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1.บทน า 

การระบาดใหญ่ของ COVID-19 ส่งผลให้เกิดภาวะ
เศรษฐกิจหดตัวรุนแรงทั่วโลก แม้มาตรการ lock-down 
เพื่อหลีกเลี่ยงปฏิสัมพันธ์ทางสังคมจะเป็นทางออกด้าน
สาธารณสุข แต่กลับท าให้กิจกรรมเศรษฐกิจเข้าสู่ทางตัน 
การชะลอตัวของการบริโภค การลงทุน และการค้าระหว่าง
ประเทศย่อมกระทบกับยอดขายและรายได้ของภาคธุรกิจ 
จนหลายกิจการเริ่มมีปัญหาด้านสภาพคล่อง  

ที่น่าเป็นห่วงมากไปกว่านั้นคือ หากการแพร่ระบาด
ยังคงยืดเยื้อต่อไป ภาวะสภาพคล่องตึงตัวอาจทวีความ
รุนแรงขึ้นและกลายเป็นปัญหาการผิดนัดช าระหนี้  
(Default) โดยเฉพาะธุรกิจที่มีความเปราะบางหรือ 
มีหนี้สูง ซึ่งไม่สามารถทนทานต่อ shock ที่เกิดขึ้นได้ 
นานนัก ท าให้ธุรกิจนั้นจ าเป็นต้องลดค่าจ้างหรือปลด
คนงาน ซึ่งอาจลุกลามไปสู่การผิดนัดช าระหนี้ของภาค
ครัวเรือนได้ โดยแนวโน้มการผิดนัดช าระหนี้ของภาค

ธุรกิจและครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นดังกล่าวนับเป็นความเสี่ยง
ส าคัญต่อเสถียรภาพของระบบการเงิน 

อย่างไรก็ตาม คุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงนอกจากจะ
กระทบกับสถาบันการเงินแล้ว อาจส่งผลกระทบต่อ
เสถียรภาพตลาดการเงินผ่านตราสารอนุพันธ์ที่อ้างอิงกับ
สินเชื่อธุรกิจที่เรียกว่า Collateralized Loan Obligation 
(CLO) อีกด้วย   

หากมองย้อนไปในช่วงกว่าทศวรรษที่ผ่านมา จะ
พบว่าตลาด CLO ขยายตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง จนท าให้
เกิดความกังวลว่าขนาดของตลาด CLO ที่ใหญ่ขึ้นนี้ อาจ
เปรียบเหมือนระเบิดเวลาลูกใหญ่ เนื่องจาก CLO เป็น 
ตราสารที่ผ่านกลไกการผ่องถ่ายความเสี่ยง จึงเอ้ือให้
สถาบันการเงินสามารถปล่อยสินเชื่อธุรกิจความเสี่ยงสูง
ได้ง่ายขึ้น เมื่อภาคธุรกิจก่อหนี้ได้ง่ายและใหญ่เกินตัว
เท่ากับเป็นการเพิ่มความเปราะบางให้กับระบบการเงิน
โดยรวม  

“ตราสารอนุพันธ์  CLO ที่อ้างอิงกับสินเชื่อธุรกิจ 
มีความเปราะบางเพิ่มขึ้นในช่วงวิกฤต COVID-19 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อระบบการเงินโลกทั้งทางตรง
และทางอ้อม ท าให้นักลงทุนในตลาดการเงินโลกขาด
ความเชื่อม่ัน และอาจน าไปสู่การเทขายสินทรัพย์
ลงทุนในวงกว้างได้” 

การระบาดใหญ่ของ COVID-19 ส่งผลให้เกิดภาวะเศรษฐกิจหดตัวรุนแรงทั่วโลก มาตรการ lock-down 
เพื่อหลีกเลี่ยงปฏิสัมพันธ์ทางสังคม กระทบกับยอดขายและรายได้ของภาคธุรกิจ จนหลายกิจการเริ่มมีปัญหาด้าน
สภาพคล่อง หากการแพร่ระบาดยังคงยืดเยื้อต่อไป ปัญหาสภาพคล่องอาจทวีความรุนแรงขึ้นและกลายเป็นปัญหา
การผิดนัดช าระหนี้โดยเฉพาะต่อธุรกิจที่มีหนี้สูง คุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงเช่นนี้ นอกจากจะกระทบกับสถาบันการเงิน
แล้ว อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพตลาดการเงิน โลกผ่านตราสารอนุพันธ์ที ่อ้างอิงกับสินเชื่อธุรกิจที่เรียกว่า 
Collateralized Loan Obligation (CLO) ได้อีกด้วย 

ช่วงกว่าทศวรรษที่ผ่านมา ตลาด CLO ขยายตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่สินเชื่อในพอร์ต CLO กลับด้อย
คุณภาพลง สะท้อนถึงสินเชื่อหย่อนมาตรฐานที่มีสัดส่วนมากขึ้น เปรียบได้กับระเบิดเวลาลูกใหญ่ที่อาจส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อนักลงทุนกลุ่มต่าง ๆ ในตลาดการเงินโลก ทั้งกลุ ่มธนาคารพาณิชย์ บริษัทประกัน และกองทุนรวม  
อีกทั ้งอาจกระทบต่อความเชื่อมั ่นและบั่นทอนเสถียรภาพของระบบการเงิน น าไปสู่การเทขายสินทรัพย์ของ 
นักลงทุนในวงกว้างได้ ดังนั ้น ธนาคารกลางและหน่วยงานก ากับดูแลจึงจ าเป็นต้องติดตามพัฒนาการของ 
ตลาดสินทรัพย์เสี ่ยงเหล่านี้อย่างใกล้ชิด เพื่อป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดขึ้น โดยเฉพาะการดูแลให้มี  
แนวทางการบริหารจัดการความเสี่ยงของ CLO อย่างเหมาะสม 

ท่ีมา: https://www.investxp.in/concept-of-special-purpose-vehicle-spv-and-enron-accounting-fraud-case-study/ 
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แม้ว่ากองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) และ
ธนาคารกลางหลายแห่งได้ส่งสัญญาณเตือนถึงความเสี่ยง
ข้างต้นมาแล้วก่อนหน้านี้  แต่เมื่อการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 เกิดขึ้นอย่างฉับพลัน ท าให้ยิ่งเห็นภาพรวม
ความเสี่ยงได้ชัดเจนมากขึ้น ซึ่งยังต้องติดตามต่อไปว่า 
COVID-19 จะเป็นตัวจุดชนวนระเบิดเวลาและเป็น
ต้นเหตุของวิกฤตเศรษฐกิจคร้ังใหม่หรือไม่ 

บทความนี้มีวัตถุประสงค์ที่จะประเมินความเสี่ยงของ 
CLO โดยเฉพาะภายใต้สถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19  โดยแบ่งเนื้อหาออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ (1) 
โครงสร้างและความเสี่ยงของ CLO (2) การประเมินความ
เสี่ยงและผลกระทบของ COVID-19 ต่อตลาด CLO และ 
(3) แนวทางการรับมือความเสี่ยงจาก CLO และผลกระทบ
ต่อประเทศไทย 

2. ท าความรู้จักกับ CLO 
หากจะท าความรู้ จั กกับ  Collateralized Loan 

Obligation หรือ CLO ว่าคืออะไร คงต้องย้อนกลับไปดู
ที่ ต้นก า เนิดของ CLO ว่ ามาจากสินทรัพย์ อ้ า ง อิ ง 
(underlying assets) ประเภทใดก่อน โดย CLO ถือว่า
เป็นตราสารในตระกูลเดียวกับ Mortgage-Backed 
Securities หรือ MBS ที่อ้างอิงมาจากสินเชื่อที่อยู่อาศัย 
แต่สินเชื่อต้นทางของ CLO จะมีความพิเศษอยู่ที่เป็น
สินเชื่อภาคธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูง  หรือหมายถึงสินเชื่อ
ที่ให้แก่ธุรกิจที่มีหนี้สูง (Leveraged loan) หรือมีอันดับ
ความน่าเชื่อถือ (Credit rating) ต่ า1 

ตามปกติธนาคารจะปล่อยกู้สินเชื่อประเภทนี้   
โดยเก็บไว้ในพอร์ตสินเชื่อของตนเองไม่มากหรือเก็บไว้
เพียงชั่วคราว และส่วนใหญ่จะขายสินเชื่อประเภทนี้
ออกไปให้กับนักลงทุนอีกต่อหนึ่ง เพื่อผ่องถ่ายความเสี่ยง
และลดความจ าเป็นในการตั้งส ารองเงินกองทุนเพื่อรองรับ
หนี้เสีย โดย ณ สิ้นปี 2019 ตลาดสินเชื่อ Leveraged 
loan ทั่วโลกมีขนาดประมาณ 5 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. 
ส่วนใหญ่อยู่ในทวีปอเมริกาเหนือ (3 ล้านล้านดอลลาร์ 
สรอ.) และยุโรป (1 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ.) (IMF 2020) 

                                                           
1 สินเชื่อที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ ากว่ากลุ่มน่าลงทุน (Non-Investment Grade) 

หรือมีอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อรายได้ (Debt to EBITDA ratio) สูงกว่า 3 – 4 เท่า 
โดยธุรกิจมักกู้ Leveraged loan เพื่อการซื้อหุ้นกิจการอื่น (Leveraged Buy-
Outs) การควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisit ions ) การเพิ่มทุน 
(Recapitalization) หรือเพื่อทดแทน (Refinance) หนี้เดิม  สินเชื่อ Leveraged 
loan มีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว และมีสินทรัพย์ของบริษัทเป็นหลักประกัน โดย
เจ้าหนี้มีสิทธิเรียกร้องเป็นล าดับแรก (First lien) โดยตัวอย่างบริษัทขนาดใหญ่ใน

เป็นที่น่าสังเกตว่าแม้สินเชื่อต้นทางจะมีความเสี่ยงสูง 
แต่ช่วงทศวรรษที่ผ่านมานักลงทุนต่างให้ความสนใจ
ลงทุนใน Leveraged loan เพิ่มมากขึ้น โดยรูปแบบการ
ลงทุนนอกจากจะสามารถเข้าไปรับซื้อ Leveraged loan 
ได้โดยตรงแล้ว ยังสามารถลงทุนผ่านตราสารทางการเงิน
ที่เรียกว่า Collateralized Loan Obligation (CLO) ซึ่ง 
เป็นการน า Leveraged loan หลาย ๆ ประเภทมามัด
รวมกัน (Pool) แล้วผ่านกระบวนการแปลงสภาพให้เป็น
ตราสารหนี้ (Securitization) (กล่องที่ 1) จากนั้นจะแบ่ง
ขายตราสารให้กับนักลงทุนตามระดับความเสี่ยงที่พอใจ 
โดยทั่วไปผลตอบแทนของ CLO มักจะเป็นที่ดึงดูดใจ
โดยเฉพาะในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น 

ในการสร้าง CLO นั้น ตัวกลางหรือ CLO Manager 
จะน าสิน เชื่ อความเสี่ ยงสู งที่ รวบรวมได้มาจัดชั้ น 
(tranche) ตามระดับความเสี่ยง โดยเร่ิมต้นจากชั้นสูงสุด 
คือ Senior tranche ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือ AAA ซึ่ง
สะท้อนความเสี่ยงน้อยที่สุด และได้รับผลตอบแทนใน
จากการจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยของ Leveraged 
loan เป็นล าดับแรก โดยผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทน
ค่อนข้างน้อยตามชั้นความเสี่ยงที่ต่ า ด้าน  tranche 
รองลงมา คือ Mezzanine tranche ที่มีอันดับความ
น่าเชื่อถือ AA ถึง BB ซึ่งมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น และมี
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นด้วย ขณะที่  Junior tranche มี
อันดับความน่าเชื่อถือ B หรือต่ ากว่า ซึ่งจะมีผลตอบแทน
ที่สูงขึ้นเป็นล าดับถัดไปตาม “Payment waterfall” 
ลดหลั่ นลงมาจนถึ ง  tranche ล่ า งสุ ด  คื อ  Equity 
tranche ที่ไม่มีอันดับความน่าเชื่อถือ และผู้ลงทุนจะ
ได้รับผลตอบแทนส่วนที่เหลือหลัง Leveraged loan ที่
เป็นหลักประกันได้จ่ายเงินคืน tranche อ่ืน ๆ ครบหมด
ก่อนแล้ว ดังนั้น tranche นี้จึงมีผลตอบแทนค่อนข้างสูง
เมื่อเปรียบเทียบกับ tranche อ่ืน  

โดยสรุป  ตราสาร CLO ชั้น  Senior ถึ ง  Junior 
tranche มีลักษณะเป็นตราสารหนี้ที่ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือ2 โดยให้ผลตอบแทนเป็นอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัว (Floating rate notes) ขึ้นอยู่กับอัตราดอกเบี้ย
อ้างอิง เช่น อัตราดอกเบี้ย LIBOR ระยะ 3 เดือนบวก

สหรัฐฯ ที่มีการกู้ Leveraged loan เช่น Dell International, American Airlines, 
Envision Healthcare, Avis, Chrysler และ Burger King 

2 อันดับความน่าเชื่อถือของ CLO ไม่สามารถเทียบเคียงกับอันดับความน่าเชื่อถือของ
หุ้นกู้ทั่วไปได้โดยตรง เนื่องจากเป็นตราสารที่มีโครงสร้างซับซ้อน  (Structured 
Finance Product) โดยมีความเสี่ยงต่างจากตราสารหนี้ทั่วไป และมักใช้สัญลักษณ์ 
‘(sf)’ พ่วงท้าย เช่น AAA (sf) เพื่อบ่งชี้ว่าเป็น ratings ที่ให้กับ structured finance 
products โดยเฉพาะ 
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ค่าชดเชยความเสี่ยง (3M LIBOR + spread) ขณะที่  
Equity tranche ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ จึงมี
ความเสี่ยงสูงสุด แต่จะได้รับผลตอบแทนสูงสุดเช่นกัน 

ค าถามที่น่าสนใจถัดมาคือ ตลาด CLO มีขนาดใหญ่
เพียงใด ข้อมูล ณ สิ้นปี 2019 พบว่าตลาด CLO ในยุโรป
มียอดคงค้างประมาณ 156.5 พันล้านดอลลาร์ สรอ. 
ขณะที่ตลาด CLO ในสหรัฐฯ มีขนาดสูงกว่าเกือบ 4 เท่า
หรือคิดเป็นมูลค่าประมาณ 606 พันล้านดอลลาร์ สรอ. 
ซึ่งตลาด CLO ทั้งสองแห่งขยายตัวอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 
2013 (ภาพที่  1)  ส่วนหนึ่งเนื่องจากความต้องการ 
ของนักลงทุนที่เพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น 
จากผลตอบแทนของ CLO ตั้งแต่ Junior tranche ขึ้น
ไปอ้างอิงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  

 

 

 

 

ภาพที่ 1: ยอดคงค้าง CLO ในสหรัฐฯ และยุโรป 

 
ท่ีมา: IMF Global Financial Stability Report, April 2020 

 

 

 

 

 

กล่องท่ี 1: กระบวนการ Securitization ของ CLO 

 

   ที่มา: ดัดแปลงจาก Andreas Jobst (2002)  

(1) กลุ่มธนาคารพาณิชยร์่วมกันปล่อยกู้ Leveraged loan ในลักษณะ syndicate ให้กับภาคธุรกจิ  

(2) บริษัทผู้จัดการลงทุน CLO (CLO manager)* ซื้อ Leveraged loan จากธนาคารพาณิชย์ โดย CLO 
manager จะเลือกซื้อสินเชื่อภาคธุรกิจระยะ 5 – 10 ปี จากหลายอุตสาหกรรมเข้าพอร์ตเพื่อกระจาย
ความเสีย่ง โดยปกติ 1 รุ่นของตราสาร CLO จะมาจากสินเชื่อภาคธุรกิจประมาณ 100 บริษัทในกว่า 10 
อุตสาหกรรม หรือกว่า 200 สัญญา (S&P, 2018) เพื่อกระจายความเสี่ยง (Risk diversification)  

(3) CLO manager จะจัดตั้ง Special Purpose Vehicle (SPV) เพื่อออก CLO ขายให้นักลงทุน  
แบ่งออกเป็น tranche ต่าง ๆ ตามล าดับชั้นความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีจะไดร้ับ ได้แก่ Senior  
(credit rating AAA), Mezzanine (AA ถึง BB), Junior (B หรือต่ ากว่า) และ Equity tranches 

*หมายเหตุ CLO manager อาจเป็นบรษิัทบริหารจัดการสินทรัพย์ บริษัทลูกของบริษัทประกัน กองทุน hedge fund หรือ private equity 

SPV 

1 CLO 

3 

2 
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อย่างไรก็ดี ตลาด CLO ที่ขยายตัวสูงขึ้น โดยสินเชื่อ
ในพอร์ต CLO กลับมีคุณภาพด้อยลง สะท้อนถึงแนวโน้ม
การปล่อยสินเชื่อที่หย่อนมาตรฐาน (Covenant-lite 
loan3) มีสัดส่วนเพิ่มมากขึ้น ปัจจัยดังกล่าวสร้างความ
กังวลแก่ธนาคารกลางและหน่วยงานก ากับดูแล กรณีที่
พอร์ต Leveraged loan ซึ่งหนุนหลัง CLO เกิดผิดนัด
ช าระ (default) จ านวนมาก จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อ
ผู้ถือครองและผลกระทบทางอ้อมต่อเสถียรภาพระบบ
การเงินโดยรวม เมื่อมูลค่าของ CLO ลดต่ าลงอย่างรวดเร็ว 

ทั้งนี้ แม้ว่าธนาคารกลางหลายแห่ง และ IMF จะมี
ความกังวลว่าตลาด CLO อาจเป็นจุดเปราะบางของ
ตลาดการเงินโลก เปรียบเสมือนเป็นระเบิดเวลาที่อาจ
ประทุขึ้นได้ในช่วงวิกฤต แต่ที่ผ่านมาก็ยังไม่มีทีท่าว่า
ตลาด CLO จะระเบิดขึ้นแต่อย่างใด เหตุผลส าคัญที่ท า
ให้ตลาด CLO ยังอยู่รอดมาได้เป็นผลมาจากการกระจาย
ความเสี่ยง (diversification) ที่ดีพอ ซึ่งเป็นข้อได้เปรียบ
และแตกต่างจากผลิตภัณฑ์ที่มีลักษณะคล้ายคลึงกัน เช่น 
CDO หรือ MBS ที่มีสินทรัพย์อ้างอิงกระจุกตัวในสินเชื่อ
ที่อยู่อาศัย เมื่อเกิดวิกฤต Subprime ปี 2008 ที่ฟองสบู่
แตกในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ท าให้ราคาตราสาร
เหล่านี้ด้อยค่าลงฉับพลัน  

ส าหรับวิกฤต COVID-19 ในปัจจุบันธนาคารกลาง
และหน่วยงานก ากับดูแลคงต้องประเมินกันใหม่ว่า 
คุณภาพของ Leveraged loan ที่มีโอกาสด้อยค่าลงมาก
ในหลายอุตสาหกรรมพร้อมกัน จะเป็นตัวจุดชนวนระเบดิ 
CLO หรือไม่ และหาก CLO เกิดระเบิดขึ้นจริงจะกระทบ
ใครบ้างและรุนแรงเพียงใด ซึ่งบทความนี้ผู้เขียนพยายาม
ประเมินโอกาสและผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น โดยวิเคราะห์
จากโครงสร้างเบื้องต้นของ CLO ดังนี้ 

ผลกระทบทางตรง: จากข้อมูลยอดคงค้างการถือครอง 
CLO โดยตรงของนักลงทุนกลุ่มต่าง ๆ พบว่า ธนาคาร
พาณิชย์ กองทุนรวม และบริษัทประกัน เป็นผู้ถือหลัก  
ซึ่งมีสัดส่วนการถือครองรวมกันคิดเป็นร้อยละ 70 ของ
ยอดคงค้าง CLO ทั้งหมด (ภาพที่ 2 และ 3) โดยธนาคาร
พาณิชย์ถือครองประมาณร้อยละ 37 โดยเฉพาะกลุ่ม 
Global Systematically Important Banks (G-SIBs) 
ซึ่งเป็นผู้ถือรายใหญ่ใน CLO AAA tranche ท าให้
ประเด็นการผิดนัดช าระของ Leveraged loan และ 
CLO อาจส่งผลต่อความเพียงพอของเงินกองทุนของ

                                                           
3 Covenant-lite หมายถึง การลดความเข้มงวดของเง่ือนไขด้านการเงินที่ลูกหนี้ต้อง

ปฏิบั ติตาม เช่น เพดานสัดส่วนหนี้ ต่อรายได้ (Debt to EBITDA ratio) หรือ
อัตราส่วนก าไรต่อดอกเบี้ยจ่ายข้ันต่ า (Minimum interest coverage ratio) 

ธนาคารพาณิชย์ได้ อีกทั้งความต้องการสินเชื่อจากภาค
ธุรกิจที่เพิ่มขึ้นในช่วงเศรษฐกิจถดถอย โดยเฉพาะสินเชื่อ
เงินทุนหมุนเวียน (Revolving credit facilities) ซึ่งเป็น
ปัจจัยกดดันเพิ่มเติมต่อความเพียงพอของเงินกองทุนของ
ธนาคารพาณิชย์ 

ภาพที่ 2: ยอดคงค้าง CLO ในสหรัฐฯ และยุโรป แบ่ง
ตามประเภทกลุ่มนักลงทุน (พนัล้านดอลลาร์ สรอ.) 

 
ท่ีมา: IMF Global Financial Stability Report, April 2020 

ภาพที่ 3: สัดส่วนการถือครอง CLO แต่ละ tranche  
ในสหรัฐฯ แบ่งตามประเภทกลุม่นักลงทุน 

 
ท่ีมา: DeMarco et al. (2020) Data as of December 2018 

อย่างไรก็ตาม ความกังวลต่อประเด็นข้างต้นลดทอน
ลงบ้าง เนื่องจากช่วงกลางปี 2020 ที่ผ่านมา ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (Fed) ได้ประเมินความเพียงพอของ
เงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 33 แห่งใน
สหรัฐฯ ภายใต้การคาดการณ์การฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน
กรณีต่าง ๆ โดยพิจารณารวมผลกระทบของการถูกปรับ



FAQ ISSUE 179 COVID-19: ตัวจุดชนวนระเบดิ CLO ของตลาดการเงินโลก? Nov 13, 2020 
 

สายตลาดการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย                                                  ธีธัช เช้ือประไพศิลป ์ 5 
 

ลดอันดับความน่าเชื่อถือของสินเชื่อภาคธุรกิจในหลาย
อุตสาหกรรมที่จะส่งผลให้ราคา CLO ปรับลดลงไว้ด้วย 
ซึ่งผลการประเมินพบว่าภาคธนาคารของสหรัฐฯ ยังมี
เงินกองทุนที่เพียงพอรองรับการหดตัวของเศรษฐกิจ  
และเพียงพอต่อความผันผวนของราคาสินทรัพย์ในตลาด
การเงิน รวมถึงการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของ
สินเชื่อธุรกิจอีกด้วย อย่างไรก็ดี หากสถานการณ์การแพร่
ระบาดยังคงยืดเยื้อ ข้อสมมติฐานที่ใช้ในการประเมินอาจ
รุนแรงกว่าคาด รวมถึง Fed ยังระบุเพิ่มเติมถึงการ 
บั่นทอนของคุณภาพสินเชื่อจากสภาวะเศรษฐกิจที่แย่ลง
ยังเป็นความเสี่ยงที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด เนื่องจาก
ส่วนหนึ่งเริ่มเห็นฐานะเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย์
หลายแห่งเริ่มถดถอยลงตามแนวโน้มการหดตัวของ
เศรษฐกิจ (FRB, 2020) 

บริษัทประกันมีสัดส่วนการถือครอง CLO ประมาณ
ร้อยละ 17 ของยอดคงค้าง โดยสัดส่วนครึ่งหนึ่งของ
พอร์ต CLO ของกลุ่มบริษัทประกันทั้งหมด เป็น CLO ใน
ระดับความเสี่ยงที่ค่อนข้างต่ าหรือ AAA tranche ขณะที่
การลงทุนอีกประมาณครึ่งหนึ่งอยู่ใน Mezzanine และ 
Junior tranches ที่อาจได้รับผลกระทบจากมูลค่า CLO 
ที่ ลดลง เช่นกัน  ทั้ งนี้  มู ลค่ าการลงทุน  CLO และ 
Leveraged loan ของบริษัทประกันในสหรัฐฯ และ
ยุโรป คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 30 -40 ของ
เงินกองทุน 

กองทุนประเภท Hedge fund ซึ่งมีสัดส่วนการ
ลงทุนเพียงร้อยละ 6 ของมูลค่ารวมของตลาด CLO  
แต่น้ าหนักการลงทุนส่ วนใหญ่กระจุ กตั ว ในกลุ่ ม 
Mezzanine Junior และ Equity tranches ถึงร้อยละ 
70 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความเสี่ยงค่อนข้างสูงและอ่อนไหวต่อ
แนวโน้มคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงหรือการปรับลดอันดับ
ความน่าเชื่อถือ 

ผลกระทบทางอ้อม: นอกจาก CLO จะมีความเสี่ยง
ต่อผู้ถือครองตราสาร CLO โดยตรงแล้ว การด้อยค่าของ 
Leveraged loan และปัญหาการผิดนัดช าระยังส่งผล
กระทบเป็นลูกโซ่ต่อตลาดการเงินโดยรวมผ่านช่องทาง
ต่าง ๆ เช่น ผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
ซึ่งอาจน าไปสู่การเทขายที่รุนแรง (Market sell-off) 
โดยเฉพาะเมื่อนักลงทุนไม่มั่นใจว่าสินทรัพย์ต่าง ๆ มี
ความเสี่ยงที่แท้จริงเป็นอย่างไร และเมื่อราคาสินทรัพย์
ปรับลดลงมากจนกระทบมูลค่าสินทรัพย์ของผู้ถือรายอ่ืน 
อาจท าให้เกิดการเทขายออกมาตามกันเพื่อหลีกเลี่ยงผล

ขาดทุ น  ( Mark to market loss) จนส่ ง ผลกระทบ
แพร่กระจายในวงกว้าง (Contagion)   

นอกจากนี้ การที่กลุ่มธนาคารพาณิชย์ร่วมกันปล่อย
สินเชื่อให้กับลูกหนี้รายเดียวกัน อาจลดทอนคุณสมบัติ
การกระจายความเสี่ยงของ CLO ท าให้การจัด tranche 
ตามความเสี่ยงของ CLO ไม่ดีพอ และหากการลงทุนใน 
tranche ที่น่าจะปลอดภัยแต่กลับมีการผิดนัดช าระหนี้
ขึ้น ผลกระทบย่อมตกอยู่กับกลุ่มสถาบันการเงินและ 
นักลงทุนสถาบันประเภทต่าง ๆ ที่เป็นผู้ถือส่วนใหญ่ 
กระทั่งส่งผลกระทบต่อผู้ออมและอาจน าไปสู่ความเสี่ยง
เชิงระบบ (Systemic risk) ต่อไปได้เช่นกัน 

3. ผลกระทบของ COVID-19 ต่อตลาด CLO  
วิกฤต COVID-19 ที่ยังยืดเยื้อ ท าให้ธุรกิจหลายแห่ง

ขาดสภาพคล่องและบางแห่งเกิดการผิดนัดช าระหนี้  
ซึ่งความเสี่ยงข้างต้นมีความเชื่อมโยงกับ CLO ที่อ้างอิง
สินเชื่อธุรกิจ จึงส่งผลกระทบต่อภาพรวมตลาด CLO  
ใน 3 ประเด็นหลัก ได้แก่ (1) ปริมาณการซื้อขายในตลาด
แรกหายไป และราคาในตลาดรองลดลงมากจากความ
กังวลว่าสินเชื่อจะผิดนัดช าระเพิ่มมากขึ้น ส่งผลกระทบ
ต่อสภาพคล่องในตลาด CLO โดยรวม (Liquidity risk)  
(2) แนวโน้มการผิดนัดช าระที่เพิ่มสูงขึ้น (Solvency risk) 
ท า ใ ห้ นั ก ล ง ทุ น ป ร ะ ส บ ปั ญ ห า ข า ด ทุ น ไ ด้  แ ล ะ  
(3) ราคาของตราสาร CLO ในตลาดผันผวนมากกว่าคาด 
(Market risk) 

1) การเสนอขายในตลาดแรกและราคาในตลาดรอง
ลดลง พบว่า ในไตรมาสแรกของปี 2020 มูลค่าการเสนอ
ขาย CLO ในตลาดแรกปรับลดลงมากกว่าครึ่ง จากเฉลี่ย
ประมาณ 40 พันล้านดอลลาร์ สรอ. ต่อไตรมาสในช่วง
ก่อน COVID-19 เหลือเพียงประมาณ 20 พันล้าน
ดอลลาร์ สรอ. และทรงตัวจนถึงไตรมาสที่ 3 (ภาพที่ 4) 
ส าหรับจ านวนรุ่น CLO ที่ออกขายปรับลดลงเช่นกัน  
จากประมาณ 60-70 รุ่นในแต่ละไตรมาส เหลือเพียง
ประมาณ 40 รุ่น สะท้อนความกังวลของนักลงทุนต่อ 
ตราสาร CLO ถึงแนวโน้มจะถูกปรับลดอันดับความ
น่าเชื่อถือ (Downgrade) เป็นจ านวนมาก เช่นเดียวกับ
ปริมาณการปล่อยสินเชื่อ Leveraged loan ที่ปรับลดลง 

ส าหรับการปรับตัวด้านราคา พบว่า ช่วงเดือน มี.ค. 
2020 (ภาพที่  5 ) ราคา Leveraged loan และ CLO  
ในตลาดรองของทั้งสหรัฐฯ และยุโรปปรับลดลงประมาณ
ร้อยละ 20 จากความกังวลการผิดนัดช าระของธุรกิจซึ่ง
ได้รับผลกระทบจากมาตรการ lock-down รวมถึงราคา
พลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับลดลงอย่างรุนแรง 
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อย่างไรก็ดี ภายหลังทางการมีมาตรการพิเศษ เช่น 
โครงการเข้าซื้อสินเชื่อและตราสารหนี้ภาคเอกชน รวมถึง
ตราสารที่ผ่านกระบวนการ securitization ช่วยให้ราคา 
Leveraged loan และ CLO ปรับตัวดีขึ้น โดยนักลงทุน
เริ่มกลับเข้าซื้อ CLO ในช่วงที่ราคาต่ าและปริมาณการ
ออกตราสารยังจ ากัด แต่ระดับราคาในภาพรวมยังไม่กลบั
ขึ้นไปเท่ากับระดับเดิมในช่วงก่อนวิกฤต COVID-19 

ภาพที่ 4: มูลค่าการเสนอขาย CLO ในตลาดแรก

 
ท่ีมา: Bloomberg 

ภาพที่ 5: ดัชนีราคา Leveraged loan และ CLO  
ในตลาดรอง 

 
ท่ีมา: Bloomberg 

2) ความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระเพิ่มสูงขึ้น ตาม
แนวโน้มการปรับลดอันดับเครดิตและการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจ โดย ณ เดือน ก.ค. 2020 อัตรา Leveraged 
loan ที่ผิดนัดช าระต่อปริมาณสินเชื่อทั้งหมดเพิ่มขึ้นเป็น
ร้อยละ 3.7 ซึ่งสูงกว่าระดับปกติกว่าเท่าตัว4  (S&P LCD, 
2020) ขณะเดียวกัน บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือปรับ
ลดอันดับเครดิต (downgrade) CLO tranche ต่าง ๆ 
                                                           
4 โดยเป็นการผิดนัดช าระของ 69 บริษัทต้ังแต่ต้นปี คิดเป็นร้อยละ 3.9 ของจ านวน

บริษัททั้งหมดในดัชนี S&P/LSTA Leveraged Loan Index 

ในสหรัฐฯ และยุโรปเพิ่มขึ้น (ภาพที่ 6) ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
กลุ่ม BB tranche และ B tranche (ภาพที่ 7) ซึ่งมีความ
เสี่ยงสูงและมีโอกาสที่จะถูก downgrade เป็นล าดับแรก
อยู่ แล้ ว  แต่สั ดส่ วนที่ ถู ก  downgrade ถือว่ าสู งขึ้ น
ค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับปีก่อนและมีความเป็นไปได้ที่
จะมีตราสารถูก downgrade เพิ่มเติมอีกหากวิกฤต 
COVID-19 ยังคงยืดเยื้อ รวมถึงอาจส่งผลกระทบต่อผู้ลงทุน
ใน CLO AAA tranche ได้เช่นกัน  

ความเสี่ยงของการผิดนัดช าระหนี้สามารถเกิดขึ้น
พร้อมกันในหลายบริษัทจากโครงสร้างของภาคธุรกิจที่มี
ความเชื่อมโยงกันมากขึ้น ซึ่งเป็นเหตุให้สินเชื่อในพอร์ต 
CLO ผิดนัดช าระเป็นสัดส่วนสูงเกินกว่าที่ tranche ใน
ระดับล่ าง  ๆ จะรองรับได้ทั้ งหมด (Rising default 
correlation; Aramonte and Avalos, 2020) 

ภาพที่ 6: จ านวนสะสมของ CLO tranche ที่ถูก 
downgrade โดยบริษัทจดัอันดับความน่าเชื่อถือ 

ท่ีมา: S&P และ Fitch Ratings ณ 14 ส.ค. 2020 

ภาพที่ 7: จ านวน CLO tranche สะสมในสหรฐัฯ  
ที่ถูก downgrade โดย S&P แบ่งตาม rating 

ท่ีมา: S&P Global Ratings ณ 9 ส.ค. 2020 
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นอกจากนี้ ยังมีสัญญาณบ่งชี้ความเสี่ยงของ CLO 
แต่ละ tranche ที่เพิ่มขึ้น คือ อัตราส่วนของมูลค่า 
Leveraged loan ซึ่งใช้เป็นหลักประกันในการจ่าย
ผลตอบแทนให้นักลงทุน เปรียบเทียบกับมูลค่ารวม
ของ CLO tranche นั้น ๆ และ CLO tranche ชั้นสูง
กว่าทั้งหมด  

ซึ่งเรียกว่าเป็นการทดสอบ Overcollateralization 
หรือ OC test5  (อัตราส่วน OC ของแต่ละ tranche = 
มูลค่าสินทรัพย์รวมในพอร์ต / ยอดเงินต้นของ tranche 
และ tranche ที่สูงกว่า) ซึ่งโดยทั่วไปมักจะระบุไว้ใน
สัญญาของ CLO ว่าอัตราส่วนมูลค่า Leveraged loan 
ในพอร์ตควรสูงกว่าร้อยละ 105-120 ของมูลค่ารวม 
CLO Mezzanine tranche ขึ้นไป6   

ผลประเมินล่าสุด พบว่า ตั้งแต่วิกฤต COVID-19 
เป็นต้นมา อัตราส่วน OC ของ CLO ในสหรัฐฯ และยุโรป
ปรับลดลงต่อเนื่องและต่ ากว่าระดับร้อยละ 104 ส่งผลให้
เกิดการพักช าระ CLO Mezzanine tranche เพื่อน า
ผลตอบแทนมาคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้กับนักลงทุน 
CLO AAA tranche อย่างไรก็ดี  ผู้ร่วมตลาดบางส่วน
คาดการณ์ว่า หากสถานการณ์ผิดนัดช าระหนี้มีแนวโน้ม
ยืดเยื้อและขยายตัวในวงกว้างดังเช่นในช่วง Global 

                                                           
5 หาก Leveraged loan ในพอร์ตเกิดการผิดนัดช าระจ านวนมาก ส่งผลให้มูลค่า

หลักประกันไม่เพียงพอต่อการจ่ายผลตอบแทนให้นักลงทุน CLO tranche ชั้นสูง
กว่าทั้งหมด จะมีการพักช าระผลตอบแทนของ CLO tranche นั้น เพื่อน าไปจ่ายคืน
เงินต้นและดอกเบี้ยให้กับนักลงทุน CLO ชั้นสูงสุดก่อน 

6 Financial Stability Board (2019) 

Financial Crisis นักลงทุน CLO AAA tranche อาจได้รับ
เงินต้นไม่ครบถ้วนและขาดทุนได้ถึงร้อยละ 5 ของเงินต้น7  
(Aramonte and Avalos, 2020) 

3) ราคาของตราสาร CLO ผันผวนมากกว่าคาด
ในช่วงวิกฤต พิจารณาจากผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของการลงทุนใน CLO (Risk-Return Profile) เทียบกับ
สินทรัพย์เสี่ยงอ่ืน เช่น (1) หุ้นกู้ในสหรัฐฯ และยุโรป  
(2) หุ้นกู้สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ของตลาดเกิดใหม่ใน
เอเชีย (ภาพที่ 8) จะเห็นว่า ราคาสินทรัพย์ที่เกี่ยวเนื่อง
กับหนี้ภาคธุรกิจทุกประเภทมีความผันผวนมากข้ึน  

อย่างไรก็ดี มีข้อสังเกตว่าในช่วงก่อน COVID-19 
ราคา  CLO จะผันผวนน้อยกว่ า หุ้นกู้ ต่ า ง  ๆ  ที่ ใ ห้
ผลตอบแทนใกล้เคียงกัน แต่เมื่อเกิด COVID-19 ความ
ผันผวนของราคา CLO ทั้ง US CLO Senior และ US 
CLO Mezzanine ปรับสูงกว่าหุ้นกู้อ่ืน (ภาพที่ 8 และ 9) 
ส่วนหนึ่งอาจเกิดจากความต้องการลงทุนในสินทรัพย์
ปลอดภัยที่เพิ่มขึ้น ประกอบกับมาตรการช่วยเหลือของ
ธนาคารกลางโดยเน้นไปที่สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า เช่น
กรณีที่  Fed ประกาศเข้าซื้อ หุ้นกู้กลุ่ม Investment 
Grade (IG) และ CLO AAA tranche 

 

7 ผลจากการจ าลองสถานการณ์บนพอร์ตสินเชื่อ 100 บริษัท โดยให้โอกาสผิดนัด
ช าระของสินเชื่อ (Default Probability) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 4 เป็นร้อยละ 20 
อัตราการสูญเสีย (Loss Given Default) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 60 
และความเชื่อมโยงของการผิดนัดช าระ (Default Correlation) เพิ่มข้ึนจากร้อยละ 
25 เป็นร้อยละ 90 

ภาพที่ 8: อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับหนี้ภาคธุรกิจ 
 

หมายเหต:ุ ต าแหน่งจุดสีฟ้าแสดงค่าเฉลีย่ช่วงก่อนวิกฤต COVID-19 (ส.ค.19 - ม.ค.20) ต าแหน่งจุดสีแดงแสดงค่าเฉลีย่ช่วงวิกฤต (ก.พ.20 - ส.ค.20) 
ท่ีมา: Bloomberg 
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ภาพที่ 9: การเปลี่ยนแปลงด้านความเสี่ยงของ
สินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับหนี้ภาคธุรกิจ 

ท่ีมา: Bloomberg 

4. แนวทางการรับมือความเสี่ ยงจาก CLO และ
ผลกระทบต่อประเทศไทย 

จากความเปราะบางของตลาด CLO ที่เพิ่มขึ้นในช่วง
วิกฤต COVID-19 หากผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในกลุ่มสถาบัน
การเงินทั้งกลุ่มธนาคารพาณิชย์ บริษัทประกัน และ
กองทุนรวมได้รับผลกระทบจากมูลค่า CLO ที่ลดลง จะ
ส่งผลต่อระบบการเงินทั้งทางตรงและทางอ้อม ท าให้
ตลาดการเงินขาดความเชื่อมั่นและน าไปสู่การเทขาย
สินทรัพย์ของนักลงทุนในวงกว้างได้ ธนาคารกลางและ
หน่วยงานก ากับดูแล รวมถึง CLO manager จึงได้เตรียม
ความพร้อมเพื่อรองรับความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้น โดยได้
ด าเนินการในด้านต่าง ๆ ดังนี้ 

บทบาทของธนาคารกลางและหน่วยงานก ากับ
ดูแล เพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาด CLO ธนาคารกลาง
ได้ด าเนินมาตรการในหลายรูปแบบ เช่น Fed มีโครงการ
เข้าซื้อสินเชื่อและตราสารหนี้ภาคเอกชนที่มีอันดับความ
น่ า เชื่ อถือสู ง  รวมถึ งตราสารที่ ผ่ านกระบวนการ 
securitization เช่น Commercial Mortgage Backed 
Securities (CMBS) และ CLO AAA tranche (ภายใต้
โ ค ร ง ก า ร  Term Asset-Backed Securities Loan 
Facility: TALF) เพื่ อ เข้ าพยุ งตลาดในกรณีที่ ร า คา
สินทรัพย์ลดลงอย่างรวดเร็ว ซึ่งถือเป็นนโยบายที่สร้าง
ความเชื่อมั่นให้กับตลาดและช่วยให้ราคา Leveraged 
loan และ CLO ฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่อง  

ขณะที่ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดของ
ยุโรป (European Securities and Markets Authority: 
ESMA) ได้ติดตามและวิเคราะห์ความเสี่ยงของ CLO ต่อ
นักลงทุนและเสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงก าชับให้
บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือท าการวิเคราะห์ปัจจัย

เสี่ยงที่เก่ียวข้องอย่างรัดกุมและรอบด้าน พร้อมทั้งสื่อสาร
กับผู้ร่วมตลาดเพื่อสร้างความเข้าใจถึงความเสี่ยงต่าง ๆ 
ได้อย่างถูกต้อง 

การปรับตัวของ CLO Manager เพื่อสร้างความ
เชื่อมั่นให้กับนักลงทุน โดย CLO Manager ได้พยายาม
ปรับปรุงโครงสร้างและลักษณะต่าง ๆ ในสัญญา CLO 
(S&P Ratings, 2020) อาทิ  

(1) การลดความเสี่ยงด้านเครดิต โดยเพิ่มสัดส่วน
ข อ ง  Equity tranche แ ล ะ เ พิ่ ม  Leveraged loan  
ในพอร์ตที่ใช้หนุนหลังตราสาร CLO แต่ละ tranche  
เพื่อเพิ่มคุณภาพของสินเชื่อในพอร์ตให้สามารถรองรับ
อัตราการผิดนัดช าระและอัตราที่จะเรียกหนี้คืนได้ 
(Recovery rate) ได้ดีขึ้น รวมถึงปรับระยะเวลาให้
สามารถจ่ายเงินต้นและดอกเบี้ยให้กับนักลงทุน CLO 
Senior tranche ได้เร็วขึ้นด้วย   

(2) การลดความเสี่ยงด้านตลาด  โดยให้ CLO 
manager สามารถซื้ อ  Leveraged loan เข้ าพอร์ ต
เพิ่มเติมได้ในช่วงที่ราคาต่ าลงเพื่อลดต้นทุนโดยรวม  
เป็นต้น ทั้งนี้ การปรับโครงสร้างดังกล่าวช่วยเพิ่มมูลค่า
ของสินเชื่อในพอร์ต ท าให้อัตราส่วน OC ของ CLO เพิ่ม
สูงขึ้นและช่วยลดความเสี่ยงที่ CLO tranche จะถูกระงับ
การจ่ายผลตอบแทนเนื่องจากการผิดนัดช าระของสินเชื่อ
ในพอร์ต (ภาพที่ 10) 

ภาพที่ 10: อัตราส่วน Junior Overcollateralization 
(OC) เฉลี่ยของ CLO ในสหรฐัฯ ตามรุ่นที่ออก 

 
ท่ีมา: FitchRatings 

นอกจากนี้  เพื่อเตรียมความพร้อมรองรับความ 
ผันผวนในระยะข้างหน้า CLO Manager จึงพยายาม
ผ่อนผันเงื่อนไขบางประการเพื่อเพิ่มความยืดหยุ่นในการ
ซื้อขายสินเชื่อในพอร์ต CLO เดิมและหลีกเลี่ยงการหยุด
จ่ายผลตอบแทนให้กับนักลงทุนในกรณีที่มีการปรับลด
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อันดับความน่าเชื่อถือของสินเชื่อ เช่น ปรับข้อเสนอที่จะ
เพิ่มเพดานสัดส่วนสินเชื่อที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต่ าสุด 
(CCC limit) รวมถึงปรับสัดส่วนการกระจุกตัวของ
อุตสาหกรรมและสัดส่วนสินเชื่ อโดยผู้กู้ รายเดียว 
(Concentration limit) ให้สูงกว่าเกณฑ์เดิม แต่การผ่อนปรน
ดังกล่าวอาจน าไปสู่ปัญหาด้านคุณภาพของสินเชื่อใน
อนาคตได้ เนื่องจากอาจเป็นการลดคุณภาพสินทรัพย์ใน
พอร์ตโดยรวม และเพิ่มความเสี่ยงต่อการผิดนัดช าระของ
ธุรกิจรายใดรายหนึ่ง จึงเป็นปัจจัยเสี่ยงที่ยังต้องติดตาม
ผลกระทบอย่างใกล้ชิดต่อไป 

ผลกระทบของ CLO ต่อประเทศไทย เนื่องจาก
ประเทศไทยยังไม่มีการพัฒนาตราสาร CLO เพื่อใช้ใน
การกระจายความเสี่ยงของสินเชื่อที่มีคุณภาพต่ า ดังนั้น 
ประเด็นความกังวลเช่นในตลาดต่างประเทศจึงไม่น่าจะ
เกิดขึ้นกับตลาดการเงินไทย  

อย่างไรก็ดี อาจมีนักลงทุนไทยที่ซื้อกองทุนรวม
ประเภทที่ลงทุนในหน่วยลงทุนต่างประเทศ (Feeder 
fund) ผ่านกองทุนหลักของต่างประเทศ (Master fund) 
ซึ่งอาจมีการถือครองสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับ CLO ได้
บ้าง แต่คาดว่าเป็นสัดส่วนที่น้อยมาก เช่น อาจมีตราสาร 
CLO บาง tranche หรือมีหุ้นกู้ High Yield ของธุรกิจที่
มีระดับหนี้สูง หรือกองทุน ETF (Exchange Traded 
Fund) ที่อ้างอิงกับ CLO หรือ Leveraged loan ดังนั้น 
ผลกระทบทางตรงจากการถือครองตราสาร CLO ใน
ต่างประเทศของนักลงทุนไทยจึงมีจ ากัดมาก   

ทั้งนี้ ประเด็นที่น่าเป็นกังวลคือผลกระทบทางอ้อม 
ซึ่งอาจบั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่อฐานะของ
สถาบันการเงินและกองทุนรวมที่อาจได้รับผลกระทบ
จากความผันผวนของราคาสินทรัพย์ในตลาดการเงิน 
และการตึ งตั วของสภาพคล่ อง ในตลาด เงิ นตรา
ต่างประเทศ  

5. บทสรุป 
ในช่วง 4-5 ปีที่ผ่านมา CLO เป็นหนึ่งในกลไกที่ช่วย

กระตุ้นให้บริษัทในสหรัฐฯ และยุโรปสามารถขอสินเชื่อได้
มากข้ึน แต่ในขณะเดียวกันการที่บริษัทก่อหนี้เพิ่มข้ึนมาก
ดังกล่าวก็เป็นการสะสมความเปราะบาง ธนาคารกลาง
และหน่วยงานก ากับดูแลจึงต้องติดตามความเสี่ยงอย่าง
ใกล้ชิด และวิกฤตการแพร่ระบาดของ COVID-19  
ที่เกิดขึ้น อาจเป็นการจุดชนวนระเบิดให้กับตลาดการเงิน
โลก เพราะเมื่อธุรกิจในหลายอุตสาหกรรมประสบปัญหา
สภาพคล่อง อาจท าให้การผิดนัดช าระเกิดขึ้นได้ในวงกว้าง 

วิกฤต COVID-19 จึงถือเป็นบททดสอบส าคัญของ CLO 
ว่ากระบวนการ Securitization มีการกระจายความเสี่ยง
ที่ดีพอหรือไม่ ซึ่งข้อมูลล่าสุดพบว่า ความผันผวนของ
ราคา CLO เพิ่มสูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับหุ้นกู้อ่ืน ๆ ที่ให้
ผลตอบแทนใกล้เคียงกัน และเริ่มเห็นการปรับลดอันดับ
เครดิตของ CLO หลายรุ่น โดยบาง tranche เริ่มหยุดจ่าย
ผลตอบแทน   

มองไปข้างหน้าหากสถานการณ์วิกฤต COVID-19 ยัง
ไม่คลี่คลาย Leveraged Loan และ CLO จะเป็นเสมือน
ระเบิดเวลาที่อาจส่งผลกระทบในวงกว้างได้ ดังนั้น 
ธนาคารกลางและหน่วยงานก ากับดูแลจึงจ าเป็นต้อง
ติดตามพัฒนาการในตลาดสินทรัพย์เสี่ยงเหล่านี้อย่าง
ใกล้ชิด เพื่อป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดขึ้น 
โดยเฉพาะการดูแลให้มีแนวทางการบริหารจัดการความ
เสี่ยงของ CLO ที่เหมาะสม  

ส าหรับประเทศไทยซึ่งอาจยังไม่มีความเสี่ยงจากการ
ถือครองตราสาร CLO โดยตรง และไม่พบการเสนอขาย 
CLO ในประเทศ แต่นักลงทุนอาจได้รับผลกระทบ
ทางอ้อมจากการเทขายสินทรัพย์เสี่ยงที่เก่ียวข้องในตลาด
การเงินโลก ผู้ก ากับดูแลจึงควรระมัดระวังและสร้างความ
เข้าใจเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ที่ลงทุนอย่างถ่องแท้ให้กับนัก
ลงทุน   
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