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บทที่  1 

บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

ปัจจุบันตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยนั้นเจริญเติบโตขึ้นอย่างมาก นักลงทุนทั้งชาวไทย
และชาวต่างประเทศได้ให้ความสนใจในการลงทุนในตลาดตราสารหนี้มากขึ้น สังเกตจากการขยายตัว
ของขนาดตลาดสารหนี้ในประเทศไทยที่มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆทุกปี และการเพ่ิมข้ึนของดัชนีหุ้นกู้
ภาคเอกชนในช่วงหลายปีที่ผ่านมาดังแสดงในตารางที่ 1.1 และรูปที่ 1.1 และมีความหลากหลายของ
ตราสารหนี้ที่มีการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ประเภทใหม่ๆทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชนออกสู่
ตลาดมากขึ้น ซึ่งการเจริญเติบโตของตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยนี้ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากปัญหา
ทางเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา และปัญหาภาวะหนี้สินของประเทศในกลุ่มทวีปยุโรป มีผลท า
ให้เกิดการลงทุนทั้งจากนักลงทุนในประเทศ และนักลงทุนต่างชาติหลั่งไหลเข้าสู่ตลาดตราสารหนี้ไทย
เป็นจ านวนมาก เป็นผลให้มีการคาดการณ์ว่าตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยนั้นยังมีแนวโน้มในการ
เติบโตได้อีกมาก 

ตารางท่ี 1.1 ขนาดของตลาดการเงินในประเทศไทยระหว่างปีพ.ศ. 2549 ถึงพ.ศ. 2556 (หน่วย: 

พันล้านบาท) 

ตัวชี้วัดภาวะ
เศรษฐกิจ 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 

เงินกู้ธนาคาร 
5,706.7

5 
6,221.7

6 
7,568.6

5 
7,675.5

7 
8,591.4

3 
9,655.5

7 
11,075.0

2 
12,140.7

7 

หุ้น 
5,078.7

0 
6,636.0

7 
3,568.2

2 
5,873.1

0 
8,334.6

8 
8,407.7

0 
11,831.4

5 
11,496.7

7 

ตราสารหนี้ใน
ประเทศ 

4,085.2
6 

4,885.7
6 

5,080.0
5 

6,114.4
9 

6,879.4
8 

7,327.1
5 

8,579.96 8,991.82 

 ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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การตัดสินใจเลือกลงทุนในตราสารหนี้นั้นนักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนทั้งชาวไทยและชาว
ต่างประเทศ จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ และความเสี่ยงที่จะเกิดจากการ
ตัดสินใจลงทุน โดยที่ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในตราสารหนี้นั้นมีหลายประเภท โดยหนึ่งใน
ความเสี่ยงที่ส าคัญอย่างหนึ่งคือ ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ (Default Risk หรือ Credit Risk) 
เป็นความเสี่ยงที่ผู้ออกตราสารหนี้จะไม่สามารถปฏิบัติได้ตามสัญญาคือ ไม่สามารถช าระเงินให้แก่ผู้ถือ
ตราสารหนี้ได้ตามสัญญา เนื่องจากการออกตราสารหนี้ของกิจการเป็นการก่อหนี้ประเภทหนึ่ง แม้ว่า
การก่อหนี้เพิ่มข้ึนของกิจการจะมีผลให้มูลค่าของบริษัทเพ่ิมและต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยลดลง แต่การก่อ
หนี้ที่มากเกินไปนั้นมีผลท าให้กิจการเกิดภาวะความเครียดทางการเงินได้ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน
ท าให้กิจการไม่มีความสามารถในการช าระหนี้ได้ ซึ่งจะมีผลต่อผลตอบแทนที่นักลงทุนได้คาดการณ์ไว้ 

 รูปที่ 1.1 การเคลื่อนไหวของดัชนีหุ้นกู้ภาคเอกชนปีพ.ศ.2556 

  
ที่มา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

งานวิจัยในอดีตพบว่า ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ไม่ได้เป็นความเสี่ยงต่อผลตอบแทนใน
การลงทุนในตราสารหนี้เท่านั้น แต่เป็นความเสี่ยงที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้น
ด้วย Bystrom et al. (2005) พบว่าความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้นั้นเป็นความเสี่ยงอย่างหนึ่งที่มี
ผลต่ออัตราผลตอบแทนในหุ้นของตลาดหุ้นไทย โดยมีลักษณะเป็นความเสี่ยงประเภทความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบ และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทนในหุ้นของไทย 

180

182

184

186

188

190

192

194

1 ธันวาคม 2555 1 มีนาคม 2556 1 มิถนุายน 2556 1 กนัยายน 2556 1 ธันวาคม 2556

ดชันี
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ในการประเมินความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้นั้น นักลงทุนส่วนใหญ่จะพิจารณาจาก
อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ของตราสารหนี้ที่ได้รับการประเมินจากสถาบันจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ (Credit rating agency) ซึ่งเป็นข้อก าหนดของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้หุ้นกู้ภาคเอกชนที่จะออกขายแก่บุคคลทั่วไปต้องได้รับการจัด
อันดับความน่าเชื่อถือ โดยมีสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือในระดับสากลที่มีชื่อเสี่ยงและได้รับการ
ยอมรับได้แก่ สแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ (Standard & Poor’s, S&P) มูดี้ส์ (Moody’s) และ ฟิตช์เรตติ้ง 
(Fitch Ratings) เป็นต้น ท าหน้าที่จัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ของบริษัทต่างๆทั่วโลกรวมทั้งของ
ประเทศไทยด้วย ส่วนในประเทศไทยเองนั้นมีสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถืออยู่ 2 แห่งคือ บริษัท 
ไทยอินฟอร์เมชั่นเซอร์วิส จ ากัด (ทริสเรตติ้ง) และบริษัท ฟิตช์เรตติ้งไทย จ ากัด  

การประเมินการจัดอันดับความน่าเชื่อถือนั้นจะต้องใช้เวลาในการประเมิน จึงเป็นผลให้
นักวิจัยพัฒนาแบบจ าลองที่ใช้ประเมินความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้ขึ้น โดยแบบจ าลองในการ
ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ถือว่าเป็นต้นก าเนิดของแบบจ าลองที่มีพ้ืนฐานการค านวณ
จากการคิดค านวณจากมูลค่าออปชันหรือ ออปชันเบซ (Option base) และยังคงใช้กันอย่าง
แพร่หลายในงานวิจัยคือ แบบจ าลองของเมอร์ตัน (Merton, 1974) ซึ่งเป็นแบบจ าลองในการวิเคราะห์
ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของกิจการ และมีการพัฒนาต่อยอดในการสร้างแบบจ าลองเพ่ือ
ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของกิจการอีกมากมาย 

นอกจากแบบจ าลองที่ค านวณจากมูลค่าแล้ว แบบจ าลองที่ใช้การค านวณจากอัตราส่วนทาง
การเงินก็ถือได้ว่าเป็นที่นิยมของนักวิจัยเช่นกัน โดยแบบจ าลองที่ใช้อัตราส่วนทางการเงินในการ
ประเมินความเสี่ยงของกิจการที่ได้รับการยอมรับและมีชื่อเสียงคือ แบบจ าลอง Altman – Z – Score 
ซึ่งประเมินวัดโอกาสในการประสบปัญหาล้มละลายทางการเงิน 

นอกจากนี้คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) อนุญาตให้สามารถ
ระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้โดยไม่ต้องมีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือได้ (Unrated Bonds) ซ่ึง
จะมีผลให้กิจการวิสาหกิจขนาดกลางหรือขนาดเล็กและกิจการที่มีอันดับความน่าเชื่อถือไม่ดีสามารถ
ระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้โดยไม่ต้องมีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ หรือกิจการที่ขนาดใหญ่มี
ความน่าเชื่อถือและมีอันดับความน่าเชื่อถืออยู่ในอันดับที่สูงสามารถลดค่าใช้จ่ายจากการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือด้วยการออกตราสารหนี้ที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 

จากที่กล่าวมาแล้วข้างต้น วิทยานิพนธ์นี้จึงจัดท าขึ้น เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพและ
ความแม่นย าของแบบจ าลองในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ระหว่าง 1. แบบจ าลอง
ของเมอร์ตัน Merton (1974) 2. แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน (Barrier Option) 3. แบบจ าลอง
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ค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 4. แบบจ าลอง Altman – Z – 
Score  

1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 ในการศึกษางานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ในการวิจัย ดังนี้ 

1. เพ่ือประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนในช่วงปี
พ.ศ. 2545 ถึงปีพ.ศ. 2554 จากแบบจ าลองเมอร์ตัน แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 
แบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันและ
แบบจ าลอง Altman – Z – Score 

2. เพ่ือเปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลองข้างต้นในการประเมินความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ 

1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

งานวิจัยในครั้งนี้ท าการศึกษาจากกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่
มีการระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้ที่มีการเปิดเผยผลการจัดอันดับความน่าเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือสแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ มูดี้ส์ ฟิตช์เรตติ้ง หรือทริสเรตติ้ง ในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงปีพ.ศ. 2554 

1.4 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

1. ปริมาณของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์แบบจ าลองมีจ ากัด 
2. ขนาดของตัวอย่างภายนอก (Out of sample) ที่น ามาทดสอบความแม่นย าของ 

1.5 ค าจ ากัดความท่ีใช้ในงานวิจัย 

 ความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ (Default Risk) หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการที่ผู้ออก
ตราสารหนี้ไม่สามารถท าตามค าสัญญาที่ให้ไว้ในตราสารหนี้ได้ 

 อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) หมายถึงอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทที่ได้รับการ
ประเมินอันดับความน่าเชื่อถือโดยสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งในประเทศไทยมีอยู่ 2 แห่งคือ 
บริษัท ไทยอินฟอร์เมชั่นเซอร์วิส จ ากัด (ทริสเรตติ้ง) และบริษัท ฟิตช์เรตติ้งไทย จ ากัด ในระดับสากล
มีอยู่ 3 แห่งคือ สแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ มูดี้ส์ และฟิตช์เรตติ้ง 
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บริษัทที่ออกตราสารหนี้ที่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามการซื้อขาย หมายถึงท่ีมีความเสี่ยงต่อนัก
ลงทุนจึงถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามมิให้ท าการซื้อขายตราสารทุนใดๆ ซึ่งถูกข้ึนเครื่องหมายห้ามซื้อขาย
ด้วยสาเหตุต่างๆ ดังนี้ 

1. บริษัทไม่ไดน้ าส่งงบการเวินตามก าหนด 
2. เข้าข่ายต้องฟ้ืนฟูกิจการ 
3. ผู้สอบบัญชีไม่แสดงความเห็นต่องบการเงิน 
4. ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าต่ ากว่าศูนย์ 
5. ไม่ได้รับค าชี้แจงหรือเปิดเผยสารสนเทศส าคัญ 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ผู้วิจัยคาดว่างานวิจัยนี้ จะสามารถน าไปประยุกต์ใช้ทางการเงิน โดยมีประโยชน์ดังต่อไปนี้ 

1. เข้าใจถึงการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ด้วยแบบจ าลองการประเมินความเสี่ยง
ในการผิดนัดช าระหนี้ 

2. ทราบถึงความแตกต่างของความแม่นย าในแบบจ าลองในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้ 

3. สามารถน าเอาความรู้ที่ได้ไปประยุกต์ใช้ในการประมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของ
ตราสารหนี้ที่ไม่ได้รับการจัดอันดับได้ 

1.7 ระเบียบวิธีวิจัย 

ประชากร 

ประชากรส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่ระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ 

แหล่งข้อมูลส าหรับการท าวิจัย 

แหล่งข้อมูลที่ใช้ส าหรับการท าวิจัยครั้งนี้ได้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary 
source of data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากการค้นคว้างานวิจัยที่เกี่ยวข้องจากแหล่งข้อมูลต่างๆ 
ได้แก่ วิทยานิพนธ์ ฐานข้อมูลงานวิจัยทางอินเตอร์เน็ต เก็บรวบรวมข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์
จากฐานข้อมูล Data stream และเก็บข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือและฐานข้อมูลของบริษัทรอยเตอร์ 
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วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ส าหรับการเก็บรวบรวมจะเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ โดยการเก็บข้อมูลทาง
การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากฐานข้อมูล Data stream 
และเก็บข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือจากฐานข้อมูลของบริษัทรอยเตอร์และสถาบันจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ 

วิธีการสุ่มตัวอย่าง 

วิธีการที่จะน ามาใช้ในการสุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัยนี้ คือวิธีการสุ่มตัวอย่างแบบไม่ใช้ความ
น่าจะเป็น (Non-Probability Sampling) และใช้วิ ธีการเลือกตัวอย่ างแบบใช้วิจารณญาณ 
(Purposive Sampling) โดยมีเกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างจากข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือของ
บริษัท โดยบริษัทที่จะเลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างจะต้องมีการระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้ท่ีมีการเปิดเผยผล
การจัดอันดับความน่าเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือสแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ มูดี้ส์ ฟิตช์เร
ตต้ิง หรือทริสเรตติ้ง ในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ.2545 ถึงปีพ.ศ.2555 

ขนาดของกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างที่ ได้จากการสุ่มตัว อย่างแบบไม่ ใช้ความน่าจะเป็น (Non-Probability 
Sampling) และใช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบใช้วิจารณญาณ (Purposive Sampling) โดยมีเกณฑ์ใน
การเลือกกลุ่มตัวอย่างจากข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัท โดยบริษัทที่จะเลือกเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างจะต้องมีการระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้ที่มีการเปิดเผยผลการจัดอันดับความน่าเชื่อถือจาก
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือสแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ มูดี้ส์ ฟิตช์เรตติ้ง  หรือทริสเรตติ้ง ในช่วงเวลา
ระหว่างปีพ.ศ.2545 ถึงปีพ.ศ.2555 

โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่มคือกลุ่มตัวอย่างภายใน ได้แก่หุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการ
ระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 449 ตัวอย่าง และกลุ่มตัวอย่างภายนอก หุ้นกู้
ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 จ านวน 123 ตัวอย่าง และกลุ่มตัวอย่างภายนอกกลุ่ม
บริษัทที่ถูกข้ึนเครื่องหมายห้ามซื้อ จ านวน 34 ตัวอย่าง 

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลนั้นจะแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วนคือส่วนที่ 1 วิเคราะห์
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-way Anowa) 
โดยมีตัวแปรต้นคือค่าที่ค านวณจากแบบจ าลองทั้ง 4 แบบจ าลอง ตัวแปรตามคือตราสารหนี้ประเภท
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หุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือซึ่งแบ่งออกเป็น 9 กลุ่มตัวอย่างตามอันดับความน่าเชื่อถือ ได้แก่ 1. กลุ่ม
ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ AAA (Aaa) 2. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA+ (Aa1) และ AA (Aa2) 
(เนื่องจากหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA+ มีเพียงข้อมูลเดียวจึงน ามารวมกับกลุ่มอันดับความ
น่าเชื่อถือ AA) 3. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- (Aa3) 4. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A+ (A1) 
5. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A (A2) 6. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- (A3) 7. กลุ่มท่ีมีอันดับ
ความน่าเชื่อถือ BBB+ (Baa1) 8. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB (Baa2) 9. กลุ่มท่ีมีอันดับความ
น่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB- (Baa3) ลงมา ด้วยสมมติฐานว่า มคีวามแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของค่าความ
น่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ระหว่างกลุ่มตัวอย่าง แม้ว่าตราสารหนี้ที่น ามาเป็นตัวอย่างในงานวิจัย
นี้จะไม่เป็นตราสารหนี้ที่เกิดปัญหาความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้หรือเกิดการผิดนัดช าระหนี้ แต่
อันดับความน่าเชื่อถือนั้นเป็นข้อมูลที่นักลงทุนใช้ในการพิจารณาความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ 
เช่นเดียวกับแบบจ าลองที่ใช้ค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ โดยแบบจ าลองประเภทที่
ค านวณจากมูลค่าออปชัน จะค านวณค่าความเสี่ยงเป็นค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ แสดง
ว่าถ้ามีค่าความน่าจะเป็นในการผิดช าระหนี้สูงแสดงว่ามีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้มาก ซึ่งจะ
สะท้อนโดยอันดับของความน่าเชื่อถือที่แตกต่างกัน ดังนั้นถ้าค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้
สูงกว่า อันดับความน่าเชื่อถือจึงควรต่ ากว่า ส่วนค่าที่ได้จากการค านวณด้วยแบบจ าลอง Altman-Z-
Score จะค านวณค่าออกมาเป็นค่า Z-Score หมายความว่าค่ายิ่งมากความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้
จะต่ า เหตุผลที่ท าการวิเคราะห์โดยการจัดแบ่งกลุ่มดังนี้ มาจากข้อจ ากัดท่ีตราสารหนี้ที่อยู่ต่ ากว่าตรา
สารหนี้กลุ่มระดับนน่าลงทุนยังมีอยู่จ ากัดในช่วงที่ท าการศึกษา 

ส่วนที่ 2 วิเคราะห์เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลองได้แก่ 1. 
แบบจ าลองของเมอร์ตัน 2. แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 3. แบบจ าลองการประเมินความเสี่ยงในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากค่าเฉลี่ยระหว่างค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จาก
แบบจ าลองเมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 4. แบบจ าลอง Altman – Z – Score ด้วย
การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค(Logistic Regression Analysis) โดยมีตัวแปรอิสระคือค่าความ
น่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ และตัวแปรตามคืออันดับความน่าเชื่อถือ เปรียบเทียบความแม่นย า
ด้วยค่า R-square และร้อยละความถูกต้องที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค 

ส่วนที่ 3 ทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลองด้วยตัวอย่างภายนอก โดยใช้ตัวอย่างภายนอก
2 กลุ่มคือกลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ท่ีมีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 และกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทจดทะเบียนที่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามซื้อขาย (SP) วิเคราะห์ความแม่นย าของแบบจ าลองด้วย
การทดสอบร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์จากแบบจ าลอง 
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บทที่  2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ส าหรับงานวิจัยในเรื่องความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัทในประเทศไทยนี้ ผู้วิจัยได้
ค้นคว้าเอกสาร แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในด้าน แบบจ าลองในการประเมินความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้ อันได้แก่แนวคิดเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุน แนวคิดเรื่องตลาดมีประสิทธิภาพ ค า
จ ากัดความของความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ อันดับความน่าเชื่อถือ แบบจ าลองการประเมินความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ และงานวิจัยที่เกี่ยวกับความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) 

โครงสร้างเงินทุน(Capital Structure) หมายถึงส่วนผสมของการจัดหาเงินลงทุนระยะยาว
ของกิจการในรูปแบบของหนี้สินระยะยาว ได้แก่ เงินทุนจากการกู้ยืมระยะยาวหรือหนี้สินระยะยาว 
หุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของเจ้าของ ซึ่งประกอบด้วยหุ้นสามัญที่ได้มาจากการระดมทุนจาก
ภายนอกบริษัทและก าไรสะสมที่ได้มาจากภายใน ดังนั้นโครงสร้างเงินทุนจึงประกอบด้วยหนี้สินระยะ
ยาว และส่วนของเจ้าของ โดยไม่รวมหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งในแต่ละกิจการควรจะก าหนดโครงสร้างของ
เงินทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) คือโครงสร้างเงินทุนที่ท าให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital หรือ WACC) ของกิจการมีค่าต่ าสุด เนื่องจากการ
ก่อหนี้สินของกิจการในปริมาณท่ีเหมาะสมจะมีส่วนช่วยในการท าให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักลดลง
ตามทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนของ Modigliani และ Miller 

Modigliani และ Miller (MM) ได้ศึกษาและน าเสนอทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของ
กิจการ โดยแบ่งเป็น 2 กรณีคือ กรณีท่ีไม่มีการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลและกรณีที่มีการเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคล 

กรณีท่ีไม่มีการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลนั้นมูลค่าของบริษัทและต้นทุนของเงินทุนจะเป็นอิสระ
จากโครงสร้างเงินทุน การเพ่ิมหนี้สินเข้าไปในโครงสร้างเงินทุนจะไม่สามารถเพ่ิมมูลค่าของกิจการได้ 
เนื่องจากการก่อหนี้ที่มีต้นทุนต่ าจะถูกชดเชยด้วยต้นทุนของส่วนของเจ้าของที่เพ่ิมข้ึน ดังนั้นต้นทุน
เงินทุนของกิจการจะมีค่าเท่ากันทั้งกิจการที่ก่อหนี้และกิจการที่ไม่ก่อหนี้หากกิจการทั้งสองมีความ
เสี่ยงเท่ากัน นอกจากนี้มูลค่าของกิจการก็จะมีค่าเท่ากันด้วย 

ส่วนกรณีท่ีมีการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล การที่กิจการมีการก่อหนี้สินเพิ่มเข้ามาในโครงสร้าง
เงินทุนมีผลให้มูลค่าของบริษัทเพ่ิมและต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยลดลง เนื่องจากดอกเบี้ยจ่ายที่เกิดจาก
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การก่อหนี้สินจะถูกน าไปหักเป็นค่าใช้จ่ายก่อนการค านวณภาษี หรือที่เรียกว่าผลประโยชน์ทางภาษ ี
(tax shield)  

โดยปกติกิจการจะมีการก าหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Target capital structure) 
ได้แก่การที่กิจการได้ตั้งเป้าหมายไว้ว่าจะใช้สัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนระหว่างหนี้สินระยะยาวและ
ส่วนของเจ้าของในอัตราส่วนเท่าไรในอนาคต การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงินทุนของกิจการมี
ความส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของกิจการเป็นอย่างมาก เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
เงินทุนจะมีผลกระทบต่อระดับความเสี่ยงและต้นทุนของเงินทุนแต่ละแหล่งที่กิจการจัดหามาเพ่ือการ
ลงทุนดังนั้นผู้บริหารจึงควรให้ความส าคัญกับโครงสร้างเงินทุนในระยะยาวที่เป็นเป้าหมาย เพ่ือเป็น
แนวทางในการจัดหาแหล่งเงินทุนให้มีความเหมาะสมกับธุรกิจหากกิจการมีการจัดหาเงินทุนจากการ
ก่อหนี้ในจ านวนที่เหมาะสมแล้ว จะท าให้บริษัทมีต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักลดต่ าลงได้ ท าให้ผู้
ถือหุ้นได้รับประโยชน์จากการก่อหนี้โดยท าให้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้นและส่งผลให้ผู้ถือหุ้นมี
ความมั่งค่ังสูงขึ้น แต่ถ้ามีการจัดหาเงินจากนี้สินมากเกินไปจะส่งผลให้กิจการเกิดปัญหาความตึงเครียด
ทางการเงิน (Financial distress) ได[้1] 

2.2 ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ (Default Risk) 

 การลงทุนในตราสารหนี้ของนักลงทุน นักลงทุนจะได้รับรายรับเป็นประจ าจากอัตราดอกเบี้ย
ของตราสารหนี้ตามค าสัญญาจากผู้ออกตราสารหนี้ ถึงแม้ว่าจะเป็นรายรับที่ได้เป็นประจ าอย่าง
แน่นอนแต่ก็ไม่ได้มีความหมายว่ารายรับส่วนนี้จะไม่มีความเสี่ยง ซึ่งความเสี่ยงที่เกิดผลต่อรายรับที่นัก
ลงทุนจะได้ตามอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้คือ ความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ (Default Risk) 
เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการที่ผู้ออกตราสารหนี้ไม่สามารถท าตามค าสัญญาที่ให้ไว้ในตราสารหนี้ได้ ท า
ให้การจ่ายช าระในตราสารหนี้ของผู้ออกตราสารหนี้เกิดความไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับระดับสถานะทาง
การเงินของผู้ออกตราสารหนี้ โดยทั่วไปแล้วนักลงทุนจะพยายามประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้เพื่อพยายามลดความเสี่ยงนี้ โดยการพิจารณาจากอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) 
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2.3 อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) 
  ตารางท่ี 2.1 ตารางแสดงการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 

S&P Moodys Fitch Tris rating ความหมายของเรตติ้ง 

AAA Aaa AAA AAA 

กลุ่มตราสารหนี้ระดับน่าลงทุน  
(Investment grade bonds) 

AA+ Aa1 AA+ AA+ 

AA Aa2 AA AA 

AA- Aa3 AA- AA- 

A+ A1 A+ A+ 

A A2 A A 

A- A3 A- A- 

BBB+ Baa1 BBB+ BBB+ 

BBB Baa2 BBB BBB 

BBB- Baa3 BBB- BBB- 

BB+ Ba1 BB+ BB+ 
กลุ่มตราสารหนี้ระดับเก็งก าไร 
(Speculative Grade Bonds) 

BB Ba2 BB BB 
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ตารางที2่.1(ต่อ) ตารางแสดงการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 

S&P Moodys Fitch Tris rating ความหมายของเรตติ้ง 

BB- Ba3 BB- BB- 

กลุ่มตราสารหนี้ระดับเก็งก าไร 
(Speculative Grade Bonds) 

B+ B1 B+ B+ 

B B2 B B 

B- B3 B- B- 

CCC/CC/C Caa/Ca/C CCC/CC/C C 

D D D D 

 การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) เป็นเครื่องมือในการประเมินความเสี่ยงในการ
ผิดนัดช าระหนี้วิธีหนึ่งที่นิยมใช้อย่างแพร่หลายของนักลงทุน เนื่องจากอันดับเครดิตแต่ละระดับจะมี
สัญลักษณ์ตัวอักษร เช่น AAA หรือ AA เพ่ือบ่งบอกความเสี่ยงในเชิงเปรียบเทียบ ซึ่งช่วยให้ผู้มีส่วน
เกี่ยวข้องไม่ว่าจะเป็นผู้ออกตราสาร สถาบันการเงินผู้จัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ และผู้ลงทุนสามารถ
เข้าใจตรงกันได้ง่ายขึ้นว่าทั้งผู้ออกตราสารหนี้และตัวตราสารหนี้นั้นๆ มีความเสี่ยงมากกว่าหรือน้อย
กว่าตราสารอื่นๆ นอกจากนี้อันดับความน่าเชื่อถือยังบ่งบอกถึงความน่าจะเป็นในการเกิดเหตุการณ์ผิด
นัดช าระหนี้ 

อันดับความน่าเชื่อถือที่เปิดเผยสู่สาธารณะนั้นจัดท าโดยสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
(Credit rating agency) โดยมีทั้งสถาบันระดับสากลเช่น Standard & Poor’s (S&P’s), Moody’s 
และ Fitch Ratings เป็นต้น ท าหน้าที่จัดอันดับความน่าเชื่อถือตราสารหนี้ของบริษัทต่างๆทั่วโลก
รวมทั้งของประเทศด้วย และสถาบันระดับท้องถิ่นที่ตั้งอยู่ในแต่ละประเทศ ส าหรับประเทศไทยนั้นมี
สถาบันจัดอันดับ 2 แห่งคือ บริษัท ไทยอินฟอร์เมชั่นเซอร์วิส จ ากัด (ทริสเรตติ้ง) และบริษัท ฟิตช์เร
ตติ้งไทย จ ากัด ซึ่งจะมีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือโดยการใช้สัญลักษณ์ตามตารางที่2.1 และจัด
อันดับความน่าเชื่อถือทั้งตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว 
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การประเมินการจัดอันดับความน่าเชื่อถือนั้นจะใช้เวลาในการประเมินที่ยาวนาน นักวิจัยจึงได้
มีการวิจัยและพัฒนาแบบจ าลองเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ประเมินความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้ขึ้น 

2.4 แนวคิดเรื่องตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 

 ตลาดที่มีประสิทธิภาพ หมายถึงตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์ทั้งหลายที่มีอยู่ในตลาดสามารถ
สะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อว่าผู้
ลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ท าให้มีการตัดสินใจซื้อหรือ
ขาย โดยข้อมูลข่าวสารที่เก่ียวข้องนั้นหมายถึงข้อมูลในอดีต ข้อมูลปัจจุบัน และการคาดการณ์ท่ี
เกี่ยวข้องในอนาคตด้วย ข้อสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมีดังนี้ 

1. ในตลาดมีผู้ลงทุนเป็นจ านวนมาก โดยเป็นผู้ลงทุนที่มีเหตุมีผลและต้องการท าก าไร
สูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง การตัดสินใจของผู้ลงทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถ
ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาได้ 

2. นักลงทุนไม่มีต้นทุนในการได้มาซึ่งข่าวสารข้อมูล และนักลงทุนแต่ละรายมีโอกาสได้รับ
ข้อมูลข่าวสารเท่าเทียมกัน 

3. ข่าวสารข้อมูลเกิดข้ึนในเชิงสุ่มและข้อมูลแต่ละชิ้นเป็นอิสระต่อกัน 
4. นักลงทุนสนองตอบต่อข่าวสารข้อมูลใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มที่  

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิได้ต้องการการสะท้อนของข้อมูลข่าวสารอย่างสมบูรณ์ แต่
แนวคิดนี้ระบุว่า การปรับตัวในราคาหลักทรัพย์อันเป็นผลมาจากข่าวสารข้อมูล ต้องเป็นการปรับตัวที่
ไม่มีอคติ (Unbiased) จนราคาเข้าสู่จุดสมดุลใหม่ ซึ่งสามารถจ าแนกประสิทธิภาพของตลาดออกได้
เป็น 3 ระดับคือ 

1. ประสิทธิภาพระดับต่ า ถ้าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดเรียบ 
ร้อยแล้ว แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดับต่ า ดังนั้นการใช้การใช้แนวคิดการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคมาเพ่ือพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตจึงไม่
สามารถท าก าไรส่วนเกินได้ 

2. ประสิทธิภาพระดับกลาง ถ้าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดและ
ข้อมูลสาธารณะที่ได้รับทราบและมีอยู่ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลในงบการเงิน ข้อมูลปัจจัยทาง
เศรษฐกิจทั้งในอดีต ปัจจุบัน และการคาดการณ์ในอนาคตเรียบร้อยแล้ว แสดงว่า 
ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้น การใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้าน
เทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพ่ือพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์จึงไม่
สามารถท าก าไร-ส่วนเกินได้ 
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3. ประสิทธิภาพระดับสูง ถ้า ราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อน
ถึงข้อมูลทุกชนิดทั้งข้อมูลสาธารณะและที่ไม่ใช่ข้อมูลสาธารณะ เช่นข้อมูลภายใน 
(inside information) เรียบร้อยแล้ว แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง นักลงทุน
ทุกคนจะไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได้เลย 

2.5 แบบจ าลองประเมินความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้ 

การประเมินความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ นอกจากการประเมินความเสี่ยงจากอันดับ
ความน่าเชื่อถือ นักวิจัยยังได้มีการพัฒนาแบบจ าลองในการประเมินความเสี่ยงอย่างมากมายเพ่ือ
ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะกล่าวถึงแบบจ าลอง 2 ประเภทคือ
ประเภทที่ 1 แบบจ าลองที่มีพ้ืนฐานการค านวณจากการคิดออปชันหรือ ออปชันเบซ (Option base) 
ได้แก่แบบจ าลองของเมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน และประเภทที่ 2 คือแบบจ าลองที่ใช้
การค านวณจากอัตราส่วนทางการเงินคือ แบบจ าลอง Altman – Z – Score ซึ่งประเมินวัดโอกาสใน
การประสบปัญหาล้มละลายทางการเงิน 

2.5.1 แบบจ าลองของเมอร์ตัน (Merton, 1974)[2] 

 แบบจ าลองเมอร์ตัน ถือเป็นต้นก าเนิดของแบบจ าลองประเมินความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระ
หนี้ประเภทแบบจ าลองโครงสร้าง (Structural models) ริเริ่มโดย Robert C. Merton ในปีค.ศ.1974 
พัฒนามาจากแนวคิดของ Black และ Scholes (1973) เป็นแบบจ าลองที่ประเมินจากมูลค่าหนี้สิน
ของบริษัท โดยมองว่าหนี้สินเป็นสิทธิเรียกร้องบนมูลค่าสินทรัพย์ของบริษัท และหนี้สินมีรูปแบบ
ผลตอบแทนที่คล้ายคลึงกับตราสารสิทธิ (option) ท าให้สามารน าเอาวิธีประเมินมูลค่าตราสารสิทธิมา
ประเมินมูลค่าหนี้สินได้ เนื่องจากผู้ถือหุ้นจะมีสิทธิได้รับสินทรัพย์ของกิจการเป็นล าดับสุดท้ายต่อจาก
เจ้าหนี้ การผิดนัดช าระหนี้ของกิจการจะเกิดข้ึนเมื่อมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการต่ ากว่ามูลค่าหนี้สินของ
กิจการ ดังนั้นความน่าจะเป็นในการเกิดการผิดนัดช าระหนี้จะเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
สินทรัพย์ เมอร์ตันมองว่าผู้ถือหุ้นมีสถานะเทียบเท่ากับผู้ที่ถือ คอล ออปชั่น (Call Options) และมี
สมมติฐานอยู่ 4ข้อคือ  

1. อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงมีค่าคงท่ีตลอดเวลา 

2. กิจการจะเกิดการผิดนัดช าระหนี้เมื่อมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการต่ ากว่ามูลค่าของหนี้สิน
กิจการ 

3. การผิดนัดช าระหนี้ของกิจการจะเกิดขึ้นจะเกิดข้ึนก็ต่อเมื่อครบก าหนดอายุของตราสาร
หนี้ 

4. ในกรณีที่กิจการเกิดการล้มละลายการจ่ายเงินจะเป็นไปตาม strict absolute priority 
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2.5.2 แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน (Barrier option, 2002) 

แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันเป็นแบบจ าลองมาจากกรอบแนวความคิดของ Brockman 
และ Turtle[3] ปรับปรุงแบบจ าลองมาจากแบบจ าลองเมอร์ตัน โดยมีแนวคิดว่าการมองว่าผู้ถือหุ้นนั้น
เปรียบเสมือนกับผู้ที่ถือคอล ออปชันนั้น การเกิดการผิดนัดช าระหนี้จะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อครบก าหนดการ
จ่ายคืนภาระหนี้สิน ซึ่งไม่สอดคล้องภาวะความเป็นจริงที่ความเสี่ยงในการเกิดการผิดนัดช าระหนี้
สามารถเกิดขึ้นได้ทุกเวลา ในแนวความคิดของ Brockman และ Turtle จึงมองว่าผู้ถือหุ้นเปรียบได้กับ
แบรีเออร์ ออปชัน (Barrier option) แบบ Down and out call option ดังนั้นการเกิดการผิดนัด
ช าระหนี้นั้นสามารถเกิดได้เมื่อมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการต่ ากว่ามูลค่าขั้นต่ าของสินทรัพย์ของกิจการ 
(Barrier) ที่ได้ก าหนดไว้ และสามารถเกิดได้ก่อนการครบก าหนดการจ่ายคืนภาระหนี้สิน 

 2.5.3 แบบจ าลอง Altman – Z - Score[4] 

 Altman (1968) ท าการพัฒนาแบบจ าลองเพ่ือใช้ในการพยากรณ์โอกาสของกิจการที่จะ
ประสบปัญหาล้มละลายทางการเงิน ด้วยการใช้เทคนิคการวิเคราะห์จ าแนกประเภท (Multivariate 
Discriminant Analysis) วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจ านวน 22 อัตราส่วนพร้อมกันในการพัฒนา
แบบจ าลอง เพ่ือใช้ในการพยากรณ์ภาวะการล้มละลายของกิจการจากกลุ่มตัวอย่างประเภทธุรกิจ
อุตสาหกรรมการผลิตและมีขนาดสินทรัพย์ใกล้เคียงกัน โดยกลุ่มตัวอย่างประกอบด้วยกิจการประสบ
ปัญหาล้มละลายในช่วงปี ค.ศ. 1945–1965 จ านวน 33 กิจการจับคู่กับกิจการที่ไม่ประสบปัญหา
ล้มละลายในปีเดียวกันจ านวน 33 บริษัท ผลการศึกษาแบบจ าลองที่ได้มีความสามารถในการพยากรณ์
ภาวะล้มละลายทางการเงินได้ถูกต้องเฉลี่ยร้อยละ 95 ส าหรับการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี โดย
ความสามารถในการพยากรณ์จะลดลงเมื่อระยะเวลานานขึ้น แบบจ าลองดังกล่าวประกอบด้วย
อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถวัดโอกาสในประสบปัญหาการล้มละลายได้ 5 อัตราส่วนประกอบด้วย 

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Net Working Capital/Total Asset) 
2. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earning/Total Assets) 
3. อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earning Before Interest and 

Taxes/Total Asset) 
4. อัตราส่วนยอดขายสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (Sales/Total Assets) 
5. อัตราส่วนมูลค่าตลาดส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหนี้สินรวม (Market Value of equity/Book 

Value of Liabilities) 

ต่อมาในปีค.ศ. 1995 Altman ได้พัฒนาตัวแบบจ าลองในการพยากรณ์กับประเทศใน
เศรษฐกิจเปิดใหม ่ (Emerging Market Score Model: EM – Score Model) โดยได้ตัดอัตราส่วน
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ยอดขายสุทธิต่อสินทรัพย์รวมออกจากแบบจ าลอง เนื่องจากเป็นตัวแปรที่ผันแปรตามลักษณะ
อุตสาหกรรม เพ่ือลดผลกระทบในแบบจ าลอง และใช้ตัวแปรมูลค่าตามบัญชีของส่วนผู้ถือหุ้นแทน
มูลค่าตลาดของหุ้น ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลองใหม่นี้เหมาะกับกิจการที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่มกิจการ
ประเภทอุตสาหกรรมการผลิตมากกว่าตัวแบบที่พัฒนาในปี ค.ศ. 1968 

2.6 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
Bystrom และคณะ (2005)[5] ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้

กับลักษณะของบริษัทอันได้แก่ขนาดของกิจการ และอัตราส่วนระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
(B/M ratio) โดยท าการศึกษาข้อมูลภายในตลาดหุ้นของประเทศไทยระหว่างช่วงของการเกิด
วิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเซีย มีระยะเวลาในการเก็บข้อมูลเป็นเวลา 7 ปีครึ่งระหว่างวันที่ 1 
มกราคม ค.ศ.1996 ถึง 30 พฤษภาคม ค.ศ.2003 เก็บตัวอย่างข้อมูลจากท้ังหมด 42 บริษัทแบ่งเป็น
บริษัททางการเงิน 6บริษัท ธนาคาร 8บริษัท บริษัทที่ไม่ใช่บริษัททางการเงิน 28 บริษัท โดยใช้การ
วิเคราะห์ความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตัน พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ
ระหว่างขนาดของกิจการกับความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของกิจการในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์
เศรษฐกิจในเอเชีย แต่ความสัมพันธ์นี้ไม่ปรากฏภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจในเอเซีย และพบว่าความเสี่ยง
ในการผิดนัดช าระหนี้มีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลตอบแทนในหุ้น  

การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้
ระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตัน แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน และแบบจ าลองอัตราส่วนทางบัญชี 
(Accounting Ratio Model) ได้จัดท าขึ้นโดย Gharghori และคณะ (2006)[6] โดยได้วิเคราะห์ข้อมูล
บริษัทในประเทศออสเตรเลียในช่วงระหว่างเดือนมิถุนายน ค.ศ.1995 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.2003 
เปรียบเทียบกันโดยใช้สัดส่วนความแม่นย า (Accuracy ratio) เป็นตัวเปรียบเทียบพบว่า ค่าความ
น่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ที่ได้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันนั้นสูงกว่าและมีความผันผวน
มากกว่าแบบจ าลองเมอร์ตัน โดยที่แบบจ าลองเมอร์ตันมีประสิทธิภาพที่ดีกว่าแบบจ าลองแบรีเออร์ 
ออปชัน ส่วนแบบจ าลองอัตราส่วนทางบัญชีนั้นมีประสิทธิภาพที่ต่ าท่ีสุดเมื่อเทียบกับแบบจ าลองเมอร์
ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน นอกจากนี้พบว่าค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ที่
ประเมินจากแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันนั้นมีความน่าถือ 

ต่อมา Gharghori และคณะ (2009)[7] ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้กับผลตอบแทนของหุ้นของกิจการ ร่วมกับปัจจัยอ่ืนๆ ได้แก่ ขนาดของกิจการ อัตราส่วน
ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดภาระหนี้สิน (leverage) ความผันผวนของราคาหุ้น และ
ผลตอบแทนของหุ้นในอดีต โดยท าการเก็บข้อมูลภายในตลาดหุ้นของประเทศออสเตรเลียในช่วงเวลา
ตั้งแต่มิถุนายนปีค.ศ.1995 ถึงธันวาคมปีค.ศ.2003 วัดความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากค่าความ
น่าจะเป็นในผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณจากค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรี
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เออร์ ออปชันพบว่าอัตราส่วนระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดความผันผวน และภาระหนี้สินมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ ผลตอบแทนในอดีตและขนาดของกิจการ
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ และเม่ือท าการวิเคราะห์สมการถดถอย
พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้กับผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์
เป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนปัจจัยอัตราส่วนระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดกับขนาดของ
กิจการมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนของหุ้นอย่างไม่มีนัยส าคัญ ซึ่งแสดงว่าไม่สามารถใช้
ปัจจัยอัตราส่วนระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด และขนาดของกิจการเป็นตัวแทนของปัจจัย
ความเสี่ยงในการล้มเลิกกิจการได้ 

 ในขณะที่ Samarakoon และคณะ (2003)[8] ท าการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ
แบบจ าลองในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินของกิจการในกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา ด้วย
แบบจ าลอง Altman–Z–Score ทั้ง 3 แบบ โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาในครั้งนี้คือบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศศรีลังการะหว่างปี ค.ศ. 1986 ถึง ค.ศ. 1997 วิเคราะห์ด้วยการพิจารณาจาก
ร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์ พบว่าแบบจ าลอง Altman–Z–Score ทั้งหมด 3 แบบมี
ประสิทธิภาพในการพยากรณ์เป็นอย่างดี โดยแบบจ าลองที่มีประสิทธิภาพมากที่สุดคือแบบจ าลอง 
Altman–Z–Score แบบที่ 3 ซึ่งให้มีประสิทธิภาพในการพยากรณ์ได้อย่างถูกต้องสูงถึงร้อยละ 81 จึง
สรุปได้ว่าแบบจ าลอง Altman–Z–Score นั้นมีประภาพที่ดีในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน
ของกิจการในประเทศก าลังพัฒนา 

ในประเทศไทย วรัญญา (2554)[9] ศึกษาความแม่นย าของแบบจ าลอง Altman–Z–Score 
ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินโดยศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมประเภทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์โดยเก็บข้อมูลจ านวนทั้งสิ้น 60 บริษัทซึ่งเป็นกิจการที่
ด าเนินธุรกิจปกติท้ังหมด 58 กิจการและกิจการที่อยู่ในกลุ่มเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนจ านวน 2 กิจการ
เปรียบเทียบความแม่นย าเป็นรายปีเป็นระยะเวลา 4 ปีในช่วงปีพ.ศ. 2548 ถึงปีพ.ศ. 2551 ผล
การศึกษาพบว่าแบบจ าลอง Altman–Z–Score  สามารถพยากรณ์ได้ถูกต้องในปีพ.ศ. 2548 ได้ค่า
ความถูกต้องร้อยละ 58 ในปีพ.ศ.2549 ได้ค่าความถูกต้องร้อยละ 56 ในปีพ.ศ. 2550 ได้ค่าความ
ถูกต้องร้อยละ 53 และในปีพ.ศ. 2551 ได้ค่าความถูกต้องร้อยละ 40% โดยได้ค่าความถูกต้องเฉลี่ยรวม
ร้อยละ 52 ดังนั้นการใช้น าแบบจ าลอง Altman–Z–Score มาพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินใน
กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ไม่ค่อยแม่นย าเท่าที่ควร 

ในการเปรียบเทียบถึงประสิทธิภาพการพยากรณ์ความน่าจะเป็นของการผิดนัดช าระหนี้ของ
แบบจ าลองที่ใช้การค านวณมูลค่าออปชันนั้เกิดขึ้นจาก 

Blochwitz และคณะ (2000)[10] ซึ่งศึกษาเปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองที่ใช้ใน
การประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ประเภทที่ใช้การค านวณทางสถิติ (Deutsche 
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Bundesbank’s Default Risk Model) แบบจ าลองที่ใช้ในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้ประเภทโครงสร้างโดยค านวณจากมูลค่าออปชัน (KMV’s Private Firm Model) และแบบจ าลอง
ที่ใช้ในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ประเภทที่ใช้การค านวณจากอัตราส่วนทางการเงิน 
เก็บข้อมลูบริษัทในประเทศเยอรมันระหว่างปีค.ศ. 1994 ถึง ค.ศ. 1996 พบว่าแบบจ าลองท่ีใช้การ
ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ประเภทที่ใช้การค านวณทางสถิติ และประเภทโครงสร้างที่ใช้
การค านวณจากมูลค่าออปชัน ให้ความแม่นย าในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ได้ดีกว่า
แบบจ าลองที่ใช้การค านวณจากอัตราส่วนทางการเงิน 

Miller (2009)[11] ศึกษาเปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองที่ใช้ในการประเมินความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ประเภทที่ใช้การค านวณจากมูลค่าออปชัน คือ แบบจ าลอง KMV ที่พัฒนา
มาจากแบบจ าลองเมอร์ตัน ค านวณค่าที่ได้เป็นค่าระยะห่างในการผิดนัดช าระหนี้ กับแบบจ าลอง
ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณจากอัตราส่วนทางการเงิน คือแบบจ าลอง Altman-
Z-Score เก็บข้อมูลบริษัทที่ประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงินจ านวน 502 บริษัทระหว่างปีค.ศ. 
1998 ถึง ค.ศ. 2009 พบว่าแบบจ าลองที่ค านวณความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้เป็นค่าระยะห่างใน
การผิดนัดช าระหนี้ให้ความแม่นย าในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ได้ดีกว่าแบบจ าลอง
ที่ค านวณจากอัตราส่วนทางการเงินมาก 
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บทที่  3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 งานวิจัยในครั้งนี้มีการออกแบบระเบียบวิธีการวิจัยอย่างรอบคอบ เพ่ือให้ได้รับข้อมูลจากกลุ่ม
ตัวอย่างเป้าหมายที่เป็นตัวแทนที่ดีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย และ
น ามาใช้ในการวิเคราะห์ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ ความแม่นย าของแบบจ าลองที่ใช้
ประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ และความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้
ของอุตสาหกรรมกับความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัท โดยก าหนดขั้นตอนในการด าเนินการ
วิจัยไว้ ดังต่อไปนี้ 

3.1 ประชากร 

 ประชากรส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่มีการระดมทุน โดยการออกตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ 

3.2 วิธีการสุ่มตัวอย่าง 

 วิธีการที่จะน ามาใช้ในการสุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัยนี้ คือวิธีการสุ่มตัวอย่างแบบไม่ใช้ความ
น่าจะเป็น (Non-Probability Sampling) และใช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบใช้วิจารณญาณ 
(Purposive Sampling) โดยมีเกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตัวอย่างจากข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือของ
บริษัท โดยบริษัทที่จะเลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างจะต้องมีการระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้ท่ีมีการเปิดเผยผล
การจัดอันดับความน่าเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือสแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ (Standard 
& Poor’s, S&P) หรือมูดี้ส์ (Moody’s) หรือฟิตช์เรตติ้ง (Fitch Ratings) หรือทริสเรตติ้ง (Trish rating) 
ในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงปีพ.ศ. 2554 

3.3 ขนาดของกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างที่ ได้จากการสุ่มตัวอย่างแบบไม่ ใช้ความน่าจะเป็น (Non-Probability 
Sampling) และใช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบใช้วิจารณญาณ (Purposive Sampling) โดยมีเกณฑ์ใน
การเลือกกลุ่มตัวอย่างจากข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัท โดยบริษัทที่จะเลือกเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างจะต้องมีการระดมทุนโดยการออกหุ้นกู้ที่มีการเปิดเผยผลการจัดอันดับความน่าเชื่อถือจาก
สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือสแตนดาร์ดแอนด์พัวส์ มูดี้ส์ ฟิตช์เรตติ้ง หรือทริสเรตติ้ง ในช่วงเวลา
ระหว่างปีพ.ศ.2545 ถึงปีพ.ศ.2555 
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โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่มคือกลุ่มตัวอย่างภายใน ได้แก่หุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการ
ระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 449 ตัวอย่าง และกลุ่มตัวอย่างภายนอก หุ้นกู้
ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 จ านวน 123 ตัวอย่าง และกลุ่มตัวอย่างภายนอกกลุ่ม
บริษัทที่ถูกข้ึนเครื่องหมายห้ามซื้อ จ านวน 34 ตัวอย่าง 

3.4 เครื่องมือที่ใช้ในงานวิจัย  

 งานวิจัยนี้ใช้การทดสอบด้วยสถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมาน เพ่ือตรวจสอบสมมติฐาน
ที่ว่า อันดับความน่าเชื่อถือที่ต่างกันมีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ต่างกัน แล้วท าการทดสอบ
ความแม่นย าของการท านายอันดับความน่าเชื่อถือจากแบบจ าลอง โดยใช้แบบจ าลองประเมินความ
เสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ ซึ่งในงานวิจัยนี้จะประกอบไปด้วยแบบจ าลองจ านวน 4 แบบจ าลอง 
ได้แก่ 

3.4.1 แบบจ าลองที่ 1 

แบบจ าลองเมอร์ตันซึ่งเป็นแบบจ าลองประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของกิจการ 
โดยวัดค่าความเสี่ยงเป็นค่าความน่าจะเป็นของการผิดนัดช าระหนี้ (Default probability) และอ้างอิง
จากงานวิจัยของ Gharghori และเพ่ือนร่วมงาน (2006) ตามสมการ 

 𝐷𝑃 = 1 − 𝑁(
ln(

𝑉𝐴
𝑋

)+(𝜇−(
1

2
)𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
)      ……3.1 

ก าหนดให้ VA  = มูลค่าส่วนสินทรัพย์ของกิจการ A 

   𝑋  = มูลค่าหนี้สินของกิจการ A 

   𝑇 = เวลาในการครบก าหนดของหนี้สินของกิจการ 

   𝑟 = อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate) 

  𝜇 = อัตราการเติบโตของมูลค่าสินทรัพย์    

   σA = ความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ A 

   𝑁(∙) = การแจกแจงแบบปกติสะสม 

 3.4.2 แบบจ าลองที่ 2 
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 แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันซึ่งเป็นแบบจ าลองประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของ
กิจการ โดยวัดค่าความเสี่ยงเป็นค่าความน่าจะเป็นของการผิดนัดช าระหนี้ (Default probability) 
และอ้างอิงจากงานวิจัยของ Gharghori et al. (2006) ตามสมการ 

 กรณี 𝐵 ≥ 𝑋 

𝐷𝑃 = 1 − 𝑁 (
ln(

𝑉𝐴
𝑋

)+(𝜇−(
1

2
)𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
) + (

𝐵

𝑉𝐴
)

2𝜇

𝜎𝐴
2 −1

𝑁 (
ln(

𝐵2

𝑉𝐴𝑋
)+((𝜇−(

1

2
)𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
)       ……3.2 

กรณี 𝐵 < 𝑋 

𝐷𝑃 = 1 − 𝑁 (
ln(

𝑉𝐴
𝐵

)+(𝜇−(
1

2
)𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
) + (

𝐵

𝑉𝐴
)

2𝜇

𝜎𝐴
2 −1

𝑁 (
ln(

𝐵

𝑉𝐴
)+((𝜇−(

1

2
)𝜎𝐴

2)𝑇

𝜎𝐴√𝑇
)      ……3.3 

ก าหนดให้ VA  = มูลค่าส่วนสินทรัพย์ของกิจการ A 

   𝑋  = มูลค่าหนี้สินของกิจการ A 

   𝑇 = เวลาในการครบก าหนดของหนี้สินของกิจการ 

   𝑟 = อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (risk free rate) 

  𝜇 = อัตราการเติบโตของมูลค่าสินทรัพย์    

   σA = ความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ A 

   𝐵 = มูลค่าข้ันต่ าของมูลค่าส่วนสินทรัพย์ของกิจการ 

   𝑁(∙) = การแจกแจงแบบปกติสะสม 

 3.4.3 แบบจ าลองที่ 3 

 อ้างอิงการวัดค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้จากงานวิจัยของ Gharghori et al. 
(2009) โดยใช้ค่าเฉลี่ยระหว่างค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จากแบบจ าลอง
เมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 

   𝐷𝑃 =
𝐷𝑃𝑀𝑒𝑟𝑡𝑜𝑛+𝐷𝑃𝐵𝑎𝑟𝑟𝑖𝑒𝑟 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛

2
         ……3.4
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3.4.4 แบบจ าลองที่ 4 

 แบบจ าลอง Altman – Z – Score ในการพยากรณ์กิจการที่มีโอกาสในการประสบปัญหาการ
ล้มละลายทางการเงิน วัดค่าที่ได้เป็นค่าดัชนี Z – Score ตามสมการแบบจ าลองของ Altman ที่ได้
ปรับปรุงในปีค.ศ. 1995 ตามสมการ 

 𝑍 = 3.25 + 6.56𝑥1 + 3.26𝑥2 + 6.72𝑥3 + 1.05𝑥4+? ?0         ……3.5 

ก าหนดให้  𝑥1 =  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  

(Net Working Capital/Total Asset) 

   𝑥2 = อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม  

(Retained Earning/Total Assets) 

   𝑥3 = อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม  

(Earning Before Interest and Taxes/Total Asset) 

   𝑥4 = อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีของผู้ถือหุ้นต่อหนี้สินรวม  

(Book Value of equity/Total Liabilities) 

3.5 การเก็บรวลรวมข้อมูลตัวแปร 
 ในการเก็บข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในการค านวณนั้น ท าการเก็บข้อมูลตัวแปรมูลค่าหนี้สินรวมของ
กิจการ (D)  หน่วยเป็นบาท มูลค่าส่วนทุนของกิจการ (VE) หน่วยเป็นบาท และอัตราดอกเบี้ยที่
ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free rate, r) จากฐานข้อมูลเดต้าสตรีม (Datastream) เก็บเป็นข้อมูลราย
เดือนเป็นเวลา 12 เดือนย้อนหลังนับจากวันที่มีการระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้ โดยอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงจะเก็บข้อมูลอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงที่จะครบก าหนดใน 1 
ปี 

ตัวแปรมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ (VA) หน่วยเป็นบาทและความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์
ของกิจการ (𝜎𝐴) โดยค านวณจากความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าส่วนทุนของกิจการกับมูลค่าสินทรัพย์ของ
กิจการตามสมการของ Black และ Scholes (1973) 
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VE = VAN(d1) − e−r(T−1)XN(d2)   ……3.6 

โดยที่ d1 =
ln(

VA
D

)+(r+(
1

2
)σA

2 )(T)

σA√T
และd2 = d1 − σA√T 

 การค านวณหาค่ามูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ และความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ 
สามารถค านวณได้ 2 วิธี คือวิธีวนซ้ า (Iterative approach) และวิธีแก้สมการ 2 สมการ (2 
equations approach) ซึ่งในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยเลือกใช้วิธีวนซ้ าเพราะให้ค่าที่แม่นย ากว่า เนื่องจากวิธี
วนซ้ าจะค านวณจากข้อมูลในอดีตน ามาค านวณมูลค่าในปัจจุบัน ส่วนวธิีแก้สมการ 2 สมการจะ
ค านวณโดยใช้ข้อมูล ณ วันที่มีการระดมทุนเพียงข้อมูลเดียว โดยค่าที่ได้จากการค านวณทั้งสองแบบตัว
แปรมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการจะมีค่าไม่แตกต่างกัน แต่ค่าความผันผวนของกิจการที่ได้จะมีค่า
แตกต่างกันมาก 

 ตัวแปรอัตราเติบโตมูลค่าสินทรัพย์ จะค านวณเปรียบเทียบจากค่ามูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ 
ณ วันที่มีการระดมทุนเทียบกับปีก่อนหน้า และตัวแปรเวลาในการครบก าหนดของหนี้สินของกิจการ 
(T) จะคิดที่เวลา 1 ปี  

ตัวแปรมูลค่าขั้นต่ าของมูลค่าส่วนสินทรัพย์ของกิจการ (B) หน่วยเป็นบาทตัวแปรนี้เก็บข้อมูล 
ณ วันที่มีการการระดมทุน โดยการออกตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ โดยค านวณจากแบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชัน อ้างอิงสมการจากงานวิจัยของ Gharghori และคณะ (2006) ตามสมการ 

𝑉𝐸 = 𝑉𝐴𝑁(𝑑1) − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑1 − 𝜎𝐴√𝑇) − 𝑉𝐴 (
𝐵

𝑉𝐴
)

2𝑟
𝜇2+1

𝑁(𝑑1
𝐵) 

+𝑋𝑒−𝑟𝑇 (
𝐵

𝑉𝐴
)

2𝑟

𝜇2−1

𝑁(𝑑1
𝐵 − 𝜎𝐴√𝑇)   …… 3.7 

เมื่อ 𝑑1 =
ln(

VA
X

)+(r+(
1

2
)σA

2 )T

σA√T
 ; 𝐵 < 𝑋 

   𝑑1 =
ln(

VA
B

)+(r+(
1

2
)σA

2 )T

σA√T
 ; 𝐵 ≥ 𝑋 

   d1
B =

ln(
B2

VAX
)+(r+(

1

2
)σA

2 )T

σA√T
 ; 𝐵 < 𝑋 

   d1
B =

ln(
B

VA
)+(r+(

1

2
)σA
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σA√T
 ; 𝐵 ≥ 𝑋  

ตัวแปรที่ใช้ในการค านวณอัตราส่วนทางการเงินได้แก่ มูลค่าสินทรัพย์รวม (Total Assets) เงินทุน
หมุนเวียน (Net Working Capital) ก าไรสะสม (Retained Earning) ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 
(Earning Before Interest and Taxes) มูลค่าตามบัญชีของผู้ถือหุ้น (Book Value of equity) มูลค่า
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หนี้สินรวม (Total Liabilities) จะเก็บข้อมูล ณ วันที่มีการระดมทุนด้วยการออกตราสารหนี้ประเภท
หุ้นกู้ 

 ตัวแปรอันดับความน่าเชื่อจะเก็บจากอันดับความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้ภาคเอกชน ณ วันที่มีการ
ระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ 

3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลนั้นจะแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วนคือส่วนที่ 1 วิเคราะห์

ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง ด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-way Anowa) 
โดยมีตัวแปรต้นคือค่าที่ค านวณจากแบบจ าลองทั้ง 4 แบบจ าลอง ตัวแปรตามคือตราสารหนี้ประเภท
หุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือซึ่งแบ่งออกเป็น 9 กลุ่มตัวอย่างตามอันดับความน่าเชื่อถือ ได้แก่ 1. กลุ่ม
ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ AAA (Aaa) 2. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA+ (Aa1) และ AA (Aa2) 
(เนื่องจากหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA+ มีเพียงข้อมูลเดียวจึงน ามารวมกับกลุ่มอันดับความ
น่าเชื่อถือ AA) 3. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- (Aa3) 4. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A+ (A1) 
5. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A (A2) 6. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- (A3) 7. กลุ่มท่ีมีอันดับ
ความน่าเชื่อถือ BBB+ (Baa1) 8. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB (Baa2) 9. กลุ่มท่ีมีอันดับความ
น่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB- (Baa3) ลงมา ด้วยสมมติฐานว่า มคีวามแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของค่าความ
น่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ระหว่างกลุ่มตัวอย่าง แม้ว่าตราสารหนี้ที่น ามาเป็นตัวอย่างในงานวิจัย
นี้จะไม่เป็นตราสารหนี้ที่เกิดปัญหาความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้หรือเกิดการผิดนัดช าระหนี้ แต่
อันดับความน่าเชื่อถือนั้นเป็นข้อมูลที่นักลงทุนใช้ในการพิจารณาความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ 
เช่นเดียวกับแบบจ าลองที่ใช้ค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ โดยแบบจ าลองประเภทที่
ค านวณจากมูลค่าออปชัน จะค านวณค่าความเสี่ยงเป็นค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ แสดง
ว่าถ้ามีค่าความน่าจะเป็นในการผิดช าระหนี้สูงแสดงว่ามีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้มาก ซึ่งจะ
สะท้อนโดยอันดับของความน่าเชื่อถือที่แตกต่างกัน ดังนั้นถ้าค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้
สูงกว่า อันดับความน่าเชื่อถือจึงควรต่ ากว่า ส่วนค่าที่ได้จากการค านวณด้วยแบบจ าลอง Altman-Z-
Score จะค านวณค่าออกมาเป็นค่า Z-Score หมายความว่าค่ายิ่งมากความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้
จะต่ า เหตุผลที่ท าการวิเคราะห์โดยการจัดแบ่งกลุ่มดังนี้ มาจากข้อจ ากัดท่ีตราสารหนี้ที่อยู่ต่ ากว่าตรา
สารหนี้กลุ่มระดับน่าลงทุนยังมีอยู่จ ากัดในช่วงที่ท าการศึกษา 

ส่วนที่ 2 วิเคราะห์เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลองได้แก่ 1. 
แบบจ าลองของเมอร์ตัน 2. แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 3. แบบจ าลองการประเมินความเสี่ยงในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากค่าเฉลี่ยระหว่างค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จาก
แบบจ าลองเมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 4. แบบจ าลอง Altman – Z – Score ด้วย
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การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค(Logistic Regression Analysis) โดยมีตัวแปรอิสระคือค่าความ
น่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหนี้ และตัวแปรตามคืออันดับความน่าเชื่อถือ เปรียบเทียบความแม่นย า
ด้วยค่า R-square และร้อยละความถูกต้องที่ได้จากการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค 

ส่วนที่ 3 ทดสอบความแม่นย าของแบบจ าลองด้วยตัวอย่างภายนอก โดยใช้ตัวอย่างภายนอก
2 กลุ่มคือกลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ท่ีมีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 และกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทจดทะเบียนที่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามซื้อขาย (SP) วิเคราะห์ความแม่นย าของแบบจ าลองด้วย
การทดสอบร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์จากแบบจ าลอง 



บทที่  4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิจัยครั้งนี้ท าเพ่ือศึกษาเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพและความแม่นย าของ
แบบจ าลองในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ระหว่างแบบจ าลองประเภทที่ใช้การ
ค านวณมูลค่าออปชัน ได้แก่แบบจ าลองเมอร์ตัน แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน และแบบจ าลอง
ค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน กับแบบจ าลองที่ใช้การค านวณ
จากอัตราส่วนทางการเงินซึ่งได้แก่ แบบจ าลอง โดยค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จาก
แบบจ าลองประเภทที่ใช้การค านวณมูลค่าออปชันออกมาในรูปของค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัด
ช าระหนี้ และค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองทีใ่ช้การค านวณจาก
อัตราส่วนทางการเงินออกมาในรูปของค่า Z – Score แล้วพิจารณาประสิทธิภาพของแบบจ าลองใน
การจ าแนกกลุ่มตัวอย่างด้วยการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกัน และ
เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลองด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค
(Logistic Regression Analysis) การน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งเป็น 2 ส่วน 

ส่วนที่ 1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างภายใน ได้แก่ข้อมูลหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มี
การระดมทุนในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2554 

ส่วนที่ 2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างภายนอก ได้แก่หุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการ
ระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกข้ึนเครื่องหมายห้ามซื้อขาย 
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4.1 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างภายใน 

4.1.1 ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง 

ตารางท่ี 4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างภายใน (ตราสารหนี้ที่ระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึง พ.ศ. 2554) 

กลุ่ม
ตัวอย่าง 

จ านวน
กลุ่ม

ตัวอย่าง 

มูลค่าสินทรัพย์
ของกิจการ 

ความผันผวน
ของมูลค่า
สินทรัพย์

ของกิจการ 

ค่าเฉลี่ย
แบบจ าลอง
เมอร์ตัน 

ค่าเฉลี่ย
แบบจ าลองแบ
รีเออร์ ออป

ชัน 

ค่าเฉลี่ย
แบบจ าลอง

ค่าเฉลี่ยระหว่าง
แบบจ าลองเมอร์

ตันและ
แบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชัน 

ค่าเฉลี่ย
แบบจ าลอง 
Altman-Z-

Score 

AAA 33 8.94993E+11 28.20% 0.047124531 0.224364767 0.135744649 6.056066607 

AA+ 1 1.22995E+11 20.87% 4.40777E-07 0.023658321 0.011829381 6.373075133 

AA 25 3.82266E+11 13.19% 0.027720013 0.052872163 0.040296088 5.438498817 

AA- 46 2.64252E+11 21.13% 0.018566164 0.084404045 0.051485104 5.027850709 

A+ 35 1.43316E+11 23.17% 0.069402758 0.16435448 0.116878619 4.4118373 

A 86 1.48658E+11 21.55% 0.034727142 0.103882474 0.069304808 5.097338696 

A- 130 54846403908 21.72% 0.054638001 0.140884713 0.097761357 4.212734014 

BBB+ 40 40065490796 16.62% 0.249516862 0.423958404 0.336737633 5.193966336 

BBB 42 48188982766 23.38% 0.096715781 0.198431231 0.147573506 4.605612807 

BBB- 10 90170319254 21.48% 0.038767445 0.126499859 0.082633652 7.538028096 

BB+ 1 13254528488 13.61% 2.94009E-05 0.000214899 0.00012215 7.058122077 

 ในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแบบจ าลองด้วยการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว 
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 449 หุ้นกู้ สามารถ
แบ่งเป็นกลุ่มตัวอย่างได้ 9 กลุ่มตัวอย่างตามอันดับความน่าเชื่อถือ ได้แก่ 1. กลุ่มท่ีมีอันดับความ
น่าเชื่อถือ AAA 2. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA+ และ AA (เนื่องจากหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความ
น่าเชื่อถือ AA+ มีเพียงข้อมูลเดียวจึงน ามารวมกับกลุ่มอันดับความน่าเชื่อถือ AA) 3. กลุ่มท่ีมีอันดับ
ความน่าเชื่อถือ AA- 4. กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A+ 5. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A 6. กลุ่ม
ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- 7. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ 8. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ 
BBB 9. กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB- ลงมา   
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ตารางท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้
จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 
จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA+ และ AA 0.0180185 .643 -0.0584108 0.0944478 

AA- 0.0271724 .416 -0.0384377 0.0927824 

A+ -0.0236642 .506 -0.0935188 0.0461903 

A 0.0107203 .721 -0.0481462 0.0695868 

A- -0.0085586 .763 -0.0643941 0.0472769 

BBB+ -0.2037783 .000 -0.2714474 -0.1361093 

BBB -0.0509773 .135 -0.1179019 0.0159474 

BBB- และ BB+ 0.0104927 .838 -0.0901341 0.1111196 

AA+ และ AA AAA -0.0180185 .643 -0.0944478 0.0584108 

AA- 0.0091538 .803 -0.0629276 0.0812353 

A+ -0.0416827 .281 -0.117648 0.0342825 

A -0.0072982 .828 -0.0733007 0.0587043 

A- -0.0265771 .410 -0.0898912 0.0367369 

BBB+ -0.2217968 .000 -0.2957574 -0.1478363 

BBB -0.0689958 .065 -0.1422759 0.0042844 

BBB- และ BB+ -0.0075258 .888 -0.1124869 0.0974353 
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ตารางท่ี4.2(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- AAA -0.0271724 .416 -0.0927824 0.0384377 

AA- -0.0091538 .803 -0.0812353 0.0629276 

A+ -0.0508366 .125 -0.1159054 0.0142323 

A -0.0164521 .543 -0.0695516 0.0366475 

A- -0.035731 .159 -0.0854492 0.0139873 

BBB+ -0.2309507 .000 -0.2936675 -0.1682339 

BBB -0.0781496 .013 -0.1400625 -0.0162367 

BBB- และ BB+ -0.0166796 .737 -0.1140453 0.080686 

A+ 

  

  

  

  

  

  

  

AAA 0.0236642 .506 -0.0461903 0.0935188 

AA+ และ AA 0.0416827 .281 -0.0342825 0.117648 

AA- 0.0508366 .125 -0.0142323 0.1159054 

A 0.0343845 .247 -0.0238782 0.0926472 

A- 0.0151056 .591 -0.040093 0.0703042 

BBB+ -0.1801141 .000 -0.2472586 -0.1129697 

BBB -0.027313 .419 -0.0937072 0.0390812 

BBB- และ BB+ 0.034157 .504 -0.0661179 0.1344318 
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ตารางท่ี4.2(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A+ 

  

  

  

  

  

  

  

AAA 0.0236642 .506 -0.0461903 0.0935188 

AA+ และ AA 0.0416827 .281 -0.0342825 0.117648 

AA- 0.0508366 .125 -0.0142323 0.1159054 

A 0.0343845 .247 -0.0238782 0.0926472 

A- 0.0151056 .591 -0.040093 0.0703042 

BBB+ -0.1801141 .000 -0.2472586 -0.1129697 

BBB -0.027313 .419 -0.0937072 0.0390812 

BBB- และ BB+ 0.034157 .504 -0.0661179 0.1344318 

A AAA -0.0107203 .721 -0.0695868 0.0481462 

AA+ และ AA 0.0072982 .828 -0.0587043 0.0733007 

AA- 0.0164521 .543 -0.0366475 0.0695516 

A+ -0.0343845 .247 -0.0926472 0.0238782 

A- -0.0192789 .349 -0.059683 0.0211252 

BBB+ -0.2144986 .000 -0.2701222 -0.158875 

BBB -0.0616975 .027 -0.1164132 -0.0069819 

BBB- และ BB+ -0.0002276 .996 -0.0931827 0.0927276 
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ตารางท่ี4.2(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AAA 0.0085586 .763 -0.0472769 0.0643941 

AA+ และ AA 0.0265771 .410 -0.0367369 0.0898912 

AA- 0.035731 .159 -0.0139873 0.0854492 

A+ -0.0151056 .591 -0.0703042 0.040093 

A 0.0192789 .349 -0.0211252 0.059683 

BBB+ -0.1952197 .000 -0.2476251 -0.1428143 

BBB -0.0424187 .106 -0.0938593 0.009022 

BBB- และ BB+ 0.0190513 .681 -0.0720146 0.1101172 

BBB+ AAA 0.2037783 .000 0.1361093 0.2714474 

AA+ และ AA 0.2217968 .000 0.1478363 0.2957574 

AA- 0.2309507 .000 0.1682339 0.2936675 

A+ 0.1801141 .000 0.1129697 0.2472586 

A 0.2144986 .000 0.158875 0.2701222 

A- 0.1952197 .000 0.1428143 0.2476251 

BBB 0.1528011 .000 0.0887103 0.2168919 

BBB- และ BB+ 0.2142711 .000 0.1155062 0.3130359 
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ตารางท่ี4.2(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AAA 0.2037783 .000 0.1361093 0.2714474 

AA+ และ AA 0.2217968 .000 0.1478363 0.2957574 

AA- 0.2309507 .000 0.1682339 0.2936675 

A+ 0.1801141 .000 0.1129697 0.2472586 

A 0.2144986 .000 0.158875 0.2701222 

A- 0.1952197 .000 0.1428143 0.2476251 

BBB 0.1528011 .000 0.0887103 0.2168919 

BBB- และ BB+ 0.2142711 .000 0.1155062 0.3130359 

BBB AAA 0.0509773 .135 -0.0159474 0.1179019 

AA+ และ AA 0.0689958 .065 -0.0042844 0.1422759 

AA- 0.0781496 .013 0.0162367 0.1400625 

A+ 0.027313 .419 -0.0390812 0.0937072 

A 0.0616975 .027 0.0069819 0.1164132 

A- 0.0424187 .106 -0.009022 0.0938593 

BBB+ -0.1528011 .000 -0.2168919 -0.0887103 

BBB- และ BB+ 0.06147 .220 -0.0367863 0.1597263 
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ตารางท่ี4.2(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB- และ BB+ AAA -0.0104927 .838 -0.1111196 0.0901341 

AA+ และ AA 0.0075258 .888 -0.0974353 0.1124869 

AA- 0.0166796 .737 -0.080686 0.1140453 

A+ -0.034157 .504 -0.1344318 0.0661179 

A 0.0002276 .996 -0.0927276 0.0931827 

A- -0.0190513 .681 -0.1101172 0.0720146 

BBB+ -0.2142711 .000 -0.3130359 -0.1155062 

BBB -0.06147 .220 -0.1597263 0.0367863 

จากตารางที่ 4.2 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง พบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญ
ของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05  

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ AA+ และ AA กับ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- และรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่ม
ที่มีอันดับความเชื่อถือ BBB กับ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่า BBB- ลงมาไว้ด้วยกัน โดย
พิจารณาจากกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือติดกันและมีค่า sig มากที่สุด จากนั้นท าการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนแบบทางเดียว 
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ตารางท่ี 4.3 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.0239492 .437 -0.0365229 0.0844212 

A+ -0.0236642 .506 -0.0934842 0.0461558 

A 0.0107203 .720 -0.0481171 0.0695577 

A- -0.0085586 .763 -0.0643665 0.0472493 

BBB+ -0.2037783 .000 -0.2714139 -0.1361428 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0382193 .239 -0.1019298 0.0254912 

AA- ถึง AA+ AAA -0.0239492 .437 -0.0844212 0.0365229 

A+ -0.0476134 .119 -0.1074985 0.0122717 

A -0.0132289 .577 -0.0598468 0.033389 

A- -0.0325078 .136 -0.0752384 0.0102229 

BBB+ -0.2277275 .000 -0.2850508 -0.1704042 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0621685 .021 -0.1148033 -0.0095338 
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ตารางท่ี4.3(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A+ AAA 0.0236642 .506 -0.0461558 0.0934842 

AA- ถึง AA+ 0.0476134 .119 -0.0122717 0.1074985 

A 0.0343845 .246 -0.0238494 0.0926184 

A- 0.0151056 .591 -0.0400657 0.0702769 

BBB+ -0.1801141 .000 -0.2472254 -0.1130028 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0145551 .651 -0.0777087 0.0485985 

A AAA -0.0107203 .720 -0.0695577 0.0481171 

AA- ถึง AA+ 0.0132289 .577 -0.033389 0.0598468 

A+ -0.0343845 .246 -0.0926184 0.0238494 

A- -0.0192789 .349 -0.059663 0.0211052 

BBB+ -0.2144986 .000 -0.2700947 -0.1589025 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0489396 .059 -0.0996879 0.0018086 
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ตารางท่ี4.3(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AAA 0.0085586 .763 -0.0472493 0.0643665 

AA- ถึง AA+ 0.0325078 .136 -0.0102229 0.0752384 

A+ -0.0151056 .591 -0.0702769 0.0400657 

A 0.0192789 .349 -0.0211052 0.059663 

BBB+ -0.1952197 .000 -0.2475992 -0.1428403 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0296607 .217 -0.0768631 0.0175417 

BBB+ AAA 0.2037783 .000 0.1361428 0.2714139 

AA- ถึง AA+ 0.2277275 .000 0.1704042 0.2850508 

A+ 0.1801141 .000 0.1130028 0.2472254 

A 0.2144986 .000 0.1589025 0.2700947 

A- 0.1952197 .000 0.1428403 0.2475992 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.165559 .000 0.1048291 0.2262889 
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ตารางท่ี4.3(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA 0.0382193 .239 -0.0254912 0.1019298 

AA- ถึง AA+ 0.0621685 .021 0.0095338 0.1148033 

A+ 0.0145551 .651 -0.0485985 0.0777087 

A 0.0489396 .059 -0.0018086 0.0996879 

A- 0.0296607 .217 -0.0175417 0.0768631 

BBB+ -0.165559 .000 -0.2262889 -0.1048291 

จากตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญ
ของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05  

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ AAA+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ AA- ถึง AA+ 
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ตารางท่ี 4.4 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- ถึง AAA A+ -0.0398584 .167 -0.0964261 0.0167092 

A -0.0054739 .799 -0.0477608 0.0368129 

A- -0.0247528 .201 -0.0627156 0.01321 

BBB+ -0.2199725 .000 -0.2738233 -0.1661217 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0544135 .029 -0.1032483 -0.0055788 

A+ AA- ถึง AAA 0.0398584 .167 -0.0167092 0.0964261 

A 0.0343845 .246 -0.0238231 0.0925921 

A- 0.0151056 .591 -0.0400408 0.070252 

BBB+ -0.1801141 .000 -0.2471951 -0.1130331 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0145551 .651 -0.0776802 0.04857 

A AA- ถึง AAA 0.0054739 .799 -0.0368129 0.0477608 

A+ -0.0343845 .246 -0.0925921 0.0238231 

A- -0.0192789 .348 -0.0596448 0.021087 

BBB+ -0.2144986 .000 -0.2700696 -0.1589276 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.0489396 .059 -0.099665 0.0017857 



 38 

ตารางท่ี4.4(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AA- ถึง AAA 0.0247528 .201 -0.01321 0.0627156 

A+ -0.0151056 .591 -0.070252 0.0400408 

A 0.0192789 .348 -0.021087 0.0596448 

BBB+ -0.1952197 .000 -0.2475756 -0.1428639 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0296607 .217 -0.0768418 0.0175204 

BBB+ AA- ถึง AAA 0.2199725 .000 0.1661217 0.2738233 

A+ 0.1801141 .000 0.1130331 0.2471951 

A 0.2144986 .000 0.1589276 0.2700696 

A- 0.1952197 .000 0.1428639 0.2475756 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.165559 .000 0.1048565 0.2262615 
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ตารางท่ี4.4(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AA- ถึง AAA 0.0544135 .029 0.0055788 0.1032483 

A+ 0.0145551 .651 -0.04857 0.0776802 

A 0.0489396 .059 -0.0017857 0.099665 

A- 0.0296607 .217 -0.0175204 0.0768418 

BBB+ -0.165559 .000 -0.2262615 -0.1048565 

จากตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญ
ของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05  

ยกเว้น กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ A กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- 
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ตารางท่ี 4.5 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- ถึง AAA A+ -0.0398584 .167 -0.0964182 0.0167013 

A- และ A -0.0171662 .328 -0.0516411 0.0173087 

BBB+ -0.2199725 .000 -0.2738158 -0.1661293 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0544135 .029 -0.1032414 -0.0055857 

A+ AA- ถึง AAA 0.0398584 .167 -0.0167013 0.0964182 

A- และ A 0.0226922 .399 -0.0301095 0.0754939 

BBB+ -0.1801141 .000 -0.2471857 -0.1130425 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0145551 .651 -0.0776714 0.0485612 

A- และ A AA- ถึง AAA 0.0171662 .328 -0.0173087 0.0516411 

A+ -0.0226922 .399 -0.0754939 0.0301095 

BBB+ -0.2028063 .000 -0.2526873 -0.1529253 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0372473 .100 -0.0816678 0.0071731 
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ตารางท่ี4.5(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AA- ถึง AAA 0.2199725 .000 0.1661293 0.2738158 

A+ 0.1801141 .000 0.1130425 0.2471857 

A- และ A 0.2028063 .000 0.1529253 0.2526873 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.165559 .000 0.104865 0.226253 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AA- ถึง AAA 0.0544135 .029 0.0055857 0.1032414 

A+ 0.0145551 .651 -0.0485612 0.0776714 

A- และ A 0.0372473 .100 -0.0071731 0.0816678 

BBB+ -0.165559 .000 -0.226253 -0.104865 

จากตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญ
ของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05  

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ A+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A และ A- 
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ตารางท่ี 4.6 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- ถึง AAA A- ถึง A+ -0.0203305 .236 -0.0539989 0.013338 

BBB+ -0.2199725 .000 -0.2737981 -0.166147 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0544135 .029 -0.1032254 -0.0056017 

A- ถึง A+ AA- ถึง AAA 0.0203305 .236 -0.013338 0.0539989 

BBB+ -0.1996421 .000 -0.2489605 -0.1503237 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0340831 .127 -0.0778747 0.0097086 

BBB+ AA- ถึง AAA 0.2199725 .000 0.166147 0.2737981 

A- ถึง A+ 0.1996421 .000 0.1503237 0.2489605 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.165559 .000 0.104885 0.226233 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AA- ถึง AAA 0.0544135 .029 0.0056017 0.1032254 

A- ถึง A+ 0.0340831 .127 -0.0097086 0.0778747 

BBB+ -0.165559 .000 -0.226233 -0.104885 

จากตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
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2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญ
ของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05  

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง A+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- ขึ่นไป 

 

ตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- ถึง AAA BBB+ -0.2056384 .000 -0.2539686 -0.1573083 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0400794 .066 -0.0827496 0.0025907 

BBB+ A- ถึง AAA 0.2056384 .000 0.1573083 0.2539686 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.165559 .000 0.1048576 0.2262604 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

A- ถึง AAA 0.0400794 .066 -0.0025907 0.0827496 

BBB+ -0.165559 .000 -0.2262604 -0.1048576 
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จากตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 
2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญ
ของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ BBB+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่า BBB 

 

ตารางท่ี 4.8 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความเสี่ยงในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 

กลุ่มตัวอย่าง ตั้งแต่ A- ถึง AAA ตั้งแต่ BBB+ ลงมา 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 356 93 

ค่าเฉลี่ย 0.043878 0.155166 

Sig (2-tailed)  0.000 

วิเคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%  

 

จากตารางที่ 4.8 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 พบว่าค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จากแบบจ าลอง
เมอร์ตันของหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA มีค่าเท่ากับ 0.043878 กลุ่มท่ีมีอันดับ
ความน่าเชื่อถือ BBB+ มีค่าเท่ากับ 0.155166 มีค่า sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามี
ความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA กับกลุ่ม
ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ 
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จากตารางที่ 4.9 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ AA+ และ AA กับ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- และรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่ม
ที่มีอันดับความเชื่อถือ BBB กับ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่า BBB- ลงมาไว้ด้วยกัน โดย
พิจารณาจากกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือติดกันและมีค่า sig มากที่สุด จากนั้นท าการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนแบบทางเดียว 
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ตารางท่ี 4.9 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองแบรีเอร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่ม
ตัวอย่าง  

(I) 

กลุ่มตัวอย่าง  

(J) 

ผลต่างของค่าเฉลี่ย  

(I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA+ และ AA 0.165589473 .020 0.026161889 0.305017056 

AA- 0.134057591 .028 0.014367341 0.253747842 

A+ 0.054107156 .404 -0.073326229 0.181540542 

A 0.114895353 .036 0.007507115 0.222283591 

A- 0.077654221 .135 -0.024204689 0.179513131 

BBB+ -0.205496768 .001 -0.328943206 -0.08205033 

BBB 0.020030405 .747 -0.10205812 0.142118931 

BBB-และBB+ 0.103442228 .269 -0.080128154 0.28701261 

AA+ และ 
AA 

AAA -0.165589473 .020 -0.305017056 -0.026161889 

AA- -0.031531881 .638 -0.163027842 0.099964079 

A+ -0.111482316 .115 -0.250063337 0.027098704 

A -0.05069412 .408 -0.17110037 0.06971213 

A- -0.087935252 .135 -0.203437065 0.027566562 

BBB+ -0.371086241 .000 -0.506010125 -0.236162356 

BBB -0.145559067 .033 -0.279241675 -0.01187646 

BBB-และBB+ -0.062147245 .524 -0.253624441 0.129329952 
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ตารางท่ี4.9(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่ม 

ตัวอย่าง (I) 

กลุ่มตัวอย่าง  

(J) 

ผลต่างของค่าเฉลี่ย  

(I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- AAA -0.134057591 .028 -0.25374784 -0.014367341 

AA- 0.031531881 .638 -0.09996407 0.163027842 

A+ -0.079950435 .186 -0.19865344 0.038752574 

A -0.019162239 .698 -0.11603003 0.077705559 

A- -0.05640337 .222 -0.14710273 0.034295991 

BBB+ -0.339554359 .000 -0.45396659 -0.225142124 

BBB -0.114027186 .048 -0.22697294 -0.001081426 

BBB-และBB+ -0.030615363 .735 -0.20823637 0.147005643 

A+ 

  

  

  

  

  

  

  

AAA -0.054107156 .404 -0.181540542 0.073326229 

AA+ และ AA 0.111482316 .115 -0.027098704 0.250063337 

AA- 0.079950435 .186 -0.038752574 0.198653444 

A 0.060788196 .262 -0.045498595 0.167074987 

A- 0.023547065 .646 -0.077149935 0.124244064 

BBB+ -0.259603924 .000 -0.382093399 -0.13711445 

BBB -0.034076751 .581 -0.155197585 0.087044083 

BBB-และBB+ 0.049335071 .596 -0.133593148 0.232263291 
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ตารางท่ี4.9(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่ม
ตัวอย่าง (I) 

กลุ่มตัวอย่าง 
(J) 

ผลต่างของค่าเฉลี่ย 
(I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A AAA -0.114895353 .036 -0.222283591 -0.00750711 

AA+ และ AA 0.05069412 .408 -0.06971213 0.17110037 

AA- 0.019162239 .698 -0.077705559 0.116030036 

A+ -0.060788196 .262 -0.167074987 0.045498595 

A- -0.037241132 .321 -0.110949012 0.036466749 

BBB+ -0.320392121 .000 -0.421864467 -0.21891977 

BBB -0.094864947 .062 -0.194680889 0.004950995 

BBB-และBB+ -0.011453125 .894 -0.18102818 0.158121931 

A- AAA -0.077654221 .135 -0.179513131 0.024204689 

AA+ และ AA 0.087935252 .135 -0.027566562 0.203437065 

AA- 0.05640337 .222 -0.034295991 0.147102731 

A+ -0.023547065 .646 -0.124244064 0.077149935 

A 0.037241132 .321 -0.036466749 0.110949012 

BBB+ -0.283150989 .000 -0.378752459 -0.18754951 

BBB -0.057623816 .228 -0.15146531 0.036217679 

BBB-และBB+ 0.025788007 .760 -0.140340568 0.191916581 
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ตารางท่ี4.9(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AAA 0.205496768 .001 0.08205033 0.32894320 

AA+ และ AA 0.371086241 .000 0.23616235 0.50601012 

AA- 0.339554359 .000 0.22514212 0.45396659 

A+ 0.259603924 .000 0.13711445 0.38209339 

A 0.320392121 .000 0.21891977 0.42186446 

A- 0.283150989 .000 0.18754951 0.37875245 

BBB 0.225527173 .000 0.10860834 0.34244599 

BBB- และ BB+ 0.308938996 .001 0.12876549 0.48911249 

BBB AAA -0.020030405 .747 -0.14211893 0.10205812 

AA+ และ AA 0.145559067 .033 0.01187646 0.27924167 

AA- 0.114027186 .048 0.00108142 0.22697294 

A+ 0.034076751 .581 -0.08704408 0.15519758 

A 0.094864947 .062 -0.00495099 0.19468088 

A- 0.057623816 .228 -0.03621767 0.15146531 

BBB+ -0.225527173 .000 -0.34244599 -0.10860834 

BBB- และ BB+ 0.083411823 .361 -0.09583402 0.26265767 
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ตารางท่ี4.9(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB- และ BB+ AAA -0.103442228 .269 -0.28701261 0.08012815 

AA+ และ AA 0.062147245 .524 -0.12932995 0.25362444 

AA- 0.030615363 .735 -0.14700564 0.20823637 

A+ -0.049335071 .596 -0.23226329 0.13359314 

A 0.011453125 .894 -0.15812193 0.18102818 

A- -0.025788007 .760 -0.19191658 0.14034056 

BBB+ -0.308938996 .001 -0.48911249 -0.12876549 

BBB -0.083411823 .361 -0.26265767 0.09583402 
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ตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.145160366 .010 0.03490753 0.25541319 

A+ 0.054107156 .404 -0.07318885 0.18140316 

A 0.114895353 .036 0.00762288 0.22216782 

A- 0.077654221 .134 -0.02409488 0.17940332 

BBB+ -0.205496768 .001 -0.32881013 -0.08218340 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.037342293 .528 -0.07881486 0.15349944 

AA- ถึง AA+ AAA -0.145160366 .010 -0.25541319 -0.03490753 

A+ -0.09105321 .102 -0.20023581 0.0181294 

A -0.030265014 .484 -0.11525884 0.05472881 

A- -0.067506145 .089 -0.14541280 0.01040051 

BBB+ -0.350657134 .000 -0.45516910 -0.24614516 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.107818073 .028 -0.20378188 -0.01185426 
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ตารางท่ี4.10(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A+ AAA -0.054107156 .404 -0.18140316 0.07318885 

AA- ถึง AA+ 0.09105321 .102 -0.0181294 0.20023581 

A 0.060788196 .261 -0.04538401 0.16696041 

A- 0.023547065 .646 -0.07704138 0.12413551 

BBB+ -0.259603924 .000 -0.38196135 -0.13724649 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.016764863 .775 -0.13190669 0.09837696 

A AAA -0.114895353 .036 -0.22216782 -0.00762288 

AA- ถึง AA+ 0.030265014 .484 -0.05472881 0.11525884 

A+ -0.060788196 .261 -0.16696041 0.04538401 

A- -0.037241132 .321 -0.11086955 0.03638729 

BBB+ -0.320392121 .000 -0.42175508 -0.21902916 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.07755306 .100 -0.17007737 0.01497125 
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ตารางท่ี4.10(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AAA -0.077654221 .134 -0.17940332 0.02409488 

AA- ถึง AA+ 0.067506145 .089 -0.01040051 0.14541280 

A+ -0.023547065 .646 -0.12413551 0.07704138 

A 0.037241132 .321 -0.03638729 0.11086955 

BBB+ -0.283150989 .000 -0.3786494 -0.18765257 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.040311928 .358 -0.12637147 0.04574762 

BBB+ AAA 0.205496768 .001 0.08218340 0.32881013 

AA- ถึง AA+ 0.350657134 .000 0.24614516 0.45516910 

A+ 0.259603924 .000 0.13724649 0.38196135 

A 0.320392121 .000 0.21902916 0.42175508 

A- 0.283150989 .000 0.18765257 0.3786494 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.242839061 .000 0.13211620 0.35356191 
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ตารางท่ี4.10(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง
พ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA -0.037342293 .528 -0.15349944 0.07881486 

AA- ถึง AA+ 0.107818073 .028 0.01185426 0.20378188 

A+ 0.016764863 .775 -0.09837696 0.13190669 

A 0.07755306 .100 -0.01497125 0.17007737 

A- 0.040311928 .358 -0.04574762 0.12637147 

BBB+ -0.242839061 .000 -0.35356191 -0.13211620 

จากตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับความเชื่อถือ 
A กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- 
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ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง 
(I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.145160366 0.010 0.03490969 0.25541104 

A+ 0.054107156 0.404 -0.07318636 0.18140068 

A- และ A 0.092309296 0.064 -0.00522535 0.18984394 

BBB+ -0.205496768 0.001 -0.32880772 -0.08218581 

ตั้งแต่BBBลงมา 0.037342293 0.528 -0.07881259 0.15349717 

AA- ถึง AA+ AAA -0.145160366 0.010 -0.25541104 -0.03490969 

A+ -0.09105321 0.102 -0.20023368 0.01812726 

A- และ A -0.05285107 0.152 -0.12516802 0.01946588 

BBB+ -0.350657134 0.000 -0.45516706 -0.24614720 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.107818073 0.028 -0.20378000 -0.01185614 

A+ AAA -0.054107156 0.404 -0.18140068 0.07318636 

AA- ถึง AA+ 0.09105321 0.102 -0.01812726 0.20023368 

A- และ A 0.038202139 0.436 -0.05812112 0.13452540 

BBB+ -0.259603924 0.000 -0.38195896 -0.13724888 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.016764863 0.775 -0.13190443 0.09837471 
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ตารางท่ี4.11(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง 
(I) 

กลุ่มตัวอย่าง 
(J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- และ A AAA -0.092309296 0.064 -0.18984394 0.00522535 

AA- ถึง AA+ 0.05285107 0.152 -0.01946588 0.12516802 

A+ -0.038202139 0.436 -0.13452540 0.05812112 

BBB+ -0.297806064 0.000 -0.38880123 -0.20681089 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.054967003 0.183 -0.13600087 0.02606686 

BBB+ AAA 0.205496768 0.001 0.08218581 0.32880772 

AA- ถึง AA+ 0.350657134 0.000 0.24614720 0.45516706 

A+ 0.259603924 0.000 0.13724888 0.38195896 

A- และ A 0.297806064 0.000 0.20681089 0.38880123 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.242839061 0.000 0.13211837 0.35355975 
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ตารางท่ี4.11(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง 
(I) 

กลุ่มตัวอย่าง 
(J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA -0.037342293 0.528 -0.15349717 0.07881259 

AA- ถึง AA+ 0.107818073 0.028 0.01185614 0.20378000 

A+ 0.016764863 0.775 -0.09837471 0.13190443 

A- และ A 0.054967003 0.183 -0.02606686 0.13600087 

BBB+ -0.242839061 0.000 -0.35355975 -0.13211837 

จากตารางที่ 4.11 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ A- ถึง A กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A+ 

จากตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ A- ถึง A+ กับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- ถึง AA+ 
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ตารางท่ี 4.12 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.145160366 .010 0.03495910 0.25536162 

A- ถึง A+ 0.086982304 .077 -0.00957978 0.18354439 

BBB+ -0.205496768 .001 -0.32875245 -0.08224108 

ตั้งแต่BBBลงมา 0.037342293 .528 -0.07876053 0.15344511 

AA- ถึง AA+ AAA -0.145160366 .010 -0.25536162 -0.03495910 

A- ถึง A+ -0.058178062 .108 -0.12920489 0.01284877 

BBB+ -0.350657134 .000 -0.45512022 -0.24619404 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.107818073 .028 -0.20373699 -0.01189915 

A- ถึง A+ AAA -0.086982304 .077 -0.18354439 0.00957978 

AA- ถึง AA+ 0.058178062 .108 -0.01284877 0.12920489 

BBB+ -0.292479072 .000 -0.38243715 -0.20252099 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.049640011 .223 -0.12951715 0.03023713 

BBB+ AAA 0.205496768 .001 0.08224108 0.32875245 

 AA- ถึง AA+ 0.350657134 .000 0.24619404 0.45512022 

A- ถึง A+ 0.292479072 .000 0.20252099 0.38243715 

ตั้งแต่BBBลงมา 0.242839061 .000 0.13216799 0.35351012 
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ตารางท่ี4.12(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA -0.037342293 .528 -0.15344511 0.07876053 

AA- ถึง AA+ 0.107818073 .028 0.01189915 0.20373699 

A- ถึง A+ 0.049640011 .223 -0.03023713 0.12951715 

BBB+ -0.242839061 .000 -0.35351012 -0.13216799 

 

ตารางท่ี 4. 13 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA A- ถึง AA+ 0.099810386 .040 0.00435714 0.19526362 

BBB+ -0.205496768 .001 -0.32897189 -0.08202164 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.037342293 .528 -0.07896723 0.15365182 

A- ถึง AA+ AAA -0.099810386 .040 -0.19526362 -0.00435714 

BBB+ -0.305307154 .000 -0.39404919 -0.21656511 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.062468093 .118 -0.14093433 0.01599814 
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ตารางท่ี4.13(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AAA 0.205496768 .001 0.08202164 0.32897189 

A- ถึง AA+ 0.305307154 .000 0.21656511 0.39404919 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.242839061 .000 0.13197095 0.35370716 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA -0.037342293 .528 -0.15365182 0.07896723 

A- ถึง AA+ 0.062468093 .118 -0.01599814 0.14093433 

BBB+ -0.242839061 .000 -0.35370716 -0.13197095 

จากตารางที่ 4.13 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือต่ ากว่า BBB ลงมากับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA A- ถึง AA+ 0.09981038 .044 0.00249988 0.19712088 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

-0.06710461 .223 -0.17525374 0.04104451 

A- ถึง AA+ AAA -0.09981038 .044 -0.19712088 -0.00249988 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

-0.16691500 .000 -0.23044176 -0.10338823 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

AAA 0.06710461 .223 -0.04104451 0.17525374 

A- ถึง AA+ 0.16691500 .000 0.10338823 0.23044176 

จากตารางที่ 4.14 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AA+ กับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ AAA 
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ตารางท่ี 4.15 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่าง
ปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 

กลุ่มตัวอย่าง ตั้งแต่ A- ถึง AAA ตั้งแต่ BBB+ ลงมา 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 356 93 

ค่าเฉลี่ย 0.128184 0.285566 

Sig (2-tailed)  0.000 

วิเคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%  

 

จากตารางที่ 4.15 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุน
ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 ค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จาก
แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA มีค่าเท่ากับ 0.12818 
กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ มีค่าเท่ากับ 0.285566 มีค่า sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05
แสดงว่ามีความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง 
AAA กับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ 
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ตารางท่ี 4.16 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้น
กู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA+ และ AA 0.091804 .084 -0.0123657 0.1959737 

AA- 0.080615 .077 -0.0088085 0.1700384 

A+ 0.0152215 .754 -0.0799871 0.11043 

A 0.0628078 .125 -0.0174245 0.1430401 

A- 0.0345478 .373 -0.0415534 0.110649 

BBB+ -0.2046376 .000 -0.2968673 -0.1124078 

BBB -0.0154734 .739 -0.1066887 0.0757418 

BBB- และ BB+ 0.0569675 .415 -0.0801823 0.1941173 

AA+ และ AA AAA -0.091804 .084 -0.1959737 0.0123657 

AA- -0.011189 .823 -0.1094328 0.0870547 

A+ -0.0765825 .147 -0.1801197 0.0269546 

A -0.0289962 .527 -0.1189545 0.0609622 

A- -0.0572562 .193 -0.1435503 0.029038 

BBB+ -0.2964415 .000 -0.3972464 -0.1956367 

BBB -0.1072774 .035 -0.2071549 -0.0074 

BBB- และ BB+ -0.0348365 .632 -0.1778937 0.1082207 
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ตารางท่ี4.16(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- AAA -0.080615 .077 -0.1700384 0.0088085 

AA- 0.011189 .823 -0.0870547 0.1094328 

A+ -0.0653935 .148 -0.1540794 0.0232923 

A -0.0178072 .629 -0.0901794 0.0545651 

A- -0.0460672 .182 -0.1138308 0.0216965 

BBB+ -0.2852525 .000 -0.3707326 -0.1997724 

BBB -0.0960884 .026 -0.1804729 -0.0117039 

BBB- และ BB+ -0.0236475 .726 -0.1563524 0.1090574 

A+ 

  

  

  

  

  

  

  

AAA -0.0152215 .754 -0.11043 0.0799871 

AA+ และ AA 0.0765825 .147 -0.0269546 0.1801197 

AA- 0.0653935 .148 -0.0232923 0.1540794 

A 0.0475864 .240 -0.031823 0.1269957 

A- 0.0193263 .614 -0.0559068 0.0945595 

BBB+ -0.219859 .000 -0.3113738 -0.1283442 

BBB -0.0306949 .505 -0.1211871 0.0597974 

BBB- และ BB+ 0.041746 .549 -0.094924 0.178416 
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ตารางท่ี4.16(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอยา่ง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A AAA -0.0628078 .125 -0.1430401 0.0174245 

AA+ และ AA 0.0289962 .527 -0.0609622 0.1189545 

AA- 0.0178072 .629 -0.0545651 0.0901794 

A+ -0.0475864 .240 -0.1269957 0.031823 

A- -0.02826 .314 -0.0833289 0.0268089 

BBB+ -0.2674454 .000 -0.3432578 -0.191633 

BBB -0.0782812 .040 -0.1528561 -0.0037064 

BBB- และ BB+ -0.0058403 .928 -0.1325339 0.1208532 

A- AAA -0.0345478 .373 -0.110649 0.0415534 

AA+ และ AA 0.0572562 .193 -0.029038 0.1435503 

AA- 0.0460672 .182 -0.0216965 0.1138308 

A+ -0.0193263 .614 -0.0945595 0.0559068 

A 0.02826 .314 -0.0268089 0.0833289 

BBB+ -0.2391854 .000 -0.3106115 -0.1677592 

BBB -0.0500212 .162 -0.1201324 0.02009 

BBB- และ BB+ 0.0224197 .723 -0.1016989 0.1465383 
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ตารางท่ี4.16(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AAA 0.2046376 .000 0.1124078 0.2968673 

AA+ และ AA 0.2964415 .000 0.1956367 0.3972464 

AA- 0.2852525 .000 0.1997724 0.3707326 

A+ 0.219859 .000 0.1283442 0.3113738 

A 0.2674454 .000 0.191633 0.3432578 

A- 0.2391854 .000 0.1677592 0.3106115 

BBB 0.1891641 .000 0.1018113 0.276517 

BBB- และ BB+ 0.261605 .000 0.1269931 0.3962169 

BBB AAA 0.0154734 .739 -0.0757418 0.1066887 

AA+ และ AA 0.1072774 .035 0.0074 0.2071549 

AA- 0.0960884 .026 0.0117039 0.1804729 

A+ 0.0306949 .505 -0.0597974 0.1211871 

A 0.0782812 .040 0.0037064 0.1528561 

A- 0.0500212 .162 -0.02009 0.1201324 

BBB+ -0.1891641 .000 -0.276517 -0.1018113 

BBB- และ BB+ 0.0724409 .288 -0.0614779 0.2063597 
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ตารางท่ี4.16(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB- และ BB+ AAA -0.0569675 .415 -0.1941173 0.0801823 

AA+ และ AA 0.0348365 .632 -0.1082207 0.1778937 

AA- 0.0236475 .726 -0.1090574 0.1563524 

A+ -0.041746 .549 -0.178416 0.094924 

A 0.0058403 .928 -0.1208532 0.1325339 

A- -0.0224197 .723 -0.1465383 0.1016989 

BBB+ -0.261605 .000 -0.3962169 -0.1269931 

BBB -0.0724409 .288 -0.2063597 0.0614779 

จากตารางที่ 4.16 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ AA+ และ AA กับ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- และรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่ม
ที่มีอันดับความเชื่อถือ BBB กับ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่า BBB- ลงมาไว้ด้วยกัน โดย
พิจารณาจากกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือติดกันและมีค่า sig มากที่สุด จากนั้นท าการวิเคราะห์ความ
แปรปรวนแบบทางเดียว 
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จากตารางที่ 4.17 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ A- กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A 
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ตารางท่ี 4.17 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้น
กู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.0845548 .044 0.0021709 0.1669387 

A+ 0.0152215 .753 -0.0798975 0.1103405 

A 0.0628078 .124 -0.0173491 0.1429647 

A- 0.0345478 .372 -0.0414819 0.1105775 

BBB+ -0.2046376 .000 -0.2967806 -0.1124945 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0004385 .992 -0.0872343 0.0863572 

AA- ถึง AA+ AAA -0.0845548 .044 -0.1669387 -0.0021709 

A+ -0.0693333 .096 -0.1509175 0.0122509 

A -0.021747 .501 -0.0852566 0.0417627 

A- -0.050007 .092 -0.1082209 0.008207 

BBB+ -0.2891923 .000 -0.3672865 -0.2110982 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0849933 .020 -0.1567 -0.0132866 
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ตารางท่ี4.17(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A+ AAA -0.0152215 .753 -0.1103405 0.0798975 

AA- ถึง AA+ 0.0693333 .096 -0.0122509 0.1509175 

A 0.0475864 .239 -0.0317484 0.1269211 

A- 0.0193263 .614 -0.0558361 0.0944887 

BBB+ -0.219859 .000 -0.3112878 -0.1284302 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.01566 .721 -0.1016971 0.0703771 

A AAA -0.0628078 .124 -0.1429647 0.0173491 

AA- ถึง AA+ 0.021747 .501 -0.0417627 0.0852566 

A+ -0.0475864 .239 -0.1269211 0.0317484 

A- -0.02826 .313 -0.0832772 0.0267571 

BBB+ -0.2674454 .000 -0.3431865 -0.1917042 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0632463 .073 -0.132383 0.0058903 
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ตารางท่ี4.17(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AAA -0.0345478 .372 -0.1105775 0.0414819 

AA- ถึง AA+ 0.050007 .092 -0.008207 0.1082209 

A+ -0.0193263 .614 -0.0944887 0.0558361 

A 0.02826 .313 -0.0267571 0.0832772 

BBB+ -0.2391854 .000 -0.3105443 -0.1678264 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0349863 .286 -0.0992923 0.0293197 

BBB+ AAA 0.2046376 .000 0.1124945 0.2967806 

AA- ถึง AA+ 0.2891923 .000 0.2110982 0.3672865 

A+ 0.219859 .000 0.1284302 0.3112878 

A 0.2674454 .000 0.1917042 0.3431865 

A- 0.2391854 .000 0.1678264 0.3105443 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.204199 .000 0.1214639 0.2869341 
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ตารางท่ี4.17(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA 0.0004385 .992 -0.0863572 0.0872343 

AA- ถึง AA+ 0.0849933 .020 0.0132866 0.1567 

A+ 0.01566 .721 -0.0703771 0.1016971 

A 0.0632463 .073 -0.0058903 0.132383 

A- 0.0349863 .286 -0.0293197 0.0992923 

BBB+ -0.204199 .000 -0.2869341 -0.1214639 

ตารางท่ี 4.18 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้น
กู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอยา่ง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.0845548 .044 0.0021696 0.1669399 

A+ 0.0152215 .753 -0.079899 0.1103419 

A- และ A 0.0456686 .219 -0.0272144 0.1185517 

BBB+ -0.2046376 .000 -0.296782 -0.1124931 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0004385 .992 -0.0872356 0.0863586 
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ตารางท่ี4.18(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- ถึง AA+ AAA -0.0845548 .044 -0.1669399 -0.0021696 

A+ -0.0693333 .096 -0.1509188 0.0122521 

A- และ A -0.0388861 .158 -0.0929252 0.0151529 

BBB+ -0.2891923 .000 -0.3672877 -0.211097 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0849933 .020 -0.1567011 -0.0132854 

A+ AAA -0.0152215 .753 -0.1103419 0.079899 

AA- ถึง AA+ 0.0693333 .096 -0.0122521 0.1509188 

A- และ A 0.0304472 .406 -0.0415307 0.102425 

BBB+ -0.219859 .000 -0.3112892 -0.1284288 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.01566 .721 -0.1016984 0.0703784 
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ตารางท่ี4.18(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- และ A AAA -0.0456686 .219 -0.1185517 0.0272144 

AA- ถึง AA+ 0.0388861 .158 -0.0151529 0.0929252 

A+ -0.0304472 .406 -0.102425 0.0415307 

BBB+ -0.2503062 .000 -0.3183026 -0.1823098 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0461072 .135 -0.10666 0.0144456 

BBB+ AAA 0.2046376 .000 0.1124931 0.296782 

AA- ถึง AA+ 0.2891923 .000 0.211097 0.3672877 

A+ 0.219859 .000 0.1284288 0.3112892 

A- และ A 0.2503062 .000 0.1823098 0.3183026 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.204199 .000 0.1214627 0.2869354 
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ตารางท่ี4.18(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA 0.0004385 .992 -0.0863586 0.0872356 

AA- ถึง AA+ 0.0849933 .020 0.0132854 0.1567011 

A+ 0.01566 .721 -0.0703784 0.1016984 

A- และ A 0.0461072 .135 -0.0144456 0.10666 

BBB+ -0.204199 .000 -0.2869354 -0.1214627 

จากตารางที่ 4.18 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ A- และ A กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A+ 
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ตารางท่ี 4.19 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้น
กู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอยา่ง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA- ถึง AA+ 0.0845548 .044 0.0021988 0.1669108 

A- ถึง A+ 0.041423 .260 -0.0307401 0.1135861 

BBB+ -0.2046376 .000 -0.2967494 -0.1125257 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.0004385 .992 -0.0872049 0.0863278 

AA- ถึง AA+ AAA -0.0845548 .044 -0.1669108 -0.0021988 

A- ถึง A+ -0.0431317 .111 -0.0962118 0.0099483 

BBB+ -0.2891923 .000 -0.36726 -0.2111246 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.0849933 .020 -0.1566757 -0.0133108 

A- ถึง A+ AAA -0.041423 .260 -0.1135861 0.0307401 

AA- ถึง AA+ 0.0431317 .111 -0.0099483 0.0962118 

BBB+ -0.2460606 .000 -0.3132884 -0.1788328 

ตั้งแต่BBBลงมา -0.0418615 .169 -0.1015556 0.0178325 

BBB+ AAA 0.2046376 .000 0.1125257 0.2967494 

AA- ถึง AA+ 0.2891923 .000 0.2111246 0.36726 

A- ถึง A+ 0.2460606 .000 0.1788328 0.3132884 

ตั้งแต่BBBลงมา 0.204199 .000 0.121492 0.2869061 
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ตารางท่ี4.19(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA 0.0004385 .992 -0.0863278 0.0872049 

AA- ถึง AA+ 0.0849933 .020 0.0133108 0.1566757 

A- ถึง A+ 0.0418615 .169 -0.0178325 0.1015556 

BBB+ -0.204199 .000 -0.2869061 -0.121492 

จากตารางที่ 4.19 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง A+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AA- และ AA+ 
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ตารางท่ี 4.20 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้น
กู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอยา่ง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA A- ถึง AA+ 0.0509334 .161 -0.0203977 0.1222646 

BBB+ -0.2046376 .000 -0.2969092 -0.1123659 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0004385 .992 -0.0873554 0.0864783 

A- ถึง AA+ AAA -0.0509334 .161 -0.1222646 0.0203977 

BBB+ -0.255571 .000 -0.3218869 -0.189255 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.051372 .086 -0.1100089 0.007265 

BBB+ AAA 0.2046376 .000 0.1123659 0.2969092 

A- ถึง AA+ 0.255571 .000 0.189255 0.3218869 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.204199 .000 0.1213485 0.2870495 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

AAA 0.0004385 .992 -0.0864783 0.0873554 

A- ถึง AA+ 0.051372 .086 -0.007265 0.1100089 

BBB+ -0.204199 .000 -0.2870495 -0.1213485 

จากตารางที่ 4.20 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
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ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 

ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AA+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ AAA ขึ้นไป 

ตารางท่ี 4.21 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้น
กู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- ถึง AAA BBB+ -0.2507066 .000 -0.3167429 -0.1846702 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

-0.0465075 .118 -0.1048103 0.0117952 

BBB+ A- ถึง AAA 0.2507066 .000 0.1846702 0.3167429 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

0.204199 .000 0.121259 0.287139 

ตั้งแต่ BBB ลง
มา 

A- ถึง AAA 0.0465075 .118 -0.0117952 0.1048103 

BBB+ -0.204199 .000 -0.287139 -0.121259 

จากตารางที่ 4.21 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
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ยกเว้นกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มท่ีมีอันดับ
ความเชื่อถือ BBB+ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่า BBB 

ตารางท่ี 4.22 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ 
ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 

กลุ่มตัวอย่าง ตั้งแต่ A- ถึง AAA ตั้งแต่ BBB+ ลงมา 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 356 93 

ค่าเฉลี่ย 0.086031 0.220366 

Sig (2-tailed)  0.000 

วิเคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%  

จากตารางที่ 4.22 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชันของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 ค่าเฉลี่ยของค่า
ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและ
แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA มีค่าเท่ากับ 
0.043878 กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ มีค่าเท่ากับ 0.155166 มีค่า sig. เท่ากับ 0.000 ซ่ึง
น้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามีความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือ A- ถึง AAA กับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา 

จากตารางที่ 4.23 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือ A+ กับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ 
AA- ไว้ด้วยกัน โดยพิจารณาจากกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือติดกันและมีค่า sig มากที่สุด จากนั้นท า
การวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว 
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ตารางท่ี 4.23 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง 
(I) 

กลุ่มตัวอย่าง 
(J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA+ และ AA 0.570491077 0.408 -0.78390663 1.92488879 

AA- 1.120930158 0.052 -0.00934583 2.25120614 

A+ 1.415779432 0.021 0.20992199 2.62163686 

A 0.692946501 0.197 -0.36022393 1.74611693 

A- 1.995629272 0.000 1.00630678 2.98495176 

BBB+ 0.261004589 0.664 -0.92030723 1.44231641 

BBB 1.372908463 0.024 0.17983167 2.56598525 

BBB- และ BB+ -1.449465138 0.115 -3.25276178 0.35383151 

AA+ และ AA AAA -0.570491077 0.408 -1.92488879 0.78390663 

AA- 0.550439081 0.381 -0.68329896 1.78417712 

A+ 0.845288355 0.203 -0.45804502 2.14862173 

A 0.122455424 0.836 -1.04105380 1.28596465 

A- 1.425138195 0.012 0.31908903 2.53118735 

BBB+ -0.309486488 0.635 -1.59014388 0.97117091 

BBB 0.802417386 0.223 -0.48910031 2.09393508 

BBB- และ BB+ -2.019956215 0.034 -3.88983978 -0.15007264 
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ตารางท่ี4.23(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง 
(I) 

กลุ่มตัวอย่าง 
(J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA- AAA -1.120930158 0.052 -2.25120614 0.00934583 

AA- -0.550439081 0.381 -1.78417712 0.68329896 

A+ 0.294849274 0.588 -0.77370514 1.36340369 

A -0.427983657 0.347 -1.32066745 0.46470014 

A- 0.874699114 0.036 0.05831967 1.69107855 

BBB+ -0.859925569 0.105 -1.90070125 0.18085011 

BBB 0.251978305 0.639 -0.80213204 1.30608865 

BBB- และ BB+ -2.570395297 0.003 -4.28492007 -0.85587052 

A+ 

  

  

  

  

  

  

  

AAA -1.415779432 0.021 -2.62163686 -0.20992199 

AA+ และ AA -0.845288355 0.203 -2.14862173 0.45804502 

AA- -0.294849274 0.588 -1.36340369 0.77370514 

A -0.722832931 0.151 -1.70946999 0.26380413 

A- 0.57984984 0.215 -0.33832428 1.49802396 

BBB+ -1.154774843 0.044 -2.27717510 -0.03237457 

BBB -0.042870969 0.941 -1.17764713 1.0919052 

BBB- และ BB+ -2.86524457 0.002 -4.63051042 -1.09997871 
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ตารางท่ี4.23(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดบัความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A AAA -0.692946501 0.197 -1.74611693 0.36022393 

AA+ และ AA -0.122455424 0.836 -1.28596465 1.04105380 

AA- 0.427983657 0.347 -0.46470014 1.32066745 

A+ 0.722832931 0.151 -0.26380413 1.70946999 

A- 1.302682771 0.000 0.59690693 2.00845861 

BBB+ -0.431941912 0.375 -1.38842409 0.52454027 

BBB 0.679961962 0.169 -0.29101320 1.65093712 

BBB- และ BB+ -2.142411639 0.012 -3.80711562 -0.47770765 

A- AAA -1.995629272 0.000 -2.98495176 -1.00630678 

AA+ และ AA -1.425138195 0.012 -2.53118735 -0.31908903 

AA- -0.874699114 0.036 -1.69107855 -0.05831967 

A+ -0.57984984 0.215 -1.49802396 0.33832428 

A -1.302682771 0.000 -2.00845861 -0.59690693 

BBB+ -1.734624683 0.000 -2.62031604 -0.84893331 

BBB -0.622720809 0.175 -1.52404416 0.27860254 

BBB- และ BB+ -3.445094411 0.000 -5.07015760 -1.82003121 
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ตารางท่ี4.23(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AAA -0.261004589 0.664 -1.44231641 0.92030723 

AA+ และ AA 0.309486488 0.635 -0.97117091 1.59014388 

AA- 0.859925569 0.105 -0.18085011 1.90070125 

A+ 1.154774843 0.044 0.03237457 2.27717510 

A 0.431941912 0.375 -0.52454027 1.38842409 

A- 1.734624683 0.000 0.84893331 2.62031604 

BBB 1.111903874 0.049 0.00324593 2.22056181 

BBB- และ BB+ -1.710469727 0.055 -3.45906030 0.03812085 

BBB AAA -1.372908463 0.024 -2.56598525 -0.17983167 

AA+ และ AA -0.802417386 0.223 -2.09393508 0.48910031 

AA- -0.251978305 0.639 -1.30608865 0.80213204 

A+ 0.042870969 0.941 -1.0919052 1.17764713 

A -0.679961962 0.169 -1.65093712 0.29101320 

A- 0.622720809 0.175 -0.27860254 1.52404416 

BBB+ -1.111903874 0.049 -2.22056181 -0.00324593 

BBB- และ BB+ -2.822373601 0.002 -4.57893376 -1.06581343 
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ตารางท่ี4.23(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 9 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB- และ BB+ AAA 1.449465138 0.115 -0.35383151 3.25276178 

AA+ และ AA 2.019956215 0.034 0.15007264 3.88983978 

AA- 2.570395297 0.003 0.85587052 4.28492007 

A+ 2.86524457 0.002 1.09997871 4.63051042 

A 2.142411639 0.012 0.47770765 3.80711562 

A- 3.445094411 0.000 1.82003121 5.07015760 

BBB+ 1.710469727 0.055 -0.03812085 3.45906030 

BBB 2.822373601 0.002 1.06581343 4.57893376 
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ตารางท่ี 4.24 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 8 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AAA AA และ AA+ 0.57049107 .408 -0.78290513 1.92388729 

A+ และ AA- 1.24555717 .018 0.21021051 2.28090383 

A 0.69294650 .196 -0.35944517 1.74533817 

A- 1.99562927 .000 1.00703833 2.98422021 

BBB+ 0.26100458 .664 -0.91943371 1.44144289 

BBB 1.37290846 .024 0.18071389 2.56510303 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-1.44946513 .115 -3.25142834 0.35249807 

AA และ AA+ AAA -0.57049107 .408 -1.92388729 0.78290513 

A+ และ AA- 0.67506609 .248 -0.47217707 1.82230925 

A 0.12245542 .836 -1.04019345 1.2851043 

A- 1.42513819 .012 0.31990689 2.53036949 

BBB+ -0.30948648 .635 -1.58919691 0.97022393 

BBB 0.80241738 .222 -0.48814531 2.09298008 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-2.01995621 .034 -3.88845710 -0.15145532 
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ตารางท่ี4.24(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 8 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A+ และ AA- AAA -1.24555717 .018 -2.28090383 -0.21021051 

AA และ AA+ -0.67506609 .248 -1.82230925 0.47217707 

A -0.55261067 .159 -1.3220352 0.21681366 

A- 0.75007210 .031 0.07051517 1.42962902 

BBB+ -0.98455258 .039 -1.92152652 -0.04757864 

BBB 0.12735129 .793 -0.82439104 1.07909362 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-2.69502230 .001 -4.34776457 -1.04228008 

A AAA -0.69294650 .196 -1.74533817 0.35944517 

AA และ AA+ -0.12245542 .836 -1.2851043 1.04019345 

A+ และ AA- 0.55261067 .159 -0.21681363 1.32203500 

A- 1.30268271 .000 0.59742881 2.00793672 

BBB+ -0.43194191 .375 -1.38771683 0.52383300 

BBB 0.67996196 .169 -0.29029522 1.65021914 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-2.14241163 .012 -3.80588466 -0.47893861 
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ตารางท่ี4.24(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 8 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AAA -1.99562927 .000 -2.98422021 -1.00703833 

AA และ AA+ -1.42513819 .012 -2.53036949 -0.31990689 

A+ และ AA- -0.75007210 .031 -1.42962902 -0.07051516 

A -1.30268277 .000 -2.00793672 -0.59742881 

BBB+ -1.73462468 .000 -2.61966112 -0.84958823 

BBB -0.62272080 .175 -1.52337787 0.27793606 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-3.44509441 .000 -5.06895595 -1.82123286 

BBB+ AAA -0.26100458 .664 -1.44144289 0.91943371 

AA และ AA+ 0.30948648 .635 -0.97022393 1.58919691 

A+ และ AA- 0.98455258 .039 0.04757864 1.92152652 

A 0.43194191 .375 -0.52383300 1.38771683 

A- 1.73462468 .000 0.84958823 2.61966112 

BBB 1.11190387 .049 0.00406572 2.21974202 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-1.71046977 .055 -3.45776731 0.03682786 
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ตารางท่ี4.24(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 8 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB AAA -1.37290846 .024 -2.56510303 -0.18071389 

AA และ AA+ -0.80241738 .222 -2.09298008 0.48814531 

A+ และ AA- -0.12735129 .793 -1.07909362 0.82439104 

A -0.67996196 .169 -1.65021914 0.29029522 

A- 0.62272080 .175 -0.27793606 1.52337767 

BBB+ -1.11190387 .049 -2.21974202 -0.00406572 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

-2.82237361 .002 -4.57763488 -1.06711231 

ตั้งแต่ BBB– ลง
มา 

AAA 1.44946513 .115 -0.35249807 3.25142834 

AA และ AA+ 2.01995621 .034 0.15145532 3.88845710 

A+ และ AA- 2.69502230 .001 1.04228004 4.34776457 

A 2.14241163 .012 0.47893861 3.80588466 

A- 3.44509441 .000 1.82123286 5.06895595 

BBB+ 1.71046972 .055 -0.03682786 3.45776731 

BBB 2.82237360 .002 1.06711231 4.57763488 

จากตารางที่ 4.24 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
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2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 8 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
และไม่มีกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจาก
กลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือ AA และ AA+ กลุ่มท่ี
มีอันดับความน่าเชื่อถือ AAA 

ตารางท่ี 4.25 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA ถึง AAA A+ และ AA- 0.99834437 .022 0.14540134 1.8512874 

A 0.44573370 .317 -0.42780726 1.31927464 

A- 1.74841647 .000 0.95283882 2.54399411 

BBB+ 0.01379178 .979 -1.01031314 1.03789672 

BBB 1.12569566 .034 0.08807060 2.16332071 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -1.69667793 .051 -3.39996911 0.00661323 

A+ และ AA- AA ถึง AAA -0.99834437 .022 -1.8512874 -0.14540134 

A -0.55261067 .159 -1.32178032 0.21655898 

A- 0.75007210 .031 0.07074010 1.42940409 

BBB+ -0.98455258 .039 -1.92121638 -0.04788877 

BBB 0.12735129 .793 -0.82407601 1.07877860 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.69502230 .001 -4.34721751 -1.04282710 
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ตารางท่ี4.25(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A AA ถึง AAA -0.44573370 .317 -1.31927464 0.42780724 

A+ และ AA- 0.55261067 .159 -0.21655898 1.32178032 

A- 1.30268277 .000 0.59766225 2.00770329 

BBB+ -0.43194191 .375 -1.38740047 0.52351664 

BBB 0.67996196 .169 -0.28997406 1.64989799 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.14241163 .012 -3.80533406 -0.47948921 

A- AA ถึง AAA -1.74841647 .000 -2.54399411 -0.95283882 

A+ และ AA- -0.75007210 .031 -1.42940409 -0.07074010 

A -1.30268277 .000 -2.00770329 -0.59766225 

BBB+ -1.73462468 .000 -2.61936818 -0.84988118 

BBB -0.62272080 .175 -1.52307957 0.27763795 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -3.44509441 .000 -5.06841846 -1.82177035 
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ตารางท่ี4.25(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB+ AA ถึง AAA -0.01379178 .979 -1.03789672 1.01031314 

A+ และ AA- 0.98455258 .039 0.04788877 1.92121638 

A 0.43194191 .375 -0.52351664 1.38740047 

A- 1.73462468 .000 0.84988118 2.61936818 

BBB 1.11190387 .049 0.00443241 2.21937533 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -1.71046972 .055 -3.45718896 0.03624951 

BBB AA ถึง AAA -1.12569566 .034 -2.16332071 -0.08807060 

A+ และ AA- -0.12735129 .793 -1.07877860 0.82407601 

A -0.67996196 .169 -1.64989799 0.28997406 

A- 0.62272080 .175 -0.27763795 1.52307957 

BBB+ -1.11190387 .049 -2.21937533 -0.00443241 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.82237360 .002 -4.57705389 -1.06769330 
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ตารางท่ี4.25(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB- ลง
มา 

AA ถึง AAA 1.69667793 .051 -0.00661323 3.39996911 

A+ และ AA- 2.69502230 .001 1.04282710 4.34721751 

A 2.14241163 .012 0.47948921 3.80533406 

A- 3.44509441 .000 1.82177035 5.06841846 

BBB+ 1.71046972 .055 -0.03624951 3.45718896 

BBB 2.82237360 .002 1.06769330 4.57705389 

 

จากตารางที่ 4.25 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 7 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
และไม่มีกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจาก
กลุ่มตวัอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือ A  

 

 

 



 94 

ตารางท่ี 4.26 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

AA ถึง AAA A ถึง AA- 0.73864755 .061 -0.03470460 1.51199970 

A- 1.74841647 .000 0.95202571 2.54480723 

BBB+ 0.01379178 .979 -1.01135982 1.03894340 

BBB 1.12569566 .034 0.08701010 2.16438122 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -1.69667793 .051 -3.40170996 0.00835408 

A ถึง AA- AA ถึง AAA -0.73864755 .061 -1.51199970 0.03470460 

A- 1.00976891 .001 0.43400016 1.58553767 

BBB+ -0.72485576 .100 -1.58984550 0.14013397 

BBB 0.38704810 .388 -0.49393945 1.26803567 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.43532549 .003 -4.04914258 -0.82150839 
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ตารางท่ี4.26(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A- AA ถึง AAA -1.748416472 .000 -2.54480723 -0.95202571 

A ถึง AA- -1.009768919 .001 -1.58553767 -0.43400016 

BBB+ -1.734624683 .000 -2.62027243 -0.84897693 

BBB -0.622720809 .175 -1.52399978 0.27855816 

ตั้งแต่BBB-ลงมา -3.445094411 .000 -5.07007757 -1.82011124 

BBB+ AA ถึง AAA -0.013791789 .979 -1.03894340 1.01135982 

A ถึง AA- 0.724855764 .100 -0.14013397 1.58984550 

A- 1.734624683 .000 0.84897693 2.62027243 

BBB 1.111903874 .049 0.00330052 2.22050721 

ตั้งแต่BBB-ลงมา -1.710469727 .055 -3.4589742 0.03803474 

BBB AA ถึง AAA -1.125695663 .034 -2.16438122 -0.08701010 

A ถึง AA- -0.387048109 .388 -1.26803567 0.49393945 

A- 0.622720809 .175 -0.27855816 1.52399978 

BBB+ -1.111903874 .049 -2.22050721 -0.00330052 

ตั้งแต่BBB-ลงมา -2.822373601 .002 -4.57884726 -1.06589993 
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ตารางท่ี4.26(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 
ผลต่างของ

ค่าเฉลี่ย (I – J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB- ลง
มา 

AA ถึง AAA 1.696677938 .051 -0.00835408 3.40170996 

A ถึง AA- 2.435325492 .003 0.82150839 4.04914258 

A- 3.445094411 .000 1.82011124 5.07007757 

BBB+ 1.710469727 .055 -0.03803474 3.4589742 

BBB 2.822373601 .002 1.06589993 4.57884726 

จากตารางที่ 4.26 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 6 กลุ่มตัวอย่างพบว่า
ไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับ
ใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 และไม่มีกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อที่มีค่าเฉลี่ยของ
ค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่าง
กลุ่มท่ีมีอันดับความเชื่อถือตั้งแต่ A ถึง A- กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ AA ถึง AAA 

 

 

 

 

 

 



 97 

ตารางท่ี 4.27 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A ถึง AAA A- 1.19215103 .000 0.64755789 1.73674416 

BBB+ -0.54247365 .208 -1.38831422 0.30336691 

BBB 0.56943022 .195 -0.29284779 1.43170823 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.25294338 .006 -3.85958510 -0.64630165 

A- A ถึง AAA -1.19215103 .000 -1.73674416 -0.64755789 

BBB+ -1.73462468 .000 -2.62257231 -0.84667705 

BBB -0.62272080 .176 -1.52634025 0.28089863 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -3.44509441 .000 -5.07429739 -1.81589143 

BBB+ A ถึง AAA 0.54247365 .208 -0.30336691 1.38831422 

A- 1.73462468 .000 0.84667705 2.62257231 

BBB 1.11190387 .050 0.00042167 2.22338607 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -1.71046972 .056 -3.46351477 0.04257532 

BBB A ถึง AAA -0.56943022 .195 -1.43170823 0.29284779 

A- 0.62272080 .176 -0.28089863 1.52634025 

BBB+ -1.11190387 .050 -2.22338607 -0.00042167 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.82237360 .002 -4.58340853 -1.06133866 
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ตารางท่ี4.27(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

ตั้งแต่ BBB- ลง
มา 

A ถึง AAA 2.25294338 .006 0.64630165 3.85958510 

A- 3.44509441 .000 1.81589143 5.07429739 

BBB+ 1.71046972 .056 -0.04257532 3.46351477 

BBB 2.82237360 .002 1.06133866 4.58340853 

จากตารางที่ 4.27 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 5 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
และไม่มีกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้แตกต่างจาก
กลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือ BBB กลุ่มที่มีอันดับ
ความน่าเชื่อถือ BBB+ 
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ตารางท่ี 4.28 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A ถึง AAA A- 1.19215103 .000 0.64595531 1.73834674 

BBB และ BBB+ 0.00084303 .998 -0.64950723 0.65119326 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.25294338 .006 -3.86431298 -0.64157377 

A- A ถึง AAA -1.19215101 .000 -1.73834674 -0.64595531 

BBB และ BBB+ -1.19130801 .001 -1.89585785 -0.48675818 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -3.44509441 .000 -5.07909166 -1.81109715 
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ตารางท่ี4.28(ต่อ) ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

BBB และ 
BBB+ 

A ถึง AAA -0.00084301 .998 -0.65119326 0.64950723 

A- 1.19130801 .001 0.48675818 1.89585785 

ตั้งแต่ BBB- ลงมา -2.25378639 .008 -3.92548394 -0.58208883 

ตั้งแต่ BBB- ลง
มา 

A ถึง AAA 2.25294338 .006 0.64157377 3.86431298 

A- 3.44509441 .000 1.81109715 5.07909166 

BBB และ BBB+ 2.25378639 .008 0.58208883 3.92548394 

จากตารางที่ 4.28 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 4 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
และกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือตั้งแต่ 
BBB- ลงมากับกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่า BBB และ BBB+ 
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ตารางท่ี 4.29 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 
ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่าง (I) กลุ่มตัวอย่าง (J) 

ผลต่างของ
ค่าเฉลี่ย (I – 

J) Sig. 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

ขอบเขตล่าง ขอบเขตบน 

A ถึง AAA A- 1.19215103 .000 0.64258718 1.74171487 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

-0.24957767 .435 -0.87668227 0.37752688 

A- A ถึง AAA -1.19215103 .000 -1.74171487 -0.64258718 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

-1.44172872 .000 -2.12554422 -0.75791322 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

A ถึง AAA 0.24957769 .435 -0.37752688 0.87668227 

A- 1.44172872 .000 0.75791322 2.12554422 

จากตารางที่ 4.29 ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวของค่าความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 
2545 ถึงพ.ศ. 2554 จ านวน 3 กลุ่มตัวอย่างพบว่าไม่สามารถจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกจากกัน 
เนื่องจากค่านัยส าคัญของกลุ่มตัวอย่างอยู่ในอันดับใกล้เคียงกันนั้นให้ค่านัยส าคัญ (sig.) มากกว่า 0.05 
และกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- เพียงกลุ่มเดียวที่มีค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระ
หนี้แตกต่างจากกลุ่มตัวอย่างอ่ืน แต่ไม่สามารถจ าแนกความแตกต่างของค่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช าระหนี้ได้ชัดเจน จึงตัดสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างระหว่างกลุ่มที่มีอันดับความเชื่อถือ A- กับกลุ่มที่มี
อันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A ถึง AAA 
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ตารางท่ี 4.30 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุน
ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 

กลุ่มตัวอย่าง ตั้งแต่ A- ถึง AAA ตั้งแต่ BBB+ ลงมา 

จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 356 93 

ค่าเฉลี่ย 5.241457 4.629514 

Sig (2-tailed)  0.000 

วิเคราะห์เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยที่ระดับความเชื่อม่ัน 95%  

จากตารางที่ 4.30 ผลการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกันของค่าความ
เสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุน
ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึงพ.ศ. 2554 ค่าเฉลี่ยของค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณได้จาก
แบบจ าลอง Altman-Z-Score ออปชันของหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA มีค่าเท่ากับ 
4.792108 กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ มีค่าเท่ากับ 5.491034 มีค่า sig. เท่ากับ 0.000 ซ่ึง
น้อยกว่า 0.05 แสดงว่ามีความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้กลุ่มที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือ A- ถึง AAA และกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา 

 

4.1.2 วิเคราะห์เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลอง 

 การวิเคราะห์เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิ
สติค ประเภท Binary Logistic โดยให้ตัวแปรตามเป็นอันดับความน่าเชื่อถือ ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 กลุม่
คือ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA และกลุ่มที่มีอันดับความน่าถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา 
และให้ตัวแปรต้นเป็นค่าท่ีได้จากการค านวณด้วยแบบจ าลองความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ทั้ง 4 
แบบจ าลอง 
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ตารางท่ี 4.31 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองเมอร์ตัน
แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบ
รีเออร์ออปชัน และแบบจ าลอง Altman-Z-Scoreของกลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้
ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2554 

ค่าพารามิเตอร์ 
แบบจ าลองเมอร์

ตัน 
แบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชัน 

แบบจ าลอง
ค่าเฉลี่ยระหว่าง
แบบจ าลองเมอร์

ตันและ
แบบจ าลองแบรี
เออร์ออปชัน 

แบบจ าลอง 
Altman-Z-

Score 

𝛽0 -1.649 -1.670 -1.688 -1.863 

𝛽1 3.570 1.665 2.432 0.096 

ค่า Cox & Snell 
R Square 

0.065a 0.044a 0.044a 0.011a 

ร้อยละความ
ถูกต้องในการ
พยากรณ์ 

81.3 81.3 81.1 80.0 

จุดตัดสมการ
ถดถอยโลจิสติค 

0.45 0.44 0.44 0.28 

a ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 

จากตารางที่4.31 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองเมอร์ตัน
แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรี
เออร์ออปชัน และแบบจ าลอง Altman-Z-Scoreของกลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชน
ที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2554 

 แบบจ าลองเมอร์ตันได้ค่า ? ?0 เท่ากับ -1.649 ค่า ? ?1 เท่ากับ 3.570 และมีจุดตัดสมการ
ถดถอยโลจิสติคที่ 0.45 แสดงว่า ถ้าค่าที่ค านวณได้จากแบบจ าลองเมอร์ตันมีค่ามากกว่า 0.3782 หุ้นกู้
ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา และถ้าค่าท่ีค านวณได้น้อยกว่า
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หรือเท่ากับ 0.3782 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA 
นอกจากนี้ได้ค่า Cos & Snell R Square ที่ 0.065 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างได้ถูกต้องร้อย
ละ 81.3 

 แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันได้ค่า ? ?0 เท่ากับ -1.670 ค่า ? ?1 เท่ากับ 1.665 และมีจุดตัด
สมการถดถอยโลจิสติคที่ 0.44 แสดงว่า ถ้าค่าที่ค านวณได้จากแบบจ าลองเมอร์ตันมีค่ามากกว่า 
0.8548 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา และถ้าค่าท่ี
ค านวณได้น้อยกว่าหรือเท่ากับ 0.8548 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ 
A- ถึง AAA นอกจากนี้ได้ค่า Cos & Snell R Square ที่ 0.044 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างได้
ถูกต้องร้อยละ 81.3 

 แบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันได้ค่า ? ?0 
เท่ากับ -1.688 ค่า ? ?1 เท่ากับ 2.432 และมีจุดตัดสมการถดถอยโลจิสติคที่ 0.44 แสดงว่า ถ้าค่าที่
ค านวณได้จากแบบจ าลองเมอร์ตันมีค่ามากกว่า 0.5792 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา และถ้าค่าที่ค านวณได้น้อยกว่าหรือเท่ากับ 0.5792 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัด
อยู่ในกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA นอกจากนี้ได้ค่า Cos & Snell R Square ที ่
0.044 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างได้ถูกต้องร้อยละ 81.1 

 แบบจ าลอง Altman-Z-Score ได้ค่า ? ?0 เท่ากับ -1.863 ค่า ? ?1 เท่ากับ 0.096 และมีจุดตัด
สมการถดถอยโลจิสติคที่ 0.28 แสดงว่า ถ้าค่าที่ค านวณได้จากแบบจ าลองเมอร์ตันมีค่าน้อยกว่า 
3.0602 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา และถ้าค่าท่ี
ค านวณได้มากกว่าหรือเท่ากับ 3.0602 หุ้นกู้ตัวนั้นจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ 
A- ถึง AAA นอกจากนี้ได้ค่า Cos & Snell R Square ที่ 0.011 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างได้
ถูกต้องร้อยละ 80.0 

 นอกจากนี้ ผู้วิจัยทดลองแบ่งกลุ่มอันดับความน่าเชื่อถือออกเป็น 3 กลุ่มคือ กลุ่มท่ีมีอันดับ
ความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ BBB+ และกลุ่มที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB ลงมา และทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยโลจิสติคพบว่าสามารถพยากรณ์กลุ่ม
อันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ได้แต่ค่าร้อยละของความถูกต้องจะต่ ากว่าเมื่อแบ่งกลุ่มอันดับ
ความน่าเชื่อถือออกเป็น 2 กลุ่ม ดังตารางที่ก4 ถึง ก7 ของภาคผนวก ก 
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4.2 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างภายนอก 

4.2.1 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนในปี
พ.ศ. 2555 

 กลุ่มตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 
ประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่าง และ
กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมาจ านวน 23 ตัวอย่าง 

 

ตารางท่ี 4.32 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ที่มีการ
ระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตัน 

กลุ่มตัวอย่าง 
การจัดกลุ่มจากการพยากรณ์ 

ร้อยละความถูกต้อง
ในการพยากรณ์ ตั้งแต่ A- ถึง 

AAA 
ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

ตั้งแต่ A- ถึง AAA 100 0 100 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

23 0 0 

ร้อยละความถูกต้องรวมเท่ากับ 81.3 

 
จากตารางที ่4.32 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ท่ี

มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองเมอร์ตัน 

กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่างพยากรณ์
ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่าง ซึ่งได้ค่าร้อยละความ
ถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 100 และกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลง
มาจ านวน 23 ตัวอย่างพยากรณ์ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 23 
ตัวอย่าง ซึ่งได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 0 ดังนั้นได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการ
พยากรณ์รวมเท่ากับ 81.3 
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ตารางท่ี 4.33 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ที่มีการ
ระดมทุนในปีพ.ศ. 2555ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 

กลุ่มตัวอย่าง 
การจัดกลุ่มจากการพยากรณ์ 

ร้อยละความถูกต้อง
ในการพยากรณ์ ตั้งแต่ A- ถึง 

AAA 
ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

ตั้งแต่ A- ถึง AAA 100 0 100 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

23 0 0 

ร้อยละความถูกต้องรวมเท่ากับ 81.3 

 
จากตารางที ่4.33 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ท่ี

มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 

กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่างพยากรณ์
ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่าง ซึ่งได้ค่าร้อยละความ
ถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 100 และกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลง
มาจ านวน 23 ตัวอย่างพยากรณ์ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 23 
ตัวอย่าง ซึ่งได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 0 ดังนั้นได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการ
พยากรณ์รวมเท่ากับ 81.3 
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ตารางท่ี 4.34 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ที่มีการ
ระดมทุนในปีพ.ศ. 2555ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ออปชัน 

กลุ่มตัวอย่าง 
การจัดกลุ่มจากการพยากรณ์ 

ร้อยละความถูกต้อง
ในการพยากรณ์ ตั้งแต่ A- ถึง 

AAA 
ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

ตั้งแต่ A- ถึง AAA 100 0 100 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

23 0 0 

ร้อยละความถูกต้องรวมเท่ากับ 81.3 

 
จากตารางที ่4.34 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ท่ี

มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน 

กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่างพยากรณ์
ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่าง ซึ่งได้ค่าร้อยละความ
ถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 100 และกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลง
มาจ านวน 23 ตัวอย่างพยากรณ์ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 23 
ตัวอย่าง ซึ่งได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 0 ดังนั้นได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการ
พยากรณ์รวมเท่ากับ 81.3 
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ตารางท่ี 4.35 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ที่มีการ
ระดมทุนในปีพ.ศ. 2555ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการผิด
นัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman – Z – Score 

กลุ่มตัวอย่าง 
การจัดกลุ่มจากการพยากรณ์ 

ร้อยละความถูกต้อง
ในการพยากรณ์ ตั้งแต่ A- ถึง 

AAA 
ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

ตั้งแต่ A- ถึง AAA 98 2 98 

ตั้งแต่ BBB+ ลง
มา 

23 0 0 

ร้อยละความถูกต้องรวมเท่ากับ 79.67 

 
จากตารางที ่4.35 ผลการวิเคราะห์ตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ท่ี

มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 ด้วยวิธีการพิจารณาร้อยละความถูกต้องของค่าความน่าจะเป็นในการ
ผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลอง Altman-Z-Score 

กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ A- ถึง AAA จ านวน 100 ตัวอย่างพยากรณ์
ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 98 ตัวอย่าง และพยากรณ์ว่าอยู่ใน
กลุ่มหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมาจ านวน 2 ตัวอย่างซึ่งได้ค่าร้อยละความถูกต้อง
ในการพยากรณ์เท่ากับ 98 และกลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมาจ านวน 
23 ตัวอย่างพยากรณ์ว่าอยู่ในกลุ่มหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ A- ถึง AAA จ านวน 23 ตัวอย่าง ซึ่ง
ได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์เท่ากับ 0 ดังนั้นได้ค่าร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์
รวมเท่ากบั 79.67 

4.2.2 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ี
ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามซื้อขาย 

กลุ่มตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย
ห้ามซื้อขาย ประกอบด้วยกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกข้ึนเครื่องหมายห้าม
ซื้อขายจ านวน 34 บริษัทตามตารางที่ ก3 ในภาคผนวก 
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ตารางท่ี 4. 36 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามซื้อขาย
ด้วยแบบจ าลองเมอร์ตันแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลอง
เมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ออปชัน และแบบจ าลอง Altman-Z-Score 

 

แบบจ าลองเมอร์
ตัน 

แบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชัน 

แบบจ าลอง
ค่าเฉลี่ยระหว่าง
แบบจ าลองเมอร์

ตันและ
แบบจ าลองแบรี
เออร์ออปชัน 

แบบจ าลอง 
Altman-Z-

Score 

จ านวนกลุ่ม
ตัวอย่าง 

34 34 34 34 

จ านวนกลุ่ม
ตัวอย่างที่

ท านายถูกต้อง 
12 12 12 25 

ร้อยละความ
ถูกต้อง 

35.29 35.29 35.29 73.53 

 จากตารางที่ 4.36 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้าม
ซื้อขายด้วยแบบจ าลองเมอร์ตันแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลอง
เมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ออปชัน และแบบจ าลอง Altman-Z-Score 

 พบว่าจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 34 บริษัท แบบจ าลองเมอร์ตันท านายถูกต้อง 12 บริษัท คิด
เป็นร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์ 35.29 แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันท านายถูกต้อง 12 
บริษัทคิดเป็นร้อยละความถูกต้องในการพยากรณ์ 35.29 แบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์
ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันท านายถูกต้อง 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละความถูกต้องในการ
พยากรณ์ 35.29 แบบจ าลอง Altman-Z-Score ท านายถูกต้อง 25 บริษัท คิดเป็นร้อยละความถูกต้อง
ในการพยากรณ์ 73.53 
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บทที่  5 

สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 

การวิจัยครั้งนี้ท าเพ่ือศึกษาเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพและความแม่นย าของ
แบบจ าลองในการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ระหว่างแบบจ าลองประเภทที่ใช้การ
ค านวณมูลค่าออปชัน ได้แก่แบบจ าลองเมอร์ตัน แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน และแบบจ าลอง
ค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน กับแบบจ าลองที่ใช้การค านวณ
จากอัตราส่วนทางการเงินซึ่งได้แก่ แบบจ าลอง โดยค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จาก
แบบจ าลองประเภทที่ใช้การค านวณมูลค่าออปชันออกมาในรูปของค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัด
ช าระหนี้ และค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้จากแบบจ าลองที่ใช้การค านวณจาก
อัตราส่วนทางการเงินออกมาในรูปของค่า Z – Score แล้วพิจารณาประสิทธิภาพของแบบจ าลองใน
การจ าแนกกลุ่มตัวอย่างด้วยการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย 2 ประชากรที่เป็นอิสระจากกัน และ
เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลองด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค 
(Logistic Regression Analysis) การน าเสนอสรุปผลการวิจัยประกอบด้วย 2 ส่วนคือ 

ส่วนที่ 1  สรุปผลการวิจัยข้อมูลกลุ่มตัวอย่างภายใน ได้แก่ข้อมูลหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มี
การระดมทุนในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2554 

ส่วนที่ 2  สรุปผลการวิจัยข้อมูลกลุ่มตัวอย่างภายนอก ได้แก่หุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการ
ระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกข้ึนเครื่องหมายห้ามซื้อขาย 

ในตอนท้ายของบทนี้จะเป็นในส่วนของข้อเสนอแนะ ซึ่งประกอบด้วย 2 ส่วนคือ  

ส่วนที่ 1 ข้อเสนอแนะด้านการศึกษาวิจัย 

ส่วนที่ 2 ข้อเสนอแนะด้านการน าไปใช้ 
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5.1 สรุปผลการวิจัย 

5.1.1 สรุปผลการวิจัยกลุ่มตัวอย่างภายใน 

 ในการค านวณค่าความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ทั้งจากแบบจ าลองเมอร์ตัน แบบจ าลองแบ
รีเออร์ ออปชัน และแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน
นั้น จะต้องค านวณค่ามูลค่าสิทรัพย์ของกิจการตามสมการที่ 3.6 ในบทที่ 3 ซึ่งสามารถค านวณได้ 2 วิธี
คือ 1. ใช้วิธีการวนซ้ า (Iterative) 2. ใช้การแก้ระบบสมการ ในงานวิจัยนี้จะใช้วิธีการค านวณด้วยวิธีวน
ซ้ า เนื่องจากการใช้วิธีวนซ้ าจะเป็นการค านวณค่าโดยใช้ข้อมูลในอดีตมาประกอบการค านวณ แต่การ
แก้สมการระบบสมการใช้ข้อมูลเฉพาะ ณ เวลาที่มีการออกหุ้นกู้ ซึ่งการใช้ทั้งสองวิธีนั้นค่าของมูลค่า
สินทรัพย์ของกิจการจะไม่ค่อยมีความแตกต่างกันอย่างชัดเจน แต่ค่าความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์
ของกิจการจะมีความแตกต่างกันมาก โดยวิธีแก้ระบบสมการจะให้ค่าท่ีไม่แม่นย าเนื่องจากการใช้
ข้อมูล ณ เวลาเดียว ดังนั้นการใช้วิธีวนซ้ าจึงเป็นวิธีที่ดีกว่า 

 การค านวณมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการด้วยวิธีการวนซ้ าในงานวิจัยนี้เริ่มต้นด้วยการตั้งค่า
ความแม่นย าของการวนซ้ า (precision) ไว้ที่ 10-8 ซึ่งในการค านวณบริษัทขนาดใหญ่จะไม่มีปัญหาใน
การค านวณ แต่ในการค านวณบริษัทขนาดเล็กจะไม่สามารถค านวณได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงปรับค่าความ
แม่นย าของการวนซ้ า จนกระทั่งสามารถค านวณได้ทุกบริษัทที่ค่าความแม่นย าในการวนซ้ าที่ 10-4 ซ่ึง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Gharghori (2006) ที่ตั้งค่าความแม่นย าของการวนซ้ าไว้ที่ 10-4 เช่นเดียวกัน 
โดยสาเหตุที่ไม่สามารถใช้ค่าความแม่นย าในการวนซ้ าที่ละเอียดกว่าได้อาจเนื่องจากบริษัทขนาดเล็ก
นั้นจะมีค่าความผันผวนของมูลค่าสินทรัพย์ที่ค่อนข้างสูง ต่างจากบริษัทขนาดใหญ่ที่ความผันผวนของ
มูลค่าสินทรัพย์ค่อนข้างต่ า 

 ส่วนการวิเคราะห์ค่าที่ได้จากการค านวณด้วยแบบจ าลองต่างๆ ของกลุ่มตัวอย่างนั้น ผลจาก
งานวิจัยสามารถตอบวัตถุประสงค์ของงานวิจัยได้ ดังนี้ วัตุประสงค์เพ่ือประเมินความเสี่ยงในการผิด
นัดช าระหนี้ของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนในช่วงปีพ.ศ. 2545 ถึงปีพ.ศ. 2554 จากแบบจ าลอง
เมอร์ตัน แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน แบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตันและ
แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันและแบบจ าลอง Altman – Z – Score นั้นแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลอง
มีความสามารถในการประเมินความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้ได้ และประสิทธิภาพของแบบจ าลอง
นั้นทั้งสี่แบบจ าลองสามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือ A- ถึง AAA กับกลุ่มตัวอย่างที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB+ ลงมา แสดงว่า
แบบจ าลองทั้งสี่มีประสิทธิภาพในการจ าแนกกลุ่มตัวอย่างทั้ง 2 กลุ่มออกจากกันได้ 
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 วัตถปุระสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองทั้งสี่แบบจ าลองนั้น งานวิจัยนี้
วิเคราะห์เปรียบเทียบความแม่นย าของแบบจ าลองด้วยสมการถดถอยโลจิสติค แบบจ าลองประเภทที่
ค านวณจากมูลค่าออปชันจะมีความแม่นย ามากกว่าแบบจ าลองประเภทที่ค านวณจากอัตราส่วนทาง
การเงิน และในการเปรียบเทียบระหว่างแบบจ าลองประเภทที่ใช้การค านวณจากมูลค่าออปชัน พบว่า
แบบจ าลองเมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน ได้ค่าร้อยละของความถูกต้องอยู่ที่ 81.3 
มากกว่าแบบจ าลองที่ใช้ค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตัน และ แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน ทีไ่ด้
ค่าร้อยละของความถูกต้องอยู่ที่ 81.1 ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Gharghori(2009) ที่เลือกใช้
แบบจ าลองที่ใช้ค่าเฉลี่ยระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตัน และ แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน เนื่องจากมอง
ว่าค่าท่ีได้จากแบบจ าลองเมอร์ตันจะให้ค่าที่ต่ าเกินไป และค่าท่ีได้จากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันให้
ค่าท่ีสูงเกินไป ส่วนความแม่นย าระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันแม้ว่า
จะให้ค่าร้อยละของความถูกต้องที่เท่ากัน แต่แบบจ าลองเมอร์ตันให้ค่า Cox & Snell R Square ที่
มากกว่าจึงมีความแม่นย ามากกว่า ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Gharghori(2006) ส่วนแบบจ าลอง 
Altman-Z-Score ได้ค่าร้อยละของความถูกต้องอยู่ที่ 80.0 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของวรัญญา 
(2554) ที่ได้ค่าร้อยละความถูกต้องอยู่ระหว่าง 50 – 80 

5.1.2 สรุปผลการวิจัยกลุ่มตัวอย่างภายนอก 
 ผลการวิเคราะห์จากตัวอย่างภายนอก กลุ่มตัวอย่างหุ้นกู้ที่มีการระดมทุนในปีพ.ศ. 2555 
พบว่า แบบจ าลองที่ค านวณจากมูลค่าออปชันออปชัน ทั้งสามแบบจ าลองนั้นสามารถให้ค่าร้อยละของ
ความถูกต้องที่เท่ากัน และแม่นย ากว่าแบบจ าลองที่ใช้การค านวณจากอัตราส่วนทางการเงินอย่าง
แบบจ าลอง Altman – Z – Score 
 เมื่อสังเกตจากผลการวิเคราะห์อย่างละเอียดจะพบว่าค่าร้อยละความแม่นย าที่สูงนั้นเกิดจาก
การที่ผลการท านายนั้นท านายกลุ่มตัวอย่างไปอยู่ในกลุ่มเดียวกันคือ กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือ
ระหว่าง A- ถึง AAA ซึ่งเป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างมากจึงส่งผลให้ค่าร้อยละความแม่นย า
นั้นสูง แสดงว่าการจ าแนกกลุ่มตัวอย่างออกเป็น 2 กลุ่มได้อาจจะไม่เพียงพอในการใช้พยากรณ์อันดับ
ความน่าเชื่อถือ ทั้งนี้อาจมีปัจจัยภายนอกที่มีผลต่ออันดับความน่าเชื่อถือนอกเหนือจากมูลค่าหนี้สิน 
หรืออัตราส่วนทางการเงิน เช่นจากงานวิจัยของ Molinero (1996) พบว่ามีปัจจัยอื่นนอกจากปัจจัย
ทางการเงินที่ส่งผลต่ออันดับความน่าเชื่อถือ เช่น ลักษณะของบริษัทที่เป็นรัฐวิสาหกิจหรือ
บริษัทเอกชน งานวิจัยของ Klein และ Stellner (2013)[12] พบว่าความเสี่ยงของภาครัฐ (Sovereign 
risk) ก็มีผลต่อการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
 แม้ว่าการใช้แบบจ าลองทั้ง 4 แบบจ าลองในงานวิจัยนี้ในการวิเคราะห์เพ่ือใช้ท านายอันดับ
ความน่าเชื่อถือของหุ้นกู้ภาคเอกชนจะไม่มีประสิทธิภาพในการจ าแนกสูง แต่จากการวิเคราะห์ผลกลุ่ม
ตัวอย่างภายนอกท่ีเป็นบริษัทที่ถูกขึ้นเครื่องหมายห้ามซื้อขาย เพ่ือเป็นการทดสอบเพิ่มเติมด้าน
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แนวคิดท่ีว่า บริษัทที่ออกตราสารหนี้ที่ถูกข้ึนเครื่องหมายห้ามการซื้อขายสะท้อนการมีปัญหาทาง
การเงินบางส่วน ซึ่งส่งผลต่อความเสี่ยงทางการเงินที่เพ่ิมข้ึนพบว่า แบบจ าลอง Altman-Z-Score นั้น
มีประสิทธิภาพในการวิเคราะห์บริษัทที่มีความเสี่ยงทางการเงินได้ดี และให้ความแม่นย าที่สูง แสดงว่า
การวิเคราะห์ความเสี่ยงทางการเงินด้วยแบบจ าลองที่ค านวณจากอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทใน
ประเทศไทยได้ดี 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
5.2.1 ด้านการศึกษาวิจัย 

 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีข้อจ ากัดของงานวิจัยอยู่ที่ขนาดตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัย ผู้วิจัยเห็นว่า
หากมีการต่อยอดงานวิจัยครั้งนี้แล้วควรท าการเพ่ิมขนาดตัวอย่างทั้งกลุ่มตัวอย่างภายใน และกลุ่ม
ตัวอย่างภายนอก เพ่ือให้งานวิจัยมีประสิทธิภาพที่ดีขึ้น นอกจากนี้ในงานวิจัยวิจัยฉบับนี้ใช้การ
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติค ซึ่งในการวิเคราะห์ข้อมูลนั้นอาจสามารถใช้การวิเคราะห์
ด้วยวิธีอ่ืนได้ เช่น Probit Regression, Discriminant Analysis 
 5.2.2 ด้านการน าไปใช้ประโยชน์ 
 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยได้ศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลองที่ใช้ประเมินความเสี่ยงใน
การผิดนัดช าระหนี้อ้างอิงกับอันดับความน่าเชื่อถือ แม้ว่าในการพยากรณ์อันดับความนื่อถือนั้นจะยัง
ไม่สามารถพยากรณ์ได้ดี แต่การประเมินบริษัทที่มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้นั้นทั้ง 4 
แบบจ าลองมีประสิทธิภาพในการประเมินความเสี่ยงทางการเงินของกิจการได้ดี ดังนั้นข้อเสนอแนะ
ด้านการน าไปใช้ประโยชน์นั้นอาจจ าแนกผู้ที่น าไปใช้ประโยชน์ได้เป็น 2 กลุ่ม 
 กลุ่มแรก คือ กลุ่มนักลงทุนรายย่อย อาจใช้งานวิจัยฉบับนี้เป็นการอ้างอิงเพ่ือใช้ประเมิน
บริษัทที่มีความเสี่ยงทางด้านเงิน โดยเลือกแบบจ าลองที่ง่ายไม่มีความซับซ้อนมาก และสามารถหา
ข้อมูลได้ง่าย เช่นแบบจ าลอง Altman-Z-Score ซึ่งจากผลการวิเคราะห์สามารถประเมินบริษัทท่ีมี
ความเสี่ยงทางด้านการเงินได้ดี และข้อมูลที่น ามาใช้ในแบบจ าลอง Altman-Z-Score นั้นเป็น
อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งเป็นข้อมูลที่มีการเผยแพร่อยู่ในงบการเงิน ท าให้สามารถหาข้อมูลได้ง่าย 
นอกจากนี้แบบจ าลองการประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณจากอัตราส่วนทาง
การเงินนั้นมีความซับซ้อนที่น้อยกว่าแบบจ าลองประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ที่ค านวณ
จากมูลค่าออปชัน ท าให้นักลงทุนรายย่อยสามารถประเมินความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ของตรา
สารหนี้ประเภทหุ้นกู้ได้เอง 
 กลุ่มท่ีสอง คือ กลุ่มนักลงทุนสถาบัน บริษัททางการเงิน หรือองค์กรของรัฐที่มีหน้าที่เกี่ยวกับ
การลงทุน อาจน างานวิจัยฉบับนี้เป็นการอ้างอิงในการพัฒนาแบบจ าลองเพ่ือใช้ในการประเมินอันดับ
ความน่าเชื่อถือ เนื่องจากในงานวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้นั้น



 114 

ไม่สะท้อนข้อมูลที่มีผลต่ออันดับความน่าเชื่อถือได้อย่างเพียงพอ ดังนั้นควรมีการพัฒนาแบบจ าลองที่
ใช้ประเมินอันดับความน่าเชื่อถือที่สามารถสะท้อนข้อมูลได้เป็นอย่างดี
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ตารางท่ี ก1 รายช่ือบริษัทที่ระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออก

หุ้นกู้ 

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด 
(มหาชน) 

AIS099A 16/8/2006 AA tris 

 AIS119A 16/8/2006 AA tris 

 AIS139A 16/8/2006 AA tris 

 AIS134A 30/4/2008 AA tris 

 AIS127A 23/1/2009 AA tris 

 AIS141A 23/1/2009 AA tris 

บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) AP107A 28/6/2007 BBB+ tris 

 AP117A 28/6/2007 BBB+ tris 

 AP118A 11/7/2008 BBB+ tris 

 AP122A 9/1/2009 BBB+ tris 

 AP141A 19/7/2010 A- tris 

 AP147A 27/1/2011 A- tris 

 AP147B 3/2/2011 A- tris 

 AP151A 8/7/2011 A- tris 

 AP157A 5/8/2010 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออก

หุ้นกู้ 

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท ห้องเย็นเอเชี่ยน ซีฟู๊ด จ ากัด 
(มหาชน) 

ASC094A 2/9/2005 BBB+ tris 

บริษัท เอเซียเสริมกิจลิสซิ่ง จ ากัด 
(มหาชน) 

ASK135A 14/5/2010 BBB+ tris 

บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) BP093A 12/2/2004 A- tris 

 BP111A 12/2/2004 A- tris 

 BP10NA 7/11/2005 A+ tris 

 BP10NB 7/11/2005 A+ tris 

 BP15NA 16/9/2005 AA- tris 

 BP125A 24/9/2009 AA- tris 

 BP145A 14/5/2009 AA- tris 

 BP165A 14/5/2009 AA- tris 

 BANPU184A 1/4/2011 AA- tris 

 BANPU214A 1/4/2011 AA- tris 

 BANPU234A 1/4/2011 AA- tris 

 BANPU264A 1/4/2011 AA- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

ธนาคาร ศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) BAY106A 15/5/2008 A- tris 

 BAY116A 15/5/2008 A- tris 

 BAY13NA 7/10/2003 A- tris 

 BAY206A 23/6/2010 A+ tris 

บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BECL108A 22/6/2007 A- tris 

 BECL11NA 9/10/2008 A- tris 

 BECL128A 22/6/2007 A- tris 

 BECL139A 11/9/2009 A tris 

 BECL13NA 7/11/2008 A tris 

 BECL144A 29/4/2011 A tris 

 BECL148A 2/8/2007 A tris 

 BECL155A 28/12/2009 A tris 

 BECL214A 29/4/2011 A tris 

บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด 
(มหาชน) 

BGH113A 11/2/2008 A tris 

 BGH133A 6/3/2008 A+ tris 

 BGH143A 29/3/2011 A+ tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด 
(มหาชน) 

BGH146A 4/6/2009 A+ tris 

บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด 
(มหาชน) 

BGH153A 3/3/2011 A+ tris 

 BGH166A 4/6/2009 A+ tris 

บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

BH16DA 20/12/2011 A tris 

  BH18DA 20/12/2011 A tris 

 BH21DA 20/12/2011 A tris 

บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) BJC113A 25/2/2008 A+ tris 

  BJC145A 31/5/2011 A+ tris 

  BJC165A 31/5/2011 A+ tris 

บริษัท บีเอสแอล ลีสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) BSL136A 27/6/2011 BBB tris 

บริษัท ศูนย์วิทยาศาสตร์เบทาโกร จ ากัด 
(มหาชน) 

BTG14NA 3/11/2011 A tris 

  BTG16NA 3/11/2011 A tris 

  BTG18NA 3/11/2011 A tris 
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ตารางที่ก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถื
อ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถื

อ 

บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) BTS128A 21/8/2009 A tris 

 BTS138A 21/8/2009 A tris 

  BTS148A 21/8/2009 A tris 

  BTS158A 21/8/2009 A tris 

  BTS168A 21/8/2009 A tris 

บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด 
(มหาชน) 

CENT076A 8/9/2005 A- tris 

  CENT07OA 8/9/2005 A- tris 

  CENT092A 18/5/2007 A- tris 

  CENT096A 18/5/2007 A- tris 

  
CENTEL117

A 
3/7/2009 A- tris 

  
CENTEL127

A 
3/7/2009 A- tris 

  
CENTEL163

A 
29/7/2011 A- tris 

  CENTEL163B 9/8/2011 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด (มหาชน) CIMBT217A 14/7/2011 A+ Fitch 

บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) CK07OA 12/10/2004 A- tris 

 บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) CK073A 12/7/2005 A- tris 

  CK08OA 12/7/2005 A- tris 

  CK08OB 12/7/2005 A- tris 

  CK09OA 12/10/2004 A- tris 

  CK09OB 12/10/2004 A- tris 

  CK099A 31/8/2006 A- tris 

  CK102A 12/7/2005 A- tris 

  CK107A 16/2/2007 A- tris 

  CK114A 21/10/2008 BBB+ tris 

  CK122A 21/1/2009 BBB+ tris 

  CK126A 9/6/2009 BBB+ tris 

  CK13OA 22/10/2009 BBB+ tris 

  CK142A 6/2/2009 BBB+ tris 

  CK143A 25/3/2010 BBB+ tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) CK154A 28/4/2011 BBB tris 

 CK167A 28/10/2011 BBB tris 

  CK187A 28/10/2011 BBB tris 

บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด 
(มหาชน) 

CPF063A 17/6/2003 AA- tris 

  CPF07NA 4/11/2004 AA- tris 

  CPF086A 20/5/2005 AA- tris 

  CPF09NA 4/11/2004 AA- tris 

  CPF097A 22/6/2006 AA- tris 

  CPF106A 20/5/2005 AA- tris 

  CPF10OA 21/9/2007 AA- tris 

  CPF117A 22/6/2006 AA- tris 

 CPF118A 24/6/2008 AA- tris 

 CPF12OA 21/9/2007 AA- tris 

 CPF138A 15/8/2008 AA- tris 

 CPF13NA 25/11/2009 AA- tris 

 CPF14NA 25/11/2009 AA- tris 



 125 

ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด 
(มหาชน) 

CPF14NB 3/11/2010 AA- tris 

  CPF15NA 25/11/2009 AA- tris 

  CPF17NA 3/11/2010 AA- tris 

  CPF188A 19/8/2011 AA- tris 

  CPF218A 19/8/2011 AA- tris 

  CPF418A 19/8/2011 AA- tris 

  CPF41DA 21/12/2011 AA- tris 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) CPN093A 11/3/2004 A tris 

  CPN096A 26/5/2006 A tris 

  CPN096B 26/5/2006 A tris 

  CPN10DA 11/3/2004 A tris 

  CPN119A 29/8/2008 A+ tris 

  CPN126A 23/5/2007 A+ tris 

  CPN135A 21/5/2009 A+ tris 

  CPN136A 26/6/2009 A+ tris 

  CPN145A 21/5/2009 A+ tris 



 126 

ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) CPN156A 23/12/2011 A+ tris 

  CPN164A 29/4/2011 A+ tris 

  CPN16OA 12/10/2011 A+ tris 

  CPN171A 23/12/2011 A+ tris 

  CPN18OA 12/10/2011 A+ tris 

 CPN21OA 12/10/2011 A+ tris 

 GLOW12DA 26/3/2010 A tris 

 GLOW156A 5/6/2008 A tris 

 GLOW173A 31/3/2010 A tris 

 GLOW175A 21/5/2007 A tris 

 GLOW17OA 8/4/2010 A tris 

 GLOW186A 5/6/2008 A tris 

 GLOW194A 8/4/2010 A tris 

 GLOW19OA 8/4/2010 A tris 

 GLOW218A 31/8/2011 A tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถื
อ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้ ดี
เวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

GOLD05OA 11/7/2003 BBB tris 

 GOLD088A 11/7/2003 BBB tris 

บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จ ากัด 
(มหาชน) 

HEMRAJ16O
A 

4/10/2011 A- tris 

บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

HPRO083A 11/2/2005 BBB+ tris 

  HPRO093A 11/2/2005 BBB+ tris 

  HMPRO115A 21/3/2008 A tris 

  
HMPRO11NA 

22/10/200
8 

A tris 

บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) IRPC147A 2/7/2007 A- Fitch 

    2/7/2007 Baa3 Moody 

    2/7/2007 BBB- S&P 

  IRPC177A 2/7/2007 A- Fitch 

    2/7/2007 Baa3 Moody 

    2/7/2007 BBB- S&P 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลล๊อปเมนต์ 
จ ากัด (มหาชน) 

ITD089A 7/9/2006 A- tris 

  ITD099A 7/9/2006 A- tris 

 ITD109A 29/10/2008 BBB+ tris 

  ITD139A 16/9/2010 BBB+ tris 

  ITD146A 26/6/2009 BBB+ tris 

  ITD159A 16/9/2010 BBB+ tris 

  ITD166A 8/6/2011 BBB tris 

ธนาคาร กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) KBANK18DA 19/12/2008 AA- Fitch 

  KBANK197A 17/7/2009 AA-(tha) Fitch 

  KBANK206A 22/6/2010 AA-(tha) Fitch 

ธนาคาร เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) KK085A 4/7/2006 A- tris 

  KK08NA 13/10/2006 A- tris 

  KK095A 4/7/2006 A- tris 

  KK09NA 13/10/2006 A- tris 

  KK09NB 10/5/2007 A- tris 

  KK10NA 10/5/2007 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 ธนาคาร เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) KK105A 3/12/2008 A- tris 

  KK115A 3/12/2008 A- tris 

  KK119A 8/7/2008 A- tris 

  KK127A 23/07/2010 A- tris 

  KK12OA 10/8/2010 A- tris 

  KK16DA 7/12/2011 A- tris 

  KK187A 22/7/2011 A- tris 

  KK18DA 2/12/2011 A- tris 

  KK18DB 7/12/2011 A- tris 

บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน) KSL10NA 29/10/2007 A- tris 

  KSL11NA 23/07/2008 A- tris 

 KSL12NA 29/10/2007 A- tris 

  KSL14DA 16/12/2011 A- tris 

ธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTB06PA 28/11/2006 A Fitch 

  KTB10PA 17/12/2010 A Fitch 

  KTB186A 6/6/2008 AA Fitch 

  KTB186B 6/6/2008 AA Fitch 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ 
วันที่ออกหุ้น

กู ้

อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 ธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTB186B 6/6/2008 AA Fitch 

  KTB192A 20/2/2009 AA Fitch 

  KTB19OA 22/10/2009 AA Fitch 

 KTB203A 26/3/2010 AA Fitch 

บริษัท บัตรกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTC073A 11/8/2005 A- tris 

  KTC074B 11/8/2005 A- tris 

  KTC075A 11/8/2005 A- tris 

  KTC077A 11/8/2005 A- tris 

  KTC07OA 11/8/2005 A- tris 

  KTC07NA 11/8/2005 A- tris 

  KTC081A 11/8/2005 A- tris 

  KTC083A 4/7/2005 A- tris 

  KTC085A 11/8/2005 A- tris 

  KTC08NA 11/8/2005 A- tris 

  KTC094A 11/8/2005 A- tris 

  KTC102A 13/03/2008 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท บัตรกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTC104A 16/03/2007 A- tris 

  KTC113A 13/03/2008 A- tris 

  KYC106A 11/11/2008 A- tris 

  KTC115A 5/11/2009 BBB+ tris 

  KTC126A 5/11/2009 BBB+ tris 

 KTC128A 21/07/2009 BBB+ tris 

  KTC129A 21/07/2009 BBB+ tris 

  KTC12OA 21/07/2009 BBB+ tris 

  KTC135A 19/11/2009 BBB+ tris 

  KTC135B 2/4/2010 BBB+ tris 

  KTC135C 17/5/2010 BBB+ tris 

  KTC13NA 5/11/2009 BBB+ tris 

  KTC148A 6/8/2012 BBB+ tris 

  KTC14OA 17/10/2011 BBB+ tris 

  KTC158A 6/8/2012 BBB+ tris 

  KTC15OA 17/10/2011 BBB+ tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท แลนด์แอนเฮ้า จ ากัด (มหาชน) LH06DA 23/12/2003 A+ tris 

  LH063A 18/02/2004 A tris 

  LH073A 18/02/2004 A tris 

  LH083A 18/02/2004 A tris 

  LH084A 15/03/2005 A tris 

  LH094A 15/03/2005 A tris 

  LH104A 15/03/2005 A tris 

  LH119A 8/8/2007 A tris 

 บริษัท แลนด์แอนเฮ้า จ ากัด (มหาชน) LH127A 27/06/2008 A tris 

  LH156A 22/12/2009 A tris 

บริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ากัด (มหาชน) LOXL06NA 26/09/2003 BBB tris 

  LOXL08NA 26/09/2003 BBB tris 

บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

MAJOR126A 5/7/2009 A- tris 

บริษัท เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) MBK081A 10/8/2007 A- tris 

 MBK108A 10/8/2007 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) MBK117A 27/05/2008 A- tris 

 MBK137A 16/7/2010 A tris 

 MBK163A 9/3/2011 A tris 

 MBK188A 9/8/2011 A tris 

 MBK188B 24/8/2011 A tris 

บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

MINT078A 4/8/2005 A- tris 

  MINT07NA 4/8/2005 A- tris 

  MINT10DA 4/8/2005 A- tris 

  MINT105A 4/8/2005 A- tris 

 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

MINT11OA 26/09/2008 A tris 

  MINT129A 21/08/2007 A tris 

  MINT137A 24/7/2009 A tris 

  MINT149A 19/9/2007 A tris 

  MINT155A 24/5/2010 A tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

MINT15DA 17/12/2010 A tris 

  MINT17DA 17/12/2010 A tris 

  MINT183A 18/3/2011 A tris 

  MINT18OA 3/10/2011 A tris 

  MINT21OA 3/10/2011 A tris 

บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

NMG043A 5/2/2002 BBB tris 

  NMG055A 5/2/2002 BBB tris 

  NMG072A 21/01/2004 BBB tris 

  NMG092A 21/01/2004 BBB tris 

บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 
(มหาชน) 

NOBL06NA 14/10/2003 BBB tris 

 NOBLE146A 30/6/2011 BBB- tris 

บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด 
(มหาชน) 

PF112A 30/7/2009 BBB tris 

  PF128A 30/7/2009 BBB tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด 
(มหาชน) 

PF12NA 3/11/2010 BB+ tris 

  PF132A 26/2/2010 BBB tris 

  PF13NA 18/11/2010 BBB- tris 

บริษัท ภัทรลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) PL#2 27/5/2003 BBB+ tris 

  PL04DA 27/5/2003 BBB+ tris 

  PL066A 27/5/2003 BBB+ tris 

  PL073A 5/10/2005 A- tris 

  PL079A 2/9/2004 BBB+ tris 

  PL08OA 2/9/2004 BBB+ tris 

  PL081A 9/8/2005 A- tris 

  PL094A 5/10/2005 A- tris 

  PL104A 27/3/2007 A- tris 

  PL114A 24/3/2006 A- tris 

  PL109A 23/8/2007 A- tris 

  PL113A 20/2/2008 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ภัทรลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) PL11NA 2/10/2008 A- tris 

  PL105A 2/10/2008 A- tris 

  PK126A 12/2/2010 A- tris 

  PL132A 24/2/2010 A- tris 

  PL147A 7/7/2010 A- tris 

  PL14DA 29/6/2011 A- tris 

  PL161A 26/1/2011 A- tris 

 PL163A 20/4/2011 A- tris 

บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) PRIN135A 31/5/2011 BBB- tris 

บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด 
(มหาชน) 

PS121A 13/1/2009 A- tris 

  PS136A 24/6/2010 A tris 

  PS13NA 10/11/2010 A tris 

  PS156A 24/6/2010 A tris 

  PS15NA 10/11/2010 A tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

PTEP183A 27/3/2003 AA+ tris 

  PTEP102A 16/3/2006 AAA tris 

  PTEP106A 6/6/2007 AAA tris 

  PTEP126A 6/6/2007 AAA tris 

  PTEP226A 6/6/2007 AAA tris 

  PTEP125A 22/4/2009 AAA tris 

  PTEP135A 22/4/2009 AAA tris 

  PTEP145A 22/4/2009 AAA tris 

  PTEP195A 22/4/2009 AAA tris 

  PTTEP135A 29/5/2009 AAA tris 

  PTTEP145A 29/5/2009 AAA tris 

  PTTEP195A 29/5/2009 AAA tris 

บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTTC10DA 2/12/2010 AAA(tha) Fitch 

  PTTC13OA 17/10/2008 AAA(tha) Fitch 

  PTTC13OB 22/10/2008 AAA(tha) Fitch 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTTC14DA 14/12/2007 AAA(tha) Fitch 

  PTTC14DB 29/11/2010 AAA(tha) Fitch 

  PTTC153A 20/3/2007 AAA(tha) Fitch 

  PTTC156A 20/6/2005 AAA(tha) Fitch 

  PTTC15NA 23/11/2005 AAA(tha) Fitch 

  PTTC15OA 17/10/2008 AAA(tha) Fitch 

  PTTC15OB 22/10/2008 AAA(tha) Fitch 

  PTTC165A 20/5/2004 AAA(tha) Fitch 

  PTTC165B 23/5/2006 AAA(tha) Fitch 

  PTTC167A 31/7/2009 AAA(tha) Fitch 

  PTTC16OA 12/10/2006 AAA(tha) Fitch 

  PTTC17DA 14/12/2007 AAA(tha) Fitch 

  PTTC17DB 29/11/2010 AAA(tha) Fitch 

  PTTC18DA 14/12/2007 AAA(tha) Fitch 

  PTTC195A 20/5/2004 AAA(tha) Fitch 

  PTTC208A 25/8/2005 AAA(tha) Fitch 

  PTTC215A 23/5/2006 AAA(tha) Fitch 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่
จัดอันดับ

ความ
น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTTC243A 6/3/2009 AAA(tha) Fitch 

  PTTC247A 31/7/2009 AAA(tha) Fitch 

บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QH064A 14/3/2004 BBB tris 

  QH074A 14/3/2004 BBB tris 

  QH084A 14/3/2004 BBB tris 

  QH09DA 11/11/2004 BBB tris 

  QH087A 24/6/2005 BBB+ tris 

  QH097A 24/6/2005 BBB+ tris 

 QH107A 24/6/2005 BBB+ tris 

 QH10NA 21/7/2008 A- tris 

 QH113A 21/7/2008 A- tris 

 QH123A 21/7/2008 A- tris 

 QH11OA 21/7/2008 A- tris 

 QH123B 17/2/2009 A- tris 

 QH127A 2/7/2009 A- tris 

 QH127B 2/7/2009 A- tris 

 QH135A 17/5/2010 A- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QH136A 17/5/2010 A- tris 

  QH143A 10/3/2011 A- tris 

  QH144A 11/10/2010 A- tris 

  QH152A 25/8/2011 A- tris 

  QH157B 9/7/2010 A- tris 

  QH168A 25/8/2011 A- tris 

บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลติ้ง จ ากัด 
(มหาชน) 

RG086A 30/6/2005 AA tris 

  RG106A 30/6/2005 AA tris 

  RG126A 15/3/2011 AA tris 

  RG129A 15/3/2011 AA tris 

  RG12DA 15/3/2011 AA tris 

  RG133A 31/3/2011 AA tris 

  RG136A 31/3/2011 AA tris 

  RG139A 31/3/2011 AA tris 

  RG13DA 31/3/2011 AA tris 

  RG143A 31/3/2011 AA tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลติ้ง จ ากัด 
(มหาชน) 

RG146A 31/3/2011 AA tris 

 RG149A 31/3/2011 AA tris 

  RG14DA 31/3/2011 AA tris 

  RG153A 31/3/2011 AA tris 

บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) RCL096A 30/5/2003 BBB tris 

  RCL12OA 22/9/2009 BBB tris 

บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน) 

SC156A 16/12/2011 BBB tris 

ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) SCB185A 15/5/2008 AA-(tha) Fitch 

บริษัทปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด 
(มหาชน) 

SCCC136A 16/6/2009 A(tha) Fitch 

บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ 
จ ากัด (มหาชน) 

SF133A 15/9/2009 BBB(tha) Fitch 

  SF137A 30/7/2010 BBB(tha) Fitch 

  SF139A 19/3/2010 BBB(tha) Fitch 

  SF147A 30/7/2010 BBB(tha) Fitch 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SIRI126A 16/4/2009 BBB- tris 

  SIRI167A 21/7/2011 BBB tris 

  SIRI16OA 3/10/2011 BBB tris 

บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI099A 30/8/2007 A- tris 

 SPALI133A 15/9/2009 A tris 

  SPALI141A 23/7/2010 A- tris 

  SPALI15OA 29/10/2010 A- tris 

บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากัด 
(มหาชน) 

SPI071A 19/11/2002 A tris 

บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จ ากัด 
(มหาชน) 

SSI073A 23/12/2005 BBB tris 

บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) SST138A 6/8/2010 BBB tris 

 บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI133A 15/9/2009 A tris 

  SPALI141A 23/7/2010 A- tris 

  SPALI15OA 29/10/2010 A- tris 

บริษัท สหพัฒนาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากัด 
(มหาชน) 

SPI071A 19/11/2002 A tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จ ากัด 
(มหาชน) 

SSI073A 23/12/2005 BBB tris 

บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) SST138A 6/8/2010 BBB tris 

บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด 
(มหาชน) 

STA14DA 1/12/2011 A- tris 

  STA16DA 1/12/2011 A- tris 

บริษัท ทุนธนชาติ จ ากัด (มหาชน) TCAP105A 6/11/2008 A tris 

  TCAP11NA 6/11/2008 A tris 

  TCAP14NA 12/11/2009 A tris 

  TCAP131A 15/1/2010 A tris 

บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI08OA 11/9/2003 AA- tris 

  THAI09OA 11/9/2003 AA- tris 

  THAI10OA 11/9/2003 AA- tris 

  THAI11OA 11/9/2003 AA- tris 

  THAI085A 18/4/2005 AA- tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI115A 18/4/2005 AA- tris 

  THAI10NA 26/10/2007 AA- tris 

  THAI12NA 26/10/2007 AA- tris 

  THAI13OA 2/10/2008 A+ tris 

  THAI14OA 20/10/2004 A+ tris 

  THAI155A 12/5/2005 A+ tris 

  THAI165A 13/5/2011 A+ tris 

  THAI16DA 28/12/2011 A+ tris 

  THAI185A 13/5/2011 A+ tris 

  THAI185B 13/5/2011 A+ tris 

  THAI215A 13/5/2011 A+ tris 

  THAI215B 13/5/2011 A+ tris 

บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) THCOM12NA 29/9/2009 BBB+ tris 

  THCOM14NA 6/11/2009 BBB+ tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอน
เน็คชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TCON095A 21/4/2006 A- tris 

  TCON095B 21/4/2006 A- tris 

  TCON109A 24/8/2007 A- tris 

  TICON115A 29/4/2008 A- tris 

  TICON118A 5/6/2008 A- tris 

  TICON128A 28/7/2009 A- tris 

  TICON132A 12/2/2010 A tris 

  TICON137A 5/7/2010 A tris 

  TICON152A 12/2/2010 A tris 

  TICON165A 20/5/2011 A tris 

  TICON187A 8/7/2011 A tris 

บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

TISCO077A 9/10/2002 A- tris 

  TISCO077B 9/10/2002 A- tris 

  TISCO07OA 9/10/2002 A- tris 

  TISCO105A 8/5/2007 A tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

TISCO125A 8/5/2007 A tris 

  TISCO192A 17/2/2009 A- tris 

  TISCO205A 17/5/2010 A- tris 

 TISCO20DA 13/12/2010 A- tris 

บริษัท ฐิติกร จ ากัด (มหาชน) TK137A 8/7/2010 A- tris 

  TK146A 30/6/2011 A- tris 

  TK165A 27/5/2011 A- tris 

ธนาคารทหารไทย จ ากัด (มหาชน) TMB07NA 21/1/2005 BBB tris 

  TMB09PA 30/4/2009 BBB+ tris 

  TMB19NA 6/11/2009 A tris 

บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) TOP13OA 31/10/2006 AA-(tha) Fitch 

  TOP142A 13/2/2009 AA-(tha) Fitch 

บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) 

TRUE087A 11/6/2004 BBB tris 

  TRUE112A 11/6/2004 A tris 

  TRUE07OA 11/6/2004 BBB tris 
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ตารางท่ีก1(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 2554 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) 

TRUE117A 11/6/2004 BBB tris 

  TRUE097A 9/5/2007 BBB tris 

  TRUE107A 9/5/2007 BBB tris 

  TRUE127A 9/5/2007 BBB tris 

  TRUE13NA 17/11/2010 BBB- tris 

  TRUE144A 2/4/2009 BBB tris 

 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) 

TRUE144B 31/3/2011 BBB- tris 

  TRUE151A 28/8/2009 BBB tris 

บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน โปรดักส์ 
จ ากัด (มหาชน) 

TUF116A 17/5/2007 A+ tris 

  TUF10NA 8/10/2008 A+ tris 

  TUF13NA 12/11/2008 AA- tris 

  TUF147A 27/7/2011 AA- tris 

  TUF167A 27/7/2011 AA- tris 

  TUF217A 27/7/2011 AA- tris 

บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) VNT068A 27/12/2002 BBB tris 
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ตารางท่ี ก2 รายช่ือบริษัทที่ระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด 
(มหาชน) 

AP161A 27/1/2012 A- tris 

 AP169A 8/6/2012 A- tris 

บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) BANPU195A 24/5/2012 AA- tris 

 BANPU225A 24/5/2012 AA- tris 

ธนาคาร ศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) BAY142A 24/2/2012 AA- Fitch 

 BAY142B 24/2/2012 AA- Fitch 

 BAY152A 24/2/2012 AA- Fitch 

 BAY152A 24/2/2012 AA- Fitch 

 BAY22NA 7/11/2012 A+ Fitch 

ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BBL22DA 7/12/2012 AA- Fitch 

บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด 
(มหาชน) 

BCP194A 30/4/2012 A- tris 

 BCP224A 30/4/2012 A- tris 

บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) 

BECL153A 28/3/2012 A tris 

 BECL16OA 10/10/2012 A tris 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

CIMBT22NA 9/11/2012 A+ Fitch 

บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) CK174A 18/7/2012 BBB tris 

บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด 
(มหาชน) 

CPF163A 15/3/2012 AA- tris 

  CPF198A 3/8/2012 AA- tris 

  CPF228A 3/8/2012 AA- tris 

  CPF328A 3/8/2012 AA- tris 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด 
(มหาชน) 

CPN176A 1/6/2012 A+ tris 

บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) GLOW18NA 15/11/2012 A tris 

บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จ ากัด 
(มหาชน) 

HEMRAJ217A 12/7/2012 A- tris 

บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) IRPC158A 24/12/2012 A- Fitch 

  IRPC158B 24/12/2012 A- Fitch 

  IRPC188A 24/12/2012 A- Fitch 

 IRPC188B 24/12/2012 A- Fitch 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด 
(มหาชน) 

IVL174A 5/4/2012 A+ tris 

  IVL174B 5/4/2012 A+ tris 

  IVL18DA 14/12/2012 A+ tris 

  IVL194A 5/4/2012 A+ tris 

  IVL20DA 14/12/2012 A+ tris 

  IVL224A 5/4/2012 A+ tris 

  IVL224B 5/4/2012 A+ tris 

  IVL22DA 14/12/2012 A+ tris 

  IVL24DA 14/12/2012 A+ tris 

ธนาคาร กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) KBANK222A 15/2/2012 AA-(tha) Fitch 

ธนาคาร เกียรตินาคิน จ ากัด (มหาชน) KK142A 24/2/2012 A- tris 

  KK144A 19/4/2012 A- tris 

  KK14OA 18/10/2012 A- tris 

บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากัด 
(มหาชน) 

KSL15DA 4/12/2012 A- tris 

ธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTB223A 16/3/2012 AA Fitch 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

ธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTB22NA 2/11/2012 AA Fitch 

บริษัท บัตรกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) KTC148A 6/8/2012 BBB+ tris 

  KTC158A 6/8/2012 BBB+ tris 

  KTC168A 6/8/2012 BBB+ tris 

บริษัท แลนด์แอนเฮ้า จ ากัด (มหาชน) LH149A 10/2/2012 A tris 

  LH153A 10/2/2012 A tris 

บริษัท แลนด์แอนเฮ้า จ ากัด (มหาชน) LH159A 20/7/2012 A tris 

บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

MAJOR178A 10/12/2012 A- tris 

บริษัท เอ็ม บี เค จ ากัด (มหาชน) MBK227A 24/7/2012 A tris 

  MBK229A 7/9/2012 A tris 

  MBK229B 20/9/2012 A tris 

  MBK27NA 7/11/2012 A tris 

บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

MINT178A 9/8/2012 A tris 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากัด (มหาชน) 

MINT17DB 21/12/2012 A tris 

  MINT228A 9/8/2012 A tris 

บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 
(มหาชน) 

NOBLE158A 10/8/2012 BBB- tris 

บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด 
(มหาชน) 

PF143A 15/3/2012 BBB tris 

  PF153A 15/3/2012 BBB tris 

  PF15NA 9/11/2012 BBB tris 

บริษัท ภัทรลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) PL154A 24/10/2012 A- tris 

  PL16OA 12/7/2012 A- tris 

  PL172A 1/2/2012 A- tris 

บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) PRIN147A 30/1/2012 BBB- tris 

บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด 
(มหาชน) 

PS163A 21/9/2012 A tris 

  PS163B 21/9/2012 A tris 

  PS179A 21/9/2012 A tris 

  PS179B 21/9/2012 A tris 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

PTTEP12PA 15/6/2012 AA tris 

บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTTC15OC 27/1/2012 AAA(tha) Fitch 

บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTTC18NA 27/1/2012 AAA(tha) Fitch 

  PTTC195B 21/5/2012 AAA(tha) Fitch 

  PTTC195C 31/7/2012 AAA(tha) Fitch 

บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QH162A 23/8/2012 A- tris 

  QH164A 27/4/2012 A- tris 

  QH178A 23/8/2012 A- tris 

ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) SCB222A 24/2/2012 AA-(tha) Fitch 

  SCB249A 17/9/2012 AA-(tha) Fitch 

บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) SCC164A 2/4/2012 A(tha) Fitch 

  SCC16NA 1/11/2012 A(tha) Fitch 

  SCC19OA 12/10/2012 A(tha) Fitch 

บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมี
คัลส์ จ ากัด (มหาชน) 

SGP142A 9/2/2012 BBB+ tris 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมี
คัลส์ จ ากัด (มหาชน) 

SGP152A 9/2/2012 BBB+ tris 

  SGP162A 9/2/2012 BBB+ tris 

บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

SINGER135A 11/5/2012 BBB tris 

  SINGER145A 11/5/2012 BBB tris 

  SINGER155A 11/5/2012 BBB tris 

  SINGER165A 11/5/2012 BBB tris 

บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SIRI155A 31/5/2012 BBB tris 

  SIRI15OA 19/10/2012 BBB tris 

บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI14NA 25/5/2012 A- tris 

  SPALI14OA 26/4/2012 A- tris 

บริษัท ทุนธนชาติ จ ากัด (มหาชน) TCAP22NA 21/11/2012 A+ tris 

บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI17OA 11/10/2012 A+ tris 

 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI192A 16/2/2012 A+ tris 

 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI19OA 11/10/2012 A+ tris 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI222A 16/2/2012 A+ tris 

  THAI22OA 11/10/2012 A+ tris 

  THAI243A 23/3/2012 A+ tris 

บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จ ากัด (มหาชน) THANI144A 27/4/2012 BBB+ tris 

  THANI154A 27/4/2012 BBB+ tris 

  THANI164A 27/4/2012 BBB+ tris 

  THANI16NA 1/11/2012 BBB+ tris 

บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอน
เน็คชั่น จ ากัด (มหาชน) 

TICON141A 20/1/2012 A tris 

  TICON155A 18/5/2012 A tris 

  TICON158A 17/8/2012 A tris 

  TICON171A 10/1/2012 A tris 

  TICON177A 5/7/2012 A tris 

  TICON178A 17/8/2012 A tris 

  TICON229A 26/9/2012 A tris 

บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

TISCO133A 1/3/2012 A tris 
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ตารางท่ีก2(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีระดมทุนด้วยการออกหุ้นกู้ระหว่างปีพ.ศ. 2555 

ชื่อบริษัท 

รหัสหุ้นกู้ วันที่ออกหุ้นกู้ 
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

บริษัทที่จัด
อันดับ
ความ

น่าเชื่อถือ 

 บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

TISCO133B 30/3/2012 A tris 

 บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

TISCO134A 4/4/2012 A tris 

  TISCO223A 9/3/2012 A- tris 

  TISCO22DA 19/12/2012 A- tris 

ธนาคารทหารไทย จ ากัด (มหาชน) TMB225A 18/5/2012 A(tha) Fitch 

  TMB225B 25/5/2012 A(tha) Fitch 

บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) TOP173A 23/3/2012 AA-(tha) Fitch 

  TOP273A 23/3/2012 AA-(tha) Fitch 

บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) 

TRUE16OA 5/10/2012 BBB- tris 

บริษัท น้ าปะปาไทย จ ากัด (มหาชน) TTW192A 22/2/2012 AA- tris 

  TTW222A 22/2/2012 AA- tris 
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ตารางท่ี ก3 รายช่ือบริษัทที่ถูกขึ้นเครื่อวหมายห้ามซื้อขาย 

ชื่อบริษัท 
อักษรย่อ

ของกิจการ 
วันที่ขึ้น

เครื่องหมาย 
สาเหตุที่ข้ึนเครื่องหมาย 

บริษัท บางกอกไนล่อน จ ากัด 
(มหาชน) 

BNC 15/8/2556 
ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 

บริษัท บางกอกรับเบอร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

BRC 11/3/2547 
บริษัทเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ
ทางการเงิน 

บริษัท แคลิฟอร์เนีย ว้าว เอ็กซ์พี
เรียนซ์ จ ากัด (มหาชน) 

CAWOW 24/2/2554 
บริษัทเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ
ทางการเงิน 

บริษัท เซอร์คิทอีเลคโทรนิคส์อินดัส
ตรีส์ จ ากัด (มหาชน) 

CIRKIT 7/3/2548 
บริษัทเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ
ทางการเงิน 

บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) CPALL 23/4/2556 
บริษัทอยู่ระหว่างรอการเปิดเผย
สารสนเทศส าคัญ 

บริษัท ดาต้าแมท จ ากัด (มหาชน) DTM 2/3/2548 
ส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลัง
ปรับปรุงความเห็นของผู้
ตรวจสอบบัญชีมีค่าลดต่ าลง 

บริษัท จี เจ สตีล จ ากัด (มหาชน) GJS 27/9/2553 
ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 

บริษัท จี สตีล จ ากัด (มหาชน) GSTEL 27/9/2553 
ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 

บริษัท อินโดรามา โพลีเอสเตอร์ 
อินดัสตรี้ จ ากัด (มหาชน) 

IPI 11/3/2547 
บริษัทเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ
ทางการเงิน 

บริษัท ไอทีวี จ ากัด (มหาชน) ITV 28/2/2550 
ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 

บริษัท แอล.วี.เทคโนโลยี จ ากัด 
(มหาชน) 

LVT 15/8/2556 
บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด 
(มหาชน) 

MAKRO 24/4/2556 
บริษัทอยู่ระหว่างรอการเปิดเผย
สารสนเทศส าคัญ 

บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จ ากัด 
(มหาชน) 

MCS 16/5/2556 
บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท มิลล์คอน สตีล จ ากัด 
(มหาชน) 

MILL 15/8/2555 
บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท แมงป่อง 1989 จ ากัด 
(มหาชน 

MPG 11/5/2552 
ผู้ตรวจสอบบัญชีไม่สามารถ
สรุปผลการสอบทานงบ 
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ตารางท่ีก3(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีถูกขึ้นเครื่อวหมายห้ามซื้อขาย 

ชื่อบริษัท 
อักษรย่อ

ของกิจการ 
วันที่ขึ้น

เครื่องหมาย 
สาเหตุที่ข้ึนเครื่องหมาย 

บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เท
นเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

MPIC 10/5/2556 บริษัทอยู่ระหว่างรอการเปิดเผย
สารสนเทศส าคัญ 

บริษัท วัฒนาการแพทย์ จ ากัด 
(มหาชน) 

NEW 26/2/2556 บริษัทไม่สามารถเผยแพร่งบ
การเงินได้ 

บริษัท ปุ๋ยเอ็นเอฟซี จ ากัด (มหาชน) NFC 1/8/2546 บริษัทเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ
ทางการเงิน 

บริษัท แพนเอเซียฟุตแวร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

PAF 1/3/2555 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท ปิคนิค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) 

PICNI 24/1/2551 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท ผลิตภัณฑ์อาหารกว้างไพศาล 
จ ากัด (มหาชน) 

POMPUI 8/7/2548 ต้องแก้ไขงบการเงิน 

บริษัท โปรเฟสชั่นแนล เวสต์ 
เทคโนโลยี (1999) จ ากัด  

PRO 10/8/2554 ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 

บริษัท ร้อกเวิธ จ ากัด (มหาชน) ROCK 3/4/2556 รอบริษัทชี้แจงการเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 

บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร์ 
จ ากัด (มหาชน) 

RPC 20/2/2555 ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 

บริษัท สแกนโกลบอล จ ากัด 
(มหาชน) 

SCAN 16/11/2553 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท สยามเจเนอรัลแฟคตอริ่ง 
จ ากัด (มหาชน) 

SGF 17/8/2550 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท เอสเอ็มซี พาวเวอร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

SMC 16/11/2553 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท ศรีไทยฟู๊ด แอนด์ แบฟเวอร์
เรจ จ ากัด (มหาชน) 

SRI 9/6/2547 ส่วนของผู้ถือหุ้นต่ ากว่าศูนย์ 

บริษัท ซันไทยอุตสาหกรรมถุงมือ
ยาง จ ากัด (มหาชน) 

STHAI 15/11/2555 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) SUSCO 4/3/2556 ผู้สอบบัญชีไม่ให้ความเชื่อมั่นต่อ
งบการเงินของบริษัท 
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ตารางท่ีก3(ต่อ) รายช่ือบริษัทท่ีถูกขึ้นเครื่อวหมายห้ามซื้อขาย 

ชื่อบริษัท 
อักษรย่อ

ของกิจการ 
วันที่ขึ้น

เครื่องหมาย 
สาเหตุที่ข้ึนเครื่องหมาย 

บริษัท ทีทีแอนด์ที จ ากัด (มหาชน) TT&T 23/6/2554 บริษัทเข้าข่ายต้องปรับปรุงฐานะ
ทางการเงิน 

บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน 
(ประเทศไทย) จ ากัด  

UOBKH 30/4/2556 บริษัทอยู่ระหว่างรอการเปิดเผย
สารสนเทศส าคัญ 

บริษัท เวิลด์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) 

WORLD 7/3/2548 ส่วนของผู้ถือหุ้นต่ ากว่าศูนย์ 

บริษัท ยานภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) YNP 16/11/2553 บริษัทไม่สามารถส่งงบการเงิน
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

 

ตารางท่ี ก4 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองเมอร์ตัน ของกลุ่ม
ตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2554 
เมื่อแบ่งกลุ่มตราสารหนี้ออกเป็น 3 กลุ่ม 

กลุ่มตัวอย่าง 
การพยากรณ์ 

A- ถึง AAA BBB+ ตั้งแต่ BBB ร้อยละความถูกต้อง 

A- ถึง AAA 351 5 0 98.6% 

BBB+ 32 8 0 20.0% 

ตั้งแต่ BBB ลงมา 52 1 0 0% 

เปอร์เซ็นต์รวม 96.9% 3.1% 0% 80.0% 
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ตารางท่ี ก5 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของ
กลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2554 เมื่อแบ่งกลุ่มตราสารหนี้ออกเป็น 3 กลุ่ม 

กลุ่มตัวอย่าง 
การพยากรณ์ 

A- ถึง AAA BBB+ ตั้งแต่ BBB ร้อยละความถูกต้อง 

A- ถึง AAA 356 0 0 100% 

BBB+ 40 0 0 0% 

ตั้งแต่ BBB ลงมา 53 0 0 0% 

เปอร์เซ็นต์รวม 100% 0% 0% 79.3% 

 

ตารางท่ี ก6 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองค่าเฉลี่ยระหว่าง
แบบจ าลองเมอร์ตัน และแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชันของกลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้
ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2554 เมื่อแบ่งกลุ่มตราสารหนี้ออกเป็น 
3 กลุ่ม 

กลุ่มตัวอย่าง 
การพยากรณ์ 

A- ถึง AAA BBB+ ตั้งแต่ BBB ร้อยละความถูกต้อง 

A- ถึง AAA 352 4 0 98.9% 

BBB+ 33 7 0 17.5% 

ตั้งแต่ BBB ลงมา 52 1 0 .0% 

เปอร์เซ็นต์รวม 97.3% 2.7% .0% 80.0% 

 

 



 161 

ตารางท่ี ก7 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลอง Altman-Z-Score 
ของกลุ่มตัวอย่างตราสารหนี้ประเภทหุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีการระดมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2545 ถึง 
พ.ศ. 2554 เมื่อแบ่งกลุ่มตราสารหนี้ออกเป็น 3 กลุ่ม 

กลุ่มตัวอย่าง 
การพยากรณ์ 

A- ถึง AAA BBB+ ตั้งแต่ BBB ร้อยละความถูกต้อง 

A- ถึง AAA 356 0 0 100% 

BBB+ 40 0 0 0% 

ตั้งแต่ BBB ลงมา 53 0 0 0% 

เปอร์เซ็นต์รวม 100% 0% 0% 79.3% 
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ประวัติผู้เขียนวิทยานิพนธ์ 
 

นายกิตติ ตั้งกาญจนภาสน์ เกิดวันที่ 22 สิงหาคม พ.ศ.2529 ส าเร็จการศึกษาปริญญาตรี
สาขาวิศวกรรมโลหการ คณะวิศวกรรมศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้เข้าศึกษาต่อปริญญา
โท สาขาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
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