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1. วัตถุประสงคGในการศึกษา 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ในฐานะศูนย�กลางขUอมูลตลาดตราสารหนี้ ไดUทําการคํานวณความนBาจะเปEน

ในการผิดนัดชําระหนี้ (probability of default : PD) และประมาณคBาความสูญเสียของการผิดนัดชําระหนี้  

(Loss Given Default : LGD) ของตราสารหนี้ไทยโดยมีวัตถุประสงค�เพ่ือใหUคBา PD และ LGD ดังกลBาวเปEน

ทางเลือก ในการคํานวณมูลคBาการกันสํารองการลงทุนในตราสารหนี้สําหรับผูUลงทุนในตราสารหนี้ไทย ซ่ึงตาม

มาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับท่ี 9 เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน (TFRS 9 Financial Instrument) 

กําหนดใหUใชUมูลคBาดังกลBาวเปEน expected credit loss (ECL) โดยมาตรฐานบัญชี TFRS 9 จะเริ่มบังคับใชUกับ 

ภาคธุรกิจในประเทศไทยต้ังแตBปr 2563 เปEนตUนไปโดยรายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงค�เพ่ือใหUผูUใชUงานคBา PD และ 

LGD เขUาใจภาพรวมของกระบวนการคํานวณไดUโดยสะดวก รวมถึงสมมติฐานและขUอจํากัดในการใชUงาน จึงนําไปสูB

การประยุกต�ใชUคBา PD และ LGD ท่ีเหมาะสม 

2. การกันสํารองการลงทุนในตราสารหนี้ตามมาตรฐานบัญชี TFRS 9 (TFRS 9 Impairment) 
 

มาตรฐานบัญชี TFRS 9 จะมีประเด็นหลักท้ังหมด 3 ประเด็น ไดUแกB 
 (1) การจัดประเภทรายการและการวัดมูลคBา (Classification and Measurement) 
 (2) การดUอยคBาของเครื่องมือทางการเงิน (Impairment) 
 (3) การบัญชีปtองกันความเสี่ยง (Hedge Accounting) 

ท้ังนี้ มาตรฐานบัญชี TFRS 9 ไดUมีขUอกําหนดเพ่ิมเติมในเรื่องการดUอยคBา (Impairment) โดยกิจการ 

จะรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิต“ทันที”เม่ือซ้ือหรือกําเนิดเครื่องมือทางการเงิน แทนท่ีมาตรฐานบัญชีเดิม (TAS39)  

ท่ีตUองมี“ขUอบBงชี้”ทางเครดิตของตราสารหนี้“กBอน” กิจการจึงจะรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิตไดU 

การกําหนดขอบเขตการดUอยคBาของ TFRS 9 วBาตราสารประเภทใดท่ีตUองทําการรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิต

ตามมาตรฐานบัญชี TFRS 9 หากเครื่องมือทางการเงินท่ีไดUรับการจัดประเภทเปEนตราสารหนี้ตราสารหนี้ท่ีตUองทํา

การรับรูUการดUอยคBาตUองผBานเกณฑ�คุณสมบัติ 2 ประการ ไดUแกB 

 ประการแรก   ตราสารหนี้มีลักษณะทาง Business Model เปEน Hold to collect หรือ Hold and sell 

 ประการท่ีสอง เครื่องมือทางการเงินผBานเกณฑ� Sole Payment of Principal and Interest (SPPI) 
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หากเปEนเครื่องมือทางการเงินท่ีผBานเกณฑ�ท้ัง 2 ประการ กิจการจะตUองทําการรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิต 

โดยนิยามท่ี TFRS 9 กําหนดใหUใชUในการคํานวณมูลคBาผลขาดทุนดUานเครดิต คือ expected credit loss ซ่ึงมอง

ภาพความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการ (credit risk) ในกรอบเวลา 12 เดือนซ่ึงแบBงเกณฑ�การพิจารณา 

credit risk ของกิจการเปEน 3 ระดับ1 ไดUแกB  

 ระดับท่ี 1เม่ือมีการซ้ือหรือกําเนิดเครื่องมือทางการเงิน กิจการตUองรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิตท่ีคาดวBา 

จะเกิดข้ึนใน 12 เดือนขUางหนUา (12-month expected credit loss) ในกําไรหรือขาดทุน  

 ระดับท่ี 2 หากความเสี่ยงดUานเครดิตของกิจการสูงข้ึนอยBางมีนัยสําคัญ นับต้ังแตBมีการรับรูUรายการเม่ือ
เริ่มแรก กิจการตUองวัดมูลคBาของคBาเผื่อผลขาดทุนของเครื่องมือทางการเงินดUวยจํานวนเงินท่ีเทBากับผลขาดทุนดUาน
เครดิตท่ีคาดวBาจะเกิดข้ึนตลอดอายุของตราสาร (lifetime expected credit loss) 
 ระดับท่ี 3 เม่ือมีความเสี่ยงดUานเครดิตของกิจการเพ่ิมข้ึนอยBางมีนัยสําคัญ และมีหลักฐานชัดเจนถึงการ
ดUอยคBาดUานเครดิตกิจการรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิตท่ีคาดวBาจะเกิดข้ึนตลอดอายุหนี้ และจะคํานวณดอกเบี้ยรับ
จากมูลคBาสินทรัพย�หลังหักผลขาดทุนดUานเครดิต 

ซ่ึงการรับรูUผลขาดทุนดUานเครดิตและประเภทรายรับจากดอกเบี้ยเปEนจุดประสงค�หนึ่งของมาตรฐานบัญชี 

TFRS 9 ท่ีตUองการใหUกิจการมีความพรUอมในการรับภาระการขาดทุนจากการรับรูUรายการลูกหนี้ในงบการเงิน  

โดยไมBเพียงพิจารณาจากความสามารถในการชําระหนี้ในอดีตของลูกหนี้เทBานั้น แตBพิจารณาถึงภาวะของธุรกิจ 

ในปzจจุบันและคาดการณ�ภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต (forward looking) 

 

 

 

 

                                                           
1อUางอิงขUอมูลจากเจริญกัลป{ วิระยา, และเจียรวัชระมงคล วันทนา. “มาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีสําคัญตBอธุรกจิประกันภยั เร่ือง...มาตรฐานการ

รายงานทางการเงิน เร่ือง เคร่ืองมือทางการเงิน ตอนท่ี 1.” www.oic.or.th. 
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ตาราง 1 การรับรูWการดWอยค
าของสินทรัพยGทางการเงินแบ
งตามความเส่ียงการผิดนัดชําระหนี้ของกิจการ 
อWางอิงจาก TFRS9 

Impairment Recognition 
Stage Stage 1: Performing Stage 2: Under-performing Stage 3: Non-performing 
Trigger Event - - Significant increase in credit 

risk since initial recognition 
- Significant increase in credit 
risk since initial recognition,  
- Objective evidence of credit 
impairment 

Impairment loss recognition 12-month expected credit 
loss 

Lifetime expected credit loss Lifetime expected credit loss 

Interest revenue recognition On gross basis On gross basis On net basis 
หมายเหตุ:  มาตรฐานบัญชี TFRS 9 

จากตาราง 1 จะเห็นวBาการรับรูUการดUอยคBามี 3 ระดับ (stage) และระดับการรับรูUการดUอยคBาเปลี่ยนแปลงไป

ตามเหตุการณ�ท่ีมีนัยสําคัญตBอความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการ ใน stage 1 กิจการมีการรับรูUปกติโดย 

ใชUคBา 12-month expected credit loss ซ่ึงหากมีเหตุการณ�ท่ีเปEนขUอบBงชี้วBามีการเพ่ิมข้ึนอยBางมีนัยสําคัญตBอ

ความสามารถในการชําระหนี้ของกิจการ ผูUลงทุนตUองบันทึกมูลคBาการกันสํารองการลงทุนดUวยมูลคBา lifetime 

expected credit loss ใน stage 2 โดยท่ียังคงมีการรับรูUดอกเบี้ยแบบ gross basis หากตราสารหนี้ผิดนัดชําระ

หนี้ใหUใชUการกันสํารองการลงทุนแบบ lifetime expected credit loss และรับรูUรายรับดอกเบี้ยแบบ net basis 

และยังเปEนท่ีสังเกตวBามูลคBาการรับรูUการดUอยคBาในทุก stage จะข้ึนอยูBกับผลการคํานวณ expected credit loss 

เปEนสําคัญ ซ่ึงมีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 

3. การคํานวณ Expected Credit Loss 

การคํานวณมูลคBา expected credit loss จะข้ึนอยูBกับวBาตราสารหนี้มีระดับความเสี่ยงดUานเครดิตอยูBใน

ระดับใด สําหรับกรณีท่ีความเสี่ยงดUานเครดิตของตราสารหนี้อยูBในstage 1 (ในตาราง 1) ณ วันท่ีผูUลงทุนทําการ

สรุปยอดบัญชีจะรับรูUการดUอยคBาโดยใชU 12-month expected credit loss สามารถคํานวณไดUจากสูตร 

12 − ����ℎ	
� = 
 ���������,�������� ∗ LGD ∗ "1 + $%�&'�� ∗ 	(��)*+,-.+/-
01�         (1) 
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หากผูUลงทุนไดUระบุวBามี significant increase in credit risk ของกิจการจะทําใหUการรับรูUการดUอยคBาปรับ

เพ่ิมมาอยูBใน stage 2 (ในตาราง 1) หรือstage 3 (ในตาราง 1) ณ วันท่ีผูUลงทุนทําการสรุปยอดบัญชีและผูUลงทุน 

จะรับรูUการดUอยคBาโดยใชU lifetime expected credit loss ซ่ึงสามารถคํานวณไดUจากสูตร 

234&�3�&	
�     = 
 ���������,0 ∗ LGD ∗ "1 + $%�&'�� ∗ 	(��)*+,-.+/-
01�        (2) 

โดย 12 − ����ℎ	
� หมายถึง สัดสBวนของผลขาดทุนดUานเครดิตท่ีคาดวBาจะเกิดข้ึนตลอดอายุซ่ึงเปEนผล

ขาดทุนดUานเครดิตจากเหตุการณ�ปฏิบัติผิดสัญญาของเครื่องมือทางการเงินท่ีมีความเปEนไปไดUวBาจะเกิดข้ึนภายใน 

12 เดือนนับจากวันท่ีรายงาน2 

 234&�3�&	
� หมายถึง ผลขาดทุนดUานเครดิตท่ีถัวเฉลี่ยถBวงน้ําหนักจากความเสี่ยงของการปฏิบัติผิด

สัญญา ท่ีอาจจะเกิดข้ึน3 

 ��������,�������� หมายถึง ความนBาจะเปEนหรือโอกาสท่ีผูUออกท่ีไดUรับอันดับความนBาเชื่อถือratingจะผิด

นัดชําระหนี้ภายในระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันท่ีรายงาน 

 �����+06,� หมายถึง ความนBาจะเปEนหรือโอกาสท่ีผูUออกท่ีไดUรับอันดับความนBาเชื่อถือ rating จะผิดนัด

ชําระหนี้ภายในระยะเวลา nperiod นับจากวันท่ีรายงาน 

 �7� หมายถึง มูลคBาท่ีสามารถซ้ือขายไดUของตราสารหนี้ ในกรณีท่ีผูUออกตราสารหนี้ผิดนัดชําระหนี้ 

 $%�& หมายถึง อัตราดอกเบี้ยท่ีใชUคิดลดกระแสเงินสดเปEนมูลคBาปzจจุบันตBอ 1 period ซ่ึงเปEนไปตามท่ี

มาตรฐานบัญชีกําหนดและอาจเปลี่ยนแปลงไดUตามระยะเวลา n 

 � หมายถึง ระยะเวลาท่ีจะไดUรับกระแสเงินสดหรือ period มีคBาเปEนทศนิยม 2 ตําแหนBง 

 จากสูตรการคํานวณ 12-month ECL และ lifetime ECL จะเห็นไดUวBาคBา PD และ ECL มีความสําคัญ

อยBางมากในการคํานวณคBา expected credit loss 

                                                           
2ตามนิยามท่ีปรากฎในมาตรฐานบัญชี TFRS9 
3ตามนิยามท่ีระบุในมาตรฐานบัญชี TFRS9 
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4. วิธีการคํานวณความน
าจะเป�นในการผิดนัดชําระหนี้ของตราสารหนี้ (Probability of Default : PD) 

4.1 PD ของพันธบัตรรัฐบาลไทย 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ไดUคํานวณคBา PD ของพันธบัตรรัฐบาลไทยเปEนรUอยละ 0.00 ทุกชBวงอายุของ
พันธบัตร โดยมาจากสมมติฐานท่ีวBารัฐบาลไทยไมBเคยมีสถิติการผิดนัดชําระหนี้ในอดีต และรัฐบาลไทยมีสิทธิและ
อํานาจในการจัดเก็บภาษีเต็มท่ีเพ่ือรองรับภาระการจBายหนี้ท่ีจะครบกําหนดในอนาคตโดยเปEนสมมติฐานท่ี
พิจารณาคBา PD ของพันธบัตรรัฐบาลไทยในกรณีท่ีมีสกุลเงินของมูลคBาหนUาต๋ัวเปEนสกุลเงินบาทเทBานั้น 

4.2 PD ของหุWนกูWเอกชน 

คBา PD ของหุUนกูUเอกชนคํานวณมาจาก credit transition matrix (CTM) ตามวิธีของศ.ดร.อัญญา  

ขันธวิทย�4 และนําผลลัพธ� CTM ท่ีคํานวณไดUมาปรับปรุงใหUสะทUอนถึงปzจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (GDP forecast) 

ดUวยวิธีของ Tomas Vanek5 ซ่ึง matrix ดังกลBาวเปEน matrix ขนาด 8 x 86 ซ่ึงสะทUอนถึงความนBาจะเปEนท่ีอันดับ

เครดิตจะเปลี่ยนแปลงจากอันดับเครดิต ณ ชBวงตUน period (h) เปEนอันดับเครดิต ณ ชBวงปลาย period (h) โดยใน

สBวนของศ.ดร.อัญญาจะสรUาง CTM จากขUอมูลเพียงสองชนิดดUวยกันคือสถิติการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตและสถิติ

การผิดนัดชําระหนี้ท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาดตราสารหนี้ไทย ซ่ึงเปEนขUอมูล CTM ของ S&P (ตาราง 2) และขUอมูลจาก 

TRIS (ตาราง 3) โดยจะเปEนการสรUาง probability density function ของ CTM ท่ีตUองการข้ึนมาใหมBตาม

หลักการของ Bayesian statistics รBวมกับวิธีการ Generator ตามลําดับ ซ่ึง CTM ท่ีคํานวณไดUหลังจากผBาน

กระบวนการ Bayesian Statistics และ Generator แลUวจะไดUคBา CTM ท่ีสอดคลUองกับทฤษฎีทางการเงินสําคัญ  

3 ประการ ไดUแกB 

ประการท่ีหนึ่ง “Diagonal dominance” หมายความวBา ความนBาจะเปEนท่ีอันดับเครดิต ณ ตUนปr และ ณ 

สิ้นปr จะคงเดิมมีมากท่ีสุด ซ่ึงสอดคลUองกับขUอเท็จจริง (stylized fact) ในตลาดตราสารหนี้ไทยในปzจจุบัน 

ประการท่ีสอง “Strict ordering” หมายความวBา ความนBาจะเปEนท่ีตราสารหนี้ในอันดับเครดิต 

ท่ีคุณภาพสูงจะผิดนัดชําระหนี้นUอยกวBาความนBาจะเปEนท่ีตราสารหนี้ในอันดับเครดิตท่ีคุณภาพตํ่าผิดนัดชําระหนี้ 

                                                           
4Khanthavit, Anya, 2011, Theory-Consistent Transition-Probability Matrix, Thammasat University, Bangkok (in Thai). 
5Vaněk, Tomáš, and David Hampel."The Probability of Default Under IFRS 9: Multi-period Estimation and Macroeconomic 
Forecast." ActaUniversitatisAgriculturae et SilviculturaeMendelianaeBrunensis 65.2 (2017): 759-776.ws 
6ดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับ Credit Transition Matrix ในภาคผนวก ก 
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ประการท่ีสาม “Proper Markov Matrix” เปEนคุณสมบัติท่ีกําหนดใหUไมBมีสมาชิกใดใน CTM มีคBาติดลบ 

ซ่ึงเปEนคุณสมบัติท่ีพึงประสงค�ตามทฤษฎีทางสถิติหากคBาของสมาชิกใน matrix เปEนคBาความนBาจะเปEน 

ตาราง 2 S&P Credit Transition Matrix ระยะเวลา 1 ปc 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 89.8% 9.4% 0.5% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 
AA 0.5% 90.6% 8.2% 0.5% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 
A 0.0% 1.8% 92.3% 5.4% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% 
BBB 0.0% 0.1% 3.6% 91.6% 3.9% 0.5% 0.1% 0.2% 
BB 0.0% 0.0% 0.1% 5.3% 85.8% 7.4% 0.6% 0.7% 
B 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 5.6% 85.1% 5.0% 3.9% 
CCC/C 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.7% 15.6% 51.5% 31.8% 
Default 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 

ท่ีมา: S&P Rating 

 
ตาราง 3 สถิติการผิดนัดชําระหนี้ของหุWนกูWเอกชนระยะยาวท่ีออกในประเทศไทยตั้งแต
ปc 1994-2018 

AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 
AAA 38 3 0 0 0 0 0 0 
AA 7 154 8 0 0 0 0 1 
A 0 21 598 11 0 0 0 1 
BBB 0 0 29 524 15 2 0 10 
BB 0 0 0 3 21 0 0 2 
B 0 0 0 0 0 0 1 1 
CCC/C 0 0 0 0 0 0 0 1 

ท่ีมา: TRIS Rating 

4.2.1 Bayesian Probability 

ในสBวนของการหาคBาของ CTM ตามหลักการ Bayesian Approach จะระบุ probability density 

function ของผลลัพธ�ท่ีตUองการ (เรียกวBา Posterior density function) จากรูปแบบของ Likelihood function 

และ Prior density function ดังนี้ 
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     Posterior density function ∝ Likelihood function x Prior density function     (3) 

ซ่ึงหากกําหนดรูปแบบของสมการ Likelihood function และ Prior density function จะสามารถหา

คBา Posterior density function ไดU 

เม่ือไดUรูปแบบการกระจายตัวของ Posterior density function แลUวจึงนํามาหาคBาท่ีคาดหวัง หรือ first 

moment ของการกระจายตัวดังกลBาว ในแตBละ element ของ CTM ซ่ึงแทนคBาดUวยสัญลักษณ�  9"3, :'* ตามแบบสมการดUานลBาง 

9"3, :'∗ = ;<,=><?0"+,@'><?A<                                              (4) 

3, : เปEนจํานวนเต็มท่ีมีคBาต้ังแตB 1 ถึง 8 9"3, :'∗ หมายถึง ความนBาจะเปEนท่ีอันดับเครดิต ณ เริ่ม period (h) จะเปลี่นแปลงไปเปEนอันดับ

เครดิตท่ีระบุไวUใน CTM ณ สิ้นสุด period (h)  �"3, :' เปEนสถิติการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีตณ แถว 3คอลัมน� : (ขUอมูล TRIS) 

 B+,@ เปEนขUอมูล S&P CTM ณ แถว 3คอลัมน� : C+  เปEนคBาน้ําหนัก (optimal weight) ท่ีประสมประสานระหวBางน้ําหนักขUอมูลของ TRIS และ S&P โดย

การประมาณคBาคBา C+  มีความสําคัญอยBางยิ่งตBอการประมาณคBา CTM และจะใชUวิธี Maximum Likelihood 

Estimator (MLE) จึงจะไดUคBา C+  ท่ีเหมาะสมมากท่ีสุดตามมุมมองของสถิติ7 

เม่ือแทนคBา B+,@C+ และ �"3, :' สําหรับทุกคBา 3 และ : แลUวจะไดUคBา 9"3, :' ซ่ึงเปEนคBาคาดหวัง 

(expected) ของ transition probability ในคูBอันดับเดรดิต (3,:) ตBาง ๆ (ตาราง 4) ซ่ึงในท่ีนี้จะไดUคBา CTM  

ท่ีเปEน diagonal dominance แตBยังขาดคุณสมบัติประการท่ีสองและประการท่ีสามท่ีพึงประสงค�ตามทฤษฎีทาง 

การเงิน 

 

 

                                                           
7ดรูายละเอียดเพิ�มเติมใน main reference paper 
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ตาราง 4 ค
า CTM จาก Bayesian Probability สําหรับช
วงระยะเวลา 1 ปc 

AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 
AAA 89.82% 9.42% 0.55% 0.05% 0.08% 0.03% 0.05% 0.00% 
AA 3.10% 90.60% 5.69% 0.14% 0.01% 0.02% 0.01% 0.43% 
A 0.00% 3.19% 94.55% 2.07% 0.03% 0.01% 0.00% 0.15% 
BBB 0.00% 0.00% 5.00% 90.35% 2.59% 0.35% 0.00% 1.72% 
BB 0.01% 0.02% 0.08% 7.52% 84.03% 4.78% 0.39% 3.17% 
B 0.00% 0.02% 0.09% 0.19% 5.63% 85.09% 5.05% 3.93% 
CCC/C 0.00% 0.00% 0.13% 0.24% 0.70% 15.63% 51.49% 31.82% 
Default 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

ท่ีมา: author’s calculation 

4.2.2 Constrained Optimization 

ในการปรับใหU CTM ท่ีคํานวณไดUมีคุณสมบัติประการท่ีสองหรือ strict ordering จะตUองทําการหาคBา Miท่ี

ทําใหUคBา probability of default ของแตBละอันดับเครดิตเพ่ิมข้ึนเม่ืออันดับเครดิตของกิจการลดตํ่าลงอยBาง

เครBงครัด โดยการทําใหUคBา PD เรียงตัวอยBางเครBงครัดจะใชUวิธีการ constrained optimization ซ่ึงระบุใหU 9"3, :'∗< 9"D, :'∗  โดยท่ี 3<D สําหรับทุกคBา 3 และ D ท่ีเปEนจําวนเต็มบวก ต้ังแตB 1 ถึง 8 และ j=8 

จากนั้นจะไดUคBา CTM ท่ีสอดคลUองกับทฤษฎีทางการเงินประการท่ีหนึ่งและประการท่ีสอง จากตาราง 4 จะเห็นวBา

คBา PD ของหุUนกูUท่ีไดUรับการจัดอันดับเครดิต AA สูงกวBาคBา PD ของหุUนกูUท่ีไดUรับการจัดอันดับเครดิต A จึงตUองทํา

การ constrained optimization อยBางไรก็ตาม ผลลัพธ� CTM ท่ีคํานวณไดUในข้ันตอนนี้ยังขาดคุณสมบัติประการ

ท่ีสาม (ไมBมีคBาความนBาจะเปEนของคูBอันดับเครดิตใดมีคBานUอยกวBาศูนย�) 

4.2.3 Generator Matrix 

เปEนท่ีนBาสังเกตวBาแมUไมBมีคBา transition probability มีคBานUอยกวBาศูนย�สําหรับระยะเวลา 1 ปr แตBคูBอันดับ

เครดิตท่ีมีคBา transition probability เปEนรUอยละ 0 อาจจะมีคBานUอยกวBาศูนย�ใน CTM ท่ีมีระยะเวลานUอยกวBา 1 ปr

ไดU จึงตUองนํา CTM ท่ีคํานวณไดUในขUอ 4.2.2 มาปรับปรุงดUวยวิธีการของ Generator Matrix เพ่ือใหUม่ันใจไดUวBาไมBมี

คBา transition probability ใดมีคBานUอยกวBาศูนย� โดยกระบวนการ Generator Matrix เปEนวิธีท่ี Israel et al. 
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(2001) แนะนํา และยังเปEนหนึ่งในวิธีมาตรฐานท่ีใชUคํานวณ CTM (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในภาคผนวก ข)  

ซ่ึงผลลัพธ� CTM ท่ีคํานวณไดUจากกระบวนการ Generator จะไดU CTM ท่ีมีชBวงอายุ 1 ปrและสอดคลUองกับทฤษฎี

ทางการเงินทุกประการ (ตาราง 5) 

ตาราง 5 ค
า CTM สําหรับช
วงระยะเวลา 1 ปc ท่ีสอดคลWองกับทฤษฎีทางการเงินทุกประการ 

  AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 
AAA 89.81% 9.41% 0.55% 0.05% 0.08% 0.03% 0.05% 0.02% 
AA 0.52% 90.64% 8.17% 0.51% 0.05% 0.06% 0.02% 0.02% 
A 0.01% 3.19% 94.54% 2.07% 0.03% 0.01% 0.00% 0.15% 
BBB 0.00% 0.09% 4.97% 90.29% 2.57% 0.34% 0.01% 1.71% 
BB 0.01% 0.03% 0.21% 7.49% 83.97% 4.75% 0.39% 3.15% 
B 0.00% 0.02% 0.10% 0.26% 5.61% 85.06% 5.03% 3.92% 
CCC/C 0.00% 0.00% 0.13% 0.24% 0.70% 15.63% 51.48% 31.82% 
Default 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

ท่ีมา: author’s calculation 

แมUวBาวิศวกรการเงินจะสามารถคํานวณ CTM ท่ีสอดคลUองกับวิธีการท่ีกลBาวมาท้ังหมดขUางตUน แตBยังไมB
สามารถนํามาปรับใชUเปEนคBา probability of default ท่ีสอดคลUองกับมาตรฐานบัญชี TFRS 9 ไดUเนื่องจากขาด
คุณสมบัติสําคัญสองประการ ไดUแกBคBา CTM ขาดการพิจารณาถึงภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต
และคBา CTM ขาดการพิจารณาภาวะทางเศรษฐกิจในหลาย scenarios 

4.2.4 การพิจารณาผลกระทบของ macroeconomic forecast ในค
า probability of default 

ทางสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดUทําการรวมการพยากรณ�ปzจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคเขUาไปในคBา 

probability of default เพ่ือปรับปรุงใหUคBา probability of default ท่ีคํานวณไดU (ตาราง 5) เปEน TFRS 9 

Probability of default โดยอUางอิงวิธีการคํานวณจากงานวิชาการของTomas Vanek และ David Hampel8  

ซ่ึงอาจสรุปหลักคิดสําคัญ ในการพิจารณาผลกระทบ macroeconomic forecast กับคBา probability of 

default สามประการ ไดUแกB 
                                                           
8Vaněk, Tomáš, and David Hampel."The Probability of Default Under IFRS 9: Multi-period Estimation and Macroeconomic 

Forecast." ActaUniversitatisAgriculturaeetSilviculturaeMendelianaeBrunensis 65.2 (2017): 759-776. 
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ประการแรก ปzจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเลือกใชUและมีผลกระทบตBอ probability of default มาก

ท่ีสุดคือ gross domestic product growth (%) (GDP Growth) และปzจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน เชBน  

อัตราเงินเฟtอ หรือ อัตราดอกเบี้ย ไดUสะทUอนเปEนเชิงนโยบายอยูBในผลการพยากรณ� GDP Growth แลUว 

ประการท่ีสอง default rate จะมีความสัมพันธ�กับ GDP Growth ซ่ึงวัดความสัมพันธ�ผBานคBาสัมประสิทธิ์

ของสมการถดถอยอยBางงBาย (ordinary least square regression) เนื่องจากอาจอนุมานไดUวBาพอร�ทฟอลิโอ

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย�มีพฤติกรรมการผิดนัดชําระหนี้ท่ีคลUายคลึงกับพอร�ทฟอลิโอของตราสารหนี้ 

ประการท่ีสาม ใชUมูลคBา non-performing loan (NPL) เปEนตัวแปรแทน (proxy variable) ของอัตรา

การผิดนัดชําระหนี้ของตราสารหนี้เพ่ือหาความสัมพันธ�กับมูลคBา GDP Growth 

ในสBวนของการจัดทําแบบจําลองจะพิจารณาวBา GDP Growth และ NPL มีความสัมพันธ�กันอยBางมี

นัยสําคัญหรือไมB และมีคBาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย (E) ระหวBางสองตัวแปนดังกลBาวเปEนเทBาไหรB  

เม่ือกําหนดใหU NPL เปEนตัวแปรแทนของ PD จะไดU E จะเปEนคBาท่ีระบุปริมาณผลกระทบท่ี GDP Growth จะมีตBอ 

PD ในรูปแบบ linear relationship 

 

4.2.5Ordinary Least Square for Quantifying Economic Relationship between NPL and 

GDP 

การผิดนัดชําระหนี้ของตราสารหนี้และ GDP Growth สามารถวัดความสัมพันธ�เชิงปริมาณไดUดUวย 

ordinary least square regression 

 ∆G�� "%' = B + E ∗ 7�� 7$�I�ℎ JK$L$3D&"%'.   (5) 

 

โดยท่ี B คือ คBาคงท่ีคํานวณไดUจากสมการถดถอยแสดงมูลคBา ∆G�� "%' เม่ือ7�� 7$�I�ℎ JK$L$3D&"%'.  มีคBาเทBากับศูนย� 

 E คือ คBาคงท่ีคํานวณไดUจากสมการถดถอย แสดงความสัมพันธ�ระหวBาง GDP และ NPL 

 ∆G�� "%' คือ การเปลี่ยนแปลงมูลคBา NPL (หนBวยเปEนรUอยละ) 
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 7�� 7$�I�ℎ JK$L$3D&"%'.  คือ สBวนตBางระหวBาง Long-term steady state GDP 

Growth และ GDP Growth ในปrปzจจุบัน (หนBวยเปEนรUอยละ) 

โดยจะไดUคBา E ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติและมีคBานUอยกวBาศูนย�ซ่ึงสอดคลUองกับเหตุผลทางเศรษฐศาสตร�ท่ีวBา 

เม่ือภาวะเศรษฐกิจแยBลงจะทําใหUบริษัทมีโอกาสผิดนัดชําระหนี้เพ่ิมมากข้ึนยกตัวอยBางเชBน หากคBา E= -0.1

หมายความวBา หาก GDP Growth ในปrปzจจุบันมากกวBา Long-term steady state GDP Growth 1%  

จะประมาณการไดUวBามูลคBา NPL ณ สิ้นปrจะลดลง 0.1% และหาก GDP Growth ในปrปzจจุบันนUอยกวBา Long-

term steady state GDP Growth 1% จะทําใหUมูลคBา NPL เพ่ิมข้ึน 0.1% ซ่ึงการกําหนดใหUมูลคBา NPL เปEนตัว

แปรแทน (proxy variable) ของความนBาจะเปEนในการผิดนัดชําระหนี้ของตราสารหนี้อาจอนุมานไดUวBามูลคBา 

NPL(%) ท่ีเปลี่ยนแปลงแปรผันตรงกับมูลคBา probability of default (%) ของตราสารหนี้ในทุกชBวงอันดับเครดิต

ท่ีจะเปลี่ยนแปลง 

 

4.2.6 Economic Adjustment CoefficientEstimation 

ในการประเมินผลคBาของ GDP forecast ท่ีอาจมีผลตBอคBา probability of default จะประเมินจากคBา E ในสมการ regression และเรียก CTM ท่ีผBานการรวมผลกระทบจากผลลัพธ�การพยากรณ� GDP ท่ีใชUปรับคBา 

probability of default สํารหรับระยะเวลา 1 ปrวBา MNOPQ  (สมการ(7)) ซ่ึงคBา MQ  ท่ีนํามาใชUคํานวณ (สมการ

(6)) จะเปEนคBา CTMสําหรับระยะเวลาท่ีคํานวณไดUจากตาราง 5และหากต้ังสมมติฐานวBาผลกระทบท่ี GDP มีตBอ 

NPL เปEนครึ่งหนึ่งของผลกระทบท่ี GDP มีตBอ probability of default(half effect) จะสามารถปรับ CTM 

ระยะเวลา 1 ปr (MNOPQ ) ไดUดังนี้ 

MQ = RL�,� L�,� … L�,TL�,� L�,� … L�,T⋮ ⋮ ⋱ ⋮LT,� LT,� … LT,T
W    (6) 
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MNOPQ =
XYY
YYZ
L�,� − ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ \� L�,� − ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ \� … L�,T + ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ ]�L�,� − ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ \� L�,� − ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ \� … L�,T + ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ ]�⋮ ⋮ ⋱ ⋮L^,� − ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ \^ L^,� − ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ \^ … L^,T + ∆ ∗ E ∗ [+,@ ∗ ]^0 0 … 1 àaa

ab
0

 (7) 

 

โดยท่ี 	(
 ยBอมาจาก economic adjustment coefficient 

 [+,@ คือ คBาน้ําหนักของ GDP ท่ีจะมีผลกระทบตBอ PD 

 ∆ คือ ผลตBางระหวBางคBาประมาณการ GDP Growth ของปrท่ีใชUคํานวณขUอมูลและ long-term steady 

state GDP growth 

 E คือ ความสัมพันธ�ระหวBาง GDP และ NPLท่ีผBานการประมาณการจาก OLS regression 

           \+ , ]+   คือ logarithmic decay factor 

 

4.2.7 Probability-weighted scenarios 

เม่ือไดUคBา �cde�  ตามสมการ (7) ในขUอ 4.2.6 จึงนํามาทํา probability-weighted scenarios ของ GDP 

growth forecast และนําคBา GDP growth forecast ในแตBละ scenarios ไปคํานวณคBา PD และหากนําคBา PD 

ไปคํานวณ weighted average จะไดUคBา PD สําหรับตราสารหนี้ท่ีไดUรับการจัดอันดับเครดิต AAA, AA, A, BBB, 

BB, B, CCC/C (ดังแสดงในแผนภาพ 6) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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แผนภาพ 6 แสดงการเลือก GDP growth scenario ในกรณี worst case, best case และ base case 

 

ท่ีมา:Google Image 

คํานวณค
า probability-weighted PD 

ข้ันตอน 1 เลือกสมมติฐาน long-term steady state GDP growthโดยอาจพิจารณาจากประมาณการ

เศรษฐกิจไทยของธนาคารแหBงประเทศไทย สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง หรือสภาพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

แหBงชาติและกําหนดเปEน base case scenario 

ข้ันตอน 2 เลือกสมมติฐานคBาความเชื่อม่ันทางสถิติ (ThaiBMA กําหนดเปEน 95%, two-tailed) 

ข้ันตอน 3 คํานวณคBา long-term GDP growth ในกรณีท่ี growth แบบ worst case (GDP growth at 

critical z-score at left tail: z≈-1.96) และ best case (GDP growth at critical z-score at right tail: 

z≈1.96) และ base case (GDP growth at mean: z=0) 

ข้ันตอน 4 นําคBา GDP growth forecast ในแตBละ scenario ไปคํานวณคBา PD อีกครั้ง 

ข้ันตอน 5 คํานวณคBา weight ของแตBละ scenario โดยนําคBา probability ท้ัง 3 scenarios มาเปEน 

proportion ซ่ึงหากปรับสัดสBวนใหUผลรวมเปEน 1 แลUวจะไดUคBา weight ของแตBละ scenario 

ข้ันตอน 6 คํานวณคBา weight (ข้ันตอน 5) และคBา probability of default (ข้ันตอน 4) ท่ีคํานวณไดUมา
คํานวณ weighted average PD สําหรับตราสารอายุ 1 ปrและเปEนคBาท่ีนําไปใชUจริงซ่ึงการทําเปEน probability-
weighted scenarios แสดงในภาพ 7 

    Best case

    Base case 

    Worst case 
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แผนภาพ 7 ค
า probability of default ของตราสารหนี้เอกชนไทยท่ีไดWรับการจัดอันดับความน
าเข่ือถือ A 

 

แผนภาพ 7 แสดงตัวอยBางผลลัพธ�การคํานวณ probability weighted scenarios ของ probability of 

default มีแกนต้ังเปEน probability of default (%) และแกนนอนเปEนอายุคงเหลือของตราสาร (ปr) เสUนสีตBาง ๆ 

จะเปEน scenarios ของ GDP growth forecast สําหรับหุUนกูUท่ีไดUรับการจัดอันดับเครดิต A โดยเสUนสีแดงแสดง 

worst case scenario เสUนสีเขียวแสดงถึง base case scenario เสUนสีฟtาแสดงถึง best case scenario และ

เสUนประแสดงถึง weighted average probability of default จากท้ัง 3 scenarios โดยจะสังเกตไดUวBาคBา 

probability of default ใน base case scenario จะใกลUเคียงมากกับคBา probability of default  

ใน weighted average scenario 

4.2.8 Chapman-Kolmogorov Equation for n-step Transition Probabilities 

จากผลลัพธ�การประมาณคBา CTM ใน 4.2.7 เปEนคBา CTM ท่ีพิจารณาความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลง

อันดับเครดิตเฉพาะในระยะ 1 ปrขUางหนUา ซ่ึงการประมาณคBา CTM ท่ีมากกวBาระยะ 1 ปr จะใชUวิธีการ Chapman-

Kolmogorov Equationในการคํานวณ ดังนี้ 

    f"�' =  f x f  x …  x f, n ≥ 1     (8) 
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โดยท่ี f"�' คือ CTM สําหรับชBวงระยะเวลา n ปr 

โดยในข้ันตอนนี้จะประมาณคBา PD ตามอายุคงเหลือของตราสารต้ังแตBปrท่ี 1 ถึงปrท่ี 20 

4.2.9 Approximation of Probability of Default into Fine Rating 

ผลลัพธ�การประมาณคBา CTM ในขUอ 4.2.8 ทําใหUสามารถใชUงานคBา probability of default ของหุUนกูUท่ี

ไดUรับการจัดอันดับเครดิต AAA, AA, … , CCC/C ในปrท่ี 1, 2, 3, ... , 20การประมาณคBา probability of default 

ของหุUนกูUท่ีไดUรับการจัดอันดับเครดิต AA+, AA-, A+, A-, BBB+, BBB-, BB+, BB-, B+, B- (fine rating) จะยึด

หลักการเรียงตัวอยBางเครBงครัด (monotonicity) ของ probability of default และใชUวิธี Piecewise Cubic 

Hermit Interpolating Polynomial (PCHIP) ดังปรากฎเปEนคBา PD สําหรับระยะเวลา 12 เดือน หรือ 1 ปr ท้ังนี้ 

ThaiBMAไมBไดUทําการคํานวณคBา PD ท่ีอันดับเดรดิตตํ่ากวBา CCC/C 

4.2.10 Approximation of Probability of Default into Tiny Years 

ผลลัพธ�การประมาณคBา CTM ในขUอ 4.2.9 ทําใหUสามารถใชUงานคBา probability of default ของหุUนกูUท่ี

ไดUรับการจัดอันดับเครดิต AAA, AA, … , CCC/C ในปrท่ี 1, 2 ,3 , … , 20 การประมาณคBา probability of 

default สําหรับตราสารหนี้ท่ีมีอายุคงเหลือเปEนทศนิยม เปEนตUนวBา 1.01 ปr, 10.87 ปr, 15.43 ปr, 19.99 ปr (tiny 

years) ฯลฯ จะยึดหลักการเรียงตัวอยBางเครBงครัด (monotonicity) ของ probability of default และเลือกใชUวิธี 

Piecewise Cubic Hermit Interpolating Polynomial (PCHIP) 

4.3. ผลลัพธGการประมาณค
าProbability of Default for Thai Corporate Bonds 

ผลลัพธ�การคํานวณคBา CTM สุดทUาย (final CTM output) ท่ีคํานวณไดUสําหรับระยะเวลา 1 ปr จะเปEน

ผลลัพธ� CTM จากขUอ 4.2.7 ซ่ึงแสดงในตาราง 8 ผลลัพธ� PD จากขUอ 4.2.10 แสดงในแผนภาพ 9 และผลลัพธ� PD 

จากขUอ 4.2.9 แสดงในตาราง 10 โดยจะสังเกตไดUวBาผลลัพธ� probability of default ในแผนภาพ 10จะมีการ

เรียงตัวอยBางเครBงครัดจากนUอยไปมากตามคุณภาพเครดิตของหุUนกูUท่ีตํ่าลงและตามอายุคงเหลือของตราสารท่ี
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เพ่ิมข้ึน โดยมูลคBาท่ีใชUในการคํานวณ 12-month ECL จะเปEนมูลคBา probability of default ทางดUานซUายมือสุด

ของแผนภาพ 9 และแสดงเปEนตัวเลขไดUในตาราง 109 

 

 

ตาราง 8 credit transition matrix สําหรับหุWนกูWเอกชนระยะยาว ระยะเวลา 1 ปc 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 89.81% 9.41% 0.54% 0.05% 0.08% 0.03% 0.05% 0.04% 
AA 0.52% 90.64% 8.17% 0.51% 0.05% 0.06% 0.02% 0.05% 
A 0.01% 3.18% 94.54% 2.06% 0.03% 0.01% 0.00% 0.18% 
BBB 0.00% 0.08% 4.97% 90.29% 2.57% 0.34% 0.01% 1.74% 
BB 0.00% 0.02% 0.21% 7.48% 83.96% 4.75% 0.39% 3.18% 
B 0.00% 0.02% 0.09% 0.25% 5.61% 85.05% 5.03% 3.95% 
CCC/C 0.00% 0.00% 0.13% 0.24% 0.69% 15.62% 51.48% 31.84% 
Default 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

ท่ีมา:author’s calculation 
 

                                                           
9
 ขUอมูล CTM และ PD ในตาราง 8 และ 10 เปEนขUอมูลที่ใชUเฉพาะในปr 2562 ผูUใชUงานควรอUางอิงขUอมูลจากหนUาเว็บไซท� 

http://www.thaibma.or.th/EN/Market/PropDefault.aspx ซึ่งเปEนขUอมูลที่เปEนทางการและเปEนขUอมูลลBาสดุ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภาพ 9 ค
า IFRS 9 Probability of Default ในแต
ละอันดับเครดิตสําหรับช
วงเวลา ในแต
ละอันดับเครดิตสําหรับช
วงเวลา 1-20 ปc 
19 

 

ที่มา: author’s calculation 
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ตาราง 10 ค
า probability of default ของหุWนกูWเอกชนไทย จําแนกตามแต
ละ rating 
 

12-month PD (%) 
AAA 0.04% 
AA+ 0.05% 
AA 0.05% 
AA- 0.06% 
A+ 0.10% 
A 0.18% 
A- 0.38% 
BBB+ 0.94% 
BBB 1.74% 
BBB- 2.29% 
BB+ 2.79% 
BB 3.18% 
BB- 3.43% 
B+ 3.61% 
B 3.95% 
B- 6.55% 
CCC+ 15.87% 
CCC/C 31.84% 
CCC- 47.59% 
CC 67.62% 
C 87.78% 
Default 100.00% 

        ท่ีมา: author’s calculation 
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4.4 ขWอจํากัดในการใชWงานProbability of Default 

ในการนําผลลัพธ� probability of default ไปใชUมีขUอควรระวังในการใชUงานดังนี้ 

1. คBา PD ท่ีคํานวณไดUมาจากสมมติฐานการศึกษาซ่ึง ผูUใชUงานควรมีการพิจารณาเพ่ิมเติมถึงความเหมาะสม 

2. จุดประสงค�หลักของการคํานวณคBา probability of default เพ่ือประกอบการคํานวณมูลคBา expected 

credit loss ไมBไดUเพ่ือใหUผูUใชUงานนําไปประกอบการคํานวณราคาตราตราสารหนี้หรือประกอบการบริหาร

การลงทุนแบบเชิงรุก 

3. เนื่องจากขUอมูลสถิติการผิดนัดชําระหนี้ ท่ี เ กิด ข้ึนจริงในตลาดตราสารหนี้ ไทยมีจํานวนจํา กัด  

คBา probability of default ท่ีคํานวณไดUจึงเปEนการประมาณคBาทางสถิติและผลลัพธ�การศึกษาจึงข้ึนอยูB

กับสมมติฐานทางสถิติท่ีระบุไวUโดยในสBวนของ bayesian probability จะกําหนดใหUท้ัง prior 

distribution และ posterior distribution มีลักษณะการกระจายตัวแบบ dirichlet equation สBวน

สมการ likelihood และสมการกระจายตัวของ 9"3, :'∗ จะอยูBในรูป discrete multinomial 

distributionซ่ึงจะมีคุณสมบัติของ conjugate prior (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมใน reference papers) 

(Anya, 2011) 

4. แบบจําลองทางสถิติท่ีเลือกใชUเปEนการพิจารณาความเสี่ยงในการชําระเงินคืน (credit risk) ในภาพรวม

ของบริษัทท่ีจัดอยูBในอันดับเครดิตเดียวกัน ภายใตUภาวะแวดลUอมทางเศรษฐกิจเดียวกัน เทBานั้น ไมBไดU

พิจารณาความเสี่ยงดUานการขาดสภาพคลBองในการขายเปลี่ยนมือ (liquidity risk)รวมถึงไมBไดUพิจารณาถึง

เหตุการณ�ท่ีกระทบตBอความสามารถในการชําระหนี้รายบริษัท (idiosyncratic risk) เปEนตUนวBา ไมBไดU

พิจารณา debt-to-equity ratio ของแตBละกิจการ ไมBไดUพิจารณาขBาวการประชุมผูUถือหุUนเพ่ือเลื่อนการ

ชําระหนี้ (ซ่ึงมีบBงบอกถึงความเสี่ยงในการเพ่ิมข้ึนในการชําระเงินคืนของลูกหนี้อยBางมีนัยสําคัญ) ไมBไดU

พิจารณาผลกระทบของสงครามการคUาจีน-สหรัฐอเมริการท่ีอาจสBงผลกระทบตBอรายรับและคBา 

probability of default ของกิจการไทยในอุตสาหกรรมประมง ฯลฯ 

5. คBาพยากรณ�ปzจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี ThaiBMA เลือกใชUไดUแกB การพยากรณ�ผลผลิตมวลรวม

ประชาชาติ (GDP forecast) ซ่ึงอUางอิงจากคBาพยากรณ�ของสํานักงานเศรษฐกิจการคลังและสภาพัฒนา

เศรษฐกิจและสังคมแหBงชาติ ท้ังนี้ หากมีการปรับคBาพยากรณ�ผลผลิตมวลรวมประชาชาติระหวBางปr ทาง 

ThaiBMA จะไมBไดUทําการประมาณคBา probability of default ใหมB โดยเบื้องตUนจะทําการคํานวณคBา 

probability of default ประมาณชBวงเดือนพฤษภาคมของทุกปr (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในการเผยแพรB) 
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6. ผูUใชUงานไมBสามารถกําหนดคBาน้ําหนักของสภาวะเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึนไดUในแตBละ scenario โดยจะเปEน

สมมติฐานท่ีกําหนดไวUโดย ThaiBMA 

5. วิธีการประมาณค
าความสูญเสียของการผิดนัดชําระหนี้ (Loss Given Default) 

5.1 LGD ของพันธบัตรรัฐบาลไทย (LGD for Sovereign Debt) 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ไดUประมาณคBา LGD ของพันธบัตรรัฐบาลไทยเปEนรUอยละ 0.00 เนื่องจาก

รัฐบาลไทยมีอํานาจในการจัดเก็บภาษีเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับผลขาดทุนในการผิดนัดชําระหนี้ไดUเต็มจํานวน 

5.2 LGD ของหุWนกูWเอกชนระยะยาว(LGD for long-term corporate debts) 

คBา LGD ของหุUนกูUเอกชนอUางอิงวิธีการคํานวณมาจาก Frye (2013)10 ซ่ึงประมาณคBา LGD จากขUอมูล 

probability of default ของตราสารหนี้ และมีพารามิเตอร� 2 คBา ไดUแกB มูลคBา non-performing loan (NPL) 

และ asset correlation (Rho) (ดังแสดงในแผนภาพ 9)  โดยมีพ้ืนฐานความเชื่อท่ีวBาท้ังคBา PD และ LGD จะแปร

ผันตามเง่ือนไขหรือสาเหตุของความเสี่ยงเดียวกัน (common risk factors) ซ่ึงการประยุกต�ใชUแบบจําลองต้ังอยูB

บนหลักการสําคัญสองประการไดUแกB 

 ประการแรก “PD and LGD Linkage Exists” โดยท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธ�กันผBาน common risk 

factors 

 ประการท่ีสอง “Corporate Loan Concept” สินเชื่อธนาคารพาณิชย�และตราสารหนี้มีลักษณะเปEน

สัญญากูUยืมเงินเชBนเดียวกัน จึงอาจมีพฤติกรรมความเสี่ยงท่ีคลUายคลึงกันและสามารถใชUขUอมูล corporate bank 

loan (NPL) ประกอบสมมติฐานการคํานวณLGD ของตราสารหนี้ 

                                                           
10Frye, Jon. "Loss given default as a function of the default rate." Federal Reserve Bank of Chicago (2013): 1-15. 
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แผนภาพ 11 แนวคิดการประมาณค
า LGD สําหรับตราสารหนี้ไทย 

 
หมายเหต:ุ ดัดแปลงมาจากFrye (2013) 

 
แผนภาพ 11 แสดงแนวคิดในการคํานวณคBา LGD โดยประมาณคBาConditional Loss (cLoss) และ

ประมาณคBา Conditional Default Rate (cDR) ซ่ึงเปEนคํานวณเปEนอิสระจากกัน และระบุคBา Conditional Loss 

Given Default (cLGD) โดย cLGD = cLoss/cDR สมมติฐานอีกประการหนี่งท่ีสําคัญในการคํานวณคBา cLGD คือ

การนําคBา NPL มาใชUประมาณคBา EL โดยคBา NPL ท่ีเผยแพรBอยูBบนเว็บไซท�ธนาคารแหBงประเทศไทยมีเพียง NPL ท่ี

เปEนคBากลางสําหรับทุกประเภทสินเชื่อเพียงคBาเดียว ซ่ึง ThaiBMA ต้ังสมมติฐานใหUเปEน NPL ดังกลBาวเปEน NPL 

ของ senior secured loan หากแตBแบบจําลองท่ีใชUตUองการขUอมูล NPL ของ senior unsecured loan และ 

subordinated loan ดUวย จึงมีความจําเปEนตUองแกUปzญหาการขาดแคลนขUอมูล NPL จําแนกตาม claim priority 

ของสินเชื่อดUวยการประมาณคBา NPL สําหรับ senior unsecured loan และ NPL สําหรับ subordinated loan 

ข้ึนมา โดยใชUคBา loan LGD ประกอบการประมาณคBาเชิงเสUนตรง ดังแสดงในแผนภาพ 12 

 



 

แผนภาพ 12 แสดงแบบจําลองการคํานวณค
า 

 
การคํานวณคBา cLoss เริ่มจาก

(ซ่ึงใชUขUอมูล non-performing loan (NPL) 

 

                            

 
และการสมมติรูปแบบการกระจายตัวของ 

Vasicek Distribution 

 

 
หากนําคBา cLoss (สมการ(8))

 \�7�
 

โดยท่ี 

แสดงแบบจําลองการคํานวณค
า LGD 

หมายเหต:ุ ดัดแปลงมาจาก 

เริ่มจากการสมมติรูปแบบการกระจายตัวของ loss เปEน Vasicek Distribution 

performing loan (NPL) เปEน proxy variable ของการกระจายตัว) ดังสมการ

                            \��DD = jklmnkcop?qrlmnkspq��r p   

และการสมมติรูปแบบการกระจายตัวของ conditional default rate (cDR) 

\�t = jklmnkuvp?qrlmnkspq��r p  

))หารดUวยคBา cDR (สมการ(9)) จะไดUคBา cLGDดังสมการดUานลBาง

\�7� = jkj��k\�tp − wp/\�t   

w = lmnkuvp�lmnkcopq��r    

24 

 
ดัดแปลงมาจาก Frye (2013) 

Vasicek Distribution 

ดังสมการ 

  (9) 

conditional default rate (cDR) เปEนการกระจายตัว 

  (10) 

ดังสมการดUานลBาง 

  (11) 

  (12) 
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โดยท่ี \�t (ยBอมาจาก conditional default rate) คือคBา default rate ท่ีคํานวณตามสมมติฐานการ

กระจายตัว Vasicek distribution 

 \��DD (ยBอมาจาก conditional loss) คือคBา expected credit loss ของ bank loan portfolio ท่ี

คํานวณตามสมมติฐานการกระจายตัวของ Vasicek distribution 

 �� คือ คBา Probability of Default ท่ีคํานวณโดย ThaiBMA 

 	� คือคBา expected loss ใชUขUอมูล non-performing loan ของสินเชื่อธนาคารพาณิชย�เปEนตัว

แปรแทนมูลคBา expected loss ของตราสารหนี้ 

 w คือ LGD Risk Index 

 y คือ คBาLGD quantile 

 z คือคBาสหสัมพันธ�ของมูลคBาสินทรัพย�ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย j[*] คือ Normal cumulative distribution function (Normal CDF) j��[*] คือ Inverse normal cumulative distribution function (Inverse Normal CDF) 

ซ่ึงหากแทนคBาตัวแปร cDR, EL และ k ในดUานขวามือของสมการ (10) และ (11) จะไดUเปEนมูลคBา LGD 

ทางดUานซUายมือ 

ท้ังนี้ สาเหตุท่ีเลือกใชU Vasicek Distribution เนื่องจากเปEนรูปแบบการกระจายตัวทางบริษัท KMV 

Corporation โดย Oldrich Alfons Vasicek พัฒนาและเผยแพรBสูBสาธารณะในปr 1991 เพ่ือทําการทํานาย

พฤติกรรมการผิดนัดชําระหนี้ของ bank loan portfolio โดยเฉพาะ ซ่ึงอาจอนุมานไดUวBาพฤติกรรมการผิดนัด

ชําระหนี้ของ bank loan portfolio เองอาจมีลักษณะท่ีคลUายคลึงกับพฤติกรรมการผิดนัดชําระหนี้ของ fixed 

income portfolio จึงมีความหมายทางเศรษฐศาสตร�ท่ีสอดคลUองและสามารถอธิบายโดยเขUาใจไดU ท้ังนี้  

หากเปรียบเทียบกับทางเลือกในการใชUงาน Beta Distribution หรือ Gamma Distribution ท่ีแมUวBาสามารถใชU

ทํานายพฤติกรรมของ LGD ไดU แตBมีขUอเสียสําคัญคือขาดความหมายเชิงเศรษฐศาสตร�ของผลลัพธ� LGD 

นอกจากนี้ ยังมีหลักฐานเชิงประจักษ�ท่ีนBาสนใจท่ีวBาการเพ่ิมข้ึนของคBาพารามิเตอร�ของ Vasicek 

distribution คือ asset correlation (z) จะทําใหUลักษณะการกระจายตัวของ conditional loss given 

default (cLGD) เบUขวา (skew to the right) มากข้ึนและคBา LGD ท่ีคํานวณไดUเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงอาจสะทUอนถึงคBา 
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LGD ท่ีรวมการพิจารณา catastrophic default risk ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ยกตัวอยBางในกรณีวิกฤติเศรษฐกิจปr 2540 ท่ีมี

บริษัทผิดนัดชําระหนี้เปEนจํานวนมาก 

5.3 ผลลัพธGการประมาณค
า LGD หุWนกูWเอกชนไทยระยะยาว 

ผลลัพธ� LGD ท่ีประมาณคBาไดUแบBงตามความเสี่ยงในการไดUรับเงินคืนในกรณีท่ีตราสารหนี้ของตราสารหนี้ 

ซ่ึงระบุดUวยขUอมูล claim type และแบBงเปEนคBา LGD ไดU 3 ประเภท ดังตาราง 1311 
 

ตาราง 13 Loss Given Default for Thai Fixed Income Securities 

Claim Type Loss Given Default (%) 
Senior Secured 37.1% 
Senior Unsecured 52.3% 
Subordinated 78.2% 

ท่ีมา: author’s calculation 

ซ่ึงหมายความวBา ในกรณีท่ีผูUใชUงานลงทุนในตราสารหนี้ท่ีเปEน senior debt และมีหลักทรัพย�คํ้าประกันจะ

ประมาณคBา LGD ไดUเปEน 0.4 เปEนตUน และหากนําไปทนคBาในสมการ (1) หรือ (2) รBวมกับคBา probability of 

default จะไดUคBา expected credit loss เพ่ือไปบันทึกมูลคBาทางบัญชีไดU 

5.4 ขWอจํากัดในการนําผลลัพธG Loss Given Default ไปใชW 

ในการนําผลลัพธ� Loss  Given Default ไปใชUมีขUอจํากัดดังนี้ 

1. จุดประสงค�หลักของการคํานวณคBา Loss Given Default เพ่ืออํานวยความสะดวกกับผูUรBวมตลาดในการ

คํานวณมูลคBา expected credit loss โดยอาจนําไปใชUประกอบสมมติฐานการคํานวณมูลคBาการกัน

สํารองการลงทุนในตราสารหนี้ตามมาตรฐานความเสี่ยงดUานอ่ืน ๆ ไดUเชBนกันหากผูUใชUงานตรวจอสบแลUววBา

การคํานวณ Loss Given Default ดUวยวิธีของ ThaiBMA สอดคลUองกับมาตรฐานการบริหารความเสี่ยง

นั้น ท้ังนี้ ไมBไดUมีวัตถุประสงค�ใหUผูUใชUงานนําผลลีพธ�ดังกลBาวไปประกอบการคํานวณราคาตราตราสารหนี้ทุก

กรณี 

                                                           
11

 ขUอมูล LGD ในตาราง 13 เปEนขUอมูลที่ใชUเฉพาะในปr 2562 ผูUใชUงานควรอUางอิงขUอมูลจากหนUาเว็บไซท� 
http://www.thaibma.or.th/EN/Market/LossGiven.aspx ซึ่งเปEนขUอมูลที่เปEนทางการและเปEนขUอมูลลBาสุด 
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2. การประมาณคBาผลลัพธ� Loss Given Default มีขUอจํากัดในการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบพฤติกรรมท่ีเกิดข้ึน

จริงในตลาดตราสารหนี้ไทย เนื่องจากไมBเคยมีรายการซ้ือขายตราสารหนี้ท่ีผิดนัดชําระหนี้ในตลาดรองมา

กBอน หรือขUอมูลของกระบวนการขายทอดสินทรัพย�ของกิจการท่ีมีสถานะลUมละลายสามารถติดตามและ

คUนหาไดUโดยลําบาก ผลลัพธ� Loss Given Default ท่ีคํานวณไดUจึงเปEนพียงการประมาณคBาดUวย

แบบจําลองทางสถิติ และอาจมีการปรับปรุงวิธีการศึกษาคBา Loss Given Default ในอนาคตหากมีขUอมูล

การซ้ือขายจริงเกิดข้ึน 

3. สมมติฐานทางสถิติสําคัญในการศึกษา Loss Given Default คือการกระจายตัวของคBา conditional 

default rate และ conditional loss อยูBในรูปแบบ Vasicek Distribution ซ่ึงรูปแบบการกระจายตัว

ดังกลBาวอาจไมBสอดคลUองกับภาวะตลาดตราสารหนี้ในบางกรณี (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมใน reference 

paper) 

4. มูลคBา Loss Given Default ท่ีเกิดข้ึนจริงอาจข้ึนอยูBกับหลายปzจจัย ไดUแกB จุดประสงค�ของการเสนอขาย

หุUนกูU  มูลคBายุติธรรมท่ีสามารถขายหลักทรัพย�คํ้าประกันไดU สภาพคลBองในการขาย สภาพคลBองของ

หลักทรัพย�คํ้าประกัน ปริมาณหนี้สินตBอทรัพย�สินท้ังหมด ลําดับการไดUรับการชําระเงินคืนของหนี้สิน เปEน

ตUน โดยในปzจจุบันยังไมBพบแบบจําลองทางสถิติใดท่ีใชUประมาณคBา Loss Given Default โดยพิจารณา

จากปzจจัยท่ีเก่ียวขUองไดUท้ังหมด และแบบจําลองท่ีเลือกใชUไดUพิจารณา priority right และ probability 

of default เปEนปzจจัยหลักในการคํานวณ ผูUใชUงานจึงอาจพิจารณาปzจจัยอ่ืนท่ีเก่ียวขUองกับคBา Loss 

Given Default ซ่ึงเปEนลักษณะเฉพาะของแตBละกิจการรBวมดUวย 

5. มูลคBา LGD อาจมีการเปลี่ยนแปลงไปในแตBละปr ข้ึนอยูBกับคBา parameter (asset correlation และ 

NPL) รวมถึงมูลคBา probability of default ท่ีคํานวณไดUในแตBละปrดUวย 

6. การเผยแพร
 

ThaiBMA จะทําการเผยแพรBคBา forward-looking CTM, forward-looking probability of default 

และ loss given default บนเว็บไซท� http://www.thaibma.or.th มีการอัพเดทขUอมูลเปEนรายปrพรUอมกัน  

(ปrละหนึ่งครั้ง) ในชBวงเดือนมิถุนายนซ่ึงอาจเผยแพรBชUาหรือเร็วข้ึนอยูBกับการไดUรับขUอมูลท่ีใชUในการคํานวณ อยBางไร

ก็ดี ในการใชUงาน PD และ LGDอาจมีขUอจํากัดในเรื่องของแบบจําลองการประมาณคBา รวมท้ังสมมติฐานท่ีทาง

ThaiBMA ใชUในการประมาณคBา โดย PD ท่ีทาง ThaiBMA เผยแพรBนี้ เปEนเพียงการอํานวยความสะดวกในการ
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เผยแพรBขUอมูลใหUกับผูUรBวมตลาด ซ่ึงผูUใชUงานจําเปEนตUองตรวจสอบความถูกตUองของขUอมูลตามหลักเกณฑ�ตBาง ๆ  

ท่ีเก่ียวขUองตBอไป 

ภาคผนวก กความเขWาใจเบ้ืองตWนเก่ียวกับ Credit Transition Matrix 

Credit Transition Matrix (CTM) อาจมีชื่อเรียกอ่ืนวBา Transition Probability Matrix (TPM), 

Probability Models of Credit Risk, Rating Transition Matrix, Rating Migration Matrix, Credit 

Transition Probability เปEนเครื่องมือสําคัญสําหรับใชUบริหารความเสี่ยงในตราสารหนี้และเครื่องมือทางการเงิน

อ่ืนๆ มีลักษณะเปEนเทริกซ�ขนาด 8x8 ดังนี้ 

 

จากภาพดUานบนเปEนตัวอยBาง S&P Credit Transition Matrix ระยะ 1 ปr ซ่ึงเปEนตารางแสดงคBาความ

นBาจะเปEนท่ีอันดับเครดิต ณ ตUนปrจะเปลี่ยนแปลงไปเปEนอันดับเครดิตท่ีระบุ ณ ปลายปr ยกตัวอยBางเชBน ความนBาจะ

เปEนท่ี ตราสารหนี้ท่ีตราสาร หรือ กิจการไดUรับการจัดอันดับความนBาเชื่อถือเปEน AAA ณ ตUนปr จะคงอันดับเครดิต 

AAA ไวUไดU ณ ปลายปrเปEน 89.82% ในขณะท่ีความนBาจะเปEนท่ีตราสารหนี้ตราสารหนี้ท่ีตราสาร หรือ กิจการไดUรับ

การจัดอันดับเครดิตเปEน AAA ณ ตUนปrจะถูกปรับลดอันดับเครดิตณ ปลายปrเปEน AA เปEน 9.42%  และความนBาจะ

เปEนท่ีตราสารหนี้ท่ีตราสาร หรือ กิจการไดUรับการจัดอันเครดิต ณ ตUนปrเปEน AAA และผิดนัดชําระหนี้ภายใน

ระยะเวลา 1 ปr เปEน 0.00% โดยท่ีคอลัมน�ท่ี 8 จะเปEน probability of default ของแตBละอันดับเครดิตและ

นําไปใชUในการคํานวณมูลคBา expected credit loss (ECL) 

ท้ังนี้ ผลลัพธ�การศึกษา Credit Transition Matrix สามารถประยุกต�ใชUกับการบริหารความเสี่ยงตราสาร

หนี้ไดU ดังนี้ 

1. ชBวยวัดความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจากความเสี่ยงเชิงคุณภาพใหUเปEนความเสี่ยงเชิง

ปริมาณ (quantifiable risk) 
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2. ชBวยในการคาดการณ�คุณภาพเครดิตท่ีอาจเกิดข้ึนไดUในอนาคตสําหรับหลักทรัพย�รายตัวหรือพอร�ทฟอ

ลิโอของหลักทรัพย� 

3. ชBวยในการประเมินราคาของหลักทรัพย� โดยคํานึงถึงความเสี่ยงท่ีอันดับเดรดิตจะถูกปรับลด 

4. ชBวยประเมินคBาท่ีเหมาะสมของปริมาณ capital ท่ีตUองดํารงไวUตามกฎหมาย 

5. ชBวยประเมินมูลคBาการกันสํารองของเงินลงทุน 
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ภาคผนวก ข การประยุกตGใชWวิธีการของ Generator Matrix เพ่ือคํานวณค
า Credit Transition Matrix ท่ี

สอดคลWองกับทฤษฎีทางการเงินทุกประการ 

ในการคํานวณใหU CTM วิธีหนึ่งท่ีนิยมใชUคือวิธีของ Generator Matrix เนื่องจากกระบวนการของ 

Generator Matrix จะทําใหUไดUผลลัพธ�ซึ่งเปEน proper markov matrix ซ่ึงการทําใหU CTM เปEน proper markov 

matrix จะมีคุณสมบัติท่ีพึงประสงค�และสอดคลUองกับคุณสมบัติของทฤษฎี่เก่ียวกับความนBาจะเปEนสองประการ12 

คือ 

ประการแรก สมาชิกทุกตัวในเมทริกซ�ท่ีมีคุณสมบัติเปEน proper markov matrix จะมีคBามากกวBาหรือ

เทBากับศูนย� 

ประการท่ีสอง ผลรวมของสมาชิกในแถวนั้นจะมีคBาเทBากับหนึ่งเสมอ 

 โดยวิธีของ Generator Matrix จะทําการแปลง CTM (M) ท่ีคํานวณไดUเปEน Generator Matrix ({) ดUวยสูตร 

      { = ��{M}    (13) 

ฟzงก�ชัน ��{M} สามารถประมาณคBาดUวยการกระจายตัวของเทยเลอร� (Taylor’s expansion) ซ่ึงระบุโดย 

��{M} =  ∑ "��'��n"M��'�0∞01�                        (14) 

M คือ CTM ท่ีตUองการปรับปรุงใหUมีคุณสมบัติ Proper Markov Matrix � คือ เมทริกซ�เอกลักษณ�ขนาด 8x8 

ผลลัพธ� Generator Matrix ({) ท่ีคํานวณไดUจากสมการ (13) และสมการ (14) แสดงในตาราง 14 

 

 

                                                           
12Knill, Oliver. Linear Algebra with Probability.Harvard University, 2011, 

http://www.math.harvard.edu/~knill/teaching/math19b_2011/handouts/lecture33.pdf. 
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ตาราง 14 Generator Matrix 

-0.107671 0.104387 0.001351 0.000241 0.000908 0.000221 0.000723 -0.000160 
0.005775 -0.100114 0.088252 0.004619 0.000494 0.000658 0.000270 0.000045 
-0.000069 0.034495 -0.058160 0.022342 -0.000040 0.000072 0.000019 0.001341 
0.000002 -0.000950 0.054177 -0.103377 0.029636 0.003138 -0.000206 0.017580 
0.000082 0.000276 -0.001506 0.086455 -0.177197 0.056117 0.003663 0.032109 
-0.000003 0.000237 0.000973 -0.000736 0.066684 -0.170903 0.075792 0.027957 
0.000000 -0.000063 0.001632 0.003163 0.001997 0.235111 -0.674476 0.432635 
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

             ท่ีมา: author’s calculation                          

และหากปรับปรุงใหU Generator Matrix ({) เปEน Exact Generator ({c���. ) จะสามารถแปลง {c���. เปEนผลลัพธ� M เปEนซ่ึงมีคุณสมบัติ Proper Markov Matrix โดย {c���.  จะตUองมีคุณสมบัติครบ 

ท้ัง 3 ประการ ดังนี้ 

q"i, j ≠ i' = q"i, j ≠ i'เม่ือ q"i, j ≠ i' ≥ 0                               (15) 

q"i, j ≠ i' = 0 เม่ือ q"i, j ≠ i' ≤ 0                                    (16) 

                             q"i, i' = − � q"i, j'T@�+                         (17) 

โดยท่ี q"i, j' เปEนสมาชิก ณ แถว i คอลัมน� j ของ Generator Matrix ({) 

ซ่ึงหมายความวBา การปรับปรุง { เปEน {N���� หากมีสมาชิกใดก็ตามในคBาของ Generator ({) มีคBา

นUอยกวBาศูนย� หรือ ผลรวมของสมาชิกนอกเสUนทแยงมุมในแถวเดียวกันไมBเทBากับเครื่องหมายตรงขUามของคBาในเสUน

ทแยงมุมของแถวนั้น จะไมBสามารถเรียก { วBาเปEน {c���.และจะไมBสามารถนําคBา { กลับไปคํานวณคBา 

CTM ท่ีเปEน Proper Markov Matrix ไดU กระบวนการปรับปรุง CTM ดUวยวิธีการของ Generator จึงมี

ความสําคัญในการสรUาง CTM ท่ีสอดคลUองกับทฤษฎีทางการเงินอยBางเต็มท่ี 
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ตาราง 15 Exact GeneratorMatrix 

-0.107751 0.104309 0.001350 0.000241 0.000908 0.000221 0.000722 0.000000 
0.005775 -0.100114 0.088252 0.004619 0.000494 0.000658 0.000270 0.000045 
0.000000 0.034463 -0.058214 0.022321 0.000000 0.000072 0.000019 0.001340 
0.000002 0.000000 0.053876 -0.103951 0.029472 0.003120 0.000000 0.017482 
0.000082 0.000275 0.000000 0.086090 -0.177947 0.055880 0.003648 0.031973 
0.000000 0.000236 0.000971 0.000000 0.066540 -0.171272 0.075628 0.027897 
0.000000 0.000000 0.001632 0.003163 0.001997 0.235100 -0.674507 0.432615 
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

ท่ีมา: author’s calculation 

เม่ือคํานวณ Exact Generator ({c���. ) ซ่ึงเปEนเมทริกซ�ขนาด 8x8 ไดUแลUว (ตาราง 15) จะตUองแปลง {c���.  กลับเปEน M ซ่ึงเปEนผลลัพธ� CTM สุดทUายและจะไดU CTM ท่ีมีคุณสมบัติสอดคลUองกับทฤษฎีทางการ

เงินทุกประการ (MM��,�) ซ่ึง {c���.  และ M จะมีความสัมพันธ�กัน ดังนี้ 

    MM��,� = &�L{ℎ{c���.}                            (18) 

&�L"ℎ{N����' = 
 "�������'��!∞

�         (19) 

โดยท่ี    ℎ คือระยะเวลาของ period ท่ีใชUพิจารณาความเสี่ยงดUานเครดิตและประมาณคBาฟzงก�ชัน 

&�L{ℎ{c���.} ดUวยการกระจายตัวของเทย�เลอร�ตามสมการดUานลBาง 

 MM��,� คือ CTM ท่ีไดUรับการปรับปรุงใหUเปEน proper markov matrix และสอดคลUองกับทฤษฎี

ทางการเงินทุกประการ (ตาราง 5) 

 

 

 

 



33 

 

บรรณานุกรม 

Frye, Jon. "Loss given default as a function of the default rate." Federal Reserve Bank of   

Chicago (2013): 1-15 

IFRS Foundation.“IFRS 9 Financial Instruments.”Oct. 2017, 
eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/IFRS9.pdf. [Access date: Oct. 2019] 

Khanthavit, Anya, 2011, Theory-Consistent Transition-Probability Matrix, Thammasat University, 

Bangkok (in Thai). 

Knill, Oliver. Linear Algebra with Probability.Harvard University, 2011, 

http://www.math.harvard.edu/~knill/teaching/math19b_2011/handouts/lecture33.pdf. 

Vaněk, Tomáš, and David Hampel."The Probability of Default Under IFRS 9: Multi-period 

Estimation and Macroeconomic 

Forecast." ActaUniversitatisAgriculturaeetSilviculturaeMendelianaeBrunensis 65.2 (2017): 759-

776. 

เจริญกัลป{ วิระยา, และเจียรวัชระมงคล วันทนา. “มาตรฐานการรายงานทางการเงินท่ีสําคัญตBอธุรกิจประกันภัย
เรื่อง...มาตรฐานการรายงานทางการเงิน เรื่อง เครื่องมือทางการเงิน ตอนท่ี 1.” www.oic.or.th. 

พรอุปถัมภ� สมพงษ�.เตรียมพรGอมรับมือ....การดGอยคJาของลูกหนี้ตาม TFRS 9. บริษัท สอบบัญชี ธรรมนิติ, 
www.daa.co.th/en/news/audit-news/ 

สภาวิชาชีพบัญชี 2562 มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับท่ี 9 เครื่องมือทางการเงิน 

http://www.tfac.or.th/Article/Detail/78326 [เขUาถึงวันท่ี 3ตุลาคม 2562] 

 


