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Collateralized Debt Obligation (CDO)….ตราสาร ที่มีหนี้เปนหลักประกัน 

 
 
 
 

โดย ดร.พบพนิต ภุมราพันธุ 
 
 จากที่ตราสารที่มีหนี้เปนหลักประกัน หรือ Collateralized Debt Obligation หรือ CDO เปนขาวในหนาหนังสือพิมพอยูใน
ขณะนี้ ทําใหมีหลายคนในกลุมผูเขารวมอบรม Workshop เรื่อง Credit Risk ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยสอบถามเขามา
พอสมควร ผมจึงขอโอกาสนี้นํามาเปนขอสนทนาในเนื้อที่ตรงนี้   โดยหวังวาจะเปนประโยชนแกผูอานบาง แตเนื้อหาคงจะยาว
พอสมควรหวังวาคงจะไมเบื่อนะครับ  
 

ผมตองขอเกริ่นนําที่มาที่ไปของตราสารชนิดนี้เพื่อทําความเขาใจกับตราสารชนิดนี้กอน จากนั้นขออธิบายแนวทางการคํานวณ
ราคา เพื่อชี้ใหเห็นตัวแปรที่เขามาเกี่ยวของ ผลตอบแทนและลักษณะของความเสี่ยง แนวทางในการบริหารความเสี่ยงถาองคกรของทาน
เปนสถาบันการเงิน และสุดทายจะเปนเรื่องความเสี่ยงดานชื่อเสียง (Reputational Risk) ซึ่งอาจเปนประเด็นในดานการลงทุนในตรา
สารลักษณะนี้ได 
 

Collateralized Debt Obligation หรือ CDO แตเดิมเกิดจากกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) 
ธรรมดา เพียงแตเนนวาสินทรัพยที่นํามาแปลงเปนหนี้ ไมใชสินทรัพยทั่วไป หรืออาจมีการเนนเฉพาะเจาะจงวาเปนตราสารหนี้ 
Collateralized Bond Obligation (CBO) แตในภายหลังมีการสราง SCDO หรือ Synthetic Collateralized Debt Obligation ซึ่งเกิด
ตราสารที่มีคุณลักษณะเหมือนกัน โดยการถายความเสี่ยงดาน Credit จากพอรตหนี้ไปยังตราสารใหมที่เกิดขึ้นโดยไมจําเปนตองมีการ
ทํา Securitization ใหยุงยากและตองมีการขายสินทรัพย มีการโอนยายเงินทุน ทั้งนี้ทําไดโดยการออกตราสารอนุพันธดานเครดิต 
(Credit Derivative) มาเปนตัวกลางโอนถายความเสี่ยงดานเครดิต ซึ่งตราสารที่สามารถใชในการนี้คือ Credit Default Swap (CDS)  

 

การที่ CDS สามารถถายโอนความเสี่ยงโดยไมมีการถายโอนเงินทุนทําใหความเสี่ยงดานเครดิตถายโอนไปสูผูตองการลงทุนใน
ฐานะความเสี่ยงนั้นโดยไมมีความเสี่ยงดานดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) ติดไปดวยเหมือนการถือตราสารหนี้   ผูลงทุนใน CDO เปน
ผูรับความเสี่ยงดานเครดิตไดรับผลตอบแทนเปนรูปของดอกเบี้ยตราบเทาที่หนี้ในพอรตอางอิงยังไมผิดนัดชําระหนี้ แตเมื่อมีการผิดนัด
ชําระ (Default) เงินลงทุนจะลดลงไปตามความเสียหายที่เกิดขึ้น (Loss) เชนเดียวกับพอรตหนี้ทั่วไป ดอกเบี้ยที่ไดรับก็จะลดลงไปดวย
ตามสัดสวน   มองในภาพรวมเหมือนกับจะไมแตกตางผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหนี้สักเทาไร แตความแตกตางสําคัญคือ CDO มี
การแบงเปนกอง (Tranche) ที่จัดใหแตละกองแบกรับความเสี่ยงที่แตกตางกัน กองที่รับความเสี่ยงสูงสุดคือกอง Equity Tranche กองนี้
จะทําหนาที่รับ ผลเสียหายที่เกิดขึ้นกอนใครเพื่อน ซึ่งทําหนาที่เหมือนทุน (Equity) กองอื่นไมตองรับความเสียหายที่เกิดขึ้นตราบเทาที่
กอง Equity Tranche ยังสามารถรับความเสียหายอยูได เมื่อความเสียหายที่เกิดขึ้นเกินกวาที่ Equity Tranche รองรับไดแลวจึงจะทําให
เกิดความเสียหายในกองที่อยูถัดไปได การแบงจะแบงเปนหลายกองโดยมีการรับความเสี่ยงเปนชั้นๆ เหมือนน้ําตก    
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ความเสียหายจะถูกรองรับไวจนชั้นกอนหนาจนเต็มกอน จึงคอยลนไปยังชั้นตอไป ดังนั้นแตละกองของ CDO จึงแบกรับความ
เส่ียงดานเครดิตของหนี้หรือหนี้ที่อางอิงแตกตางกัน   การแบง CDO ออกเปนกองที่แบกรับความเสี่ยงแตกตางกันเชนนี้ทําใหการ
วิเคราะหความเสี่ยงของ CDO Tranche มีความแตกตางจากการวิเคราะหความเสี่ยงของพอรตหนี้ปรกติอยูมาก ถาเปรียบเทียบกับ
หนวยลงทุนในพอรตหนี้ปรกติความเสียหายจะแบงไปโดยเทาเทียมกัน และจะพบวาพอรตหนี้ปรกติมีความเปนไปไดนอยที่จะไมมีความ
เสียหายเกิดขึ้นเลย ในขณะเดียวกันก็มีความเปนไดนอยมากที่จะสูญเสียหมดทั้งกอง   เนื่องจากโอกาสที่ทุกคนจะกลายเปนหนี้เสีย
ทั้งหมดก็มีนอยมากเชนกัน แตถาพิจารณา CDO Tranche ที่เปน Tranche สูงขึ้นมาจาก Equity Tranche โอกาสที่จะไมเกิดความ
เสียหายเลยมีอยูสูงเนื่องจากมี Tranche กอนหนารองรับความเสียหายเอาไวกอน ในขณะเดียวกันถาเกิดปญหาผิดนัดชําระหนี้สูง อาจ
ทําให Tranche นี้ถูกใชรองรับความเสียหายทั้งหมดได นั่นคือกองนี้อาจไดรับความเสียหายทั้งหมดแมวา หนี้ที่อางอิงไมไดผิดนัดชําระ
หนี้ทั้งหมด นั่นคือโอกาสที่จะเกิดความเสียหายทั้งกองสูงกวาพอรตหนี้ปรกติ 
 

ตอไปผมขออธิบายแนวทางการคํานวณราคา เพื่อชี้ใหเห็นตัวแปรที่เขามาเกี่ยวของ ผลตอบแทนและลักษณะของความเสี่ยง 
จากนั้นคอยคุยกันถึงแนวทางในการบริหารความเสี่ยงถาองคกรของทานเปนสถาบันการเงิน และเรื่องความเสี่ยงดานชื่อเสียง 
(Reputational Risk) ซึ่งอาจเปนประเด็นในดานการลงทุนในตราสารลักษณะนี้ไดในตอนตอๆไป ซึ่งผมขออธิบายในรูปแนวคิดโดยไมได
ลงไปถึงสูตรคํานวณหรือรายละเอียดวิธีการคํานวณซึ่งถาสนใจจริงๆก็หาอานไดตามตําราทาง Credit Risk และ Securitization หรือใน
อนาคตสมาคมตลาดตราสารหนี้อาจจัดเปน Workshop ก็เปนไดถามีผูสนใจเรียกรองเขามาพอ 

 

การคํานวณราคา CDO ที่มีการแยกกองแบบน้ําตก จะสามารถทําไดก็ตอเมื่อเรามีขอมูลการกระจายของความเสียหาย (Loss 
Distribution) ของพอรตที่ใชอางอิง หลายทานที่คุนเคยกับการคํานวณความเสี่ยงดานเครดิตของพอรตสินเชื่อโดยวิธีหามูลคาเสี่ยง 
(Credit Value-at-Risk) คงคุนเคยกับการประมาณกระจายของความเสียหายเปนอยางดี ขอมูลการกระจายของความเสียหายหรือ 
Loss Distribution ที่วานี้หมายถึงขอโอกาส (Probability) ที่จะเกิดความเสียหายที่ระดับตางๆ โดยทั่วไปจะนําเสนอในรูปของกราฟที่มี
แกนนอนเปนความเสียหายมักเปนเปอรเซ็นของพอรต สวนแกนตั้งเปนโอกาสของความเสียหายนั้นๆ คงจะเล็งเห็นแลววาถาเรามีขอมูล
การกระจายของความเสียหายที่วานี้ราสามารถประเมินราคาขอ CDO กองใดไดไมยากเนื่องจากเราจะทราบวาโอกาสที่จะมีความ
สูญเสียต่ํากวาที่จะมาถึงกองของเรามีมากนอยแคไหน โอกาสที่จะเกิดความเสียหายกับกองของเราที่ระดับตางๆมีแคไหน และโอกาสที่
จะเกิดความเสียหายเกินกวากองของเราจะรองรับไดนั่นคือเกิดความเสียหายทั้งหมดมีอยูแคไหน 
 

ในการจัดทําขอมูลการกระจายของความเสียหายมีตัวแปรสําคัญอยูสองตัวคือ โอกาสผิดนัดชําระหนี้ของหนี้ของลูกหนี้แตละ
คนในพอรต (Probability of Default) และ คาสหสัมพันธของการผิดนัดชําระหนี้ของลูกหนี้แตละคนในพอรต (Default Correlation)   
ในการประมาณคาโอกาสผิดนัดชําระหนี้ของหนี้หรือ Probability of Default ของลูกหนี้แตละคนในพอรต สามารถทําไดหลายวิธี
โดยทั่วไปแลววิธีหลักๆที่ใชกันมีดังนี้ 

 

1. การใชขอมูลจากการจัดอันดับความเสี่ยงของลูกหนี้มาประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้ 
2. การใชขอมูลมูลคาสินทรัพย (Asset Price) มาประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้ โดยผานแบบจําลองโครงสรางของเมอรตัน   
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    (Merton Structural Model) 
3. การใชขอมูลอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ (Bond Yield Spread) มาประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้ 
4. การใชขอมูลราคาของ Credit Default Swap มาประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้ 

 

ซึ่งวิธีที่กลาวมาทั้งหมดนี้มีขอดีขอเสียตางๆกัน อยางแรกคือเราหาขอมูลเหลานี้ไดหรือไม และมีคุณภาพอยางไร เชนลูกหนี้ทุก
รายในพอรตมี Credit Default Swap ออกขายหรือไม และมีการซื้อขายที่มีสภาพคลองขนาดไหนสามารถสะทอนตลาดไดดีแคไหน การ
ใชขอมูลจากการจัดอันดับความเสี่ยงของลูกหนี้มาประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้นั้นอาจจะสะดวก แตคาประมาณการดังกลาวอาจไม
สามารถสะทอนตลาดไดทันทวงที เนื่องจากเปนการประมาณการที่บริษัทจัดอันดับจัดทําออกมาเปนรายป การใชการใชขอมูลมูลคา 
สินทรัพย (Asset Price) มาประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้ โดยผานแบบจําลองโครงสรางของเมอรตัน (Merton Structural Model) 
ตองการขอมูลประกอบคอนขางมาก และตัวสําคัญคือขอมูลการแปรผันของมูลคาสินทรัพย (Asset Price Volatility) ซึ่งเปนคาที่
ประมาณไมไดงายนัก    
 

อยางไรก็ดีประมาณโอกาสผิดนัดชําระหนี้ ยังไมใชปญหาใหญเทาการประมาณคาสหสัมพันธของการผิดนัดชําระหนี้ของ
ลูกหนี้แตละคนในพอรต (Default Correlation)   คาสหสัมพันธของการผิดนัดชําระหนี้ของลูกหนี้แตละคนในพอรต (Default 
Correlation) ที่วานี้คือตัววัดแนวโนมของการผิดนัดชําระหนี้ของลูกหนี้แตละคนในพอรตวาเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือไม นั่นคือใน
กรณีที่ลูกหนี้รายใดรายหนึ่งลมจะทําใหโอกาสผิดนัดชําระหนี้ของรายอื่นในพอรต (Conditional Probability of Default) เพิ่มขึ้นหรือไม 
ซึ่งแนวโนมขึ้นกับการกระจายของลูกหนี้ในพอรต (Diversification) ในรูปแบบตางๆ เชน การกระจายไปหลายบริษัทที่ไมเกี่ยวของกัน 
การกระจายตามกลุมอุตสาหกรรม (Industry Sectors) การกระจายตามภูมิศาสตรหรือประเทศ (Demographics) เปนตน   คา
สหสัมพันธเขามาเกี่ยวของในการวิเคราะหคาคาดหวังของความเสียหาย (Expected Loss) การวิเคราะหราคาและความเสี่ยงของ 
CDO ซึ่งโดยปรกติคาสหสัมพันธนี้จะไมเกี่ยวของในการวิเคราะหคาคาดหวังของความเสียหายของพอรตดานเครดิตที่ไมไดแบงเปนกอง
แบบน้ําตก (Waterfall Tranche) ดังเชน CDO แตจะนํามาใชเมื่อตองการวิเคราะหความเสี่ยงและคาความเสียหายเหนือความคาดหวัง 
(Unexpected Loss) เทานั้น ทําใหหลายคนอาจมองขามคาสหสัมพันธมองเพียงโอกาสผิดนัดชําระหนี้หรืออันดับเครดิตของลูกหนี้ที่อยู
ในพอรตอางอิงแตเพียงอยางเดียว 
 

ทั้งนี้คาสหสัมพันธมีความสัมพันธโดยตรงกับราคา CDO ยกตัวอยางเชนในพอรตอางอิงเดียวกันถามองวาพอรตมีการกระจาย
ที่ดี (Well Diversified) นั่นคือมีคาสหสัมพันธต่ํา เราจะพบวามีโอกาสที่จะเกิดความเสียหายทั้งหมดต่ํามีอยูสูง โอกาสที่จะเกิดความ
เสียหายสูงๆมีนอยมาก ดังนั้น CDO กองที่อยูสูงจะปลอดภัยมากทําใหมูลคา CDO สูง (Spread แคบ) แตถาพอรตนั้นมีการกระจายตัว
ที่ไมดีนั่นคือมีคาสหสัมพันธสูง เราจะพบวามีโอกาสจะเกิดความเสียหายทั้งหมดต่ํามีคาลดลง โอกาสที่จะเกิดความเสียหายสูงๆมีเพิ่ม
สูงขึ้น   เนื่องจากโอกาสที่ลูกหนี้หลายคนในพอรตจะผิดนัดชําระพรอมกันหลายๆคนมีสูงขึ้น CDO กองสูงๆจะมีความปลอดภัยลดลง
และมีมูลคาต่ําลง (Spread กวางขึ้น) 
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การใชคาสหสัมพันธในการคํานวณราคา CDO มีประเด็นทางปฏิบัติอยูสองประเด็นคือ การประมาณคาสหสัมพันธ และการ
นําคาสหสัมพันธมาใชในการคํานวณ ในการประมาณคาสหสัมพันธ ที่จริงแลวคาสหสัมพันธเปนคาความสัมพันธที่เปนคูๆ เชนคา
สหสัมพันธของการผิดนัดชําระหนี้ของบริษัท A และ บริษัท B ดังนั้นถาเรามี 10 บริษัทในพอรต เราจะมีคาสหสัมพันธอยู 45 คูบริษัทที่
ตองประมาณ ทั้งนี้ในการประมาณคาสหสัมพันธมีความคลายคลึงกับคาความแปรปรวน (Volatility) ซึ่งไมสามารถมองไดโดยตรง 
(Observe) จากตลาดได แตสามารถทําไดจากการวิเคราะหจากความสัมพันธของขอมูลในอดีต (Historic Default) หรือคาประมาณคา
สหสัมพันธที่สะทอนจากตลาด (Implied Default Correlation) ดังนั้นจะเห็นไดวาการวิเคราะหคาสหสัมพันธเปนคูๆเปนเรื่องยุงยาก
มาก ในขณะนี้วิธีที่ใชกันแพรหลายคือการประมาณคาสหสัมพันธเปนแบบสหสัมพันธรวมของทั้งพอรตแทนการประมาณเปนคูๆ และ
นิยมใชคาสหสัมพันธที่สะทอนตลาดที่คํานวณไดจากดัชนีอางอิงเชน Itraxx หรือ CDX เปนตัว แทนเนื่องจากมีการซื้อขายกันในตลาด
จริง ซึ่งจากราคาตลาดของ CDO กองตางๆที่อางอิงดัชนีนี้เราสามารถประมาณคาสหสัมพันธรวมของลูกหนี้ในดัชนีได และนํามาใชเปน
คาประมาณของคาสหสัมพันธของพอรตของเรา ซึ่งเปนการประมาณการที่แพรหลายมาก 

 

จากที่ผมไดกลาวนําไปแลว เรื่องแนวทางการประเมินราคา CDO ซึ่งจําเปนตองมีการประเมินการกระจายของความเสียหาย 
(Loss Distribution) ของพอรตที่ใชอางอิงกอน ซึ่งมีตัวแปรสําคัญอยูสองตัวคือ โอกาสผิดนัดชําระหนี้ของลูกหนี้แตละคนในพอรต 
(Probability of Default) และ คาสหสัมพันธของการผิดนัดชําระหนี้ระหวางลูกหนี้แตละคนในพอรต (Default Correlation) ซึ่งเปนตัววัด
แนวโนมของการผิดนัดชําระหนี้ของลูกหนี้แตละคนในพอรตวาเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือไม นั่นคือในกรณีที่ลูกหนี้รายใดรายหนึ่งลม
จะทําใหโอกาสผิดนัดชําระหนี้ของรายอื่นในพอรต (Conditional Probability of Default) เพิ่มขึ้นหรือไม ทั้งนี้คาสหสัมพันธมี
ความสัมพันธโดยตรงกับราคา CDO กองตางๆที่แบงตามแบบน้ําตก การใชคาสหสัมพันธในการคํานวณราคา CDO มีประเด็นทาง
ปฏิบัติอยูสองประเด็นคือ การประมาณคาสหสัมพันธดังที่กลาวไปในตอนที่แลว และการนําคาสหสัมพันธมาใชในการคํานวณซึ่งกําลัง
จะกลาวตอไป 
 

ในขณะนี้การคํานวณราคา CDO ที่เปนที่นิยมอยูในขณะนี้คือวิธีจําลองเหตุการณแบบมอนติคาโล (Mote Carlo Simulation) 
และ BET (Binary Expansion Technique) ของ Moody’s   ในขณะที่วิธีการคํานวณที่ Moody’s ใชในการกําหนดอันดับความ
นาเชื่อถือคือ BET (Binary Expansion Technique) ซึ่งมีการอางอิงถึงครั้งแรกในป 2539 นําการกระจายแบบ Binomial มาประยุกตใช
ในการประมาณการกระจายของคาความเสียหาย (Loss Distribution) ซึ่งทานคงทราบดีวาการกระจายแบบ Binomial นั้นเปนการ
กระจายแบบที่ไมมีคาสหสัมพันธ นั่นคือเหตุการณผิดนัดชําระหนี้เปนอิสระแกกัน แตแนวทางคือการปรับลดจํานวนลูกหนี้ในพอรตลง
ตามคะแนนการกระจายตัวของการลงทุน (Diversity Score)   เชนลูกหนี้จริงมี 50 รายแตมีการกระจายไมดีจะถูกปรับลดลงเหลือเพียง
เทียบเทากับ 30 รายที่เปนอิสระแกกันเปนตน ทําใหการคํานวณแบบ Binomial ซึ่งเขาใจงายและไมซับซอนสามารถนํามาใชคํานวณ
ราคา CDO ได   ทั้งนี้ Moody’s มีสมมติฐานไววาภายในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันมีคาสหสัมพันธประมาณ 30% และตั้งสมมติฐาน
ระหวางกลุมไววาเปนอิสระแกกัน หรือ 0% แตอยางไรก็ดี Moody’s ประกาศแนวทางใหมมาใชวิธีจําลองเหตุการณแบบมอนติคาโล 
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วิธีจําลองเหตุการณแบบมอนติคาโล (Mote Carlo Simulation) สามารถปรับใชงานไดอยางยืดหยุน   เชนสามารถใชคา
สหสัมพันธแบบคูแตละคูมาจําลองเหตุการณซึ่งจะใชทรัพยากรในการคํานวณสูงมาก หรือจะประมาณคาสหสัมพันธแยกออกเปนกลุม
อุตสาหกรรมเพื่อลดจํานวนคาสหสัมพันธที่เกี่ยวของลงก็ได ซึ่งถาเลือกวิธีนี้เราสามารถสมมติใหความสัมพันธของสหสัมพันธระหวางคู
เปนแบบเสนตรงธรรมดา (Linear Relationship) และใชวิธีการของโชสกี้ (Cholesky Decomposition) ชวยในการจําลองเหตุการณ วิธี
นี้เปนวิธีที่สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยใชในโปรแกรม Credit VaR และ Market VaR อยูในขณะนี้ หรือจะใชวิธีที่โปรแกรมคํานวณ
CDO ทั่วไปใชกันแพรหลายคือ One-Factor Gaussian Copula โดยใชคา สหสัมพันธรวมคาเดียวมาใช และโดยมากก็จะเลือกใชคา
สหสัมพันธภายในพอรตของ Index เชน CDX สําหรับลูกหนี้ในอเมริกาเหนือหรือ iTraxx สําหรับลูกหนี้ในยุโรปก็ได ซึ่งทําใหการคํานวณ
งายลงจนสามารถคํานวณใน EXCEL Spread Sheet ได 
 

แมวาจะมีทางเลือกอยูหลายทางแตวิธีการที่กลาวมาลวนเปนวิธีการที่ตั้งอยูบนสมมติฐานเพื่อลดความซับซอนในการคํานวณ
ทั้งส้ิน ในปจจุบันการคํานวณราคา CDO ยังคงพัฒนาตอไป โดยมุงไปในทางที่จะทําใหการคํานวณรวดเร็วขึ้น และตั้งอยูบนสมมติฐาน
ที่เปนจริงมากขึ้น เชนการสมมติใหคาสหสัมพันธมีคาเปลี่ยนแปลงตามอัตราการผิดนัดชําระหนี้ที่เกิดขึ้น หรือการกําหนดใหคาอัตราการ
ไดคืน (Recovery Rate) มีความสัมพันธกับอัตราการผิดนัดชําระหนี้ที่เกิดขึ้น 
 

สําหรับเราซึ่งเปนเพียงนักลงทุนแมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันก็ตาม ประสบการณ เครื่องมือและเทคโนโลยีในการประมาณ
ราคา CDO คงมีจํากัด การใช One-Factor Gaussian ซึ่งใชกันแพรหลายและมีใหใชในโปรแกรมตางๆคงเปนวิธีการที่สะดวกและ
เปนไปไดมาก ในคราวหนาเราจะมาคุยกันเรืองแนวคิดการวิเคราะหการลงทุนใน CDO โดยใชวิธีนี้ เพื่อเปนการแลกเปลี่ยนความคิดเห็น
กันวาเราจะสามารถเช็คสอบสมมติฐาน และวางแนวทางบริหารความเสี่ยงอยางไรอยางรอบคอบและพอเพียงโดยใชเครื่องมือเทาที่มีอยู
ในขณะนี้ 
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