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บทคดัย่อ 
การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ และความแม่นย  าของแบบจ าลองในการ

ประเมินความเส่ียงของในการผดินัดช าระหน้ีของตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชแ้บบจ าลองประเมินมูลค่าออปชนั ไดแ้ก่ แบบจ าลองเมอร์ตนั (Merton Model) แบบจ าลองแบรีเออร์ ออป
ชนั (Barrier Option Model) และแบบจ าลองค่าเฉล่ียของเมอร์ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนั โดยเก็บขอ้มูลจากตราสารหน้ี
ท่ีมีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจากบริษทัจดัอนัดบัความน่าเ ช่ือถือในระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2564 ผลการวิจยั
พบว่าแบบจ าลองทั้งสามแบบจ าลองมีประสิทธิภาพในการจ าแนกตราสารหน้ี และ แบบจ าลองเมอร์ตนัให้ค่าความ
แม่นย  า สูงกว่าแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั ส่วนประสิทธิภาพในการจ าแยกอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี
นั้นยงัท าไดไ้ม่ดีพอ อาจมีปัจจยันอกเหนือจากขอ้มูลทางการเงินท่ีส่งผลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือได ้อย่างไรก็ตาม
แบบจ าลองทั้งสามยงัคงมีประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของบริษทัได ้
ค าส าคญั:  การผดินดัช าระหน้ี, แบบจ าลองในการผดินัดช าระหน้ี 

 

ABSTRACT 
This research aimed to study and compare the performance of default-risk probability prediction models in 

the repayment of private debt securities listed on the Stock Exchange of Thailand. Using the option-based models, 
including the Merton Model, the Barrier Option Model, and average probability from Merton Model and Barrier 
Option Model, by collecting data from corporate bonds with credit ratings from credit rating companies during the 
years 2017 – 2021. The result revealed that all three models were effective. The Merton Model had better accuracy 
than the Barrier Option Model. The performance in the classification of the credit rating of the bond is still not good 
enough. There may be factors in addition to the financial information that can affect the reliability. However, all three 
models are still effective in analyzing the financial problems of the company. 
Keywords: default-risk, default-risk probability prediction models 
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1. บทน า 
ปัจจุบนันักลงทุนให้ความสนใจในการลงทุนตราหน้ีมากข้ึน ในการตดัสินใจเลือกลงทุนในตราสารหน้ีนกั

ลงทุนจะพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ี และความเส่ียงจากการลงทุน โดยความเส่ียงนั้ นมีหลาย
ประเภท โดยความเส่ียงท่ีส าคญัอย่างหน่ึงคือ ความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี (Default Risk) เป็นความเส่ียงท่ีผูอ้อก
ตราสารหน้ีไม่สามารถปฏิบติัตามเง่ือนไขสัญญาหรือไม่สามารถช าระหน้ีให้กบัผูถื้อตราสารหน้ีได ้จึงท าให้เกิดหน้ีแก่
บริษทั ในทางกลบักนัการก่อหน้ีเป็นการเพ่ิมมูลค่าของบริษทั แต่เม่ือเปรียบเทียบกบัตน้ทุนโดยรวมท าให้ขาดดุลจึงท า
ให้กิจการไม่สามารถช าระหน้ีดงักล่าวได ้ในการประเมินความเส่ียงของตราสารหน้ีอาจพิจารณาจาก การจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือของสถาบนัจดัอนัดบัท่ีน่าเช่ือถือในระดบัสากล เช่น สแตนดาร์ด แอนด์พวัส์ (Standard & Poor’s, S&P) 
มูด้ีส์ (Moody’s) และ ฟิตช์เรตต้ิง (Fitch Ratings) เป็นต้น ในประเทศไทยมี 2 บริษัทชั้นน าท่ีได้รับการยอมรับคือ 
บริษทั ไทยอินฟอร์เมชัน่เซอร์วิส จ  ากดั (ทริสเรตต้ิง) และบริษทั ฟิตซ์เรตต้ิงไทย จ ากดั 

การประเมินการจัดล าดับความน่าเช่ือถือนั้ นจะต้องใช้เวลาในการประเมิน จึงเป็นผลให้นักวิจัยพฒันา
แบบจ าลองท่ีใชป้ระเมินความเส่ียงของการผดินดัช าระหน้ีข้ึน โดยแบบจ าลองในการประเมินความเส่ียงในการผิดนัด
ช าระหน้ีนั้น อาจแบ่งไดเ้ป็นแบบจ าลองท่ีมีพ้ืนฐานการค านวณจากการค านวณมูลค่าออปชนั (Option Based) เช่น
แบบจ าลองของเมอร์ตนั (Merton,1974) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองประเภทโครงสร้างแบบจ าลองแรกท่ีใชใ้นการวิเคราะห์
ความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีของกิจการ และมีการพฒันาต่อยอดในการสร้างแบบจ าลองเพ่ือประเมินความเส่ียงใน
การผดินดัช าระหน้ีอีกมากมาย 

ดงันั้น ถา้สามารถหาแบบจ าลองท่ีมีความแม่นย  าในการพยากรณ์ และใชไ้ดเ้หมาะสมกบัขอ้มูล จะท าให้
สามารถหาความน่าจะเป็นในการผดินดัช าระหน้ีไดมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพและเปรียบเทียบความแม่นย  า ของแบบจ าลอง 3 แบบ ไดแ้ก่ แบบจ าลองเมอร์

ตนั (Merton,1974)  แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั (Barrier Option) และแบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่างแบบจ าลองเมอร์
ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั  
 

3. การด าเนินการวจิัย 
บริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลังทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการระดมทุน โดยการออกตราสราหน้ี

ประเภทหุ้นกูท่ี้มีการเปิดเผยผลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2564 ซ่ึงเป็นการจดั
อนัตราสารหน้ี (Bond Issue Rating) สกุลเงินบาท อา้งอิงจากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย และบริษทัจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือจากสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือสแตนดาร์ดแอนดพ์วัส์ (Standard & Poor’s, S&P) หรือ มูด้ืส์ (Moody's) 
หรือฟิตชเ์รตต้ิง (Fitch Ratings) หรือ ทริสเรตต้ิง (Tris rating) 

เคร่ืองมือในการศึกษา 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชก้ารทดสอบสถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน เพ่ือทดสอบสมมติฐานว่า อนัดบั

ความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ีต่างกนัมีความเส่ียงในการผดินัดช าระหน้ีต่างกนั ท าการทดสอบความแม่นย  าของการ
ท านายอันดับความน่าเช่ือถือจากแบบจ าลอง โดยใช้แบบจ าลองประเมินความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ีเป็น
เคร่ืองมือ ซ่ึงในการศึกษาน้ีประกอบไปดว้ย 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ 
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แบบจ าลองที ่1 แบบจ าลองเมอร์ตนั ถือเป็นตน้ก าเนิดของแบบจ าลองประเมินความเส่ียงในการผดินดัช าระ
หน้ีประเภทแบบจ าลองโครงสร้าง (Structural Models) ริเร่ิมโดย Robert C. Merton ในปี ค.ศ. 1974 พฒันามาจาก
แนวคิดแบบจ าลองของ Black และ Scholes (1973) เป็นแบบจ าลองท่ีประเมินจากมูลค่าหน้ีสินของบริษทั โดยมองว่า
หน้ีสินเป็นสิทธิเรียกร้องบนมูลค่าสินทรัพยข์องบริษัท และหน้ีสินมีรูปแบบผลตอบแทนท่ีคลา้ยคลึงกับตราสิทธิ 
(Option) และวดัค่าความน่าจะเป็นของการผดินดัช าระหน้ี อา้งอิงงานวิจยั Gharghori และ คณะ (2006) 
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ก าหนดให้ 
VA  =  มูลค่าส่วนสินทรัพยข์องกิจการ A 
𝑋  =  มูลค่าหน้ีสินของกิจการ 
𝑇  =  เวลาในการครบก าหนดของหน้ีสินของกิจการ 
𝑟   =  อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) 
µ  =  อตัราการเติบโตของมูลค่าสินทรัพย ์
σA  =  ความผนัผวนของมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ A 
𝑁(∙)  =  การแจกแจงแบบปกติสะสม 

 
แบบจ าลองที่ 2 แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชัน จากแนวคิดของ Brockman และ Turtle (2003) ปรับปรุง

แบบจ าลองมาจากแบบจ าลองเมอร์ตนั โดยมีแนวคิดว่าการมองว่าผูถื้อหุ้นนั้นเปรียบเสมือนกบัผูถื้อคอลออปชนันั้น 
การเกิดการผดินดัช าระหน้ีสิน ซ่ึงไม่สอดคลอ้งภาวะความเป็นจริงท่ีความเส่ียงในการเกิดการผิดนดัช าระหน้ีสามารถ
เกิดไดทุ้กเวลา ในแนวความคิดของ  Brockman และ Turtle (2003) จึงมองว่าการเกิดการผิดนัดช าระหน้ีนั้นสามารถ
เกิดไดเ้ม่ือมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการต ่ากว่ามูลค่าขั้นต ่าของสินทรัพยข์องกิจการ (Barrier) ท่ีไดก้  าหนดไวแ้ละสามารถ
เกิดไดก่้อนการครบก าหนดการจ่ายคืนภาระหน้ีสินของกิจการ โดยวดัค่าความเส่ียงเป็นความน่าจะเป็นของการผิดนัด
ช าระหน้ี อา้งอิงสมการงานวิจยัของ Gharghori และ คณะ (2006) 
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ก าหนดให้ 
VA  =  มูลค่าส่วนสินทรัพยข์องกิจการ A 
𝑋  =  มูลค่าหน้ีสินของกิจการ 
𝑇  =  เวลาในการครบก าหนดของหน้ีสินของกิจการ 
𝑟   =  อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) 
µ  =  อตัราการเติบโตของมูลค่าสินทรัพย ์
σA  =  ความผนัผวนของมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ A 
𝑁(∙)  =  การแจกแจงแบบปกติสะสม 
𝐵 =  มูลค่าขั้นต ่าของมูลค่าส่วนทรัพยสิ์นทรัพยข์องกิจการ 

 
แบบจ าลองที่ 3 แบบจ าลองการประเมินความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีจากค่าเฉล่ียระหว่างแบบจ าลอง

เมอร์ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนั 

𝐷𝑃 =
𝐷𝑃𝑀𝑒𝑟𝑡𝑜𝑛 + 𝐷𝑃𝐵𝑎𝑟𝑟𝑖𝑒𝑟 𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛
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การรวบรวมข้อมูลตวัแปร 
ในการเก็บขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการค านวณนั้น ท าการเก็บขอ้มูลตวัแปรมูลค่าหน้ีสินรวมของกิจการ (X, 

บาท)  มูลค่าส่วนทุนของกิจการ (VA, บาท) และอตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate, r) จากการเก็บ
ขอ้มูลยอ้นหลงันบัจากวนัท่ีมีการระดมทุนดว้ยการออกตราสารหน้ี  

ตวัแปรมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ (V𝐸  , บาท) และ ความผนัผวนของมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ (σA) โดย
ค านวณจากความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าส่วนทุนของกิจการกบัมูลค่าสินทรัพยข์องการตามสมการ Black และ Scholes 
(1973) 

𝑉𝐸 = 𝑉𝐴𝑁(𝑑1) − 𝑒−𝑟(𝑇−1)𝑋𝑁(𝑑2) 
 

โดยท่ี  𝑑1 =
ln(

𝑉𝐴
𝑋

)+(𝑟+(
1

2
)𝜎𝐴

2)

𝜎𝐴√𝑇
  และ 𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎𝐴√𝑇  

 
การค านวณหาค่ามูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ และความผนัผวนของมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการสามารถ

ค านวณไดจ้าก ใชว้ิธีวนซ ้ า (Iterative approach) เน่ืองจากวิธีวนซ ้ าจะค านวณจากขอ้มูลในอดีตน ามาค านวณค่าใน
ปัจจุบนั การค านวณจะเร่ิมจากการเก็บขอ้มูลค่าส่วนทุนของกิจการ เพ่ือน ามาค านวณค่าความผนัผวนของมูลค่าส่วน
ทุนของกิจการซ่ึงใชเ้ป็นค่าตั้งตน้ของความผนัผวนของมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ จากนั้นน าค่าดงักล่าวเป็นปัจจยั 
น าเขา้ของสมการ Black และ Scholes  

ตวัแปรอตัราเติบโตมูลค่าสินทรัพย ์จะค านวณเปรียบเทียบจากค่ามูลค่าสินทรัพยข์องกิจการ เทียบกบัปีก่อน
หนา้ และตวัแปรเวลาในการครบก าหนดของหน้ีสินของกิจการ (T) จะคิดท่ีเวลา 1 ปี 
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ตวัแปร มูลค่าขั้นต ่าของมูลค่าส่วนสินทรัพยข์องกิจการ (B,บาท) โดยค านวณจากแบบจ าลองแบรีเออร์ ออป
ชนั อา้งอิงสมการจากงานวิจยัของ Gharghori และ คณะ (2006) ตามสมการ 

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

𝑉𝐴
)

2𝑟
𝜇2+1

𝑁(𝑑1
𝐵) + 𝑋𝑒−𝑟𝑇 (

𝐵

𝑉𝐴
)

2𝑟
𝜇2−1

𝑁(𝑑1
𝐵 − 𝜎𝐴√𝑇) 

 

𝑑1 =
ln (

𝑉𝐴

𝑋 ) + (𝑟 + (
1
2) 𝜎𝐴

2)

𝜎𝐴√𝑇
 ;  𝐵 < 𝑋 

𝑑1 =
ln (

𝑉𝐴

𝐵 ) + (𝑟 + (
1
2) 𝜎𝐴

2)

𝜎𝐴√𝑇
 ;  𝐵 ≥ 𝑋 

𝑑1
𝐵 =

ln (
𝐵2

𝑉𝐴𝑋) + (𝑟 + (
1
2) 𝜎𝐴

2)

𝜎𝐴√𝑇
 ;  𝐵 < 𝑋 

𝑑1
𝐵 =

ln (
𝐵
𝑉𝐴

) + (𝑟 + (
1
2) 𝜎𝐴

2)

𝜎𝐴√𝑇
 ;  𝐵 ≥ 𝑋 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลแบ่งเป็น 2 ส่วน ส่วนท่ี 1 คือวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง ดว้ยการวิเคราะห์

ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One-way Anova) โดยตวัแปรตน้คือค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง ตวัแปรตาม
คือหุ้นกู ้ท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือ 11 กลุ่ม ได้แก่ 1) กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือ AAA 2) กลุ่มท่ีมีอันดับความ
น่าเช่ือถือ AA+ 3) กลุ่มท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ AA 4) กลุ่มท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ AA- 5) กลุ่มท่ีมีอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ A+ 6) กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือ A 7) กลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือ A- 8) กลุ่มท่ีมีอันดับความ
น่าเช่ือถือ BBB+ 9) กลุ่มท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ BBB 10) กลุ่มท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือ BBB- 11) กลุ่มท่ีมีอนัดบั
ความน่าเช่ือถือตั้งแต่ BB+ลงมา ดว้ยสมมติฐานว่า มีความแตกต่างกนัระหว่างค่าเฉล่ียของความน่าจะเป็นในการผดิ
นดัช าระหน้ีระหว่างกลุ่มตวัอยา่ง แมว้่าตราสารหน้ีท่ีน ามาเป็นตวัอยา่งในงานวิจยัจะไม่ไดมี้ปัญหาในการผิดนดัช าระ
หน้ี แต่อนัดบัความน่าเช่ือถือเป็นปัจจยัท่ีนักลงทุนใชพิ้จารณาความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี โดยแบบจ าลอง จะ
ค านวณค่าความเส่ียงเป็นค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหน้ี แสดงว่าถา้มีค่าความน่าจะเป็นในการผิดนดัช าระ
หน้ีสูงจะมีความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีมาก ดงันั้นถา้ค่าความน่าจะในการผิดนัดช าระหน้ีสูงกว่า อนัดบัความ
น่าเช่ือถือจึงควรต ่ากว่า 

ส่วนท่ี 2 เปรียบเทียบความแม่นย  าของแบบจ าลองทั้ง 3 แบบไดแ้ก่ 1) แบบจ าลองเมอร์ตนั 2) แบบจ าลอง    
แบรีเออร์ ออปชนั และ 3) แบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั ดว้ยการ
วิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) โดยมีตวัแปรอิสระคือค่าความน่าจะเป็นในการผดิ
นดัช าระหน้ี และตวัแปรตามคืออนัดบัความน่าเช่ือถือ เปรียบเทียบดว้ยค่า R-square และค่าร้อยละความถูกตอ้ง 
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4. ผลการวจิัย 
การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพและความแม่นย  าของแบบจ าลองในการประเมินความเส่ียง

ในการผิดนัดช าระหน้ีระหว่าง แบบจ าลองเมอร์ตนั แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั และแบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่าง
แบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งออกเป็น 2 ส่วน 

ส่วนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลหุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 
ส่วนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลหุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2564  
โดยการแบ่งทั้ง 2 ส่วนนั้น เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองระหว่างในช่วงก่อนและหลงั การ

ระบาดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) โดยการแบ่งช่วงเวลา อา้งอิงจาก องคก์ารอนามยัโลกไดป้ระกาศให้
การระบาดของโควิด-19 น้ีเป็นภาวะฉุกเฉินทางสาธารณสุขระหว่างประเทศใน เดือน มกราคม พ.ศ.2563  
 

ตารางท่ี 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของส่วนท่ี 1 หุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 

กลุ่ม
ตวัอยา่ง 

จ านวน
กลุ่ม

ตวัอยา่ง 

 ค่าเฉล่ียมูลค่าสินทรพัย์
ของกิจการ(บาท)  

ค่าเฉล่ียความผนัผวน
ของมูลค่าสินทรพัย์

ของกิจการ 

ค่าเฉล่ีย
แบบจ าลอง
เมอร์ตนั 

ค่าเฉล่ียแบบจ าลอง 
แบรีเออร์ออปชนั 

ค่าเฉล่ียระหวา่ง
แบบจ าลองเมอร์ตนักบั
แบรีเออร์ ออปชนั 

AAA 3   2,107,814,827.79  1.6427% 1.48E-10 1.48E-10 1.475E-10 
AA+ 4      459,530,296.07  19.9064% 6.5E-07 1.24E-06 9.42652E-07 
AA 9      143,097,173.60  13.9078% 7.84E-13 1.7E-12 1.24397E-12 
AA- 14        74,050,147.93  13.8969% 1.33E-08 2.39E-08 1.86089E-08 
A+ 66      253,263,695.63  12.6140% 0.000177 0.000261 0.000219192 
A 76      143,042,323.21  14.7361% 1.36E-05 2.29E-05 1.82565E-05 
A- 113        49,263,300.68  13.0169% 0.000395 0.000438 0.000416331 
BBB+ 135      134,156,428.47  10.5888% 0.015075 0.015807 0.015440965 
BBB 68        63,105,634.73  12.4578% 0.072858 0.078256 0.075557151 
BBB- 52        17,157,397.99  13.8842% 0.023417 0.023418 0.023417508 
BB+ down 45        20,797,300.79  7.8929% 0.007474 0.011852 0.009663308 

 

ตารางท่ี 2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของส่วนท่ี 1 หุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2564 

กลุ่ม
ตวัอยา่ง 

จ านวน
กลุ่ม

ตวัอยา่ง 

 ค่าเฉล่ียมูลค่าสินทรพัย์
ของกิจการ(บาท)  

ค่าเฉล่ียความผนัผวน
ของมูลค่าสินทรพัย์

ของกิจการ 

ค่าเฉล่ีย
แบบจ าลอง
เมอร์ตนั 

ค่าเฉล่ีย
แบบจ าลองแบรี
เออร์ออปชนั 

ค่าเฉล่ียระหวา่ง
แบบจ าลองเมอร์ตนักบั
แบรีเออร์ ออปชนั 

AAA 23  1,334,428,088.55  13.00% 0.000339645 0.000339646 0.000339646 
AA+ 7 401,161,590.41  10.18% 1.00867E-11 2.1472E-11 1.57794E-11 
AA 11 145,067,656.28  12.20% 9.27035E-05 9.27061E-05 9.27048E-05 
AA- 23 226,142,727.62  11.74% 0.009830533 0.009866363 0.009848448 
A+ 39 373,604,597.96  11.09% 0.00518664 0.005193669 0.005190155 
A 47 152,361,909.50  10.33% 0.01192264 0.011924088 0.011923364 
A- 64 79,718,207.55  15.44% 0.010598658 0.010603797 0.010601228 
BBB+ 94 67,367,751.51  12.18% 0.003732053 0.003819297 0.003775675 
BBB 30 22,806,764.88  14.33% 0.022847759 0.022872192 0.022859975 
BBB- 36 21,951,644.16  13.65% 0.032458449 0.033731116 0.033094783 
BB+ Down 36 21,025,268.87  10.78% 0.017918223 0.018826325 0.018372274 
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ซ่ึงทั้ง 2 ส่วนสามารถแบ่งกลุ่มตวัอยา่งไดท้ั้งหมด 11 กลุ่มตวัอยา่งตามอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี
ดงัตารางท่ี 1 และ ตารางท่ี 2 ค่าเฉล่ียของมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีระดบัสูงกว่าจะมีขนาด
ใหญ่กว่ามูลค่าสินทรัพยข์องกิจการท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีอยู่ต  ่ากว่า ค่าความผนัผวนของมูลค่ากิจการนั้นไม่มี
รูปแบบท่ีชดัเจน ส่วนท่ีค่าท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลองในการประเมินความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีนั้น แบบจ าลอง
ทั้ง 3 กลุ่มตราสารหน้ีท่ีมีอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ในประเภทท่ีน่าลงทุนจะมีค่าต ่ากว่ากว่ากลุ่มตราสารหน้ีท่ีมีอนัดบั
ความน่าเช่ือถืออยูใ่นประเภทเก็งก าไร 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว พบว่าค่าเฉล่ียของค่าท่ีค านวณได้จาก
แบบจ าลองไม่มีความแตกต่างกันระหว่างกลุ่มตวัอย่าง ผูศึ้กษาจึงตดัสินใจรวมกลุ่มตัวอย่างโดยพิจารณาจากกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีอยูใ่กลก้นัและมีความแตกต่างนอ้ยท่ีสุด จากนั้นท าการวิเคราะห์ซ ้ า ผูว้ิจยัพบว่าสามารถจ าแนกกลุ่มตวัอย่าง
ได ้2 กลุ่ม คือส่วนท่ี 1 ผลการวิเคราะห์กลุ่มตวัอย่าง หุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 มีอนัดบัความ
น่าเช่ือถือตั้งแต่ AAA ถึง BBB+ กบั BBB ลงมา  และ ส่วนท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลหุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2563 
ถึง พ.ศ. 2564 อนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ AAA ถึง BBB และ BBB- ลงมา  และท าการวิเคราะห์ดว้ยสถิติทดสอบที
เพ่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่ม ท่ีเป็นอิสระจากกนั (Independent t-test) 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติทดสอบทีเพ่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่มท่ีเป็นอิสระจาก
กนั แสดงดงัตารางดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 3  ผลการเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย 2 ประชากรท่ีเป็นอิสระจากกนัของค่าความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ี ของหุ้น

กูภ้าคเอกชนท่ีมีการระดมทุนระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 

กลุ่มตวัอยา่ง ค่าพารามิเตอร์ แบบจ าลองเมอร์ตนั 
แบบจ าลอง 

แบรีเออร์ ออปชนั 
แบบจ าลองค่าเฉล่ียของเมอร์
ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนั 

ตั้งแต่ AAA 
ถึง BBB+ 

จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 420 420 420 
ค่าเฉล่ีย 0.00498 0.00524 0.00511 

ตั้งแต่ BBB 
ลงมา 

จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 165 165 165 
ค่าเฉล่ีย 0.03944 0.04286 0.04115 

Sig(Two-Sided) 0.001 0.000 0.001 
 
ค่าความน่าจะเป็นในการผิดนัดช าระหน้ีระหว่างกลุ่มในทั้ง 3 แบบจ าลอง แสดงว่าสามารถจ าแนกความ

แตกต่างของทั้ง 2 กลุ่มได ้
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ตารางท่ี 4  ผลการเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย 2 ประชากรท่ีเป็นอิสระจากกนัของค่าความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ี ของหุ้น
กูภ้าคเอกชนท่ีมีการระดมทุนระหว่างปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2564 

กลุ่มตวัอยา่ง ค่าพารามิเตอร์ แบบจ าลองเมอร์ตนั 
แบบจ าลอง 

แบรีเออร์ ออปชนั 
แบบจ าลองค่าเฉล่ียของเมอร์
ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนั 

ตั้งแต่ AAA 
ถึง BBB 

จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 338 338 338 
ค่าเฉล่ีย 0.00802 0.00805 0.00804 

ตั้งแต่ BBB- 
ลงมา 

จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 72 72 72 
ค่าเฉล่ีย 0.02519 0.02628 0.02573 

Sig(Two-Sided) 0.000 0.000 0.000 
 
การจัดล าดับความน่าเช่ือถือตั้ งแต่ ตั้ งแต่ AAA ถึง BBB จ านวน 338 ตัวอย่าง และกลุ่มท่ีมีอันดับความ

น่าเช่ือถือ ตั้งแต่ BBB ลงมา มีจ  านวน 72 ตวัอย่าง จากแบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลอง พบว่า Sig. ของแบบจ าลองเมอร์
ตนั เท่ากบั 0.000 แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั เท่ากบั 0.000 แบบจ าลองค่าเฉล่ียของเมอร์ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนั 
เท่ากบั 0.000 ซ่ึงทั้ง 3 แบบจ าลองมีค่า Sig. นอ้ยกว่า 0.05 พบว่ามีความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียของค่าความน่าจะเป็น
ในการผดินดัช าระหน้ีระหว่างกลุ่มในทั้ง 3 แบบจ าลอง แสดงว่าสามารถจ าแนกความแตกต่างของทั้ง 2 กลุ่มได ้
 

วเิคราะห์การเปรียบเทยีบความแม่นย าของแบบจ าลอง 
การวิเคราะห์เปรียบเทียบความแม่นย  าของแบบจ าลองดว้ยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค ประเภท 

Binary Logistic โดยให้ตวัแปรตามเป็นอนัดบัความน่าเช่ือถือซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม และให้ตวัแปรตน้เป็นค่าท่ีได้
จากการค านวณดว้ยแบบจ าลองความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ี ทั้ง 3 แบบจ าลอง 

 
ตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองเมอร์ตนั แบบจ าลอง แบบจ าลองแบรีเออร์ 

ออปชนั แบบจ าลองค่าเฉล่ียของเมอร์ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนัของกลุ่มตวัอย่างหุ้นกูภ้าคเอกชนท่ีมีการ
ระดมทุนระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 
ค่าพารามิเตอร์ แบบจ าลอง 

เมอร์ตนั 
แบบจ าลอง 

แบรีเออร์ ออปชนั 
แบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่าง

แบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลอง
แบรีเออร์ ออปชนั 

𝛽1 2.6434 2.4110 2.5306 
𝛽0 -0.9795 -0.9735 -0.9765 

Cox & Snell R Square 0.027 0.023 0.025 
ร้อยละความถูกตอ้งในการพยากรณ์ 72.6 72.4 72.4 

 
จากการตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสมการถดถอยโลจิสติคของกลุ่มตวัอย่างหุ้นกูภ้าคเอกชนท่ีมี

การระดมทุนระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 แบบจ าลองเมอร์ตนัมีประสิทธิภาพความแม่นย  ามากท่ีสุดโดยให้ ค่า 
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Cox & Snell R Square สูงท่ีสุดอยู่ท่ี 0.027 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตวัอย่างไดถู้กตอ้งร้อยละ 72.6 แบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชันให้ ค่า Cox & Snell R Square อยู่ท่ี 0.023 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างได้ถูกตอ้งร้อยละ 72.4 
แบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนัให้ ค่า Cox & Snell R Square อยูท่ี่ 
0.025 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตวัอยา่งไดถู้กตอ้งร้อยละ 72.4 
 
ตารางท่ี 6  ผลการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยโลจิสติคของแบบจ าลองเมอร์ตนั แบบจ าลอง แบบจ าลองแบรีเออร์ 

ออปชนั แบบจ าลองค่าเฉล่ียของเมอร์ตนักบัแบรีเออร์ ออปชนัของกลุ่มตวัอย่างหุ้นกูภ้าคเอกชนท่ีมีการ
ระดมทุนระหว่างปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2564 

ค่าพารามิเตอร์ 
แบบจ าลอง 
เมอร์ตนั 

แบบจ าลอง 
แบรีเออร์ ออปชนั 

แบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่าง
แบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลอง

แบรีเออร์ ออปชนั 

𝛽1 9.3090 9.1658 9.2448 

𝛽0 -1.6772 -1.6823 -1.6799 
Cox & Snell R Square 0.042 0.039 0.041 
ร้อยละความถูกตอ้งในการพยากรณ์ 83.2 83.1 83.1 

 
จากการตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสมการถดถอยโลจิสติคของกลุ่มตวัอย่างหุ้นกูภ้าคเอกชนท่ีมี

การระดมทุนระหว่างปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2564 แบบจ าลองเมอร์ตนัมีประสิทธิภาพความแม่นย  ามากท่ีสุดโดยให้ ค่า 
Cox & Snell R Square สูงท่ีสุดอยู่ท่ี 0.042 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตวัอย่างไดถู้กตอ้งร้อยละ 83.2 แบบจ าลองแบรี
เออร์ ออปชันให้ ค่า Cox & Snell R Square อยู่ท่ี 0.039 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตัวอย่างได้ถูกตอ้งร้อยละ 83.1 
แบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั ให้ค่า Cox & Snell R Square อยูท่ี่ 
0.041 และสามารถพยากรณ์กลุ่มตวัอยา่งไดถู้กตอ้งร้อยละ 83.1 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแบบจ าลองการวิเคราะห์ความแตกต่างของค่าเฉล่ียจากความน่าจะเป็นใน
การผดินดัช าระหน้ีของตราสารหน้ีประเภทหุ้นกูมี้ระดมทุนในช่วงปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2564 จากแบบจ าลองเมอร์ตนั 
แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั และแบบจ าลองค่าเฉล่ียระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั 
นั้น แบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลองมีความสามารถในการประเมินความเส่ียงของการผิดนัดช าระหน้ีได ้และประสิทธิ
ของแบบจ าลองทั้ง 3 แบบจ าลองสามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งท่ี ดว้ยวิธีสถิติทดสอบ
ที เพ่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่ม ท่ีเป็นอิสระจากกนัพบว่าแบบจ าลองทั้ง 3 แบบสามารถแยกความ
แตกต่างของค่าเฉล่ียของทั้ง 2 กลุ่มได ้

จากการวิเคราะห์ความแม่นย  าของแบบจ าลองดว้ยสมการถดถอยโลจิสติค พบกว่าแบบจ าลองเมอร์ตนัได้ค่า
ร้อยละของความถูกตอ้งและค่า Cox & Snell R Square มากกว่า แบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั และแบบจ าลองค่าเฉล่ีย
ระหว่างแบบจ าลองเมอร์ตนักบัแบบจ าลองแบรีเออร์ ออปชนั 
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จากการสังเกตการวิเคราะห์ในส่วนท่ี 1 ขอ้มูลหุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 และส่วนท่ี 2 
ขอ้มูลหุ้นกูภ้าคเอกชนในปี พ.ศ. 2563 ถึง พ.ศ. 2564 ค่าร้อยละความแม่นย  าท่ีสูงนั้นเกิดจากการท่ีพบการท านายกลุ่ม
วอย่างเดียวกนัคือส่วนท่ี 1 กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือระหว่าง AAA ถึง BBB+ ส่วนท่ี 2 กลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ระหว่าง AAA ถึง BBB ซ่ึงเป็นกลุ่มตวัอยา่งมากจึงส่งผลให้ค่าร้อยละความแม่นย  านั้นสูง ซ่ึงจากการวิเคราะห์ขอ้มูล
เพ่ือจ าแนกกลุ่มอนัดบัความน่าเช่ือถือนั้นสามารถจ าแนกไดเ้พียงสองกลุ่ม อาจเน่ืองจากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณจาก
แบบจ าลองเป็นเพียงสองกลุ่ม และเป็นเพียงเฉพาะขอ้มูลทางการเงินและเป็นขอ้มูลเฉพาะแต่ละบริษทัท่ีใชใ้นการ
ค านวณ ทั้งน้ีอาจเกิดจากปัจจยัภายนอกทีมีผลต่ออนัดบัความน่าเช่ือถือ 
 

ข้อเสนอแนะเพ่ืองานศึกษา 
เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีมีขนาดตวัอยา่งค่อนขา้งจ ากดั และช่วงเวลาท่ีน ามาทดลองมีระยะเวลา 5 ปี เพ่ือให้

ศึกษาท่ีมีประสิทธิภาพดีข้ึน ผูศึ้กษาเห็นว่า ควรเพ่ิมขนาดตวัอย่าง และช่วงเวลาท่ีน ามาทดลอง นอกจากน้ีในการ
วิเคราะห์ขอ้มูลชุดน้ีใชเ้พียงสมการถดถอยโลจิสติค อาจน าการวิเคราะห์แบบอ่ืนเพ่ือมาศึกษาเพ่ิมเติมดว้ยได ้
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