
สำนักนโยบายการออมและการลงทุน สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง

 

หลกัการของการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัย ์(Securitization) คอื การทีผู่ท้ีม่ี
สนิทรพัยท์างการเงนิในรปูบญัชลีกูหนี ้ หรอืมสีทิธเิรยีกรอ้งทีก่อ่ใหเ้กดิกระแสรายรบัใน
อนาคต สามารถนำเสนอโครงการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัยต์อ่สำนกังานคณะ
กรรมการกำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ และจดัตัง้นติบิคุคลเฉพาะกจิหรอื SPV 
(Special Purpose Vehicle) เพือ่ออกหุน้กู ้หรอืตราสารหนีท้ีม่อีนัดบัความนา่เชือ่ถอื เพือ่
เสรมิสรา้งสภาพคลอ่ง เพิม่เงนิสด  เพือ่นำมาใช้ในการขยายสนิเชือ่ตอ่ไป  หรอืสามารถ
ลดภาระในการดำรงเงนิกองทนุได ้ โดยผูล้งทนุในหุน้กูห้รอืตราสารหนีด้งักลา่ว จะอยูใ่น
ฐานะเจา้หนี ้ และจะไดร้บัผลตอบแทนในรปูแบบดอกเบีย้เปน็รายงวดตามระยะเวลา และ
ได้รับเงินต้นคืนเมื่อครบกำหนด จากกองสนิทรพัยท์ีน่ำมาแปลงเปน็หลกัทรพัย์   
นอกจากนี ้หุน้กูห้รอืตราสารหนีน้ัน้ยงัสามารถซือ้ขายในตลาดรองไดด้ว้ย ซึง่กระบวนการ
แปลงสนิทรพัยฯ์ ดงักลา่วถอืเปน็ธรุกรรมทางการเงนิประเภทหนึง่ทีก่อ่ใหเ้กดิประโยชน์
ดา้นเศรษฐกจิโดยรวม 

ขัน้ตอนการออกหุน้กูห้รอืตราสารหนีโ้ดยทัว่ไป คอื ผูอ้อกหุน้กูต้อ้งจา้งทมีทีป่รกึษา
ทางการเงนิ (Financial Advisor) เพือ่ใหค้ำปรกึษาเกีย่วกบัการจดั structure การตัง้ราคา และ
การวางการตลาดใหเ้ปน็ทีส่นใจแกน่กัลงทนุ เพือ่เสนอขออนญุาตจากสำนกังาน ก.ล.ต. และ
จะตอ้งมกีารจา้งบรษิทัจดัอนัดบัเครดติเรทติง้  เพือ่จดัอนัดบัเครดติของหุน้กู ้ พรอ้มแตง่ตัง้ผู้
จดัการการจดัจำหนา่ย (Underwriter) เพือ่ดำเนนิการเรือ่งการขายใหแ้กน่กัลงทนุแลว้แตก่รณ ี
เชน่ การเสนอขายในวงแคบ หรอืใหก้บันกัลงทนุทกุประเภท โดยอนัดบัเครดติเปน็คำอา้งองิ
ทีแ่สดงถงึความเสีย่งตำ่หรอืสงูของความสามารถในการชำระดอกเบีย้และเงนิตน้ตามกำหนด 
โดยหุน้กูท้ีม่อีนัดบัเครดติดหีรอืสงู หมายความวา่ มคีวามเสีย่งทีจ่ะไมช่ำระเงนิตามกำหนดใน
ระดบัตำ่ และมคีวามมัน่คงทางการเงนิในระดบัสงู และหุน้กูท้ีม่อีนัดบัความนา่เชือ่ถอืตำ่ มี
ความหมายในทางตรงกนัขา้ม คอืมคีวามเสีย่งทีจ่ะชำระเงนิตามกำหนดไมไ่ด้ในระดบัสงู ทัง้นี ้
กำหนดใหม้กีารทบทวนอยา่งนอ้ยทกุป ีโดยปจัจยัทีม่ผีลตอ่การจดัอนัดบัเครดติ ไดแ้ก ่ความ
สามารถในการชำระหนีข้องผูอ้อก ลกัษณะหรอืเงือ่นไขเฉพาะของหุน้กู ้ อายหุุน้กู ้ อตัรา
ดอกเบีย้ เปน็ตน้ อยา่งไรกต็าม เครดติเรทติง้ (Credit Rating) บอกไดเ้พยีงโอกาสทีจ่ะเกดิ
การผดินดัชำระหนีม้ากนอ้ยเพยีงใด แตม่ไิดเ้ปน็การรบัประกนัการจา่ยคนืเงนิตน้ หรอื
ดอกเบีย้แตอ่ยา่งไร 

สำหรบัภาระความเสีย่งทีผู่ซ้ือ้หรอืผูล้งทนุในหุน้กูห้รอืตราสารหนีท้ีเ่กดิจาก
กระบวนการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกัทรพัยน์ัน้ จะรบัความเสีย่งในเฉพาะกองสนิทรพัยท์ีน่ำ
มาหนนุหลกัทรพัยน์ัน้เทา่นัน้  โดยไมต่อ้งรบัความเสีย่งในดา้นอืน่  ๆ ของผูข้ายสนิทรพัย ์
เนือ่งจากมกีารโอนกองสนิทรพัยจ์ากผูข้ายมายงัตวักลางหรอืนติบิคุคลเฉพาะกจิแลว้ 
อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งทีผู่ล้งทนุตอ้งเผชญิคอืความเสีย่งทัว่ไปทีเ่กดิจากการลงทนุในหุน้
กูห้รอืตราสารหนี ้ ไดแ้ก ่ ความเสีย่งดา้นเครดติ (ความเสีย่งจากการผดินดัชำระดอกเบีย้
และเงนิตน้) ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ทีส่ง่ผลใหร้าคาตราสารหนีม้ี
การเปลีย่นแปลง ซึง่จะกระทบตอ่ผูล้งทนุทีม่กีารซือ้ขายกอ่นครบกำหนดไถถ่อน  ความ
เสีย่งของผลกระทบตอ่เหตกุารณไ์มค่าดคดิความเสีย่งตอ่ตราสารหนีข้าดสภาพคลอ่ง (ไม่
สามารถขายตราสารหนีต้อ่ใหก้บัผูล้งทนุรายอืน่  ๆกอ่นครบกำหนดไถถ่อนได)้  เปน็ตน้ 
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ความเข้าใจเกี่ยวกับ Credit Enhancement : 
กระบวนการเพิ่มอันดับความน่าเชื่อถือ 
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อยา่งไรกต็าม  หุน้กูห้รอืตราสารหนีท้ีอ่อกตามโครงการแปลงสนิทรพัยเ์ปน็หลกั
ทรพัย ์(Securitization) มกัมอีนัดบัความนา่เชือ่ถอืสงูกวา่หุน้กูท้ัว่ไป เนือ่งจากมกีองหลกั
ทรพัยท์ีน่ำมาแปลงนัน้คำ้ประกนั และมกีระบวนการเพิม่อนัดบัความนา่เชือ่ถอื (Credit 
Enhancement) จงึทำใหหุ้น้กู ้ Securitization ไมเ่หมอืนหุน้กูท้ัว่ไป ซึง่หุน้กูท้ัว่ไป ไม่
สามารถปรบัเพิม่อนัดบั Credit Rating ใหส้งูกวา่ตวัองคก์รผูอ้อกหุน้กูไ้ด ้ แตหุ่น้กู ้
Securitization สามารถออกแบบ Rating ได ้สามารถจะเพิม่ Credit Rating ได ้ซึง่จะ
ชว่ยในการทำการตลาดและอำนวยตอ่สภาพคลอ่งในการซือ้ขายหลกัทรพัย์ในตลาดรอง 

ทัง้นี ้กระบวนการเพิม่อนัดบัความนา่เชือ่ถอืหรอื Credit Enhancement สามารถ
ทำไดห้ลายวธิกีาร ไดแ้ก ่ 

1) การเลอืกกองสนิทรพัยจ์ะนำมาแปลงฯ โดยทัว่ไปมกัจะเลอืกกองสนิทรพัย์
คณุภาพด ี เพือ่กอ่ใหเ้กดิรายไดเ้ปน็งวด  ๆ และเปผ็ลตอบแทนแกน่กัลงทนุ  เชน่ มกีาร
กำหนดหลกัเกณฑ์ในการคดัเลอืกลกูหนี ้ ไดแ้ก ่  คณุสมบตัขิองผูกู้ ้ ประเภท
อสงัหารมิทรพัยน์ำมาจดจำนอง ลกัษณะของสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั หรอืกรณทีีเ่ปน็ลกูหนีบ้ตัร
เครดติซึง่มอีายสุัน้ อาจมกีารกำหนดใหต้อ้งมกีารซือ้ลกูหนีใ้หมเ่ขา้มาทดแทนลกูหนีเ้ดมิ
อยูต่ลอดเวลาในชว่งเวลาดงักลา่ว เปน็ตน้  

2) การจดัใหม้กีองทรพัยส์นิคำ้ประกนัมากกวา่หนีส้นิจากการออกตราสารหุน้กู ้
Securitization เชน่ สนิทรพัยโ์อนมาที ่SPV 100 บาท เพือ่ออกหลกัทรพัย ์80 บาท ถา้
อยากเพิม่ Rating จากสนิทรพัยโ์อนมา 100 บาท อาจจะออกเปน็หลกัทรพัยเ์พยีง 50 
บาท เปน็ตน้ เพือ่ลดความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้แกน่กัลงทนุ วธิกีารนีจ้ะทำใหบ้รษิทัทีม่ ีCredit 
Rating ทีไ่มส่งูนกั สามารถออกตราสารหนีท้ีม่ ีCredit Rating สงูขึน้ได ้(โดยเฉพาะการ
โอนสนิทรพัยจ์าก Originator ไปยงั SPV แบบโอนขาด) และอนัดบัเครดติของตราสาร
หนีท้ีอ่อกโดยองคก์รเดยีวกนั อาจไมเ่ทา่กนักไ็ด ้

3) การจดัใหม้เีงนิสำรอง หรอืสภาพคลอ่งชัว่คราวแก ่ SPV ในกรณทีีล่กูหนี้
ผดินดัชำระ (Provider of Liquidity Facility) หมายถงึ การใหส้นิเชือ่แก ่SPV เพือ่นำไป
จา่ยคา่ดอกเบีย้หรอืเงนิตน้แกผู่ล้งทนุตามระยะเวลาทีก่ำหนดไว ้ ในกรณทีีช่ว่งเวลาทีไ่ดร้บั
ดอกเบีย้หรอืเงนิตน้ จากสนิทรพัยอ์า้งองิกบัชว่งเวลาทีจ่ะตอ้งจา่ยดอกเบีย้ใหแ้กผู่ล้งทนุไม่
ตรงกนั โดยการใหส้นิเชือ่ดงักลา่วมไิดม้วีตัถปุระสงคเ์ปน็การรบัสว่นสญูเสยี ในกรณเีชน่นี ้
ธนาคารพาณชิยส์ามารถเขา้ดำเนนิการได ้

4)  การจดัใหม้กีารคำ้ประกนัตราสารหนีห้รอืการซือ้ประกนัความเสีย่ง ซึง่จะมผีล
ตอ่การเขา้ไปลงทนุในหุน้กูท้ีม่เีครดติตำ่กวา่เกณฑท์ีก่ำหนดได ้ ซึง่รปูแบบนีก้ค็อื ธรุกรรม
การปอ้งกนัความเสีย่ง เชน่เดยีวกบัการซือ้ขายสญัญาในตลาดลว่งหนา้ ซึง่การรบัประกนั
สว่นสญูเสยีของสนิทรพัยแ์กผู่ล้งทนุ (Provider of Credit Enhancement) ม ี2 รปูแบบ 

4.1) การเปน็ผูค้ำ้ประกนัลกูหนีท้ีเ่ปน็สนิทรพัยอ์า้งองิ (Guarantee) หมายถงึ 
การคำ้ประกนัการกูย้มืเงนิใหแ้กล่กูหนีท้ีเ่ปน็สนิทรพัยอ์า้งองิรายใดรายหนึง่ในพอรต์ของ
สนิทรพัย์ใหแ้ก ่SPV  

4.2) การเปน็ผูร้บัประกนัสว่นสญูเสยีในลำดบัแรก (First Loss Facility) 
หมายถงึ การเปน็ผูร้บัประกนัสว่นสญูเสยีในลำดบัแรก ใหแ้กผู่ล้งทนุในตราสาร 
Securitization รายอืน่  ๆ ในกรณทีีล่กูหนีท้ีเ่ปน็สนิทรพัยอ์า้งองิไมส่ามารถชำระดอกเบีย้
หรอืเงนิตน้ไดต้ามกำหนด  

โดยในประเทศไทย ตามกฎหมายอนญุาตใหบ้รษิทัประกนัวนิาศภยัประกอบ
ธรุกจิการสนบัสนนุความนา่เชือ่ถอืทางเครดติ (Credit Enhancement Facility) ได ้ โดย
เปน็ธรุกรรมทีอ่ยูภ่ายใต้ใบอนญุาตประกอบธรุกจิประกนัวนิาศภยั แตป่จัจบุนัยงัไมม่ี
บรษิทัประกนัวนิาศภยัในประเทศประกอบธรุกจิดงักลา่ว ในขณะเดยีวกนั หากบรษิทัตา่งชาติ
ตอ้งการเขา้มาประกอบธรุกจิดงักลา่วตอ้งไดร้บัใบอนญุาตจากกรมการประกนัภยักอ่น 

อาจกลา่วโดยสรปุไดว้า่ หุน้กูท้ัว่ไปนัน้ ความสามารถในการชำระหนีจ้ะขึน้อยูก่บั
ผลการดำเนนิงานของบรษิทัเปน็สำคญั แตหุ่น้กู ้ Securitization จะดคูณุภาพของ
สนิทรพัยว์า่ดแีคไ่หน เพราะกระแสเงนิสดทีจ่ะจา่ยคนืใหก้บัผูถ้อืหุน้กู ้จะมาจากลกูหนีท้ีถ่กู
ขายมาให ้SPV เปน็สำคญั สว่น Credit Enhancement กค็อืกระบวนการเพิม่อนัดบัความ
นา่เชือ่ถอืในหุน้กูห้รอืตราสารหนีท้ีน่กัลงทนุจะใชเ้ปน็คา่อา้งองิในการตดัสนิใจลงทนุ 
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¼ผÙูé้«ซ×ืé้ÍอËหÃร×ืÍอ¼ผÙูé้Åล§ง·ท∙Øุ¹น¨จÐะÃรÑัºบ¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§งãใ¹นàเ©ฉ¾พÒาÐะ
¡กÍอ§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์·ท∙Õีè่¹นÓำÁมÒาËห¹นØุ¹นËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์¹นÑัé้¹น
àเ·ท∙è่Òา¹นÑัé้¹น âโ´ดÂยäไÁมè่µตé้Íอ§งÃรÑัºบ¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§งãใ¹น´ดé้Òา¹น
Íอ×ืè่¹นæๆ ¢ขÍอ§ง¼ผÙูé้¢ขÒาÂยÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์ ÍอÂยè่Òา§งäไÃร¡กç็µตÒาÁม 
¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง·ท∙Õีè่¼ผÙูé้Åล§ง·ท∙Øุ¹นµตé้Íอ§งàเ¼ผªชÔิÞญ¤ค×ืÍอ¤คÇวÒาÁม
àเÊสÕีè่Âย§ง·ท∙Ñัè่Çวäไ»ป·ท∙Õีè่àเ¡กÔิ´ด¨จÒา¡ก¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹นãใ¹นËหØุé้¹น¡กÙูé้ËหÃร×ืÍอ
µตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้ äไ´ดé้áแ¡กè่ ¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง´ดé้Òา¹นàเ¤คÃร´ดÔิµต 
¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง¨จÒา¡ก¤คÇวÒาÁม¼ผÑั¹น¼ผÇว¹น¢ขÍอ§งÍอÑัµตÃรÒา
´ดÍอ¡กàเºบÕีé้Âย ¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง¢ขÍอ§ง¼ผÅล¡กÃรÐะ·ท∙ºบµตè่Íอ
àเËหµตØุ¡กÒาÃร³ณì์äไÁมè่¤คÒา´ด¤คÔิ´ด áแÅลÐะ¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§งµตè่Íอ
µตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้¢ขÒา´ดÊสÀภÒา¾พ¤คÅลè่Íอ§ง àเ»ปç็¹นµตé้¹น

¡กÃรÐะºบÇว¹น¡กÒาÃรàเ¾พÔิè่ÁมÍอÑั¹น´ดÑัºบ¤คÇวÒาÁม¹นè่Òาàเªช×ืè่Íอ¶ถ×ืÍอ
ËหÃร×ืÍอ Credit Enhancement ÊสÒาÁมÒาÃร¶ถ
·ท∙Óำäไ´ดé้ËหÅลÒาÂยÇวÔิ¸ธÕี¡กÒาÃร äไ´ดé้áแ¡กè่ 1) ¡กÒาÃรàเÅล×ืÍอ¡ก
¡กÍอ§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์¨จÐะ¹นÓำÁมÒาáแ»ปÅล§งÏฯ 2) ¡กÒาÃร¨จÑั´ด
ãใËหé้ÁมÕี¡กÍอ§ง·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์ÊสÔิ¹น¤คé้Óำ»ปÃรÐะ¡กÑั¹นÁมÒา¡ก¡กÇวè่ÒาËห¹นÕีé้
Êส Ôิ ¹น ¨จ Òา¡ก¡กÒาÃรÍอÍอ¡กµตÃรÒาÊสÒาÃรËห Øุ é้ ¹น ¡ก Ùู é้ 
Securitization 3) ¡กÒาÃร¨จÑั´ดãใËหé้ÁมÕีàเ§งÔิ¹น
ÊสÓำÃรÍอ§ง ËหÃร×ืÍอÊสÀภÒา¾พ¤คÅลè่Íอ§งªชÑั è่Çว¤คÃรÒาÇวáแ¡กè่ 
SPV ãใ ¹น¡กÃร³ณÕี·ท∙Õีè่ÅลÙู¡กËห¹นÕีé้¼ผÔิ´ด¹นÑั´ดªชÓำÃรÐะ áแÅลÐะ 4) 
¡กÒาÃร¨จÑั´ดãใËหé้ÁมÕี¡กÒาÃร¤คé้Óำ»ปÃรÐะ¡กÑั¹นµตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้
ËหÃร×ืÍอ¡กÒาÃร«ซ×ืé้Íอ»ปÃรÐะ¡กÑั¹น¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง


