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 “การประเมินราคาตราสารหน้ีท่ีเกิดจากการแปลงสินทรพัย (Securitization)”
ดังที่เคยกลาวไวแลววาตราสารประเภท Securitization สวนใหญเกิดจากการจากรวบรวมสินทรัพยเพ่ือใช

เปนสินทรัพยอางอิง จากน้ันจึงออกตราสารท่ีแบงปนผลประโยชนท่ีเกิดจากสินทรัพยอางอิงท่ีผลิตไดในอนาคต หรือ
ที่เรียกวาตราสารพาสทร(ูPass-through obligations) เขนตราสารที่ใช สินทรัพยท่ีมีรายไดจากสินเช่ือเปนหลัก ดวยเหตุ
น้ีเองกระแสเงินท่ีผูถือตราสารจะไดรับจึงข้ึนอยูกับกระแสเงินท่ีผลิตหรือไดรับจากสินทรัพยอางอิง เชน เงินท่ีลูกหน้ี
ชํ าระ หักดวยคาบริการและคาใชจายอ่ืนๆ แลวจัดสรรเปนตอหนวย ตามสวน ซ่ีงทํ าใหกระแสเงินท่ีจะไดรับไมแน
นอน เชน ในกรณีของหุนกูท่ีใชสินทรัพยซ่ึงเปนรายไดจากสินเช่ือ เปดโอกาสใหลูกหน้ีจายคืนเงินตนกอนกํ าหนดได
โดยหากลูกหน้ีสวนใหญมีการชํ าระคืนเงินตนไดเรว็กอนกํ าหนดก็จะทํ าใหผูถือตราสารน้ันไดรับคืนเงินเร็วข้ึนตามไป
ดวย จากการท่ีไมทราบกระแสเงินท่ีแนนอนท่ีจะไดรับในแตละงวดการจายเงิน ทํ าใหไมสามารถค ํานวณราคาซื้อขาย
โดยการใชอัตราผลตอบแทน (Yield) ไปคิดลดกระแสเงินเพ่ือหามูลคาปจจุบันดังเชนตราสารหน้ีท่ัวไปได การซื้อขาย
ในตลาดรองจึงกํ าหนดให ซื้อขายดวยราคาเปนหลัก (Traded by price)  อยางไรก็ตามในการประเมินอัตราผลตอบ
แทนท่ีไดจากราคาซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน   อาจทํ าไดโดยการประมาณการกระแสเงินที่จะไดรับ โดยการประมาณการกระแส
เงินจะข้ึนอยูกับสมมติฐานท่ีผูคํ านวณกํ าหนด สมมติฐานท่ีแตกตางกันก็จะทํ าอัตราผลตอบแทนและราคาที่ค ํานวณได
แตกตางกันไป ส ําหรับในตางประเทศไดมีการวิเคราะหตราสารพาสทรูท่ีไดรับการแปลงบัญชีเงินใหกูยืมซ่ึงลูกหน้ี
จํ านองอสังหาริมทรัพย โดยเร่ิมศึกษาจากพฤติกรรมการจายเงินในบัญชีเงินใหกูยืมท่ีใชเปนสินทรัพยอางอิง  จากน้ัน
จึงเอาขอมูลท่ีไดไปพยากรณกระแสเงินท่ีจะถูกสงผานจากการท่ีมีการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดในตราสารพาสทรู 
ท้ังน้ีถือวากระแสเงินท่ีผูถือจะไดรับในแตละงวดจะเปนผลรวมของกระแสเงินสวนตางๆ ตามสมการ

CFt      =    It + Pt- St

โดยที่
CFt   คือ  กระแสเงินท่ีท่ีผูถือตราสารจะไดรับตอหนวย ณ งวดการจายท่ี t
t       คือ  ลํ าดับท่ีของงวดชํ าระดอกเบ้ียและเงินตน
It      คือ  กระแสเงินจากดอกเบ้ียตอหนวย ณ งวดการจายท่ี t ซ่ึงเทากับ
 It   =     Ft-1 x i
        โดย Ft-1   =     ยอดเงินตนคงคางตนงวดตอหนวย
                      i       =     อัตราดอกเบ้ียถัวเฉล่ียท่ีลูกหน้ีตองจาย
St      คือ  คาบริการในการแปลงสินทรัพยตอหนวย

  St     =     Ft-1 x s
         โดย       s      =    รอยละของอัตราคาบริการ
Pt      คือ  เงินชํ าระคืนเงินตนท้ังหมด ณ งวดการจายท่ี t
                      Pt   =  SPt + PRt

ส ําหรับเงินช ําระคืนเงินตน Pt  จะแบงเปนสองสวนคือเงินชํ าระคืนเงินตนท่ีไดประมาณการไว SPt และ
เงินชํ าระคืนเงินตนท่ีมีการชํ าระคืนกอนกํ าหนด PRt
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โดยในสวนของ SPt จะหาจากการประมาณการเงินท่ีตองชํ าระท้ังหมดจากเงินตนคงคางแตละงวดแลวหัก
ลบดอกเบ้ียท่ีจายในงวดน้ันๆ ซ่ึงเทากับ

ส ําหรับเงินช ําระคืนเงินตนจะเทากับ ประมาณการเงินท่ีคาดวาจะไดรับท้ังหมดในงวดดอกเบ้ียน้ันๆ (ใน
กรณีท่ีไมรวมเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด) หักดอกเบ้ียท่ีจาย โดยที่เงินที่คาดวาจะไดรับ ณ งวดท่ี t เทากับ

โดย                MPt    =  เงินชํ าระคืนที่ไดรับ ณ งวดท่ี t
                              n     = อายุหรือจํ านวนงวดดอกเบ้ียท้ังหมด (ถาตราสารหนี้มีการช ําาระเงินเปนรายเดือนและมีอายุ
30ป n = 30 ป x 12 = 360 เดือน) 

Ft-1 เปนเงินตนคงคางตนงวด

เงินชํ าระคืนเงินตน  เทากับ

ส ําหรับวิธีการประมาณการเงินช ําระคืนเงินตนท่ีมีการชํ าระคืนกอนกํ าหนด PRt  ในตลาดตางประเทศจะมี
การศึกษาและรวบรวมขอมูลพฤติกรรมการชํ าระคืนเงินกูของลูกหน้ีอสังหาริมทรัพยเพ่ือใชในการพยากรณกระแสเงิน
ท่ีอาจไดรับจากการท่ีลูกหน้ีบัญชีท่ีใชเปนหลักทรัพยมีการชํ าระคืนเงินตนบางสวนกอนกํ าหนด ท้ังน้ีไดมีการกํ าหนด
มาตรฐานอางอิงในการประเมินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด โดยสถาบัน PSA (The Public Securities Association
ปจจุบันเปล่ียนเปน The Bond Market Association) กํ าหนดใหใชเปนมาตรฐาน PSA Prepayment Speed  โดยวิธีการน้ี
จะมีสมมติฐานวาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดท่ีเกิดข้ึน จะสามารถคํ านวณจากอัตราการชํ าระเงินตนคืนกอน
กํ าหนดท่ีเรียกวา Constant Prepayment Rate หรือ CPR กับเงินตนคงคางตนงวดในแตละงวดดอกเบ้ีย  คา CPR เปนคา
อัตรารอยละตอปของการชํ าระเงินตนคืนกอนกํ าหนด โดยกํ าหนดจากลักษณะประเภทของบัญชีหลักทรัพยและขอมูล
ประวัติการช ําระเงินของลูกหน้ี  ใชส ําหรับการประมาณการเงินช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดตอป  ในกรณีท่ีงวดการ
ชํ าระคืนเงินตนมีการชํ าระคืนมากกวาหน่ึงคร้ังตอป สามารถแปลงเปนอัตราการจายคืนเงินตนตองวด SMR (Single
Mortality Rate)  ไดจากสมการ

m             =  จํ านวนงวดดอกเบ้ียตอป
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ตัวอยางเชนในกรณีท่ี บัญชีลูกหน้ีมีการจายดอกเบ้ียและเงินตนคืนทุกเดือน และหากคา CPR เทากับ รอย
ละ 8 ตอป จะค ํานวณหาอัตราการช ําระคืนเงินตนท่ี เปนตอเดือนหรือท่ีเรียกวา SMM (Single Monthly Mortality Rate)
ไดเทากับ

                          =  0.006924
                     คา SMM จะหมายถึงรอยละของเงินตนคงเหลือท่ีจะไดรับการชํ าระคืนกอนกํ าหนดหลังจากหักเงินชํ าระ
คืนเงินตนท่ีไดประเมินไวแลว ซ่ึงเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดจะเทากับ

ตัวอยาง เชน สมมติวาเงินตน ณ ตนงวด Ft-1  เทากับ 550 บาท ตอหนวย และ ประมาณการวาจะมีการช ําระ
คืนเงินตนในงวดดอกเบ้ียท่ีกํ าลังจะถึง SPt เทากับ 20 บาทตอหนวย และอัตราการช ําระคืนเงินตนตอเดือน (SMM) เทา
กับ 0.006924 จะสามารถคํ านวณหาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดของงวดดอกเบ้ีย ไดเทากับ

    

                                 =  3.66972  = 3.67 บาท
                   ดังน้ันเงินชํ าระคืนเงินตนท่ีจะไดรับท้ังหมด เทากับ

Pt   =  SPt + PRt

20+3.67 = 23.67 บาท
วิธีการประมาณการเงินช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนด PRt   โดยไดกลาวถึงมาตรฐานอางอิงกํ าหนด โดย

สถาบัน PSA (The Public Securities Association ปจจุบันเปล่ียนเปน The Bond Market Association) ซ่ึงกํ าหนดใหใช
เปนมาตรฐาน PSA Prepayment Speed  โดยวิธีการน้ีจะสมมติวาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดท่ีเกิดข้ึน จะสามารถ
ค ํานวณจากอัตราการชํ าระเงินตนคืนกอนกํ าหนดท่ีเรียกวา Constant Prepayment Rate หรือ CPR คา CPR เปนคาอัตรา
รอยละตอปของการชํ าระเงินตนคืนกอนกํ าหนด โดยกํ าหนดจากลักษณะประเภทของบัญชีหลักทรัพยและขอมูล
ประวัติการช ําระเงินของลูกหน้ี  ส ําหรับคา CPR ท่ีอยูในรูปรอยละตอปน้ัน  ในกรณีท่ีงวดการชํ าระคืนเงินตนมีการ
ชํ าระคืนมากกวาหน่ึงคร้ังตอป สามารถแปลงเปนอัตราการจายคืนเงินตนตองวด SMR (Single Mortality Rate)  ไดจาก
สมการ

m             =  จํ านวนงวดดอกเบ้ียตอป
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ในกรณีท่ีมีงวดการชํ าระคืนเปนรายเดือน  m = 12 และนิยมเรียกวา  SMM (Single Monthly Mortality
Rate) แทนน้ัน จะเปนรอยละของเงินตนคงคางท่ีเหลืออยูหลังจากหักเงินชํ าระคืนเงินตนท่ีไดประเมินไวแลวท่ีจะไดรับ
ชํ าระคืนเพ่ิมเติมกอนกํ าหนด ซ่ึงจากความหมายดังกลาวเราจะสามารถคํ านวณเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดไดเทา
กับ

จากสมการดังกลาวขางตน จะเห็นวาตัวแปรท่ีจะทํ าใหการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดมีมากหรือนอยข้ึน
อยูกับคา SMM ซ่ึงจะข้ึนอยูกับอัตราการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด CPR ท่ีผูประเมินกระแสเงินกํ าหนดอีกที ตาม
มาตรฐาน PSA ไดมีการกํ าหนดคา CPR อางอิงสํ าหรับตราสาร
  ท่ีมีอายุ 30 ปและมีการชํ าระคืนเงินเปนรายเดือน ตามสมติฐานดังตอไปน้ี

1. คา CPR จะเทากับรอยละ 0.2 ตอป ส ําหรับการช ําระคืนเงินในงวดช ําระคืนเดือนแรก และเพ่ิมข้ึนท่ีละ
รอยละ 0.2  ตอป ในเดือนถัด ๆ ไป จนถึงเดือนท่ี 30 ท่ีจะมีคา CPR เทากับรอยละ 6 ตอป     

2. คา CPR ส ําหรับเดือนท่ีเหลืออยูจะคงท่ีจะเทากับรอยละ 6 ตอป
ตัวอยางเชน ส ําหรับตราสาร Securitization ท่ีมีอายุ 30 ป มีการชํ าระคืนเงินตนรายเดือน คา CPR

ในเดือนท่ี 10  จะเทากับ            CPR = 0.2% x t  = 0.2% x 10 = 2%  ตอป
       t       คือ  ลํ าดับท่ีของเดือนชํ าระดอกเบ้ียและเงินตน

                   และสามารถคํ านวณหาอัตราการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดตอเดือนของงวดเดือนท่ี 10 ไดเทากับ

                                = 0.001682 %
ท้ังน้ีมีการกํ าหนดความเรว็ในการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดเปนรอยละ โดยถือวาคา CPR ตามเง่ือนไข

ดังกลาวขางตนจะเปนอัตราความเรว็ในการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดเทากับ 100% PSA ในกรณีท่ีมีการชํ าระคืนเงิน
ตนเร็วหรือชากวาน้ีก็จะมีคา รอยละของ PSA ท่ีแตกตางกันซ่ึงหมายถึง คา CPR จะเปล่ียนไปตามสัดสวน PSA ท่ี
เปล่ียนไป  ตัวอยางเชน ความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดเทากับ 50%  PSA หมายถึง อัตราการช ําระคืนเงิน
ตน CPR จะปนคร่ึงหน่ึงของ CPR ของ 100% PSA และหากความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด เทากับ 150%
PSA ก็จะมีคา CPR หน่ึงเทาคร่ึงของความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด 100% PSA

ตัวอยางเชน สมมติวาในกรณีของการหา CPR  ส ําหรับ การจายเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด ของเดือน
ท่ี 10 ตามตัวอยางขางตนมี แตมีความเร็วของการชํ าระคืนเงินตนเปน 170 % PSA แทน  จะสามารถคํ านวณหาคา CPR
ใหมได     

                        =  0.034  = 3.4 %
                    และทํ าใหค ํานวณหาอัตราการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดตอเดือนของงวดเดือนท่ี 10 ไดเทากับ

)( 1 ttt SPFSMMxPR −= −

( )12

1

2%11SMM −−=

x1.70.02PSA 170%CPR =
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                                                             =  0.00284

เราลองมาดูตัวยางการคํ านวณเพ่ือการประเมินกระแสเงินท่ีผูถือตราสาร Securitization จะไดรับกัน
ส ําหรับตัวอยางท่ีเราจะยกมาน้ี จะขอสมมติใหเปนตราสารหน้ีท่ีเกิดจากการแปลงสินทรัพยของกลุมบัญชี

ลูกหน้ีผอนชํ าระเงินประเภทอสังหาริมทรัพยและ มีพฤติกรรมการช ําระเงินท่ีสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนตาม
มาตรฐาน PSA โดยกํ าหนดใหตราสารหน้ีอายุ 30 ป มีการชํ าระเงินและดอกเบ้ียเปนรายเดือน ท่ีอัตราดอกเบ้ีย รอยละ
12 ตอป มี คาบริการ(Servicing Fee) เทากับรอยละ 0.5 เงินตนเทากับ 100,000 บาท กํ าหนดให PSA speed เทากับ
100%  ถาเราตองการประมาณการกระแสงเงินที่จะไดรับในงวดแรก จะสามารถทํ าไดดังตอไปน้ี
1) ค ํานวณกระแสเงินท่ีจะไดรับจากดอกเบ้ีย

                 โดย   t                   = ลํ าดับท่ีของงวดดอกเบ้ีย
     It                  =  ดอกเบ้ียท่ีไดรับ ณ งวด ดอกเบ้ียท่ี t

                           i%                = รอยละของอัตราดอกเบ้ียตองวด (12/12 = 1%)
                           F t-1                    =  เงินคงคางตนงวด

          ดังน้ัน

    
2) ค ํานวณเงินชํ าระคืนเงินตน
ส ําหรับเงินช ําระคืนเงินตนจะเทากับ ประมาณการเงินท่ีคาดวาจะไดรับท้ังหมดในงวดดอกเบ้ียน้ันๆ (ในกรณีท่ีไมรวม
เงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด) หักดอกเบ้ียท่ีจาย

โดย                MPt    =  เงินชํ าระคืนที่ไดรับ ณ งวดท่ี t
                              n     = อายุหรือจํ านวนงวดดอกเบ้ียท้ังหมด (30 ป x 12 = 360 เดือน) 
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MP1    = 1,028.61   บาท
เงินชํ าระคืนเงินตน  เทากับ

                              SP1  =   28.61  บาท
3) ค ํานวณคาบริการท่ีเรียกเก็บ

โดย St  = คาบริการ ณ งวด ท่ี t (Service Fee)
                                    s% = รอยละของคาบริการตองวด (0.5%/12 = 0.041667%)

                                          =  0.04166%x100,000
=  41.67          บาท

4) ค ํานวณหาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด
ท่ี 100% PSA จะมี คา CPR เทากับ รอยละ 0.2 ตอป  ในชวง 30 เดือนแรก และคํ านวณหาคา SMM ไดเทา

กับ

                                              =  0.000167
 ค ํานวณหาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด (PRt) ได
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                                     =   16.68           บาท
5.) ค ํานวณหากระแสเงินท่ีไดรับท้ังหมดไดเทากับ                                             

CFt      =    It + SPt + PRt - St

CFt   คือ  กระแสเงินท่ีท่ีผูถือตราสารจะไดรับ ณ งวดการจายท่ี t
CF1      =   1,000  +28.6 + 16.68 – 41.67     บาท

   =   1,003.61
                                ในกรณีการคํ านวณเพ่ือประเมินกระแสเงินสํ าหรับงวดการจายดอกเบ้ียงวดอ่ืนก็จะใชวิธีเดียวกันกับวิธีการ
ขางตน ท้ังน้ี จะเห็นวาคา PSA speed จะเปนตัวกํ าหนด ความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด ซ่ึงจะทํ าใหเงินตน
คงคางของแตละงวดดอกเบ้ียเปล่ียนไป ซ่ึงหากคา PSA มากก็จะทํ าใหการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดมีมาก และทํ าให
เงินตนคงคางลดลง รวมถึงทํ าใหอายุคงเหลือลดลงตาม ท้ังน้ีเม่ือเราสามารถประเมินกระแสเงินท่ีไดรับครบทุกงวด
แลว เราก็จะประเมินราคาตราสารไดโดยการหาผลรวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินท่ีไดรับทุกงวดเชนเดียวกับ
การค ํานวณราคาในตราสารหนี้ทั่วไป

            

( )28.61100,0000.000167xPR 1 −=


