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กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้ สําเร็จไดดวยความรูที่ผูเขียนไดรับการประสิทธิ์ประสาทจากคณาจารย
คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  รวมถึงไดรับคําแนะนํา การสนับสนุน และกําลังใจ
จากบุคคลหลายทาน  ซึ่งผูเขียนจะขอกลาวถึงเพื่อเปนการรําลึกถึงดวยความขอบคุณ  โดยเฉพาะ
อยางยิ่ง รองศาสตราจารย ดร.โสตถิธร  มัลลิกะมาส อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธที่ไดใหขอชี้แนะ
ที่เปนประโยชนของการศึกษามาโดยตลอด 

ขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร. วรเวศม สุวรรณระดา ประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ และคณะกรรมการทุกทานซึ่งประกอบดวย อาจารย ดร. พงศศักดิ์ เหลืองอราม และ
ดร.ณชา อนันตโชติกุล จากธนาคารแหงประเทศไทยที่กรุณาสละเวลาอันมีคาในการชี้แนะแนวทาง
และความคิดเห็นในประเด็นตางๆ อันเปนประโยชนในการทําวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสําเร็จและ
สมบูรณยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้ขอขอบพระคุณ ดร.ทิตนันทิ์ มัลลิกะมาส ผูอํานวยการฝายเศรษฐกิจในประเทศ 
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ใหความอนุเคราะหขอมูลพรอมทั้งใหคําชี้แนะอันเปนประโยชนยิ่งใน
การทําวิทยานิพนธใหสําเร็จและสมบูรณ  ขอขอบพระคุณบุคคลากรคณะเศรษฐศาสตร
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยหลายทานไมวาจะเปนเจาหนาที่ประจําหลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต (ศม.) เจาหนาที่ของหองปฏิบัติการคอมพิวเตอรและเจาหนาที่หองสมุดคณะที่ไดให
ความสะดวกในการคนควาขอมูลที่จําเปนสําหรับวิทยานิพนธนี้ 
 
 สุดทายนี้ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และขอขอบคุณนองสาว นองชาย 
เพื่อนๆและญาติหลายคนที่คอยเปนกําลังใจสนับสนุนและชวยเหลือผูเขียนในการศึกษาระดับ
มหาบัณฑิตดวยดีเสมอมา ประโยชนอันเกิดจากวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนขอมอบแดบิดา มารดา 
และอาจารยทุกทาน แตหากมีขอผิดพลาดประการใดผูเขียนขอนอมรับเอาไวแตเพียงผูเดียว 

 

 

 



�������

� �����
���	
��
������������������������������������ ��
���	
��
����
	����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����	 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� !�
����	 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ "�
����	 ��#����������������������������������������������������������������������������������������������������������������  �
���$%�&�����'�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &�

&�&���(��)�*���+,��(���'��	 -
��. ������������������ &�
&�/��(	�01������2-
����(��	������������������������ 3�
&�4��-
�)-�-
����(��	���������������������������������������������������������������������������������� 3�
&�5�����6�!�2�$%��
(�����
��	�������������������������������������������������������������������������� 7�
&�8��(�9$
'�)������(��	�������������������������������������������������������������������������������������� 7�
&�:��,'�
	�-	;��
�<����)��
=,���(��	������������������������������������������������������������ 7�

���$%�/�����>$�$%)�$%�(-�
�<����(��	�+,�(��?��������	��2������������������������������������������� &@�
/�&�����>$�$%)�$%�(-�
�<����(��	����������������������������������������������������������������������� &@�

/�&�&����������?����(�������)�*�<����=�
�	
!'�����$;6
��
�+���'�,
��ABCDECFGCD�AHIEJK�LMMNBIOP�6
�<!�-�
�Q,����
�,�
�������1����������������������������������������������������������������������������������

�
�

&/�
�������������/�&�&�&�����)��$�������	#�2+,���$;���)�*����9����),R
�����������
�������������/�&�&�/��������)����������9����),R
��������������
/�&�/����������?����(�������)�*�<����=�
�	
!'�����$;6
��
+���'�,
��ABCDECFGCD�AHIEJK�LMMNBIOP�6
�<!�-�
�Q,����
�,�
��������$;���������������������������������������������������������������������������������

&/�
&4�
�
�

&8�
/�/��(��?��������	��2������������������������������������������������������������������������������������
�
�

�
�

&S�
�
�



T�
�

�
���$%�4����#�(��	U(��������������������������������������������������������������������������������

4�&�����=Q�#	�-
��	U��,����	U(���������������������������
4�/��6�����	U(�������������������������������
4�4�������)���=,�	U(�����������'��	�����?���������6�����	U(����������

�����
/4�
/5�
/:�
4:�

���$%�5��(�9$
'�)������(��	���������������������������������������������������������������������������������������������
5�&��+���'�,
�+,�(�9$���(�)�����2�����������������������������������������������������������������

58�
58�

5�/��-�
�Q,+,�+�,��-�
�Q,������������������������������������������������������������������������������� 57�
���$%�8��=,���(�)�����2-�
�Q,�������������������������������������������������������������������������������������� 8@�

8�&��=,��������?����(��)�$%��-
��	U(�������<���(������������������������������
8�/�����(�)�����2=,��������)��1���?2������������������������������������������������������������

8�/�&�����������(������	U
)�����+,�
��	��$%�	�����
�-�
�1��#��
��	;��
)��
6���������)
�����<��1�+��)�$��#,	��VWLXWY����������������������������
8�/�/��9�����+������)������$���������<!��������
'���)����
�'��
�)����'�)-�������	;����������������������������������������������������������������������
8�/�4�����)��
(�������)���6,�#��
��	;�����Z
�����������!�����������
8�/�5��=,������$%��
)�R%
�������)��
(�������)���6,�#��
��	;�����
�Z
�����������!����������������������������������������������������������������������������

���$%�:����1�=,���(��	�+,�-�
)��
+�������������������������������������������������������������������������
:�&����1�=,���(��	�����������������������������������������������������������������������������������������
:�/��-�
)��
+��)!���6�������������������������������������������������������������������������������
:�4��-�
�'��	
<�����[�����������������������������������������������������������������������������������

������
���
���������������������������������
���=�(��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���(	��=Q�)-$��(������#�92����������������������������
�

8@�
8:�
�

8:�
�

8S�
83�
�

:5�
S&�
S&�
S8�
S8�
S:�
S7�
7/�

�



ฌ 
  

 

สารบัญตาราง 
 
  หนา 
ตารางที่ 1.1 
ตารางที่ 1.2 

การกอหนี้ของรัฐวิสาหกจิไทยป พ.ศ. 2538-2552..……………………….… 
แผนภาพหนี้สาธารณะ………………………………………………………..  

6 
7 

ตารางที่ 3.1 
ตารางที่ 3.2 

การกําหนดน้าํหนักของตวัแปรในการประเมินผลรัฐวิสาหกิจ..................... 
คะแนนการประเมินผลรัฐวิสาหกจิ พ.ศ.2539-2552.................................... 

38 
40 

ตารางที่ 5.1 ผลการประมาณการความเสีย่งของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ..................... 54 
ตารางที่ 5.2 การวิเคราะหผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ.................................…... 66 
   
   
 



��
�

�

���������	

�
� � �����
���	�
��
����� ���������������������������� �
�!��"#$%&"##"��''''''''''�� (�
���	�
��
�"����
�
���	�
��
�)���
�
���	�
��
�)�"�
�

���*�+,������*��-����./�0�,������+��+12��.��������33�2�4���
556''''''''''''''''''''''''''''�
�����7�����*2���8*��-����./�0�,������+��+12��.�����4.	��.�9�
��
������3�4��������������:+�,1����-94���7������;�'''''''����
����7�����*2���8*��-����./�0�,������+12��.�����4.	��.�9�
�����
���3�4��������������:+�,1����-94���7���������''''''''���'�
�

�
���
�
)(�
�
)%�
�

� � �
�

� � �
� � �
� � �
	 � 	

�



บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 รัฐวิสาหกิจ คือ องคกรของรัฐบาลหรือหนวยงานธุรกิจที่รัฐบาลเปนเจาของหรือบริษัท  
หรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่สวนราชการหรือรัฐวิสาหกิจมีทุนรวมอยูดวยเกินกวารอยละ 50  ดังนั้น 
รัฐวิสาหกิจจึงเปนหนวยงานทางธุรกิจหรือกิจการของรัฐที่มีภารกิจในการใหบริการสาธารณะ ดาน
อุตสาหกรรม และพาณิชยกรรม รวมถึงเปนเครื่องมือในการดําเนินงานทางเศรษฐกิจใหแกรัฐบาล
ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน ดวยเหตุนี้รัฐบาลจึงใหการสนับสนุนทางการคลังผานทางการค้ําประกัน
ภาระหนี้ การประกันรายไดขั้นต่ํา และการใหเงินอุดหนุนแกรัฐวิสาหกิจ ทั้งนี้การสนับสนุนทางการ
คลังดังกลาวอาจกอใหเกิดความเสี่ยงแกรัฐบาลได เชน หากรัฐวิสาหกิจประสบปญหาทางการเงิน
จนไมสามารถชําระหนี้ไดและรัฐบาลไดค้ําประกันภาระหนี้ของรัฐวิสาหกิจนั้นไว รัฐบาลจึงตอง
รับภาระหนี้ดังกลาว 

 การกอหนี้ของรัฐวิสาหกิจไทยจากปพ.ศ.2538 ถึง 2552 ประกอบดวยหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
ที่ไมเปนสถาบันการเงินและหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน ทั้งนี้ยังไดแบงออกเปนหนี้ที่
รัฐบาลค้ําประกันและหนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน เมื่อพิจารณาตารางที่ 1.1 และภาพที่ 1.1 พบวา 
หนี้ของรัฐวิสาหกิจรวมมีแนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแต พ.ศ.2538 ถึง 2552 โดยหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
สูงสุดในปพ.ศ.2552 มีมูลคา 718,135 ลานบาท  

รัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงินมีสัดสวนการกอหนี้สูงกวารัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบัน
การเงินตั้งแต พ.ศ.2538 ถึง 2552 ที่เปนเชนนี้เนื่องจากรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงินมี
จํานวนมากกวารัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงินประมาณ 5 เทา 

สําหรับหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันใหรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนที่มากกวาหนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน 
หรืออาจกลาวไดวาหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันใหรัฐวิสาหกิจ 5,387,213 ลานบาท โดยรัฐบาลค้ํา
ประกันหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน 4,125,664 ลานบาท และรัฐบาลค้ําประกันหนี้
ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน 1,261,549 ลานบาท สําหรับหนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกันให
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รัฐวิสาหกิจมีมูลคา 1,574,960  ลานบาท โดยหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน 
1,375,917 ลานบาท และหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน 199,043 ลานบาท 

ดังนั้นหากการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจไมมีประสิทธิภาพ การเกิดภัยธรรมชาติ หรือการ
เกิดผลกระทบเชิงลบจากปจจัยภายนอก อาจสงผลใหรัฐวิสาหกิจประสบปญหาขาดสภาพคลอง 
ผลประกอบการขาดทุน หรือความไมสามารถในการแขงขันกับภาคเอกชน ทั้งนี้ภาระที่เกิดขึ้นจะ
สงผลไปยังรัฐบาล โดยหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไดทําการค้ําประกันหนี้จัดเปนภาระผูกพันที่
ชัดเจนเปนไปตามที่ระบุไวตามกฎหมาย (Explicit Contingent Liabilities) โดยรัฐบาลจะชําระหนี้
แทนแกรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไดค้ําประกันหนี้ไว สวนรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไมไดค้ําประกันใหแมวา
ในทางกฎหมาย รัฐบาลไมตองจายเงินชดเชยหรือใหการชวยเหลือแกรัฐวิสาหกิจนั้น หาก
รัฐวิสาหกิจนั้นไมสามารถชําระหนี้ได แตในความเปนจริงรัฐบาลจะตองใหการชวยเหลือ
รัฐวิสาหกิจนั้นเนื่องจากถูกคาดหวังจากสาธารณชนใหรัฐบาลตองรับผิดชอบตามหลักจริยธรรม 
คุณธรรมและจากแรงกดดันทางการเมือง โดยภาระที่เกิดขึ้นดังกลาว คือ ภาระผูกพันที่เกิดกับ
รัฐบาลโดยนัย (Implicit Contingent Liabilities) ทั้งนี้ภาระผูกพันของรัฐบาลที่เกิดจากรัฐวิสาหกิจ
นั้นสามารถพิจารณาไดจาก ตารางที่ 1.2 แผนภาพหนี้สาธารณะของ Cailleteau and Marès 
(2009)  

รัฐบาลจะเขามาชวยเหลือแกรัฐวิสาหกิจที่ประสบปญหาขางตนไดหลายวิธีการ เชน การ
ชําระหนี้แทนรัฐวิสาหกิจที่ถูกยุบเลิกหากรัฐวิสาหกิจนั้นมีหนี้สินมากกวาทรัพยสิน การใหเงิน
อุดหนุนบริการสาธารณะแกรัฐวิสาหกิจที่ใหบริการสาธารณะ การเพิ่มทุนใหแกรัฐวิสาหกิจที่อยูใน
ตลาดหลักทรัพย  

 ในอดีตมีรัฐวิสาหกิจที่ถูกประกาศยุบเลิกหลายแหงอันเนื่องมาจากรัฐวิสาหกิจเหลานั้นไม
มีประสิทธิภาพในการผลิต การตลาด และการคลัง ความไมมีประสิทธิภาพในการบริหารองคการ
และบริหารงานบุคคล ไมสามารถแขงขันกับภาคเอกชนได รวมทั้งประสบผลขาดทุนอยางตอเนื่อง
มาเปนระยะเวลานาน เชน การยุบกิจการขององคการรับสงสินคาและพัสดุภัณฑ (ร.ส.พ.) ตามมติ
คณะรัฐมนตรี 27 ธันวาคม 2548 โดยรัฐบาลตองเขารับภาระเปนจํานวน 1,053 ลานบาท โดย
รสพ.ประสบปญหาการขาดสภาพคลองอยางรุนแรง สวนหนึ่งเปนการขาดทุนสะสมจากการ
ดําเนินงานในชวง 20 ปที่ผานมา จํานวน 806 ลานบาท และมีภาระหนี้เพิ่มสูงขึ้นจากการขอรับ
บําเหน็จของพนักงานที่เกษียณอายุ นอกจากนั้นคณะรัฐมนตรีมีมติใหยุบเลิกองคการฟอกหนัง 
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และองคการแบตเตอรี่เมื่อวันที่ 11 กันยายน 2550 โดยรัฐบาลตองเขารับภาระจากองคการฟอก
หนัง 1,084.88 ลานบาท และองคการแบตเตอรี่ 311.96 ลานบาท  

สําหรับรัฐวิสาหกิจบางแหงแมวาจะมีผลประกอบการที่ขาดทุนอยางตอเนื่อง แตรัฐบาลไม
สามารถที่จะยุบเลิกได เนื่องจากเปนรัฐวิสาหกิจที่มีความจําเปนตอประชาชน รวมทั้งยังใหบริการ
สาธารณะเพื่อตอบสนองความตองการในดานอุปโภคบริโภคของประชาชนอีกดวย ทั้งนี้รัฐบาลได
ออกระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรี วาดวยการใหเงินอุดหนุนบริการสาธารณะของรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 
2551 (สํานักนโยบายบริหารหนี้สาธารณะ, 2553) เพื่อชวยรับภาระบางสวนโดยการใหเงินอุดหนุน
บริการสาธารณะแกรัฐวิสาหกิจที่ใหบริการสาธารณะ โดยรัฐบาลจะใหเงินอุดหนุนแกรัฐวิสาหกิจ
ตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณที่ใหบริการสาธารณะดานสาธารณูปโภคตามนโยบาย
พิเศษของรัฐบาล และประสบหรืออาจจะประสบผลขาดทุนจากนโยบายการควบคุมราคา
คาบริการนั้นๆ ของรัฐบาล ไดแก กิจการการรถไฟ การขนสงมวลชน การประปา หรือกิจการบริการ
สาธารณูปโภคอื่นที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกําหนด สําหรับปงบประมาณ 2553 
คณะรัฐมนตรีมีมติสนับสนุนเงินอุดหนุนบริการสาธารณะแกรัฐวิสาหกิจ 3 แหง คือ การรถไฟแหง
ประเทศไทย จํานวน 2,355 ลานบาท การประปาสวนภูมิภาค จํานวน 1,174.411 ลานบาท และ 
องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ จํานวน 869 ลานบาท  

 นอกจากนี้รัฐบาลไดเพิ่มทุนใหแกรัฐวิสาหกิจที่อยูในตลาดหลักทรัพย เชน การที่รัฐบาล
พรอมจะสนับสนุนเงินเพิ่มทุนใหกับ บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) จํานวน 10,000 ลานบาท 
ทั้งนี้เนื่องจากการพลิกฟนของบริษัทฯ จากแผนฟนฟูธุรกิจที่ไดมีการดําเนินการในป 2552 โดยมี
จุดเนนที่การเพิ่มรายไดและการลดตนทุนซึ่งทําใหผลประกอบการของบริษัทฯ ดีขึ้นเปนลําดับ ทํา
ใหในป 2552 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ 7,344 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป 2551 ซึ่งขาดทุนอยู 21,379 ลาน
บาท ทั้งนี้ เงินที่ไดจากการเพิ่มทุนจะนําไปใชในการเสริมสภาพคลอง การจัดหาเครื่องบินใหม การ
เสริมฐานทุนใหแข็งแกรง และการชําระคืนหนี้ การเพิ่มทุนในครั้งนี้เปนยุทธศาสตรที่สําคัญมากใน
การสรางความเจริญเติบโตและความมั่นคงระยะยาวของบริษัทฯ เพื่อเพิ่มผลตอบแทนใหแกผูถือ
หุนใหสูงที่สุด 

ภาระที่รัฐบาลตองรับผิดชอบอันเนื่องมาจากการดําเนินงานที่ไมมีประสิทธิภาพของ
รัฐวิสาหกิจ การกอหนี้ของรัฐวิสาหกิจ หรือผลกระทบทางดานลบจากปจจัยภายนอกที่สงผลให
ความสามารถในการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจลดลง สิ่งเหลานี้ลวนเปนความเสี่ยงที่สงผลกระทบ
ถึงรัฐบาล ดังนั้นสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจจึงไดจัดทําการประเมินผลการ
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ดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจโดยเริ่มใชในป 2539 เพื่อวัดผลประกอบการที่สะทอนการดําเนินงาน
หลัก รวมทั้งความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจทั้งทางดานการเงินและไมใชการเงิน แตการประเมินผล
ดังกลาวมีขอจํากัดเรื่องความลาชาของขอมูลประมาณ 3 เดือน ประกอบกับขอมูลงบการเงินของ
รัฐวิสาหกิจสวนใหญจะบันทึกตามมูลคาบัญชี (Book Value) แทนมูลคาตลาดปจจุบัน (Market 
Value) ทําใหการประเมินผลการดําเนินงานรวมทั้งการประเมินความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจทําได
เฉพาะในชวงที่ผานมา โดยมิไดสะทอนสถานะความเสี่ยงปจจุบันหรือในอนาคตเทาที่ควร ดังนั้น
เพื่อแกไขปญหาดังกลาวจึงมีความพยายามที่จะนําเอาแบบจําลองที่เรียกวา Contingent Claims 
Approach (CCA) ซึ่งนําขอมูลจากตลาดการเงินมาใชในการวัดความเสี่ยงหรือโอกาสที่จะผิดนัด
ชําระหนี้ (Probability of Default) ของรัฐวิสาหกิจซึ่งสามารถใชแทนการใชแบบจําลองและขอมูล
งบการเงินแบบเดิม 

 จากงานของ Gapen et al. (2004) ไดกลาวถึงขอดีของแบบจําลอง CCA วาลักษณะที่
มองไปขางหนา (Forward Looking) เพราะสามารถสะทอนราคาและความผันผวนของสินทรัพย
ในอนาคต นอกจากนี้มีความถี่เปนรายวันที่ทําใหสามารถประเมินความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจได
อยางทันทวงที รวมทั้งความสัมพันธที่ไมใชความสัมพันธเชิงเสนตรง (nonlinear relationship) 
ของ แบบจําลอง CCA จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในราคาสินทรัพยไดถูกตองมากกวา
การใชความสัมพันธเชิงเสนตรง (linear relationship)  

 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้และภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดย
วิธี CCA ไดพัฒนามาจากแนวคิดของ Black and Scholes (1973) และ Merton (1973,1974) 
หรือที่รูจักในชื่อ “Black-Scholes Option Pricing Model” ซึ่งการศึกษาในชวงแรกใชแบบจําลอง 
CCA ในการหามูลคาหนี้สินและทุนของภาครัฐ ตอมาแบบจําลอง CCA ถูกใชมากขึ้นในการ
วิเคราะหความเสี่ยงทางดานเครดิตของเงินกู รวมทั้งการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัด
ชําระหนี้และการค้ําประกันในสถาบันทางการเงิน ปจจุบันการใชแบบจําลอง CCA ถูกใชมากขึ้นใน
การวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินในระดับมหภาคและใชในการวิเคราะหการสงผานความเสี่ยง
ของภาคเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และภาคการเงิน (Draghi, Giavazzi, and 
Merton, 2003; Gray, 2002; Gray and Malone, 2008; Gray, Merton, and Bodie, 2006, 
2007) 

 Crosbie and Bohn (2002) ไดสรุป KMV’s default risk model ซึ่งมีขอสมมติวาตราสาร
ทุนของธุรกิจเปนสิทธิการเลือก (option) ดังนั้นเมื่อธุรกิจถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (default 
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point) ก็สามารถเลือกที่จะใชสิทธิการขายเพื่อรักษามูลคาสินทรัพยของธุรกิจ เนื่องจากเมื่อมูลคา
ของสินทรัพยลดต่ําลงมาถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได จะถือวาธุรกิจนั้นไมสามารถชําระหนี้ได 
(default)  

 สําหรับวิมล ชาตะมีนา, มยูร บุญยะรัตน และ ณัฐพล ศรีพจนารถ (2550) ทําการศึกษา
เร่ืองการประเมินภาระผูกพันทางการคลังจากรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินโดยวิธี Value-at-
Risk (ซึ่งวิธีการศึกษาแตกตางจากการศึกษาในครั้งนี้) ผลการศึกษาพบวา สามารถแบงกลุมของ
ระดับความเสี่ยงของภาระที่เกิดขึ้น ออกเปน 3 ระดับ คือ รัฐวิสาหกิจที่เปนภาระแกรัฐบาลอยาง
แนนอน ระดับสูง และระดับปานกลาง 

 อยางไรก็ตามจากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวายังไมมีงานวิจัยใดที่ทําการศึกษา
เกี่ยวกับการประเมินภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ โดยใชแบบจําลอง CCA ในประเทศ
ไทย ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ของรัฐวิสาหกิจเพื่อ
นําไปสูการประเมินภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตรา
สารหนี้ โดยภาระที่เกิดในตลาดตราสารทุน รัฐบาลอยูในฐานะผูถือหุน หากรัฐวิสาหกิจมีความ
นาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้สูง รัฐบาลจะเผชิญกับภาระในการเพิ่มทุนใหแกรัฐวิสาหกิจนั้น
เพื่อใหรัฐวิสาหกิจสามารถดํารงธุรกิจอยูได สําหรับภาระของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจในตลาดตรา
สารหนี้ รัฐบาลอยูในฐานะผูค้ําประกันหนี้พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ หากรัฐวิสาหกิจมีความนาจะเปน
ในการผิดนัดชําระหนี้สูง ภาระผูกพันของรัฐบาลจะเพิ่มสูงขึ้นดวย ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมี
วัตถุประสงคเพื่อประมาณการความเสี่ยงและภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจเพื่อใหเปน
แนวทางในการคิดคาค้ําประกันของรัฐวิสาหกิจและนําไปสูแนวทางของหนวยงานภาครัฐในการ
ประเมินภาระหนี้สาธารณะ 
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ตารางที่ 1.1 
การกอหนี้ของรัฐวสิาหกจิไทยป พ.ศ. 2538-2552 

หนวย : ลานบาท 

ป 
หนี้รัฐวิสาหกจิที่ไมเปนสถาบันการเงนิ หนี้รัฐวิสาหกจิที่ไมเปนสถาบันการเงนิ 

 รัฐบาล 
ค้ําประกัน 

รัฐบาล 
ไมค้ําประกัน รวม  รัฐบาล 

ค้ําประกัน 
รัฐบาล 

ไมค้ําประกัน รวม 

2538  142,690 24,589 167,279  66,000 5,000 71,000 
2539  153,690 30,888 184,578  84,000 9,790 93,790 
2540  152,259 38,220 190,479  95,000 8,790 103,790 
2541  161,196 36,620 197,816  94,500 8,790 103,290 
2542  262,245 49,439 311,684  105,500 15,915 121,415 
2543  316,743 67,227 383,970  84,000 13,165 97,165 
2544  357,725 62,211 419,936  85,844 12,115 97,959 
2545  338,413 53,282 391,695  64,080 7,289 71,369 
2546  317,028 74,374 391,402  56,091 5,063 61,154 
2547  329,291 100,761 430,052  53,825 8,962 62,787 
2548  307,985 136,119 444,104  92,878 8,862 101,740 
2549  302,934 134,805 437,739  98,907 9,000 107,907 
2550  341,159 131,996 473,155  92,416 4,100 96,516 
2551  361,923 139,874 501,797  121,170 7,300 128,470 
2552  280,383 181,144 461,526  181,706 74,902 256,608 
รวม  4,125,664 1,261,549 5,387,213  1,375,917 199,043 1,574,960 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (2553)  
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 ภาพที่ 1.1  

 การกอหนี้ของรัฐวสิาหกจิไทยป พ.ศ. 2538-2552 

 
ที่มา : รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย (2553) 

ตารางที่ 1.2 
แผนภาพหนีส้าธารณะ 

ที่มา : รวบรวมจาก Cailleteau and Marès (2009) “Not All Public Debt is the Same: Navigating the 
Public Accounts Maze” 
 

หนี้สินของรัฐบาล 
ระดับความรับผิดชอบของรัฐบาล 

แนนอน (certain) ตามเงื่อนไข (conditional) 
ไมแนนอน  
(uncertain) 

ระ
ดับ

พัน
ธะ

ผูก
พัน

 

พันธะสัญญา 
(contractual obligation) 

- หนี้ของรัฐบาลกลาง -ภาระผูกพันตอ
งบประมาณ เชน การค้ํา
ประกันโดยรัฐบาล 

-ตนทุนในการเพิ่มทุน 
 

นโยบายของรัฐบาล 
(policy commitments) 

  -การจายเงินบํานาญ  
 

ในอนาคตอาจ
กลายเปนนโยบาย 
(potential policy 
commitments) 

 -หนี้ของรัฐบาลทองถิ่น 
-ภาระผูกพันตอ
งบประมาณโดยนัย  เชน 
ธนาคาร 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 เพื่อประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้และภาระผูกพัน (Contingent 
liability) ของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้  จะทําการศึกษารัฐวิสาหกิจไทยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และ/หรือ รัฐวิสาหกิจไทยที่ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย จํานวน 19 
แหงและใชขอมูลทุติยภูมิ ระหวาง 2 มกราคม 2546 ถึง 29 มกราคม 2553 จากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 
โดยมีรายชื่อรัฐวิสาหกิจดังตอไปนี้ 
  1. การไฟฟานครหลวง 
  2. การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
  3. การไฟฟาสวนภูมิภาค 
  4. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
  5. การทางพิเศษแหงประเทศไทย 
  6. การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 
  7. การรถไฟแหงประเทศไทย 
  8. บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
  9. บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 
  10. บริษัท ไทยเดินเรือทะเล จํากัด 
  11. องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ 
  12. บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
  13. การเคหะแหงชาติ 
  14. การประปานครหลวง 
  15. การประปาสวนภูมิภาค 
  16. การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
  17. ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
  18. ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 
  19. ธนาคารอาคารสงเคราะห 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 เพื่อเปนแนวทางในการคิดคาค้ําประกันของรัฐวิสาหกิจและนําไปสูแนวทางของหนวยงาน
ภาครัฐในการประเมินภาระหนี้สาธารณะ 

1.5 วิธีดําเนินการวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการประมาณการภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจซ่ึงมี
ขั้นตอนการศึกษา 2 สวน คือ สวนที่หนึ่ง ประมาณการโดยใชตราสารทุนซึ่งคํานวณโดยใช
แบบจําลอง Contingent Claims Approach (CCA) ตามกรอบความคิด Black-Scholes Option 
Pricing Formula in Contingent Claims Analysis และสวนที่สอง ประมาณการโดยใชตราสารหนี้
ซึ่งคํานวณโดยใชแบบจําลอง Contingent Claims Approach (CCA) ตามกรอบความคิด 
Measuring the Default Premium in a Risk-Neutral World Without State  

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 วิทยานิพนธฉบับนี้จะประกอบไปดวยเนื้อหาทั้งสิ้น 6 บท  โดยบทแรกกลาวถึง ความ
เปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย และ
วิธีดําเนินการวิจัย ในบทที่ 2 จะกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎี รวมทั้งเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
สําหรับบทที่ 3 กลาวถึงภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ สวนบทที่ 4 อธิบายถึง
วิธีดําเนินการวิจัย บทที่ 5 กลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูล และในบทสุดทาย บทที่ 6 เปนการสรุป
ผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 



บทที่ 2  

ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจัยและวรรณกรรมปริทัศน 

ในบทนี้จะกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎี รวมทั้งเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ โดยเนื้อหา
ประกอบดวย 2 หัวขอ กลาวคือ หัวขอแรก กลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจัย และหัวขอที่สอง 
กลาวถึงวรรณกรรมปริทัศน  

2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจยั 

 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้และภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดย
วิธี Contingent Claims Approach (CCA) ไดพัฒนามาจากแนวคิดของ Black and Scholes 
(1973) และ Merton (1973,1974) หรือที่รูจักในชื่อ “Black-Scholes Option Pricing Model”  

ดัชนีชี้วัดความเสี่ยงดานเครดิต 2 ตัว คือ ผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับหนี้สินที่ตอง
ชําระ (Distance to Distress) และ ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) 
ซึ่งเปนผลมาจากการประเมินราคาสิทธิการเลือก (The option pricing formulas) ถูกประยุกตใช
ในแบบจําลอง CCA เพื่อประมาณการความเสี่ยงดานเครดิตซึ่งขึ้นอยูกับมูลคาและความผันผวน
ของตราสารหนี้ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) อัตราดอกเบี้ยที่ไมกอใหเกิดความ
เสี่ยง (risk-free interest rate) และเวลา 

 ตัวแปรเหลานี้สามารถรวมกันเพื่อเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงที่จะผิดชําระหนี้ (default risk) ซึ่ง
เรียกวา ผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับหนี้สินที่ตองชําระ (Distance to Distress)  โดยคํานวณ
จากความแตกตางของมูลคาตลาดของสินทรัพยของธุรกิจโดยนัย (implied market value of firm 
assets) และ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier)  ซึ่งวัดโดย 1 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่
เบี่ยงเบนออกจากสินทรัพยของธุรกิจ การคํานวณหาหนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier)  
ทําไดโดยพิจารณามูลคาตามบัญชีซึ่งหนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) คํานวณจาก
ผลรวมของราคาตามบัญชีของหนี้ระยะสั้นทั้งหมดและครึ่งหนึ่งของหนี้ระยะยาวรวมทั้งดอกเบี้ยใน
หนี้ระยะยาว  
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 ผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับหนี้สินที่ตองชําระ (Distance to Distress) (ภาพที่ 2.1) 
คํานวณจากความแตกตางระหวางสินทรัพยและหนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) กับ
ความผันผวนของสินทรัพย แสดงไดโดย 

                           
)Volatility(Asset *asset) of lue(Market va

)barrier Distress -asset  of ueMarket val(                                (2.1) 

 สําหรับข้ันตอนสุดทายในการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ 
(Probability of Default) ประกอบดวยการเขียนภาพระหวางผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับ
หนี้สินที่ตองชําระ (Distance to Distress) จากสมการขางตนและโอกาสที่จะผิดชําระหนี้ที่แทจริง 
(actual probability of default) ซึ่งมาจากขอมูลในอดีตที่มีจํานวนธุรกิจ โดย Moody’s KMV 
สามารถประมาณการสัดสวนของธุรกิจเหลานี้ที่มีโอกาสที่จะผิดชําระหนี้ในอีกหนึ่งปขางหนา 

 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) สามารถ
ทําได 3 วิธี คือ (1) การประมาณการโดยใชตราสารทุน (equity) ตามแนวทาง Black-Scholes 
Option Pricing Formula in Contingent Claims Analysis (2) การประมาณการโดยใช Bond 
Spread ตามแนวทาง Measuring the Default Premium in a Risk-Neutral World Without 
State Taxes และ (3) การประมาณการโดยใช CDS Spread แตเนื่องจากขอมูลไมเพียงพอ ดังนั้น
จึงไมทําการศึกษาในครั้งนี้ 

ภาพที่ 2.1 
แนวคิดในการหาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้จากแบบจําลอง CCA 

 
ที่มา :  Gapen et al. (2004) “The Contingent Claims Approach to Corporate Vulnerability 
Analysis: Estimating Default Risk and Economy-Wide Risk Transfer” 
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2.1.1 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้โดยแบบจําลอง Contingent 
Claims Approach โดยใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน 

The Contingent Claims Approach (CCA) กําหนดความสัมพันธระหวางมูลคาของ
สินทรัพยและมูลคาของสิทธิเรียกรอง โดย CCA สามารถนําไปใชกับสวนของหนี้สินในงบดุลที่
ประกอบดวย ตราสารหนี้ และ ตราสารทุน หรือใชกับงบดุลที่มีความซับซอนขึ้นซึ่งประกอบดวย 
หนี้ที่มีตราสารหนี้ค้ําประกัน และตราสารทุนชั้นอื่นๆ เชน ตราสารที่มีการแปลงสภาพ (และหุนบุริม
สิทธิ์ ทั้งนี้วัตถุประสงคของ CCA คือ วิเคราะหมูลคาของสิทธิเรียกรองบนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยมีคาเทากันกับมูลคาการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจไดอยางไร ซึ่งในที่นี้จะพิจารณางบดุล
อยางงายที่ประกอบดวย ตราสารหนี้ และตราสารทุน โดยประยุกตใช Black-Scholes option 
pricing formula 

2.1.1.1 การเปรียบสินทรัพยและหนี้สินเปนสิทธิการเลือก  

มูลคาตลาดรวมของสินทรัพย (A) มีคาเทากับมูลคาตลาดของตราสารทุน (E) รวมกับ
มูลคาตลาดของหนี้ที่มีความเสี่ยง (D) โดยที่มูลคาของสินทรัพยหาไดจากมูลคาปจจุบันของรายได
หักดวยรายจาย ถามูลคาของสินทรัพยลดลงต่ํากวามูลคาของสวนทุนจะสงผลใหไมสามารถที่จะ
ชําระหนี้ (default) ซึ่งระดับที่ใชเปนเกณฑดังกลาวเรียกวา หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress 
Barrier : DB)  และสามารถนําไปใชกับการอธิบายมูลคาของหนี้ที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดชําระ
หนี้ของดอกเบี้ยและเงินตน (default-free value of debt) ได 

เมื่อพิจารณามูลคาของตราสารทุนเปนสิทธิการซื้อโดยนัย (implicit call option) พบวา
สถานการณมีความเปนไปไดมีอยู 2 ทาง คือ หากมูลคาสินทรัพยมีมากกวาหนี้สินขั้นต่ําที่ตอง
ชําระ (Distress Barrier) สงผลใหมูลคาของตราสารทุนจะมีคาเทากับมูลคาสินทรัพยลบดวย 
หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) แตถามูลคาสินทรัพยมีนอยกวา หนี้สินขั้นต่ําที่ตอง
ชําระ (Distress Barrier) สงผลใหมูลคาของตราสารหนี้จะมีคาเทากับศูนย โดยมูลคาของตราสาร
ทุนสามารถแสดงได ดังนี้ 

                                      [ ]( )0,max DBAE −=                                                  (2.2) 
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กรณีของหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงผูใหกูจะไดรับความเสียหายถาลูกหนี้ไมสามารถที่จะชําระ
หนี้ได (default) และการค้ําประกันของการชําระคืนโดยผูใหกูสามารถแสดงไดตามวิธีของสิทธิการ
ขาย (implicit put option) เชน กรณีที่ลูกหนี้ไมสามารถที่จะชําระหนี้ (default) ผูถือหุนมีสิทธิ์ที่จะ
ขายสินทรัพยนั้น  ดังนั้นเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางหนี้ที่มีความเสี่ยงในการผิดชําระและ
หนี้ที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดชําระ สามารถอธิบายได ดังนี้ 

       guarantee  theof Value  +debt  risky  of Value =debt  free-default of Value     (2.3) 

           option    put implicit   -debt   free-default of  value=debt risky  of Value     (2.4) 

เนื่องจากมูลคาของหนี้ที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้ของดอกเบี้ยและเงินตน 
(default-free value of debt) คือ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) และสิทธิการขายบน
สินทรัพยของผลตอบแทนของบริษัท คือ [ ]( )0,max DBA −  ดังนั้นมูลคาตลาดของหนี้ที่มีความ
เสี่ยงในการผิดชําระ (value of risky debt) สามารถอธิบายได ดังนี้ 

                       [ ] [ ]0,max,min ADBDBDBAD −−==                                   (2.5) 

ดังนั้น มูลคาตลาดของสินทรัพย ณ เวลา t คือ   

   
] 0 A, - DB [max  - DB + ] 0 DB, -A  [max  =                

option)Put Implicit  -Debt  Free-(Default +option  CallImplicit  =                
Loss) Expected -Debt  Free-(Default + (E)Equity  =                

(D)Debt Risky  + (E)Equity  = (A)Asset 

 
(2.6) 

 

2.1.1.2 การประเมินราคาสิทธิการเลือก (The option pricing formulas) 

กําหนดใหสินทรัพยและหนี้สินในงบดุลเกี่ยวกับการใช implicit options ซึ่งหลักในการ
กําหนดราคาสิทธิการเลือก (option) จะถูกใชกับราคาในความสัมพันธนี้ ประเด็นสําคัญของ 
Black-Scholes Formula คือ มูลคาของสิทธิการเลือก (option) สามารถหาไดจากการปองกัน
ความเสี่ยงใหกลุมสินทรัพย (riskless hedge portfolio) ซึ่งถูกสรางมาจากการจัดวางตราสาร
อนุพันธ (derivative security) และหุน (stock) โดยปกติแลวกลุมสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจะ
ไดมาจากราคาของตราสารอนุพันธและหุนซึ่งมีความไมแนนอน ในระยะสั้นตราสารอนุพันธและ
หุนมีความสัมพันธกันสูง ถาการจัดวางตําแหนงของตราสารอนุพันธและหุนอยูในตําแหนงที่
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เหมาะสม ผลประโยชน (ความเสียหาย) จากหุนจะสามารถชดเชยความเสียหาย (ผลประโยชน) 
จากตราสารอนุพันธได สงผลใหมูลคารวม ณ เวลาสิ้นสุดจะสามารถทราบคาไดและเปนคาคงที่ 
ดังนั้นผลตอบแทนของการปองกันความเสี่ยงของกลุมสินทรัพย (hedge portfolio) เทากับอัตรา
ผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยที่ไมกอใหเกิดความเสี่ยง (risk-free rate of interest) ซึ่งขึ้นอยูกับ
หลักการที่วาไมมีการหากําไรสวนตางโดยปราศจากความเสี่ยงของหลักทรัพยตัวเดียวกันแตอยูคน
ละตลาด (no-arbitrage principles) 

 เมื่อประยุกต Black-Scholes Formula พบวาใหพิจารณามูลคาของสวนทุนเปนสิทธิการ
ซื้อสินทรัพยโดยนัย (implicit call option) ไดดังนี้ 

                                 ( ) ( )21 dNDBedANE rT−−=                                           (2.7) 

โดยที่ A  คือ มูลคาของสินทรัพย 
 E  คือ มูลคาของตราสารทุน 
 DB  คือ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) 
 r   คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยที่ไมกอใหเกิดความเสี่ยง 

    (risk-free rate of interest) 
 T   คือ อายุคงเหลือของตราสารทุน 
 ( )dN  คือ ความนาจะเปนสะสมสําหรับการกระจายตัวแบบปกติ  

    (cumulative probability) 

                            
T

Tr
DB
A

d
A

A

σ

σ 





 ++








=

2

1
2
1ln

                                              (2.8)  

                            Tdd Aσ−= 12                                                                   (2.9) 

โดยที่ Aσ  คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของสินทรัพย 

มูลคาของสิทธิการขายโดยนัย (implicit put option) จากการค้ําประกันในหนี้ คือ 

                           ( ) ( )12 dANdNDBeP rT −−−= −                                         (2.10)       

โดยที่ P  คือ สิทธิการขาย (put option) 
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มูลคาตลาดโดยนัยของหนี้ที่มีความเสี่ยงในการผิดชําระ (implied market value of risky 
firm debt) คือ มูลคาของสิทธิการขายโดยนัย (implicit put option) รวมกับ หนี้สินขั้นต่ําที่ตอง
ชําระ (Distress Barrier) กรณีที่เกิด default มูลคาของสิทธิการขายโดยนัย (implicit put option) 
มีคาเทากับคาคาดหวังของความเสียหาย (expected loss) ดังนั้นสวนตางในดานเครดิต (Credit 
spread) คือ ผลตอบแทนที่ผูถือตราสารทุนตองการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยคาคาดหวังของความ
เสียหาย (expected loss) นั่นคือ 

                       ( ) ( )



 −+−=

− 12ln1 dN
DBe
AdN

T
d rT                                   (2.11) 

Black-Scholes Formula ที่กลาวไปขางตนมีตัวแปรที่ไมทราบคา 2 ตัวแปร คือ สินทรัพย
และความผันผวนของสินทรัพย โดยความสัมพันธของความผันผวนของสินทรัพยและความผันผวน
ของตราสารทุน คือ 

                                   ( )1dANE
E

A

σ
σ

=                                                    (2.12) 

โดยที่ Eσ  คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตราสารทุน และ ( )1dN  คือ การเปลี่ยนแปลงใน
ราคาของตราสารทุนเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย ( )AE ∂∂ /  หรือเรียกวา option delta 
อยางไรก็ตามความหมายโดยนัยของของสมการ (2.12) คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตราสารทุน  
( Eσ ) สามารถหาไดจากขอมูลในอดีต โดยคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตราสารทุนสามารถนําไปใช
หาคาความผันผวนของสินทรัพย (asset volatility) ถาขอมูลในอดีตไมสามารถเปนตัวพยากรณที่ดี
ของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสินทรัพยในอนาคตไดและถาตลาดตราสารอนุพันธมีการพัฒนา
อยางมาก ดังนั้นสามารถใชขอมูลสวนทุนของแตละธุรกิจมาพยากรณหาคาความผันผวนโดยนัย
ของตราสารทุน (implied volatility of equity) ได 

 2.1.2 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้โดยแบบจําลอง Contingent 
Claims Approach โดยใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี ้  

 กระแสเงินสดที่คาดการณของนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง (risk neutral) จะเกิดจาก
การคิดลดของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) เพื่อใหไดมูลคาของ
พันธบัตรที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate Bond) พิจารณาตราสารหนี้ 2 ชวงเวลาซึ่งใชการ
คาดการณกระแสเงินสดและเปนนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง (risk neutral) โดยมีขอสมมติฐาน
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ที่วามูลคาที่ตราไวเมื่อถึงวันครบกําหนดไถถอน คือ 1$ โดยเราตองการระบุมูลคา ณ เวลา 0 และ
การคํานวณที่ใหผลลัพธแบบยอนกลับหรือทําซ้ําขั้นตอนเดิมเพื่อใหไดมูลคา ณ เวลา 1 และ
จากนั้นจึงจะไดมูลคา ณ เวลา 0  

 กรณีที่ตราสารหนี้มี 1 ชวงเวลา มูลคา ณ เวลา 1จะประกอบดวย 3 องคประกอบ คือ หนึ่ง 
คาคาดหวังของคูปองที่จะไดรับใน เวลา 2 สอง มูลคาของเงินตนที่จะไดรับ ณ เวลา 2 ถาตราสาร
หนี้นั้นไมสามารถชําระหนี้ได ณ เวลา 2 และสาม มูลคาของเงินตนที่จะไดรับ ถาตราสารหนี้
สามารถชําระหนี้ไดและการคาดการณเปนไปตามเงื่อนไขความสามารถชําระหนี้ได ณ เวลา 1 
สําหรับตราสารหนี้ที่มีมูลคาที่ตราไวเปน 1$ สามารถแสดงได ดังนี้ 
 

                                     ( ) ( )[ ] GrePDaPDPDCVD 12
22212 11 −−++−=                     (2.13) 

 
 โดยที่ C  คือ อัตราดอกเบี้ย (coupon rate) 
  tPD  คือ โอกาสที่ตราสารหนี้ไมสามารถชําระหนี้ได ณ period t แตมี 
    เงื่อนไขวาในชวงเวลากอนหนาตราสารหนี้สามารถชําระหนี้ได 
  a   คือ อัตราการรับชําระหนี้จากหนี้มีปญหา (Recovery rate) ที่ถูก
    สมมติใหคงที่ในแตละชวงเวลา 
  tTV  คือ มูลคาของตราสารหนี้ที่มีวันครบกําหนดไถถอน T ณ เวลา t โดย
    กําหนดใหชวงเวลากอนหนาตราสารหนี้จะสามารถชําระหนี้ได 

 อีกวิธีหนึ่งที่จะวัดมูลคาของตราสารโดยใช promised cash flows แสดงได ดังนี้ 

                                                ( ) CreCV 12112
−+=                                                          (2.14) 

 โดยที่ C
ttr 1+  คือ อัตราดอกเบี้ยในอนาคต (forward rate) จากเวลา t ไป t+1 

    สําหรับพันธบัตรที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate Bond) 

 สามารถจัดรูปใหมได ดังนี้ 
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1212                                         (2.15) 
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 ณ เวลา 0 ตราสารหนี้ที่มีวันครบกําหนดไถถอนเวลา 2 และเปนนักลงทุนที่ไมสนใจความ
เสี่ยงสามารถการประเมินราคาได ดังนี้ 

                                            ( ) ( )[ ] GreVPDaPDPDCV 01
1211102 11 −−++−=               (2.16) 

 และมูลคาที่ใช promised cash flows คือ 

                                                  [ ] CreVCV 01
1202

−+=                                                    (2.17) 

 คํานวณ V02 และหาความแตกตางใน one- period spot (or forward) rates จะไดวา 
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 เขียนในรูปทั่วไปจะได 
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 โดยที่ 1=TTV  
 
2.2 วรรณกรรมปริทัศน 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้
และภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดยวิธี Contingent Claims Approach (CCA) ซึ่งมุงเนนการ
กําหนดราคาสิทธิในการเลือก (option) และการใชทฤษฎีออปชัน (Option Theory) เพื่อวิเคราะห
โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ อาจกลาวไดวาลําดับการพิจารณานั้นไดพัฒนามาจากแนวคิดของ 
Black and Scholes (1973) และ Merton (1973,1974) หรือที่รูจักในชื่อ “Black-Scholes Option 
Pricing Model” ซึ่งการศึกษาในชวงแรกใชแบบจําลอง CCA ในการหามูลคาหนี้สินและทุนของ
ภาครัฐ ตอมา แบบจําลอง CCA ถูกใชมากขึ้นในการวิเคราะหความเสี่ยงทางดานเครดิตของเงินกู 
Crouhy, Galai and Mark (2000) รวมทั้งถูกนํามาใชในการประเมินความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้
และการค้ําประกันในสถาบันทางการเงิน ปจจุบันการใชแบบจําลอง CCA ไดถูกใชมากขึ้นในการ
วิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินในระดับมหภาคและนํามาใชในการวิเคราะหการสงผานความ
เส่ียงของภาคเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และภาคการเงิน (Draghi, Giavazzi, and 
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Merton, 2003; Gray, 2002; Gray and Malone, 2008; Gray, Merton, and Bodie, 2006, 
2007) 

 สําหรับงานวิจัยที่ใชแบบจําลอง CCA กับภาคธุรกิจในตางประเทศมีอยางตอเนื่อง  โดย 
Geske (1979) พบวา Black-Scholes formula สามารถการประยุกตใชกับการกําหนดราคาสิทธิ
ในการเลือก (option pricing) กับหนี้สินของธุรกิจได ตอมามีงานวิจัยที่ตองการตรวจสอบ
ความสามารถของวิธีการประเมินภาระผูกพันเพื่อใชวิเคราะหความไมมั่นคง (vulnerability) ของ
ภาคองคกร เชน Jones, Scott and Rosenfeld (1984) และ Gapen et al. (2004) โดยงานของ 
Jones et al. (1984) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมของหุนกูของบริษัทที่มีระดับที่เหมาะสมแก
การลงทุน (investment grade bonds) และหุนกูของบริษัทที่ไมนาลงทุน(non-investment grade 
bonds) พบวาปญหาของการใชแบบจําลอง CCA ในการประมาณการถูกพบมากมายจึงควรใช
เทคนิคที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นและการปรับสมมติฐานใหเปนมาตรฐาน จากการศึกษาพบวา
ผลงานของ Jones, Scott and Rosenfeld (1983) และการศึกษาครั้งนี้ (Jones et al.,1984) ได
ขอสรุปวา (1) ควรมีการพิสูจนและการแยกแยะตัวเลขในการประมาณการแบบจําลอง CCA 
สําหรับโครงสรางเงินทุน (2) การศึกษาเชิงประจักษเปนสิ่งสําคัญมากในการสรางงานวิจัยที่มี
ความซับซอนมากขึ้น 

 สวน Gapen et al. (2004) ที่ทําการตรวจสอบความสามารถของวิธีการประเมินภาระ
ผูกพันโดยมีกรณีศึกษา 2 ประเทศ คือ บราซิลและไทยที่เคยประสบวิกฤติในอดีตเพื่อเปนการ
ตรวจสอบวาแบบจําลอง CCA สามารถระบุความไมมั่นคงของภาคองคกรไดหรือไมและสามารถ   
ประมาณการมูลคาของความเสี่ยงที่สงผานงบดุลขององคกรไปยังภาคการเงินและภาคสาธารณะ 
โดยประยุกตใชแบบจําลอง Moody’s MfRisk ซึ่งผลจากการศึกษาพบวาวิธีการ CCA สามารถระบุ
ความไมมั่นคงของภาคองคกรและการพยากรณมูลคาของความเสี่ยงทางการเงินมหภาคสงผานไป
ยังงบดุลของภาคองคกร ภาคการเงิน และภาคสาธารณะ นอกจากนี้ผลลัพธที่สําคัญของ
แบบจําลอง CCA คือ การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of 
Default) ซึ่งเปนบทบาทของโครงสรางทุนในงบดุล ความผันผวนของผลตอบแทนสินทรัพย และ
มูลคาปจจุบันของสินทรัพย เนื่องจากขอมูลในงบดุลของธุรกิจและราคาหุนสามารถแปลงไปเปน
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ได ภายใตการพัฒนาของความเสี่ยงดานเครดิต (credit-risk) 
และเทคนิคการจัดการความเสี่ยง แบบจําลองCCA ถูกใชผาน (1)หนวยงานหลักในการจัดอันดับ
เครดิตเพื่อตรวจสอบและกําหนดอันดับเครดิต (2)สถาบันการเงินเพื่อแจงราคาอัตราดอกเบี้ยเงินกู
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และกําหนดระดับเงินทุนที่เพียงพอในการกํากับดูแล และ(3)ธนาคารเพื่อการลงทุนและบริษัท
ประกันเพื่อประเมินมูลคาความเสี่ยง 

 เมื่อพิจารณางานของ Tudela and Young (2003) ที่ศึกษาเกี่ยวกับความนาจะเปนในการ
ผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) จากการขยายเรื่องราวตอจาก Merton model และนํามา
ประยุกตใชกับธุรกิจที่ไมใชธุรกิจทางการเงินของอังกฤษในชวง 1990-2001 จากการศึกษาพบวา
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ไดมาจากการใช Merton model เพื่อประมาณการความ
ลมเหลวที่จะเกิดขึ้นอีกหนึ่งปขางหนา พบวาโอกาสที่จะเกิดการผิดนัดชําระหนี้วัดเฉลี่ยทั้งปสําหรับ
การศึกษาครั้งนี้คือรอยละ 47.3 สําหรับธุรกิจที่เคยลมละลาย และรอยละ 5.4 สําหรับธุรกิจที่ไม
เคยผิดชําระหนี้ ขอจํากัดเพิ่มเติมของเครื่องมือการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระ
หนี้มีรูปแบบที่คลายกัน คาเฉลี่ยในหนึ่งปกอนที่จะถึงวันที่ผิดชําระ (default date) คือ รอยละ 32 
สําหรับผูไมยอมชําระหนี้และรอยละ 5.2 สําหรับผูที่ยอมชําระหนี้ ซึ่งการคํานวณวิธีที่ 1 และ 2 มี
ขอผิดพลาดโดยชี้ใหเห็นวาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้จะประสบความสําเร็จในการแยก
ระหวางธุรกิจที่ลมเหลวและไมลมเหลว โดยใชเกณฑรอยละ 10 ตอ 1นั่นคือการแบงประเภทการ
ผิดสัญญาของธุรกิจในหนึ่งปนับจากนี้ไดมากกวาหรือเทากับรอยละ 10 ขอผิดพลาดจากวิธีที่ 1ไม
รุนแรงนักโดยอยูที่รอยละ 9.2 แตวิธีที่ 2 มีขอผิดพลาดรอยละ 15 สําหรับการวัดขอผิดพลาดของ
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ในอีกสองปขางหนาของวิธีที่ 1 และ 2 สําหรับเกณฑ
ขอผิดพลาดเดียวกันเปน 12.3 และ 29.9 ตามลําดับ 

 ถาเปรียบเทียบแบบจําลองของ Tudela and Young (2003) กับ reduced form model 
ของ Geroski and Gregg (1997) พบวาโครงสรางของ Merton model ใหผลดีอยางชัดเจนกวา 
reduced form model นี่คือความอิสระของวิธีการสําหรับหาโอกาสที่จะเกิดการผิดนัดชําระหนี้
และแบบจําลองทางสถิติโดยประกอบดวยการเปรียบเทียบโอกาสที่จะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ในอีก
สองปขางหนาและแบบจําลองทางสถิติซึ่งลาชาไปหนึ่งป แตก็แสดง hybrid models เชนกัน 

  นอกจากนี้มีการศึกษาที่หลากหลายเกี่ยวกับการผิดชําระหนี้ของธุรกิจซึ่งการศึกษาครั้งนี้
มุงไปที่ผลงานที่ดัดแปลงวิธีการทางโครงสรางหรือวิธีการผสม  การวิ เคราะหโดย  KMV 
Corporation และ Moody’s สําหรับขอมูลเพิ่มเติมในการวัดมูลคาตราสารทางการเงินซึ่งภายใต
ความเสี่ยงที่จะผิดชําระหนี้ (default) สามารถศึกษาไดจากงานของ Nandi (1998) 

 Crosbie and Bohn (2002) ไดสรุป KMV’s default risk model โดยดัดแปลงมาจาก
กรอบแนวคิดของ Black-Scholes-Merton ซึ่งมีขอสมมติวาตราสารทุนของธุรกิจ (firm’s equity) 
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เปนสิทธิการเลือก (option) ดังนั้นเมื่อธุรกิจถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (default point) ก็
สามารถเลือกที่จะใชสิทธิการขายเพื่อรักษามูลคาสินทรัพยของธุรกิจ เนื่องจากเมื่อมูลคาของ
สินทรัพยลดต่ําลงมาถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได จะถือวาธุรกิจนั้นไมสามารถชําระหนี้ได 
(default) จากการศึกษาพบวามี 3 ข้ันตอนในการแสดงความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ 
(Probability of Default) ขั้นตอนแรก คือ ประมาณการมูลคาและความผันผวนของสินทรัพยจาก
มูลคาตลาดและความผันผวนของตราสารทุน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินใชวิธีการของ 
Merton ขั้นตอนที่สอง คํานวณระยะหางจากจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (distance-to-default) 
จากมูลคาและความผันผวนของสินทรัพย และข้ันตอนสุดทาย ฐานขอมูลของธุรกิจนั้นไมสามารถ
ชําระหนี้ไดของสหรัฐอเมริกาไดถูกใชเปนการแจกแจงความถี่สะสมของตัวอยางกับระยะหางจาก
จุดที่ไมสามารถชําระหนี้ไดเพื่อหาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) 

 Sobehart et al. (2000) จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ Moody’s ไดสราง
แบบจําลองความเสี่ยงที่จะไมสามารถชําระหนี้ไดแบบผสม (hybrid default risk model) สําหรับ
ธุรกิจที่ไมใชสถาบันการเงินของสหรัฐอเมริกา โดย Moody’s model ไดประมาณการความนาจะ
เปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) ในอีกหนึ่งปขางหนาโดยใชความแปรปรวน
ของ Merton’s option theoretic model ขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือของสถาบันการเงิน
โดย Moody’s ขอมูลจากตลาดตราสารทุน และตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาค 

 เชนเดียวกับ KMV model ซึ่งความแปรปรวนของการประยุกตใช Merton model โดย 
Sobehart et al. (2000) ไมไดคํานวณความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of 
Default)โดยตรงแตคํานวณโดยใชมูลคาตลาดและความผันผวนของสินทรัพยของธุรกิจจากราคา
ตราสารทุน ตัวแปรตนเหลานี้ถูกนําไปคํานวณหาระยะหางจากจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได 
(distance-to-default) ซึ่งเปนตัวเลขของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสินทรัพยธุรกิจกับระยะหางกับ
จุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (default point) นอกจากนี้ Moody’s ไดรวบรวมขอมูลเพื่อใช logistic 
regression ในประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) ซึ่งถูก
ปรับใหถูกตองสําหรับขอเท็จจริงที่วาชุดของขอมูลตัวอยางที่แตกตางเล็กนอยกับสัดสวนของผูให
กูยืมที่มีโอกาสถูกผิดชําระหนี้กับไมถูกผิดชําระหนี้ (defaulting-to-non-defaulting obligors) จาก
ที่เห็นในความเปนจริง ผูเขียนพบวาการกาวกระโดดอยางมีนัยสําคัญในการดําเนินงานดังกลาว
การเคลื่อนยายจากแบบจําลองทางสถิติไปยังโครงสรางขอมูลมีส่ิงที่นาสนใจคือพบความแตกตาง
อยางมากระหวางpure structural Merton model และ Moody’s hybrid model ซึ่งความแตกตาง
นี้จะแสดงถึงความถูกตองของแบบจําลองที่แปลงขอมูลมาจากงบการเงินและขอมูลการจัดอันดับ 
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  Kealhofer and Kurbat (2002) ลองทําซ้ําผลของการศึกษาเชิงประจักษของ Moody’s 
(Sobehart et al., 2000) โดยใชวิธีการของ Merton ซึ่งไดผลลัพธที่ตรงกันขาม โดยวิธีการของ 
Merton ใหผลดีกวาการจัดอันดับโดย Moody’s และอัตราสวนทางบัญชีตางๆในการพยากรณการ
ผิดชําระหนี้ Kealhofer and Kurbat (2002) ไดอธิบายความแตกตางนี้โดยขอเท็จจริงที่การ
นําไปใชของ Merton model จะใหความถูกตองมากกวา Moody’s approach ซึ่งความถูกตองนี้
จะขึ้นกับวาผูเขียนจะมีความชํานาญ ในวิธีการใดในการประมาณการความผันผวนของสินทรัพย 

 จากการศึกษาการประเมินภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดยวิธี CCA สามารถนําไป
ประยุกตใชกับแผนภาพหนี้สาธารณะของ Cailleteau and Marès (2009) โดยพบวาหนี้สินมวล
รวมทางการเงินของรัฐบาล พบวาหนี้สินมวลรวมทางการเงินของรัฐบาลมักไมไดรวมหนี้สินที่เพิ่ม
มาในดานอื่นๆ เชน การจายเงินบํานาญของรัฐบาลหรือไมไดรวมถึงภาระผูกพันตองบประมาณ 
(Contingent Liabilities) เชน การค้ําประกันโดยรัฐบาล ทําใหหนี้สาธารณะที่ปรากฏในงบดุลไมได
สะทอนมูลคาหนี้สาธารณะที่แทจริง ดังนั้นสามารถนําหลักการของแบบจําลอง CCA มาใชในการ
ประมาณการหนี้สินมวลรวมทางการเงินของรัฐบาลได 

 สําหรับในประเทศไทย วิมล ชาตะมีนา, มยูร บุญยะรัตน และ ณัฐพล ศรีพจนารถ (2550) 
ทําการศึกษาเรื่องการประเมินภาระผูกพันทางการคลังจากรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินโดย
วิธี Value-at-Risk (ซึ่งวิธีการศึกษาแตกตางจากการศึกษาในครั้งนี้) เพื่อประเมินภาระงบประมาณ
สูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นในการจัดสรรเงินอุดหนุนใหแกรัฐวิสาหกิจแตละแหง โดยวิเคราะหจากขอมูล
การจัดสรรงบประมาณในอดีตใหแกรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน เพื่อใชในการประมาณภาระ
งบประมาณสูงสุดในระยะ 5 ปขางหนา (ปงบประมาณ 2551-2555) ซึ่งเปนการประมาณการ
ภาระงบประมาณที่รัฐบาลจัดสรรใหแกรัฐวิสาหกิจที่มีผลการดําเนินงานขาดทุน(Operating loss) 
และรัฐวิสาหกิจที่ดําเนินโครงการตามนโยบายของรัฐบาล (Government Policy) ซึ่งจากผล
การศึกษาพบวา ผลการประมาณการภาระงบประมาณสูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากรัฐวิสาหกิจที่
ไมใชสถาบันการเงินสามารถแบงกลุมของระดับความเสี่ยงของภาระที่เกิดขึ้น ออกเปน 3 ระดับ คือ  

 (1) รัฐวิสาหกิจที่เปนภาระแกรัฐบาลอยางแนนอน หมายถึง รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลตอง
จัดสรรงบประมาณในการอุดหนุนการดําเนินอยางแนนอน เปนภาระตอ งบประมาณไมสูงมาก 
รัฐบาลสามารถควบคุมภาระดังกลาวได ไดแก การประปาสวนภูมิภาค การทองเที่ยวแหงประเทศ
ไทย การกีฬาแหงประเทศไทย และการเคหะแหงชาติ 
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 (2) รัฐวิสาหกิจที่มีความเสี่ยงในระดับสูง หมายถึง รัฐวิสาหกิจที่มีการขาดทุนติดตอกัน
ยาวนาน และมีหนี้สินจํานวนมากที่อาจจะตกเปนภาระการคลังของรัฐบาล ไดแก การรถไฟแหง
ประเทศไทย และองคการขนสงมวลชนกรุงเทพมหานคร 

 (3) รัฐวิสาหกิจที่มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง หมายถึง รัฐวิสาหกิจที่มีผลการ
ดําเนินงานไมแนนอน และดําเนินโครงการลงทุนขนาดใหญที่ตองไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลใน
ระดับสูง ไดแก การทางพิเศษแหงประเทศไทย การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 

 สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ ผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาการประเมินภาระผูกพันของ
รัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจโดยวิธี CCA โดยสามารถนําหลักการในการประยุกตใชการกําหนดราคา
สิทธิในการเลือก (option pricing) กับหนี้สินของรัฐวิสาหกิจไทยเพื่อสะทอนมูลคาความเสี่ยงที่
แทจริงของรัฐวิสาหกิจและภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ 
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บทท่ี 5 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ในบทน้ีเปนการแสดงและอภิปรายผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 2 หัวขอ 
กลาวคือ หัวขอแรก เปน ผลการประมาณการความเสีย่งของรฐัวิสาหกิจในภาวะปกติ  และหัวขอที่
สอง เปนการวิเคราะหผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ 

5.1 ผลการประมาณการความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ 

 การประมาณการ ความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจโดยสะทอนจากคา ความนาจะเปนในการผิด
นัดชําระหนี้ ( PD) ซึ่งประมาณการจากตราสารทนุ และคํานวณโดยใชแบบจําลอง Contingent 
Claims Approach (CCA) ตามกรอบความคิด Black-Scholes Option Pricing Formula in 
Contingent Claims Analysis (Gapen et al., 2004) ทาํการศึกษาต้ังแต 2 มกราคม 2546 ถึง 29 
มกราคม 2553 ประกอบดวยรัฐวิสาหกิจทั้งสิ้น 10 แหง 

 สาํหรบัการประมาณการ ความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจโดยสะทอนจากคา ความนาจะเปนใน
การผิดนัดชําระหนี้ ( PD) ซึ่งประมาณการจากตราสารตราสารหนี้  และคํานวณโดยใชแบบจําลอง 
Contingent Claims Approach (CCA) ตามกรอบความคิด Measuring the Default Premium in 
a Risk-Neutral World Without State Taxes (Elton et al., 2001) ทาํการศึกษาต้ังแต 30 
มิถุนายน 2549 ถึง 29 มกราคม 2553 ประกอบดวยรัฐวิสาหกิจทั้งสิ้น 13 แหง 

 จากผลการประมาณการ (ตารางท่ี 5.1) พบวา  ในภาวะปกติรัฐวิสาหกิจที่คํานวณโดย
แบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน มีคา PD อยูระหวาง รอยละ  5.1921 *10-174

และรอยละ 0.1794 สําหรับผลการประมาณการรัฐวิสาหกิจที่คํานวณโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ในภาวะปกติ คา PD อยูระหวางรอยละ 0.1732 และรอยละ  0.3155 
ดังนั้นเมื่อ พิจารณา ภาพรวมของท้ังสองตลาด พบวา ในภาวะปกติคา  PD ท่ีคํานวณโดย
แบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 

 เมื่อพิจารณาแตละรัฐวิสาหกิจ พบวา ผลการประมาณการการไฟฟานครหลวงที่คํานวณ
โดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2821 สงผล
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ใหภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.0020 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูล
ในการศึกษา 

 การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 7.3916*10-55 โดยตราสารทุนมีมูลคา 
5.8363 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.3104 สําหรับในตลาดตราสาร
หน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.3114   และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.5310 
พันลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด พบวา  ในภาวะปกติความเสีย่งของ การไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทยท่ีใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาท่ีใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 

  การไฟฟาสวนภมูภิาค ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสาร
หน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2871 สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 
0.4463 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 5.1921 *10-174  โดยตราสารทุนมีมูลคา 5.2588  
พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.1969 สําหรับในตลาดตราสารหน้ี 
พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ  0.2916 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.9757
พันลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด  พบวา ในภาวะปกติ ความเสีย่งของ บริษัท ปตท. 
จาํกัด (มหาชน) ที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารหน้ี 

 การทางพิเศษแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.3056 สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมี
มูลคา 0.2895 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.4456*10-163 โดยตราสารทุนมี
มูลคา 12.1890 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.1799 สําหรับใน
ตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.3089   และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมี
มูลคา 0.2144 พันลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด พบวา  ในภาวะปกติความเสีย่งของ
การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทยที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาที่ใชขอมูล
จากตลาดตราสารหนี้ 
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 การรถไฟแหงประเทศไทย  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.3155 สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 
0.2436 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.7861*10-101 โดยตราสารทุนมีมูลคา 
8.8463 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.2942 สําหรับในตลาดตราสาร
หน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท ทาอากาศยานไทย  จาํกัด (มหาชน)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 9.2073*10-115 โดยตราสารทุนมี
มูลคา 8.4286 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.3325 สําหรับในตลาด
ตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท ไทยเดินเรือทะเล  จาํกัด ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.1794 โดยตราสารทุนมีมูลคา 3.4564 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.1794 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูล
ในการศึกษา 

 องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2966  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมี
มูลคา 0.1567 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท อสมท จํากัด  (มหาชน)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.4876*10-134 โดยตราสารทุนมีมูลคา 21.8155 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.2606 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมี
ขอมูลในการศึกษา 

 การเคหะแหงชาติ  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ 
พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.2729  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.2684 
พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 
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 การประปานครหลวง ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ 
พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.2737  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.0670
พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 การประปาสวนภูมิภาค  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสาร
ทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 1.5863 *10-31 โดยตราสารทุนมีมูลคา 1.9391 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.4512 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ พบวา ใน
ภาวะปกติมคีา PD รอยละ 0.2962   และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.0569 พันลานบาท 
เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด พบวา  ในภาวะปกติความเสีย่งของ การประปาสวนภูมิภาคที่ใช
ขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาท่ีใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 

 การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.8131*10-30 โดยตราสารทุนมีมูลคา 
20.1663 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.4704 สําหรับในตลาดตรา
สารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 1.2139*10-89 โดยตราสารทุนมีมูลคา 11.0121 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.2521 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมี
ขอมูลในการศึกษา 

 ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณการเกษตร  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.1732  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิด
กับรัฐบาลมีมูลคา 0.9244 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 ธนาคารอาคารสงเคราะห  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2827  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 
1.7346 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 
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ตารางท่ี 5.1 

ผลการประมาณการความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ 

ลําดับ รัฐวิสาหกิจ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

PD มูลคาตรา
สารทุน 

ความผันผวนของ
มลูคาตราสารทุน PD ภาระ

ผูกพัน 
1 การไฟฟานครหลวง - - - 0.2821 0.0020 

 
2 การไฟฟาฝายผลิตแหง

ประเทศไทย 

17.3916*10-55 

 
5.8363 

 
0.3104 0.3114 

 
0.5310 

3 การไฟฟาสวนภูมิภาค - - - 0.2871 0.4463 
 

4 บริษทั ปตท.จํากัด 
(มหาชน) 

5.1921*10-174 5.2588 0.1969 0.2916 
 

0.9757 

5 การทางพิเศษแหง
ประเทศไทย 

- - - 0.3056 
 

0.2895 

6 การรถไฟฟาขนสงมวลชน
แหงประเทศไทย  

22.4456*10-163 
  

12.1890 
 

0.1799 0.3089 
 

0.2144 
 

7 การรถไฟแหงประเทศ
ไทย 

- - - 0.3155 0.2436 
 

8 บริษทั การบินไทย จาํกดั  
(มหาชน) 

2.7861*10-101 
 

8.8463 
 

0.2942 - - 

9 บริษัท ทาอากาศยาน
ไทย จํากัด (มหาชน) 

9.2073*10-115 
 

8.4286 
 

0.3325 - - 

10 บริษทั ไทยเดนิเรือทะเล  
จํากัด 

3 0.1794 
 

3.4564 
 

0.1794 - - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : 1 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) เปนตัวแทนของการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
   2 บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) เปนตัวแทนของการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 
   3 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) เปนตวัแทนของบรษิทัไทยเดนิเรอืทะเล จํากัด 
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ตารางท่ี 5.1 

ผลการประมาณการความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ (ตอ) 

ลําดับ รัฐวิสาหกิจ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

PD มูลคาตรา
สารทุน 

ความผันผวนของ
มลูคาตราสารทุน PD ภาระ

ผูกพัน 
11 องคการขนสงมวลชน

กรุงเทพ 
- - - 0.2966 

 
0.1567 

12 บริษทั อสมท จาํกดั 
(มหาชน) 

2.4876*10-134 
 

21.8155 
 

0.2606 -  

13 การเคหะแหงชาติ - - - 0.2729 0.2684 
 

14 การประปานครหลวง - - - 0.2737 0.0670 
 

15 การประปาสวนภูมภิาค 4 1.5863*10-31 1.9391 0.4512 0.2962 0.0569 
 

16 การนิคมอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย 

5 2.8131*10-30 

 
20.1663 0.4704 - 

 
- 

17 ธนาคารกรุงไทย จาํกดั  
(มหาชน)  

1.2139*10-89 
 

11.0121 
 

0.2521 - 
 

- 

18 ธนาคารเพ่ือการเกษตร
และสหกรณการเกษตร 

- - - 0.1732 
 

0.9244 

19 ธนาคารอาคาร
สงเคราะห 

- - - 0.2827 
 

1.7346 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : 3 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) เปนตวัแทนของบริษทัไทยเดนิเรือทะเล จํากัด 
                              4 บริษทั นํ้าประปาไทย จาํกดั (มหาชน) เปนตวัแทนของการประปาสวนภูมภิาค   
                    5 บริษทั อมตะ คอรปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) เปนตวัแทนของการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
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5.2 การวิเคราะหผลกระทบจากเหตุการณไมปกต ิ

 จากผลการประมาณการ พบวา ในบางชวงของการศึกษาความเสีย่งของรฐัวิสาหกิจมกีาร
ปรับตัวสูงขึ้น ดังสะทอนไดจากคา PD ทั้งน้ีขึ้นอยูกับวารัฐวิสาหกิจแตละแหงนั้นมีความออนไหว
ตอเหตุการณท่ีเกิดขึ้นมากนอยเพียงใดและการประมาณการน้ันใชขอมูลจากตลาดใด ความเสี่ยง
ที่เพิ่มขึ้นของรัฐวิสาหกิจที่ประมาณการโดยใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน ดังสะทอนไดจากคา PD 
ที่สูงขึ้นจากภาวะปกติ เกิดจากมูลคาตราสารทุนที่ลดลง รวมทั้งความผันผวนของมูลคาตราสารทุน
ที่เพิ่มขึ้น สําหรับความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้นของรัฐวิสาหกิจที่ประมาณการโดยใชขอมูลจากตลาดตราสาร
หน้ี ดังสะทอนไดจากคา PD ท่ีสูงขึ้นจากภาวะปกติ เกิดจาก มูลคาของตราสารหน้ี ที่ปรับลดลง 
สําหรับ เหตุการณที่สงผลให ความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจสูงขึ้น  แบงออกเปน 4 เหตุการณ ไดแก 
เหตุการณแรก  คือ สงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก ที่ยังไมไดขอยุติ พรอมทั้งเกิด โรคระบบ
ทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS) เหตุการณท่ีสอง คือ ธนาคารแหงประเทศไทยมีการ
ประกาศใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้น เหตุการณที่สาม คือ การเกิดวิกฤตการเงนิ
โลกพรอมทั้งการปดสนามบินนานาชาติ และ เหตุการณท่ีสี่ คือ ผลกระทบที่ตอเนื่องจากการเกิด
วิกฤตการเงนิโลกพรอมทั้งการปดสนามบินนานาชาติ  ทั้งน้ีผลการประมาณการทั้งหมดแสดงไวใน
ตารางที่ 5.2 และภาคผนวก ภาพที่ 1 ถึง 23  

 5.2.1 สงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก ที่ยังไมไดขอยุติ พรอมทั้งเกิด โรคระบบ
ทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS)

เมื่อวันที่ 8 มกราคม 2546  คา PD ของบริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) (ภาพท่ี 2) เริ่ม
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 4.6813 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.2537 

 (8 มกราคม 2546 ถึง 18 สิงหาคม 2547) 

เหตุการณแรกเปนชวงที่ สงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรักที่ยังไมไดขอยุติ ประกอบ
กับมีการลอบทําลายแหลงผลิตน้ํามันของอิรัก รวมทั้งการตัดสินใจปรับลดโควตาการผลิตของกลุม
โอเปก สงผลใหราคานํ้ามันดิบปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งเกิดผลกระทบโดยตรงกับธุรกิจที่ใชน้ํามันเปน
วัตถุดิบเพราะตองเผชิญกับการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต นอกจากนีใ้นชวงเวลาดังกลาวยังเกิด
สถานการณโรคระบบทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS) ซึ่งเกิดผลกระทบโดยตรงกับธุรกิจ
บริการและการทองเที่ยว โดยทั้งสองสาเหตุนี้สงผลบ่ันทอนความสามารถในการทํากําไรใหลดลง
ของบริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) และบริษัท ปตท.จาํกัด  (มหาชน) ดังสะทอนไดจากความ
นาจะเปนในการผิดนัดชําระหน้ี ( PD) ที่คํานวณโดยแบบจําลอง Contingent Claims Approach 
(CCA) ที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน  
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พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.3356 ทั้งน้ีคา 
PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่ 3 พฤศจกิายน 2546 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 39.8440 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.3063 พันลานบาท และความ
ผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.1070 (ตารางท่ี 5.2) 

สําหรับบริษัท ปตท.จาํกัด  (มหาชน)  (ภาพท่ี 1) เริ่มมีการปรับตัวสูงขึ้นของคา PD จาก
ภาวะปกติ รอยละ 0.0300 เมื่อวันที่ 4 เมษายน 2546 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
4.0560 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.3356 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  2 ตุลาคม 2546 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 30.2141 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.9371 พันลานบาท และ
ความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.94149 (ตารางท่ี 5.2) 

เมื่อสงครา มระหวาง สหรัฐ อเมริกา และอิรั กเริ่มลดความรุนแรงลงและ สถานการณโรค
ระบบทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS) เริ่มคลี่คลาย สงผลให บริษัท การบินไทย จํากัด  
(มหาชน) และบริษัท ปตท.จาํกัด  (มหาชน) มีคา PD เขาสูภาวะปกติในวันที่  18 สิงหาคม 2547 
และ 31 พฤษภาคม 2547 ตามลาํดับ 

5.2.2 ธนาคารแหงประเทศไทยมีการประกาศใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ
สั้น

เมื่อวันที่ 19 ธนัวาคม 2549 คา PD ของธนาคารกรุงไทย  จาํกัด (มหาชน) (ภาพท่ี 5)  เริ่ม
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 11.3412 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 1.1739 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.8410 ทั้งน้ีคา 

 (19 ธนัวาคม 2549 ถึง 11 กุมภาพันธ 2551) 

ธนาคารแหงประเทศไทยมีการประกาศใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้นเมื่อ
วันที่ 18 ธนัวาคม 2549 เพื่อเปนการปองกันการเขามาเก็งกําไรคาเงินบาท สงผลให ดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทยปรับตัวลดลง 5.74 จุดในวันดังกลาว  เพราะการใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงิน
นําเขาระยะสั้นเปรียบเหมือน การเพิ่มตนทุนทางการเงินใหแกผูที่จะนําเงินทุนเขามาจาก
ตางประเทศ  ซึ่งจะทําใหแรงจูงใจในการนําเงินเขามาเก็งกําไรในตลาดตราสารทุนและตลาดตรา
สารหนี้ลดลง สําหรับผลการประมาณการท่ีคํานวณโดยแบบจําลอง CCA พบวา ผลกระทบในเชิง
ลบเกิดขึ้นกับรัฐวิสาหกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดตราสารทุน น่ันคือ ธนาคารกรุงไทย  จาํกัด  
(มหาชน)  
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PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  29 มกราคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 39.8638  โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 39.8638  พันลานบาท  และ
ความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4581 (ตารางท่ี 5.2) 

ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศผอนคลายมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้น 
ประกาศใชวันท่ี 1 กุมภาพันธ 2550 สงผลใหการทําธุรกรรมทางการเงินของเอกชนในประเทศและ
ผูลงทุนตางประเทศมีความคลองตัวมากขึ้นจึงสงผลดีตอตลาดตราสารทุน รวมท้ัง ธนาคารกรุงไทย 
จาํกัด (มหาชน) มีคา PD เขาสูภาวะปกติในวันที่ 2 พฤษภาคม 2550  

5.2.3 การเกิดวิกฤตการเงนิ โลกพรอมท้ังการปดสนามบินนานาชาติ

เมื่อพิจารณาแตละ รฐัวิสาหกิจ พบวา ผลการประมาณการ การไฟฟานครหลวง  (ภาพท่ี 
16) ที่คํานวณโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ในภาวะที่เกิดการเงินโลก 
รวมทั้งความไมสงบทางการเมือง  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5064 ต้ังแต  
10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.5728 พันลาน

 (20 มิถุนายน 2551 
ถึง 21 สิงหาคม 2552) 

ในไตรมาสท่ี 4 ของป 2551 เศรษฐกิจของไทยชะลอตัวอยางชัดเจน โดยมีปจจัยลบทั้ง
ภายในประเทศและตางประเทศเพิ่มขึ้น ซึ่งเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงอยางมากอันเนื่องมาจากการ
เกิดวิกฤตการเงินโลก รวมทั้งความไมสงบทางการเมืองท่ีนําไปสูการปดสนามบินนานาชาติ ใน
วันที่ 26 พฤศจกิายน 2551 จนทําใหเกิดผลกระทบในดานลบตอภาคการทองเท่ียวและความ
เชื่อมั่นที่มีตอประเทศไทยลดลงอยางมาก วิกฤติครั้งนี้ไดสงผลบ่ันทอนความสามารถในการทํา
กําไรของรัฐวิสาหกิจใหลดลง ทําใหรัฐวิสาหกิจมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นทั้งในตลาดตราสารทุนและ
ตลาดตราสารหนี้ ดังสะทอนไดจากคา PD ที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง CCA  

ผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤติการเงินโลกและความไมสงบทางการเมืองนั้น สงผลกระทบใน
ตลาดตราสารหนี้นอยกวาตลาดตราสารทุน เน่ืองจาก ตลาดตราสารหน้ีไทยมีสภาพคลองนอยกวา
โดยเปนตลาดท่ีมีการระดมทุนขนาดเล็ก ทําใหไมเปนท่ีสนใจของนักลงทุน  และมีปริมาณการซื้อ
ขายผานตลาดไมมากนกั  ตรงกันขามกับตลาดตราสารทุนที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนทั้งไทย
และตางประเทศ เมื่อเกิดวิกฤตการเงนิโลก นักลงทุนตางชาติเกิดความไมมั่นใจจึงขายหลักทรัพยที่
ถือไว สงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง สงผลใหคา PD ของรัฐวิสาหกิจปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก ใน
ขณะเดียวกันการปรับเพิ่มขึ้นของคา PD ในตลาดตราสารหนี้มีไมมาก 
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บาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่ 16 กุมภาพันธ 2552  โดยปรบัตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5362 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.5945 พันลานบาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน (ภาพที่ 6) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้เริ่มมีการปรับตัวสูงขึ้นของคา PD จาก
ภาวะปกติ รอยละ 0.4231 เมื่อวันที่ 16 ตุลาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
0.5225 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.2755 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  25 พฤศจกิายน 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้น
จากภาวะปกติรอยละ 39.8063 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.6888 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.5741 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขา
สูภาวะปกติวันที่ 10 เมษายน 2552  

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 13) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4911 ต้ังแต  30 มกราคม 2552 และ ภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล
สงูขึน้จากภาวะปกติ  0.0611 พันลานบาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16 มีนาคม 2552 
โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 1.4729  และภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล สูงขึ้นจากภาวะ
ปกติ 2.1339 พันลานบาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 24 สิงหาคม 2552 

การไฟฟาสวนภูมิภาค  (ภาพที่ 20) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารหนี้ ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4939 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.8817 
พันลานบาท ทั้งนี้คา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 0.4949  และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.8833  พันลาน
บาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 7 สิงหาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมี
ขอมูลในการศึกษา 

บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารทุน (ภาพที่ 6) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
7.8939 ต้ังแต 20 มถุินายน  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0 .4233 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.5926 ทั้งน้ีคา PD 
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ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  28 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 39.8930 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 1.0792 พันลานบาท และความผนั
ผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.3358 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 19 สิงหาคม 2552 

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 21) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5101 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และ ภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 3.8783 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16 มีนาคม 
2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ  0.5264 และภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล ปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 3.9773 พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 24 สิงหาคม 
2552 

การทางพิเศษแหงประเทศไทย  (ภาพที่ 14)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะท่ีเกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 0.4400 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.4631 พันลานบาท ทั้งนี้คา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ 2552 
โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4605 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติ 0.4838  พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 2552 
สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน (ภาพท่ี 7) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 25.992 ต้ังแต  7 ตุลาคม  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
5.1385 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.7069 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  18 กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้น
จากภาวะปกติรอยละ 39.8942 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.7485 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.4030 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขา
สูภาวะปกติวันที่ 16 กรกฎาคม 2552  

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 17) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4796  ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.3604  พันลานบาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 
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กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5094 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.3821พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 31 กรกฎาคม 2552 

การรถไฟแหงประเทศไทย  (ภาพที่ 23)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะท่ีเกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
0.4150 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติ 0.3581 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ 2552 โดย
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4349 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.3744พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 
2552 สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) (ภาพที่ 2) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 14.5322 ต้ังแต  3 กรกฎาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 5.6863 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.3209 ทั้งน้ีคา 
PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  3 มีนาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 39.8942 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 7.6570 พันลานบาท และความ
ผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4723 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะ
ปกติวันที่ 21 สิงหาคม 2552  แตเน่ืองจากสภาพคลองขององคกรท่ีประสบปญหาขาดทุนอยาง
หนักในป 2551 ทําใหความเสี่ยงท่ีเกิดกับ บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) สงผลตอเน่ืองไปถึง
สิ้นป 2552 สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จาํกัด (มหาชน)  (ภาพที่ 3) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA 
ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 17.7859  ต้ังแต  3 กรกฎาคม  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
2.3929 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.5235
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  13 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 39.8892 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 5.5857 พันลานบาท และ
ความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.0201 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสู
ภาวะปกติวันที่ 21 สิงหาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 
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บริษัท ไทยเดินเรือทะเล จาํกัด (ภาพท่ี 8) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูล
ในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
0.7737 ต้ังแต 6 ตุลาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.0842 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.7737 ทั้งน้ีคา PD ปรบัตัว
สูงขึ้นอยางตอเน่ืองและสูงสุด ณ วันท่ี  31 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
39.5310 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.4286 พันลานบาท และความผันผวนของ
มูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.1528 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 14

พฤษภาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ (ภาพท่ี 12) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูล
ในตลาดตราสารหน้ี ในภาวะที่เกิดวิกฤติ คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4172 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.3118 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 0.4795 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.3526 พันลานบาท (ตารางที่ 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท อสมท จํากัด  (มหาชน) (ภาพที่ 4) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูล
ในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
0.0853 ต้ังแต 3 ตุลาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 8.8292 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4380  ท้ังนี้คา PD ปรบัตัว
สูงขึ้นอยางตอเน่ืองและสูงสุด ณ วันท่ี  13 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
39.8473 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 12.4021 พันลานบาท  และความผนัผวน
ของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.8746 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 3 
สิงหาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

การเคหะแหงชาติ  (ภาพที่ 19)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4690 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.6617 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16 มีนาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 0.4992 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
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0.6995 พันลานบาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การประปานครหลวง (ภาพที่ 18) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5049 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.1126 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16  กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้น
จากภาวะปกติรอยละ 0.5085 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติ 0.1134 พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552 สําหรับใน
ตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การประปาสวนภูมิภาค  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสาร
ทุน (ภาพที่ 9) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา  PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
5.2435 ต้ังแต 10 มถุินายน  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.0399 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.2504  ท้ังนี้คา PD 
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  8 มิถุนายน 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 18.5808 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.1915 พันลานบาท และความผนั
ผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4600 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 9 มิถุนายน 2551   

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 22) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5066 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.1052 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 
กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5106 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.1060 พันลานบาท  (ตารางที่ 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 31 กรกฎาคม 2552 

การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ภาพท่ี 10) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่ง
ใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 17.647 2 ต้ังแต  7 กรกฎาคม  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
8.5360 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.5255 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  29 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
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ภาวะปกติรอยละ 39.8832 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 16.0050 พันลานบาท  
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.9794 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขา
สูภาวะปกติวันที่ 24 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด  (มหาชน)  (ภาพที่ 5) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 39.8740 ต้ังแต 6 ตุลาคม 2551 โดยเปนการปรับตัวสูงสุด ท้ังนี้ตราสารทุนมีมูลคาลดลง
จากภาวะปกติ 4.8632 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะ
ปกติ 0.4326 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันที่ 18 พฤษภาคม 2552 สําหรับในตลาดตรา
สารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณการเกษตร  (ภาพท่ี 11) ประมาณการโดยแบบจาํลอง 
CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ ในภาวะท่ีเกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 0.4967 ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 2.6507 พันลานบาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23  กุมภาพันธ 2552 
โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5346 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 2 .8529 พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันที่ 15 มิถุนายน 
2552 สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

ธนาคารอาคารสงเคราะห  (ภาพที่ 15) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารหนี้ ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ  0.4327 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
2.8049 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 9 มีนาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 0.5235 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
3.3813 พันลานบาท (ตารางที่ 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

5.2.4 ผลกระทบท่ีตอเน่ืองจากการเกิดวิกฤตการเงิน โลก พรอมท้ังการปดสนามบิน
นานาชาติ

ภาวะวิกฤตการเงินโลกเริ่มคลี่คลายจึงสงผลดีตอเศรษฐกิจไทยและมีสัญญาณการฟน
ตัวอยางตอเนื่อง สงผลใหความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจลดลง พิจารณาไดจากคา PD ของรัฐวิสาหกิจ

 (26 สิงหาคม 2552 ถึง 25 มกราคม 2553) 
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ที่ปรับลดลงต้ังแต มีนาคม 2552 และกลับมาอยูในระดับท่ีใกลเคียงกับคา  PD ชวงกอนเกิดวิกฤต 
เวนแตบริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน), บริษัท ทาอากาศยานไทย  จาํกัด (มหาชน)  และการ
นิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  ท่ียังไมเขาสูภาวะปกติ ทั้งน้ีเน่ืองจากผลกระทบจากวิกฤต
การเงินโลกและความไมมั่นคงทางการเมืองยังสงผลท่ีตอเนื่องกับรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงนี้ 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จาํกัด (มหาชน)  (ภาพที่ 3) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA 
ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา คา  PD เริ่มปรับตัวลดลงแตยังสูงกวาระดับกอนเกิดวิกฤต 
โดยคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 15 ตุลาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
39.5310 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.4286 พันลานบาท และความผันผวนของ
มูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.1528 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติวันที่ 22 
ธนัวาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ภาพท่ี 10) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่ง
ใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา คา PD เริ่มปรับตัวลดลงแตยังสูงกวาระดับกอนเกิดวิกฤต โดย
คา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 19 ตุลาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 37.4185 
ทั้งน้ีตราสารทุนมีมูลคาลดลงจากภาวะปกติ 10.7767 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคา
ตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.950 6 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 
มกราคม 2553 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) (ภาพที่ 2)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา คา PD ปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องจากภาวะวิกฤตการเงินโลก โดยคา 
PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 15 ตุลาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 39.8506 โดย
ตราสารทุนมีมูลคาลดลงจากภาวะปกติ 5.4994 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสาร
ทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.6128 (ตารางท่ี 5.2)  ทั้งน้ีเกิดจากปญหาสภาพคลองขององคกรท่ี
ประสบปญหาขาดทุนอยางหนักในป 2551และสงผลตอเนื่องมาถึงป 2552 แมวาไดมีการ
แกปญหาโดยการเพิ่มทุนและแนวโนมของคา PD เริ่มปรับตัวลดลง แตปจจุบันยังไมเขาสูภาวะ
ปกติ สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

1. การไฟฟานคร
หลวง 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.5395 
0.0087 

- - 

2. การไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศ
ไทย 

- 
 
 

- - - 39.8063 
-0.6888 
1.5741 

0.5269 
0.7627 

 

- - 

3.การไฟฟาสวน
ภูมิภาค 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.4949 
0.8673 

 

- - 

4.บริษัท ปตท.
จํากัด (มหาชน) 

30.2141 
-2.9371 
0.94149 

- - - 39.8930 
-1.0792 
1.3358 

0.5264 
3.6273 

 

- - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

5.การทางพิเศษ
แหงประเทศไทย 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.4605 
0.4507 

 

- - 

6.การรถไฟฟา
ขนสงมวลชนแหง
ประเทศไทย 

- 
 
 

- - - 39.8942 
-2.7485 
1.4030 

0.5094 
0.3819 

 

- - 

7.การรถไฟแหง
ประเทศไทย 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.4349 
0.3828 

 

- - 

8.บรษัิท การบิน
ไทย จํากัด 
(มหาชน) 

39.8440 
-0.3063 
1.1070 

- - - 39.8942 
-7.6570 
0.4723 

- 39.8506 
-5.4994 
0.6128 

- 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

9. บรษิทั ทา
อากาศยานไทย 
จํากัด (มหาชน) 

- 
 
 

- - - 39.8892 
-5.5857 
1.0201 

- 39.5310 
-2.4286 
1.1528 

- 

10. บรษิทั ไทย
เดินเรือทะเล จํากัด 

- - - - 1.8934 
-2.6560 
1.8934 

- - - 

11. องคการขนสง
มวลชนกรุงเทพ 

- 
 
 

- -  - 
 
 

0.4794 
0.3416 

 

- - 

12. บรษิทั   อสมท 
จํากัด (มหาชน) 

- 
 
 

- - - 39.8473 
-12.4021 
1.8746 

- - - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

13. การเคหะ
แหงชาติ 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.4991 
0.6534 

 

- - 

14. การประปานคร
หลวง 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.1173 
0.1015 

 

- - 

15. การประปาสวน
ภูมิภาค 

- 
 
 

-   18.5808 
-0.1915 
0.4600 

0.5106 
0.1052 

 

- - 

16. การนิคม
อุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย 

- 
 
 

- - - 39.8832 
-16.0050 
0.9794 

- 37.4185 
-10.7767 
0.9506 

- 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

17.ธนาคาร 
กรงุไทย จํากัด 
(มหาชน)  

- 
 
 

- 39.8638 
-1.5652 
0.4581 

- 39.8740 
-4.8632 
0.4326 

- - - 

18.ธนาคารเพื่อ
การเกษตรและ
สหกรณการเกษตร 

- 
 
 

- 
 
 

- - - 
 
 

0.5345 
2.8528 

 

- - 

19. ธนาคารอาคาร
สงเคราะห 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.5235 
3.3219 

 

- - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
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