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มาทำความรู้จัก Covered Bond กันดีกว่า 

Covered Bond คือ ตราสารหนี้หรือหุ้นกู้ที่ออกโดยสถาบันการเงิน ซึ่งมี
สินทรัพย์ประเภทสินเชื่อที่อยู่อาศัยหรือเป็นสินเชื่อที่ได้รับการค้ำประกัน
จากสถาบันการเงินผู้ออกตราสาร โดยนำมาเป็นหลักทรัพย์ค้ำประกัน
ตราสารหนี้ ทั้งนี้ กองสินเชื่อที่ค้ำประกันนี้จะถูกบันทึกอยู่ในบัญชีงบดุล 
(On–Balance Sheet) ของสถาบันการเงิน เพียงแต่จะแยกออกมาจากสิน
ทรัพย์อื่นๆ เพื่อแบ่งแยกเป็นของผู้ถือตราสารโดยตรง โดยผู้ถือตราสารจะ
มีสิทธิเรียกร้องหรือมีบุริมสิทธิในสินทรัพย์ดังกล่าวหากสถาบันการเงินผู้
ออกตราสารล้มละลาย ซึ่งจากกฎระเบียบที่เคร่งครัดสำหรับการออก
ตราสาร Covered Bond ทำให้หลักทรัพย์ที่จะนำมาเป็นหลักทรัพย์ค้ำ
ประกันของตราสารประเภทนี้ จะต้องเป็นหลักทรัพย์ที่มีคุณภาพสูง ซึ่งถ้า
หากภายหลังพบว่าสินทรัพย์ค้ำประกัน Covered Bond เกิดด้อยค่าลง 
สถาบันการเงินผู้ออกตราสารมักจะนำสินทรัพย์ที่มีคุณภาพเพิ่มเข้าไปแทน
สินทรัพย์เดิมที่ด้อยค่าเพื่อรักษามูลค่าของตราสารไว้ ซึ่งเป็นการป้องกัน
และรักษาผลประโยชน์ของนักลงทุนในตราสาร ทำให้อันดับความน่าเชื่อถือ
ของตราสารอาจสูงกว่าอันดับความน่าเชื่อถือของผู้ออกตราสาร และเป็น
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ำ นักลงทุนเกิดความเชื่อถือ ทั้งนี้ ยังมีส่วน
ประกอบอื่น ๆที่เอื้ออำนวย ได้แก่ การมีกฎเกณฑ์ในการกำกับดูแล  โดย
กำหนดให้ธุรกรรมดังกล่าวจะต้องมีใบอนุญาตการประกอบธุรกรรม และ
ต้องมีการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ที่อยู่ในกองสินทรัพย์ที่ใช้เป็นหลักประกัน
ทุกไตรมาสและการจัดทำรายงาน เป็นต้น ทั้งนี ้ ประเทศที่มีการพัฒนา
ตราสาร Covered Bond อย่างกว้างขวาง คือ ประเทศเยอรมนี สเปน 
เดนมาร์ก และฝรั่งเศส 

Covered Bond ต่างจากตราสาร Securitization อย่างไร 
ตราสารหนี้ Covered Bond มีลักษณะคล้ายและแตกต่างกับตราสาร
ประเภท Mortgage Backed Securitization (MBS) ดังนี้  

‣ ในส่วนที่คล้ายกัน คือ เป็นกระบวนการออกตราสารหนี้ประเภทที่มี
การนำสินทรัพย์ประเภทสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์มาเป็นหลักทรัพย์ค้ำประกัน
ตราสารหนี้ โดยมีผู้เกี่ยวข้องอื่นๆ เช่น Underwriters ทำหน้าที่ให้คำ
แนะนำกับผู้ขาย การออกตราสารหนี้ การจัด Structure การตั้งราคา และ
วางการตลาดให้เป็นที่สนใจต่อนักลงทุน Rating Agencies มีบทบาท
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Covered Bond : ตราสารหนี้ที่ค้ำประกัน  
ด้วยสินเชื่อคุณภาพ สุชาติ ศิริวัฒนะ

ËหÅล Ñั¡ก·ท∙Ãร Ñั¾พÂย ì์¤ค é้ Óำ»ปÃรÐะ¡ก Ñั¹น¢ขÍอ§ง 
Covered Bond ¨จÐะµตé้Íอ§งàเ»ปç็¹น
ËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์·ท∙Õีè่ÁมÕี¤คØุ³ณÀภÒา¾พÊสÙู§ง ËหÃร×ืÍอ
ËหÒา¡กÀภÒาÂยËหÅลÑั§ง¾พºบÇวè่ÒาÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์¤คé้Óำ
»ปÃรÐะ¡กÑั¹นàเ¡กÔิ´ด´ดé้ÍอÂย¤คè่ÒาÅล§ง Êส¶ถÒาºบÑั¹น
¡กÒาÃรàเ§งÔิ¹นÁมÑั¡ก¨จÐะ¹นÓำÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์·ท∙Õี è่ÁมÕี
¤คØุ³ณÀภÒา¾พàเ¾พÔิè่Áมàเ¢ขé้Òาäไ»ปáแ·ท∙¹นÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์
àเ´ดÔิÁม·ท∙Õีè่´ดé้ÍอÂย¤คè่Òา àเ¾พ×ืè่ÍอÃรÑั¡กÉษÒาÁมÙูÅล¤คè่Òา
¢ขÍอ§งµตÃรÒาÊสÒาÃรäไÇวé้ 

Covered Bond ¤ค×ืÍอ µตÃรÒาÊสÒาÃร
Ëห¹นÕีé้ËหÃร×ืÍอËหØุé้¹น¡กÙูé้·ท∙Õีè่ÍอÍอ¡กâโ´ดÂยÊส¶ถÒาºบÑั¹น
¡กÒาÃรàเ§งÔิ¹น «ซÖึè่§งÁมÕีÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์»ปÃรÐะàเÀภ·ท∙
ÊสÔิ¹นàเªช×ืè่Íอ·ท∙Õีè่ÍอÂยÙูè่ÍอÒาÈศÑัÂยËหÃร×ืÍอàเ»ปç็¹นÊสÔิ¹นàเªช×ืè่Íอ
·ท∙ Õี è่ äไ´ด é้Ãร Ñัºบ¡กÒาÃร¤ค é้Óำ»ปÃรÐะ¡ก Ñั¹น¨จÒา¡ก
Êส¶ถÒาºบÑั¹น¡กÒาÃรàเ§งÔิ¹น¼ผÙูé้ÍอÍอ¡กµตÃรÒาÊสÒาÃร 
âโ´ดÂย¹นÓำÁมÒาàเ»ป ç็¹นËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย ì์¤ค é้Óำ
»ปÃรÐะ¡กÑั¹นµตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้ 
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สำคัญใน Structured Finance โดยจะเป็นผู้ประเมิน Performance ของ
สินทรัพย์ในภาวะต่างๆ โดยไม่มีส่วนได้ส่วนเสียต่อต้นทุนหรืออัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย์ และ Credit Enhancer ที่ช่วยในการปรับเพิ่ม 
Credit Rating ซึ่งจะช่วยในการทำการตลาดและอำนวยต่อสภาพคล่องใน
การซื้อขายสินทรัพย์ อันจะทำให้ตราสารหนี้ประเภทนี้ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือสูง 

‣ ในส่วนที่แตกต่างกัน คือ กระบวนการออกตราสารหนี้ Securitization 
นั้นผู้ที่ออกตราสารจะต้องจะขายกลุ่มสินทรัพย์ลูกหนี้ให้กับตัวกลาง
นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) เพื่อเป็นการแยกความเป็นเจ้าของสินทรัพย์ทั้ง
ในด้านกฎหมายและด้านบัญชีที่ค้ำประกันตราสารหนี้ออกจากเจ้าของ
สินทรัพย์เดิม ซึ่งกลุ่มสินทรัพย์ที่เป็นบัญชีลูกหนี้ดังกล่าวจะถูกตัดออกจาก
งบดุลของผู้ขายสินทรัพย์หรือ Originator (Off–Balance Sheet) และจะ
ทำให้นักลงทุนไม่ต้องรับความเสี่ยงจากการล้มละลายของเจ้าของสินทรัพย์
เดิม ในขณะที่กระบวนการออกตราสารหนี้ Covered Bond ไม่ต้องมีการ
แบ่งแยกสินทรัพย์ที่เป็นบัญชีลูกหนี้ออกจากผู้ออกตราสารหนี้ในทางปฏิบัติ
อย่างชัดเจน โดยกองสินทรัพย์ที่เป็นบัญชีลูกหนี้ที่ค้ำประกันตราสารหนี้ที่
ออกจะยังถูกบันทึกอยู่ในบัญชีงบดุล (On– Balance Sheet) ของผู้ออก
ตราสารหนี้ (โดยไม่ต้องจัดตั้งตัวกลางเฉพาะกิจขึ้น) แต่ด้วยผลของสัญญา
ทางกฎหมายกำหนดให้มีผลทางปฏิบัติเช่นเดียวกันกับการแบ่งแยกบัญชี
ลูกหนี้ที่ค้ำประกันตราสารหนี้ออกจากผู้ออกตราสารหนี้ หากเกิดกรณีผู้ที่
ออกตราสารหนี้ล้มละลาย 

Covered Bond ต่างจากตราสาร Securitization อย่างไร 

เนื่องจากโครงสร้างสินเชื่อที่อยู่อาศัยของไทย มีลักษณะพึ่งพาสถาบันการ
เงินที่มีฐานเงินทุนจากการระดมเงินฝาก และมีลักษณะของอัตราดอกเบี้ย
แบบลอยตัว แม้ในช่วงที่ผ่านมาภาครัฐจะมีมาตรการส่งเสริมให้ประชาชน
สามารถเป็นเจ้าของที่อยู่อาศัยได้ง่ายขึ้น เช่น มาตรการทางภาษี การจัดหา
ที่อยู่อาศัยราคาถูกให้แก่ผู้มีรายได้ต่ำ ความช่วยเหลือทางด้านการเงิน รวม
ทั้งการพัฒนาตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย ซึ่งในประการหลังนี้สถาบันการ
เงินยังไม่ได้ ให้ความสำคัญกับการระดมทุนจากกองสินทรัพย์ประเภทสิน
เชื่อที่อยู่อาศัย เนื่องจากสภาพคล่องของสถาบันการเงินอยู่ในระดับสูง แต่
อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันมีการระดมทุนขนาดใหญ่ทั้งภาครัฐและเอกชน ย่อม
ส่งผลให้สถาบันการเงินต้องตรียมสภาพคล่อง การบริหารความเสี่ยงและ
เงินทุนรองรับ โดยสถาบันการเงินต้องขยายช่องทางการระดมทุน โดย
อาศัยตลาดทุนเพิ่มขึ้น ได้แก่ การออกตราสาร Securitization หรือ 
Covered Bond เป็นต้น ซึ่งขณะนี้ได้มีการจัดตั้งคณะทำงานกำหนด
แนวทางการออก Covered  Bond แล้ว โดยมีสำนักบริหารหนี้สาธารณะ
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Covered Bond ¤คÅล�ŒÒาÂย¡กÑัºบ
µตÃรÒาÊสÒาÃร·ท∙Õีè่ÁมÕีÊสÔิ¹นàเªช×ืè่Íอ·ท∙Õีè่ÍอÂยÙู�‹ÍอÒาÈศÑัÂย
¤คé้Óำ»ปÃรÐะ¡กÑั¹น ËหÃร×ืÍอ Mortgage 
Backed Securitization 
(MBS) µตÃร§ง·ท∙Õีè่ Covered 
Bond Áม Õี¡กÒาÃร¹นÓำÊส Ôิ¹น·ท∙Ãร Ñั¾พÂย ì์
»ปÃรÐะàเÀภ·ท∙ÊสÔิ¹นàเªช×ืè่ÍอÍอÊสÑั§งËหÒาÃรÔิÁม·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์
ÁมÒาàเ»ปç็¹นËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์¤ค é้Óำ»ปÃรÐะ¡กÑั¹น
µตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้

ÍอÂย è่ Òา§ง äไÃร¡ก ç็µตÒาÁม Covered 
Bond áแµต¡กµตè่Òา§ง¨จÒา¡ก MBS µตÃร§ง
·ท∙Õีè่ Covered Bond äไÁมè่µตé้Íอ§งÁมÕี
¡กÒาÃรáแºบè่§งáแÂย¡กÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์·ท∙ Õี è่ àเ»ป ç็¹น
ºบ ÑัÞญªช ÕีÅล Ùู¡กËห¹น Õี é้ÍอÍอ¡ก¨จÒา¡ก¼ผÙู é้ÍอÍอ¡ก
µตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้ãใ¹น·ท∙Òา§ง»ป¯ฏÔิºบÑัµตÔิÍอÂยè่Òา§ง
ªชÑั´ดàเ¨จ¹น âโ´ดÂย¡กÍอ§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์·ท∙Õีè่àเ»ปç็¹น
ºบÑัÞญªชÕีÅลÙู¡กËห¹นÕีé้¶ถÙู¡กºบÑั¹น·ท∙Öึ¡กÍอÂยÙูè่ãใ¹นºบÑัÞญªชÕี
§งºบ´ดØุÅล¢ขÍอ§ง¼ผÙูé้ÍอÍอ¡กµตÃรÒาÊสÒาÃรËห¹นÕีé้
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ปัญหาและอุปสรรคของการพัฒนาตราสาร Covered Bond 
สำหรับประเทศไทยการออกตราสารหนี้โดยมีหลักทรัพย์ค้ำประกันนั้น ภาค
ธุรกิจทั่วไปสามารถดำเนินการผ่านพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2537 (รูปแบบนี้จะไม่ได้รับสิทธิประโยชน์) หรือ
ออกตามพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 (รูปแบบนี้จะได้รับสิทธิประโยชน์อื่นๆ และสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีตามที่กฎหมายกำหนด) ซึ่งต้องเสนอโครงการต่อ
สำนักงาน ก.ล.ต. นอกจากนี้ ปัจจุบันยังมีพระราชบัญญัติทรัสต์เพื่อ
ธุรกรรมในตลาดทุน พ.ศ. 2550 ซึ่งเป็นการจัดตั้งทรัสต์ในรูปตัวกลาง เพื่อ
เป็นทางเลือกการลงทุนรูปแบบใหม่และเป็นการพัฒนาโครงสร้างการระดม
ทุน ทั้งนี้ มีธุรกรรมที่สามารถนำทรัสต์มาเป็นกลไกในการดำเนินการ ได้แก่ 
ธุรกรรมการออกหลักทรัพย์ การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ออกตรา
สารศุกูก ธุรกรรม Real Estate Interment Trust (REIT) และธุรกรรมการ
ออก Covered Bond 

บทสรุป 
แม้ว่าตราสาร Covered Bond จะเป็นตราสารหนี้ประเภทหนึ่งที่กลายมา
เป็นตราสารทางการเงินที่น่าสนใจในปัจจุบัน แต่สำหรับประเทศไทย ยังมี
ปัญหาและอุปสรรคสำคัญของการออกตราสาร Covered Bond คือ 
ปัจจุบันไม่มีกฎหมายหรือหลักเกณฑ์รองรับการแบ่งแยกสินทรัพย์ที่ใช้ค้ำ
ประกันตราสาร Covered Bond กับสินทรัพย์ที่เป็นของสถาบันการเงินที่
ชัดเจน รวมทั้งการพิจารณาเกี่ยวกับสิทธิประโยชน์อื่นๆ และสิทธิประโยชน์
ทางภาษี ซึ่งในกรณีของสหรัฐอเมริกาซึ่งมีการพัฒนาธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์อย่างกว้างขวางแล้ว แต่ก็ยังมีการออกกฎหมาย
รองรับธุรกรรม Covered Bond เป็นการเฉพาะ นอกจากนี้ ยังมีประเด็นที่
สถาบันประกันเงินฝากของสหรัฐอเมริกาได้ตั้งข้อสังเกตว่า กรณีสถาบัน
การเงินใกล้ล้มละลายอาจมีการเอาสินเชื่อที่มีคุณภาพไปทดแทนสินทรัพย์
ด้อยคุณภาพที่เป็นหลักประกันตราสาร Covered Bond และไม่เหลือ
สินทรัพย์ดีในสถาบันการเงินจนเป็นภาระแก่กองทุนรับประกันเงินฝาก หรือ
กรณีสถาบันการเงินล้มละลายแล้ว สถาบันประกันเงินฝากก็ไม่สามารถ
เข้าไปอ้างสิทธิอสังหาริมทรัพย์ของสถาบันการเงินหรือสินทรัพย์ที่ใช้เป็น
หลักทรัพย์ค้ำประกันตราสาร Covered Bond ได้ 
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ขอขอบคุณ 
นางลาวัลย์ ภูวรรณ์ 

ผู้อำนวยการสำนักนโยบายการออมและการลงทุน 
สำหรับข้อแนะนำ

»ปÑั¨จ¨จØุºบÑั¹นÂยÑั§งÁมÕี¾พÃรÐะÃรÒาªชºบÑัÞญÞญÑัµตÔิ
·ท∙ÃรÑัÊสµตì์àเ¾พ×ืè่Íอ¸ธØุÃร¡กÃรÃรÁมãใ¹นµตÅลÒา´ด·ท∙Øุ¹น 
¾พ.Èศ. 2550 «ซÖึè่§งàเ»ปç็¹น¡กÒาÃร¨จÑั´ดµตÑัé้§ง
·ท∙ÃรÑัÊสµตì์ãใ¹นÃรÙู»ปµตÑัÇว¡กÅลÒา§ง àเ¾พ×ืè่Íอàเ»ปç็¹น
·ท∙Òา§งàเÅล×ืÍอ¡ก¡กÒาÃรÅล§ง·ท∙Øุ¹นÃรÙู»ปáแºบºบãใËหÁมè่
áแÅลÐะàเ»ปç็¹น¡กÒาÃร¾พÑั²ฒ¹นÒาâโ¤คÃร§งÊสÃรé้Òา§ง
¡กÒาÃรÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹น «ซ Öึ è่§ง¸ธ ØุÃร¡กÃรÃรÁม 
Covered Bond ¡กç็ÊสÒาÁมÒาÃร¶ถ¹นÓำ
·ท∙ÃรÑัÊสµตì์ÁมÒาàเ»ปç็¹น¡กÅลäไ¡กãใ¹น¡กÒาÃร´ดÓำàเ¹นÔิ¹น
¡กÒาÃรäไ´ดé้
 
áแµตè่»ปÑั¨จ¨จØุºบÑั¹นÂยÑั§งäไÁมè่ÁมÕี¡ก®ฎËหÁมÒาÂยËหÃร×ืÍอ
ËหÅลÑั¡กàเ¡ก³ณ±ฑì์ÃรÍอ§งÃรÑัºบ¡กÒาÃรáแºบè่§งáแÂย¡ก
ÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์·ท∙Õีè่ãใªชé้¤คé้Óำ»ปÃรÐะ¡กÑั¹นµตÃรÒาÊสÒาÃร 
Covered Bond ¡กÑัºบÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂยì์
·ท∙ Õี è่ àเ»ป ç็¹น¢ขÍอ§งÊส¶ถÒาºบÑั¹น¡กÒาÃรàเ§ง Ôิ¹น·ท∙ Õี è่
ªชÑั´ดàเ¨จ¹น ÃรÇวÁม·ท∙Ñัé้§ง¡กÒาÃร¾พÔิ¨จÒาÃร³ณÒา
àเ¡กÕีè่ÂยÇว¡กÑัºบÊสÔิ·ท∙¸ธÔิ»ปÃรÐะâโÂยªช¹นì์Íอ×ืè่¹นæๆ áแÅลÐะ
ÊสÔิ·ท∙¸ธÔิ»ปÃรÐะâโÂยªช¹นì์·ท∙Òา§งÀภÒาÉษÕี 

Covered Bond…


