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กิตติกรรมประกาศ 

วิทยานิพนธฉบับนี้ สําเร็จไดดวยความรูที่ผูเขียนไดรับการประสิทธิ์ประสาทจากคณาจารย
คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  รวมถึงไดรับคําแนะนํา การสนับสนุน และกําลังใจ
จากบุคคลหลายทาน  ซึ่งผูเขียนจะขอกลาวถึงเพื่อเปนการรําลึกถึงดวยความขอบคุณ  โดยเฉพาะ
อยางยิ่ง รองศาสตราจารย ดร.โสตถิธร  มัลลิกะมาส อาจารยที่ปรึกษาวิทยานิพนธที่ไดใหขอชี้แนะ
ที่เปนประโยชนของการศึกษามาโดยตลอด 

ขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร. วรเวศม สุวรรณระดา ประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ และคณะกรรมการทุกทานซึ่งประกอบดวย อาจารย ดร. พงศศักดิ์ เหลืองอราม และ
ดร.ณชา อนันตโชติกุล จากธนาคารแหงประเทศไทยที่กรุณาสละเวลาอันมีคาในการชี้แนะแนวทาง
และความคิดเห็นในประเด็นตางๆ อันเปนประโยชนในการทําวิทยานิพนธฉบับนี้ใหสําเร็จและ
สมบูรณยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้ขอขอบพระคุณ ดร.ทิตนันทิ์ มัลลิกะมาส ผูอํานวยการฝายเศรษฐกิจในประเทศ 
ธนาคารแหงประเทศไทยที่ใหความอนุเคราะหขอมูลพรอมทั้งใหคําชี้แนะอันเปนประโยชนยิ่งใน
การทําวิทยานิพนธใหสําเร็จและสมบูรณ  ขอขอบพระคุณบุคคลากรคณะเศรษฐศาสตร
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยหลายทานไมวาจะเปนเจาหนาที่ประจําหลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต (ศม.) เจาหนาที่ของหองปฏิบัติการคอมพิวเตอรและเจาหนาที่หองสมุดคณะที่ไดให
ความสะดวกในการคนควาขอมูลที่จําเปนสําหรับวิทยานิพนธนี้ 
 
 สุดทายนี้ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และขอขอบคุณนองสาว นองชาย 
เพื่อนๆและญาติหลายคนที่คอยเปนกําลังใจสนับสนุนและชวยเหลือผูเขียนในการศึกษาระดับ
มหาบัณฑิตดวยดีเสมอมา ประโยชนอันเกิดจากวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนขอมอบแดบิดา มารดา 
และอาจารยทุกทาน แตหากมีขอผิดพลาดประการใดผูเขียนขอนอมรับเอาไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 รัฐวิสาหกิจ คือ องคกรของรัฐบาลหรือหนวยงานธุรกิจที่รัฐบาลเปนเจาของหรือบริษัท  
หรือหางหุนสวนนิติบุคคลที่สวนราชการหรือรัฐวิสาหกิจมีทุนรวมอยูดวยเกินกวารอยละ 50  ดังนั้น 
รัฐวิสาหกิจจึงเปนหนวยงานทางธุรกิจหรือกิจการของรัฐที่มีภารกิจในการใหบริการสาธารณะ ดาน
อุตสาหกรรม และพาณิชยกรรม รวมถึงเปนเครื่องมือในการดําเนินงานทางเศรษฐกิจใหแกรัฐบาล
ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน ดวยเหตุนี้รัฐบาลจึงใหการสนับสนุนทางการคลังผานทางการค้ําประกัน
ภาระหนี้ การประกันรายไดขั้นต่ํา และการใหเงินอุดหนุนแกรัฐวิสาหกิจ ทั้งนี้การสนับสนุนทางการ
คลังดังกลาวอาจกอใหเกิดความเสี่ยงแกรัฐบาลได เชน หากรัฐวิสาหกิจประสบปญหาทางการเงิน
จนไมสามารถชําระหนี้ไดและรัฐบาลไดค้ําประกันภาระหนี้ของรัฐวิสาหกิจนั้นไว รัฐบาลจึงตอง
รับภาระหนี้ดังกลาว 

 การกอหนี้ของรัฐวิสาหกิจไทยจากปพ.ศ.2538 ถึง 2552 ประกอบดวยหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
ที่ไมเปนสถาบันการเงินและหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน ทั้งนี้ยังไดแบงออกเปนหนี้ที่
รัฐบาลค้ําประกันและหนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน เมื่อพิจารณาตารางที่ 1.1 และภาพที่ 1.1 พบวา 
หนี้ของรัฐวิสาหกิจรวมมีแนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแต พ.ศ.2538 ถึง 2552 โดยหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
สูงสุดในปพ.ศ.2552 มีมูลคา 718,135 ลานบาท  

รัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงินมีสัดสวนการกอหนี้สูงกวารัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบัน
การเงินตั้งแต พ.ศ.2538 ถึง 2552 ที่เปนเชนนี้เนื่องจากรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงินมี
จํานวนมากกวารัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงินประมาณ 5 เทา 

สําหรับหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันใหรัฐวิสาหกิจมีสัดสวนที่มากกวาหนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกัน 
หรืออาจกลาวไดวาหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันใหรัฐวิสาหกิจ 5,387,213 ลานบาท โดยรัฐบาลค้ํา
ประกันหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน 4,125,664 ลานบาท และรัฐบาลค้ําประกันหนี้
ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน 1,261,549 ลานบาท สําหรับหนี้ที่รัฐบาลไมค้ําประกันให



2 
 
รัฐวิสาหกิจมีมูลคา 1,574,960  ลานบาท โดยหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงิน 
1,375,917 ลานบาท และหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน 199,043 ลานบาท 

ดังนั้นหากการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจไมมีประสิทธิภาพ การเกิดภัยธรรมชาติ หรือการ
เกิดผลกระทบเชิงลบจากปจจัยภายนอก อาจสงผลใหรัฐวิสาหกิจประสบปญหาขาดสภาพคลอง 
ผลประกอบการขาดทุน หรือความไมสามารถในการแขงขันกับภาคเอกชน ทั้งนี้ภาระที่เกิดขึ้นจะ
สงผลไปยังรัฐบาล โดยหนี้ของรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไดทําการค้ําประกันหนี้จัดเปนภาระผูกพันที่
ชัดเจนเปนไปตามที่ระบุไวตามกฎหมาย (Explicit Contingent Liabilities) โดยรัฐบาลจะชําระหนี้
แทนแกรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไดค้ําประกันหนี้ไว สวนรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลไมไดค้ําประกันใหแมวา
ในทางกฎหมาย รัฐบาลไมตองจายเงินชดเชยหรือใหการชวยเหลือแกรัฐวิสาหกิจนั้น หาก
รัฐวิสาหกิจนั้นไมสามารถชําระหนี้ได แตในความเปนจริงรัฐบาลจะตองใหการชวยเหลือ
รัฐวิสาหกิจนั้นเนื่องจากถูกคาดหวังจากสาธารณชนใหรัฐบาลตองรับผิดชอบตามหลักจริยธรรม 
คุณธรรมและจากแรงกดดันทางการเมือง โดยภาระที่เกิดขึ้นดังกลาว คือ ภาระผูกพันที่เกิดกับ
รัฐบาลโดยนัย (Implicit Contingent Liabilities) ทั้งนี้ภาระผูกพันของรัฐบาลที่เกิดจากรัฐวิสาหกิจ
นั้นสามารถพิจารณาไดจาก ตารางที่ 1.2 แผนภาพหนี้สาธารณะของ Cailleteau and Marès 
(2009)  

รัฐบาลจะเขามาชวยเหลือแกรัฐวิสาหกิจที่ประสบปญหาขางตนไดหลายวิธีการ เชน การ
ชําระหนี้แทนรัฐวิสาหกิจที่ถูกยุบเลิกหากรัฐวิสาหกิจนั้นมีหนี้สินมากกวาทรัพยสิน การใหเงิน
อุดหนุนบริการสาธารณะแกรัฐวิสาหกิจที่ใหบริการสาธารณะ การเพิ่มทุนใหแกรัฐวิสาหกิจที่อยูใน
ตลาดหลักทรัพย  

 ในอดีตมีรัฐวิสาหกิจที่ถูกประกาศยุบเลิกหลายแหงอันเนื่องมาจากรัฐวิสาหกิจเหลานั้นไม
มีประสิทธิภาพในการผลิต การตลาด และการคลัง ความไมมีประสิทธิภาพในการบริหารองคการ
และบริหารงานบุคคล ไมสามารถแขงขันกับภาคเอกชนได รวมทั้งประสบผลขาดทุนอยางตอเนื่อง
มาเปนระยะเวลานาน เชน การยุบกิจการขององคการรับสงสินคาและพัสดุภัณฑ (ร.ส.พ.) ตามมติ
คณะรัฐมนตรี 27 ธันวาคม 2548 โดยรัฐบาลตองเขารับภาระเปนจํานวน 1,053 ลานบาท โดย
รสพ.ประสบปญหาการขาดสภาพคลองอยางรุนแรง สวนหนึ่งเปนการขาดทุนสะสมจากการ
ดําเนินงานในชวง 20 ปที่ผานมา จํานวน 806 ลานบาท และมีภาระหนี้เพิ่มสูงขึ้นจากการขอรับ
บําเหน็จของพนักงานที่เกษียณอายุ นอกจากนั้นคณะรัฐมนตรีมีมติใหยุบเลิกองคการฟอกหนัง 
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และองคการแบตเตอรี่เมื่อวันที่ 11 กันยายน 2550 โดยรัฐบาลตองเขารับภาระจากองคการฟอก
หนัง 1,084.88 ลานบาท และองคการแบตเตอรี่ 311.96 ลานบาท  

สําหรับรัฐวิสาหกิจบางแหงแมวาจะมีผลประกอบการที่ขาดทุนอยางตอเนื่อง แตรัฐบาลไม
สามารถที่จะยุบเลิกได เนื่องจากเปนรัฐวิสาหกิจที่มีความจําเปนตอประชาชน รวมทั้งยังใหบริการ
สาธารณะเพื่อตอบสนองความตองการในดานอุปโภคบริโภคของประชาชนอีกดวย ทั้งนี้รัฐบาลได
ออกระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรี วาดวยการใหเงินอุดหนุนบริการสาธารณะของรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 
2551 (สํานักนโยบายบริหารหนี้สาธารณะ, 2553) เพื่อชวยรับภาระบางสวนโดยการใหเงินอุดหนุน
บริการสาธารณะแกรัฐวิสาหกิจที่ใหบริการสาธารณะ โดยรัฐบาลจะใหเงินอุดหนุนแกรัฐวิสาหกิจ
ตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณที่ใหบริการสาธารณะดานสาธารณูปโภคตามนโยบาย
พิเศษของรัฐบาล และประสบหรืออาจจะประสบผลขาดทุนจากนโยบายการควบคุมราคา
คาบริการนั้นๆ ของรัฐบาล ไดแก กิจการการรถไฟ การขนสงมวลชน การประปา หรือกิจการบริการ
สาธารณูปโภคอื่นที่รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังกําหนด สําหรับปงบประมาณ 2553 
คณะรัฐมนตรีมีมติสนับสนุนเงินอุดหนุนบริการสาธารณะแกรัฐวิสาหกิจ 3 แหง คือ การรถไฟแหง
ประเทศไทย จํานวน 2,355 ลานบาท การประปาสวนภูมิภาค จํานวน 1,174.411 ลานบาท และ 
องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ จํานวน 869 ลานบาท  

 นอกจากนี้รัฐบาลไดเพิ่มทุนใหแกรัฐวิสาหกิจที่อยูในตลาดหลักทรัพย เชน การที่รัฐบาล
พรอมจะสนับสนุนเงินเพิ่มทุนใหกับ บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) จํานวน 10,000 ลานบาท 
ทั้งนี้เนื่องจากการพลิกฟนของบริษัทฯ จากแผนฟนฟูธุรกิจที่ไดมีการดําเนินการในป 2552 โดยมี
จุดเนนที่การเพิ่มรายไดและการลดตนทุนซึ่งทําใหผลประกอบการของบริษัทฯ ดีขึ้นเปนลําดับ ทํา
ใหในป 2552 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ 7,344 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป 2551 ซึ่งขาดทุนอยู 21,379 ลาน
บาท ทั้งนี้ เงินที่ไดจากการเพิ่มทุนจะนําไปใชในการเสริมสภาพคลอง การจัดหาเครื่องบินใหม การ
เสริมฐานทุนใหแข็งแกรง และการชําระคืนหนี้ การเพิ่มทุนในครั้งนี้เปนยุทธศาสตรที่สําคัญมากใน
การสรางความเจริญเติบโตและความมั่นคงระยะยาวของบริษัทฯ เพื่อเพิ่มผลตอบแทนใหแกผูถือ
หุนใหสูงที่สุด 

ภาระที่รัฐบาลตองรับผิดชอบอันเนื่องมาจากการดําเนินงานที่ไมมีประสิทธิภาพของ
รัฐวิสาหกิจ การกอหนี้ของรัฐวิสาหกิจ หรือผลกระทบทางดานลบจากปจจัยภายนอกที่สงผลให
ความสามารถในการดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจลดลง สิ่งเหลานี้ลวนเปนความเสี่ยงที่สงผลกระทบ
ถึงรัฐบาล ดังนั้นสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจจึงไดจัดทําการประเมินผลการ
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ดําเนินงานของรัฐวิสาหกิจโดยเริ่มใชในป 2539 เพื่อวัดผลประกอบการที่สะทอนการดําเนินงาน
หลัก รวมทั้งความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจทั้งทางดานการเงินและไมใชการเงิน แตการประเมินผล
ดังกลาวมีขอจํากัดเรื่องความลาชาของขอมูลประมาณ 3 เดือน ประกอบกับขอมูลงบการเงินของ
รัฐวิสาหกิจสวนใหญจะบันทึกตามมูลคาบัญชี (Book Value) แทนมูลคาตลาดปจจุบัน (Market 
Value) ทําใหการประเมินผลการดําเนินงานรวมทั้งการประเมินความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจทําได
เฉพาะในชวงที่ผานมา โดยมิไดสะทอนสถานะความเสี่ยงปจจุบันหรือในอนาคตเทาที่ควร ดังนั้น
เพื่อแกไขปญหาดังกลาวจึงมีความพยายามที่จะนําเอาแบบจําลองที่เรียกวา Contingent Claims 
Approach (CCA) ซึ่งนําขอมูลจากตลาดการเงินมาใชในการวัดความเสี่ยงหรือโอกาสที่จะผิดนัด
ชําระหนี้ (Probability of Default) ของรัฐวิสาหกิจซึ่งสามารถใชแทนการใชแบบจําลองและขอมูล
งบการเงินแบบเดิม 

 จากงานของ Gapen et al. (2004) ไดกลาวถึงขอดีของแบบจําลอง CCA วาลักษณะที่
มองไปขางหนา (Forward Looking) เพราะสามารถสะทอนราคาและความผันผวนของสินทรัพย
ในอนาคต นอกจากนี้มีความถี่เปนรายวันที่ทําใหสามารถประเมินความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจได
อยางทันทวงที รวมทั้งความสัมพันธที่ไมใชความสัมพันธเชิงเสนตรง (nonlinear relationship) 
ของ แบบจําลอง CCA จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในราคาสินทรัพยไดถูกตองมากกวา
การใชความสัมพันธเชิงเสนตรง (linear relationship)  

 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้และภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดย
วิธี CCA ไดพัฒนามาจากแนวคิดของ Black and Scholes (1973) และ Merton (1973,1974) 
หรือที่รูจักในชื่อ “Black-Scholes Option Pricing Model” ซึ่งการศึกษาในชวงแรกใชแบบจําลอง 
CCA ในการหามูลคาหนี้สินและทุนของภาครัฐ ตอมาแบบจําลอง CCA ถูกใชมากขึ้นในการ
วิเคราะหความเสี่ยงทางดานเครดิตของเงินกู รวมทั้งการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัด
ชําระหนี้และการค้ําประกันในสถาบันทางการเงิน ปจจุบันการใชแบบจําลอง CCA ถูกใชมากขึ้นใน
การวิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินในระดับมหภาคและใชในการวิเคราะหการสงผานความเสี่ยง
ของภาคเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และภาคการเงิน (Draghi, Giavazzi, and 
Merton, 2003; Gray, 2002; Gray and Malone, 2008; Gray, Merton, and Bodie, 2006, 
2007) 

 Crosbie and Bohn (2002) ไดสรุป KMV’s default risk model ซึ่งมีขอสมมติวาตราสาร
ทุนของธุรกิจเปนสิทธิการเลือก (option) ดังนั้นเมื่อธุรกิจถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (default 
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point) ก็สามารถเลือกที่จะใชสิทธิการขายเพื่อรักษามูลคาสินทรัพยของธุรกิจ เนื่องจากเมื่อมูลคา
ของสินทรัพยลดต่ําลงมาถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได จะถือวาธุรกิจนั้นไมสามารถชําระหนี้ได 
(default)  

 สําหรับวิมล ชาตะมีนา, มยูร บุญยะรัตน และ ณัฐพล ศรีพจนารถ (2550) ทําการศึกษา
เร่ืองการประเมินภาระผูกพันทางการคลังจากรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินโดยวิธี Value-at-
Risk (ซึ่งวิธีการศึกษาแตกตางจากการศึกษาในครั้งนี้) ผลการศึกษาพบวา สามารถแบงกลุมของ
ระดับความเสี่ยงของภาระที่เกิดขึ้น ออกเปน 3 ระดับ คือ รัฐวิสาหกิจที่เปนภาระแกรัฐบาลอยาง
แนนอน ระดับสูง และระดับปานกลาง 

 อยางไรก็ตามจากการศึกษางานวิจัยในอดีตพบวายังไมมีงานวิจัยใดที่ทําการศึกษา
เกี่ยวกับการประเมินภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ โดยใชแบบจําลอง CCA ในประเทศ
ไทย ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ของรัฐวิสาหกิจเพื่อ
นําไปสูการประเมินภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตรา
สารหนี้ โดยภาระที่เกิดในตลาดตราสารทุน รัฐบาลอยูในฐานะผูถือหุน หากรัฐวิสาหกิจมีความ
นาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้สูง รัฐบาลจะเผชิญกับภาระในการเพิ่มทุนใหแกรัฐวิสาหกิจนั้น
เพื่อใหรัฐวิสาหกิจสามารถดํารงธุรกิจอยูได สําหรับภาระของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจในตลาดตรา
สารหนี้ รัฐบาลอยูในฐานะผูค้ําประกันหนี้พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ หากรัฐวิสาหกิจมีความนาจะเปน
ในการผิดนัดชําระหนี้สูง ภาระผูกพันของรัฐบาลจะเพิ่มสูงขึ้นดวย ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงมี
วัตถุประสงคเพื่อประมาณการความเสี่ยงและภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจเพื่อใหเปน
แนวทางในการคิดคาค้ําประกันของรัฐวิสาหกิจและนําไปสูแนวทางของหนวยงานภาครัฐในการ
ประเมินภาระหนี้สาธารณะ 
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ตารางที่ 1.1 
การกอหนี้ของรัฐวสิาหกจิไทยป พ.ศ. 2538-2552 

หนวย : ลานบาท 

ป 
หนี้รัฐวิสาหกจิที่ไมเปนสถาบันการเงนิ หนี้รัฐวิสาหกจิที่ไมเปนสถาบันการเงนิ 

 รัฐบาล 
ค้ําประกัน 

รัฐบาล 
ไมค้ําประกัน รวม  รัฐบาล 

ค้ําประกัน 
รัฐบาล 

ไมค้ําประกัน 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 : ธนาคารแหงประเทศไทย (2553)  
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 ภาพที่ 1.1  

 การกอหนี้ของรัฐวสิาหกจิไทยป พ.ศ. 2538-2552 

 
ที่มา : รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย (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 

แนนอน (certain) ตามเงื่อนไข (conditional) 
ไมแนนอน  
(uncertain) 

ระ
ดับ

พัน
ธะ

ผูก
พัน

 

พันธะสัญญา 
(contractual obligation) 

- หนี้ของรัฐบาลกลาง -ภาระผูกพันตอ
งบประมาณ เชน การค้ํา
ประกันโดยรัฐบาล 

-ตนทุนในการเพิ่มทุน 
 

นโยบายของรัฐบาล 
(policy commitments) 

  -การจายเงินบํานาญ  
 

ในอนาคตอาจ
กลายเปนนโยบาย 
(potential policy 
commitments) 

 -หนี้ของรัฐบาลทองถิ่น 
-ภาระผูกพันตอ
งบประมาณโดยนัย  เชน 
ธนาคาร 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 เพื่อประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้และภาระผูกพัน (Contingent 
liability) ของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้  จะทําการศึกษารัฐวิสาหกิจไทยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และ/หรือ รัฐวิสาหกิจไทยที่ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย จํานวน 19 
แหงและใชขอมูลทุติยภูมิ ระหวาง 2 มกราคม 2546 ถึง 29 มกราคม 2553 จากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 
โดยมีรายชื่อรัฐวิสาหกิจดังตอไปนี้ 
  1. การไฟฟานครหลวง 
  2. การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
  3. การไฟฟาสวนภูมิภาค 
  4. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
  5. การทางพิเศษแหงประเทศไทย 
  6. การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 
  7. การรถไฟแหงประเทศไทย 
  8. บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 
  9. บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 
  10. บริษัท ไทยเดินเรือทะเล จํากัด 
  11. องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ 
  12. บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) 
  13. การเคหะแหงชาติ 
  14. การประปานครหลวง 
  15. การประปาสวนภูมิภาค 
  16. การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
  17. ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
  18. ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร 
  19. ธนาคารอาคารสงเคราะห 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 เพื่อเปนแนวทางในการคิดคาค้ําประกันของรัฐวิสาหกิจและนําไปสูแนวทางของหนวยงาน
ภาครัฐในการประเมินภาระหนี้สาธารณะ 

1.5 วิธีดําเนินการวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการประมาณการภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจซ่ึงมี
ขั้นตอนการศึกษา 2 สวน คือ สวนที่หนึ่ง ประมาณการโดยใชตราสารทุนซึ่งคํานวณโดยใช
แบบจําลอง Contingent Claims Approach (CCA) ตามกรอบความคิด Black-Scholes Option 
Pricing Formula in Contingent Claims Analysis และสวนที่สอง ประมาณการโดยใชตราสารหนี้
ซึ่งคํานวณโดยใชแบบจําลอง Contingent Claims Approach (CCA) ตามกรอบความคิด 
Measuring the Default Premium in a Risk-Neutral World Without State  

1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 วิทยานิพนธฉบับนี้จะประกอบไปดวยเนื้อหาทั้งสิ้น 6 บท  โดยบทแรกกลาวถึง ความ
เปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย และ
วิธีดําเนินการวิจัย ในบทที่ 2 จะกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎี รวมทั้งเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
สําหรับบทที่ 3 กลาวถึงภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ สวนบทที่ 4 อธิบายถึง
วิธีดําเนินการวิจัย บทที่ 5 กลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูล และในบทสุดทาย บทที่ 6 เปนการสรุป
ผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 



บทที่ 2  

ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจัยและวรรณกรรมปริทัศน 

ในบทนี้จะกลาวถึงแนวคิดและทฤษฎี รวมทั้งเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ โดยเนื้อหา
ประกอบดวย 2 หัวขอ กลาวคือ หัวขอแรก กลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจัย และหัวขอที่สอง 
กลาวถึงวรรณกรรมปริทัศน  

2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจยั 

 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้และภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดย
วิธี Contingent Claims Approach (CCA) ไดพัฒนามาจากแนวคิดของ Black and Scholes 
(1973) และ Merton (1973,1974) หรือที่รูจักในชื่อ “Black-Scholes Option Pricing Model”  

ดัชนีชี้วัดความเสี่ยงดานเครดิต 2 ตัว คือ ผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับหนี้สินที่ตอง
ชําระ (Distance to Distress) และ ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) 
ซึ่งเปนผลมาจากการประเมินราคาสิทธิการเลือก (The option pricing formulas) ถูกประยุกตใช
ในแบบจําลอง CCA เพื่อประมาณการความเสี่ยงดานเครดิตซึ่งขึ้นอยูกับมูลคาและความผันผวน
ของตราสารหนี้ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) อัตราดอกเบี้ยที่ไมกอใหเกิดความ
เสี่ยง (risk-free interest rate) และเวลา 

 ตัวแปรเหลานี้สามารถรวมกันเพื่อเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงที่จะผิดชําระหนี้ (default risk) ซึ่ง
เรียกวา ผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับหนี้สินที่ตองชําระ (Distance to Distress)  โดยคํานวณ
จากความแตกตางของมูลคาตลาดของสินทรัพยของธุรกิจโดยนัย (implied market value of firm 
assets) และ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier)  ซึ่งวัดโดย 1 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่
เบี่ยงเบนออกจากสินทรัพยของธุรกิจ การคํานวณหาหนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier)  
ทําไดโดยพิจารณามูลคาตามบัญชีซึ่งหนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) คํานวณจาก
ผลรวมของราคาตามบัญชีของหนี้ระยะสั้นทั้งหมดและครึ่งหนึ่งของหนี้ระยะยาวรวมทั้งดอกเบี้ยใน
หนี้ระยะยาว  
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 ผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับหนี้สินที่ตองชําระ (Distance to Distress) (ภาพที่ 2.1) 
คํานวณจากความแตกตางระหวางสินทรัพยและหนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) กับ
ความผันผวนของสินทรัพย แสดงไดโดย 

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

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

 สําหรับข้ันตอนสุดทายในการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ 
(Probability of Default) ประกอบดวยการเขียนภาพระหวางผลตางระหวางมูลคาสินทรัพยกับ
หนี้สินที่ตองชําระ (Distance to Distress) จากสมการขางตนและโอกาสที่จะผิดชําระหนี้ที่แทจริง 
(actual probability of default) ซึ่งมาจากขอมูลในอดีตที่มีจํานวนธุรกิจ โดย Moody’s KMV 
สามารถประมาณการสัดสวนของธุรกิจเหลานี้ที่มีโอกาสที่จะผิดชําระหนี้ในอีกหนึ่งปขางหนา 

 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) สามารถ
ทําได 3 วิธี คือ (1) การประมาณการโดยใชตราสารทุน (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 แตเนื่องจากขอมูลไมเพียงพอ ดังนั้น
จึงไมทําการศึกษาในครั้งนี้ 

ภาพที่ 2.1 
แนวคิดในการหาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้จากแบบจําลอง 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 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้โดยแบบจําลอง Contingent 
Claims Approach โดยใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน 

The Contingent Claims Approach (CCA) กําหนดความสัมพันธระหวางมูลคาของ
สินทรัพยและมูลคาของสิทธิเรียกรอง โดย CCA สามารถนําไปใชกับสวนของหนี้สินในงบดุลที่
ประกอบดวย ตราสารหนี้ และ ตราสารทุน หรือใชกับงบดุลที่มีความซับซอนขึ้นซึ่งประกอบดวย 
หนี้ที่มีตราสารหนี้ค้ําประกัน และตราสารทุนชั้นอื่นๆ เชน ตราสารที่มีการแปลงสภาพ (และหุนบุริม
สิทธิ์ ทั้งนี้วัตถุประสงคของ CCA คือ วิเคราะหมูลคาของสิทธิเรียกรองบนการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพยมีคาเทากันกับมูลคาการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจไดอยางไร ซึ่งในที่นี้จะพิจารณางบดุล
อยางงายที่ประกอบดวย ตราสารหนี้ และตราสารทุน โดยประยุกตใช Black-Scholes option 
pricing formula 

2.1.1.1 การเปรียบสินทรัพยและหนี้สินเปนสิทธิการเลือก  

มูลคาตลาดรวมของสินทรัพย (A) มีคาเทากับมูลคาตลาดของตราสารทุน (E) รวมกับ
มูลคาตลาดของหนี้ที่มีความเสี่ยง (D) โดยที่มูลคาของสินทรัพยหาไดจากมูลคาปจจุบันของรายได
หักดวยรายจาย ถามูลคาของสินทรัพยลดลงต่ํากวามูลคาของสวนทุนจะสงผลใหไมสามารถที่จะ
ชําระหนี้ (default) ซึ่งระดับที่ใชเปนเกณฑดังกลาวเรียกวา หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress 
Barrier : DB)  และสามารถนําไปใชกับการอธิบายมูลคาของหนี้ที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดชําระ
หนี้ของดอกเบี้ยและเงินตน (default-free value of debt) ได 

เมื่อพิจารณามูลคาของตราสารทุนเปนสิทธิการซื้อโดยนัย (implicit call option) พบวา
สถานการณมีความเปนไปไดมีอยู 2 ทาง คือ หากมูลคาสินทรัพยมีมากกวาหนี้สินขั้นต่ําที่ตอง
ชําระ (Distress Barrier) สงผลใหมูลคาของตราสารทุนจะมีคาเทากับมูลคาสินทรัพยลบดวย 
หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) แตถามูลคาสินทรัพยมีนอยกวา หนี้สินขั้นต่ําที่ตอง
ชําระ (Distress Barrier) สงผลใหมูลคาของตราสารหนี้จะมีคาเทากับศูนย โดยมูลคาของตราสาร
ทุนสามารถแสดงได ดังนี้ 

                                      [ ]( )0,max DBAE −=                                                  (2.2) 
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กรณีของหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงผูใหกูจะไดรับความเสียหายถาลูกหนี้ไมสามารถที่จะชําระ
หนี้ได (default) และการค้ําประกันของการชําระคืนโดยผูใหกูสามารถแสดงไดตามวิธีของสิทธิการ
ขาย (implicit put option) เชน กรณีที่ลูกหนี้ไมสามารถที่จะชําระหนี้ (default) ผูถือหุนมีสิทธิ์ที่จะ
ขายสินทรัพยนั้น  ดังนั้นเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางหนี้ที่มีความเสี่ยงในการผิดชําระและ
หนี้ที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดชําระ 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) 

เนื่องจากมูลคาของหนี้ที่ไมมีความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้ของดอกเบี้ยและเงินตน 
(default-free value of debt) คือ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) และสิทธิการขายบน
สินทรัพยของผลตอบแทนของบริษัท คือ [ ]( )0,max DBA −  ดังนั้นมูลคาตลาดของหนี้ที่มีความ
เสี่ยงในการผิดชําระ (value of risky debt) สามารถอธิบายได ดังนี้ 

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

ดังนั้น มูลคาตลาดของสินทรัพย 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) 

กําหนดใหสินทรัพยและหนี้สินในงบดุลเกี่ยวกับการใช implicit options ซึ่งหลักในการ
กําหนดราคาสิทธิการเลือก (option) จะถูกใชกับราคาในความสัมพันธนี้ ประเด็นสําคัญของ 
Black-Scholes Formula คือ มูลคาของสิทธิการเลือก (option) สามารถหาไดจากการปองกัน
ความเสี่ยงใหกลุมสินทรัพย (riskless hedge portfolio) ซึ่งถูกสรางมาจากการจัดวางตราสาร
อนุพันธ (derivative security) และหุน (stock) โดยปกติแลวกลุมสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงจะ
ไดมาจากราคาของตราสารอนุพันธและหุนซึ่งมีความไมแนนอน ในระยะสั้นตราสารอนุพันธและ
หุนมีความสัมพันธกันสูง ถาการจัดวางตําแหนงของตราสารอนุพันธและหุนอยูในตําแหนงที่
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เหมาะสม ผลประโยชน (ความเสียหาย) จากหุนจะสามารถชดเชยความเสียหาย (ผลประโยชน) 
จากตราสารอนุพันธได สงผลใหมูลคารวม ณ เวลาสิ้นสุดจะสามารถทราบคาไดและเปนคาคงที่ 
ดังนั้นผลตอบแทนของการปองกันความเสี่ยงของกลุมสินทรัพย (hedge portfolio) เทากับอัตรา
ผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยที่ไมกอใหเกิดความเสี่ยง (risk-free rate of interest) ซึ่งขึ้นอยูกับ
หลักการที่วาไมมีการหากําไรสวนตางโดยปราศจากความเสี่ยงของหลักทรัพยตัวเดียวกันแตอยูคน
ละตลาด (no-arbitrage principles) 

 เมื่อประยุกต Black-Scholes Formula พบวาใหพิจารณามูลคาของสวนทุนเปนสิทธิการ
ซื้อสินทรัพยโดยนัย (implicit call option) ไดดังนี้ 

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

โดยที่ A  คือ มูลคาของสินทรัพย 
 E  คือ มูลคาของตราสารทุน 
 DB  คือ หนี้สินขั้นต่ําที่ตองชําระ (Distress Barrier) 
 r   คือ อัตราผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยที่ไมกอใหเกิดความเสี่ยง 

    (risk-free rate of interest) 
 T   คือ อายุคงเหลือของตราสารทุน 
 ( )dN  คือ ความนาจะเปนสะสมสําหรับการกระจายตัวแบบปกติ  

    (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 คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของสินทรัพย 

มูลคาของสิทธิการขายโดยนัย (implicit put option) จากการค้ําประกันในหนี้ คือ 

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

โดยที่ P  คือ สิทธิการขาย (put option) 
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มูลคาตลาดโดยนัยของหนี้ที่มีความเสี่ยงในการผิดชําระ (implied market value of risky 
firm debt) คือ มูลคาของสิทธิการขายโดยนัย (implicit put option) รวมกับ หนี้สินขั้นต่ําที่ตอง
ชําระ (Distress Barrier) กรณีที่เกิด default มูลคาของสิทธิการขายโดยนัย (implicit put option) 
มีคาเทากับคาคาดหวังของความเสียหาย (expected loss) ดังนั้นสวนตางในดานเครดิต (Credit 
spread) คือ ผลตอบแทนที่ผูถือตราสารทุนตองการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยคาคาดหวังของความ
เสียหาย (expected loss) นั่นคือ 

                       ( ) ( )



 −+−=

− 12ln1 dN
DBe
AdN

T
d rT                                   (2.11) 

Black-Scholes Formula ที่กลาวไปขางตนมีตัวแปรที่ไมทราบคา 2 ตัวแปร คือ สินทรัพย
และความผันผวนของสินทรัพย โดยความสัมพันธของความผันผวนของสินทรัพยและความผันผวน
ของตราสารทุน คือ 

                                   ( )1dANE
E

A

σ
σ

=                                                    (2.12) 

โดยที่ Eσ  คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตราสารทุน และ ( )1dN  คือ การเปลี่ยนแปลงใน
ราคาของตราสารทุนเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย ( )AE ∂∂ /  หรือเรียกวา option delta 
อยางไรก็ตามความหมายโดยนัยของของสมการ (2.12) คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตราสารทุน  
( Eσ ) สามารถหาไดจากขอมูลในอดีต โดยคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตราสารทุนสามารถนําไปใช
หาคาความผันผวนของสินทรัพย (asset volatility) ถาขอมูลในอดีตไมสามารถเปนตัวพยากรณที่ดี
ของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสินทรัพยในอนาคตไดและถาตลาดตราสารอนุพันธมีการพัฒนา
อยางมาก ดังนั้นสามารถใชขอมูลสวนทุนของแตละธุรกิจมาพยากรณหาคาความผันผวนโดยนัย
ของตราสารทุน (implied volatility of equity) ได 

 2.1.2 การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้โดยแบบจําลอง Contingent 
Claims Approach โดยใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี ้  

 กระแสเงินสดที่คาดการณของนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง (risk neutral) จะเกิดจาก
การคิดลดของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond) เพื่อใหไดมูลคาของ
พันธบัตรที่ออกโดยบริษัทเอกชน (Corporate Bond) พิจารณาตราสารหนี้ 2 ชวงเวลาซึ่งใชการ
คาดการณกระแสเงินสดและเปนนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยง (risk neutral) โดยมีขอสมมติฐาน
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ที่วามูลคาที่ตราไวเมื่อถึงวันครบกําหนดไถถอน คือ 1$ โดยเราตองการระบุมูลคา ณ เวลา 0 และ
การคํานวณที่ใหผลลัพธแบบยอนกลับหรือทําซ้ําขั้นตอนเดิมเพื่อใหไดมูลคา ณ เวลา 1 และ
จากนั้นจึงจะไดมูลคา ณ เวลา 0  

 กรณีที่ตราสารหนี้มี 1 ชวงเวลา มูลคา ณ เวลา 1จะประกอบดวย 3 องคประกอบ คือ หนึ่ง 
คาคาดหวังของคูปองที่จะไดรับใน เวลา 2 สอง มูลคาของเงินตนที่จะไดรับ ณ เวลา 2 ถาตราสาร
หนี้นั้นไมสามารถชําระหนี้ได ณ เวลา 2 และสาม มูลคาของเงินตนที่จะไดรับ ถาตราสารหนี้
สามารถชําระหนี้ไดและการคาดการณเปนไปตามเงื่อนไขความสามารถชําระหนี้ได ณ เวลา 1 
สําหรับตราสารหนี้ที่มีมูลคาที่ตราไวเปน 1$ สามารถแสดงได ดังนี้ 
 

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

 
 โดยที่ C  คือ อัตราดอกเบี้ย (coupon rate) 
  tPD  คือ โอกาสที่ตราสารหนี้ไมสามารถชําระหนี้ได ณ period t แตมี 
    เงื่อนไขวาในชวงเวลากอนหนาตราสารหนี้สามารถชําระหนี้ได 
  a   คือ อัตราการรับชําระหนี้จากหนี้มีปญหา (Recovery rate) ที่ถูก
    สมมติใหคงที่ในแตละชวงเวลา 
  tTV  คือ มูลคาของตราสารหนี้ที่มีวันครบกําหนดไถถอน T ณ เวลา t โดย
    กําหนดใหชวงเวลากอนหนาตราสารหนี้จะสามารถชําระหนี้ได 

 อีกวิธีหนึ่งที่จะวัดมูลคาของตราสารโดยใช 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) 

 สามารถจัดรูปใหมได ดังนี้ 
 

                                          ( ) ( ) ( )C
aPD

PDe
GC rr

+
+−=−−

1
1 2

2
1212                                         (2.15) 



17 
 
 ณ เวลา 0 ตราสารหนี้ที่มีวันครบกําหนดไถถอนเวลา 2 และเปนนักลงทุนที่ไมสนใจความ
เสี่ยงสามารถการประเมินราคาได ดังนี้ 

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

 และมูลคาที่ใช promised cash flows คือ 

                                                  [ ] CreVCV 01
1202

−+=                                                    (2.17) 

 คํานวณ V02 และหาความแตกตางใน one- period spot (or forward) rates จะไดวา 

                                        ( ) ( ) ( )CV
aPD

PDe
GC rr

+
+−=−−

12

1
110101                                          (2.18) 

 เขียนในรูปทั่วไปจะได 

                                        ( ) ( ) ( )CV
aPD

PDe
Tt

t
t

rr G
tt

C
tt

+
+−=

+

+
+

−− ++

1

1
1111                                  (2.19) 

 โดยที่ 1=TTV  
 
2.2 วรรณกรรมปริทัศน 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้
และภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดยวิธี Contingent Claims Approach (CCA) ซึ่งมุงเนนการ
กําหนดราคาสิทธิในการเลือก (option) และการใชทฤษฎีออปชัน (Option Theory) เพื่อวิเคราะห
โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ อาจกลาวไดวาลําดับการพิจารณานั้นไดพัฒนามาจากแนวคิดของ 
Black and Scholes (1973) และ Merton (1973,1974) หรือที่รูจักในชื่อ “Black-Scholes Option 
Pricing Model” ซึ่งการศึกษาในชวงแรกใชแบบจําลอง CCA ในการหามูลคาหนี้สินและทุนของ
ภาครัฐ ตอมา แบบจําลอง CCA ถูกใชมากขึ้นในการวิเคราะหความเสี่ยงทางดานเครดิตของเงินกู 
Crouhy, Galai and Mark (2000) รวมทั้งถูกนํามาใชในการประเมินความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้
และการค้ําประกันในสถาบันทางการเงิน ปจจุบันการใชแบบจําลอง CCA ไดถูกใชมากขึ้นในการ
วิเคราะหความเสี่ยงทางการเงินในระดับมหภาคและนํามาใชในการวิเคราะหการสงผานความ
เส่ียงของภาคเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภาคธุรกิจ ภาครัฐบาล และภาคการเงิน (Draghi, Giavazzi, and 
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Merton, 2003; Gray, 2002; Gray and Malone, 2008; Gray, Merton, and Bodie, 2006, 
2007) 

 สําหรับงานวิจัยที่ใชแบบจําลอง CCA กับภาคธุรกิจในตางประเทศมีอยางตอเนื่อง  โดย 
Geske (1979) พบวา Black-Scholes formula สามารถการประยุกตใชกับการกําหนดราคาสิทธิ
ในการเลือก (option pricing) กับหนี้สินของธุรกิจได ตอมามีงานวิจัยที่ตองการตรวจสอบ
ความสามารถของวิธีการประเมินภาระผูกพันเพื่อใชวิเคราะหความไมมั่นคง (vulnerability) ของ
ภาคองคกร เชน Jones, Scott and Rosenfeld (1984) และ Gapen et al. (2004) โดยงานของ 
Jones et al. (1984) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมของหุนกูของบริษัทที่มีระดับที่เหมาะสมแก
การลงทุน (investment grade bonds) และหุนกูของบริษัทที่ไมนาลงทุน(non-investment grade 
bonds) พบวาปญหาของการใชแบบจําลอง CCA ในการประมาณการถูกพบมากมายจึงควรใช
เทคนิคที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นและการปรับสมมติฐานใหเปนมาตรฐาน จากการศึกษาพบวา
ผลงานของ Jones, Scott and Rosenfeld (1983) และการศึกษาครั้งนี้ (Jones et al.,1984) ได
ขอสรุปวา (1) ควรมีการพิสูจนและการแยกแยะตัวเลขในการประมาณการแบบจําลอง CCA 
สําหรับโครงสรางเงินทุน (2) การศึกษาเชิงประจักษเปนสิ่งสําคัญมากในการสรางงานวิจัยที่มี
ความซับซอนมากขึ้น 

 สวน Gapen et al. (2004) ที่ทําการตรวจสอบความสามารถของวิธีการประเมินภาระ
ผูกพันโดยมีกรณีศึกษา 2 ประเทศ คือ บราซิลและไทยที่เคยประสบวิกฤติในอดีตเพื่อเปนการ
ตรวจสอบวาแบบจําลอง CCA สามารถระบุความไมมั่นคงของภาคองคกรไดหรือไมและสามารถ   
ประมาณการมูลคาของความเสี่ยงที่สงผานงบดุลขององคกรไปยังภาคการเงินและภาคสาธารณะ 
โดยประยุกตใชแบบจําลอง Moody’s MfRisk ซึ่งผลจากการศึกษาพบวาวิธีการ CCA สามารถระบุ
ความไมมั่นคงของภาคองคกรและการพยากรณมูลคาของความเสี่ยงทางการเงินมหภาคสงผานไป
ยังงบดุลของภาคองคกร ภาคการเงิน และภาคสาธารณะ นอกจากนี้ผลลัพธที่สําคัญของ
แบบจําลอง CCA คือ การประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of 
Default) ซึ่งเปนบทบาทของโครงสรางทุนในงบดุล ความผันผวนของผลตอบแทนสินทรัพย และ
มูลคาปจจุบันของสินทรัพย เนื่องจากขอมูลในงบดุลของธุรกิจและราคาหุนสามารถแปลงไปเปน
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ได ภายใตการพัฒนาของความเสี่ยงดานเครดิต (credit-risk) 
และเทคนิคการจัดการความเสี่ยง แบบจําลองCCA ถูกใชผาน (1)หนวยงานหลักในการจัดอันดับ
เครดิตเพื่อตรวจสอบและกําหนดอันดับเครดิต (2)สถาบันการเงินเพื่อแจงราคาอัตราดอกเบี้ยเงินกู
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และกําหนดระดับเงินทุนที่เพียงพอในการกํากับดูแล และ(3)ธนาคารเพื่อการลงทุนและบริษัท
ประกันเพื่อประเมินมูลคาความเสี่ยง 

 เมื่อพิจารณางานของ Tudela and Young (2003) ที่ศึกษาเกี่ยวกับความนาจะเปนในการ
ผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) จากการขยายเรื่องราวตอจาก Merton model และนํามา
ประยุกตใชกับธุรกิจที่ไมใชธุรกิจทางการเงินของอังกฤษในชวง 1990-2001 จากการศึกษาพบวา
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ไดมาจากการใช Merton model เพื่อประมาณการความ
ลมเหลวที่จะเกิดขึ้นอีกหนึ่งปขางหนา พบวาโอกาสที่จะเกิดการผิดนัดชําระหนี้วัดเฉลี่ยทั้งปสําหรับ
การศึกษาครั้งนี้คือรอยละ 47.3 สําหรับธุรกิจที่เคยลมละลาย และรอยละ 5.4 สําหรับธุรกิจที่ไม
เคยผิดชําระหนี้ ขอจํากัดเพิ่มเติมของเครื่องมือการประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระ
หนี้มีรูปแบบที่คลายกัน คาเฉลี่ยในหนึ่งปกอนที่จะถึงวันที่ผิดชําระ (default date) คือ รอยละ 32 
สําหรับผูไมยอมชําระหนี้และรอยละ 5.2 สําหรับผูที่ยอมชําระหนี้ ซึ่งการคํานวณวิธีที่ 1 และ 2 มี
ขอผิดพลาดโดยชี้ใหเห็นวาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้จะประสบความสําเร็จในการแยก
ระหวางธุรกิจที่ลมเหลวและไมลมเหลว โดยใชเกณฑรอยละ 10 ตอ 1นั่นคือการแบงประเภทการ
ผิดสัญญาของธุรกิจในหนึ่งปนับจากนี้ไดมากกวาหรือเทากับรอยละ 10 ขอผิดพลาดจากวิธีที่ 1ไม
รุนแรงนักโดยอยูที่รอยละ 9.2 แตวิธีที่ 2 มีขอผิดพลาดรอยละ 15 สําหรับการวัดขอผิดพลาดของ
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ในอีกสองปขางหนาของวิธีที่ 1 และ 2 สําหรับเกณฑ
ขอผิดพลาดเดียวกันเปน 12.3 และ 29.9 ตามลําดับ 

 ถาเปรียบเทียบแบบจําลองของ Tudela and Young (2003) กับ reduced form model 
ของ Geroski and Gregg (1997) พบวาโครงสรางของ Merton model ใหผลดีอยางชัดเจนกวา 
reduced form model นี่คือความอิสระของวิธีการสําหรับหาโอกาสที่จะเกิดการผิดนัดชําระหนี้
และแบบจําลองทางสถิติโดยประกอบดวยการเปรียบเทียบโอกาสที่จะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ในอีก
สองปขางหนาและแบบจําลองทางสถิติซึ่งลาชาไปหนึ่งป แตก็แสดง hybrid models เชนกัน 

  นอกจากนี้มีการศึกษาที่หลากหลายเกี่ยวกับการผิดชําระหนี้ของธุรกิจซึ่งการศึกษาครั้งนี้
มุงไปที่ผลงานที่ดัดแปลงวิธีการทางโครงสรางหรือวิธีการผสม  การวิ เคราะหโดย  KMV 
Corporation และ Moody’s สําหรับขอมูลเพิ่มเติมในการวัดมูลคาตราสารทางการเงินซึ่งภายใต
ความเสี่ยงที่จะผิดชําระหนี้ (default) สามารถศึกษาไดจากงานของ Nandi (1998) 

 Crosbie and Bohn (2002) ไดสรุป KMV’s default risk model โดยดัดแปลงมาจาก
กรอบแนวคิดของ Black-Scholes-Merton ซึ่งมีขอสมมติวาตราสารทุนของธุรกิจ (firm’s equity) 
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เปนสิทธิการเลือก (option) ดังนั้นเมื่อธุรกิจถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (default point) ก็
สามารถเลือกที่จะใชสิทธิการขายเพื่อรักษามูลคาสินทรัพยของธุรกิจ เนื่องจากเมื่อมูลคาของ
สินทรัพยลดต่ําลงมาถึงจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได จะถือวาธุรกิจนั้นไมสามารถชําระหนี้ได 
(default) จากการศึกษาพบวามี 3 ข้ันตอนในการแสดงความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ 
(Probability of Default) ขั้นตอนแรก คือ ประมาณการมูลคาและความผันผวนของสินทรัพยจาก
มูลคาตลาดและความผันผวนของตราสารทุน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินใชวิธีการของ 
Merton ขั้นตอนที่สอง คํานวณระยะหางจากจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (distance-to-default) 
จากมูลคาและความผันผวนของสินทรัพย และข้ันตอนสุดทาย ฐานขอมูลของธุรกิจนั้นไมสามารถ
ชําระหนี้ไดของสหรัฐอเมริกาไดถูกใชเปนการแจกแจงความถี่สะสมของตัวอยางกับระยะหางจาก
จุดที่ไมสามารถชําระหนี้ไดเพื่อหาความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) 

 Sobehart et al. (2000) จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ Moody’s ไดสราง
แบบจําลองความเสี่ยงที่จะไมสามารถชําระหนี้ไดแบบผสม (hybrid default risk model) สําหรับ
ธุรกิจที่ไมใชสถาบันการเงินของสหรัฐอเมริกา โดย Moody’s model ไดประมาณการความนาจะ
เปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) ในอีกหนึ่งปขางหนาโดยใชความแปรปรวน
ของ Merton’s option theoretic model ขอมูลการจัดอันดับความนาเชื่อถือของสถาบันการเงิน
โดย Moody’s ขอมูลจากตลาดตราสารทุน และตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาค 

 เชนเดียวกับ KMV model ซึ่งความแปรปรวนของการประยุกตใช Merton model โดย 
Sobehart et al. (2000) ไมไดคํานวณความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of 
Default)โดยตรงแตคํานวณโดยใชมูลคาตลาดและความผันผวนของสินทรัพยของธุรกิจจากราคา
ตราสารทุน ตัวแปรตนเหลานี้ถูกนําไปคํานวณหาระยะหางจากจุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได 
(distance-to-default) ซึ่งเปนตัวเลขของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของสินทรัพยธุรกิจกับระยะหางกับ
จุดที่ไมสามารถชําระหนี้ได (default point) นอกจากนี้ Moody’s ไดรวบรวมขอมูลเพื่อใช logistic 
regression ในประมาณการความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ (Probability of Default) ซึ่งถูก
ปรับใหถูกตองสําหรับขอเท็จจริงที่วาชุดของขอมูลตัวอยางที่แตกตางเล็กนอยกับสัดสวนของผูให
กูยืมที่มีโอกาสถูกผิดชําระหนี้กับไมถูกผิดชําระหนี้ (defaulting-to-non-defaulting obligors) จาก
ที่เห็นในความเปนจริง ผูเขียนพบวาการกาวกระโดดอยางมีนัยสําคัญในการดําเนินงานดังกลาว
การเคลื่อนยายจากแบบจําลองทางสถิติไปยังโครงสรางขอมูลมีส่ิงที่นาสนใจคือพบความแตกตาง
อยางมากระหวางpure structural Merton model และ Moody’s hybrid model ซึ่งความแตกตาง
นี้จะแสดงถึงความถูกตองของแบบจําลองที่แปลงขอมูลมาจากงบการเงินและขอมูลการจัดอันดับ 
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  Kealhofer and Kurbat (2002) ลองทําซ้ําผลของการศึกษาเชิงประจักษของ Moody’s 
(Sobehart et al., 2000) โดยใชวิธีการของ Merton ซึ่งไดผลลัพธที่ตรงกันขาม โดยวิธีการของ 
Merton ใหผลดีกวาการจัดอันดับโดย Moody’s และอัตราสวนทางบัญชีตางๆในการพยากรณการ
ผิดชําระหนี้ Kealhofer and Kurbat (2002) ไดอธิบายความแตกตางนี้โดยขอเท็จจริงที่การ
นําไปใชของ Merton model จะใหความถูกตองมากกวา Moody’s approach ซึ่งความถูกตองนี้
จะขึ้นกับวาผูเขียนจะมีความชํานาญ ในวิธีการใดในการประมาณการความผันผวนของสินทรัพย 

 จากการศึกษาการประเมินภาระผูกพันของภาคธุรกิจโดยวิธี CCA สามารถนําไป
ประยุกตใชกับแผนภาพหนี้สาธารณะของ Cailleteau and Marès (2009) โดยพบวาหนี้สินมวล
รวมทางการเงินของรัฐบาล พบวาหนี้สินมวลรวมทางการเงินของรัฐบาลมักไมไดรวมหนี้สินที่เพิ่ม
มาในดานอื่นๆ เชน การจายเงินบํานาญของรัฐบาลหรือไมไดรวมถึงภาระผูกพันตองบประมาณ 
(Contingent Liabilities) เชน การค้ําประกันโดยรัฐบาล ทําใหหนี้สาธารณะที่ปรากฏในงบดุลไมได
สะทอนมูลคาหนี้สาธารณะที่แทจริง ดังนั้นสามารถนําหลักการของแบบจําลอง CCA มาใชในการ
ประมาณการหนี้สินมวลรวมทางการเงินของรัฐบาลได 

 สําหรับในประเทศไทย วิมล ชาตะมีนา, มยูร บุญยะรัตน และ ณัฐพล ศรีพจนารถ (2550) 
ทําการศึกษาเรื่องการประเมินภาระผูกพันทางการคลังจากรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงินโดย
วิธี Value-at-Risk (ซึ่งวิธีการศึกษาแตกตางจากการศึกษาในครั้งนี้) เพื่อประเมินภาระงบประมาณ
สูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นในการจัดสรรเงินอุดหนุนใหแกรัฐวิสาหกิจแตละแหง โดยวิเคราะหจากขอมูล
การจัดสรรงบประมาณในอดีตใหแกรัฐวิสาหกิจที่ไมใชสถาบันการเงิน เพื่อใชในการประมาณภาระ
งบประมาณสูงสุดในระยะ 5 ปขางหนา (ปงบประมาณ 2551-2555) ซึ่งเปนการประมาณการ
ภาระงบประมาณที่รัฐบาลจัดสรรใหแกรัฐวิสาหกิจที่มีผลการดําเนินงานขาดทุน(Operating loss) 
และรัฐวิสาหกิจที่ดําเนินโครงการตามนโยบายของรัฐบาล (Government Policy) ซึ่งจากผล
การศึกษาพบวา ผลการประมาณการภาระงบประมาณสูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากรัฐวิสาหกิจที่
ไมใชสถาบันการเงินสามารถแบงกลุมของระดับความเสี่ยงของภาระที่เกิดขึ้น ออกเปน 3 ระดับ คือ  

 (1) รัฐวิสาหกิจที่เปนภาระแกรัฐบาลอยางแนนอน หมายถึง รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลตอง
จัดสรรงบประมาณในการอุดหนุนการดําเนินอยางแนนอน เปนภาระตอ งบประมาณไมสูงมาก 
รัฐบาลสามารถควบคุมภาระดังกลาวได ไดแก การประปาสวนภูมิภาค การทองเที่ยวแหงประเทศ
ไทย การกีฬาแหงประเทศไทย และการเคหะแหงชาติ 
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 (2) รัฐวิสาหกิจที่มีความเสี่ยงในระดับสูง หมายถึง รัฐวิสาหกิจที่มีการขาดทุนติดตอกัน
ยาวนาน และมีหนี้สินจํานวนมากที่อาจจะตกเปนภาระการคลังของรัฐบาล ไดแก การรถไฟแหง
ประเทศไทย และองคการขนสงมวลชนกรุงเทพมหานคร 

 (3) รัฐวิสาหกิจที่มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง หมายถึง รัฐวิสาหกิจที่มีผลการ
ดําเนินงานไมแนนอน และดําเนินโครงการลงทุนขนาดใหญที่ตองไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลใน
ระดับสูง ไดแก การทางพิเศษแหงประเทศไทย การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 

 สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ ผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาการประเมินภาระผูกพันของ
รัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจโดยวิธี CCA โดยสามารถนําหลักการในการประยุกตใชการกําหนดราคา
สิทธิในการเลือก (option pricing) กับหนี้สินของรัฐวิสาหกิจไทยเพื่อสะทอนมูลคาความเสี่ยงที่
แทจริงของรัฐวิสาหกิจและภาระผูกพันของรัฐบาลจากรัฐวิสาหกิจ 
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บทท่ี 5 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ในบทน้ีเปนการแสดงและอภิปรายผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 2 หัวขอ 
กลาวคือ หัวขอแรก เปน ผลการประมาณการความเสีย่งของรฐัวิสาหกิจในภาวะปกติ  และหัวขอที่
สอง เปนการวิเคราะหผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ 

5.1 ผลการประมาณการความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ 

 การประมาณการ ความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจโดยสะทอนจากคา ความนาจะเปนในการผิด
นัดชําระหนี้ ( PD) ซึ่งประมาณการจากตราสารทนุ และคํานวณโดยใชแบบจําลอง 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 ประกอบดวยรัฐวิสาหกิจทั้งสิ้น 10 แหง 

 สาํหรบัการประมาณการ ความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจโดยสะทอนจากคา ความนาจะเปนใน
การผิดนัดชําระหนี้ ( PD) ซึ่งประมาณการจากตราสารตราสารหนี้  และคํานวณโดยใชแบบจําลอง 
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 ประกอบดวยรัฐวิสาหกิจทั้งสิ้น 13 แหง 

 จากผลการประมาณการ (ตารางท่ี 5.1) พบวา  ในภาวะปกติรัฐวิสาหกิจที่คํานวณโดย
แบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน มีคา PD อยูระหวาง รอยละ  5.1921 *10-174

และรอยละ 0.1794 สําหรับผลการประมาณการรัฐวิสาหกิจที่คํานวณโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ในภาวะปกติ คา PD อยูระหวางรอยละ 0.1732 และรอยละ  0.3155 
ดังนั้นเมื่อ พิจารณา ภาพรวมของท้ังสองตลาด พบวา ในภาวะปกติคา  PD ท่ีคํานวณโดย
แบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 

 เมื่อพิจารณาแตละรัฐวิสาหกิจ พบวา ผลการประมาณการการไฟฟานครหลวงที่คํานวณ
โดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2821 สงผล
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ใหภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.0020 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูล
ในการศึกษา 

 การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 7.3916*10-55 โดยตราสารทุนมีมูลคา 
5.8363 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.3104 สําหรับในตลาดตราสาร
หน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.3114   และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.5310 
พันลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด พบวา  ในภาวะปกติความเสีย่งของ การไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศไทยท่ีใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาท่ีใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 

  การไฟฟาสวนภมูภิาค ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสาร
หน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2871 สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 
0.4463 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 5.1921 *10-174  โดยตราสารทุนมีมูลคา 5.2588  
พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.1969 สําหรับในตลาดตราสารหน้ี 
พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ  0.2916 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.9757
พันลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด  พบวา ในภาวะปกติ ความเสีย่งของ บริษัท ปตท. 
จาํกัด (มหาชน) ที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารหน้ี 

 การทางพิเศษแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.3056 สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมี
มูลคา 0.2895 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.4456*10-163 โดยตราสารทุนมี
มูลคา 12.1890 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.1799 สําหรับใน
ตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.3089   และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมี
มูลคา 0.2144 พันลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด พบวา  ในภาวะปกติความเสีย่งของ
การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทยที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาที่ใชขอมูล
จากตลาดตราสารหนี้ 
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 การรถไฟแหงประเทศไทย  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.3155 สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 
0.2436 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.7861*10-101 โดยตราสารทุนมีมูลคา 
8.8463 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.2942 สําหรับในตลาดตราสาร
หน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท ทาอากาศยานไทย  จาํกัด (มหาชน)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 9.2073*10-115 โดยตราสารทุนมี
มูลคา 8.4286 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.3325 สําหรับในตลาด
ตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท ไทยเดินเรือทะเล  จาํกัด ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.1794 โดยตราสารทุนมีมูลคา 3.4564 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.1794 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูล
ในการศึกษา 

 องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2966  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมี
มูลคา 0.1567 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 บริษัท อสมท จํากัด  (มหาชน)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.4876*10-134 โดยตราสารทุนมีมูลคา 21.8155 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.2606 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมี
ขอมูลในการศึกษา 

 การเคหะแหงชาติ  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ 
พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.2729  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.2684 
พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 
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 การประปานครหลวง ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ 
พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.2737  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.0670
พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 การประปาสวนภูมิภาค  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสาร
ทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 1.5863 *10-31 โดยตราสารทุนมีมูลคา 1.9391 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.4512 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ พบวา ใน
ภาวะปกติมคีา PD รอยละ 0.2962   และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 0.0569 พันลานบาท 
เมื่อเปรียบเทียบกันในสองตลาด พบวา  ในภาวะปกติความเสีย่งของ การประปาสวนภูมิภาคที่ใช
ขอมูลจากตลาดตราสารทุนมีคานอยกวาท่ีใชขอมูลจากตลาดตราสารหนี้ 

 การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ประมาณการโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 2.8131*10-30 โดยตราสารทุนมีมูลคา 
20.1663 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.4704 สําหรับในตลาดตรา
สารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารทุน พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 1.2139*10-89 โดยตราสารทุนมีมูลคา 11.0121 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคา 0.2521 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมี
ขอมูลในการศึกษา 

 ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณการเกษตร  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา PD รอยละ 0.1732  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิด
กับรัฐบาลมีมูลคา 0.9244 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

 ธนาคารอาคารสงเคราะห  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารหนี้ พบวา ในภาวะปกติมีคา  PD รอยละ 0.2827  สงผลใหภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาลมีมูลคา 
1.7346 พันลานบาท สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 
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ตารางท่ี 5.1 

ผลการประมาณการความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ 

ลําดับ รัฐวิสาหกิจ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

PD มูลคาตรา
สารทุน 

ความผันผวนของ
มลูคาตราสารทุน PD ภาระ

ผูกพัน 
1 การไฟฟานครหลวง - - - 0.2821 0.0020 

 
2 การไฟฟาฝายผลิตแหง

ประเทศไทย 

17.3916*10-55 

 
5.8363 

 
0.3104 0.3114 

 
0.5310 

3 การไฟฟาสวนภูมิภาค - - - 0.2871 0.4463 
 

4 บริษทั ปตท.จํากัด 
(มหาชน) 

5.1921*10-174 5.2588 0.1969 0.2916 
 

0.9757 

5 การทางพิเศษแหง
ประเทศไทย 

- - - 0.3056 
 

0.2895 

6 การรถไฟฟาขนสงมวลชน
แหงประเทศไทย  

22.4456*10-163 
  

12.1890 
 

0.1799 0.3089 
 

0.2144 
 

7 การรถไฟแหงประเทศ
ไทย 

- - - 0.3155 0.2436 
 

8 บริษทั การบินไทย จาํกดั  
(มหาชน) 

2.7861*10-101 
 

8.8463 
 

0.2942 - - 

9 บริษัท ทาอากาศยาน
ไทย จํากัด (มหาชน) 

9.2073*10-115 
 

8.4286 
 

0.3325 - - 

10 บริษทั ไทยเดนิเรือทะเล  
จํากัด 

3 0.1794 
 

3.4564 
 

0.1794 - - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : 1 บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) เปนตัวแทนของการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย 
   2 บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) เปนตัวแทนของการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย 
   3 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) เปนตวัแทนของบรษิทัไทยเดนิเรอืทะเล จํากัด 
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ตารางท่ี 5.1 

ผลการประมาณการความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจในภาวะปกติ (ตอ) 

ลําดับ รัฐวิสาหกิจ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

PD มูลคาตรา
สารทุน 

ความผันผวนของ
มลูคาตราสารทุน PD ภาระ

ผูกพัน 
11 องคการขนสงมวลชน

กรุงเทพ 
- - - 0.2966 

 
0.1567 

12 บริษทั อสมท จาํกดั 
(มหาชน) 

2.4876*10-134 
 

21.8155 
 

0.2606 -  

13 การเคหะแหงชาติ - - - 0.2729 0.2684 
 

14 การประปานครหลวง - - - 0.2737 0.0670 
 

15 การประปาสวนภูมภิาค 4 1.5863*10-31 1.9391 0.4512 0.2962 0.0569 
 

16 การนิคมอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย 

5 2.8131*10-30 

 
20.1663 0.4704 - 

 
- 

17 ธนาคารกรุงไทย จาํกดั  
(มหาชน)  

1.2139*10-89 
 

11.0121 
 

0.2521 - 
 

- 

18 ธนาคารเพ่ือการเกษตร
และสหกรณการเกษตร 

- - - 0.1732 
 

0.9244 

19 ธนาคารอาคาร
สงเคราะห 

- - - 0.2827 
 

1.7346 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : 3 บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) เปนตวัแทนของบริษทัไทยเดนิเรือทะเล จํากัด 
                              4 บริษทั นํ้าประปาไทย จาํกดั (มหาชน) เปนตวัแทนของการประปาสวนภูมภิาค   
                    5 บริษทั อมตะ คอรปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) เปนตวัแทนของการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
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5.2 การวิเคราะหผลกระทบจากเหตุการณไมปกต ิ

 จากผลการประมาณการ พบวา ในบางชวงของการศึกษาความเสีย่งของรฐัวิสาหกิจมกีาร
ปรับตัวสูงขึ้น ดังสะทอนไดจากคา PD ทั้งน้ีขึ้นอยูกับวารัฐวิสาหกิจแตละแหงนั้นมีความออนไหว
ตอเหตุการณท่ีเกิดขึ้นมากนอยเพียงใดและการประมาณการน้ันใชขอมูลจากตลาดใด ความเสี่ยง
ที่เพิ่มขึ้นของรัฐวิสาหกิจที่ประมาณการโดยใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน ดังสะทอนไดจากคา PD 
ที่สูงขึ้นจากภาวะปกติ เกิดจากมูลคาตราสารทุนที่ลดลง รวมทั้งความผันผวนของมูลคาตราสารทุน
ที่เพิ่มขึ้น สําหรับความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้นของรัฐวิสาหกิจที่ประมาณการโดยใชขอมูลจากตลาดตราสาร
หน้ี ดังสะทอนไดจากคา PD ท่ีสูงขึ้นจากภาวะปกติ เกิดจาก มูลคาของตราสารหน้ี ที่ปรับลดลง 
สําหรับ เหตุการณที่สงผลให ความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจสูงขึ้น  แบงออกเปน 4 เหตุการณ ไดแก 
เหตุการณแรก  คือ สงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก ที่ยังไมไดขอยุติ พรอมทั้งเกิด โรคระบบ
ทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS) เหตุการณท่ีสอง คือ ธนาคารแหงประเทศไทยมีการ
ประกาศใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้น เหตุการณที่สาม คือ การเกิดวิกฤตการเงนิ
โลกพรอมทั้งการปดสนามบินนานาชาติ และ เหตุการณท่ีสี่ คือ ผลกระทบที่ตอเนื่องจากการเกิด
วิกฤตการเงนิโลกพรอมทั้งการปดสนามบินนานาชาติ  ทั้งน้ีผลการประมาณการทั้งหมดแสดงไวใน
ตารางที่ 5.2 และภาคผนวก ภาพที่ 1 ถึง 23  

 5.2.1 สงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรัก ที่ยังไมไดขอยุติ พรอมทั้งเกิด โรคระบบ
ทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS)

เมื่อวันที่ 8 มกราคม 2546  คา PD ของบริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) (ภาพท่ี 2) เริ่ม
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 4.6813 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.2537 

 (8 มกราคม 2546 ถึง 18 สิงหาคม 2547) 

เหตุการณแรกเปนชวงที่ สงครามระหวางสหรัฐอเมริกาและอิรักที่ยังไมไดขอยุติ ประกอบ
กับมีการลอบทําลายแหลงผลิตน้ํามันของอิรัก รวมทั้งการตัดสินใจปรับลดโควตาการผลิตของกลุม
โอเปก สงผลใหราคานํ้ามันดิบปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งเกิดผลกระทบโดยตรงกับธุรกิจที่ใชน้ํามันเปน
วัตถุดิบเพราะตองเผชิญกับการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต นอกจากนีใ้นชวงเวลาดังกลาวยังเกิด
สถานการณโรคระบบทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS) ซึ่งเกิดผลกระทบโดยตรงกับธุรกิจ
บริการและการทองเที่ยว โดยทั้งสองสาเหตุนี้สงผลบ่ันทอนความสามารถในการทํากําไรใหลดลง
ของบริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) และบริษัท ปตท.จาํกัด  (มหาชน) ดังสะทอนไดจากความ
นาจะเปนในการผิดนัดชําระหน้ี ( PD) ที่คํานวณโดยแบบจําลอง Contingent Claims Approach 
(CCA) ที่ใชขอมูลจากตลาดตราสารทุน  
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พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.3356 ทั้งน้ีคา 
PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่ 3 พฤศจกิายน 2546 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 39.8440 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.3063 พันลานบาท และความ
ผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.1070 (ตารางท่ี 5.2) 

สําหรับบริษัท ปตท.จาํกัด  (มหาชน)  (ภาพท่ี 1) เริ่มมีการปรับตัวสูงขึ้นของคา PD จาก
ภาวะปกติ รอยละ 0.0300 เมื่อวันที่ 4 เมษายน 2546 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
4.0560 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.3356 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  2 ตุลาคม 2546 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 30.2141 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.9371 พันลานบาท และ
ความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.94149 (ตารางท่ี 5.2) 

เมื่อสงครา มระหวาง สหรัฐ อเมริกา และอิรั กเริ่มลดความรุนแรงลงและ สถานการณโรค
ระบบทางเดินหายใจรุนแรงเฉียบพลัน (SARS) เริ่มคลี่คลาย สงผลให บริษัท การบินไทย จํากัด  
(มหาชน) และบริษัท ปตท.จาํกัด  (มหาชน) มีคา PD เขาสูภาวะปกติในวันที่  18 สิงหาคม 2547 
และ 31 พฤษภาคม 2547 ตามลาํดับ 

5.2.2 ธนาคารแหงประเทศไทยมีการประกาศใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ
สั้น

เมื่อวันที่ 19 ธนัวาคม 2549 คา PD ของธนาคารกรุงไทย  จาํกัด (มหาชน) (ภาพท่ี 5)  เริ่ม
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 11.3412 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 1.1739 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.8410 ทั้งน้ีคา 

 (19 ธนัวาคม 2549 ถึง 11 กุมภาพันธ 2551) 

ธนาคารแหงประเทศไทยมีการประกาศใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้นเมื่อ
วันที่ 18 ธนัวาคม 2549 เพื่อเปนการปองกันการเขามาเก็งกําไรคาเงินบาท สงผลให ดัชนีตลาด
หลักทรัพยไทยปรับตัวลดลง 5.74 จุดในวันดังกลาว  เพราะการใชมาตรการดํารงเงินสํารองเงิน
นําเขาระยะสั้นเปรียบเหมือน การเพิ่มตนทุนทางการเงินใหแกผูที่จะนําเงินทุนเขามาจาก
ตางประเทศ  ซึ่งจะทําใหแรงจูงใจในการนําเงินเขามาเก็งกําไรในตลาดตราสารทุนและตลาดตรา
สารหนี้ลดลง สําหรับผลการประมาณการท่ีคํานวณโดยแบบจําลอง CCA พบวา ผลกระทบในเชิง
ลบเกิดขึ้นกับรัฐวิสาหกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดตราสารทุน น่ันคือ ธนาคารกรุงไทย  จาํกัด  
(มหาชน)  
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PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  29 มกราคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 39.8638  โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 39.8638  พันลานบาท  และ
ความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4581 (ตารางท่ี 5.2) 

ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศผอนคลายมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะสั้น 
ประกาศใชวันท่ี 1 กุมภาพันธ 2550 สงผลใหการทําธุรกรรมทางการเงินของเอกชนในประเทศและ
ผูลงทุนตางประเทศมีความคลองตัวมากขึ้นจึงสงผลดีตอตลาดตราสารทุน รวมท้ัง ธนาคารกรุงไทย 
จาํกัด (มหาชน) มีคา PD เขาสูภาวะปกติในวันที่ 2 พฤษภาคม 2550  

5.2.3 การเกิดวิกฤตการเงนิ โลกพรอมท้ังการปดสนามบินนานาชาติ

เมื่อพิจารณาแตละ รฐัวิสาหกิจ พบวา ผลการประมาณการ การไฟฟานครหลวง  (ภาพท่ี 
16) ที่คํานวณโดยแบบจําลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ในภาวะที่เกิดการเงินโลก 
รวมทั้งความไมสงบทางการเมือง  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5064 ต้ังแต  
10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.5728 พันลาน

 (20 มิถุนายน 2551 
ถึง 21 สิงหาคม 2552) 

ในไตรมาสท่ี 4 ของป 2551 เศรษฐกิจของไทยชะลอตัวอยางชัดเจน โดยมีปจจัยลบทั้ง
ภายในประเทศและตางประเทศเพิ่มขึ้น ซึ่งเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงอยางมากอันเนื่องมาจากการ
เกิดวิกฤตการเงินโลก รวมทั้งความไมสงบทางการเมืองท่ีนําไปสูการปดสนามบินนานาชาติ ใน
วันที่ 26 พฤศจกิายน 2551 จนทําใหเกิดผลกระทบในดานลบตอภาคการทองเท่ียวและความ
เชื่อมั่นที่มีตอประเทศไทยลดลงอยางมาก วิกฤติครั้งนี้ไดสงผลบ่ันทอนความสามารถในการทํา
กําไรของรัฐวิสาหกิจใหลดลง ทําใหรัฐวิสาหกิจมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นทั้งในตลาดตราสารทุนและ
ตลาดตราสารหนี้ ดังสะทอนไดจากคา PD ที่คํานวณโดยใชแบบจําลอง CCA  

ผลกระทบท่ีเกิดจากวิกฤติการเงินโลกและความไมสงบทางการเมืองนั้น สงผลกระทบใน
ตลาดตราสารหนี้นอยกวาตลาดตราสารทุน เน่ืองจาก ตลาดตราสารหน้ีไทยมีสภาพคลองนอยกวา
โดยเปนตลาดท่ีมีการระดมทุนขนาดเล็ก ทําใหไมเปนท่ีสนใจของนักลงทุน  และมีปริมาณการซื้อ
ขายผานตลาดไมมากนกั  ตรงกันขามกับตลาดตราสารทุนที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนทั้งไทย
และตางประเทศ เมื่อเกิดวิกฤตการเงนิโลก นักลงทุนตางชาติเกิดความไมมั่นใจจึงขายหลักทรัพยที่
ถือไว สงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง สงผลใหคา PD ของรัฐวิสาหกิจปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก ใน
ขณะเดียวกันการปรับเพิ่มขึ้นของคา PD ในตลาดตราสารหนี้มีไมมาก 
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บาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่ 16 กุมภาพันธ 2552  โดยปรบัตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5362 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.5945 พันลานบาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารทุน (ภาพที่ 6) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้เริ่มมีการปรับตัวสูงขึ้นของคา PD จาก
ภาวะปกติ รอยละ 0.4231 เมื่อวันที่ 16 ตุลาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
0.5225 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.2755 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  25 พฤศจกิายน 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้น
จากภาวะปกติรอยละ 39.8063 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.6888 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.5741 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขา
สูภาวะปกติวันที่ 10 เมษายน 2552  

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 13) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4911 ต้ังแต  30 มกราคม 2552 และ ภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล
สงูขึน้จากภาวะปกติ  0.0611 พันลานบาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16 มีนาคม 2552 
โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 1.4729  และภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล สูงขึ้นจากภาวะ
ปกติ 2.1339 พันลานบาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 24 สิงหาคม 2552 

การไฟฟาสวนภูมิภาค  (ภาพที่ 20) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารหนี้ ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4939 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.8817 
พันลานบาท ทั้งนี้คา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 0.4949  และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.8833  พันลาน
บาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 7 สิงหาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมี
ขอมูลในการศึกษา 

บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตรา
สารทุน (ภาพที่ 6) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
7.8939 ต้ังแต 20 มถุินายน  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0 .4233 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.5926 ทั้งน้ีคา PD 
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ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  28 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 39.8930 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 1.0792 พันลานบาท และความผนั
ผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.3358 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 19 สิงหาคม 2552 

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 21) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5101 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และ ภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 3.8783 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16 มีนาคม 
2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ  0.5264 และภาระผูกพันท่ีเกิดกับรัฐบาล ปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 3.9773 พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 24 สิงหาคม 
2552 

การทางพิเศษแหงประเทศไทย  (ภาพที่ 14)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะท่ีเกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 0.4400 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.4631 พันลานบาท ทั้งนี้คา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ 2552 
โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4605 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติ 0.4838  พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 2552 
สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน (ภาพท่ี 7) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 25.992 ต้ังแต  7 ตุลาคม  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
5.1385 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.7069 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  18 กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้น
จากภาวะปกติรอยละ 39.8942 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.7485 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.4030 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขา
สูภาวะปกติวันที่ 16 กรกฎาคม 2552  

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 17) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4796  ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.3604  พันลานบาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 
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กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5094 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.3821พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 31 กรกฎาคม 2552 

การรถไฟแหงประเทศไทย  (ภาพที่ 23)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารหนี้ พบวา ในภาวะท่ีเกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
0.4150 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติ 0.3581 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ 2552 โดย
ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4349 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.3744พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 
2552 สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) (ภาพที่ 2) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 14.5322 ต้ังแต  3 กรกฎาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 5.6863 
พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.3209 ทั้งน้ีคา 
PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  3 มีนาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 39.8942 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 7.6570 พันลานบาท และความ
ผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4723 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะ
ปกติวันที่ 21 สิงหาคม 2552  แตเน่ืองจากสภาพคลองขององคกรท่ีประสบปญหาขาดทุนอยาง
หนักในป 2551 ทําใหความเสี่ยงท่ีเกิดกับ บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) สงผลตอเน่ืองไปถึง
สิ้นป 2552 สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จาํกัด (มหาชน)  (ภาพที่ 3) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA 
ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 17.7859  ต้ังแต  3 กรกฎาคม  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
2.3929 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.5235
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  13 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 39.8892 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 5.5857 พันลานบาท และ
ความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.0201 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสู
ภาวะปกติวันที่ 21 สิงหาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 
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บริษัท ไทยเดินเรือทะเล จาํกัด (ภาพท่ี 8) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูล
ในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
0.7737 ต้ังแต 6 ตุลาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.0842 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.7737 ทั้งน้ีคา PD ปรบัตัว
สูงขึ้นอยางตอเน่ืองและสูงสุด ณ วันท่ี  31 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
39.5310 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.4286 พันลานบาท และความผันผวนของ
มูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.1528 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 14

พฤษภาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

องคการขนสงมวลชนกรุงเทพ (ภาพท่ี 12) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูล
ในตลาดตราสารหน้ี ในภาวะที่เกิดวิกฤติ คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4172 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.3118 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 0.4795 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.3526 พันลานบาท (ตารางที่ 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท อสมท จํากัด  (มหาชน) (ภาพที่ 4) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูล
ในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
0.0853 ต้ังแต 3 ตุลาคม 2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 8.8292 พันลานบาท 
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4380  ท้ังนี้คา PD ปรบัตัว
สูงขึ้นอยางตอเน่ืองและสูงสุด ณ วันท่ี  13 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
39.8473 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 12.4021 พันลานบาท  และความผนัผวน
ของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.8746 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 3 
สิงหาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 

การเคหะแหงชาติ  (ภาพที่ 19)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.4690 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.6617 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16 มีนาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 0.4992 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
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0.6995 พันลานบาท (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การประปานครหลวง (ภาพที่ 18) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาด
ตราสารหน้ี พบวา ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5049 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
0.1126 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 16  กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้น
จากภาวะปกติรอยละ 0.5085 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติ 0.1134 พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552 สําหรับใน
ตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

การประปาสวนภูมิภาค  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสาร
ทุน (ภาพที่ 9) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา  PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
5.2435 ต้ังแต 10 มถุินายน  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.0399 พันลาน
บาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.2504  ท้ังนี้คา PD 
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  8 มิถุนายน 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 18.5808 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 0.1915 พันลานบาท และความผนั
ผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.4600 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 9 มิถุนายน 2551   

สําหรับในตลาดตราสารหนี้ (ภาพท่ี 22) พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ คา PD มีการปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5066 ต้ังแต  10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.1052 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23 
กุมภาพันธ 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5106 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาล
ปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 0.1060 พันลานบาท  (ตารางที่ 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติ
วันที่ 31 กรกฎาคม 2552 

การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ภาพท่ี 10) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่ง
ใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 17.647 2 ต้ังแต  7 กรกฎาคม  2551 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 
8.5360 พันลานบาท  และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.5255 
ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องและสูงสุด ณ วันที่  29 ตุลาคม 2551 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
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ภาวะปกติรอยละ 39.8832 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 16.0050 พันลานบาท  
และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.9794 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขา
สูภาวะปกติวันที่ 24 กรกฎาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

ธนาคารกรุงไทย จํากัด  (มหาชน)  (ภาพที่ 5) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา ในภาวะวิกฤติครั้งนี้ มีคา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ
รอยละ 39.8740 ต้ังแต 6 ตุลาคม 2551 โดยเปนการปรับตัวสูงสุด ท้ังนี้ตราสารทุนมีมูลคาลดลง
จากภาวะปกติ 4.8632 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะ
ปกติ 0.4326 (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันที่ 18 พฤษภาคม 2552 สําหรับในตลาดตรา
สารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

ธนาคารเพือ่การเกษตรและสหกรณการเกษตร  (ภาพท่ี 11) ประมาณการโดยแบบจาํลอง 
CCA ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารหนี้ ในภาวะท่ีเกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะ
ปกติรอยละ 0.4967 ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 2.6507 พันลานบาท ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 23  กุมภาพันธ 2552 
โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 0.5346 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัว
สูงขึ้นจากภาวะปกติ 2 .8529 พันลานบาท  (ตารางท่ี 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันที่ 15 มิถุนายน 
2552 สําหรับในตลาดตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

ธนาคารอาคารสงเคราะห  (ภาพที่ 15) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใชขอมูลใน
ตลาดตราสารหนี้ ในภาวะที่เกิดวิกฤติ  คา PD มีการปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ  0.4327 
ต้ังแต 10 กุมภาพันธ 2552 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
2.8049 พันลานบาท  ทั้งน้ีคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 9 มีนาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจาก
ภาวะปกติรอยละ 0.5235 และภาระผูกพันที่เกิดกับรัฐบาลปรับสูงขึ้นปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติ 
3.3813 พันลานบาท (ตารางที่ 5.2) โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552สําหรับในตลาด
ตราสารทุนไมมีขอมูลในการศึกษา 

5.2.4 ผลกระทบท่ีตอเน่ืองจากการเกิดวิกฤตการเงิน โลก พรอมท้ังการปดสนามบิน
นานาชาติ

ภาวะวิกฤตการเงินโลกเริ่มคลี่คลายจึงสงผลดีตอเศรษฐกิจไทยและมีสัญญาณการฟน
ตัวอยางตอเนื่อง สงผลใหความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจลดลง พิจารณาไดจากคา PD ของรัฐวิสาหกิจ

 (26 สิงหาคม 2552 ถึง 25 มกราคม 2553) 
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ที่ปรับลดลงต้ังแต มีนาคม 2552 และกลับมาอยูในระดับท่ีใกลเคียงกับคา  PD ชวงกอนเกิดวิกฤต 
เวนแตบริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน), บริษัท ทาอากาศยานไทย  จาํกัด (มหาชน)  และการ
นิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  ท่ียังไมเขาสูภาวะปกติ ทั้งน้ีเน่ืองจากผลกระทบจากวิกฤต
การเงินโลกและความไมมั่นคงทางการเมืองยังสงผลท่ีตอเนื่องกับรัฐวิสาหกิจท้ังสามแหงนี้ 

บริษัท ทาอากาศยานไทย จาํกัด (มหาชน)  (ภาพที่ 3) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA 
ซึ่งใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา คา  PD เริ่มปรับตัวลดลงแตยังสูงกวาระดับกอนเกิดวิกฤต 
โดยคา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 15 ตุลาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 
39.5310 โดยตราสารทนุมมีลูคาลดลงจากภาวะปกติ 2.4286 พันลานบาท และความผันผวนของ
มูลคาตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 1.1528 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติวันที่ 22 
ธนัวาคม 2552 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ภาพท่ี 10) ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่ง
ใชขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา คา PD เริ่มปรับตัวลดลงแตยังสูงกวาระดับกอนเกิดวิกฤต โดย
คา PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 19 ตุลาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 37.4185 
ทั้งน้ีตราสารทุนมีมูลคาลดลงจากภาวะปกติ 10.7767 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคา
ตราสารทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.950 6 (ตารางท่ี 5.2)  โดยเขาสูภาวะปกติวันท่ี 22 
มกราคม 2553 สําหรับในตลาดตราสารหนี้ไมมีขอมูลในการศึกษา 

บริษัท การบินไทย จํากัด  (มหาชน) (ภาพที่ 2)  ประมาณการโดยแบบจาํลอง CCA ซึ่งใช
ขอมูลในตลาดตราสารทุน พบวา คา PD ปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องจากภาวะวิกฤตการเงินโลก โดยคา 
PD ปรับตัวสูงสุด ณ วันที่ 15 ตุลาคม 2552 โดยปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะปกติรอยละ 39.8506 โดย
ตราสารทุนมีมูลคาลดลงจากภาวะปกติ 5.4994 พันลานบาท และความผันผวนของมูลคาตราสาร
ทุนมีคาเพิ่มขึ้นจากภาวะปกติ 0.6128 (ตารางท่ี 5.2)  ทั้งน้ีเกิดจากปญหาสภาพคลองขององคกรท่ี
ประสบปญหาขาดทุนอยางหนักในป 2551และสงผลตอเนื่องมาถึงป 2552 แมวาไดมีการ
แกปญหาโดยการเพิ่มทุนและแนวโนมของคา PD เริ่มปรับตัวลดลง แตปจจุบันยังไมเขาสูภาวะ
ปกติ สําหรับในตลาดตราสารหน้ีไมมีขอมูลในการศึกษา 
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

1. การไฟฟานคร
หลวง 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.5395 
0.0087 

- - 

2. การไฟฟาฝาย
ผลิตแหงประเทศ
ไทย 

- 
 
 

- - - 39.8063 
-0.6888 
1.5741 

0.5269 
0.7627 

 

- - 

3.การไฟฟาสวน
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 : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

5.การทางพิเศษ
แหงประเทศไทย 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.4605 
0.4507 

 

- - 

6.การรถไฟฟา
ขนสงมวลชนแหง
ประเทศไทย 

- 
 
 

- - - 39.8942 
-2.7485 
1.4030 

0.5094 
0.3819 

 

- - 

7.การรถไฟแหง
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 : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

9. บรษิทั ทา
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. องคการขนสง
มวลชนกรุงเทพ 

- 
 
 

- -  - 
 
 

0.4794 
0.3416 

 

- - 

12. บรษิทั   อสมท 
จํากัด (มหาชน) 

- 
 
 

- - - 39.8473 
-12.4021 
1.8746 

- - - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารหน้ี 

13. การเคหะ
แหงชาติ 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.4991 
0.6534 

 

- - 

14. การประปานคร
หลวง 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.1173 
0.1015 

 

- - 

15. การประปาสวน
ภูมิภาค 

- 
 
 

-   18.5808 
-0.1915 
0.4600 

0.5106 
0.1052 

 

- - 

16. การนิคม
อุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย 

- 
 
 

- - - 39.8832 
-16.0050 
0.9794 

- 37.4185 
-10.7767 
0.9506 

- 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ตารางท่ี 5.2 

ผลกระทบจากเหตุการณไมปกติ (ตอ) 

รัฐวิสาหกิจ 

เหตุการณ 1 
สงครามอิรักและ SARS 

เหตุการณ 2 
มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเขาระยะ

สั้น 

เหตุการณ 3 
วิกฤตการเงนิโลกและการปดสนามบิน

นานาชาติ 

เหตุการณ 4 
ผลตอเน่ืองจากวิกฤตการเงินโลกและการ

ปดสนามบินนานาชาติ 
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
สหกรณการเกษตร 

- 
 
 

- 
 
 

- - - 
 
 

0.5345 
2.8528 

 

- - 

19. ธนาคารอาคาร
สงเคราะห 

- 
 
 

- - - - 
 
 

0.5235 
3.3219 

 

- - 

ท่ีมา : รวบรวมจากผูวิจัย 
หมายเหตุ : บรรทัดแรก หมายถึง ความแตกตางของคา PD จากภาวะปกติ (รอยละ) 
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารทุน และหมายถึง ความแตกตางของภาระผูกพันของรัฐบาลจากภาวะปกติ (พันลานบาท) สําหรับตราสารหนี ้
             บรรทัดสอง หมายถึง ความแตกตางของความผันผวนของมูลคาตราสารทุนจากภาวะปกต ิ
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ภาพที่ 1 

 ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของบริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 2  
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของบริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 3  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 4  
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของบริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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 ภาพที่ 5   

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 6  
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย  (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 7  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย) (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 8  
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของบริษัทไทยเดินเรือทะเลจํากัด (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 9  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของการประปาสวนภูมิภาค (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 10  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ตราสารทุน และความผันผวนของตราสารทุน 

ของการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 11 

 ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนีไ้ทย)  

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

  ภาพที่ 12  
ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ขององคการขนสงมวลชนกรุงเทพ (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 13  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย)  

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 14  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการทางพิเศษแหงประเทศไทย (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย)  

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 15  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของธนาคารอาคารสงเคราะห (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 16 

 ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการไฟฟานครหลวง (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนีไ้ทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 



88 

 
ภาพที่ 17  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 18  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการประปานครหลวง (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 



89 

 
ภาพที่ 19  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการเคหะแหงชาติ (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 20 

 ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการไฟฟาสวนภูมิภาค (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 



90 

 
ภาพที่ 21  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 
ของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 

ภาพที่ 22  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการประปาสวนภูมิภาค (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ภาพที่ 23  

ความนาจะเปนในการผิดนัดชําระหนี้ ภาระผูกพันของรัฐบาล และภาระหนี้สินทั้งหมด 

ของการรถไฟแหงประเทศไทย (จดทะเบียนในตลาดตราสารหนี้ไทย) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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