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TopicsTopics

�� Reason and Necessary for Credit Risk Reason and Necessary for Credit Risk 
ManagementManagement

�� Methods for Managing Credit RiskMethods for Managing Credit Risk

�� Credit DerivativesCredit Derivatives

�� Credit Default SwapCredit Default Swap

�� Benefit, Usage, and AdvantageBenefit, Usage, and Advantage

�� Pricing ModelsPricing Models

�� Credit Risk Management ProcedureCredit Risk Management Procedure
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Methods for Managing Credit RiskMethods for Managing Credit Risk

�� ReasonReason

•• Relate to Many Financial CrisisRelate to Many Financial Crisis

•• Need of Market / Financial InstitutionNeed of Market / Financial Institution

�� MethodsMethods

•• Asset DiversificationAsset Diversification

•• Loan SaleLoan Sale

•• SecuritizationSecuritization

•• Credit DerivativesCredit Derivatives

Credit DerivativesCredit Derivatives
�� General FeatureGeneral Feature

•• Risk Transferring Risk Transferring 

•• Trigger Events (Default Events)Trigger Events (Default Events)

•• Credit Spread Credit Spread 

•• Cannot Protect Counter Party Risk from Cannot Protect Counter Party Risk from 
Derivative Seller and Operational RiskDerivative Seller and Operational Risk

�� Type of DerivativesType of Derivatives
•• Credit Default Swaps (CDS)Credit Default Swaps (CDS)

•• Total Rate of Return Swaps (TROR)Total Rate of Return Swaps (TROR)

•• Credit Spread DerivativesCredit Spread Derivatives
�� Options, Futures, Forwards, SwapsOptions, Futures, Forwards, Swaps

•• Synthetic StructureSynthetic Structure
�� Collateralized Debt Obligation Collateralized Debt Obligation –– CDOCDO

�� Credit Linked Note Credit Linked Note -- CLNCLN
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Trigger or Credit EventTrigger or Credit Event

�� From ISDA define From ISDA define ““Default EventDefault Event””

•• BankruptcyBankruptcy

•• Failure to PayFailure to Pay

•• Obligation AccelerationObligation Acceleration

•• Obligation DefaultObligation Default

•• Repudiation and MoratoriumRepudiation and Moratorium

•• RestructuringRestructuring

Credit Default SwapsCredit Default Swaps

�� General FeaturesGeneral Features

•• Equivalent to Put OptionEquivalent to Put Option

•• Payment: Payment: Physical Payment or Cash Physical Payment or Cash 

SettlementSettlement

•• Buyer Receive: N x [P Buyer Receive: N x [P -- (RR (RR -- AI)]AI)]
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Credit Default SwapsCredit Default Swaps

�� Specific FeaturesSpecific Features

•• Binary or Digit Default SwapsBinary or Digit Default Swaps

•• Basket Credit Default SwapsBasket Credit Default Swaps

�� 11stst to default = CDSto default = CDS

�� N to defaultN to default

•• Cancelable Credit Default SwapsCancelable Credit Default Swaps

•• Contingent Default SwapsContingent Default Swaps

•• Leveraged Default SwapsLeveraged Default Swaps

Total Rate Of Return Swaps (TROR)Total Rate Of Return Swaps (TROR)
�� General FeatureGeneral Feature
•• Receiver (Protection Seller): Long AssetReceiver (Protection Seller): Long Asset

•• Payer (protection Buyer): Short AssetPayer (protection Buyer): Short Asset

•• TROR = Long CDS + Short Risk Free AssetTROR = Long CDS + Short Risk Free Asset

�� Cost of holding Asset VS TROR Cost of holding Asset VS TROR 
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Credit Spread ProductCredit Spread Product

�� Credit SpreadCredit Spread

•• Spread = Yield of Risky Spread = Yield of Risky –– Yield of Risk FreeYield of Risk Free

�� OptionOption

•• Put = D x N x Max [Put = D x N x Max [SpreadSpreadTT––Strike Spread, 0]Strike Spread, 0]

•• Call = D x N x Max [Strike SpreadCall = D x N x Max [Strike Spread--SpreadSpreadTT, 0], 0]

•• D = Duration of Reference AssetD = Duration of Reference Asset

•• Cannot Protect Market RiskCannot Protect Market Risk

Credit Spread ProductCredit Spread Product
�� ForwardForward

•• F(tF(t) =D x N x [Strike Spread) =D x N x [Strike Spread--SpreadSpreadtt]]

�� FuturesFutures

•• Similar as ForwardSimilar as Forward

•• Formal Market Formal Market �� SystemSystem

•• No Premium No Premium  Mid Price MarketMid Price Market
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Credit Spread ProductsCredit Spread Products

�� SwapsSwaps

•• Different from TRORDifferent from TROR

•• Trade only Spread + Floating RateTrade only Spread + Floating Rate

Synthetic ProductSynthetic Product

�� FeatureFeature
•• Combine with Many Kinds of Assets or Combine with Many Kinds of Assets or 
DerivativesDerivatives

•• Level of Payment (Level of Payment (TranchesTranches))

•• Specific Purpose Vehicle (SPV)Specific Purpose Vehicle (SPV)

�� TypeType
•• Credit Linked Notes (CLN)Credit Linked Notes (CLN)

•• Collateralized Debt Obligation (CDO)Collateralized Debt Obligation (CDO)

•• OthersOthers
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Structured Product (CLN)Structured Product (CLN)

�� BenefitBenefit

•• Issuer: Risk TransferringIssuer: Risk Transferring

•• Buyer: Yield Enhancement Buyer: Yield Enhancement 

Structured Product (CDO)Structured Product (CDO)
�� TranchesTranches Management is a Key FactorManagement is a Key Factor

�� BenefitBenefit

•• SPV: Arbitrage ProfitSPV: Arbitrage Profit

•• Investor: Yield Enhancement Investor: Yield Enhancement 
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Structured Product (Synthetic CDO)Structured Product (Synthetic CDO)

Key Benefit of Credit DerivativesKey Benefit of Credit Derivatives

�� HedgingHedging

�� Yield EnhancementYield Enhancement

•• Example: Covered Credit Spread CollarExample: Covered Credit Spread Collar

�� ArbitrageArbitrage

�� Cost ReductionCost Reduction

�� ConvenienceConvenience

�� Regulatory Capital ReliefRegulatory Capital Relief
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PricingPricing
�� Simple or Traditional ModelSimple or Traditional Model
•• Asset Swaps EquivalenceAsset Swaps Equivalence

•• Arbitrage ConditionArbitrage Condition

•• Hedging ConditionHedging Condition

•• Binomial ModelBinomial Model

�� Structural ModelStructural Model
•• Merton (1974)Merton (1974)

•• Black & Cox (1976)Black & Cox (1976)

•• Others Others 

�� Reduced Form ModelReduced Form Model

Asset Swaps EquivalenceAsset Swaps Equivalence
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Arbitrage ConditionArbitrage Condition

�� Long Risk Free = Long Risky + Long CDSLong Risk Free = Long Risky + Long CDS

�� Return on Risk Free = Return on Risk Free = 

Return on Risky Return on Risky –– CDS PremiumCDS Premium

�� CDS Premium =CDS Premium =

Return on Risky Return on Risky –– Return on Risk FreeReturn on Risk Free

Hedging ConditionHedging Condition



11

Binomial ModelBinomial Model
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Structural ModelStructural Model
�� FeatureFeature
•• Probability of DefaultProbability of Default

•• Firm Value Model: Firm Value Model: 
�� Default if Value of asset < Value of DebtDefault if Value of asset < Value of Debt

•• First Time Passage Model:First Time Passage Model:
�� Default if Asset < Boundary of Asset (k)Default if Asset < Boundary of Asset (k)

�� ModelModel
•• Merton (1974)Merton (1974)

•• Black & Cox (1976)Black & Cox (1976)

•• Kim, Kim, RamaswamyRamaswamy & & SundaresenSundaresen (1993)(1993)

•• LongstaffLongstaff & Schwartz (1995)& Schwartz (1995)
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Merton (1974)Merton (1974)
�� Apply BlackApply Black--ScholesScholes

�� Probability to Exercise N(dProbability to Exercise N(d22))
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�� Probability to Not Exercise N(Probability to Not Exercise N(--dd22))

�� This Implies to the case This Implies to the case ““Out of MoneyOut of Money””

�� Or Or ““Value of Debt > Value of AssetValue of Debt > Value of Asset””

�� ProblemProblem

•• Default can occur only one day Default can occur only one day �� Maturity Maturity 

DateDate

•• Volatility of Asset is difficult finding Volatility of Asset is difficult finding 

��Proxy VariableProxy Variable 1 0
0

( ) V
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Black & Cox (1976)Black & Cox (1976)

�� First Time Passage ModelFirst Time Passage Model

�� Default BoundaryDefault Boundary

�� FormulaFormula

�� See AppendixSee Appendix
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Reduced Form (Intensity Model)Reduced Form (Intensity Model)

�� FeatureFeature

•• No Concern on Economic Variable No Concern on Economic Variable ��

No Link to Debt and Asset StructureNo Link to Debt and Asset Structure

•• Debt Movement Debt Movement �� Default ProbabilityDefault Probability

•• Survival AnalysisSurvival Analysis

�� ModelModel

•• JarrowJarrow & Turnbull (1995)& Turnbull (1995)

•• JarrowJarrow, , LandoLando, & Turnbull (1997), & Turnbull (1997)
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JarrowJarrow and Turnbull (1995)and Turnbull (1995)

JarrowJarrow and Turnbull (1995)and Turnbull (1995)
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JarrowJarrow, , LandoLando, & Turnbull (1997), & Turnbull (1997)

�� Martingale and No Arbitrage  Martingale and No Arbitrage  

�� Transition MatrixTransition Matrix

�� Current Share Current Share 

1,1 1,2 1,3 1,

2,1 2,2 2,3 2,

1,1 1,2 1,3 1,

0 0 0 1

D

D

D D D D D

λ λ λ λ
λ λ λ λ

λ λ λ λ− − − −

 
 
 
 Λ =
 
 
 
 

L

M M M M

L

,

,

, 1

t A

t B
t

t D

s

s
S

s −

 
 
 =
 
  
 

M



18

�� Present ValuePresent Value

�� At Rated AAt Rated A

�� Transformation of Transition MatrixTransformation of Transition Matrix
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�� Transformation FactorTransformation Factor

�� Risk neutral Transition MatrixRisk neutral Transition Matrix

�� More than One PeriodMore than One Period
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Transition Matrix (Example)Transition Matrix (Example)
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Credit Risk Management ProcedureCredit Risk Management Procedure

�� Identifying Risk LevelIdentifying Risk Level

�� Credit at Risk (Credit at Risk (CaRCaR))

•• Single Credit AssetSingle Credit Asset

•• Portfolio of Credit Assets Portfolio of Credit Assets 

�� Mechanism of CDS for Risk Mechanism of CDS for Risk 

ManagementManagement

�� Advanced ModelsAdvanced Models

•• Criteria Criteria 

•• ModelsModels
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Credit at Risk (Credit at Risk (CaRCaR))

�� FormulaFormula

�� ProblemsProblems

•• No Daily Data (Credit Change)No Daily Data (Credit Change)

•• Distribution of Credit Change or Return Distribution of Credit Change or Return 

on Credit on Credit �� Identify AlphaIdentify Alpha

•• VolatilityVolatility

•• Specific with Current Credit Rating Specific with Current Credit Rating 

•• OthersOthers

CaR N zασ=
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�� Portfolio Portfolio CaRCaR

�� Standard DeviationStandard Deviation

( ) ( )cCaR P N P zασ=

1 1

( )
n n

c ij i j i j
i j

Pσ ρ σ σ β β
= =

= ∑∑
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Example for Portfolio Example for Portfolio CaRCaR

Advanced ModelAdvanced Model
�� ModelsModels

•• KMVKMV’’ss Portfolio ManagerPortfolio Manager

•• JP MorganJP Morgan’’s Credit Metricss Credit Metrics

•• KamakuraKamakura’’s Risk Managers Risk Manager

•• CSFPCSFP’’ss Actuarial Based Credit (Credit Risk+)Actuarial Based Credit (Credit Risk+)

•• McKinseyMcKinsey’’s Econometric Based Portfolio Views Econometric Based Portfolio View

�� CriteriaCriteria

•• TypeType

•• Input VariablesInput Variables

•• Distribution of CreditDistribution of Credit

•• Top Down or Bottom UpTop Down or Bottom Up

•• Macro Variable Macro Variable 
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Thank YouThank You

SupachaiSupachai SrisuchartSrisuchart

Faculty of Economics, Faculty of Economics, ThammasatThammasat UniversityUniversity

Email: Email: ssrisuchart@econ.tu.ac.thssrisuchart@econ.tu.ac.th



Appendix 

มูลคาของหุนกูท่ีมีความเสี่ยงตามตัวแบบของ Black และ Cox (1976)1 สามารถแสดงไดตามสมการ 

9.12ดังนี้ 

  
2 2

1 2
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           (9.12) 

เมื่อ  

P   คือ มูลคาของหน้ีสินที่ตองชําระคืนในวันครบกําหนดชําระ 

/Ty ke Vγ−=  เปนระดับสินทรัพยท่ีแสดงถึงการบิดพล้ิว โดยมีคา k และ γ เปนคาคงที่ที่ถูกกําหนด

ขึ้น 

V   เปนมูลคาของสินทรัพย 
2 2( 0.5 ) /r aθ γ σ σ= − − +  

a   เปนเงินปนผลในลักษณะทบตนแบบตอเน่ือง 

σ   เปนคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
2 2 2( 0.5 ) 2 ( )r a rδ γ σ σ γ= − − − + −  

2/ξ δ σ=  
2 22 /aη δ σ σ= −  

2 2
1 [ln ln ( 0.5 ) ]/z V P r a T Tσ σ= − + − −  

2 2
2 [ln ln 2ln ( 0.5 ) ]/z V P y r a T Tσ σ= − + + − −  

2 2
3 [ln ln ( 0.5 ) ] /z P V r a T Tσ σ= − − − −  

2 2
4 [ln ln 2ln ( 0.5 ) ]/z V P y r a T Tσ σ= − + + − +  

2 2
5 [ln ] /z y T Tξσ σ= +  

2 2
6 [ln ] /z y T Tξσ σ= −  

2 2
7 [ln ] /z y T Tησ σ= +  

2 2
8 [ln ] /z y T Tησ σ= −  

 

                                                 
1 ตาม Black และ Cox (1976) การกําหนดตัวแปรเวลาเมื่อครบกําหนดชําระหนี้จะใชสัญลักษณ T t−  ซึ่ง

เทียบเคียงไดกับสัญลักษณ T ตามสมการท่ี 9.12 เพื่อใหงายตอการคํานวณ 



การกําหนดราคากลุม Structure Models แบบอ่ืนๆ 
ในการกําหนดราคา CDS โดยใชกลุม Structure Model ยังมีตัวแบบอ่ืนท่ีมีความซับซอนโดย

มีการกําหนดใหพฤติกรรมของ First – Time Passage มีลักษณะท่ีตางกันออกไป เชน ตัวแบบของ 

Kim, Ramaswamy และ Sundaresen (1993) ที่มีการระบุคาขอบของระดับสินทรัพยที่จะเกิดการ

บิดพล้ิวไดใกลเคียงความเปนจริงมากกวาตัวแบบของ Black และ Cox (1976) โดยใหอัตราดอกเบี้ยมี

การเคล่ือนไหวตามตัวแบบ Cox – Ingersoll – Ross นอกจากนี้การกําหนดคาพารามิเตอรของคาขอบ

นั้นเปนลักษณะ Endogenous กับอัตราดอกเบ้ียที่หุนกูจะจาย (Coupon Rate) แตไมขึ้นกับเวลา ซ่ึงมี

คาเทากับ 1
cr
เมื่อ c คือ coupon rate และ r คือ อัตราดอกเบี้ย การประเมินมูลคาของตัวแบบ Kim, 

Ramaswamy และ Sundaresen (1993) จะดําเนินการโดยใชสมการที่ 9.13   
 

2 2 2
2 2 2 2 2
1 1 2 2 12 2

1 1 1( ) ( )
2 2 2

B V B B BB V rV r a b r V r V rB c
V r V r r V

σ ρσ σ σ σ γ∂ ∂ ∂ ∂ ∂
= + + + − + − − +

∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂
 
           (9.13)   

 

เมื่อ r คือ อัตราดอกเบ้ียที่พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ย 1 1( )dr a b r dt rdzσ= − +  

คา a  คือ mean reversion factor คา b คือ คาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว คา 1σ คือ ความ

ผันผวนท่ีวัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบ้ีย มี 1dz เปนตัวแปรเชิงสุมตามการกระจาย

ตัวแบบ Wiener ซ่ึงเทากับ dtε เมื่อ ε เปนตัวแปรสุมจากการกระจายตัวแบบปกติ และ dt คือ 

ระยะเวลาที่เปนหนวยอางอิง ตัวแบบของ Kim, Ramaswamy และ Sundaresen (1993) กําหนด

ขอบเขตท่ีเปนเกณฑของการบิดพล้ิว คือ 1
cγ

เมื่อ c คืออัตราคูปอง และ γ คือกระแสเงินออกของ

กิจการ  ซึ่ งตามตัวแบบนี้การกําหนดขอบเขตจะมีลักษณะที่ เกิดจากตัวแปรภายในกิจการ 

(endogenous variable) แตไมขึ้นกับเวลา 

 มูลคาของการรับชําระในกรณีท่ีเกิดการบิดพล้ิวคํานวณโดยตรงจากมูลคาของหนี้สิน ( D ) 

และมูลคาสินทรัพย (V ) วามูลคาใดจะมีมูลคาที่ตํ่ากวา ซ่ึง ( , )TRR Min V D= และประเมิน ณ วันที่

ครบกําหนดไถถอน และในกรณีที่ประเมินกอนถึงวันครบกําหนดไถถอน ( t T< ) การกําหนดมูลคารับ

ชําระจะเทากับ ( , )t TRR Min wP V< = เมื่อ w เปนคาคงที่ที่กําหนดขึ้นเพ่ือแทนอัตราการรับชําระ และ 

P คือราคาของสินทรัพยหรือหุนกูท่ีปราศจากความเส่ียง อยางไรก็ตามแมวาตัวแบบนี้จะมีความ

สมเหตุสมผลและมีความแมนยํามากขึ้นในการประเมินราคาของ CDS มากกวาตัวแบบของ Merton 



หรือ Black - Cox แตการคํานวณทําไดยากเน่ืองจากไมมีสมการขั้นสุดทายที่เปนรูปแบบที่ตายตัว การ

ประเมินจะตองใชการหาคาอนุพันธขั้นที่หนึ่งและขั้นท่ีสองของตัวแปรมูลคาสินทรัพยและหุนกูตาม

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวที่ถูกกําหนด 

ตัวแบบที่ถูกพัฒนาตามมาในกลุม Structural Model คือ ตัวแบบของ Longstaff และ 

Schwartz (1995) ที่ประยุกตใชพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบของ Vasicek 

และมีการกําหนดคาขอบขั้นตํ่าของสินทรัพยและอัตราการไดรับชําระคืน การกําหนดขอบเขตของ

ระดับสินทรัพยที่จะเกิดการบิดพล้ิวใหคงที่เทากับ k และพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจะใชตัวแบบของ 

Vasicek ที่เปนที่นิยมอยางแพรหลาย ซ่ึงกําหนดใหพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย คือ 

1 1( )dr a b r dt dzησ= − + เม่ือ r คืออัตราดอกเบ้ียที่ปราศจากความเส่ียง และการเปล่ียนแปลงของ

อัตราดอกเบ้ีย คือ dr คา a  คือ mean reversion factor คา b คือ คาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยในระยะ

ยาว คา 1σ คือ ความผันผวนที่วัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบ้ีย มี 1dz เปนตัวแปรเชิง

สุมตามการกระจายตัวแบบ Wiener ซ่ึงเทากับ dtε เมื่อ ε เปนตัวแปรสุมจากการกระจายตัวแบบ

ปกติ 

ตามเง่ือนไขของสมการเพ่ือประเมินหุนกูที่ไมมีการจายคูปองท่ีมีรูปแบบตายตัวของตัวแบบ 

Vasicek สามารถพัฒนาการคํานวณราคาของหุนกูที่มีความเสี่ยงได โดยใชความสัมพันธ คือ 

( , . , ) ( , ) ( , ) ( , , , )B V k r T P r T wP r T Q V k r T= −  เมื่อ ( , . , )B V k r T คือราคาของหุนกูที่มีความเส่ียง 

คา k แสดงถึงขอบเขตระดับของสินทรัพยที่จะกอใหเกิดการบิดพล้ิว  ซ่ึงหาก V k< แลวแสดงวามี

เหตุการณบิดพล้ิวเกิดขึ้น P คือราคาของหุนกูที่ปราศจากความเส่ียงที่มีอายุคงเหลือเทากับ T ซ่ึง

เทากับหุนกูที่มีความเสี่ยง และ w คืออัตราการสูญเสีย หรือ เทากับ 1 RR−  เมื่อ RR  คืออัตราการรับ



ชําระ และ 
1

,
1 1

( ) ( )
n i

i j i j
i j

Q N q Nα β
−

= =

⎛ ⎞
= −⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑ เมื่อ (.)N คือความนาจะเปนสะสมจากการแจกแจง

ปกติ ซ่ึงคา Q น้ีอาจพิจารณาไดวาเปนความนาจะเปนทั้งหมดที่จะเกิดการบิดพล้ิว1  

จากเง่ือนไขนี้อาจตีความวา ราคาของหุนกูท่ีมีความเส่ียงเทียบเคียงไดเทากับราคาของหุนกู

ที่ปราศจากความเส่ียงที่มีคุณสมบัติอ่ืนๆเหมือนกันปรับลดดวยสวนชดเชยความเส่ียง และสวนชดเชย

ความเส่ียงนี้เทากับความนาจะเปนที่เกิดการบิดพล้ิวคูณดวยมูลคาความเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้น

เมื่อเกิดเหตุการณบิดพลิ้ว นอกจากนี้ในงานศึกษาของ Longstaff และ Schwartz (1995) ยังพบวา

สวนตางของเครดิตจะมีคาที่ลดลงเมื่ออัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงมีคาท่ีสูงขึ้น2  โดย

เหตุผลประการสําคัญ คือ การเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียงสงผลตอคาเฉล่ีย

ของอัตราผลตอบแทนในระยะยาว ทําใหมูลคาของสินทรัพยสูงขึ้นและความนาจะเกิดการบิดพล้ิว

ลดลง ดังนั้นสวนตางของเครดิตจึงลดลง และผลกระทบน้ีจะเกิดมากในกรณีที่สินทรัพยอางอิงเปนของ

กิจการที่มีคุณภาพเครดิตที่ตํ่า จุดออนประการสําคัญของตัวแบบ Longstaff และ Schwartz (1995) 

คือ การที่ตองประมาณการคาพารามิเตอรหลายจํานวนและตามเง่ือนไขสมมติฐานของ Vasicek ไมได

ปองกันการเกิดการทํากําไรแบบ arbitrage    

ตัวแบบของ Briys และ de Varenne (1997) มีการพัฒนาเพ่ิมเติม เพราะตัวแบบเดิมอยาง 

Black และ Cox (1976) Longstaff และ Schwartz (1995) และ Kim, Ramaswamy และ 
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2 Longstaff และ Schwartz (1995) ศึกษาโครงสรางความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางสวนตางของเครดิตกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจาความเสี่ยง โดยใชรูปแบบ s a b y cI εΔ = + Δ + + เมื่อ s คือสวนตางของเครดิต y เปน
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน T-bill เปนระยะเวลา 30 วัน และ I เปนผลตอบแทนการลงทุนในหุนทุนของบริษัท ซึ่ง

สัญลักษณ Δ เปนการพิจารณาผลตางขามเวลา ดังน้ันการศึกษาจึงมีลักษณะของการเปรียบเทียบแนวโนมของสวน

ตางน้ีในลักษณะตางเวลา 



Sundaresen (1993) ไมไดมีขอปองกันวาผูถือหุนกูสามารถรับเงินไดมากกวามูลคาสินทรัพยในกรณีที่

เกิดการลมละลาย และไมไดมีการพิจารณาสวนของผูถือหุน ซ่ึงอาจทําใหผูถือหุนกูไดรับมูลคาชําระคืน

ที่สูงกวาความเปนจริง ดังนั้นในตัวแบบ Briys และ de Varenne (1997) จึงมีการกําหนดขอบเขต

ใหกับมูลคาชําระคืน ที่ทําใหการเรียกรองของผูถือหุนกูอยูบนพ้ืนฐานความเปนจริงที่ตองมีการ

เรียกรองสินทรัพยจากผูถือหุนทุนและไมสามารถเรียกรองไดเกินมูลคาสินทรัพยของกิจการ  
  
 



ตัวแบบอ่ืนๆในกลุม Reduced-Form Models หรือ Intensity Models 
ตัวแบบอ่ืนๆในกลุม Reduced Form ที่มีการพัฒนาโดยใชแนวคิดของ Jarrow - Turnbull 

(1995) และ Jarrow – Lando – Turnbull (1997) เปนพ้ืนฐาน ไดแก ตัวแบบของ Duffie – Singleton 

(1999) ตัวแบบของ Das – Sundaram (2000) ตัวแบบของ Hull – White (2000 และ 2001) เปนตน 

ซ่ึงแตละตัวแบบมีการพัฒนาโดยการปรับพฤติกรรมการเคล่ือนตัว อัตราการรับชําระ หรือการคํานวณ

ความนาจะเปนที่จะเกิดการบิดพล้ิวใหมีความแมนยําและสะทอนพฤติกรรมที่แทจริงของกระบวนการ

เกิดการบิดพล้ิว ในกรณีของ Duffie – Singleton (1999) ไดมีการกําหนดและพิสูจนวาคา swap 

spread จะมีคาเทากับ , (1 )t T RRλ −  ซ่ึงคาน้ีจะมีการปรับตัวตามความนาจะเปนท่ีขึ้นกับเวลาคงเหลือ

จนถึงวันไถถอน และอาจมีการปรับดวยสวนชดเชยสภาพคลอง (Liquidity Premium เปน) 

, , (1 )t T t Ts RR lλ= − + เมื่อ l เปนสวนชดเชยสภาพคลอง รวมถึงสามารถประเมินราคาหุนกูในกรณีที่มี

อัตรา swap spread ในหลายอัตราและในหลายชวงเวลา1 นอกจากนี้ในตัวแบบยังมีการกําหนดอัตรา

รับชําระตลาด (Recovery market value: RMV) ซ่ึงเปนการกําหนดใหเทากับ 

1 1( ) ( )d d d d dE RMV RR E B+ += เมื่อ d คือเวลาในขณะที่เกิดการบิดพล้ิวซ่ึงการคาดการณนี้ เปน

ลักษณะของการคาดการณในกรณีที่เกิดการบิดพล้ิว ซ่ึงแตกตางจากตัวแบบเดิมที่กําหนดใหอัตราการ

รับชําระมีคาคงที่ที่กําหนดขึ้นหรือใหเพียงขอมูลในอดีต 

 ตัวแบบของ Das – Sundaram (2000) ไดมีการกําหนดอัตรารับชําระตลาดเชนเดียวกับตัว

แบบของ Duffie – Singleton (1999) คือมีการประเมินดวยมูลคาของหุนกูที่มีความเสี่ยง ณ วันที่เกิด

การบิดพล้ิว และพิจารณาเสนทางการเคลื่อนตัวของอัตราดอกเบี้ยในส่ีเสนทาง โดยมีการกําหนดดวย

ความนาจะเปนที่จะเกิดดวยสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเส่ียงและ 

swap spread ในการกําหนดคา RR ของตัวแบบนี้จะมีการปรับดวยคาชดเชยความเส่ียง ( ,t Tη ) และ

คา  RR นี้ ไม ไดมี ลักษณะเปน ตัวแปรจากภายนอก  ซ่ึ งสามารถคํานวณจาก 

, ,( )1 1t T t Ts t
a

a

RR e η λ
λ

− − Δ= − + เมื่อ aλ เปน ความนาจะเปนที่เกิดการบิดพล้ิวจากขอมูลในอดีต และ

คาชดเชยความเสี่ยง ( ,t Tη ) จะเปนคาที่กําหนดจากอัตราสวนท่ีคงที่ของ swap spread และคาความ

นาจะเปนที่เกิดการบิดพล้ิวในโลกที่เปนกลางตอความเส่ียง คือ 
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1 การประเมินทําโดยการใชความสัมพันธ
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เมื่อ Γ เปนระยะเวลาจนครบกําหนดไถ

ถอน และ N เปนมูลคาท่ีตรา 



ในกรณีของตัวแบบ Hull – White (2000) ไดมีการกําหนดอัตราคางชําระ (accrued interest) 

เขาไวรวมเพ่ิมเติมในอัตรารับชําระเปน ( aRR RR+ ) และในการประเมินคาโดยการใชระยะเวลาใน

ลักษณะของตัวแปรตอเนื่อง (continuous variable) ซ่ึงการกําหนดคาตัวแปรตางๆนั้นอยูในรูปของปฏิ

ยานุพันธของฟงกชันเวลา ซ่ึงคาสวอปพรีเมียมท่ีคํานวณไดจากตัวแบบของ Hull – White (2000) จะมี

คาเทากับ 
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∫

∫ ∫
เมื่อ u เปนมูลคาปจจุบันของสวอปพรีเมียมสําหรับ

เงิน 1 หนวย ณ เวลาที่ t และ g เปนมูลคาปจจุบันของสวอปพรีเมียมคางจาย ณ เวลา t และ T เปน

เวลาที่สวอปจะครบกําหนด 

 จากทั้งสามตัวแบบเปนการเสนอถึงตัวแบบอ่ืนๆที่มีการพัฒนาใหมีความละเอียดมากข้ึน 

สําหรับตัวแบบในกลุม Reduced From อ่ืนๆ ไดแก Hull – White (2001) Duffie – Lando (2001) 

และ Jarrow – Yildirim (2002) ซ่ึงผูอานสามารถศึกษาเพ่ิมเติมไดจากงานศึกษาหรือการเปรียบเทียบ

งานศึกษาที่ผูเขียนไดระบุไวในบรรณานุกรม 
 



ตารางที่ 9.1 การเปรียบเทียบตัวแบบความเส่ียงที่นิยมใชในปจจุบัน 
เกณฑ KMV JP Morgan Kamakura CSFP McKinsey 

รูปแบบ 
พื้นฐานจาก ตัวแบบ 

Merton 

พ้ืนฐานจาก ตัวแบบ 

Merton และใชStructure 

/Reduced Form 

พ้ืนฐานจากตัวแบบ 

Merton และใช 

Reduced Form 
Actuarial เศรษฐมิติ 

ตัวแปรหลัก สินทรพัยของกจิการ การเปลี่ยนแปลงเครดิต Bond Spread ปจจัยเสี่ยง ตัวแปรเศรษฐกจิมหภาค 

การกระจายตัว 
Log-normal และ 

มูลคาสินทรัพยในอดีต 

การเปล่ียนแปลงเครดิตใน

อดีต 

Binomial สําหรับ 

Bond Spread และ 

Poission สําหรับ
ภาพรวม 

Gamma สําหรับ
ปจจัยเสี่ยง และ 

Poission สําหรับ
ภาพรวม 

Normal สําหรับตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคและ Logit 
สําหรับภาพรวม 

ความสัมพันธรวม Asset - Equity 
Asset – Equity ในอันดับ

เครดิตเดียวกัน 

Default Rate กับ RR 
ในอันดับเครดิตเดียวกัน 

Default Rate ใน

กลุมอุตสาหกรรม

เดียวกัน 

ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับ

ประเทศ หรือ กลุม

อุตสาหกรรมเดียวกัน 

ตัวแบบสามารถรวมการลด

คุณภาพของเครดิต 
ใช ใช ใช ไม ใช 

การใชตัวแปรเศรษฐกิจมห

ภาค 
นํามาใชได นํามาใชได นํามาใชได ไมใช ใช 

แนวคิด Bottom - Up หรือ 

Top – Down 
Bottom - Up Bottom - Up Bottom - Up Top – Down Bottom - Up 

ท่ีมา Meissner (2005) 


	
	Black และ Cox
	การกำหนดราคากลุ่ม Structure Models แบบอื่นๆ
	ตัวแบบอื่นๆในกลุ่ม Reduced
	ตารางที่ 9


