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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 



8

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



9

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
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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
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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 
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�� 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=



22

�� 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 

มูลคาของหุนกูท่ีมีความเสี่ยงตามตัวแบบของ Black และ Cox (1976)1 สามารถแสดงไดตามสมการ 

9.12ดังนี้ 

  
2 2

1 2
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           (9.12) 

เมื่อ  

P   คือ มูลคาของหน้ีสินที่ตองชําระคืนในวันครบกําหนดชําระ 

/Ty ke Vγ−=  เปนระดับสินทรัพยท่ีแสดงถึงการบิดพล้ิว โดยมีคา k และ γ เปนคาคงที่ที่ถูกกําหนด

ขึ้น 

V   เปนมูลคาของสินทรัพย 
2 2( 0.5 ) /r aθ γ σ σ= − − +  

a   เปนเงินปนผลในลักษณะทบตนแบบตอเน่ือง 

σ   เปนคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของบริษัท 
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) การกําหนดตัวแปรเวลาเมื่อครบกําหนดชําระหนี้จะใชสัญลักษณ T t−  ซึ่ง

เทียบเคียงไดกับสัญลักษณ T ตามสมการท่ี 9.12 เพื่อใหงายตอการคํานวณ 



การกําหนดราคากลุม Structure Models แบบอ่ืนๆ 
ในการกําหนดราคา CDS โดยใชกลุม Structure Model ยังมีตัวแบบอ่ืนท่ีมีความซับซอนโดย

มีการกําหนดใหพฤติกรรมของ First – Time Passage มีลักษณะท่ีตางกันออกไป เชน ตัวแบบของ 

Kim, Ramaswamy และ Sundaresen (1993) ที่มีการระบุคาขอบของระดับสินทรัพยที่จะเกิดการ

บิดพล้ิวไดใกลเคียงความเปนจริงมากกวาตัวแบบของ Black และ Cox (1976) โดยใหอัตราดอกเบี้ยมี

การเคล่ือนไหวตามตัวแบบ Cox – Ingersoll – Ross นอกจากนี้การกําหนดคาพารามิเตอรของคาขอบ

นั้นเปนลักษณะ Endogenous กับอัตราดอกเบ้ียที่หุนกูจะจาย (Coupon Rate) แตไมขึ้นกับเวลา ซ่ึงมี

คาเทากับ 1
cr
เมื่อ c คือ coupon rate และ r คือ อัตราดอกเบี้ย การประเมินมูลคาของตัวแบบ Kim, 

Ramaswamy และ Sundaresen (1993) จะดําเนินการโดยใชสมการที่ 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= − +  

คา a  คือ mean reversion factor คา b คือ คาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว คา 1σ คือ ความ

ผันผวนท่ีวัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบ้ีย มี 1dz เปนตัวแปรเชิงสุมตามการกระจาย

ตัวแบบ Wiener ซ่ึงเทากับ dtε เมื่อ ε เปนตัวแปรสุมจากการกระจายตัวแบบปกติ และ dt คือ 

ระยะเวลาที่เปนหนวยอางอิง ตัวแบบของ Kim, Ramaswamy และ Sundaresen (1993) กําหนด

ขอบเขตท่ีเปนเกณฑของการบิดพล้ิว คือ 1
cγ

เมื่อ c คืออัตราคูปอง และ γ คือกระแสเงินออกของ

กิจการ  ซึ่ งตามตัวแบบนี้การกําหนดขอบเขตจะมีลักษณะที่ เกิดจากตัวแปรภายในกิจการ 

(endogenous variable) แตไมขึ้นกับเวลา 

 มูลคาของการรับชําระในกรณีท่ีเกิดการบิดพล้ิวคํานวณโดยตรงจากมูลคาของหนี้สิน ( D ) 

และมูลคาสินทรัพย (V ) วามูลคาใดจะมีมูลคาที่ตํ่ากวา ซ่ึง ( , )TRR Min V D= และประเมิน ณ วันที่

ครบกําหนดไถถอน และในกรณีที่ประเมินกอนถึงวันครบกําหนดไถถอน ( t T< ) การกําหนดมูลคารับ

ชําระจะเทากับ ( , )t TRR Min wP V< = เมื่อ w เปนคาคงที่ที่กําหนดขึ้นเพ่ือแทนอัตราการรับชําระ และ 

P คือราคาของสินทรัพยหรือหุนกูท่ีปราศจากความเส่ียง อยางไรก็ตามแมวาตัวแบบนี้จะมีความ

สมเหตุสมผลและมีความแมนยํามากขึ้นในการประเมินราคาของ CDS มากกวาตัวแบบของ Merton 



หรือ Black - Cox แตการคํานวณทําไดยากเน่ืองจากไมมีสมการขั้นสุดทายที่เปนรูปแบบที่ตายตัว การ

ประเมินจะตองใชการหาคาอนุพันธขั้นที่หนึ่งและขั้นท่ีสองของตัวแปรมูลคาสินทรัพยและหุนกูตาม

พฤติกรรมการเคลื่อนไหวที่ถูกกําหนด 

ตัวแบบที่ถูกพัฒนาตามมาในกลุม Structural Model คือ ตัวแบบของ Longstaff และ 

Schwartz (1995) ที่ประยุกตใชพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบของ Vasicek 

และมีการกําหนดคาขอบขั้นตํ่าของสินทรัพยและอัตราการไดรับชําระคืน การกําหนดขอบเขตของ

ระดับสินทรัพยที่จะเกิดการบิดพล้ิวใหคงที่เทากับ k และพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยจะใชตัวแบบของ 

Vasicek ที่เปนที่นิยมอยางแพรหลาย ซ่ึงกําหนดใหพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย คือ 

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

อัตราดอกเบ้ีย คือ dr คา a  คือ mean reversion factor คา b คือ คาเฉล่ียของอัตราดอกเบี้ยในระยะ

ยาว คา 1σ คือ ความผันผวนที่วัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบ้ีย มี 1dz เปนตัวแปรเชิง

สุมตามการกระจายตัวแบบ Wiener ซ่ึงเทากับ dtε เมื่อ ε เปนตัวแปรสุมจากการกระจายตัวแบบ

ปกติ 

ตามเง่ือนไขของสมการเพ่ือประเมินหุนกูที่ไมมีการจายคูปองท่ีมีรูปแบบตายตัวของตัวแบบ 

Vasicek สามารถพัฒนาการคํานวณราคาของหุนกูที่มีความเสี่ยงได โดยใชความสัมพันธ คือ 

( , . , ) ( , ) ( , ) ( , , , )B V k r T P r T wP r T Q V k r T= −  เมื่อ ( , . , )B V k r T คือราคาของหุนกูที่มีความเส่ียง 

คา k แสดงถึงขอบเขตระดับของสินทรัพยที่จะกอใหเกิดการบิดพล้ิว  ซ่ึงหาก V k< แลวแสดงวามี

เหตุการณบิดพล้ิวเกิดขึ้น P คือราคาของหุนกูที่ปราศจากความเส่ียงที่มีอายุคงเหลือเทากับ T ซ่ึง

เทากับหุนกูที่มีความเสี่ยง และ w คืออัตราการสูญเสีย หรือ เทากับ 1 RR−  เมื่อ RR  คืออัตราการรับ



ชําระ และ 
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= −⎜ ⎟
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∑ ∑ เมื่อ (.)N คือความนาจะเปนสะสมจากการแจกแจง

ปกติ ซ่ึงคา Q น้ีอาจพิจารณาไดวาเปนความนาจะเปนทั้งหมดที่จะเกิดการบิดพล้ิว1  

จากเง่ือนไขนี้อาจตีความวา ราคาของหุนกูท่ีมีความเส่ียงเทียบเคียงไดเทากับราคาของหุนกู

ที่ปราศจากความเส่ียงที่มีคุณสมบัติอ่ืนๆเหมือนกันปรับลดดวยสวนชดเชยความเส่ียง และสวนชดเชย

ความเส่ียงนี้เทากับความนาจะเปนที่เกิดการบิดพล้ิวคูณดวยมูลคาความเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้น

เมื่อเกิดเหตุการณบิดพลิ้ว นอกจากนี้ในงานศึกษาของ Longstaff และ Schwartz (1995) ยังพบวา

สวนตางของเครดิตจะมีคาที่ลดลงเมื่ออัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงมีคาท่ีสูงขึ้น2  โดย

เหตุผลประการสําคัญ คือ การเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียงสงผลตอคาเฉล่ีย

ของอัตราผลตอบแทนในระยะยาว ทําใหมูลคาของสินทรัพยสูงขึ้นและความนาจะเกิดการบิดพล้ิว

ลดลง ดังนั้นสวนตางของเครดิตจึงลดลง และผลกระทบน้ีจะเกิดมากในกรณีที่สินทรัพยอางอิงเปนของ

กิจการที่มีคุณภาพเครดิตที่ตํ่า จุดออนประการสําคัญของตัวแบบ Longstaff และ Schwartz (1995) 

คือ การที่ตองประมาณการคาพารามิเตอรหลายจํานวนและตามเง่ือนไขสมมติฐานของ Vasicek ไมได

ปองกันการเกิดการทํากําไรแบบ arbitrage    

ตัวแบบของ Briys และ de Varenne (1997) มีการพัฒนาเพ่ิมเติม เพราะตัวแบบเดิมอยาง 

Black และ Cox (1976) Longstaff และ Schwartz (1995) และ Kim, Ramaswamy และ 
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2 Longstaff และ Schwartz (1995) ศึกษาโครงสรางความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางสวนตางของเครดิตกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจาความเสี่ยง โดยใชรูปแบบ s a b y cI εΔ = + Δ + + เมื่อ s คือสวนตางของเครดิต y เปน
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน T-bill เปนระยะเวลา 30 วัน และ I เปนผลตอบแทนการลงทุนในหุนทุนของบริษัท ซึ่ง

สัญลักษณ Δ เปนการพิจารณาผลตางขามเวลา ดังน้ันการศึกษาจึงมีลักษณะของการเปรียบเทียบแนวโนมของสวน

ตางน้ีในลักษณะตางเวลา 



Sundaresen (1993) ไมไดมีขอปองกันวาผูถือหุนกูสามารถรับเงินไดมากกวามูลคาสินทรัพยในกรณีที่

เกิดการลมละลาย และไมไดมีการพิจารณาสวนของผูถือหุน ซ่ึงอาจทําใหผูถือหุนกูไดรับมูลคาชําระคืน

ที่สูงกวาความเปนจริง ดังนั้นในตัวแบบ Briys และ de Varenne (1997) จึงมีการกําหนดขอบเขต

ใหกับมูลคาชําระคืน ที่ทําใหการเรียกรองของผูถือหุนกูอยูบนพ้ืนฐานความเปนจริงที่ตองมีการ

เรียกรองสินทรัพยจากผูถือหุนทุนและไมสามารถเรียกรองไดเกินมูลคาสินทรัพยของกิจการ  
  
 



ตัวแบบอ่ืนๆในกลุม Reduced-Form Models หรือ Intensity Models 
ตัวแบบอ่ืนๆในกลุม Reduced Form ที่มีการพัฒนาโดยใชแนวคิดของ Jarrow - Turnbull 

(1995) และ Jarrow – Lando – Turnbull (1997) เปนพ้ืนฐาน ไดแก ตัวแบบของ Duffie – Singleton 

(1999) ตัวแบบของ Das – Sundaram (2000) ตัวแบบของ Hull – White (2000 และ 2001) เปนตน 

ซ่ึงแตละตัวแบบมีการพัฒนาโดยการปรับพฤติกรรมการเคล่ือนตัว อัตราการรับชําระ หรือการคํานวณ

ความนาจะเปนที่จะเกิดการบิดพล้ิวใหมีความแมนยําและสะทอนพฤติกรรมที่แทจริงของกระบวนการ

เกิดการบิดพล้ิว ในกรณีของ Duffie – Singleton (1999) ไดมีการกําหนดและพิสูจนวาคา swap 

spread จะมีคาเทากับ , (1 )t T RRλ −  ซ่ึงคาน้ีจะมีการปรับตัวตามความนาจะเปนท่ีขึ้นกับเวลาคงเหลือ

จนถึงวันไถถอน และอาจมีการปรับดวยสวนชดเชยสภาพคลอง (Liquidity Premium เปน) 

, , (1 )t T t Ts RR lλ= − + เมื่อ l เปนสวนชดเชยสภาพคลอง รวมถึงสามารถประเมินราคาหุนกูในกรณีที่มี

อัตรา swap spread ในหลายอัตราและในหลายชวงเวลา1 นอกจากนี้ในตัวแบบยังมีการกําหนดอัตรา

รับชําระตลาด (Recovery market value: RMV) ซ่ึงเปนการกําหนดใหเทากับ 

1 1( ) ( )d d d d dE RMV RR E B+ += เมื่อ d คือเวลาในขณะที่เกิดการบิดพล้ิวซ่ึงการคาดการณนี้ เปน

ลักษณะของการคาดการณในกรณีที่เกิดการบิดพล้ิว ซ่ึงแตกตางจากตัวแบบเดิมที่กําหนดใหอัตราการ

รับชําระมีคาคงที่ที่กําหนดขึ้นหรือใหเพียงขอมูลในอดีต 

 ตัวแบบของ Das – Sundaram (2000) ไดมีการกําหนดอัตรารับชําระตลาดเชนเดียวกับตัว

แบบของ Duffie – Singleton (1999) คือมีการประเมินดวยมูลคาของหุนกูที่มีความเสี่ยง ณ วันที่เกิด

การบิดพล้ิว และพิจารณาเสนทางการเคลื่อนตัวของอัตราดอกเบี้ยในส่ีเสนทาง โดยมีการกําหนดดวย

ความนาจะเปนที่จะเกิดดวยสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเส่ียงและ 

swap spread ในการกําหนดคา RR ของตัวแบบนี้จะมีการปรับดวยคาชดเชยความเส่ียง ( ,t Tη ) และ

คา  RR นี้ ไม ไดมี ลักษณะเปน ตัวแปรจากภายนอก  ซ่ึ งสามารถคํานวณจาก 
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− − Δ= − + เมื่อ aλ เปน ความนาจะเปนที่เกิดการบิดพล้ิวจากขอมูลในอดีต และ

คาชดเชยความเสี่ยง ( ,t Tη ) จะเปนคาที่กําหนดจากอัตราสวนท่ีคงที่ของ swap spread และคาความ

นาจะเปนที่เกิดการบิดพล้ิวในโลกที่เปนกลางตอความเส่ียง คือ 
,

, ,

( )

( )
1

1

t T

t T t T

s t

a s T
e

e ηλ λ
− Δ

− − Δ

⎡ ⎤−
= ⎢ ⎥

−⎣ ⎦
 

                                                 

1 การประเมินทําโดยการใชความสัมพันธ
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เมื่อ Γ เปนระยะเวลาจนครบกําหนดไถ

ถอน และ N เปนมูลคาท่ีตรา 



ในกรณีของตัวแบบ Hull – White (2000) ไดมีการกําหนดอัตราคางชําระ (accrued interest) 

เขาไวรวมเพ่ิมเติมในอัตรารับชําระเปน ( aRR RR+ ) และในการประเมินคาโดยการใชระยะเวลาใน

ลักษณะของตัวแปรตอเนื่อง (continuous variable) ซ่ึงการกําหนดคาตัวแปรตางๆนั้นอยูในรูปของปฏิ

ยานุพันธของฟงกชันเวลา ซ่ึงคาสวอปพรีเมียมท่ีคํานวณไดจากตัวแบบของ Hull – White (2000) จะมี

คาเทากับ 
[ ]

0

0 0

1 ( )

( ) 1

T
rt

a t

T T

t t t t T

RR RR e dt
s

u g dt dt u

λ

λ λ

−− +
=

⎡ ⎤
+ + −⎢ ⎥

⎣ ⎦

∫

∫ ∫
เมื่อ u เปนมูลคาปจจุบันของสวอปพรีเมียมสําหรับ

เงิน 1 หนวย ณ เวลาที่ t และ g เปนมูลคาปจจุบันของสวอปพรีเมียมคางจาย ณ เวลา t และ T เปน

เวลาที่สวอปจะครบกําหนด 

 จากทั้งสามตัวแบบเปนการเสนอถึงตัวแบบอ่ืนๆที่มีการพัฒนาใหมีความละเอียดมากข้ึน 

สําหรับตัวแบบในกลุม Reduced From อ่ืนๆ ไดแก Hull – White (2001) Duffie – Lando (2001) 

และ Jarrow – Yildirim (2002) ซ่ึงผูอานสามารถศึกษาเพ่ิมเติมไดจากงานศึกษาหรือการเปรียบเทียบ

งานศึกษาที่ผูเขียนไดระบุไวในบรรณานุกรม 
 



ตารางที่ 9.1 การเปรียบเทียบตัวแบบความเส่ียงที่นิยมใชในปจจุบัน 
เกณฑ KMV JP Morgan Kamakura CSFP McKinsey 

รูปแบบ 
พื้นฐานจาก ตัวแบบ 

Merton 

พ้ืนฐานจาก ตัวแบบ 

Merton และใชStructure 

/Reduced Form 

พ้ืนฐานจากตัวแบบ 

Merton และใช 

Reduced Form 
Actuarial เศรษฐมิติ 

ตัวแปรหลัก สินทรพัยของกจิการ การเปลี่ยนแปลงเครดิต Bond Spread ปจจัยเสี่ยง ตัวแปรเศรษฐกจิมหภาค 

การกระจายตัว 
Log-normal และ 

มูลคาสินทรัพยในอดีต 

การเปล่ียนแปลงเครดิตใน

อดีต 

Binomial สําหรับ 

Bond Spread และ 

Poission สําหรับ
ภาพรวม 

Gamma สําหรับ
ปจจัยเสี่ยง และ 

Poission สําหรับ
ภาพรวม 

Normal สําหรับตัวแปร

เศรษฐกิจมหภาคและ Logit 
สําหรับภาพรวม 

ความสัมพันธรวม Asset - Equity 
Asset – Equity ในอันดับ

เครดิตเดียวกัน 

Default Rate กับ RR 
ในอันดับเครดิตเดียวกัน 

Default Rate ใน

กลุมอุตสาหกรรม

เดียวกัน 

ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับ

ประเทศ หรือ กลุม

อุตสาหกรรมเดียวกัน 

ตัวแบบสามารถรวมการลด

คุณภาพของเครดิต 
ใช ใช ใช ไม ใช 

การใชตัวแปรเศรษฐกิจมห

ภาค 
นํามาใชได นํามาใชได นํามาใชได ไมใช ใช 

แนวคิด Bottom - Up หรือ 

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

ท่ีมา Meissner (2005) 
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