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 “การประเมินราคาตราสารหน้ีท่ีเกิดจากการแปลงสินทรพัย (Securitization)”
ดังที่เคยกลาวไวแลววาตราสารประเภท Securitization สวนใหญเกิดจากการจากรวบรวมสินทรัพยเพ่ือใช

เปนสินทรัพยอางอิง จากน้ันจึงออกตราสารท่ีแบงปนผลประโยชนท่ีเกิดจากสินทรัพยอางอิงท่ีผลิตไดในอนาคต หรือ
ที่เรียกวาตราสารพาสทร(ูPass-through obligations) เขนตราสารที่ใช สินทรัพยท่ีมีรายไดจากสินเช่ือเปนหลัก ดวยเหตุ
น้ีเองกระแสเงินท่ีผูถือตราสารจะไดรับจึงข้ึนอยูกับกระแสเงินท่ีผลิตหรือไดรับจากสินทรัพยอางอิง เชน เงินท่ีลูกหน้ี
ชํ าระ หักดวยคาบริการและคาใชจายอ่ืนๆ แลวจัดสรรเปนตอหนวย ตามสวน ซ่ีงทํ าใหกระแสเงินท่ีจะไดรับไมแน
นอน เชน ในกรณีของหุนกูท่ีใชสินทรัพยซ่ึงเปนรายไดจากสินเช่ือ เปดโอกาสใหลูกหน้ีจายคืนเงินตนกอนกํ าหนดได
โดยหากลูกหน้ีสวนใหญมีการชํ าระคืนเงินตนไดเรว็กอนกํ าหนดก็จะทํ าใหผูถือตราสารน้ันไดรับคืนเงินเร็วข้ึนตามไป
ดวย จากการท่ีไมทราบกระแสเงินท่ีแนนอนท่ีจะไดรับในแตละงวดการจายเงิน ทํ าใหไมสามารถค ํานวณราคาซื้อขาย
โดยการใชอัตราผลตอบแทน (Yield) ไปคิดลดกระแสเงินเพ่ือหามูลคาปจจุบันดังเชนตราสารหน้ีท่ัวไปได การซื้อขาย
ในตลาดรองจึงกํ าหนดให ซื้อขายดวยราคาเปนหลัก (Traded by price)  อยางไรก็ตามในการประเมินอัตราผลตอบ
แทนท่ีไดจากราคาซ้ือขายท่ีเกิดข้ึน   อาจทํ าไดโดยการประมาณการกระแสเงินที่จะไดรับ โดยการประมาณการกระแส
เงินจะข้ึนอยูกับสมมติฐานท่ีผูคํ านวณกํ าหนด สมมติฐานท่ีแตกตางกันก็จะทํ าอัตราผลตอบแทนและราคาที่ค ํานวณได
แตกตางกันไป ส ําหรับในตางประเทศไดมีการวิเคราะหตราสารพาสทรูท่ีไดรับการแปลงบัญชีเงินใหกูยืมซ่ึงลูกหน้ี
จํ านองอสังหาริมทรัพย โดยเร่ิมศึกษาจากพฤติกรรมการจายเงินในบัญชีเงินใหกูยืมท่ีใชเปนสินทรัพยอางอิง  จากน้ัน
จึงเอาขอมูลท่ีไดไปพยากรณกระแสเงินท่ีจะถูกสงผานจากการท่ีมีการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดในตราสารพาสทรู 
ท้ังน้ีถือวากระแสเงินท่ีผูถือจะไดรับในแตละงวดจะเปนผลรวมของกระแสเงินสวนตางๆ ตามสมการ

CFt      =    It + Pt- St

โดยที่
CFt   คือ  กระแสเงินท่ีท่ีผูถือตราสารจะไดรับตอหนวย ณ งวดการจายท่ี t
t       คือ  ลํ าดับท่ีของงวดชํ าระดอกเบ้ียและเงินตน
It      คือ  กระแสเงินจากดอกเบ้ียตอหนวย ณ งวดการจายท่ี t ซ่ึงเทากับ
 It   =     Ft-1 x i
        โดย Ft-1   =     ยอดเงินตนคงคางตนงวดตอหนวย
                      i       =     อัตราดอกเบ้ียถัวเฉล่ียท่ีลูกหน้ีตองจาย
St      คือ  คาบริการในการแปลงสินทรัพยตอหนวย

  St     =     Ft-1 x s
         โดย       s      =    รอยละของอัตราคาบริการ
Pt      คือ  เงินชํ าระคืนเงินตนท้ังหมด ณ งวดการจายท่ี t
                      Pt   =  SPt + PRt

ส ําหรับเงินช ําระคืนเงินตน Pt  จะแบงเปนสองสวนคือเงินชํ าระคืนเงินตนท่ีไดประมาณการไว SPt และ
เงินชํ าระคืนเงินตนท่ีมีการชํ าระคืนกอนกํ าหนด PRt
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โดยในสวนของ SPt จะหาจากการประมาณการเงินท่ีตองชํ าระท้ังหมดจากเงินตนคงคางแตละงวดแลวหัก
ลบดอกเบ้ียท่ีจายในงวดน้ันๆ ซ่ึงเทากับ

ส ําหรับเงินช ําระคืนเงินตนจะเทากับ ประมาณการเงินท่ีคาดวาจะไดรับท้ังหมดในงวดดอกเบ้ียน้ันๆ (ใน
กรณีท่ีไมรวมเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด) หักดอกเบ้ียท่ีจาย โดยที่เงินที่คาดวาจะไดรับ ณ งวดท่ี t เทากับ

โดย                MPt    =  เงินชํ าระคืนที่ไดรับ ณ งวดท่ี t
                              n     = อายุหรือจํ านวนงวดดอกเบ้ียท้ังหมด (ถาตราสารหนี้มีการช ําาระเงินเปนรายเดือนและมีอายุ
30ป n = 30 ป x 12 = 360 เดือน) 

Ft-1 เปนเงินตนคงคางตนงวด

เงินชํ าระคืนเงินตน  เทากับ

ส ําหรับวิธีการประมาณการเงินช ําระคืนเงินตนท่ีมีการชํ าระคืนกอนกํ าหนด PRt  ในตลาดตางประเทศจะมี
การศึกษาและรวบรวมขอมูลพฤติกรรมการชํ าระคืนเงินกูของลูกหน้ีอสังหาริมทรัพยเพ่ือใชในการพยากรณกระแสเงิน
ท่ีอาจไดรับจากการท่ีลูกหน้ีบัญชีท่ีใชเปนหลักทรัพยมีการชํ าระคืนเงินตนบางสวนกอนกํ าหนด ท้ังน้ีไดมีการกํ าหนด
มาตรฐานอางอิงในการประเมินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด โดยสถาบัน PSA (The Public Securities Association
ปจจุบันเปล่ียนเปน The Bond Market Association) กํ าหนดใหใชเปนมาตรฐาน PSA Prepayment Speed  โดยวิธีการน้ี
จะมีสมมติฐานวาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดท่ีเกิดข้ึน จะสามารถคํ านวณจากอัตราการชํ าระเงินตนคืนกอน
กํ าหนดท่ีเรียกวา Constant Prepayment Rate หรือ CPR กับเงินตนคงคางตนงวดในแตละงวดดอกเบ้ีย  คา CPR เปนคา
อัตรารอยละตอปของการชํ าระเงินตนคืนกอนกํ าหนด โดยกํ าหนดจากลักษณะประเภทของบัญชีหลักทรัพยและขอมูล
ประวัติการช ําระเงินของลูกหน้ี  ใชส ําหรับการประมาณการเงินช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดตอป  ในกรณีท่ีงวดการ
ชํ าระคืนเงินตนมีการชํ าระคืนมากกวาหน่ึงคร้ังตอป สามารถแปลงเปนอัตราการจายคืนเงินตนตองวด SMR (Single
Mortality Rate)  ไดจากสมการ

m             =  จํ านวนงวดดอกเบ้ียตอป
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ตัวอยางเชนในกรณีท่ี บัญชีลูกหน้ีมีการจายดอกเบ้ียและเงินตนคืนทุกเดือน และหากคา CPR เทากับ รอย
ละ 8 ตอป จะค ํานวณหาอัตราการช ําระคืนเงินตนท่ี เปนตอเดือนหรือท่ีเรียกวา SMM (Single Monthly Mortality Rate)
ไดเทากับ

                          =  0.006924
                     คา SMM จะหมายถึงรอยละของเงินตนคงเหลือท่ีจะไดรับการชํ าระคืนกอนกํ าหนดหลังจากหักเงินชํ าระ
คืนเงินตนท่ีไดประเมินไวแลว ซ่ึงเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดจะเทากับ

ตัวอยาง เชน สมมติวาเงินตน ณ ตนงวด Ft-1  เทากับ 550 บาท ตอหนวย และ ประมาณการวาจะมีการช ําระ
คืนเงินตนในงวดดอกเบ้ียท่ีกํ าลังจะถึง SPt เทากับ 20 บาทตอหนวย และอัตราการช ําระคืนเงินตนตอเดือน (SMM) เทา
กับ 0.006924 จะสามารถคํ านวณหาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดของงวดดอกเบ้ีย ไดเทากับ

    

                                 =  3.66972  = 3.67 บาท
                   ดังน้ันเงินชํ าระคืนเงินตนท่ีจะไดรับท้ังหมด เทากับ

Pt   =  SPt + PRt

20+3.67 = 23.67 บาท
วิธีการประมาณการเงินช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนด PRt   โดยไดกลาวถึงมาตรฐานอางอิงกํ าหนด โดย

สถาบัน PSA (The Public Securities Association ปจจุบันเปล่ียนเปน The Bond Market Association) ซ่ึงกํ าหนดใหใช
เปนมาตรฐาน PSA Prepayment Speed  โดยวิธีการน้ีจะสมมติวาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดท่ีเกิดข้ึน จะสามารถ
ค ํานวณจากอัตราการชํ าระเงินตนคืนกอนกํ าหนดท่ีเรียกวา Constant Prepayment Rate หรือ CPR คา CPR เปนคาอัตรา
รอยละตอปของการชํ าระเงินตนคืนกอนกํ าหนด โดยกํ าหนดจากลักษณะประเภทของบัญชีหลักทรัพยและขอมูล
ประวัติการช ําระเงินของลูกหน้ี  ส ําหรับคา CPR ท่ีอยูในรูปรอยละตอปน้ัน  ในกรณีท่ีงวดการชํ าระคืนเงินตนมีการ
ชํ าระคืนมากกวาหน่ึงคร้ังตอป สามารถแปลงเปนอัตราการจายคืนเงินตนตองวด SMR (Single Mortality Rate)  ไดจาก
สมการ

m             =  จํ านวนงวดดอกเบ้ียตอป
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ในกรณีท่ีมีงวดการชํ าระคืนเปนรายเดือน  m = 12 และนิยมเรียกวา  SMM (Single Monthly Mortality
Rate) แทนน้ัน จะเปนรอยละของเงินตนคงคางท่ีเหลืออยูหลังจากหักเงินชํ าระคืนเงินตนท่ีไดประเมินไวแลวท่ีจะไดรับ
ชํ าระคืนเพ่ิมเติมกอนกํ าหนด ซ่ึงจากความหมายดังกลาวเราจะสามารถคํ านวณเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดไดเทา
กับ

จากสมการดังกลาวขางตน จะเห็นวาตัวแปรท่ีจะทํ าใหการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดมีมากหรือนอยข้ึน
อยูกับคา SMM ซ่ึงจะข้ึนอยูกับอัตราการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด CPR ท่ีผูประเมินกระแสเงินกํ าหนดอีกที ตาม
มาตรฐาน PSA ไดมีการกํ าหนดคา CPR อางอิงสํ าหรับตราสาร
  ท่ีมีอายุ 30 ปและมีการชํ าระคืนเงินเปนรายเดือน ตามสมติฐานดังตอไปน้ี

1. คา CPR จะเทากับรอยละ 0.2 ตอป ส ําหรับการช ําระคืนเงินในงวดช ําระคืนเดือนแรก และเพ่ิมข้ึนท่ีละ
รอยละ 0.2  ตอป ในเดือนถัด ๆ ไป จนถึงเดือนท่ี 30 ท่ีจะมีคา CPR เทากับรอยละ 6 ตอป     

2. คา CPR ส ําหรับเดือนท่ีเหลืออยูจะคงท่ีจะเทากับรอยละ 6 ตอป
ตัวอยางเชน ส ําหรับตราสาร Securitization ท่ีมีอายุ 30 ป มีการชํ าระคืนเงินตนรายเดือน คา CPR

ในเดือนท่ี 10  จะเทากับ            CPR = 0.2% x t  = 0.2% x 10 = 2%  ตอป
       t       คือ  ลํ าดับท่ีของเดือนชํ าระดอกเบ้ียและเงินตน

                   และสามารถคํ านวณหาอัตราการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดตอเดือนของงวดเดือนท่ี 10 ไดเทากับ

                                = 0.001682 %
ท้ังน้ีมีการกํ าหนดความเรว็ในการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดเปนรอยละ โดยถือวาคา CPR ตามเง่ือนไข

ดังกลาวขางตนจะเปนอัตราความเรว็ในการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดเทากับ 100% PSA ในกรณีท่ีมีการชํ าระคืนเงิน
ตนเร็วหรือชากวาน้ีก็จะมีคา รอยละของ PSA ท่ีแตกตางกันซ่ึงหมายถึง คา CPR จะเปล่ียนไปตามสัดสวน PSA ท่ี
เปล่ียนไป  ตัวอยางเชน ความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนดเทากับ 50%  PSA หมายถึง อัตราการช ําระคืนเงิน
ตน CPR จะปนคร่ึงหน่ึงของ CPR ของ 100% PSA และหากความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด เทากับ 150%
PSA ก็จะมีคา CPR หน่ึงเทาคร่ึงของความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด 100% PSA

ตัวอยางเชน สมมติวาในกรณีของการหา CPR  ส ําหรับ การจายเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด ของเดือน
ท่ี 10 ตามตัวอยางขางตนมี แตมีความเร็วของการชํ าระคืนเงินตนเปน 170 % PSA แทน  จะสามารถคํ านวณหาคา CPR
ใหมได     

                        =  0.034  = 3.4 %
                    และทํ าใหค ํานวณหาอัตราการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดตอเดือนของงวดเดือนท่ี 10 ไดเทากับ

)( 1 ttt SPFSMMxPR −= −

( )12

1

2%11SMM −−=

x1.70.02PSA 170%CPR =
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                                                             =  0.00284

เราลองมาดูตัวยางการคํ านวณเพ่ือการประเมินกระแสเงินท่ีผูถือตราสาร Securitization จะไดรับกัน
ส ําหรับตัวอยางท่ีเราจะยกมาน้ี จะขอสมมติใหเปนตราสารหน้ีท่ีเกิดจากการแปลงสินทรัพยของกลุมบัญชี

ลูกหน้ีผอนชํ าระเงินประเภทอสังหาริมทรัพยและ มีพฤติกรรมการช ําระเงินท่ีสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนตาม
มาตรฐาน PSA โดยกํ าหนดใหตราสารหน้ีอายุ 30 ป มีการชํ าระเงินและดอกเบ้ียเปนรายเดือน ท่ีอัตราดอกเบ้ีย รอยละ
12 ตอป มี คาบริการ(Servicing Fee) เทากับรอยละ 0.5 เงินตนเทากับ 100,000 บาท กํ าหนดให PSA speed เทากับ
100%  ถาเราตองการประมาณการกระแสงเงินที่จะไดรับในงวดแรก จะสามารถทํ าไดดังตอไปน้ี
1) ค ํานวณกระแสเงินท่ีจะไดรับจากดอกเบ้ีย

                 โดย   t                   = ลํ าดับท่ีของงวดดอกเบ้ีย
     It                  =  ดอกเบ้ียท่ีไดรับ ณ งวด ดอกเบ้ียท่ี t

                           i%                = รอยละของอัตราดอกเบ้ียตองวด (12/12 = 1%)
                           F t-1                    =  เงินคงคางตนงวด

          ดังน้ัน

    
2) ค ํานวณเงินชํ าระคืนเงินตน
ส ําหรับเงินช ําระคืนเงินตนจะเทากับ ประมาณการเงินท่ีคาดวาจะไดรับท้ังหมดในงวดดอกเบ้ียน้ันๆ (ในกรณีท่ีไมรวม
เงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด) หักดอกเบ้ียท่ีจาย

โดย                MPt    =  เงินชํ าระคืนที่ไดรับ ณ งวดท่ี t
                              n     = อายุหรือจํ านวนงวดดอกเบ้ียท้ังหมด (30 ป x 12 = 360 เดือน) 

( )12

1

3.4%11SMM −−=

1tFx  % itI −=

x100,000 %
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MP1    = 1,028.61   บาท
เงินชํ าระคืนเงินตน  เทากับ

                              SP1  =   28.61  บาท
3) ค ํานวณคาบริการท่ีเรียกเก็บ

โดย St  = คาบริการ ณ งวด ท่ี t (Service Fee)
                                    s% = รอยละของคาบริการตองวด (0.5%/12 = 0.041667%)

                                          =  0.04166%x100,000
=  41.67          บาท

4) ค ํานวณหาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด
ท่ี 100% PSA จะมี คา CPR เทากับ รอยละ 0.2 ตอป  ในชวง 30 เดือนแรก และคํ านวณหาคา SMM ไดเทา

กับ

                                              =  0.000167
 ค ํานวณหาเงินชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด (PRt) ได

( )
( ) 
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+= +−
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                                     =   16.68           บาท
5.) ค ํานวณหากระแสเงินท่ีไดรับท้ังหมดไดเทากับ                                             

CFt      =    It + SPt + PRt - St

CFt   คือ  กระแสเงินท่ีท่ีผูถือตราสารจะไดรับ ณ งวดการจายท่ี t
CF1      =   1,000  +28.6 + 16.68 – 41.67     บาท

   =   1,003.61
                                ในกรณีการคํ านวณเพ่ือประเมินกระแสเงินสํ าหรับงวดการจายดอกเบ้ียงวดอ่ืนก็จะใชวิธีเดียวกันกับวิธีการ
ขางตน ท้ังน้ี จะเห็นวาคา PSA speed จะเปนตัวกํ าหนด ความเร็วในการชํ าระคืนเงินตนกอนกํ าหนด ซ่ึงจะทํ าใหเงินตน
คงคางของแตละงวดดอกเบ้ียเปล่ียนไป ซ่ึงหากคา PSA มากก็จะทํ าใหการช ําระคืนเงินตนกอนกํ าหนดมีมาก และทํ าให
เงินตนคงคางลดลง รวมถึงทํ าใหอายุคงเหลือลดลงตาม ท้ังน้ีเม่ือเราสามารถประเมินกระแสเงินท่ีไดรับครบทุกงวด
แลว เราก็จะประเมินราคาตราสารไดโดยการหาผลรวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินท่ีไดรับทุกงวดเชนเดียวกับ
การค ํานวณราคาในตราสารหนี้ทั่วไป

            

( )28.61100,0000.000167xPR 1 −=


