบตลาดสรา้งแรงบนัดาลใจใหค้นท างานหนกั
และสรา้งความกา้วหน้าไมใ่ช่เพยีงเพราะว่าระบบ
ดงักล่าวใหร้างวลัแก่ผูช้นะ แต่เป็นเพราะระบบนัน้
จะท าลายผูแ้พ ้ ทศวรรษ 1990 เป็นช่วงเวลาทีด่ี
ส าหรบัธุรกจิดา้นอนิเตอรเ์น็ต  ตรงกนัขา้มกลบั
เป็นช่วงเวลาทีเ่ลวรา้ยส าหรบัธุรกจิพมิพด์ดีไฟฟ้า  
นี่อาจเป็นไปตามแนวคดิ “การท าลายอยา่ง
สรา้งสรรค ์(creative destruction)” ซึง่แฝงอยูใ่น
แนวคดิมอืทีม่องไมเ่หน็ของอดมั สมธิ บดิาแห่ง
วชิาเศรษฐศาสตร ์แนวคดิดงักล่าวไดร้บัการนิยาม

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวั เป็น ค า
ว่า “การท าลายอยา่งสรา้งสรรค ์(creative 
destruction)” เพราะเมือ่แปลค าศพัทอ์ยา่งตรงตวั 
ผูอ่้านสามารถเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด้
อยา่งชดัเจนเพยีงพอ ประกอบกบับรบิทแวดลอ้มที่
ตามมากส็ามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมาย
ของค าศพัทไ์ด ้ อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัไดใ้ส่วงเลบ็
ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อเป็นทางเลอืก
ส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจในการสบืคน้เพิม่เตมิ 
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Wal-Mart, a remarkably efficient retailer that 
often leaves carnage in its wake. 
Americans flock to Wal-Mart because the 
store offers an amazing range of products 
cheaper than they can be purchased 
anywhere else. This is a good thing. Being 
able to buy goods cheaper is essentially 
the same thing as having more income. At 
the same time, Wal-Mart is the ultimate 
nightmare for Al’s Glass and Hardware in 
Pekin, Illinois—and for mom-and-pop shops 
everywhere else. The pattern is well 
established: Wal-Mart opens a giant store 
just outside of town; several years later, the 
small shops on Main Street are closed and 
boarded up. (CHAPTER 2  Incentives 
Matter: Why you might be able to save your 
face by cutting off your nose (if you are a 
black rhinoceros)) 

โดยนกัเศรษฐศาสตรช์าวออสเตรยี โจเซฟ ชมัเพ
เทอร ์ กล่าวคอื ตลาดจะไม่อดทนกบัอะไรโง่ๆ   
ลองดวูอลมารท์ หา้งคา้ปลกีทีม่ผีลประกอบการดี
มากเป็นตวัอยา่ง บ่อยครัง้ทีห่า้งวอลมารท์ าให้
ธุรกจิอื่นลม้ตายเมือ่เปิดกจิการ  คนอเมรกินัแห่กนั
ไปซือ้ของทีว่อลมารท์เพราะมสีนิคา้หลากหลายให้
เลอืกอยา่งน่าอศัจรรย ์และมรีาคาถูกกว่าเมือ่เทยีบ
กบัทีอ่ื่น  นี่ถอืเป็นเรือ่งด ีเพราะการทีเ่ราสามารถ
ซือ้สนิคา้ในราคาทีถู่กกว่ากไ็มต่่างจากการทีเ่รามี
รายไดเ้พิม่ขึน้  ขณะเดยีวกนัวอลมารท์กลบัเป็นฝัน
รา้ยอยา่งยิง่ของรา้นขายอุปกรณ์และเครือ่งใช้
ภายในบา้นอย่าง แอลส ์กลาส แอนด ์ฮารด์แวร ์ใน
เมอืงเพกนิ รฐัอลินิอยส ์และ รา้นคา้ปลกีขนาดเลก็
ทัว่ประเทศ  แบบแผนของสิง่ทีเ่กดิขึน้เป็นทีคุ่น้เคย
ด ีกล่าวคอื วอลมารท์จะเปิดหา้งขนาดยกัษ์นอกตวั
เมอืง หลายปีต่อมา รา้นรวงต่างๆ ทีเ่ปิดเลยีบถนน
หลกัต่างทยอยพากนัปิดตวัลงในทีสุ่ด    
 

4. One intriguing and practical middle ground 
is the notion of “libertarian paternalism,” 
which was advanced in an influential book 

หลกัการหนึ่งทีน่่าพศิวงและสามารถปฎบิตัไิดจ้รงิ
คอืแนวคดิ “ปิตาธปิไตยเสรนีิยม (libertarian 
paternalism)” ซึง่ถูกน าเสนอในหนงัสอือนัทรง

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวั เป็น ค า
ว่า “ปิตาธปิไตยเสรนีิยม (libertarian 
paternalism)” เพราะค าศพัทด์งักล่าวเป็นชื่อ
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called Nudge by Richard Thaler, a 
professor of behavioral science and 
economics at the University of Chicago, 
and Cass Sunstein, a Harvard Law School 
professor now serving in the Obama 
administration. The idea behind benign 
paternalism is that individuals do make 
systematic errors of judgment, but society 
should not force you to change your 
behavior (that‘s the libertarian part); 
instead, we should merely point you in the 
right direction (that‘s the paternalism part). 
One of Thaler and Sunstein‘s key insights 
is that our decisions are often a product of 
inertia. If our employer automatically signs 
us up for some kind of insurance coverage, 
then we‘ll stick with that, even if six other 
plans are offered. Conversely, we may not 
sign up for any plan at all if it requires 
some proactive behavior on our part—
reading a benefits manual, filling out a form, 
going to a stupid human resources seminar, 

อทิธพิลทีช่ื่อว่า “นดัจ ์(Nudge)” โดย รชิารด์ แท
เลอร ์ศาสตราจารยด์า้นพฤตกิรรมศาสตรแ์ละ
เศรษฐศาสตร ์มหาวทิยาลยัชคิาโก และแคส 
ซนัสเตน อาจารยด์า้นนิตศิาสตร ์มหาวทิยาลยัฮา
เวริด์ทีท่ างานใหก้บัรฐับาลโอบาม่า ความคดิ
เบือ้งหลงัแนวคดิปิตาธปิไตยแบบใจกวา้งนี้มอียูว่่า 
ปัจเจกบุคคลยอ่มตดัสนิใจผดิพลาดเป็นเรือ่งปกต ิ
แต่สงัคมไมค่วรจะบงัคบัใหคุ้ณเปลีย่นแปลง
พฤตกิรรมของคุณ (นี่คอืแนวคดิเสรนีิยม) แต่เพยีง
ชีน้ าคุณไปในทศิทางทีถู่กต้องเท่านัน้ (นี่คอืแนวคดิ
ปิตาธปิไตย)  
 
แนวคดิส าคญัหนึ่งของแทเลอรแ์ละซนัสเตน คอื
การตดัสนิใจของเรามกัเป็นผลมาจากความเฉื่อย
ชาของเราเอง  หากนายจา้งสมคัรประกนัแบบใด
ใหก้บัเราโดยอตัโนมตั ิเรากจ็ะยอมรบัสญัญาฉบบั
นัน้ แมว้่าจะมปีระกนัแผนอื่นอกีหกแผนมาเสนอให้
เรากต็าม  ในทางกลบักนั เราอาจไมส่มคัรประกนั
แผนใดเลยกไ็ดห้ากสญัญานัน้เรยีกรอ้งใหเ้ราตอ้งมี
พฤตกิรรมเชงิรกุอยา่งใดอย่างหนึ่ง เช่น การอ่าน
คู่มอืสทิธปิระโยชน์ การกรอกแบบฟอรม์ การไป
รว่มงานสมัมนาดา้นทรพัยากรบุคคลทีไ่รส้าระ หรอื

แนวคดิทางเศรษฐศาสตรอ์ย่างหนึ่งทีไ่มค่วรมกีาร
ดดัแปลง นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของ
ค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ยเพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้
ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้เพิม่เตมิ 
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or doing anything else that involves time 
and effort. Thaler and Sunstein propose 
that inertia (and other decision-making 
foibles) can be used to some advantage. If 
policymakers are concerned about some 
individual behavior, such as inadequate 
retirement savings, then the libertarian 
paternalistic option is to make the default 
option one that automatically puts a decent 
amount of money from every paycheck into 
a retirement account. That‘s the “nudge.” 
Anyone is free to choose another option at 
any time. But a shockingly high proportion 
of people will stay wherever you put them 
in the first place. 
This idea has profound implications when it 
comes to something like organ donation. 
Spain, France, Norway, Israel, and many 
other countries have “opt-out” (or presumed 
consent) laws when it comes to organ 
donation. You are an organ donor unless 
you indicate otherwise, which you are free 

การท าอะไรสกัอย่างทีต่อ้งใชเ้วลาและก าลงั  แท
เลอรแ์ละซนัสเตนเสนอว่าความเฉื่อยชา (และ
ขอ้บกพรอ่งเลก็ๆ น้อยๆ เมือ่ตอ้งมกีารตดัสนิใจ) 
สามารถเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบได ้ ถา้ผูด้ าเนินนโยบาย
กงัวลถงึพฤตกิรรมส่วนบุคคลบางอยา่ง เช่น การ
ออมทีไ่มเ่พยีงพอส าหรบัการเกษยีณอาย ุดงันัน้
แลว้ ทางเลอืกตามแนวคดิปิตาธปิไตยเสรนีิยม คอื 
การสรา้งทางเลอืกโดยปรยิายทีท่ าใหเ้งนิจ านวน
หนึ่งถูกหกัจากเชค็เงนิเดอืนไปเกบ็ไวย้งับญัชเีพื่อ
การเกษยีณโดยอตัโนมตั ินัน่คอื แนวคดิ “นดัจ ์
(nudge)” หรอืหมายถงึ “การกระทุง้” นัน่เอง 
ทุกคนลว้นมอีสิระในการเลอืกอะไรกต็ามในเวลา
หนึ่งๆ แต่มคีนเป็นสดัส่วนจ านวนมากจนน่าตกใจ
ทีพ่รอ้มจะอยูก่บัทีเ่ดมิทีคุ่ณจดัใหพ้วกเขาแต่แรก 
 
แนวคดิดงักล่าวมนียัยะทีล่กึซึง้เมือ่น ามาใชก้บัเรือ่ง
อยา่งการบรจิาคอวยัวะ  ประเทศสเปน ฝรัง่เศส 
นอรเ์วย ์อสิราเอล และประเทศอื่นๆ หลายประเทศ 
มกีฎหมายแบบ “เลอืกทีจ่ะไมร่ว่ม (opt-out)” (หรอื
การถอืว่ายนิยอมไวก่้อน) ในเรือ่งของการบรจิาค
อวยัวะ  คุณถอืเป็นผูบ้รจิาคอวยัวะเวน้แต่คุณ
จะแจง้ไวเ้ป็นอย่างอื่น ซึง่คุณมอีสิระทีจ่ะท าได ้
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to do. (In contrast, the United States has an 
“opt-in” system, meaning that you are not 
an organ donor unless you sign up to be 
one.) Inertia matters, even when it comes 
to something as serious as organ donation. 
Economists have found that presumed 
consent laws have a significant positive 
effect on organ donation, controlling for 
relevant country characteristics such as 
religion and health expenditures. Spain has 
the highest rate of cadaveric organ 
donations in the world—50 percent higher 
than the United States. True libertarians (as 
opposed to the paternalistic kind) reject 
presumed consent laws, because they 
imply that the government “owns” your 
internal organs until you make some effort 
to get them back. (CHAPTER 3 
Government and the Economy: 
Government is your friend (and a round of 
applause for all those lawyers) 
 

(ในทางตรงกนัขา้ม ประเทศสหรฐัอเมรกิามรีะบบ
แบบ “เลอืกทีจ่ะรว่ม (opt-in)” หมายความว่าคุณไม่
ถอืเป็นผูบ้รจิาคอวยัวะเวน้แต่คุณจะสมคัรไว)้  
ความเฉื่อยชานัน้มคีวามส าคญั แมก้ระทัง่เมือ่เป็น
บางเรือ่งทีม่คีวามส าคญัมากอยา่งการบรจิาค
อวยัวะ  นกัเศรษฐศาสตรพ์บว่ากฎหมายทีถ่อืว่า
ยนิยอมไวก่้อนมผีลกระทบทีด่อียา่งมนีัยยะส าคญั
กบัการบรจิาคอวยัวะเมือ่เปรยีบเทยีบในกลุ่ม
ประเทศทีม่ลีกัษณะเฉพาะของประเทศทีเ่กี่ยวขอ้ง 
เช่น ศาสนา และค่าใชจ้า่ยดา้นสุขภาพเหมอืนกนั 
สเปนเป็นประเทศทีม่อีตัราของการบรจิาคอวยัวะ
จากผูป่้วยทีส่มองตายแลว้มากทีสุ่ดในโลก สงูกว่า
สหรฐัอเมรกิาถงึ 50 เปอรเ์ซน็ต ์ ผูม้แีนวคดิเสรี
นิยมสุดโต่ง (ตรงขา้มกบัผูม้แีนวคดิแบบปิตาธปิ
ไตย) จะปฎเิสธกฎหมายทีถ่อืว่ายนิยอมไวก่้อน 
เพราะพวกเขาตคีวามว่ารฐับาล “เป็นเจา้ของ” 
อวยัวะภายในของคุณจนกว่าคุณจะท าอะไรสกั
อยา่งเพื่อเอามนักลบัคนืมา   
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กำรเพ่ิมค ำอธิบำย 
ตวับทต้นฉบบั บทแปล ค ำอธิบำยกำรแปล 

1. This chapter is not about discrimination. It 
is about information, which lies at the heart 
of many discrimination-related problems. 
Information matters, particularly when we 
don‘t have all that we need. Markets tend 
to favor the party that knows more. (Have 
you ever bought a used car?) But if the 
imbalance, or asymmetry of information, 
becomes too large, then markets can break 
down entirely. This was the fundamental 
insight of 2001 Nobel laureate George 
Akerlof, an economist at the University of 
California, Berkeley. His paper entitled “The 
Market for Lemons” used the used-car 
market to make its central point. Any 
individual selling a used car knows more 
about its quality than someone looking to 
buy it. This creates an adverse selection 
problem, just as it did with the Hope 
Scholarships. Car owners who are happy 

บทน้ีไมไ่ดม้เีนื้อหาเกีย่วกบัการเลอืกปฏบิตั ิ แต่มี
เนื้อหาเกีย่วกบัขอ้มลูซึง่เป็นหวัใจของปัญหาหลาย
ปัญหาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเลอืกปฏบิตั ิ ขอ้มลูนัน้มี
ความส าคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่เมือ่เราไม่มขีอ้มลู
ทัง้หมดทีเ่ราจ าเป็นตอ้งใช ้ ตลาดมกัจะชอบฝ่ายที่
รูม้ากกว่า (คุณเคยซือ้รถมอืสองหรอืไม่?)  แต่หาก
ความไมส่มดุล หรอืความไม่สมมาตรของขอ้มลูมี
มากเกนิไป ตลาดกส็ามารถแตกออกเป็นเสีย่งๆ ได ้ 
นี่เป็นแนวคดิพืน้ฐานของผูไ้ดร้บัรางวลัโนเบลเมือ่ปี 
ค.ศ. 2001 อย่างจอรจ์ อเคอรล์อฟ นกั
เศรษฐศาสตรจ์ากมหาวทิยาลยัแคลฟิอรเ์นีย วทิยา
เขตเบริก์เลย ์งานวจิยัของเขาทีช่ื่อว่า “ตลาด
รถยนต์มอืสองเกรดต ่า (The Market for 
Lemons)” ซึง่ใชต้ลาดรถยนตม์อืสองเพื่อชีใ้หเ้หน็
ถงึแก่นหลกัของเรือ่ง  ผูท้ีข่ายรถยนตย์อ่มรูถ้งึ
คุณภาพของรถยนตค์นันัน้มากกว่าใครกต็ามที่
ตอ้งการจะซือ้รถดงักล่าว  นี่เองก่อใหเ้กดิปัญหา
การเลอืกอยา่งไมเ่ท่าเทยีม (adverse selection 
problem) อนัเกดิจากการทราบขอ้มลูไมเ่ท่ากนั
ของผูซ้ือ้และผูข้ายส่งผลใหม้ผีูไ้ดเ้ปรยีบและ

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรใชแ้นวทางการแปล
แบบตคีวามหมายของ Jean Delisle และการเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “ปัญหาการเลอืกอยา่งไมเ่ท่า
เทยีม (adverse selection problem) อนัเกดิจาก
การทราบขอ้มลูไมเ่ท่ากนัของผูซ้ือ้และผูข้ายส่งผล
ใหม้ผีูไ้ดเ้ปรยีบและเสยีเปรยีบตามมา” เพราะหาก
แปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้านทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจ
ความหมายของค าศพัทด์งักล่าวไดอ้ยา่งครบถว้น
อยา่งทีค่วรจะเป็น  ส่วนการเตมิค าอธบิายเพิม่เตมิ
นัน้ ผูว้จิยัเหน็ว่า เนื่องจากบรบิทแวดลอ้มค าศพัท์
ดงักล่าวไมม่กีารอธบิายค าศพัทใ์นลกัษณ์ทีจ่ะท าให้
ผูอ่้านทัว่ไปเขา้ใจค าศพัทค์ านี้ไดบ้า้งเลย จงึควรมี
การเพิม่ค าอธบิายหลงัค าแปลอยา่งคร่าวๆ เพื่อให้
การอ่านและท าความเขา้ใจเนื้อหาของหนังสอื
เป็นไปอย่างไมข่าดตอน  อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัไดใ้ส่
วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อใหส้ะดวกต่อ
การสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านทีส่นใจคน้ควา้
เพิม่เตมิ 
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with their vehicles are less likely to sell 
them. Thus, used-car buyers anticipate 
hidden problems and demand a discount. 
But once there is a discount built into the 
market, owners of high-quality cars become 
even less likely to sell them—which 
guarantees the market will be full of 
lemons. In theory, the market for high-
quality used cars will not work, much to the 
detriment of anyone who may want to buy 
or sell such a car. (In practice, such 
markets often do work for reasons 
explained by the gentlemen with whom Mr. 
Akerlof shared his Nobel Prize; more on 
that in a moment.) (CHAPTER 5  
Economics of Information: McDonald’s 
didn’t create a better hamburger) 

เสยีเปรยีบตามมา เช่นเดยีวกบัทีทุ่นการศกึษาโฮป 
(Hope Scholarships) เผชญิ  เจา้ของรถยนตท์ีย่งั
ชอบรถของตวัเองอยูจ่ะไม่ขายรถของเขา  ดว้ยเหตุ
นี้เอง ผูซ้ือ้รถยนต์มอืสองจงึคาดการณ์ไดว้่าตอ้งมี
ปัญหาซ่อนอยูแ่ละเรยีกขอส่วนลด  แต่เมือ่ไรก็
ตามทีม่กีารลดราคาเกดิขึน้ในตลาด เจา้ของ
รถยนตค์ุณภาพดยีอ่มมแีนวโน้มจะขายรถตวัเอง
น้อยลงไปอกี ซึง่เป็นการตอกย า้ว่าตลาดจะมแีต่
รถยนต์มอืสองเกรดต ่า  ในเชงิทฤษฎแีลว้ เป็นไป
ไมไ่ดท้ีต่ลาดจะมแีต่รถยนตม์อืสองคุณภาพด ีและ
จะเป็นผลเสยีส าหรบัใครกต็ามทีจ่ะซือ้หรอืขายรถ
คุณภาพดเีสยีดว้ยซ ้า (ในทางปฎบิตัแิลว้ ตลาด
รถยนต์มอืสองคุณภาพดเีกดิขึน้ไดด้ว้ยเหตุผลที่
อธบิายโดยเหล่าสุภาพบุรษุที ่อเคอรล์อฟ ไดร้างวลั
โนเบลรว่มดว้ย รายละเอยีดตามมาในอกีไมช่า้) 
 

2. Americans are richer than most of the 
developed world; we also work harder, take 
less vacation, and retire later. Will that 
change? There is something in labor 
economics called the “backward-bending 

ชาวอเมรกินัร ่ารวยกว่าประชากรส่วนใหญ่ของ
ประเทศพฒันาแลว้อื่นๆ มากขึน้เรือ่ยๆ เพราะเรา
ต่างท างานหนกัขึน้ ลาหยดุพกัรอ้นน้อยลง และ
เกษยีณชา้ลง แลว้สิง่ทีก่ล่าวมาจะเปลีย่นไปหรอืไม ่ 
มสีิง่หนึ่งในวชิาเศรษฐศาสตรแ์รงงาน (labor 

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวัและเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “กราฟวกกลบัของอุปทาน
แรงงาน (backward-bending labor supply curve) 
ทีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างค่าจา้งและชัว่โมง
ท างาน” เพราะหากแปลค าศพัทค์ านี้ตรงตวั ผูอ่้าน
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labor supply curve.” Thankfully, the idea is 
simpler and more interesting than the name 
would suggest. Economic theory predicts 
that as our wages go up, we will work 
longer hours—up to a point, and then we 
will begin to work less. Time becomes 
more important than money. Economists 
just aren‘t quite sure where that curve 
starts to bend backward, or how sharply it 
bends. (Epilogue  Life in 2050: Seven 
Questions) 

economics) ทีเ่รยีกว่า “กราฟวกกลบัของอุปทาน
แรงงาน (backward-bending labor supply 
curve)” ทีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างค่าจา้งและ
ชัว่โมงท างาน  โชคดทีีแ่นวคดินัน้ง่ายและน่าสนใจ
กว่าทีช่ื่อบอกมาก  ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์
พยากรณ์ว่าเมือ่ค่าจา้งของเราเพิม่ขึน้ เราจะท างาน
เพิม่ขึน้ตาม จนเมือ่ถงึจดุหนึ่งแลว้เราจะเริม่ท างาน
น้อยลง  เวลาจะกลายเป็นสิง่ทีส่ าคญักว่าเงนิ  นกั
เศรษฐศาสตรเ์พยีงแต่ไมแ่น่ใจว่ากราฟนัน้จะเริม่
โคง้กลบัตรงจดุใด หรอืจะโคง้กลบัดว้ยความชนั
มากน้อยแค่ไหน 

ทัว่ไปยอ่มไมเ่ขา้ใจความหมายของค าศพัทด์งักล่าว
ไดอ้ยา่งครบถว้นอยา่งทีค่วรจะเป็น อยา่งไรกต็าม 
บรบิทแวดลอ้มทีต่ามค าแปลมากส็ามารถช่วยให้
ผูอ่้านเขา้ใจความหมายของค าศพัทไ์ด ้ นอกจากนี้ 
ผูว้จิยัยงัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย 
เพื่อใหส้ะดวกต่อการสบืคน้ต่อไปส าหรบัผูอ่้านที่
สนใจคน้ควา้เพิม่เตมิ  ทัง้นี้ “backward-bending 
labor supply curve” เป็นกราฟรปูแบบหนึ่งในทาง
เศรษฐศาสตรท์ีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างค่าจา้ง
และชัว่โมงท างาน ซึง่จะแสดงใหเ้หน็พฤตกิรรมการ
ท างานของลกูจา้งทีม่กัจะพรอ้มทีใ่ชเ้วลาท างาน
นานขึน้ เพื่อแลกกบัค่าจา้งทีเ่พิม่สงูขึน้ เมือ่เขายงั
มรีายไดไ้มม่าก แต่เมือ่ไรทีเ่ขาไดร้ายไดเ้พิม่สงูขึน้
จนถงึในระดบัหนึ่ง ลกูจา้งมกัจะเลอืกใชเ้วลา
ท างานน้อยลงเพื่อแลกกบัเวลาว่างทีเ่พิม่มากขึน้ 
แมจ้ะไมไ่ดร้บัค่าจา้งเพิม่ขึน้เหมอืนแต่ก่อนกต็าม 
(http://www.hamptoninstitution.org) 

3. What are we willing to promise the most 
disadvantaged? The market economies of 
the developed world lie along a continuum, 
with America at one end and the relatively 
paternalistic European economies, such as 

ค ามัน่ใดทีเ่ราพรอ้มจะใหก้บัผูท้ีเ่สยีประโยชน์ทีสุ่ด?  
ระบบเศรษฐกจิแบบตลาดของประเทศพฒันาแลว้มี
ความเกีย่วเนื่องสมัพนัธก์นั โดยมสีหรฐัอเมรกิา
แขวน  (อยูป่ลาย) ขา้งหนึ่งและเศรษฐกจิทีม่ ี
ลกัษณะในเชงิปิตาธปิไตยของประเทศในยโุรป 

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวัและเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “ตลาดแรงงานทีส่ญูเสยี
ศกัยภาพในการปรบัตวั (sclerotic)” เพราะผูว้จิยั
เหน็ว่า แมว้่าผูอ่้านจะสามารถเขา้ใจความหมาย
ของค าศพัทไ์ดเ้มือ่แปลอย่างตรงตวั แต่ผูอ่้านอาจ
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France and Sweden, at the other. Europe 
offers the kinder, gentler version of a 
market economy—at some cost. In general, 
the European nations are more protective 
of workers and have a more substantial 
safety net. Generous benefits are 
mandated by law; health care is a 
birthright. This leads to a more 
compassionate society in many ways. 
European poverty rates, particularly for 
children, are far lower than those in the 
United States. Income inequality is lower, 
too. It also leads to higher unemployment 
and a slower rate of innovation and job 
creation. Workers, bundled with lots of 
mandatory benefits, are expensive. Since 
employees cannot be fired easily, firms are 
slow to hire them in the first place. 
Meanwhile, generous unemployment and 
welfare benefits make workers slower to 
take jobs that might be offered. The result 
is what economists refer to as a “sclerotic” 

เช่น ฝรัง่เศสและสวเีดน แขวนไว ้(อยู)่อกีขา้งหนึ่ง  
ทวปียโุรปมรีะบบเศรษฐกจิแบบตลาดทีใ่จกวา้งและ
นุ่มนวลกว่า แมจ้ะตอ้งเสยีบางอยา่งเพื่อใหไ้ดม้า  
โดยทัว่ไปแลว้ ประเทศในยโุรปปกป้องคนท างาน
มากกว่าและมมีาตราการรองรบัภยัทีค่รอบคลุม
กว่า กล่าวคอื สทิธปิระโยชน์อนัลน้เหลอืต่างๆ 
ลว้นไดร้บัการคุม้ครองโดยกฎหมาย รวมถงึการ
รกัษาพยาบาลกเ็ป็นสทิธทิีไ่ดร้บัมาแต่ก าเนิด  สิง่
เหล่านี้น าไปสู่สงัคมทีม่คีวามเอือ้อาทรมากขึน้ใน
หลายดา้น  อตัราความยากจนในยโุรป โดยเฉพาะ
ในกลุ่มเดก็ต ่ากว่ามากเมือ่เทยีบกบัใน
สหรฐัอเมรกิา  ความไมเ่ท่าเทยีมของรายไดก้็น้อย
กว่าเช่นกนั  แต่สิง่เหล่านี้น าไปสู่อตัราการว่างงาน
ทีส่งูขึน้เช่นเดยีวกนั และท าใหก้ารคดิคน้นวตักรรม
และการสรา้งงานเตบิโตในอตัราทีช่า้ลง  แรงงาน
มากบัค่าใชจ้า่ยทีส่งูเพราะผูกกบัสทิธปิระโยชน์
ภาคบงัคบัสารพดัอยา่ง  เพราะการไล่ลกูจา้งออก
จากงานไมใ่ช่เรือ่งง่าย บรษิทัจงึใชจ้งึรรีอทีจ่ะรบัคน
เขา้ท างาน  ขณะเดยีวกนั สทิธปิระโยชน์ส าหรบั
คนว่างงานและสวสัดกิารอนัลน้เหลอืท าใหค้นใช้
เวลามากขึน้ไปกบัการเลอืกงานทีอ่าจไดร้บัการ
เสนอมา  ผลลพัธค์อืสิง่ทีน่กัเศรษฐศาสตรเ์รยีกว่า 

ไมท่ราบความหมายค าศพัทค์ านี้ครบถว้นอยา่งที่
ควรจะเป็น จงึควรมกีารเตมิค าอธบิายเพิม่เตมิ
ตามหลงัค าแปล อยา่งไรกต็าม บรบิทแวดลอ้มที่
ตามมากส็ามารถช่วยใหผู้อ่้านเขา้ใจความหมาย
ของค าศพัทไ์ด ้ นอกจากนี้ ผูว้จิยัไดใ้ส่วงเลบ็ของ
ค าศพัทต์น้ทางไวด้ว้ย เพื่อเป็นทางเลอืกส าหรบั
ผูอ่้านทีส่นใจในการสบืคน้เพิม่เตมิ 
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labor market. During normal economic 
times, European unemployment rates tend 
to be significantly higher than the American 
rate, particularly for youth. (Epilogue  Life in 
2050: Seven Questions) 

ตลาดแรงงาน“ทีส่ญูเสยีศกัยภาพในการปรบัตวั 
(sclerotic)”  เมือ่เศรษฐกจิอยูใ่นภาวะปกต ิอตัรา
การว่างงานในยโุรปมแีนวโน้มสงูกว่าใน
สหรฐัอเมรกิามากพอสมควรทเีดยีว โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่ในกลุ่มผูม้อีายุน้อย 

4. Any health care reform that seeks to make 
health insurance both more accessible and 
more affordable, particularly for those who 
are sick or likely to get sick, will have 
devastating adverse selection problems. 
Think about it: If I promise that you can buy 
affordable insurance, regardless of whether 
or not you are already sick, then the 
optimal time to buy that insurance is in the 
ambulance on the way to the hospital. The 
only fix for this inherent problem is to 
combine guaranteed access to affordable 
insurance with a requirement that everyone 
buy insurance—healthy and sick, young 
and old—a so-called “personal mandate.” 
The insurance companies will still lose 
money on the policies that they are forced 

การปฏริปูระบบสาธารณสุขใดกต็ามทีมุ่ง่ใหค้น
สามารถเขา้ถงึประกนัสุขภาพไดม้ากขึน้ในราคาที่
ไมแ่พงจนเกนิไป โดยเฉพาะผูท้ีป่่วยเป็นโรคหรอืผู้
ทีค่าดว่าอาจเป็นโรคในภายหลงั มกัประสบปัญหา
การเลอืกอยา่งไมเ่ท่าเทยีม (adverse selection 
problem)  ลองคดิดวู่า หากผมใหส้ญัญาว่าคุณ
สามารถซือ้ประกนัในราคาทีส่ามารถจา่ยได ้ไมว่่า
คุณจะป่วยเป็นโรคอยูแ่ลว้หรอืไมก่ต็าม ดงันัน้เวลา
ทีเ่หมาะสมทีสุ่ดทีจ่ะซือ้ประกนักค็อืระหว่างทางที่
คุณก าลงัถูกส่งตวัไปโรงพยาบาลดว้ยรถพยาบาล  
การแกปั้ญหานี้มอียู่ทางเดยีวคอื การรบัรองว่า
ใครๆ กส็ามารถซือ้ประกนัไดใ้นราคาทีไ่มแ่พง
จนเกนิไป ไมว่่าคนคนนัน้จะสุขภาพดหีรอืเป็นโรค 
หรอืคนคนนัน้จะมอีายุน้อยหรอือายมุาก หรอืที่
เรยีกว่าเป็น “ภาระผกูพนัส่วนบุคคลตามกฎหมาย 
(personal mandate)”  บรษิทัประกนัจะเสยีเงนิไป
กบักรมธรรมป์ระกนัภยัทีบ่งัคบัใหบ้รษิทัขายเพื่อ

ผูว้จิยัพจิารณาแลว้เหน็ว่าควรแปลตรงตวัและเพิม่
ค าอธบิาย เป็น ค าว่า “ภาระผกูพนัส่วนบุคคลตาม
กฎหมาย (personal mandate)” เพราะผูว้จิยัเหน็
ว่า แมว้่าผูอ่้านจะสามารถเขา้ใจความหมายของ
ค าศพัทไ์ดเ้มือ่แปลอย่างตรงตวั แต่ผูอ่้านอาจไม่
ทราบความหมายค าศพัทค์ านี้ครบถว้นอย่างทีค่วร
จะเป็น จงึควรมกีารเตมิค าอธบิายเพิม่เตมิตามหลงั
ค าแปล นอกจากนี้ ผูว้จิยัไดใ้ส่วงเลบ็ของค าศพัท์
ตน้ทางไวด้ว้ย เพื่อเป็นทางเลอืกส าหรบัผูอ่้านที่
สนใจในการสบืคน้เพิม่เตมิ 
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to sell to bad risks, but those losses can be 
offset by the profits earned from healthy 
people who are forced to buy insurance. 
(Any country with a national health care 
system effectively has a personal mandate; 
all citizens are forced to pay taxes, and in 
return they all get government-funded 
health care.) 
This is the approach that Massachusetts 
took as part of a state plan to provide 
universal access to health insurance. State 
residents who can afford health insurance 
but don‘t buy it are fined on their state tax 
return. Hillary Clinton supported a personal 
mandate in the 2008 Democratic 
presidential primaries; Barack Obama did 
not, though that arguably had more to do 
with distinguishing himself from his 
toughest Democratic opponent than it did 
with his analysis of adverse selection. 
Obviously, forcing healthy people to buy 
something that they would otherwise not 

แลกกบัความเสีย่งทีไ่มด่ ีแต่เงนิทีส่ญูเสยีไปจะ
ไดร้บัการทดแทนดว้ยก าไรทีไ่ดจ้ากคนทีม่สีุขภาพ
ดทีีถู่กบงัคบัใหซ้ือ้ประกนั (ประเทศใดกต็ามทีม่ ี
ระบบประกนัสุขภาพแห่งชาตจิะก่อใหเ้กดิภาระ
ผกูพนัส่วนบุคคลโดยอตัโนมตั ิพลเมอืงทุกคนต่าง
ถูกบงัคบัใหเ้สยีภาษ ีและไดร้บัการดแูลสุขภาพ
ดว้ยเงนิสนบัสนุนจากรฐับาลเป็นการตอบแทน)  
 
นี่เป็นวธิทีีร่ฐัแมสซานชเูซสใชเ้ป็นส่วนหนึ่งของ
แผนของรฐัเพื่อใหค้นสามารถเขา้ถงึประกนัสุขภาพ
ไดอ้ยา่งถว้นหน้า พลเมอืงของรฐัทีม่เีงนิซือ้ประกนั
สุขภาพไดแ้ต่ไมซ่ือ้จะถูกหกัเงนิเป็นค่าปรบัเวลาที่
เขาไดภ้าษคีนื  ฮลิลาร ีคลนิตนัสนบัสนุนแนวคดิ
ภาระผกูพนัส่วนบุคคลนี้เมือ่ครัง้ทีเ่ธอลงสมคัรชงิ
ต าแหน่งประธานาธบิดใีนฐานะตวัแทนของพรรคเด
โมแครต ในปี ค.ศ.2008 ขณะทีบ่ารคั โอบามาไม่
สนบัสนุนแนวคดิดงักล่าว แมว้่าจะมคีนกล่าวว่านัน่
เป็นเพยีงการท าใหเ้ขาดแูตกต่างจากคู่แขง่ทีน่่า
กลวัทีสุ่ดของเขา มากกว่าจะเป็นความเหน็ของเขา
เองในประเดน็เรือ่งการเลอืกอยา่งไมเ่ท่าเทยีม 
(adverse selection)  เหน็ไดช้ดัว่าการบงัคบัคน
สุขภาพดใีหซ้ือ้สิง่ทีพ่วกเขาไมอ่ยากซือ้เป็นฝีมอื 
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buy is a heavy-handed use of government; 
it‘s also the only way to pool risk (which is 
the purpose of insurance) when the 
distribution of risk is not random. 
(CHAPTER 5  Economics of Information: 
McDonald’s didn’t create a better 
hamburger) 

ของรฐับาล เพราะนัน่เป็นหนทางเดยีวในการรวม
ความเสีย่ง (ซึง่เป็นจดุมุ่งหมายของประกนั) เมือ่
การกระจายความเสีย่งมคีวามตายตวั 
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บทท่ี 6 

บทสรปุ 

 

 สารนิพนธเ์รือ่ง “การแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรใ์นหนังสอืเรือ่ง Naked Economics ของ Charles 
Wheelan” นี้ มจีดุประสงคเ์พื่อศกึษาและวเิคราะหห์าแนวทางและกลวธิกีารแปลทีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการแปล
ค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีพ่บในตวับทตน้ฉบบัจากภาษาองักฤษเป็นภาษาไทย และสามารถเลอืกสรรถอ้ยค าที่
สื่อความหมายจากตวับทตน้ฉบบัไดอ้ยา่งถูกตอ้งและมคีวามเหมาะสมส าหรบัผูอ่้านทัว่ไปชาวไทย 

 จากการศกึษาคน้ควา้ทฤษฎ ีแนวคดิ และองคค์วามรูต่้างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งและน ามาประยกุตใ์ชก้บัการ
แปลตวับทตน้ฉบบัและค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีค่ดัสรร ผูว้จิยัพบว่าผลของการวจิยัเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้
ไว ้กล่าวคอื นอกจากแนวทางการวเิคราะหต์วับท ทฤษฎแีละแนวทางการแปลต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ (1) 
การวเิคราะหต์วับทตามแนวทางวาทกรรมวเิคราะห ์(Discourse Analysis) ของ Christiane Nord (2) แนว
ทางการแปลแบบสื่อความ (Communicative Translation) ของ Peter Newmark (3) การแนวทางการแปล
แบบตคีวามหมาย (Interpretive Approach) ของ Jean Delisle และ (4) แนวคดิเกีย่วกบัตวับทเฉพาะทาง 
(specialized text) จะจ าเป็นส าหรบัการแปลตวับทตน้ฉบบัใหบ้รรลุวตัถุประสงคก์ารแปลแลว้  ผูแ้ปลยงั
จ าเป็นตอ้งใชค้วามรูท้างเศรษฐศาสตร ์การเมอืง และสงัคมทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อท าความเขา้ใจตวับทดว้ย จงึจะ
สามารถถ่ายทอดเป็นบทแปลไดอ้ยา่งเหมาะสม  

ผูว้จิยัพบว่าการศกึษาการวเิคราะหต์วับทตามแนวทางวาทกรรมวเิคราะห ์(Discourse Analysis) 
ของ Christiane Nord ทีเ่น้นการวเิคราะหต์วับทตามองคป์ระกอบภายนอกและภายในช่วยใหผู้ว้จิยัมคีวาม
เขา้ใจตวับทโดยภาพรวม รวมถงึรายละเอยีดต่างๆ ของตวับททีค่วรตระหนกัถงึในการแปลมากขึน้ ขณะที่
แนวคดิเกีย่วกบัตวับทเฉพาะทาง (specialized text) ทางศพัทว์ทิยาช่วยใหผู้แ้ปลเขา้ใจแนวโน้มของภาษา
และค าศพัทเ์ฉพาะทางทีพ่บในตวับท 

 ผูว้จิยัยงัพบว่า แนวทางการแปลแบบสื่อความ (Communicative Translation) ของ Peter 
Newmark มสี่วนช่วยก าหนดทศิทางการแปลของตวับทโดยภาพรวมอยา่งมปีระสทิธภิาพ เพราะเป็นแนว
ทางการแปลทีเ่น้นการค านึงถงึความเขา้ใจผูอ่้านบทแปลเป็นหลกั  

ขณะเดยีวกนั แนวทางการแปลแบบตคีวาม (Interpretive Approach) ของ Jean Delisle สามารถ
น ามาประยกุตใ์ชก้บัการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรส์ าหรบัผูอ่้านทัว่ไป ซึง่ถอืเป็นลกัษณะเด่นอยา่งหนึ่งของ
ตวับทและเป็นประเดน็หลกัในการวจิยัไดเ้ป็นอย่างด ีโดยสามารถน ามาแกปั้ญหาการแปลค าศพัท์
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เศรษฐศาสตรไ์ดเ้กอืบทัง้หมด เป็นจ านวน 23 ค า จากค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีไ่มใ่ช่ค าศพัทป์ระเภทอุป
ลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทัง้หมด 30 ค า คดิเป็น 76.67 เปอรเ์ซน็ตข์องค าศพัทป์ระเภทดงักล่าว  การน าแนว
ทางการแปลแบบตคีวามของ Jean Delisle มาแก้ปัญหาการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรส์ามารถเหน็ไดจ้าก
ตารางรวบรวมค าแปลของค าศพัทด์งัต่อไปนี้ 

ค ำศพัท ์ ค ำแปล 
1. one-armed economist(s) นกัเศรษฐศาสตรท์ีก่ลา้ฟันธง 
2. The discount window ช่องใหกู้เ้งนิ […] ใหก้บัธนาคารพาณชิย ์
3. stock options สทิธเิลอืกซือ้ขายหุน้ในราคาพเิศษ (stock options) 
4. managerial heroin ยาอทีีท่ าใหเ้สพตดิการบรหิาร 
5. deadweight loss ความสญูเปล่าทางเศรษฐกจิ (deadweight loss) 
6. option-in system ระบบแบบเลอืกทีจ่ะรว่ม (option-in) 
7. option-out law กฎหมายแบบเลอืกทีจ่ะไม่ร่วม (option-out) 
8. fiscal drag ตวัถ่วงทางการคลงั (fiscal drag) 
9. supply-sider(s) นกัเศรษฐศาสตรส์ายอุปทาน (supply-siders) 
10. the Market for Lemons ตลาดรถยนต์มอืสองเกรดต ่า (the Market for Lemons) 
11. government strips การแยกดอกเบีย้และเงนิตน้ออกจากกนัของรฐั (government strips) 
12. close(d) the gold window ยตุกิารแลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารก์บัทอง 
13. fiat money เงนิทีก่ าหนดค่าโดยรฐับาล (fiat money) 
14. extractive state(s) รฐัทีถู่กปลน้ความมัง่คัง่ไป (extractive states) 
15. push(ing) on a wet noodle ท าไปกไ็รค่า 
16. excessively leverage(d) หนี้สนิลน้พน้ตวั 
17. discouraged worker(s) แรงงานทีห่มดก าลงัใจจะหางานท า (discouraged workers) 
18. pay-as-you-go program  ระบบไดม้าจ่ายไป (pay-as-you-go) 
19. Medicare โครงการประกนัสุขภาพส าหรบัผูเ้กษยีณอายขุองสหรฐัอเมรกิา 

(Medicare) 
20. Social Security โครงการบ านาญชราภาพของรฐับาลสหรฐั (Social Security) 
21. dissav(ing) ใชเ้งนิเกนิตวั 
22. pegged exchange rate(s) อตัราแลกเปลีย่นทีผ่กูค่ากบัเงนิสกุลอื่น (pegged exchange rates) 
23. easy money ภาวะเงนิผ่อนคลาย (easy money) 
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อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัพบว่ากลวธิกีารแปลแบบการแปลตรงตวัและการเพิม่ค าอธบิายนัน้กเ็พยีงพอ
ส าหรบัการแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีค่ดัสรรบางค าเช่นกนั กล่าวคอื มกีารใชก้ลวธิกีารแปลตรงตวัและการ
เพิม่ค าอธบิายกบัค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีไ่มใ่ช่ค าศพัทป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์อยา่งละ 4 ค า จาก
ทัง้หมด 30 ค า คดิเป็น 13.33 เปอรเ์ซน็ตข์องค าศพัทป์ระเภทดงักล่าว  การน ากลวธิดีงักล่าวมาแก้ปัญหา
การแปลค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรส์ามารถเหน็ไดจ้ากตารางรวบรวมค าแปลของค าศพัทด์งัต่อไปนี้ 

กำรแปลแบบตรงตวั 

ค ำศพัท ์ ค ำแปล 
1. fee for service system ระบบเงนิและกบับรกิาร (fee for service) 
2. signaling mechanism กลไกส่งสญัญาณ 
3. creative destruction การท าลายอยา่งสรา้งสรรค ์(creative destruction) 
4. libertarian paternalism ปิตาธปิไตยเสรนีิยม (libertarian paternalism) 

 

กำรเพ่ิมค ำอธิบำย 

ค ำศพัท ์ ค ำแปล 
1. adverse selection problem ปัญหาการเลอืกอยา่งไมเ่ท่าเทยีม (adverse selection 

problem) อนัเกดิจากการทราบขอ้มลูไมเ่ท่ากนัของผูซ้ือ้
และผูข้ายส่งผลใหม้ผีูไ้ดเ้ปรยีบและเสยีเปรยีบตามมา 

2. backward-bending labor supply curve กราฟวกกลบัของอุปทานแรงงาน (backward-bending 
labor supply curve) ทีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างค่าจา้ง
และชัว่โมงท างาน 

3. sclerotic labor market ตลาดแรงงานทีส่ญูเสยีศกัยภาพในการปรบัตวั (sclerotic) 
4. personal mandate ภาระผกูพนัส่วนบุคคลตามกฎหมาย (personal mandate) 

 

ส าหรบัค าศพัทป์ระเภทอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตร ์(economic conceptual 
metaphor) นัน้มจี านวนทัง้หมด 14 อุปลกัษณ์ จากค าศพัทเ์ศรษฐศาสตรท์ีค่ดัสรรมาศกึษาทัง้สิน้ 44 ค า  
ผูว้จิยัเหน็ความจ าเป็นทีต่อ้งอาศยัแนวทางและกลวธิกีารแปลอยา่งอื่นรว่มดว้ยเพื่อรกัษาลกัษณะเฉพาะตวั
และคุณค่าทางวรรณศลิป์ของค าศพัทป์ระเภทดงักล่าว จงึไดศ้กึษาแนวทางกลวธิกีารการแปลอุปลกัษณ์ทาง
เศรษฐศาสตรท์ีเ่สนอในบทความวชิาการต่างๆ เพิม่เตมิและพบว่ากลวธิกีารแปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทาง
เศรษฐศาสตรท์ีเ่ป็นทีน่ิยมทีสุ่ดในเอกสารของธนาคารกลางยโุรปจากภาษาองักฤษเป็นภาษาโรมาเนียตามที ่



 
 

122 

Lucina Sabina Tcaciuc ไดศ้กึษาไว ้สามารถน ามาแก้ปัญหาการแปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทีพ่บใน
ค าศพัทท์ีค่ดัสรรมาได ้โดยกลวธิกีารแปลที ่Tracius ศกึษาไวม้ทีัง้หมด 5 กลวธิ ีดงันี้ 

1) การคงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว ้(Retaining the conceptual 
metaphor and the metaphorical expression) 

2) การคงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์เดมิไว ้แต่เปลีย่นรปูแบบภาษา (Retaining the conceptual 
metaphor but changing the metaphorical expression) 

3) การถอดความหมายของอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ออกจากรปูแบบภาษา (Demetaphorisation) 
4) การเพิม่ค าอธบิาย (Addition) 
5) การเปลีย่นอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษา (Changing the conceptual metaphor 

and the metaphorical expression) 

ผูว้จิยัพบว่า (1) การคงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และรปูแบบภาษาเดมิไว้ เป็นกลวธิกีารแปลทีผู่ว้จิยั
น ามาประยกุตใ์ชก้บัการแปลอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ทีค่ดัสรรมากทีสุ่ด ตามดว้ย (3) การถอดความหมาย
ของอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์ออกจากรปูแบบภาษา (4) การเพิม่ค าอธบิาย (2) การคงอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์
เดมิไว ้แต่เปลีย่นรปูแบบภาษา ในจ านวนใกลเ้คยีงกนั และ (5) การเปลีย่นอุปลกัษณ์เชงิมโนทศัน์และ
รปูแบบภาษา เป็นล าดบัสุดทา้ย  ดว้ยเหตุนี้ ผูว้จิยัจงึตัง้สมมตฐิานขึน้ว่า ภาษาองักฤษและภาษาไทยมี
แนวโน้มทีจ่ะมกีรอบเชงิมโนทศัน์ทางเศรษฐศาสตรท์ีค่ลา้ยคลงึกนั อาจเป็นเพราะประเทศไทยมกีารเรยีนรู้
และพฒันาทางเศรษฐกจิตามประเทศมหาอ านาจของโลกตะวนัตก เช่น สหรฐัอเมรกิา ยโุรป เป็นตน้  
อยา่งไรกต็าม การศกึษาในประเดน็ดงักล่าวจ าเป็นตอ้งอาศยัการศึกษาและวจิยัเพิม่เตมิจากคลงัขอ้มลูทาง
ภาษาเพื่อพสิูจน์ขอ้เทจ็จรงิต่อไป 

นอกจากนี้ แนวคดิเกีย่วกบัการแปลตวับทเฉพาะทางของ Sue Ellen Wright และการวเิคราะห์
สถานการณ์การสื่อสารโดยพจิารณาจากสถานภาพของผูส้่งสารและผูร้บัสารทางศพัทว์ทิยา ยงัมสี่วนช่วย
ผูว้จิยัในการท าความเขา้ใจตวับทตน้ฉบบัและตดัสนิใจในการแปลภาษาและค าศพัทเ์ฉพาะทาง
เศรษฐศาสตรอ์ยา่งมากเพื่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดกบักลุ่มผูอ่้านเป้าหมาย โดยผูว้จิยัค านึงเสมอว่า ควรแปล
เพื่อสื่อใจความส าคญัของค าศพัทเ์ป็นหลกั เพราะผูอ่้านทัว่ไปไม่จ าเป็นตอ้งเขา้ใจความหมายของค าศพัท์
เฉพาะทางจนลกึซึง้เท่ากบัผูท้ีม่คีวามเชีย่วชาญในสาขาวชิาเศรษฐศาสตร ์

 ทา้ยทีสุ่ดนี้ ผูว้จิยัพบว่าการแปลตวับทตน้ฉบบัใหไ้ดด้นีัน้ ผูแ้ปลจ าเป็นตอ้งมคีวามรู้ทาง
เศรษฐศาสตร ์การเมอืง และสงัคมทีเ่กี่ยวขอ้ง โดยเฉพาะอย่างยิง่ความรูท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบัประเทศสหรฐัอเมรกิา
ซึง่เป็นถิน่ก าเนิดและทีอ่ยู่ปัจจุบนัของผูแ้ต่งหนังสอื และประเทศมหาอ านาจทางเศรษฐกจิของโลกตะวนัตก 
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เช่น ประเทศในแถบยโุรป เป็นตน้ เพื่อใหส้ามารถท าความเขา้ใจตวับทไดม้ากเพยีงพอทีจ่ะถ่ายทอด
ภาษาต้นฉบบัเป็นบทแปลไดส้ าเรจ็ สอดคลอ้งกบัจดุประสงคก์ารแปลทีม่ผีูอ่้านเป็นบุคคลทัว่ไป 
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