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การกําหนดเมทริกซความนาจะเปน 
ของการเปลีย่นแปลงอันดับเครดิตของตราสารหนี้ไทย 

ซึ่งมีคุณสมบตัิสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน 
 

บทคัดยอ 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเปนขอมูลสําคัญที่ใชประกอบการกําหนดราคาตรา

สารหนี้เอกชนและอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงหลักของตัวแบบจําลองบางกลุมเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยง
ดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตของสถาบันการเงิน  สําหรับประเทศไทย เมทริกซมีการจัดทําและรายงาน
โดยทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้ง  แมเมทริกซที่รายงานคูนี้จะจัดทําขึ้นโดยใชขอมูลอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง  การใชงาน
เมทริกซกลับไมสามารถทําไดเพราะเมทริกซมีลักษณะที่ไมสอดคลองกับลักษณะที่เมทริกซตองมีเครงครัดตามทฤษฎี
การเงิน   ในการศึกษานี้ ผูเขียนกําหนดเมทริกซความนาจะเปนของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตขึ้นใหมสําหรับตรา
สารหนี้ไทยโดยใชวิธีของ Bayes  การกําหนดใชขอมูลเบ้ืองตนจากเมทริกซสําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย 
Standard and Poor’s ประกอบกับขอมูลจริงที่เกิดขึ้นสําหรับตราสารหนี้ไทยท่ีรายงานโดยทริสเรทติ้ง  ในขั้นตอน
สุดทาย เมทริกซที่กําหนดจะไดรับการทดสอบและปรับปรุงใหมีคุณสมบัติที่ “เหมาะสม” ดังที่ปรากฏในตาราง ก 
 

ตาราง ก 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของตราสารหนี้ไทย 

ซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มท่ีกับทฤษฎีการเงิน 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.5400% 13.6570% 0.6477% 0.0410% 0.0516% 0.0193% 0.0321% 0.0113% 
AA 0.5935% 90.1462% 8.5154% 0.5523% 0.0624% 0.0833% 0.0208% 0.0260% 
A 0.0149% 2.8998% 92.8949% 3.7051% 0.1414% 0.0633% 0.0076% 0.2730% 

BBB 0.0026% 0.0997% 6.2398% 87.6931% 2.7378% 0.7523% 0.0411% 2.4336% 
BB 0.0118% 0.0321% 0.3726% 10.1796% 77.0000% 4.3030% 0.4477% 7.6533% 
B 0.0006% 0.0434% 0.1650% 0.3977% 5.8448% 78.3813% 7.4604% 7.7069% 

CCC/C 0.0001% 0.0079% 0.2242% 0.3428% 0.9676% 15.1932% 51.2391% 32.0250% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

   
เมทริกซที่รายงานถือเปนเมทริกซความนาจะเปนของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตเมทริกซแรกของประเทศ

ไทยซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมทริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนด
ราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงในตัวแบบจําลองเพื่อ
วิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตในตลาดการเงินของประเทศไทยได 
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ของการเปลีย่นแปลงอันดับเครดิตของตราสารหนี้ไทย 
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หลักการและเหตุผล 

 เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต (Credit-Rating Transition Probability Matrix 
หรือ Transition Probability Matrix หรือ Credit Migration Matrix ซึ่งตอไป ผูเขียนจะอางอิงถึงโดยใชคําวา TPM) 
สําหรับการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตในชวงเวลา 1 ประบุระดับความนาจะเปน (Probability) ที่ตราสารหนี้เอกชนซึ่ง
ไดรับอันดับเครดิตระดับหนึ่งตอนตนป เชนอันดับ A จะมีอันดับเครดิตเดิมคือ A  อันดับเครดิตที่ดีขึ้นเชน AAA อันดับ
เครดิตที่ดอยลงเชน BBB หรืออาจดอยลงอยางมากจนเปนอันดับ Default ตอนส้ินป วาความนาจะเปนนั้นมีระดับที่สูง
หรือตํ่า เทากับเทาไร ทั้งนี้ TPM อาจเปน TPM สําหรับระยะเวลาที่ยาวนานกวา 1 ป เชน 2 ป หรือ 5 ปได โดยที่ความ
นาจะเปนที่รายงานเปนความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะเปล่ียนแปลงไปตกในอันดับเครดิตนั้นๆ ตอนส้ินปที่ 2 หรือส้ิน
ปที่ 5 ตามลําดับ ตามระยะของ TPM เปนตน 
 
 TPM เปนขอมูลสําคัญที่วิศวกรการเงินใชประกอบการกําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้
เอกชนและอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงหลักของตัวแบบจําลองบางกลุมเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงดาน
เครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตของสถาบันการเงิน  ในทางหนึ่งสําหรับการกําหนดราคา ตัวแบบจําลองของ 
Jarrow et al. (1997) ถือเปนตัวแบบจําลองแรกที่เสนอใหแปลงขอมูลความนาจะเปนที่พบในโลกแหงความเปนจริงและ
ระบุใน TPM สําหรับตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตตางๆ เปนความนาจะเปนในโลกที่ผูลงทุนเปนกลางตอความเสี่ยง  
จากนั้นจึงใชความนาจะเปนที่กําหนดไดไประบุราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธของอันดับเครดิต  
ตัวแบบจําลองของ Jarrow et al. ไดรับความนิยมอยางกวางขวางเพราะการกําหนดราคาและการบริหารความเสี่ยงโดย
อางอิงกับตัวแบบไมไดจํากัดใหการจายเงินของตราสารหนี้หรืออนุพันธดานเครดิตที่วิศวกรการเงินสนใจ ตองเกิดขึ้น
เฉพาะภายใตภาวะบิดพล้ิวหรือภาวะไมบิดพล้ิวเทานั้น แตสามารถอางอิงกับอันดับเครดิตระดับตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นได
ในเชิงสุมในอนาคต  เนื่องจากตัวแบบจําลองของ Jarrow et al. อาศัยขอมูลจาก TPM เปนขอมูลหลักประกอบการ
วิเคราะห  ความนิยมใชตัวแบบจําลองของ Jarrow et al. จึงทําใหวิศวกรการเงินตองมีขอมูล TPM ที่กําหนดดวยความ
แมนยําและมีคุณบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน 
 
 ในอีกทางหนึ่ง สําหรับสถาบันการเงินที่ตองวัดและบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิต
ที่ตนถือครองนั้น สถาบันการเงินตองใชตัวแบบจําลอง ประกอบกับขอมูลอันดับเครดิตของสินทรัพยแตละตัวและขอมูล
การเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตของสินทรัพยแตละตัวเหลานั้นที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  ตัวแบบจําลองที่สถาบันการเงินมี
เปนทางเลือกและที่หนวยงานกํากับดูแลยอมรับมีอยูจํานวนหน่ึง ตัวแบบแตละตัวแบบอางอิงถึงทฤษฎีการเงินที่
แตกตางกัน ทําใหขอมูลที่สถาบันการเงินตองใชสําหรับตัวแบบเปนขอมูลที่ตางชนิดกันดวย ตัวแบบจําลอง 
CreditMetrics ของ J.P. Morgan และตัวแบบจําลอง CreditPortfolioView ของ McKinsey เปนตัวแบบจําลองซึ่งเปนที่
ยอมรับของหนวยงานกํากับดูแล   และสถาบันการเงินหลายแหงทั่วโลกเลือกใชเปนตัวแบบสําหรับวิเคราะหความเสี่ยง
ดานเครดิตที่สถาบันการเงินตองเผชิญ  ตัวแบบจําลองทั้งสองอาศัยขอมูลสวนหนึ่งจาก TPM เพ่ือพรรณนาพฤติกรรม
การเคลื่อนไหวในเชิงสุมของความนาเชื่อถือดานเครดิตของสินทรัพยในกลุมที่ถือครอง  เมื่อความจริงเปนเชนนี้  
สําหรับสถาบันการเงินที่เลือกใชตัวแบบจําลอง CreditMetrics หรือตัวแบบจําลอง CreditPortfolioView  ความถูกตอง
ของระดับความเสี่ยงดานเครดิตที่วัดไดซึ่งถือเปนหัวใจของการบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของสถาบันการเงินจึง
ขึ้นกับความถูกตองของ TPM ที่การวิเคราะหภายใตตัวแบบจําลองไดอางอิงถึง 
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 ประเทศไทยมีตราสารหนี้ภาคเอกชนและอนุพันธดานเครดิตซื้อขายกันในตลาด OTC และปริมาณการซื้อขาย
ตราสารและอนุพันธมีจํานวนที่เพ่ิมขึ้นทุกป  นอกจากนั้น  สถาบันการเงินของไทยจําเปนตองวัดและบริหารความเสี่ยง
ดานเครดิตเพ่ือใหเปนไปตามเงื่อนไขที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนดใหตองกระทํา  การดําเนินการดานบริหารความ
เส่ียงถือเปนกิจกรรมดานการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ือสรางมูลคาใหแกสถาบันการเงินเหลานั้นใหเพ่ิมขึ้นจนเปนที่สุด  
เมื่อประเทศไทยมีตราสารหนี้ภาคเอกชนและอนพัุนธดานเครดิตซื้อขายกันในตลาดทําใหตลาดตองมีการกําหนดราคา
และบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และเมื่อสถาบันการเงินของไทยตองวัดและบริหารความ
เส่ียงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิต  ขอมูล TPM จึงเปนขอมูลสําคัญที่จําเปนตองมีในตลาดการเงินไทยเพื่อ
สนับสนุนการกําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหน้ีและอนุพันธดานเครดิต และสนับสนุนการวัดและการ
บริหารความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดติของสถาบันการเงิน 
 
 TPM ของประเทศไทยไดมีการคํานวณและรายงานโดยทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งซึ่งเปนสถาบันจัดอันดับ
เครดิต 2 แหงที่หนวยงานกํากับดูแลยอมรับ    TPM ซึ่งทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งรายงานถูกคํานวณโดยวิธี Cohort 
(Cohort Approach) ซึ่งแจงนับจํานวนลูกคาซึ่งมีอันดับเครดิตคงเดิม หรือเปล่ียนแปลงไปจากอันดับเครดิตที่ไดรับ
ตอนตนป แลวคิดเปนรอยละของจํานวนลูกคาที่แจงนับไดสําหรับอันดับเครดิตที่ไดรบัตอนตนปที่กําลังพิจารณาอยู  
ตารางที่ 1 รายงาน TPM สําหรับระยะ 1 ป  สวนที่ 1.1 เปน TPM ที่รายงานโดยทริสเรทติ้งซึ่งใชขอมูลอันดับเครดิต
เฉพาะของลูกคาของตนตั้งแตป 2537 ถึงป 2553 ในขณะที่สวนที่ 1.2 เปน TPM ที่รายงานโดยฟทชเรทติ้งซึ่งใชขอมูล
อันดับเครดิตเฉพาะของลูกคาของตนตั้งแตป 2545 ถึงป 2552 
 

ตารางที่ 1 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตระยะ 1 ป 

สําหรับตราสารหนี้ไทยก 
สวนที่ 1.1 

เมทริกซท่ีรายงานโดยทริสเรทติ้ง 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 75.0000% 25.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
AA 1.5600% 89.0600% 7.8100% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 1.5600% 
A 0.0000% 3.5600% 92.8900% 3.1100% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.4400% 

BBB 0.0000% 0.0000% 6.4100% 86.7500% 2.5600% 0.8500% 0.0000% 3.4200% 
BB 0.0000% 0.0000% 0.0000% 18.1800% 63.6400% 0.0000% 0.0000% 18.1800% 
B 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 50.0000% 50.0000% 

CCC/C 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 
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สวนที่ 1.2 
เมทริกซท่ีรายงานโดยฟทชเรทต้ิงข 

อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 100.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
AA 0.0000% 100.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
A 0.0000% 0.0000% 94.1200% 5.8800% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 

BBB 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
BB N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
B N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

CCC/C N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

ก ผูเขียนเพิ่มขอมูลในแถวนอนสุดทายของตารางทั้งสอง เพื่อให TPM แสดงขอมูลครบถวนทีป่ระกอบดวยความนาจะเปนของตราสารหนี้ที่ตกในอันดับ Default ที่
จะตองดํารงในอนัดับ Default ตลอดไป  
ข ผูเขียนปรับระดับความนาจะเปนทีฟ่ทชเรทต้ิงรายงานไววาเทากับ 0.00% ใหเปน N.A. เพื่อให TPM แสดงขอมูลที่ถูกตองวาตราสารหนี้ที่ฟทชเรทต้ิงไดทําการจัด
อันดับในชวงป 2545 ถึง 2552 นั้น ไมมีตราสารหนี้รุนใดที่ไดรับอนัดับ BB หรือต่ํากวา 
 
 แม TPM ของทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งจะคํานวณจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินไทย แตวิศวกร
การเงินตองใชงาน TPM ที่รายงานดวยความระมัดระวังอยางยิ่ง เพราะ TPM ที่ทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งรายงานมี
ลักษณะที่ตางจากลักษณะที่ TPM พึงมีตามทฤษฎีการเงิน และอาจสงผลใหการวิเคราะหของวิศวกรการเงินที่ตอง
อางอิงทฤษฎีการเงินไดผลลัพธที่คลาดเคลื่อน ลักษณะของ TPM ในตารางที่ 1 ที่ตางไปจากลักษณะที่พึงเปนตาม
ทฤษฎีการเงินมีอยางนอย 3 ประการคือ 
 ประการที่หนึ่ง ระดับความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจากอันดับหนึ่งไปสูอีกอันดับ บางคู
สําหรับระยะ 1 ป ตามที่ทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งรายงาน  โดยเฉพาะคูที่มีอันดับที่แตกตางกันมาก เชนจากอันดับ 
AAA ไปสูอันดับ Default หรือจากอันดับ BBB ไปสูอันดับ AAA มีคาเปน 0.00%  Israel et al. (2001) เตือนวา 
ขอความจริงที่ระดับความนาจะเปนบางคาสําหรับอันดับเครดิตที่มใิชอันดับ Default มีคาเปน 0.00% ชี้โดยนัยวา ระดับ
ความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจากอันดับหนึ่งไปสูอีกอันดับบางคูของ TPM สําหรับระยะที่ส้ันมาก
และส้ันกวา 1 ป เชน 1 เดือน อาจมีคาเปนลบ เมทริกซจึงไมใช Proper Makov Transition Matrix ตามที่ทฤษฎีการเงิน
กําหนด 
 ประการที่สอง  TPM ของฟทชเรทติ้งยังขาดขอมูลสําหรับอันดับเครดิต BB B และ CCC/C  ในขณะที่ TPM 
ของทริสเรทติ้งซึ่งแมมขีอมูลครบถวนสําหรับอันดับเครดิตทุกอันดับ แตความนาจะเปนที่จะเกิดอันดับ Default ตอน
ปลายปที่รายงานสําหรับอันดับเครดิต B ที่เทากับ 50% และโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับอันดับเครดิต CCC/C ที่เทากับ 
100% แลว ความนาจะเปนที่รายงานคูนี้ถือวามีระดับที่สูงมากถึงระดับที่อาจพิจารณาไดวาไมสมเหตุสมผล  

ประการที่สาม ระดับความนาจะเปนที่รายงานสําหรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายปสําหรับอันดับเครดิตที่
สูงกวาไปสูอันดับเครดิตที่ตํ่ากวาตอนตนปขาดคุณสมบัติ Strict Ordering ที่ตองเรียงตัวกันอยางเครงครัดจากระดับ
ความนาจะเปนที่นอยกวาและเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ตามลําดับ จนเปน 100% สําหรับอันดับเครดิต Default ตัวอยางเชนใน
กรณี TPM ของทริสเรทติ้ง  ความนาจะเปนสําหรับอันดับเครดิต AA เทากับ 1.56% แตความนาจะเปนสําหรับอันดับ
เครดิต A กลับต่ํากวา  เทากับ 0.44%  สวนในกรณี TPM ของฟทชเรทติ้ง  ความนาจะเปนสําหรับอันดับเครดิต AAA 
ถึง BBB มีคาเทากันและเทากับ 0.00% 
  
 วิศวกรการเงินผูประสงคจะใชงาน TPM ซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงินอาจปรับปรุง TPM 
ใหเปน Proper Makov Transition Matrix ไดโดยลงมือกําหนด TPM เองโดยใชวิธี Hazard Rate (Hazard Rate 
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Approach หรือ Duration Approach) ซึ่ง Lando and Skodeberg (2002) ไดแนะนําไว หรือวิศวกรการเงินอาจทําการ
ปรับปรุง TPM ตามวิธีที่ Israel et al. (2001) แนะนํา โดยแปลง TPM ใหเปนเมทริกซ Generator (Generator Matrix) 
กอน จากนั้นปรับเมทริกซ Generator ที่แปลงไดใหมีลักษณะที่ถูกตอง (Exact Generator) ซึ่งวิธีปรับเมทริกซ 
Generator มีหลายวิธีและมีสรุปในการศึกษาของ Inamura (2006)  สวนในขั้นตอนสุดทาย  วิศวกรการเงินแปลงเมท
ริกซ Generator ที่ไดรับการปรับใหมีลักษณะที่ถูกตองแลวใหเปน TPM เพ่ือใชงานตอไป 
 
 ในการทํางานจริง วิศวกรการเงินที่ประสงคจะกําหนด TPM เองตามวิธี Hazard Rate อาจประสบปญหาขาด
ขอมูลหรือมีขอมูลไมเพียงพอ เพราะขอมูลที่ตองใชเปนขอมูลจุดของเวลาแตละจุด ทุกจุด ที่ตราสารหนี้แตละรุน ทุกรุน 
ไดรับการทบทวนอันดับเครดิต  การปรับปรุง TPM โดยวิธีที่ Israel et al. (2001) แนะนําเปนวิธีที่สะดวกกวาและใช
ขอมูล TPM ซึ่งวิศวกรการเงินสามารถจัดหาไดจากสถาบันจัดอันดับเครดิต  อยางไรก็ตาม ผูเขียนตั้งขอสังเกตวา แม
วิศวกรการเงินจะมีขอมูลเพียงพอ  แลวเลือกใชวิธี Hazard Rate หรือเลือกที่จะปรับปรุง TPM โดยใชวิธีที่ Israel et al. 
แนะนํา  TPM ที่ไดเปนผลลัพธยังคงดํารงลักษณะประการที่สองและประการที่สาม   TPM ที่วิศวกรการเงินกําหนดได
ใหมยังคงไมสามารถนําไปใชงานไดอยางถูกตองเต็มที่อยูดี 
 
 ในการศึกษานี้  ผูเขียนเสนอวิธีเพ่ือใชกําหนด TPM ซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงินสําหรับ
ประเทศไทย ผูเขียนเห็นวา การที่ TPM ซึ่งทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งคํานวณและรายงานมีลักษณะที่ไมสอดคลองกับ
ลักษณะที่พึงเปนตามทฤษฎีการเงินเกิดขึ้นเพราะตัวอยางที่ใชในการคํานวณมีจํานวนที่นอยมาก ประกอบกับการ
คํานวณที่ใชวิธี Cohort ถือเปนวิธีกลุม “Frequentist” ที่การกําหนด TPM ตองอาศัยตัวอยางจํานวนมาก  วิธีกลุม 
Frequentist ยังจํากัดที่จะพิจารณาขาวสารขอมูล (Information) เฉพาะที่มาจากตัวอยางที่สุมไดเทานั้น  แลวละเลย
ขาวสารขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากที่มีในกลุมตัวอยางที่วิศวกรการเงินอาจหาไดเพ่ิมและเปนประโยชน   
 

วิธีกําหนด TPM ซึ่งผูเขียนเสนอเปนการกําหนดโดยใชวิธีของ Bayes (Bayesian Approach) ผูเขียนเห็นวา
วิธีของ Bayes เปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการกําหนด TPM ใหตลาดการเงินไทย เพราะ Kiefer (2009) แนะนําไววา 
การกําหนด TPM อาจใชขาวสารขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากที่มีในกลุมตัวอยาง  ซึ่งวิศวกรการเงินอาจหาเพิ่มได
และเปนประโยชน  เพ่ือเปนขาวสารขอมูลสวนเพิ่มที่ชดเชยขาวสารขอมูลที่มีในระดับที่ตํ่าจากตัวอยางในตลาดการเงิน
ไทยที่มีจํานวนเพียงนอยตัวอยาง  นอกจากนั้น ตามมุมมองของการกําหนด TPM โดยวิธีของ Bayes  ขอความจริงที่
การกําหนด TPM ใชวิธี Cohort หรือวิธี Hazard Rate ซึ่งเปนวิธีในกลุม Frequentist อาจพิจารณาไดในลักษณะหนึ่ง
วาการกําหนดมีความเชื่อในเบ้ืองตนวา ความนาจะเปนที่การเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตจากอันดับที่ไดรับตนป ไปสู
อันดับเครดิตใหมหรือจะดํารงในอันดับเดิมในอนาคตตอนสิ้นปมีระดับที่เทากัน  และความนาจะเปนที่ตราสารหนี้ที่ไดรับ
อันดับเครดิตสูงกวาตอนตนปจะไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป  เปนความนาจะเปนระดับเดียวกันกับความ
นาจะเปนที่ตราสารหนี้ที่ไดรับอันดับเครดิตต่ํากวาจะไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป  ซึ่งความเชื่อเบ้ืองตน
ลักษณะนี้ไมสอดคลองกับหลักฐานเชิงประจักษที่พบ (Stylized Fact) สําหรับตลาดตราสารหนี้ที่พัฒนาแลวและมีขอมูล
อันดับเครดิตเปนจํานวนมาก เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะดํารงในระดับเดิมจะมีระดับ
ที่สูงที่สุด (Strictly Diagonally Dominant Matrix) นอกจากนั้น ความเชื่อเบ้ืองตนในลักษณะนี้ยังไมสอดคลองกับนิยาม
ของอันดับเครดิตที่มีความหมายโดยนัยที่เครงครัดวาความนาจะเปนที่ตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตสูงจะไดรับอันดับ 
Default ตอนปลายปตองเปนความนาจะเปนที่มีระดับที่ตํ่ากวาที่ตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตต่ําจะไดรับ 
 
 ในการกําหนด TPM ซึ่งเสนอสําหรับตลาดการเงินไทย  ผูเขียนใชตัวอยางจากการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี
ของทริสเรทติ้งตั้งแตป 2537 ถึงป 2553 จํานวนรวม 626 ตัวอยาง   ตัวอยางจากทริสเรทติ้งเปนตัวอยางที่มีจํานวนที่
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ครบถวนสมบูรณมากกวาตัวอยางของฟทชเรทติ้งและตัวอยางที่เกิดขึ้นยังครบคลุมชวงเวลาที่ยาวนานมากกวาดวย  
ผูเขียนใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตน (Prior Information) เปนเมทริกซสําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard 
and Poor’s ที่คํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553 ขาวสารขอมูลเบ้ืองตนใหขอมูลที่เปนประโยชนและ
เกี่ยวของกับ TPM ของประเทศไทยดวยเหตุผลอยางนอย 2 ประการ คือ ประการแรก การจัดตั้งทริสเรทติ้งเปนการ
จัดตั้งที่ไดรับการสนับสนุนดานเทคนิคและวิธีการจัดอันดับเครดิตจาก Standard and Poor’s  ดังนั้น อันดับเครดิตและ
ความนาจะเปนที่ไดเปนผลลัพธจึงนาจะมีลักษณะที่สอดคลองกัน และประการที่สอง  แม TPM ที่รายงานโดย Standard 
and Poor’s จะมีความนาจะเปนสําหรับการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตบางคูเปนศูนย  แต TPM ของ Standard and 
Poor’s ยังมีลักษณะเปน Strictly Diagonally Dominant Matrix และความนาจะเปนที่ตราสารจะไดรับอันดับ Default 
ตอนปลายปยังเรียงตัวกันจากนอยไปมากอยางเครงครัด (Strict Ordering) สําหรบัอันดับเครดิตที่สูงกวาไปสูอันดับ
เครดิตที่ตํ่ากวา   
 

TPM ที่ไดเปนผลลัพธ  (Posterior TPM)  เกิดจากการประสมขาวสารขอมูลที่ไดรับสวนหนึ่งจากตัวอยาง
ของทริสเรทติ้ง และอีกสวนหนึ่งจาก TPM ที่ Standard and Poor’s รายงาน  โดยน้ําหนักของการประสมขาวสาร
ขอมูลที่ไดจากแตละแหลงเปนน้ําหนักที่มีระดับที่เหมาะสมที่สุด (Optimum) ตามที่ผูเขียนไดรับจากการกําหนดแบบ 
Empirical Bayes Estimation  นอกจากนั้น  ในการกําหนดน้ําหนัก  ผูเขียนยังเพ่ิมเง่ือนไขให TPM ที่ไดเปนผลลัพธ
ตองมีคุณสมบัติ Strict Ordering ดวย ในขั้นตอนสุดทาย ผูเขียนไดทดสอบและปรับปรุง TPM ใหเปน Proper Makov 
Transition Matrix  เครงครัด 
  

TPM ที่การศึกษานี้ไดกําหนดและรายงานจะเปนประโยชนมากตอวิศวกรการเงินในตลาดการเงินไทย เพราะ 
TPM นี้เปนเมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเมทริกซแรกของประเทศไทยซึ่งมีคุณสมบัติ
สอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมทริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนดราคาและบริหาร
ความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิตที่มีการซื้อขายกันในตลาด และวิศวกรการเงินยังสามารถประยุกตใช
เมทิรกซเปนขอมูลอางอิงเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตสําหรับสถาบันการเงินไทยที่
เลือกใชตัวแบบจําลอง CreditMatrics หรือหรือตัวแบบจําลอง CreditPortfolioView  

 
การศึกษายังทําประโยชนสวนเพ่ิมตอวงวิชาการระดับนานาชาติ เพราะวิธีกําหนด TPM โดยใชวิธีของ Bayes 

ซึ่งระบุน้ําหนักที่เหมาะสมที่สุดประกันวา TPM จะมีคุณสมบัติ Strict Ordering และประกันวา TPM เปน Proper 
Makov Transition Matrix  วิธีที่การศึกษานี้เสนอเปนวิธีใหมซึ่งยังไมเคยมีผูใดไดเคยเสนอไปกอนหนา  สามารถใชงาน
ไดจริง งาย และอางอิงเพียงขอมูลที่วิศวกรการเงินจัดหาไดสะดวกจากแหลงขอมูลสาธารณะ 
 

ตัวแบบจําลอง  

วิธีของ Bayes 

 ผูเขียนเสนอกําหนด TPM สําหรับตลาดการเงินไทยโดยวิธีของ Bayes   กอนอื่น ให πሺi, jሻ เปนสัญลักษณ

แสดงระดับความนาจะเปนที่ตราสารนี้ที่ไดรับอันดับเครดิต i ตอนตนป จะไดรับอันดับเครดิต j ตอนส้ินป โดยท่ี 

i, j ൌ 1, 2, ڮ , 8 และอันดับเครดิต i, j ൌ 1 หมายถึงอันดับ AAA  อันดับเครดิต i, j ൌ 2 หมายถึงอันดับ AA 

ไลเรียงไปถึงอันดับเครดิต i, j ൌ 8 หมายถึงอันดับ Default  เนื่องจากวิศวกรการเงินไมทราบคาที่แทจริงของความ

นาจะเปน πሺi, jሻ   วิธีของ Bayes จึงพิจารณาใหความนาจะเปน πሺi, jሻ เปนกลุมตัวแปรเชิงสุมรูป Discrete 
Multinomial เพราะอันดับเครดิตที่เปนไปไดที่ตราสารหนี้อาจไดรับในอนาคตมีหลายอันดับ และอันดับเครดิตแตละ
อันดับที่การเกิดขึ้นในแตละอันดับที่แมจะเรียงกันจากอันดับที่สูงไปสูอันดับที่ตํ่า กลับไมไดเกิดขึ้นอยางตอเนื่องกัน 
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พฤติกรรมเชิงสุมของกลุมตัวแปรสําหรับอันดับเครดิตตอนตนปอันดับ i สามารถพรรณนาไดดีโดยใชฟงกชัน

การแจกแจงรวม ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ  สวนการระบุระดับความนาจะเปนเพ่ือใชงานทําไดโดยใชคาที่คาด 

,ሼπሺiܧ jሻሽ ที่ประเมินโดยใชฟงกชันการแจกแจงรวม ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ที่ระบุไวนั้น 
 

วิธีของ Bayes ระบุฟงกชันการแจกแจงรวม ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ โดยใชขอมูลจากแหลงที่วิศวกร
การเงินมีอยูจํานวน 2 แหลง ไดแกขาวสารขอมูลเบ้ืองตนที่วิศวกรการเงินมีเกี่ยวกับความนาจะเปน และขาวสารขอมูล
จากตัวอยาง (Sample) ที่วิศวกรการเงินไดจากการสุม แลวผนวกขอมูลทั้งสองเขาดวยกันอยางเหมาะสมตามทฤษฎี

ของ Bayes (Bayes’s Theorem) กลาวคือ เมื่อวิศวกรการเงินกําหนดให ݌ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ เปนฟงกชัน
การแจกแจงรวม (Prior Distribution) เพ่ือพรรณนาขาวสารขอมูลเบ้ืองตนที่วิศวกรการเงินมีเกี่ยวกับพฤติกรรมเชิงสุม

ของความนาจะเปน และกําหนดให ܮሼnሺi, 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻ|πሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ เปนฟงกชัน Likelihood 

สําหรับตัวอยางที่สุมไดจํานวน nሺi, jሻ ตัวอยางสําหรับความนาจะเปนระดับ πሺi, jሻ แลว ฟงกชันการแจกแจงรวมที่

เกดิขึ้นเปนผลลัพธ (Posterior Distribution) รูป ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻ|nሺi, 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻሽ จากการ

รวมขาวสารขอมูลที่มีในฟงกชัน Prior Distribution รูป ݌ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ และในฟงกชัน Likelihood รูป 

,ሼnሺiܮ 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻ|πሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ จะเทากับ 
 

 ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻ|nሺi, 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻሽ  ן
,ሼπሺi݌         1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ൈ ,ሼnሺiܮ 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻ|πሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ    (1) 
 

โดยที่สัญลักษณ ן แสดงวาพจนทางซายมือ เปนสัดสวน กับพจนทางขวามือ ฟงกชัน Posterior Distribution ที่

กําหนดไดตามสมการที่ (1) ขางตนจะทําหนาที่ระบุฟงกชันแจกแจงรวม ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ซึ่งวิศวกร
การเงินไมทราบและประสงคจะระบุ 
 
รายละเอียดการระบุฟงกชัน Posterior Distribution 

เมื่อความนาจะเปน πሺi, jሻ ไดรับการพิจารณาใหเปนตัวแปรเชิงสุมรูป Discrete Multinomial แลว 

นักวิชาการ อาทิ Carlin and Louis (2008) ชี้วา ฟงกชันการแจกแจงรวม ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ของความ

นาจะเปน πሺi, jሻ มักกาํหนดใหเปนฟงกชันชนิด Dirichlet  ในการศึกษานี้  ผูเขียนจะตั้งเปนสมมติฐานใหฟงกชันการ

แจกแจงรวม ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ เปนฟงกชันชนิด Dirichlet เชนเดียวกับที่การศึกษาในอดีตไดเคยกําหนด
ไว เมื่อผูเขียนใชสมมติฐานที่ฟงกชันเปนฟงกชันชนิด Dirichlet ผูเขียนจึงเสนอกําหนดฟงกชัน Prior Distribution รูป 

,ሼπሺi݌ 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ และฟงกชัน Likelihood รูป ܮሼnሺi, 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻ|πሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ 
ของสมการที่ (1) ดังนี้ 
 
ฟงกชัน Prior Distribution 
 ผูเขียนกําหนดฟงกชัน Prior Distribution ใหเปนฟงกชันชนิด Dierichlet เพราะฟงกชัน Prior Distribution ที่
เปนฟงกชัน Dirichlet มีคุณสมบัติเปน Conjugate Prior ของการวิเคราะห ซึ่งหมายถึงฟงกชัน Prior Distribution จะ
เปนฟงกชันรูปเดียวกันกับฟงกชัน Posterior Distribution สงผลใหการวิเคราะหพฤติกรรมของตัวแปรความนาจะเปน 

πሺi, jሻ เชนการคํานวณคาที่คาดของ πሺi, jሻ เพ่ือระบุ TPM ทําไดสะดวกมาก ฟงกชัน Prior Distribution ที่เปน
ฟงกชันชนิด Dierichlet มีรูปตามสมการที่ (2) 
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,ሼπሺi݌  1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ൌ ୻ሺM౟ሻ
∏ ୻൫஑౟,ౠM౟൯ఴ

ౠసభ
∏ πሺi, jሻ஑౟,ౠM౟ାଵ଼

୨ୀଵ    (2) 

 

โดยที่ Γሺxሻ เปนคาของฟงกชันแกมมา (Gamma Function) ซึ่งประเมิน ณ ระดับ 

x ൌ M୧, α୧,ଵM୧, ڮ , α୧,଼M୧ คา M୧ และคา α୧,୨ เปนคาพารามิเตอรของฟงกชันซึ่งบรรจุขาวสารขอมูลซึ่ง

วิศวกรการเงินมี  และเปนสวนที่นอกเหนือจากที่มีในตัวอยางที่สุมได  ทั้งนี้  คา α୧,୨ มีสมบัติ
1 α୧,୨ ൐ 0 และ 

∑ α୧,୨
଼
୨ୀଵ ൌ 1 สวนคาพารามเตอร M୧ ตองเปนบวกและเปนจํานวนเต็ม (Integer)  ผูเขียนกําหนดใหคา α୧,୨ 

เปนระดับความนาจะเปนที่วิศวกรการเงินไดรับเปนขอมูลในเบ้ืองตนเกี่ยวกับความนาจะเปน πሺi, jሻ ที่ตองการ

กําหนด ซึ่งในที่นี้  ผูเขียนกําหนดใหคาพารามิเตร α୧,୨ เปนระดับความนาจะเปนที่วิศวกรการเงินอานไดจาก TPM ที่ 

Standard and Poor’s รายงานสําหรับตราสารหนี้ของโลก  สวนคาพารามิเตอร M୧ ทําหนาที่จัดสรรน้ําหนัก
ความสําคัญของขาวสารขอมูลระหวางขาวสารขอมูลที่มีในฟงกชัน Prior Distribution และท่ีมีในฟงกชัน Likelihood ใน

การระบุฟงกชัน Posterior Distribution  หากคา M୧ มีขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับจํานวนตัวอยาง N୧ ൌ
∑ nሺi, jሻ଼

୨ୀଵ  ที่สุมไดสําหรับตราสารที่มีอันดับเครดิต i ตอนตนป  ฟงกชัน Posterior Distribution จะไดรับขาวสาร

ขอมูลสวนใหญจากฟงกชัน Likelihood และมีลักษณะคลายกับฟงกชัน Likelihood มากกวา  แตหากคา M୧ มีขนาด
ใหญ ฟงกชัน Posterior Distribution จะไดรับขาวสารขอมูลสวนใหญจากฟงกชัน Prior Distribution และมีลักษณะ

คลายกับฟงกชัน Prior Distribution มากกวา  หนาที่การจัดสรรน้ําหนักของคาพารามิเตอร M୧ จะปรากฏชัดเจนเมื่อ
ผูเขียนสังเคราะหฟงกชัน Posterior Distribution ขึ้นแลวเสร็จ 
 
ฟงกชัน Likelihood 

 ฟงกชัน Likelihood รูป ܮሼnሺi, 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻ|πሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ เมื่อตัวอยางที่สุมไดจํานวน 

nሺi, jሻ มีฟงกชันการแจกแจงชนิด Discrete Mutinomial โดยที่ ∑ nሺi, jሻ଼
୨ୀଵ ൌ N୧ สามารถเขียนไดดังที่ปรากฏ

ในสมการที่ (3) 
 

,ሼnሺiܮ  1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻ|πሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ൌ N౟!
∏ ୬ሺ୧,୨ሻ!ఴ

ౠసభ
∏ πሺi, jሻ୬ሺ୧,୨ሻ଼

୨ୀଵ  (3) 

 
ฟงกชัน Posterior Distribution 
 เมื่อผูเขียนระบุฟงกชัน Prior Distribution ใหเปน Conjugate Prior ตามสมการที่ (2) และกําหนดฟงกชันให
เปนฟงกชันชนิด Dirichlet แลว  การระบุฟงกชัน Posterior Distribution ในสมการที่ (1) ใหฟงกชันการแจกรวมรูป 

݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻሽ ที่วิศวกรการเงินประสงคจะกําหนด  สามารถทําไดอยางตรงไปตรงมาตามที่ Carlin 
and Louis (2008) แนะนํา ซึ่งฟงกชัน Posterior Distribution ที่ไดเปนผลลัพธจะเปนฟงกชันชนิด Dirichlet ดวย ดังที่
ปรากฏในสมการที่ (4) 
 
 

                                                            
1 ในกรณีที่ขาวสารขอมูลที่วิศวกรการเงินมีอยูชี้วา คา α୧,୨ สําหรับอันดับเครดิตตอนปลายปบางอันดับมีคาเปนศูนย  การวิเคราะห

จําเปนตองตัดอันดับเครดิตน้ันออกไปจากการวิเคราะห  หรือวิศวกรการเงินตองปรับปรุงขาวสารขอมูลใหมใหคา α୧,୨ ที่ใชเปนคาบวกทุก
คา 
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 ݂ሼπሺi, 1ሻ, ڮ , πሺi, 8ሻ|nሺi, 1ሻ, ڮ , nሺi, 8ሻሽ ൌ 

  ൌ ୻ሺM౟ାN౟ሻ
∏ ୻ቀ஑౟,ౠM౟ା୬ሺ୧,୨ሻቁఴ

ౠసభ
∏ πሺi, jሻ஑౟,ౠM౟ା୬ሺ୧,୨ሻାଵ଼

୨ୀଵ     (4) 

 
คาความนาจะเปนท่ีกําหนดไดโดยวิธีของ Bayes 
 เมื่อผูเขียนระบุฟงกชัน Posterior Distribution ไดตามสมการที่ (4) แลว  ผูเขียนสามารถคํานวณระดับความ

นาจะเปน πሺi, jሻכ ของ TPM โดยกําหนดใหมีระดับเทากับคาที่คาดของตัวแปรความนาจะเปน πሺi, jሻ ที่มีการแจก
แจงรวมตามสมการที่ (4)  การคํานวณทําโดยใชสูตรความสัมพันธตอไปนี้ 
 

 πሺi, jሻכ ൌ ஑౟,ౠM౟ା୬ሺ୧,୨ሻ
M౟ାN౟

        (5) 

 

 จากสมการที่ (5)  ผูอานจะเห็นบทบาทของคาพารามิเตอร M୧ ในการจัดสรรน้ําหนักใหแกขาวสารขอมูลที่มี

ในฟงกชัน Prior Distribution และในฟงกชัน Posterior Distribution ไดชัดเจน  ตัวอยางเชน เมื่อคา M୧ ՝ 0 มีขนาด

เล็กมาก เมื่อเปรียบเทียบกับคา N୧ ՛ ∞ ที่มีขนาดใหญมาก ความนาจะเปนที่กําหนดไดจะมีระดับเทากับ 

πሺi, jሻכ ൌ ୬ሺ୧,୨ሻ
N౟

  ซึ่งเปนคาเดียวกันกับที่วิศวกรการเงินจะกําหนดไดโดยวิธี Cohort ที่อาศัยเฉพาะขาวสารขอมูลที่

ไดรับเฉพาะจากกลุมตัวอยางที่สุมได  ในทางกลับกัน  ในกรณีที่คา M୧ ՛ ∞ มีขนาดใหญมาก เมื่อเปรียบเทียบกับ

คา N୧ ՝ 0 ที่มีขนาดเล็กมากแลว  ความนาจะเปนที่กําหนดไดจะมีระดับเทากับ πሺi, jሻכ ൌ ஑౟,ౠM౟

M౟
ൌ α୧,୨ ซึ่ง

คือคาความนาจะเปนซึ่งวิศวกรการเงินระบุจากขาวสารขอมูลอื่นที่มิใชขาวสารขอมูลจากตัวอยางที่สุมได  เชนใน

การศึกษานี้ คา α୧,୨ จะกําหนดใหเทากับคาความนาจะเปนที่อานไดจาก TPM ของ Standard and Poor’s เปนตน 
 

ประเด็นปญหาในการกําหนด TPM 
 การกําหนด TPM จากการกําหนดคาความนาจะเปน πሺi, jሻכ โดยใชสูตรตามสมการที่ (5) อาจเกิดปญหา
ขึ้นอยางนอย 3 ประการคือ ประการแรก  ในการระบุฟงกชัน Prior Distribution ในสมการที่ (2) แมวิศวกรการเงินจะมี
ขอมูลเบ้ืองตน (Prior Information) เปน TPM หนึ่ง เชน TPM ของ Standard and Poor’s เพ่ือใชกําหนด

คาพารามิเตอร α୧,୨ แต TPM ที่วิศวกรการเงินใชเปนขาวสารขอมูลเบ้ืองตน กลับไมไดใหขาวสารขอมูลใดที่จะใช

สําหรับกําหนดคาพารามิเตอร M୧ 
2 ประการที่สอง TPM ที่ระบุจากความนาจะเปน πሺi, jሻכ อาจขาดคุณสมบัติ 

Strict Ordering สําหรับความนาจะเปนที่ตราสารจะไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป ประการที่สาม TPM ที่ระบุ

จากความนาจะเปน πሺi, jሻכ อาจไมเปน Proper Makov Transition Matrix 
 

การกําหนดคาพารามิเตอร ܑۻ เพื่อจัดสรรนํ้าหนักใหขาวสารขอมูล 

 ผูเขียนประยุกตใช Empirical Bayes Estimation ในการกําหนดคาพารามิเตอร M୧ เพ่ือจัดสรรน้ําหนักให

ขาวสารขอมูล และเมื่อการกําหนดคาพารามิเตอรบังคับใหใหคาพารามิเตอร M୧ ที่ไดเปนผลลัพธตองมีระดับที่

สอดคลองกับเง่ือนไข  πሺi, 8ሻכ ൐ πሺs, 8ሻכ สําหรับเครดิต i ൐ s แลว  ผูเขียนจึงสามารถแกปญหาประการ
แรกและประการที่สองที่ผูเขียนไดชี้ไวขางตนไดพรอมกัน 

                                                            
2 คาพารามิเตอร M୧ ไมใชจํานวนตัวอยางที่สถาบันจัดอันดับเครดิตใชสําหรับการคํานวณความนาจะเปนใน TPM ที่วิศวกรการเงินใชเปน
ขาวสารขอมูลเบ้ืองตน 
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 Carlin and Louis (2008) แนะนําวาเมื่อวิศวกรการเงินมีขอมูลเปนตัวอยางจํานวน nሺi, jሻ ตัวอยางจากที่สุม
ไดจริง  วิศวกรการเงินอาจใชฟงกชัน Marginal Likelihood ในกลุมสมการที่ (6) ตอไปนี้สําหรับกําหนดคาพารามิเตอร 

M୧ ตามแนวทาง Empirical Bayes Estimation  โดยที่กอนอื่น ในสมการที่ (6.1) ใหวิศวกรการเงินพิจารณาวาจํานวน

ตัวอยางซึ่งมีอันดับเครดิตที่เริ่มตนดวยอันดับ i ตอนตนปและส้ินสุดที่อันดับ j ตอนปลายป ที่คาดวาจะสุมไดตามชุด
ขาวสารขอมูลเบ้ืองตนมีจํานวนเทากับ β୧,୨M୧ ตัวอยาง  ทั้งนี้ คาพารามิเตอร β୧,୨ อาจพิจารณาไดวาเปนระดับความ

นาจะเปนตามที่วิศวกรการเงินทราบจากขาวสารขอมูลเบ้ืองตน  สวนคาพารามิเตอร M୧ เปนเลขจํานวนเต็มที่อาจ
พิจารณาไดวาเปนจํานวนตัวอยางทั้งหมดที่สุมขึ้นมาในตอนแรกสําหรับชุดขาวสารขอมูลเบ้ืองตน  กอนที่จะมีการสุม

ตัวอยางจริงจํานวน N୧ ตัวอยางในเวลาตอมา   วิศวกรการเงินไมทราบคาพารามิเตอร M୧ วาเปนเทาไรจึงประสงคจะ
ใชสมการที่ (6.1) เพ่ือกําหนดคา 
 

,൛nሺiܮ  jሻ|M୧, β୧,୨ൟ ൌ N౟!
∏ ୬ሺ୧,୨ሻ!ఴ

ౠసభ

M౟
N౟ାM౟

∏ ୬ሺ୧,୨ሻାM౟ஒ౟,ౠ

M౟ஒ౟,ౠ

଼
୨ୀଵ     (6.1) 

൛M୧| β୧,୨ܮ  ൌ α୧,୨ൟ ൌ N౟!
∏ ୬ሺ୧,୨ሻ!ఴ

ౠసభ

M౟
N౟ାM౟

∏ ୬ሺ୧,୨ሻାM౟஑౟,ౠ

M౟஑౟,ౠ

଼
୨ୀଵ     (6.2) 

 

 เนื่องจากวิศวกรการเงินมีขาวสารขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับระดับความนาจะเปนเพ่ือระบุคา α୧,୨ ใหฟงกชัน 

Prior Distribution ครบถวนแลว  ผูเขียนจึงเสนอใหกําหนดคาพารามิเตอร β୧,୨ ของฟงกชัน Marginal Likelihood ตาม

สมการที่ (6.1) ใหเทากับคา α୧,୨ ของฟงกชัน Prior Distribution   
 

 หลังจากที่กําหนดใหคาพารามิเตอร β୧,୨ ൌ α୧,୨   สมการที่ (6.2) จึงระบุฟงกชัน Marginal Likelihood วา

เปนฟงกชันของคาพารามิเตอร M୧  และจากสมการที่ (6.2) นี้  วิศวกรการเงินสามารถกําหนดคาพารามิเตอร M୧ ได

อยางตรงไปตรงมา โดยการเลือกคา M୧
כ ൒ 0 และเปนเลขจํานวนเต็มที่ทําใหคาของฟงกชัน Marginal Likelihood 

ในสมการที่ (6.2) อยูในระดับที่สูงที่สุด  คา M୧
 ที่ไดเปนผลลัพธนี้ถือวาเปนคาที่มีความเหมาะสมมากที่สุด כ

(Optimum) ภายใตเง่ือนไขที่คาพารามิเตอร β୧,୨ ൌ α୧,୨  และการสุมตัวอยางไดขอมูลจริงสําหรับแตละอันดับเครดิต

เทากับ nሺi, jሻ ตัวอยาง 
 

 สุดทาย เพ่ือเปนการประกันวา TPM ที่กําหนดจากความนาจะเปน πሺi, jሻכ ൌ ஑౟,ౠM౟
ା୬ሺ୧,୨ሻכ

M౟
ାN౟כ

 ที่คํานวณ

ไดโดยอางอิงคาพารามิเตอร M୧
เปน TPM ที่มีคุณสมบัติ Strict Ordering สําหรับความนาจะเปนที่ตราสารหนี้จะ כ

ไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป  การกําหนดคา M୧
 จะทําโดยใชวิธี Constrained Optimization ทีละขั้น כ

(Sequential Constrained Optimization)3  โดยขั้นที่หนึ่งทําสําหรับอันดับเครดิตตอนตนปเทากับ i ൌ 1 ซึ่งไมมีการ

กําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมเปนพิเศษ  แตเมื่อการศึกษากําหนดคา Mଵ
,และ πሺ1 כ jሻכ ไดแลว  ในขั้นที่สองและในขั้น

ถัดๆ ไป สําหรับอันดับเครดิตตนปเทากับ i ൌ 2, … , 7  การศึกษาจะกําหนดเงื่อนไข (Constraint) เพ่ิมเติมในการ

                                                            
3 ผูเขียนเพิ่มเงื่อนไขเฉพาะเงื่อนไขที่ประกันคุณสมบัติ Strict Ordering ของ TPM  อยางไรก็ตาม ในกรณีที่วิศวกรการเงินประสงคจะให 
TPM มีคุณสมบัติ Strictly Diagonally Dominant วิศวกรการเงินสามารถเพิ่มเงื่อนไขให TPM มีคุณสมบัติน้ีไดอยางตรงไปตรงมา โดยให

คา M୧
,ที่กําหนดไดตองสอดคลองกับความนาจะเปน πሺi כ iሻכ ൐ πሺi, jሻכ สําหรับอันดับเครดิต i ് j 
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ทํา Constrainted Optimization ใหคา M୧
,สอดคลองกับความนาจะเปน πሺi כ 8ሻכ ൐ πሺs, 8ሻכ สําหรับเครดิต 

i ൐ s 
 
การทดสอบและปรับปรุง TPM ใหเปน Proper Makov Transition Matrix 
 ในการกําหนด TPM โดยใชวิธีของ Bayes ซึ่งผูเขียนไดเสนอไปขางตนนั้น เนื่องจากขาวสารขอมูลเบ้ืองตนที่
ผูเขียนเสนอใหใชเปน TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่ Standard and Poor’s รายงาน ซึ่ง TPM ของ Standard and 
Poor’s รายงานมีความนาจะเปนของอันดับเครดิตบางคูมีคาศูนย   ในขณะที่ตัวอยางที่สุมไดประกอบการกําหนด TPM 
ซึ่งผูเขียนวางแผนจะใช  เปนอนัดบัเครดิตของตราสารหนี้ที่ทริสเรทติ้งทําการจัดอันดับ  ซึ่งผูเขียนพบวาไมมีตัวอยางที่
สุมไดสําหรับอันดับเครดิตบางคู  เมื่อขาวสารขอมูลเบ้ืองตนและตัวอยางที่จะใชมีลักษณะเชนนี้  TPM ที่กําหนดไดตาม

ความนาจะเปนระดับ πሺi ൏ 8, jሻכ ൌ ஑౟,ౠM౟
ା୬ሺ୧,୨ሻכ

M౟
ାN౟כ

 บางคาจากฟงกชัน Posterior Distribution จึงอาจมีคาศูนย

ดวย Israel et al. (2001) พิสูจนวา เมื่อความนาจะเปน πሺi ൏ 8, jሻכบางคาของ TPM มีคาศูนย  TPM ที่กําหนด
ไดจะไมเปน Proper Makov Transition Matrix 
 
 TPM มีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงินตองเปน Proper Makov Transition Matrix  ดังนั้น เพ่ือ
ประกันวา TPM ที่กําหนดไดเปน Proper Makov Transition Matrix   เมื่อผูเขียนกําหนด TPM ไดจากความนาจะเปน 

πሺi, jሻכ ൌ ஑౟,ౠM౟
ା୬ሺ୧,୨ሻכ

M౟
ାN౟כ

 แลว  ผูเขียนจะตรวจสอบวา πሺi ൏ 8, jሻכ ใดมีคาเปนศูนย  หากผูเขียนพบ ผูเขียน

จะทําการปรับปรุง TPM ใหเปน Proper Makov Transition Matrix ตามวิธีที่ Israel et al. (2001) แนะนํา 
 

 ขั้นตอนแรกของการปรับปรุงเปนการแปลง TPM ที่กําหนดไดใหเปนเมทิรกซ Generator กอน   หากให P 

เปนสัญลักษณซึ่งแสดง TPM และให Q เปนสัญลักษณซึ่งแสดงเมทริกซ Generator ของ TPM P     TPM Pሺhሻ 

และ เมทริกซ Generator Qሺhሻ สําหรับระยะเวลา h ที่ใชติดตามการเปลี่ยนแปลงของอันดับเครดิต  ตองมี
ความสัมพันธอยางเปนระบบตามกลุมสมการที่ (7)   
 

 Pሺhሻ ൌ  ሼhQሺhሻሽ        (7.1)݌ݔܧ

 Qሺhሻ ൌ ଵ
୦

 ሼPሺhሻሽ        (7.2)݊ܮ

 

โดยที่ ݌ݔܧሺhQሻ ൌ ∑ ሺ୦Qሻౡ

୩!
ஶ
୩  และ ݊ܮሼPሽ ൌ ሺP െ Iሻ െ ሺPିIሻమ

ଶ
൅ ሺPିIሻయ

ଷ
െ ሺPିIሻర

ସ
൅   ڮ

สวน I เปนเมทริกซ Identity ที่มีขนาดเดียวกันกับ TPM P    
 

TPM P ที่เปน Proper Makov Transition Matrix จะตองใหเมทริกซ Generator Qሺhሻ ที่เปน Exact 

Generator ซึ่งมีคุณสมบัติ qሺi, j ് iሻ ൒ 0 และ qሺi, iሻ ൌ െ ∑ qሺi, jሻ୨ஷ୧  โดยที่ qሺi, jሻ เปนสัญลักษณ

แสดงสมาชิกที่อยูในตําแหนงตามแถวนอนที่ i และแถวตั้งที่ j ของเมทริกซ Generator Q  หาก TPM ไมเปน Proper 
Makov Transition Matrix   เมทริกซ Generator ของ TPM นั้นยอมไมเปน Exact Generator โดยเมทริกซจะมีสมาชิก 

qሺi, j ് iሻ บางตัวมีคาเปนลบ 
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 เมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ สามารถแปลงจาก TPM PBୟ୷ୣୱ ซึ่งผูเขียนคํานวณตามวิธีของ Bayes ได
อยางตรงไปตรงมาโดยใชความสัมพันธที่เมทริกซทั้งสองตองมีระหวางกันตามสมการที่ (7.2)  
 

ในขั้นตอนที่สอง ผูเขียนจะตรวจสอบคา qሺi, j ് iሻ ที่ไดเปนผลลัพธวามีคาเปนลบหรือไม  ซึ่งหากผูเขียน
พบวา qሺi, j ് iሻ คาใดเปนลบ  ผูเขียนจะสรุปวา เมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ ไมเปน Exact Generator และ 

TPM PBୟ୷ୣୱ ไมเปน Proper Makov Transition Matrix  ผูเขียนตองทําการปรับเมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ ให
เปน Exact Generator และ TPM PBୟ୷ୣୱ ใหเปน Proper Makov Transition Matrix  ในขั้นตอนที่สาม   แตหาก

ผูเขียนตรวจสอบแลวพบวา เมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ เปน Exact Generator และ TPM PBୟ୷ୣୱ เปน Proper 

Makov Transition Matrix  ผูเขียนจะรายงานคา เมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ และ TPM PBୟ୷ୣୱ ที่กําหนดไดวา
เปนเมทริกซที่มีลักษณะสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  ตามวัตถุประสงคที่ต้ังไวสําหรับการศึกษานี้ 

 

ในขั้นตอนที่สาม ผูเขียนจะปรับเมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ ใหเปน Exact Generator โดยใชวิธีที่ Israel 
et al. (2001) เสนอ  อนึ่ง  ผูเขียนระลึกถึงผลการศึกษาของ Inamura (2006) ซึ่งเปรียบเทียบวิธีปรับเมทริกซ 

Generator ของ Israel el al. (2001) กับวิธีอ่ืนที่มีผูเสนอในเวลาตอมาใหเปนทางเลือก และพบวาเมทริกซ Q ที่ถูกปรับ

โดยวิธีของ Israel et al. มีความคลาดเคลื่อนจากเมทริกซ Q ที่แทจริงมากกวาเมทริกซที่ถูกปรับดวยวิธีอ่ืน  อยางไรก็

ตาม  ผูเขียนยืนยันจะใชวิธีของ Israel et al. เพ่ือปรับใหเมทริกซ Q เปน Exact Generator ดวยเหตุผลอยางนอย 2 
ประการคือ หนึง่ วิธีของ Israel et al. เปนวิธีที่เรียบงายที่สุด และวิศวกรการเงินสามารถนําไปใชงานตอไปไดเอง

โดยสะดวก และ สอง เมทริกซ Q ที่ถูกปรับโดยวิธีของ Israel et al. มีความคลาดเคลื่อนมากกวาการปรับโดยใชวิธีอ่ืน
ไมมากนัก นอกจากนั้น Israel et al. (2001, น. 248) ยังชี้วา ความแตกตางที่พบอาจไมแตกแตกถึงระดับที่มีนัยสําคัญ 

 

Israel et al. (2001) เสนอวิธีปรับเมทริกซ Q ไว 2 วิธีคือ วิธี Diagonal Adjustment และวิธี Weighted 

Adjustment  ผูเขียนเสนอใชวิธี Diagonal Adjustment เพราะเปนวิธีที่เรียบงายกวา การปรับเมทริกซ Q โดยวิธี 

Diagonal Adjustment ทําโดยการกําหนดคา qሺi, jሻDA ใหเปนสมาชิกของเมทริกซ Q ที่ปรับแลว ดังนี้ 
 

 qሺi, j ് iሻDA ൌ ൜qሺi, j ് iሻ เมื่อ qሺi, j ് iሻ ൒ 0
0 เมื่อ qሺi, j ് iሻ ൏ 0

    (8.1) 

 

 qሺi, j ് iሻDA ൌ െ ∑ qሺi, jሻDA
୨ஷ୧        (8.2) 

 

เมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ ที่ผานการปรับจะเปน Exact Generator และ TPM PBୟ୷ୣୱ ที่คํานวณจาก

เมทริกซ Generator QBୟ୷ୣୱ ที่ผานการปรับจะเปน Proper Makov Transition Matrix  ผูเขียนจะรายงานคาเมทริกซ 

Generator QBୟ୷ୣୱ และ TPM PBୟ୷ୣୱ ที่กําหนดไดหลังการปรับ วาเปนเมทริกซที่มีคุณลักษณะสอดคลองเต็มที่กับ
ทฤษฎีการเงิน  ตามวัตถุประสงคที่ต้ังไวสําหรับการศึกษานี้ 
 

ขอมูลที่ใช 
 ในการกําหนด TPM ซึ่งเสนอสําหรับตลาดการเงินไทย  ผูเขียนใชตัวอยางจากการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี
ของทริสเรทติ้งตั้งแตป 2537 ถึงป 2553 จํานวนรวม 626 ตัวอยาง เพราะตัวอยางจากทริสเรทติ้งเปนตัวอยางที่มี
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จํานวนที่ครบถวนสมบูรณมากกวาตัวอยางของฟทชเรทติ้ง  และตัวอยางที่เกิดขึ้นยังครอบคลุมชวงเวลาที่ยาวนาน
มากกวาดวย  ขอมูลตัวอยางของทริสเรทติ้งแสดงไวในตารางที่ 2 
 

ตารางที่ 2 
จํานวนตัวอยางจากการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ของทริสเรทติ้ง 

ต้ังแตป 2537 ถึงป 2553 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
รวม 

AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 
AAA 10 3 0 0 0 0 0 0 13 
AA 1 65 5 0 0 0 0 1 72 
A 0 9 248 7 0 0 0 1 265 

BBB 0 0 18 226 6 2 0 8 260 
BB 0 0 0 2 9 0 0 2 13 
B 0 0 0 0 0 0 1 1 2 

CCC/C 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
รวม 626 

 
ผูเขียนใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตนเปน TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s ที่

คํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553 ดวยเหตุผลที่การจัดตั้งทริสเรทติ้งเปนการจัดตั้งที่ไดรับการสนับสนุน
ดานเทคนิคและวิธีการจัดอันดับเครดิตจาก Standard and Poor’s  ดังนั้น อันดับเครดิตและความนาจะเปนที่ไดเปน
ผลลัพธจึงนาจะมีลักษณะที่สอดคลองกัน  TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s ที่คัด
มาจาก Standard and Poor’s (2011) ไดแสดงไวในตารางที่ 3  

 
ตารางที่ 3 

TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s  
ท่ีคํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553  

อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 90.8724% 8.3523% 0.5582% 0.0517% 0.0827% 0.0310% 0.0517% 0.0000% 
AA 0.5942% 90.1491% 8.5166% 0.5525% 0.0625% 0.0834% 0.0208% 0.0208% 
A 0.0420% 1.9948% 91.6430% 5.6378% 0.3990% 0.1785% 0.0210% 0.0840% 

BBB 0.0107% 0.1391% 3.9602% 90.4956% 4.2599% 0.7064% 0.1605% 0.2676% 
BB 0.0222% 0.0443% 0.1884% 5.7865% 83.9707% 8.0922% 0.8425% 1.0531% 
B 0.0000% 0.0453% 0.1586% 0.2605% 6.2068% 82.9426% 5.0629% 5.3234% 

CCC/C 0.0000% 0.0000% 0.2222% 0.3274% 0.9706% 15.2029% 51.2455% 32.0313% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

 
ผลการศึกษาเชิงประจักษ 
 การศึกษากําหนด TPM ตามวิธีของ Bayes โดยใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตนเปน TPM สําหรับตราสารหนี้ของ
โลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s ที่คํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553 และประกอบกับตัวอยางจาก
การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ของทริสเรทติ้งตั้งแตป 2537 ถึงป 2553   ผูเขียนประสมขาวสารขอมูลโดยกําหนด
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น้ําหนัก M୧
ที่เหมาะสมดวยวิธี Empirical Bayes Estimation และไดรายงานไวในตารางที่ 4 สวน TPM ที่ไดเปน כ

ผลลัพธตามฟงกชัน Posterior Distribution ไดรายงานในตารางที่ 5 
 

ตารางที่ 4 
นํ้าหนักท่ีเหมาะสมซึ่งกําหนดโดยวิธี Empirical Bayes Estimation 

เพื่อใชประสมขาวสารขอมูลเบื้องตนเขากับขาวสารขอมูลจากตัวอยางท่ีสุมได 
อันดับเครดิต ณ ตนป นํ้าหนัก M୧

 כ
AAA 22 
AA 461,734,989 
A 146 

BBB 76 
BB 15 
B 35 

CCC/C 643,219 

 
ตารางที่ 5 

TPM ท่ีกําหนดตามวิธีของ Bayes สําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.6912% 13.8214% 0.3509% 0.0325% 0.0520% 0.0195% 0.0325% 0.0000% 
AA 0.5942% 90.1491% 8.5166% 0.5525% 0.0625% 0.0834% 0.0208% 0.0208% 
A 0.0149% 2.8984% 92.8951% 3.7059% 0.1417% 0.0634% 0.0075% 0.2731% 

BBB 0.0024% 0.0315% 6.2529% 87.7311% 2.7493% 0.7550% 0.0363% 2.4415% 
BB 0.0119% 0.0238% 0.1010% 10.2428% 77.1272% 4.3351% 0.4513% 7.7070% 
B 0.0000% 0.0429% 0.1500% 0.2464% 5.8713% 78.4592% 7.4919% 7.7383% 

CCC/C 0.0000% 0.0000% 0.2222% 0.3274% 0.9706% 15.2029% 51.2454% 32.0314% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

 
 ผูเขียนพบวา TPM ที่กําหนดไดและรายงานในตารางที่ 5 มีลักษณะที่พึงประสงคที่เหนือกวา TPM ที่รายงาน
โดยทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งในตารางที่ 1 หลายประการ  เริ่มตั้งแตประการแรก TPM ในตารางที่ 4 มีคาความนาจะ
เปนรายงานสําหรับอันดับเครดิตตอนตนป คูกับอันดับเครดิตตอนปลายปทุกคู  ประการที่สอง ระดับความนาจะเปนที่
พบเปนระดับที่สมเหตุสมผลมากกวา อาทิ ความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะเปล่ียนจากระดับ CCC/C ไปเปนอันดับ 
Default มีระดับเทากับ 32.0314%  แทนที่จะเปนระดับ 100% ตามที่ทริสเรทติ้งรายงาน และความนาจะเปนที่อันดับ
เครดิตจะดํารงอยูในระดับ AAA ดังเดิมมีระดับเทากับ 85.6912% แทนที่จะเปนระดับ 100% ตามที่ฟทชเรทต้ิงรายงาน 
เปนตน  ประการที่สาม TPM ที่กําหนดและรายงานไวในตารางที่ 4 มีคุณสมบัติ Strict Ordering และคุณสมบัติ Strictly 
Diagonally Dominant ซึ่งคุณสมบัติคูนี้เปนคุณสมบัติที่ไมพบใน TPM ที่ทริสเรทติ้งและที่ฟทชเรทติ้งรายงาน 
 
 ผูเขียนตั้งขอสังเกตวา แม TPM ที่กําหนดไดจะมีคุณสมบัติที่พึงคาดหวังตามทฤษฎีการเงินจํานวนมากขอขึ้น  
แต TPM ยังมีขอบกพรองสําคัญอยูที่ความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะเปล่ียนแปลงไปสําหรับอันดับ AAA ไปสูอันดับ 
Default  อันดับ B ไปสูอันดับ AAA และ อันดับ CCC/C ไปสูอันดับ AAA และ AA มีคาเปนศูนย ซึ่งแสดงวา TPM ที่
คาํนวณได ไมเปน Proper Makov Transition Matrix  การคํานวณเมทริกซ Generator สําหรับ TPM พบวามีคาตามที่
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ไดรายงานไวในตารางที่ 6  ซึ่งสมาชิก qሺi, j ് iሻ บางตัวของเมทริกซ เชน สมาชิกตัวที่ qሺ1, 3ሻ และ สมาชิกตัว

ที่ qሺ6, 1ሻ เปนตน มีคาลบ  ซึ่งชี้วาเมทริกซ Generator ไมเปน Exact Generator ดวย 
 

ตารางที่ 6 
เมทริกซ Generator สําหรับ TPM ท่ีกําหนดไดตามวิธีของ Bayes 

สําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA -0.154960 0.157388 -0.003415 -0.000032 0.000581 0.000099 0.000454 -0.000114 
AA 0.006761 -0.105718 0.093049 0.004248 0.000573 0.000903 0.000240 -0.000055 
A 0.000059 0.031723 -0.076555 0.040983 0.000954 0.000515 0.000061 0.002261 

BBB 0.000024 -0.000771 0.069439 -0.134326 0.033125 0.008218 -0.000075 0.024366 
BB 0.000144 0.000315 -0.003249 0.124788 -0.263991 0.055017 0.003659 0.083317 
B -0.000007 0.000478 0.001667 -0.001876 0.075492 -0.256994 0.118277 0.062964 

CCC/C 0.000000 -0.000113 0.002832 0.004244 0.005620 0.240124 -0.684953 0.432247 
Default 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 
 เมื่อผูเขียนพบวา เมทริกซ Generator ที่กําหนดไดไมเปน Exact Generator และ TPM ที่กําหนดไดไมเปน 
Proper Makov Transition Matrix  ผูเขียนจึงปรับเมทริกซ Generator ใหเปน Exact Generator โดยใชวิธี Diagonal 
Adjustment ตามที่ Israel et al. (2001) แนะนํา  เมทริกซ Generator ที่ปรับใหเปน Exact Generator แลว สําหรับ
ประเทศไทยไดรายงานไวในตารางที่ 7  สวน TPM ที่สอดคลองกับเมทริกซ Generator ที่ปรับใหเปน Exact Generator 
แลวไดคํานวณไวและรายงานในตารางที่ 8   
 

ตารางที่ 7 
เมทริกซ Generator ท่ีปรับใหเปน Exact Generator แลว 

สําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA -0.156721 0.155600 0.000000 0.000000 0.000574 0.000098 0.000449 0.000000 
AA 0.006759 -0.105746 0.093024 0.004247 0.000573 0.000902 0.000240 0.000000 
A 0.000059 0.031723 -0.076555 0.040983 0.000954 0.000515 0.000061 0.002261 

BBB 0.000024 0.000000 0.069221 -0.134748 0.033021 0.008192 0.000000 0.024290 
BB 0.000143 0.000313 0.000000 0.124025 -0.265605 0.054681 0.003637 0.082807 
B 0.000000 0.000476 0.001661 0.000000 0.075216 -0.257932 0.117845 0.062734 

CCC/C 0.000000 0.000000 0.002832 0.004243 0.005620 0.240104 -0.685010 0.432211 
Default 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 
จากตารางที่ 7 ผูเขียนไดตรวจสอบเมทริกซ Generator อีกครั้งหนึ่งเพ่ือใหมั่นใจวาเมทริกซเปน Exact 

Generator พบวา สมาชิก qሺi, j ് iሻ ทุกตัวมีสมบัติ qሺi, j ് iሻ ൒ 0 และสมาชิก qሺi, iሻ ทุกตัวมีสมบัติ 

qሺi, iሻ ൌ െ ∑ qሺi, jሻ୨ஷ୧  สมบัติที่พบเปนสมบัติที่ประกันวา เมทริกซ Generator เปน Exact Generator จริง   
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ตารางที่ 8 
TPM ท่ีมีคุณลักษณะสอดคลองเต็มท่ีกับทฤษฎีการเงิน 

ซึ่งไดกําหนดสําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.5400% 13.6570% 0.6477% 0.0410% 0.0516% 0.0193% 0.0321% 0.0113% 
AA 0.5935% 90.1462% 8.5154% 0.5523% 0.0624% 0.0833% 0.0208% 0.0260% 
A 0.0149% 2.8998% 92.8949% 3.7051% 0.1414% 0.0633% 0.0076% 0.2730% 

BBB 0.0026% 0.0997% 6.2398% 87.6931% 2.7378% 0.7523% 0.0411% 2.4336% 
BB 0.0118% 0.0321% 0.3726% 10.1796% 77.0000% 4.3030% 0.4477% 7.6533% 
B 0.0006% 0.0434% 0.1650% 0.3977% 5.8448% 78.3813% 7.4604% 7.7069% 

CCC/C 0.0001% 0.0079% 0.2242% 0.3428% 0.9676% 15.1932% 51.2391% 32.0250% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

  
ผูเขียนไดตรวจสอบ TPM ในตารางที่ 8 ซึ่งคํานวณจากเมทริกซ Generator ที่เปน Exact Generator ใน

ตารางที่ 7   หาก TPM ในตารางที่ 8 เปน Proper Makov Transition Matrix แลว สมาชิกทุกตัวของ TPM สําหรับ
อันดับเครดิตตนปต้ังแต AAA ถึง CCC/C ตองมีคาเปนบวก  ผูเขียนพบวา สมาชิกทุกตัวของ TPM สําหรับอันดับ
เครดิตตนปต้ังแต AAA ถึง CCC/C มีคาเปนบวกตามที่คาดหวังจาก Proper Makov Transition Matrix จริง  
นอกจากนั้น TPM ในตารางที่ 8 ยังดาํรงสมบัติที่พึงประสงคขออ่ืนที่พบในตอนตนไดครบถวน  เริ่มตั้งแต TPM มีคา
ความนาจะเปนรายงานสําหรับอันดับเครดิตตอนตนป คูกับอันดับเครดิตตอนปลายป ทุกคู  ระดับความนาจะเปนที่พบ
เปนระดับความนาจะเปนที่สมเหตุสมผลมากกวา และ TPM มีคุณสมบัติ Strict Ordering และคุณสมบัติ Strictly 
Diagonally Dominant เมื่อ TPM ที่ผูเขียนกําหนดได มีคุณสมบัติเชนนี้  ผูเขียนจึงสรุปวา TPM ในตารางที่ 8 เปน 
TPM ที่มคีุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมทริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนด
ราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงในตัวแบบจําลองเพื่อ
วิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตในตลาดการเงินของประเทศไทยได 
 

สรุป 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเปนขอมูลสําคัญที่วิศวกรการเงินใชประกอบการ

กําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้เอกชนและอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงหลักของตัว
แบบจําลองบางกลุมเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตของสถาบันการเงิน   ในการศึกษา
นี้ ผูเขียนเสนอวิธีกําหนดเมทริกซความนาจะเปนของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตสําหรับตราสารหนี้ไทยโดยอางอิง
วิธีของ Bayes  การกําหนดใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตนจากเมทริกซสําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard 
and Poor’s ประกอบกับขอมูลจริงที่เกิดขึ้นสําหรับตราสารหนี้ไทยที่รายงานโดยทริสเรทติ้ง  ในขั้นตอนสุดทาย เมท
ริกซที่ไดเปนผลลัพธไดรับการทดสอบและปรับปรุงใหมีคุณสมบัติที่ “เหมาะสม”  เมทริกซที่ไดเปนผลลัพธถือเปนเมท
ริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเมทริกซแรกของประเทศไทยซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับ
ทฤษฎีการเงิน กลาวคอื เมทริกซเปน Proper Makov Transition Matrix และพรอมกันนั้นเมทริกซยังมีคูเปนเมทริกซ 
Generator ที่เปน Exact Generator ดวย  เมทริกซยังมีสมบัติที่พึงประสงคขออ่ืน เริ่มตั้งแตเมทริกซมีคาความนาจะ
เปนที่รายงานสําหรับอันดับเครดิตตอนตนป คูกับอันดับเครดิตตอนปลายป ทุกคู  ระดับความนาจะเปนของเมทริกซที่
พบเปนระดับความนาจะเปนที่สมเหตุสมผล และ เมทริกซมีคุณสมบัติ Strict Ordering และคุณสมบัติ Strictly 
Diagonally Dominant  เมื่อเมทริกซมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมท
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ริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูล
อางอิงในตัวแบบจําลองเพื่อวิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตในตลาดการเงินของประเทศ
ไทยได 
 

ภาคผนวก  การปรับเมรกิซ Generator ใหเปน Exact Generator โดยวิธี Weighted Adjustment 
Israel et al. (2001) เสนอวิธี Weighted Adjustment เปนวิธีทางเลือกเพื่อปรับเมทริกซ Q ใหเปน Exact 

Generator   วิธี Weighted Adjustment มีความซับซอนกวาวิธี Diagonal Adjustment เล็กนอย  การศึกษาของ 
Inamura (2006) รายงานวาวิธี Weighted Adjustment ใหเมทริกซ Generator ที่มีความคลาดเคลื่อนนอยกวา  แต
ความคลาดเคลื่อนที่นอยกวาเปนความคลาดเคลื่อนที่นอยกวาอยางไมมีนัยสําคัญ 

 

การปรับเมทริกซ Q โดยวิธี Weighted Adjustment ทําโดยการกําหนดคา qሺi, jሻWA ใหเปนสมาชิกของ

เมทริกซ Q ที่ปรับแลว ดังนี้ 
 

 qሺi, jሻכ ൌ ൜ 0 เมื่อ j ് i และ qሺi, jሻ ൏ 0
qሺi, jሻ สําหรับกรณีอ่ืนที่เหลือ

     (9.1) 

 

 qሺi, jሻWA ൌ qሺi, jሻכ െ | qሺi, jሻכ| ∑ ୯ሺ୧,ୱሻכఴ
౩సభ

∑ | ୯ሺ୧,ୱሻכ|ఴ
౩సభ

     (9.2) 

 

 เพ่ือเปนการยืนยันวาการเลือกวิธีที่ใชปรับเมทริกซ Q ไมมีผลกระทบกับผลลัพธอยางมีนัยสําคัญ ผูเขียนจึง

ปรับเมทริกซ Q โดยวิธี Weighted Adjustment และคํานวณ TPM ที่เปนคูเมทริกซของเมทริกซ Q นั้น  ผลลัพธที่ได

สําหรับเมทริกซ Q และ TPM รายงานไวในตารางที่ 9 และ 10 ตามลําดับ 
 

ตารางที่ 9 
เมทริกซ Generator ท่ีปรับใหเปน Exact Generator แลว 

โดยวิธี Weighted Adjustment 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA -0.158522 0.157388 0.000000 0.000000 0.000581 0.000099 0.000454 0.000000 
AA 0.006761 -0.105773 0.093049 0.004248 0.000573 0.000903 0.000240 0.000000 
A 0.000059 0.031723 -0.076555 0.040983 0.000954 0.000515 0.000061 0.002261 

BBB 0.000024 0.000000 0.069439 -0.135172 0.033125 0.008218 0.000000 0.024366 
BB 0.000144 0.000315 0.000000 0.124788 -0.267240 0.055017 0.003659 0.083317 
B 0.000000 0.000478 0.001667 0.000000 0.075492 -0.258878 0.118277 0.062964 

CCC/C 0.000000 0.000000 0.002832 0.004244 0.005620 0.240124 -0.685066 0.432247 
Default 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
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ตารางที่ 10 
TPM ซึ่งเปนเมทริกซคูกับเมทริกซ Generator 

ตามที่ไดรับการปรับโดยวิธี Weighted Adjustment 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.3866% 13.8015% 0.6549% 0.0415% 0.0521% 0.0196% 0.0324% 0.0114% 
AA 0.5931% 90.1443% 8.5175% 0.5524% 0.0625% 0.0833% 0.0209% 0.0261% 
A 0.0149% 2.8997% 92.8953% 3.7044% 0.1415% 0.0634% 0.0076% 0.2732% 

BBB 0.0026% 0.1000% 6.2582% 87.6578% 2.7438% 0.7546% 0.0414% 2.4416% 
BB 0.0119% 0.0323% 0.3758% 10.2320% 76.8774% 4.3242% 0.4509% 7.6956% 
B 0.0006% 0.0436% 0.1656% 0.4011% 5.8588% 78.3127% 7.4840% 7.7337% 

CCC/C 0.0001% 0.0079% 0.2243% 0.3432% 0.9691% 15.1868% 51.2391% 32.0295% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 
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