
บฑท่ี 3

วิธีดาเนินการวิจัย

การดำเนินการวิจัยนี้ต้องการทำการศึกษาและเปรียบเทียบค่า Tail Dependence ของตัวแปรลุ[ม 

2 ตัว สำหรับการแจกแจงทัง 3 แบบ คือ

1. การแจกแจงแบบปกติ

2. การแจกแจงแบบที

3. การแจกแจงแบบดับเบิ้ลที

นำผลที่ไต้จากการศึกษาค่า Tail Dependence มาวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

2 ตัว เพ ื่อประเมินมูลค่าของตราสารอนุพ ันธ์ (CDO) ตามแต่ละสถานการณ์ท ั้ง1ในกรณีที่มีบริษัท 2 

บริษัท และในกรณีที่มีบริษัทมากกว่า 2 บริษัท ว่าค่า Tail Dependence ที่มาจากการแจกแจงคอพพูลา 

แบบต่าง ๆ ให ้ผลต่อการประเมินมูลค่า CDO อย่างไร และสามารถประเม ินมูลค ่าของตราสาร 

อนุพ ันธ์ (CDO) ไต้

3.1 แผนการดำเนินการวิจัย

กำาเนดขั้นตอนการศึกษา เพื่อเปรียบเทียบข้อมูลที่ไต้จากแต่ละการแจกแจง ตังนี้

1. คำนวณค่า Tail Dependence ของแต่ละการแจกแจง และเปรียบเทียบค่าที่ไต้ว่าการ 

แจกแจงใด ในแต่ละสถานการณ์จะมีค่า Tail Dependence มากกว่ากัน

2. ทำการประเมินมูลค่า CDO ในกรณีที่มีบริษัท 2 บริษัท โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ซ่ึง 

สามารถจำแนก กรณีศึกษาที่น่าสนใจ ด ังนี้

2.1 กรณีทีมี Tranche Width < 50%

2.2 กรณีทีมี Tranche Width >50%

3. ทำการประเมินมูลค่า CDO ในกรณีที่มีบริษัทมากกว่า 2 บริษัท โดยใช้วิธีมอนติคาร์โล 

ในที่นี้จะทำการศึกษาที่จำนวน 50 บริษัท เพื่อให้ใกล้เคียงกับ Set Index 50 ซึ่งใช้ 

ว ิธ ีการสร้างข้อมูลในรูปแบบของ Copula ที่มาจากการแจกแจงร่วมที่แตกต่างกัน โดย 

จำแนกกรณีศึกษาที่น่าสนใจ ด ังนี้

3.1 กรณ ีท ี่ม ีค ่าส ัมประสิทธิสหสัมพ ันธ์เป ีน 0.1, 0.5, 0.9

3.2 กรณีที่มีการจ่ายเงินปนผลระหว่างปี



19

3.2 ขั้นตอนในการดำเนินการวิจัย

การดำเนินการวิจัยมีฃั้นตอน ดังนี้

1. คำนวณค่า Tail Dependence ของแต่ละการแจกแจงภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ

2. ทำการประเมินมูลค่า CDO ในกรณี 2 บริษัท ได้จากการวิเคราะห์ข้อมูล

3. ทำการประเมินมูลค่า CDO ในกรณี 50 บริษัท ได้จากวิธีการมอนติคาร์โลในแต่ละ 

สถานการณ์

4. เปรียบเทียบผลการคำนวณมูลค่า CDO ที่ได้จากการแจกแจงคอพพูลาที่แตกต่างกัน 

ของทัง 3 การแจกแจง

5. สรุปผลการวิจัยในแต่ละสถานการณ์

รายละเอียดในแต่ละขันตอนกล่าวเป็นหัวข้อใหญ่ ๆ ได้ดังนี้

3.3 การคำนวณค่า Tail dependence ของแตล่ะการแจกแจงภายใต้สถานการณ์ต่าง ๆ

เน ื่องจากการวิจ ัยน ี้ มีการศึกษาการแจกแจง 3 แบบ ดังน ั้น สามารถคำนวณหาค่า Tail 

Dependence ของแต่ละการแจกแจงได้ดังนี้

3.3.1 การหาค่า Tail Dependence ของการแจกแจงแบบปกติ

จากนิยามของ Tail Dependence ทีว่า

ให้ X  และ Y เป็นตัวแปรสุ่มที่มีฟิงกัชันการแจกแจงแบบ F] และ F2 ส ้มประสิทธิ 

ของ Tail Dependence ของ X และ Y มีค่าเป็น

lim Py > f 2-' {u\ x > f ; ' ( u) \=t

ซึ่งเราสามารถแสดงได้อีกนัยหนึ่งว่า

r = 2 lim p ( y  > น\บ = น)น->1

โดย Embrechts, Lindskog, and McNeil (2001) ได้แสดงการพิสูจน์ไว้ตังนี

y .  y 1 1. r[r->F2-'(น)A ■'(,1)]
Y > F 2 เ» \X>F,พ 1= ;  771-;,1,))จาก
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\ - p \ [x < f ; ' (น))- p(y £ พัr1(พ))+P\[x < F - '( u) a Y < F 2-' (น))
\ - p \ [ x < F 1' (น ))

และ p ( x < F 1 '{น))= น, p(y < F2' (น))=น, p (x  < F f ' (น) a Y < F { ' (พ)) = c  (น,น),

p (x  > F ; ' (น) A Y > / ร ุ' (;/))= c  (น,น)

ถ้าให้ C เป็น Bivariate Copula ซึ่งมีค่าตัวแปรสุ่ม คือ (บ,v)  จะได้ว่า

p(v < น\บ = น) = —  c(u,v) และ p(v > u\u = น) = 1 -  —  c(n, v) du cil

จากนิยามจะได้ค่า

1. 1-2 น + C(u,น)T = lim --------- ------------
"-»> 1 -  น

= - lim f า . dc(s,t) 1 dc(s,t) \

«5

hง

ร^,, dt ร=t=ll y

= lim
«->1 1- (ร ,t)

ร=1=น y
dc(s,t)

et ร=t=u y

= lirnf/^F > น\บ  = น )+ p (u  > u\v = พ)]

ตังนัน ถา C  มีค ุณสมบัต ิการสลับท ี (Exchangeable Copula) คือ c (n ,  v) = c ( v , น) จร 

สามารถแสดงค่า r  ดังนี้

r  = 2 lim p(v  > น\บ = น)

Embrechts, Lindskog, and McNeil (2001) ได้แสดงการหาค่า Tail Dependence ของการ 

แจกแจงแบบปกติไว้ต ังนี้

เมอให (X,Y)t มีการแจกแจงเป็น Bivariate Normal Distribution ท ีม ีค ่าส ัมประส ิทธ ิ 

สห ส ัมพ ัน ธ ์เป ็น  /?เนื่องจากว่าฟ้งกํชนความหนาแน่นของการแจกแจงแบบปกติมีค ่าไม,รู้จบทาง 

ขวามือ (Infinite Right Endpoint) กำหนดให้ 0  เป ็นทีงก ์ช ันสะสมของการแจกแจงแบบปกติ 

มาตรฐาน, 0 ' เป็นฟิงก์ชันผกผันของ 0  และ 0  = 1 - 0  

r = 2 lim p(v > น\บ = พ)

= 2 lim />(</>-’ (y) > Xเ0 1 (บ)= -v)r—>co ' I

= 2 lim p(y>x\X = x)



หอสบุ*กลาง สำนักงททิทยทรีพยไกร 
ชุVทลงกรณี’มหาวิทยไลัย

ดังนั้น ถ้า Y\x = x~ N{px,\-p2) จะได้-ว่า

โ -- 2 lim 0

= 2 lim 0

( \ X - P X
P

f Xy/ l  - P ^

■w °° I + น ั้ )

เพราะฉะนั้น จะได้ค่า Tail Dependence ของการแจกแจงแบบปกติเป็น

T = 2 lim 0 x j \  -  P
น ั้ + P

(3.1)

สังเกตว่า Tail Dependence มีค่าเท่ากับ 0 เมื่อ p < 1 และมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อ P =1

ในบทต่อไปเราจะทำการเปรียบเทียบ Tail Dependence เชิงตัวเลขระหว่าง Gaussian 

Copula กับ Copula แบบอื่น ซึ่งในบางกรณีที่ไม,สามารถหาสูตรสำเร็จได้ ในกรณีตังกล่าวเราจะหา 

ค่า Tail Dependence โดยประมาณตังนี

จากนิยามของ Tail Dependence ท่ีว่า

lim PY > F;' (พ)เ^ > F~' (พ)] = r 

นิยาม Tail Dependence at Rank น ใช้สัญลักษณ T11 ตังนี

CO CO

ซึ่งสามารถหาค่า/, [y > F{' (พ )  A  X> F,'1 (พ )]ะ= J J /( jt ,  y)dxdy ได้จากนิยาม
F2 '(») F, ‘ (1/)

การแจกแจงแบบปกติสองตัวแปรคือ

1
--- / g ริ}'

2n2\\-  p

โดยกำหนดให้ค่า P\ = 0 , p 2 = 0,a{

จะได้ว่า p[y > F1' ( พ )  A  X >'ไ -1 (พ)]

=
CO CO

j  j
F2 '(") Fi'(น)

1

2 ̂ V ï -

, -  oc <  JC <  o c , — oo < y  < co

F i '(น) F f1 (1/) 

ฟ ' dxdy
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แทนค่าที่ได้ลงในสมการจะได้ว่า

โ,, =

00 00 

/+'(») 2+'(»)

21

1,)2 พ โ ^
V f

•Ï -2̂ ๓’+/
dx dy

1 -  น

เมื่อ / ๆ ( พ) ,  F 1'{น) เป็นทัเงก์ชันผกผัน1ของทัเงก์ชันการแจกแจงสะสมแบบปกติ 

จาก (3.2) เราสามารถคำนวณ Tail Dependence ได้จาก

(3.2)

r  =  ! ™ r "

ดังนันในกรณีที่ต้องการเปรียบเทียบ Tail Dependence เชิงตัวเลข เราจะเปรียบเทียบค่า r  1, แทน r

3.3.2 การหาค่า Tail Dependence ของการแจกแจงแบบที

ถ้าให้ (X,Y)t มีการแจกแจงเป็น Bivariate t Distribution ด้วยระดับขั้นความเสรี V และ 

ค ่าส ้มประส ิทธ ิสหสัมพ ันธ ์เป ็น P

กำหนดให้ t{v) เป ็นฟ้งถ้ช ันสะสมของการแจกแจงแบบทีท ี่ม ีระดับข ั้นความเสรี V , / 1; '1 

เป็นหัเงก์ชันผกผัน1ของ t{v) และ ?(v)

จาก Embrechts, Lindskog, and McNeil (2001) กำหนดให้ Y\x = x จะได้ว่า

e[y\X = x]= P X

Var[Y\X X
l  v + 1 /

และ r = 2 lim p {y  > x \ x  = .r)

= 2 lim / 1111

= 2 l im /11411

f v + 1 ไ1/2 X -  P X
u  +  x 2 ) V’l-p2]
( >1/2

v + 1 V 1 -P
■ ^ + ! v/l + P

V X" y
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= 211
■Jv + 1 yJY- p

a/ Î + p

เพราะฉะนั้น จะได้ค่า Tail Dependence ของการแจกแจงแบบทีเปีน

T = 2 t,
y l v + \ y j \ - P

V1 + /?
(3.3)

ทวา

Tail Dependence at Rank น บรอ T11 สามารถคำนวณได้ดังนี จากนิยามของ Tail Dependence

lim > F;' (พ)! *  > F~' (;/)] = r

จะได้ว่า Tail Dependence at Rank น ใช้สัญลักษณ T11 เป็น

r . - *  > ก - ' พ  > f ; '๑ ]

ซึ่งสามารถหาค่า p [y  > F ; '(น) A X  > F ; '(น)} = J  J f(x ,y )d xd y  ได้จากนิยาม
F2~'(น) Ff'l»)

การแจกแจงแบบทีสองตัวแปร คือ

(y^)r -  V l - p 2

1
( 2 -1 2 X (v+2)/2
1 £ _ - 2  p x y  +  y * 1 

v u - .

, - 0 0 < X < C 0 ,  —  C 0 < _ p < 0 0

จะ!ด ้ว ่! f\y>F;'(น)nX>F;'(u)] = J  |/ ( .v ,y)dxdy
c r  1 (,. \ c \Fp (น) Fp (น)

(  V +  2  ไ
CO ce 0

= ) J  — j
A M  f, 'M(v*-)r| ^  J i - p 2

1
(  2 -, 2 P '+2P-1 * -2px y + y

dx dy

\

แทนค่าที่ได้ลงในสมการจะได้ว่า
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CO CO

fj-'M F| '(•

r f — N

"‘ M r  ^  ข ั้1 - /ห ้ . +

________1

X2 -  2p x y  + y
7 Tdxdy

โ . .  =

/i 2 \l1 -  P ) )
1 — Il

(3.4)

เม่ือ F,-1 (พ), f ; '(พ) เป็นฟิงกํชนผกผันของทีงกํชนการแจกแจงสะสมแบบที

3.3.3 การหาค่า Tail Dependence ของการแจกแจงแบบดับ!บิ้ลที

กำหนดให้M, Z1 และ Z, เป็นตัวแปรสุ่มที่ม ีการแจกแจงแบบที ด้วยระดับขั้นความเสรี V 

และเป็นอิสระต่อกัน นิยาม

X  = a xM  + ข ั้! -a ,2 Z,

Y  = a 2M  + 2] \ - a \ z  2

Hull and White (2004) นิยาม X และ y ว่ามีการแจกแจงความน่าจะ!ปีนที่เรียกว่าดับฌิ้ลที 

โดยมี Fl , F2 เป ็นทีงก์1ช ันสะสม1ของ X และ Y ที่ม ีการแจกแจงแบบดับเบิ้ลที และ F~],F2 ' เป็น 

ทีงก์ชันผกผันของ FX,F2
จากการศึกษาเรายังไม'สามารถหาสูตรสำเร็จของ Tail Dependence ได้ แต่สามารถหาค่า 

Tail Dependence at Rank น ได้ตังนี

จากนิยามของ Tail Dependence ท่ีว่า

lim p[y > F2' (พ)!X > F;' (พ)]= r

จะได้ว่า Tail Dependence at Rank U ใช้สัญลักษณ โ11 เป็น

โ.. = p r > F; M x  > , 1- ' 0 , ) ] - p ü

กำหนดให ้ a, =F '1'■'(พ) และ a  2 = F2“' (พ)

p[Y > a2 A  X > a] ] = E\p{Y>a2 A  X  > CC\\M = /«)]

= \p (y  > a 2 A  X  > a  1 I M = m ) f u { m)dm

= p̂\ â 2M + •ท่ี! -  a 2 z  2 > a 2 A  a,M + •ท่ี! -  a2 z  I > a 1 \M = m (tfใ)dm
—CO

และ
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= 1'

\
a 2 - a 2Mz 2 > =  a Z| > |M = 111V1 _ a 2 a/ Î -  ฝิ

/ a/ ( ' " V '77?

ไ, 7 a 2 - a 2m a x - a xm
= ท ่ ! > i 3 "  ' ’ ว ส ิว ก ิ

-C O  ^  y i  Æ  2  V  ^ I

1 y

A
/ a/ (พ»)̂ 777

/

= 1'
„  «2 - 0 2ml  f-T a i _a iw

2 > ^ T ^  p  ] > j t 3v 1_a 2 J V v 1- " !
f M (m)d>เท

แทนค่าที่ได้ลงในสมการ จะได้ว่า

r  = P K > F,-'(«)|Af > F r '( " )
>• J  / - '_ ' ( » )  A .  Y > Fy '(»)|

ส * ก ิ/ ส ิ M )

z' \  f
a 2 -  a2mz2> A.-) L4 - ) i n  cc 1 — Cltffl

/= = T  p Z- > r— TV » -« 2  J I V ' - « ,2 ; / m (๓ V»777

1 -  u
(3.5)

เม่ือ a , = f ’1“' (พ),tf2 = F 2' '  (พ) และ F,_l(«), F2_i(พ) เปีนฟ้งก์ชันผกผันของฟิงก์ชันการ 
แจกแจงสะสมแบบดับเบิ้ลที

3.4 การประเมินมูลค่า CDO ในกรณี 2 บริษทโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

นิยาม การประเมินมูลค่า CDO คือ การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละ Tranche 

โดยให้ได้มูลค่าที่ได้อยู่ภายใต้จุดสมลุล คือ ค่าคาดหวังของมูลค่าป็จจุบันของผลตอบแทน 

ที่ผู้ลงทุนใน Tranche มีค่าเท่ากับ เงินด้นที่เกิดขึนจากการลงทุนใน tranche นั้น และมูลค่า 

CDO คือ อัตราผลตอบแทนที่ได้รับ (yield rate=y%)

โดยมิข้อตกลงเบื้องต้น คือ

1. ใ ห ้X 1,X 2 มีการแจกแจงแบบเลขชี้กำลังมีพารามิเตอร์เดียวกันเป็น À และ 

มีทัเงก์1ชันการแจกแจงสะสมเป็น F
2. Copula ระหว่าง Xi และ X2 มีคุณสมบัติ

P(Uj < F(x)  a  บ 2 < F(x)) = p { u 1 > 1 -  F(x)  A  บ 2 > 1 -  F (x))
สำหรับทุก ๆ -  CO < X  < GO เมื่อ บ1 = F ( x ,  ) และ บ2 = F(x2 ) เป็น 

ฟ้งก์ช ันสะสมของ ว!โ1 และ x 2 ซึ่งมีรูปแบบการแจกแจงเป็นแบบเอกรูป
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ในขั้นตอนนี้สามารถแบ่งได้เป็น 2 กรณี ดังนี้

1. กรณีท Tranche Width <50%

2. กรณีที Tranche Width > 50%

3.4.1 กรณท 1 (มอ Tranche Width < 50%

จะขออธิบายตัวอย่างการคำนวณอย่างง่าย ๆ ด ังน ี้

ตัวอย่างท่ี 1 เริ่มด้นจาก Trust หรือบริษัทหลักทรัพย์ ได้ซื้อตราสารจำนวนหนึ่ง ในที่น ี้ใหม้ีการซ้ือ 

ตราสารมาจาก 2 แห่ง (ส่วนทางซ้ายของรูป) และแต่ละแห่งมีมูลค่าตราสารเป็น 500,000 บาท ดังนั้น 

Trust จะต้องมีเงินลงทุนในตราสาร 1,000,000 บาท และจะมีดอกเบี้ยที่ได้รับจากการลงทุนเป็น r% 

ของเงินลงทุน เพื่อการประกันความเสี่ยงของตราสารที่ทำการซื้อมา Trust จะทำการออกตราสาร 

ขึนมา ในที่นี ให้มีจำนวน Tranches เป็น 2 โดยที่แต่ละ Tranche จะมีการรับประกันความเสี่ยงที่ 

แตกต่างกัน และจะได้อัตราดอกเบยที่แตกต่างกันตามลำดับการรันประกัน ซึ่งสามารถอธิบายได้ ดัง

รูปนี้

ภ าพ 3.1 แสดงการประเม ินม ูลค ่าของตราสารอน ุพ ันธ ์ (Collateralized Dept

Obligations : CDO) ซึ่งทางซ้ายของภาพ คือ ตราสารที่ Trust ทำการลงทุนซื้อมา 

ส่วนทางขวาของภาพเป็นตราสารที่ Trust ขายในแต่ละขั้นความเสี่ยง (Tranche)

จากรูปกำหนดให้ Tranche 1 ซึ่งรับความเสี่ยงได้ 10% และมี Tranche Rate=Yield Rate=y% 

ต่อปี และจะคำนวณหาค่าคาดหวังของมูลค่าปิจจุบันของผลตอบแทน (Present Value of Pay off) ท่ี 

ผู้ลงทุนใน Tranche 1 จะได้รับเท่าไหร่โดยเฉลี่ยใน 1 ป ี และถ้าให้ได้จุดสมดุล คือ ค่าคาดหวังของ 

มูลค่าป็จจุบ ันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนใน Tranche 1 = จำนวนเงินลงทุนใน Tranche นี้น จะหา 

Tranche Rate (y%) ทีเหมาะสม
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Tranche Rate =y%

Risk Free=r%

Tranche 1 รับความเสี่ยงไว้ 10%*(2*500,000)=100,000 แรก 

เมื่อ V แทนมูลค่าปีจจุบันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจาก Tranche 1

ในเวลาที่ / = 1

xt แทนเวลาของบริษัทที่ 1 

x2 แทนเวลาของบริษัทที่ 2 

โดยที่ x^,x2 มีความสัมพันธ์กัน

จากนิยามของ F กำหนดให้

G เป็น เหตุการณ์ที่ไม่เกิดการล้มละลายภายในเวลา 1

100,000(1 + V) - _v = < (1 + r)
0 fo rG c

100,000(1 + >■)
(1 +  r )

p{xt > 1 A  X2 >  l )

ซ่ึง p(xt >1 aX2 > l)= l-[p (2 f, <!) + />(*, < l)-p (2 r, <1 a TT2 <l)]

1 -p{x] < 1  )~p(x2 <!)+/>(*, < 1 a I 2 < l )

p{x 1 <\aX2 <\)=P{f(X])<F(\)aF(X2)<F(\))

p{ux < F(\)aU2 < f (i ))

จากข้อตกลงเบืองด้น (2)

p{u 1 <F(i)aU2 <F(l))=P{Ui >\-F{\)aU 2 > 1 -F ( l) )

จะได้ว่า p(x 1 <\aX2 <\)=p(ui < F(\)aU 2 < F (l))

p{u 1 > \ -F ( \ )a U2 > l - p ( l ) )
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= 4 a > 1 -  F { l p i  > 1 -  ^0 )M ^2  > 1 -  ^ ) )

กำหนดให้ * 1 = l - p ( l )  ดังนั้น

p(xx < 1 A AT, < l) = p(ut > * 11บ2 > * 1 )p(บ2 > * 1 ) 

p{x, >1 a J j > l)  = l - P(X\ <1 )~p{x2 <\)+p(u] > * 1 \บ2 > * 1)p{บ2 > * 1)

=  1 -  [ l  -  <?■'• ] -  [ l  -  e ~ À ] +  p ( t / ,  >  * 1 | t / 2 >  * 1 ) p ( t / 2 >  * 1 )

= -1 + e_/i + e_/i + p(ut > k p 2 > * 1 )p(f7 2 > * 1 )

และจาก p(u > * 1)=  1 -  * 1 = £ 1 จะได้ว่า

p(x 1 >\aX2 > l) = -1 + e~l +e->- +p{u 1 >kp 2 > * 1)K1 

เพื่อหาราคายุติธรรม £•(£) = 100,000 และ สามารถคำนวณค่า Tranche Rate =y% ได้จาก

100.000 = E(V)= 100’QQ()(1 + -v) p(X] >\aX2>\)

100.000 = 1̂ QQ>Q p(x 1 > 1 A X 2 > l)+  y ^ 1° ’^  p(x 1 >IaX2 > l)  

y  1(°1°^°^  p(x \ > 1 A  x2 > l)=  100,000 -  ](°1Q,0;Q)° p{x 1 >1 A x2 > l)

100,000 -  100’0QQ p{x 1 > \ /\ X 2 > l)

' • ^ £ 7  ไp u f, > 1 A X , > 1)
(1 + /-) 2 7

100,000
J 100,000 , 1 ' 1 ~ T ”

P(2T, > 1 a Z 2 > 1)

0 ± ค  . 1
p (x ,  > 1 A X 2 > 1)

(1 + f  ) _ J
-  1 + e~;' + e~x + p ( lj I > * 1 \u2 > * 1 ) / f ,
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ตัวอย่างท่ี 2 จากตัวอย่างที่ 1 ถ้าให้มีการจ่ายเงินปีนผลทุกครึ่งปี จะคำนวณหาค่าคาดหวัง 

ของมูลค่าปิจจุบันของผลตอบแทน (Present Value of Pay off) ที่ผู้ลงทุนใน Tranche 1 จะได้รับ 

เท่าไา!ร,โดยเฉลี่ยใน 1 ป ี และถ้าให้ได้จุดสมดุล คือ ค่าคาดหวังของมูลค่าปีจจุบัน ของผลตอบแทน 

ที่ผู้ลงทุนใน Tranche 1 = จำนวนเงินลงทุนใน Tranche นั้น จะหา Tranche Rate (y%) ที่เหมาะสม

0 t,= l/2  t2= l

.'.Tranche 1 รับความเสี่ยงไว้ 10%*(2*500,000)=100,000 แรก 

เมื่อ V1 แทนมูลค่าปีจจุบันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจาก Tranche 1

ในเวลาที่ 11
V, แทนเวลาของบริษัทที่ 1 

X2 แทนเวลาของบริษัทที่ 2 

โดยที่ X,,X2 มีความสัมพันธ์กัน

ตังนั้น

จากนิยามของ Vกำหนดให้

G เปีน เหตการณ์ที่ไม,เกิดการล้มละลายภายในเวลา ก =* 1 2

H เป็นเหตุการณ์ที่ไม่เกิดการล้มละลายภายในเวลา t2 =1

ioo,ooo( 4-
V 2

1 + ^
2

for G

for G1

100,000V

E{v,) = - V J

l + ะ
2

P{G)

แลร V 1 =

100,000H ' for H
\ + r-

2

for H
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ใดยท่ี

1 0 0 ,0 0 0

£(K,)=

f  y  3 
1 +  2-

V 2 )
V 2 )

P{H)

P(g ) = P X ] > ^ a X 2 > ^

= l - p x,< n A
x > * 2

+ p{ui >kl\u2>kl)p{u2>kl)

เมื่อ [/, = F { x ] ),บ 2 = F ( x 2) และ * 1 =1 - F

เมื่อ

ชุ y
เห

แลร

f -
J ,

p(h )=p(x 1 >1 A  ^ 2 > l)

= 1-/>(*, < l ) - / >(A'2 < l)+ p (t/, > *2เ^2 > k 2) p {บ 2 > k 2) 

c/, = F (x  1 ),บ2 = F{x2 ) และ k2= 1 -  f  (l)

< I j  = Z ,, / > ^ 2 < i j  = 5,, / ’( * 1 < 1 ) = A 2 , p { X 2 < 1 ) = B 2

p { u  1 > A: 1̂ 2 > * 1)= Z, , p { u 2 > * 1) = ! - * 1 = a:1 

/>(t7, > *2!t /2 > *2)= Z2, p(t/2 > * 2) = ! - * 2= a:2

เพื่อหาราคายุติธรรม £(K) = 100,000 และ สามารถคำนวณค่า Tranche Rate =y% ได้จาก

100,000=£(*'1)+ £(K2)

f y \
100,000

V ^ /
1+1

2

100,000' น * '

' น ! '
ะ /

/ ’ ( j f , > 1A X 2 > 1)

100,000' y '

100,000: V */

1 +  -  
2

100,000
7 ^ -

X \  > 2 A *2  > 2

p ( x ] >1 A  A% >l)

100,000 ( 2^
1 ' +-------- X ,  > 1A X 2 >  l)(

1 + 7  
2
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100,000 J „  1

1+ ะ
2

X, > j- aX2 >- 1 +
1 ไ 1 0 0 ,0 0 0

2 )

p(x] > \ A  X2 > l)

= 1 0 0 ,0 0 0 - - - - - - - f i ( ; r ,  >1 A  * 2 > l)

1 +

V 2

1 00,000 -  * Q Q , Q ( ^  p(x, > 1 A  X 2 > l)

1 + t T  
l  2)

100,000 (

V 2 J

น » *  > 1 A * 1 » 1)

f. ♦ะ]
2 )

เมื่อ

แล2

P X 1 <- -  A ,  P X 1 < I j  = 5,, />(*1 < l) = Z2, />(*2 < l)= f i2

p(tf, > * 1!บ2 > * 1)= Z , , p (t/2 > * 1)= 1 -  * 1= 

p(t/, > * 2!t / 2 > * 2)= Z , 5 />(c/2 > * 2)=: 1 - * 2 = / :  2

100,000-

ü
2

100,000

1+^
2

* ( l -  Z2 -  f i2 + Z2K2)

100,000
1 +  -

*(1 - A t - B l + Z1K 1)
100,000

1.;'- '
V 2 J

* { \ - A 2 - B 2+ Z 2K 2)

100 000 100,000(1 - A2 - B2) I00,000(Z2K2)
(  A 2 f  r V1 +  - 1 +  -
l  2  ) l  2 ]

100,000(1- Z , - f i , )  îoo.ooofz,/:,) 100,000(1 -A2- f i , ) i 00,000(z : â:2)
7 โ^  h ; '  + " “  ^
> 4V 2 ) \ + r-

2 1+^
2

น .ะ  2
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100,000 - 100,000(1-^2 - ^ 2) 100,000(Z2/:  2)

1 + y -

100,000(1 ~ 4 -B,) 1 100,000(1-/4, - £ 2) 1 100,000(Z, AT, ) 1 100,000(Z2 K 2)
1 +  - ' 1 พ ุ’

V 2,

-V
1 +  -  

2

ดังาfน เราสามารถคำนวณ CD0 ให้อยู่ในรูปทั่วไป ในกรณีที่ Tranche Width < 50% 

มีจำนวน Period ในการจ่ายเงินปีนผลเป็น P ครั้งต่อปี

แลง

1 ( 1 - พ ุ- พ ุ7) (ZpKp)
( V

J

( V

V + p)
A  ( 1 - 4 - 5 , )  1 (Z,พ ,)

/■=!
f.  พ ุ ไ
V p)

+พ
p )

เมื่อ /, เป็นเวลาที่ /■ , / เป็นครั้งที่ของการจ่ายเงิน มีค่า = 1,2,...,/? 

และ p{xx <(1.) = 4  ,พ ุพ 2 </,.) = 5,

/น ี้พ ุ > 4 |(72 > 41.)== Z,, p(u2 >k1) = 1-  4  = K,

(3.6)

3.4.2 กรณท 2 เมอ Tranche Width > 50%

จะขออธิบายตัวอย่างการคำนวณอย่างง่าย ๆ ด ังนี้

ตัวอย่างท่ี 3 เริ่มต้นจาก Trust หรือบริษัทหลักทรัพยไ์ตม้ีการซื้อตราสารมาจำนวนหนึ่งใน 
ท่ีนี ให้มีการซือตราสารมาจาก 2 แห่ง (ส่วนทางซ้ายของรูป) และแต่ละแห่งมีมูลค่าตราสารเป็น
500,000 บาท ดังน้ัน Trust จะต้องมีเงินลงทุนในตราสาร 1,000,000 บาท และจะมีดอกเบี้ยที่ไต้รับ 
จากการลงทุนเป็น r% ของเงินลงทุน เพื่อการประกันความเสี่ยงของตราสารที่ทำการซื้อมา Trust จะ 
ทำการออกตราสารขี้นมา ในที่นี้,ให้มีจำนวน Tranches เป็น 2 โดยที่แตล่ะ Tranche จะมีการรับประกัน 
ความเสี่ยงที่แตกต่างกันและจะได้อัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกันตามลำดับการรับประกันซึ่งสามารถ 
อธิบายได ้ดังรูปนี้
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ภาพ 3.2 แสดงการประเมินมูลค่าของตราสารอนุพันธ์ (Collateralized Dept 
Obligations : CDO) ซึ่งทางซ้ายของภาพ คือ ตราสารที่ Trust ทำการลงทุนชื้อมา 
ส่วนทางขวาของภาพเป็นตราสารที่ Trust ขายในแต่ละขั้นความเสี่ยง (Tranche)

จากรูปกำหนดให้ Tranche 1 ซึ่งรับความเสี่ยงได้ 55% และมี Tranche Rate=Yield Rate=y% 
ต่อปี และจะคำนวณหาค่าคาดหวังของมูลค่าปิจธุบันของผลตอบแทน (Present Value of Pay off) ท่ี 
ผู้ลงทุนใน Tranche 1 จะได้รับเท่าไหร่โดยเฉลี่ยใน 1 ปี และถ้าให้ได้จุดสมดุลคือ ค่าคาดหวังของ 
มูลค่าป็จธุบัน ของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนใน Tranche 1 = จำนวนเงินลงทุนใน Tranche น้ัน จะหา 
Tranche Rate (y%) ทีเหมาะสม

Tranche rate =y% 
Risk free=r%

Tranche 1 รับความเสี่ยงไว้ 55%*(2*500,000)=550,000 แรก

เม่ือ V แทนมูลค่าปิจจุบันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจาก Tranche 1
ในเวลาที่ t = 1

X { แทนเวลาของบริษัทที่ 1 
x 2 แทนเวลาของบริษัทที่ 2 

โดยท่ี X, , X 2 มีความสัมพันธ์กัน

จากนิยามของ Vกำหนดให้
G เป็น เหตุการณ์ที่ไม่เกิดการล้มละลายภายในเวลา I 
H เป็น เหตุการณ์ที่เกิดการล้มละลายของบริษัท 1 บริษัทภายในเวลา 1

ดังน้ัน
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V = \

550,000(1 + y)

50,000(1 + y)  
(1 + r )

for G 

for H

0 Otherwise

E (v)=  550’0i°+0(r1 + ฬ p {ç )  + 50’°°°+(1 + ฬ P{H)

โดยท่ี P(G)=P{Xi > 1a I 2 >1)

= \ - p { x i < \ ) - p ( x 2 <\ ) +p( ui > k p 2 > k i)p{u2 >k])
P(h ) = /’(company 1st default,company 2nd nodefault)

+ / ’(company 2nd default,company Ist nodefault)

/’(company Ist default,company 2nd nodefault)
= P(X] <1A X 2 > 1)

= p(x 1 ïO )-/ ’̂ ,  < 1a X2 <l)
= p { x 1 < 1)- P{F(X, )<F{\ )a F ( X 2)< F(l))

= p {x , <1 ) - / ’(//, < F ( \ ) a U 2 < F (\))

= p ( x ] <l) - p ( u ] > 1 -  F(l) A  U 2 > l - / r(D)

= p{xx <1 )~p(u] > 1-F( \ )a U2 > 1-F(D)
= p{xx < l ) - p ( u  1 > 1- F ( 1)| บ 2 > \ - F ( l ) ) p { U 2 > 1-F (D ) 

= p ( x ,  <1 ) - P (บ, > * 11 บ 2 > k x)p(บ 2 > k x)
เม่ือ บ] =F( X]),บ2 =F{X2) และ k = \ -  F(\)

/ ’(company 2 nd default,company 1st no default)

= P(X2 < \ a X ] >1)

= p{x 2 <1 ) ~ p { x 2 < 1 A < l)

= p ( x 2 < 0 -  P{F(X2 ) < F( 1) A F{Xx ) < F(D)

= p(x2<l ) -p(u2 <F(\)a U] <F{ 1))
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p (x  2 <1 ) - P (บ 2 >1-F(1)a (7 1 >1-F (1)) 

p {x 2 < l) -  p {u 2 > 1 -  F(l) A บx > 1 -  F(l))

p { x 2 < \ )~ p {u 2 > 1 -F (1 )| บ1 >\-F( \ ) )p{U] > 1 -F (D )  

p ( x 2 < \ ) ~ p ( u 2 > A, \ บ 1 > A1 )p{บ 1 > A, )
เม่ือ บ 1 = F{x 1 ), บ2 = F(x2 ) และ A, = 1 -  F (l)

P(h ) = p ( x ,  < 1)- p( u  1 > A,| บ 2 > A, )p(c/2 > A, )
+ p { x 2 < l ) -  p ( u 2 > A11 บ 1 > A, )p(A/, > A, )

ให้ /> (* ,<  l) = 4  , p ( x 2 < l)= 5 ,

p ( u t >k\บ  2 > k ) = p (บ 2 > k \ u  1 >k:)= Z , , />([/, > k t ) = p (บ 2 > A1) = 1 -  A, = A■1

จะได้ว่า P(g ) = 1 -  P(A, < l) -  p ( x 2 < 1) + />([/, > A, |t/2 > A, )p(บ2 > A1 )

=  \ - A x - B ,  +  Z ]K ]

P(h ) = p ( x  1 < 1 )-/>({/, > A11 บ 2 > A, )p (G2 > A, )
+ p { x 2 < l ) ~ p ( u  2 >A,| G, >A 1)/>(£/, > A1)

— v4| 4- 5 j — 2Z ]À โ,

เพื่อหาราคายุติธรรม £(R) = 550,000 และ สามารถคำนวณค่า Tranche Rate =y% ได้จาก

550,000 = £ (f ) 550,000(1 + y) p ^ + 50,000(1+y) , ,  
(1 + r) (1 + r)

550,000 . ร  50,000y  — — — P \ G ) +  ..I (1 + r) (1 + r) p {h ) =550,000

550,000-_ 5 5 0 ^  P(G\- พ ™  PlH\

550,000(1 + r)
(550,000 * P(g )) + (50,000 * P(h ))

T  % ท  1 น '* V
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______________________ 550,000(1 + /-)______________________ 1
y = (550,000 * ( \ -  A] -  Bt + Z ,) )+ (5 0 ,0 0 0 * (4  + 5 ,  - 2 Z tK  1))

เม่ือ p(x 1 <l)=At ,P{X2<\)=B]
p ( u 1 > k \ u 2 > k ) = p (บ2 > k \ u  1 > k)=  z , , p ( u ] > k  1) = p ( u 2 > k 1)=  1 -  Ar, = a:,

ตัวอย่างที่ 4 จากตัวอย่างที่ 3 ถ้าให้มีการจ่ายเงินปีนผลทุกครึ่งปี จะคำนวณหาค่าคาดทวัง 
ของมูลค่าปิจจุบันของผลตอบแทน (Present Value of Pay off) ที่ผู้ลงทุนใน Tranche 1 จะได้รับ 
เท่าไหร่โดยเฉลี่ยใน 1 ปี และถ้าให้ได้จุดสมดุลคือ ค่าคาดหวังของมูลค่าป็จธุบัน ของผลตอบแทนที่ 
ผู้ลงทุนใน Tranche 1 = จำนวนเงินลงทุนใน Tranche 'น้ัน จะหา Tranche Rate (y%) ที่เหมาะสม

0 t,=l/2 t2=l
.'.Tranche 1 รับความเสี่ยง'ไว้ 55%*(2*500,000)=550,000 แรก

เม่ือ V1 แทนมูลค่าปีจจุบันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจาก Tranche 1

ท่ีเกิดจากเวลาท่ี ทุ.

X x แทนเวลาของบริษัทที่ 1 

x 2 แทนเวลาของบริษัทที่ 2 

โดยท่ี x , , x 2 มีความสัมพันธ์กัน

จากนิยามของ Vกำหนดให้

C เป็น เหตุการณ์ที่ไม่เกิดการล้มละลายภายในเวลา ทุ = i  

H เป็นเหตุการณ์ที่ไม่เกิดการล้มละลายภายในเวลา 12 =1 

I เป็น เหตุการณ์ที่เกิดการล้มละลายของบริษัท 1 บริษัทภายในเวลา /1= i  

J  เป็นเหตุการณ์ที่เกิดการล้มละลายของบริษัท I บริษัทภายในเวลา 12 =1
a/

ดังนัน



แลร

โดยท่ี

y, =

5 5 0 ,0 0 0
f  y '

1 +  -

for G

55,000
V ^  y

h + 4
2 /

for /

Otherwise

E(y,)
550,000

2y
P(G)-

55,000

y2 =

550,000' น ^V 2y

\ + r1

for H

P(I)

1 +  -

55,000 1 + ^_  I 2 y
l + ะ. 

2

for J

£{¥2) =
550,000

Otherwise

1 + ^ 1  55,00011 + 4-
P d  r ( H ) + - T - d - l l  p ( J  )

'  X 1 >  i- A  X ,  > i

' . ♦ ะ '’

p (g ) = p
V

= x~ p i x ' - ^ ] ~ p i x l ) + p (ü \ > kùu l > k\)p {JJ

เม่ือ บ 1 = F { x ] ) , บ 2 = F ( x 2 ) และ A-, = 1 -
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p (h ) = p {x ] >1  a  X 2 > l)

= 1 - p ( x ] <1 )~p{x2 < l)+ p (t/, >k2\บ2 >k2)p(u2 > k2)
เม่ือ บ x =f {x]),บ 1 = f(x  2) และ k2 = 1 -F ( l)

p( l ) = / ’(company 151 default, company 2nd no default)
+ / ’(company 2 nd default, company p’ no default)

= p  ( * 1 < i  j  -  p{ux > * ,| บ2 >k1 )p{บ 2 > *1 )

+ p ( x 2 < ^ ] - p {บ2 >*,| บ, > *1 )p(บ, > k 1)

เม่ือ บ 1 = F ( x , ) , u  2 = p { x  2) และ *1 1 -  F

p ( j ) =  / ’(company 1st default,company 2๗ no default) 
+ /{company 2 nd default, company 1st nodefault)

= p { x ] <1 ) - P {บ, > k  2! บ 2 > k 2 )p{บ 2 > k  2) 
+ p { x  2 <1 ) - P {บ2 > k 21 บ 1 > k 2)p {บ, > k 2)

เม่ือ บ 1 = F { x  1 ),บ 2 = f (x 2 ) และ *2= 1 - F(l)

* 1 < ^ ] = A, , I ^ X2 < ^  = B„p { x ,  < \ ) = A 2, P{X 2 < \ ) = B 2

p(บ, >k,\บ 2 >*1)= z, , p { u 2 >*1)= 1-*1 = K,

และ p(บ, >k2\บ 2 >k 2)= z 2, p ( u 2 >*2)=!-*2 = K 2

จะได้ว่า P{G) = \ - p [ x ] >*1 \ บ 2 >*1 )p {บ 2 >*1)

= 1 - A , - B ,  + Z , K,

P { H )  = \ - P ( x ] <1 ) ~ p { x 2 < \ ) + p { บ,  > k 2\บ 2 > k 2 ) p { บ 2 > * 2)

— 1 — Aj — ร2 + Z2K-)

P( I )  = p { x ,  < i  j - p[u, >*,| บ 2 > k 1 )p{ บ2 > k, )



39

+ p X 2 < ^ \ - P { บ2 > k , \  บ,  > k  1)p (บ, > * 1)

= A,+B1 - 2  Z,K,

p ( j ) = p { x , < l) -p ( t/ ,  > k 2\ บ 2 > k2 ) p ( บ 2 > k 2) 

+ p { x 2 < l ) -  p ( u 2 > k21 c/, > *,)/>(£/, > * 2)

/12 + ๕2 -  2Z2K 2

เพื่อทาราคายุติ'ธรรม E ( V )  ะ= 550,000 และ สามารถคำนวณค่า Tranche Rate =y% ได้จาก

550,OOof
550,000 = E ( y ) -

z
12 p { G ) -

550,000

1 +  -  
2

50,OOo( ^

1 +  -  2

l + i

50,000 1 + 4
+  ̂ } J p { j )( r \ ( r \1 + - 1 + -l 2) l 2)

550,000p{g)+ m 0 0 0  p ( //)+  50000 H 1)+ J O m _ p{j )
' l  + £V 2 y V 2 y V 2  y

1 +  -  
2

550,000- 550,000 50,000
( r 2 ' ' ( r \1 + — 1 + -l  2 y l 2)

P (J)

z =
2 =7

550,000
1 +  - 3 + G

550,000 550,000 50,000 50,000
( r > v ’ r ..X2 v 7 โ r ไ v 7 /

1+T 1 + - 1 + T 1 + -V 2 y l 2y V 2, l  2y
r H / )

ใดยท่ี T’(g ) = 1-  p X, < j] -  p { x 2 ^ \ )  + p (u < > *1 1^2 > > *1 )
= 1 - ^ - 5 ,  + Z,K,

P{h ) = \ - P ( X ,  < \ ) - P ( X 2 <1 )+P{บ, > k 2\ u 2 > k 2 ) p{บ2 > k 2)
-1 - A  2 -  B 2 +Z2K 2
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P(I) = p(*, < £| - p(u 1 > k x I บ 2 > k t )p{บ2 > *1 ) 

rx 2 < £ ) - /> ( [ / ,  > £ ,| [y 1 > * 1)/’(£ /,> * ,)+ p

= A]+B]- 2 Z ]K ]

p(j)=p{x] <1 )~p{u] >k21 t /2 >k2)p{u2 >k2) 
+ p (x , < l)-p ((7  2 > *21 t/, >k2)p(ui >k2)
= z 2 + ร , — 2 Z-iK-1

เม่ือ A', <■ = Z , , p V 2 <-M  = ร,, p (* , < l)  = z 2 , p(2f, < l)=  ร 2

p{u,  > k p 2 > k 1)=  z  1, p (f/, > k ]) = P (บ2 > * 1) = ! - * 1 = £ 1 

และ p ([/, > i t2|t /2 > k 2)= z 2,p{l7, > k 2)= p ( u 2 > k 2) = \ - k 2 = K 2

จะได้ว่า

£
2

£
i

550,000- 550,000 50,000
y  . . า (  r \

1 + - 1 + -
l  2 ; l  2  )

{A2 +B2 - 2Z2K 2)

550,000
แ - ะ2

Z,K, ) , 5 °°  (I -  + z , / ; , )
'.♦ร'
V

50,000 / __ „ \ 1 วน,พน / . „ „  \+ y----- r- (Z I + ร] — 2Z| /̂ I J H-----------— (zl 2 + ร, — 2Z,/C, )50,000
l + ะ2 V fV 2y

550,000- - 5Q,0Q(? ( l - z ,  -  ร 2 + Z 2A~2) -  50’0002 (a 2 + B2 - 2Z2K2)
l + z

1 + f

î/=1 550,000 / , n ^ X 50,000 ( A n ^  X70  -  4  -  4  + 4 )  + 7 ^ 7  น + P, -  2Z,K 1 )
1 l + z  น  2 1+ f
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550,0 0 0 - 1 »  + 
u 2

550,000 -  50,000 / „  V
( 7 . r Ÿ  { l  H

550,000 -  (2 * 50,000)

'♦ f
(Z,A-,)

Ii=l
550,000
1 + 4

550,000 -  50,000
+ ^

น + « ,)

\ \
550,000 -  (2 * 50,000)

1 + 2
(Z.A.I

y y

ดังใfน เราสามารถคำนวณ CDO ให้อยู่ในรูปทั่วไปในกรณีที่ Tranche Width> 50% แลง 
จำนวน Period ในการจ่ายเงินปนผลเป็น P  คร้ังต่อปี

เมื่อกำหนดให้เงินต้นคือ
M  = เงินต้นของทั่ง 2 บริษัทใน Tranche น้ัน = เงินต้น* Tranche Width

โดยท่ี Tranche Width เป็นความกว้างที่ Tranche นั้นรับประกันความเสี่ยง 
และ m = M  -เงินต้นของ 1 บริษัทที่ล้มละลาย

( \

Z
P

M M
f  \ p  

\ + p J

M -  m
1 +  -

M -  (2m)
t e p K p )

i=\

M
1 + 21 P

M -  m
1 + 21 

พ  P
7 น - '- * / )

1 +  2 - 

พ  P ท

เม่ือ t; เป็นเวลาที่ / , i เป็นครั้งที่ของการจ่ายเงิน มีค่า =1,2,..., P 

และ p ( x  1 < /,)  = A, , p ( x 2 </,.) = B,

p ( u 1 > * ,|C/2 > * 1.)=  Z ; , p ( u  1 > * 1.) = / >(t/2 > * 1.)=  1 -  A:,. = K,

(3.7)
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นิยาม การใ)ระเมินมูลค่า CDO คือ การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในแต่ละ Tranche 
โดยให้ได้มูลค่าที่ได้อยู่ภายใต้จุดสมดุล คือ ค่าคาดหวังของมูลค่าปีจจุบันของผลตอบแทน 
ที่ผู้ลงทุนใน Tranche มีค่าเท่ากับ เงินด้นที่เกิดขึนจากการลงทุนใน tranche น้ัน และมูลค่า 
CDO คือ อัตราผลตอบแทนที่ได้รับ (yield rate=y%)

โดยมีข้อตกลงเบื้องต้น คือ
1. ให้ x ] , x 2, . . . , x n มีการแจกแจงแนบเลขขึ้กำลัง มีพารามิเตอร์เดียวกันเป็น 

À และมีนิงก์ชันการแจกแจงสะสมเป็น F
2. Correlation ระหว่าง X 1. และ X 1 มีค่าเท่ากันทุกคู่

มีขึ้นตอนการวิจัย ดังนี้
1. สร้างข้อมูลตามสถานการณ์ต่าง  ๆ ที่ได้กำหนดไว้ในขอบเขตการวิจัย
2. ทำการประเมินมูลค่า CDO โดยใช้วิธีการมอนติคาร์โล โดยมีระดับนัยสำคัญ 0.05

3.5.1 สร้างข้อมูลตามสถานการณ์ต่าง  ๆที่ไต้กำหนดไว้)นขอบเขตการวิจัย

3.5 การประเม ินม ูลค ่า CDO ในกรณี 50 บริษัทโดยใช้‘ว ิธ ีมอนติคาร์โล

สำหรับการวิจัยครังนีต้องการสร้างเลขสุ่มที่เป็นจำนวนจริง โดยมีการแจกแจงคอพพูลา 

แบบปกติ, การแจกแจงคอพพูลาแบบที และการแจกแจงคอพพูลาแบบดับเบิ้ลที ซึ่งจะสร้างข้อมูล 

ของบริษัทที่ต้องการ จำนวน 50 บริษัท ให้มีความสัมพันธ์กัน ดังนั้นจึงมีรายละเอียดของแต่ละกรณี 

เป็น ดังนี้

กรณีท่ี 1 การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบปกติ 

กรณีท่ี 2 การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบที 

กรณีท่ี 3 การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบดับเบิ้ลที

กรณีท่ี 1 การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบปกติ

การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบปกติ มี 2 ขึ้นตอน คือ 

1. สร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงปกติ
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การสร้างข้อมูลชุ่มที่มีการแจกแจงแบบปกติและมีความสัมพันธ์กันสร้างได้ดังนี้
x  = c z

โดยท่ี Z มีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน
สามารถหาค่า C ได้จากเมทริกซ์สัมประสิทธิสหสัมพันธ์(I ) ที่มีคุณสมบัติเป็น 

Positive Definite และ Symmetric แล้วใช้วิธี Cholesky decomposition ให้เปน lower 
triangular จะได้เมทริกซ์ C ที่มีองค์ประกอบเป็นเลขจำนวนจริง น่ันคือ

I  = CCT
โดย C เปน real lower triangular matrix และ /J เปนเวกเตอรค่าเฉลยของ X  

จะได้ตัวแปรชุ่ม X  ที่มีการแจกแจงปกติมาตรฐานที่มีความสัมพันธ์กัน 
2. นำเลขชุ่มที่ได้จาก 1. แทนค่าลงใน F  ซึ่งฟิงค์ชันสะสมที่มีการแจกแจงแบบปกติ 

มาตรฐาน
บ 1= F (x ,)

จะให้ค่าที่ได้อยู่ในช่วง [0 , 1) นั่นคือ จะได้ตัวแปรชุ่ม บ  ที่เกิดจากการสร้างเลขชุ่ม 
แบบคอพพูลา ที่มีการแจกแจงแบบปกติ

กรณีท่ี 2 การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบที

การสร้างเลขชุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบที มี 2 ขั้นตอน คือ 
1. สร้างเลขชุ่มที่มีการแจกแจงแบบที ที่มีระดับขั้นความเสริ V ซึ่งมีความสัมพันธ์กัน 

มีข้ันตอน ตังนี้
ขันท่ี 1 สร้างตัวแปรชุ่ม X  ตามกรณีที่ I ซึ่งเป็นการสร้างเลขชุ่มที่มีการแจกแจงแบบ 

ปกติมาตรฐานที่มีความสัมพันธ์กัน
ข้ันท่ี 2 สร้างตัวแปรชุ่ม Y ~ ^ 2(1าจากการสร้างเลขชุ่มที่มีการแจกแจงแบบไคกำลังสอง 
ขันท่ี 3 สร้างตัวแปรชุ่มที่มีการแจกแจงแบบที โดยการนำตัวแปรชุ่มที่ได้จากขั้นที่ 1 

และ 2 มาแทนในสมการ

จะได้ตัวแปรชุ่ม T ที่มีการแจกแจงแบบทีซึ่งมีความสัมพันธ์กันที่ระดับขั้นความเสรี V 
การสร้างข้อมูลชุ่มที่มีการแจกแจงแบนทีที่มีความสัมพันธ์กัน สามารถสร้างได้ 

จาก ตัวแปรชุ่มที่มีการแจกแจงปกติที่มีความสัมพันธ์กันนั่นเอง



44

2. นำเลขสุ่มที่ได้จาก1.แทนค่าลงใน F  ซึ่งเป็นทีงกํชนสะสมที่มีการแจกแจงแบบที
บ 1= F{T,)

จะให้ค่าอยู่ในช่วง [o,l) นั่นคือ จะได้ตัวแปรสุ่ม บ  ที่เกิดจากการสร้างเลขสุ่มแบบ 
คอพพูลาที่มีการแจกแจงแบบที

กรณีท่ี 3 การสร้างเลขล่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบดับเบิ้ลที

การสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงคอพพูลาแบบดับเบิลที มี 2 ขั้นตอนคือ
1. สร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงแบบดับเบิลที ที่มีระดับขั้นความเสรี V มีข้ันตอน ดังนี้ 

ข้ันท่ี 1 สร้างตัวแปรสุ่ม T -  t{y) จากการสร้างเลขสุ่มที่มีการแจกแจงแบบทีที่อิสระ
กันจำนวน ท+1 ตัวแปร โดยตัวแปรสุ่ม T ที่ได้จะมีค่าเฉลี่ยเป็น 0 และค่า
ความแปรปรวนเป็น — —̂ ดังนั้นต้องทำการปรับค่าของตัวแปรสุ่มที่ได้ให้มีV - 2
ค่าความแปรปรวนเป็น 1 โดยการนำ Factor = ใa !  คูณเลขสุ่มที่สร้าง จะได้V
เป็นเลขสุ่มชุดใหม่ที่มีค่าเฉลี่ยเป็น 0 และค่าความแปรปรวนเป็น I ท่ีต้องการ 

ขันท่ี 2 สร้างตัวแปรสุ่ม D มีการแจกแจงความน่าจะเป็นแบบดับเบ้ิลทีที่มีความสัมพันธ์ 
กัน โดยนำตัวแปรสุ่ม ที่ได้จากขั้นที่ 1 มาแทนในสมการ 

A  = a\Tn+\ + byT\
D1 -  £ง| Tn+] + b(T2

A  = a\ A+1 + b\T„

ซ่ึง 0 < a, < 1 ,0 < 6, < 1 และ b} = ข ั้น ิน ั่น ี้

จะได้ว่า D เป็นตัวแปรสุ่มที่มีการแจกแจงแบบดับเนี้ลที ที่มีความสัมพันธ์กัน 
ผ่านตัวแปรสุ่ม T โดยท่ีจะมีค่าสัมประสิทธิ”สหสัมพันธ์เป็น O,2

2. นำเลขสุ่มที่ได้จาก1.แทนค่าลงใน F ซึ่งเป็นพังก์ชันสะสมที่มีการแจกแจงแบบดับเบิ้ลที
บ1= f{d,)

จะให้ค่าอยู่ในช่วง [(น) นั่นคือ จะได้ตัวแปรสุ่ม บ ที่เกิดจากการสร้างเลขสุ่มแบบ
คอพพูลาที่มีการแจกแจงแบบดับเบลที
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3.5.2 ทำการประเม ินม ูลค ่า CDO โดยใชี'ว ิธ ีการมอนติคาร์โลที่ม ีช ่วงความเชื่อมั่น 0.005

เมื่อได้ข้อมูลที่มีการแจกแจงตามที่ต้องการและมีจำนวนมากพอ ในที่นี้ได้ทำการสร้าง 
ข้อมูลของตัวแปรสุ่มแบบต่าง  ๆ ที่มีความสัมพันธ์กันจำนวน 50 ตัว แทน ตัวแปรสุ่มของแต่ละ 
บริษัททัง 50 บริษัท และทำซำ 50,000 ครั้ง เพื่อให้มากพอที่จะสรุปผลของการคำนวณหามูลค่า 
CDO ที่จะได้รับภายใต้เงื่อนไขของการทาราคายุติธรรมสำหรับ Tranche 1 เท่านั้น โดยนำข้อมูลที่ 
ได้มาเข้าขั้นตอนตังต่อไปนี้

1. นำข้อมูลที่ได้จากการสร้างเลขสุ่มแบบต่าง  ๆมาสร้างให้เป็นข้อมูลของเวลาการล้มละลาย 
ของแต่ละบริษัทโดยการแทนค่าข้อมูลลงในสูตร

-๒ {บ,)Time: =- A ’
โดยท่ี Time 1 คือ เวลาที่บริษัทที่ /' จะล้มละลาย

1 = 1,...,50

2 .

3.

ซึ่งมีการแจกแจงเป็นเลขชี้กำลังที่มีค่าเฉลี่ยเป็น —A
บ1 คือ เลขสุ่มที่สร้างขึ้นจากการคอพพูลาแบบต่าง  ๆ ณ ระดับ

สหสัมพันธ์ P  ซึ่งในการวิจัยนี้ จะศึกษาที่ค่า P  = 0.1,0.5,0.9 
A คือ พารามิเตอร์ของการแจกแจงเลขชีกำลัง 

นำข้อมูลของเวลาของแต่ละบริษัทที่จะล้มละลายจำนวน 50 บริษัท มาเรียงลำดับจาก 
น้อยไปมาก นับจำนวนบริษัทที่มีเวลาที่จะล้มละลายน้อยกว่า 1 ปี ให้ค่าเท่ากับ C 

นิยาม V แทนมูลค่าปิจจุบันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจาก Tranche 1
โดยท่ี B แทนจำนวนเงินด้นที่แต่ละบริษัทจะทำการลงทุน =20,000 บาท

N แทนจำนวนบริษัททั้งหมด = 50 บริษัท
พ  แทนความเสี่ยงที่ Tranche 1 รับไว้ = 10% ของเงินลงทุนทั้งหมด
EV  แทนมูลค่าสมดุลของเงินลงทุนใน Tranche น้ัน 

= เงินต้นที่เกิดขึนจากการลงทุนใน Tranche น้ัน 
- มูลค่าป็จจุบันของผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับใน Tranche น้ัน 

r แทนดอกเปียที่จะได้รับ = risk free rate
y แทนมูลค่า CDO

เพื่อให้ได้จุดสมดุลของเงินลงทุนใน Tranche นั้นกับมูลค่าป็จจุบัน จึงต้องทำการหา 
มูลค่า CDO ที่จะได้รับตอบแทน
คำนวณ V = Max(N * B* W-C*B , 0)*(l + y)/(  1 + r)

EV = {N*B*W\V
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4. กำหนดให้ V0 = 0 ซึ่งจะให้ค่า £ F  เป็นบวกเสมอ
5. สุ่ม y 1 ที่ทำให้ค่า มีค่าเป็นลบ
6. หาค่า y = y ° + ->;| โดยวิธีการ Bisection Method และคำนวณค่า V, EV2
7. ถ้า |£K| <0.005 เป็นจริง ให้หยุดการทำงาน, ไม่จริง ให้ทำขั้นตอนต่อไป
8. ถ้า EV > 0 เป็นจริง ให้ y0 = y แล้วกลับไปทำขั้นตอนที่ 6

ไม่จริง ให้ y, = y  แล้วกลับไปทำขั้นตอนที่ 6
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แผนผังท ี่ 3.1 แผนผ ังการประเม ินม ูลค ่า CDO
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