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ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) คือ
ธุรกรรมทางการเงินประเภทหนึ่ง ซึ่งมีเป้าหมายเพื่อการระดมทุนและ
บริหารความเสี่ยงของเจ้าของกองสินทรัพย์ โดยมีหลักการและ
กระบวนการสำคัญคือ ผู้ที่ต้องการระดมทุนจะต้องมีสินทรัพย์ที่มีสิทธิ
เรียกร้องหรือสิทธิอื่นใดที่ก่อให้เกิดกระแสรายรับในอนาคต โดยขาย
หรือโอนสินทรัพย์ดังกล่าวให้กับตัวกลางเฉพาะกิจเพื่อการระดมทุน ที่
เรียกว่านิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือ Special Purpose Vehicle (SPV) 
โดย SPV นี้ จะรับโอนสินทรัพย์มา และเป็นผู้เสนอโครงการแปลง    
สินทรัพย์ฯ ต่อหน่วยงานที่กำกับดูแลธุรกรรมว่าด้วยหลักทรัพย์คือ 
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(สำนักงาน ก.ล.ต.) เพื่อออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุน โดยที่หลัก
ทรัพย ์หรือตราสารหนี้ดังกล ่าวจะมีกองสินทรัพย ์ที่นำมาแปลง         
สินทรัพย์ฯ หนุนหลัง ทั้งนี้ ผู้ระดมทุนจะได้ผลตอบจากการขาย
สินทรัพย์ให้แก่ SPV โดย SPV จะออกหลักทรัพย์และนำเงินที่ได้ไป
ชำระค่าสินทรัพย์ให้แก่ผู้ระดมทุนหรือเจ้าของกองสินทรัพย์เดิม ขณะที่
ผู ้ลงทุนหรือผู ้ถือหลักทรัพย์จะได้ผลประโยชน์ตอบแทนขึ้นอยู ่กับ
กระแสรายรับที่เกิดจากกองสินทรัพย์รับโอนมาที่ SPV นั่นเอง โดย
หลักการแล้วหลักทรัพย์หรือตราสารหนี้ดังกล่าวจะได้ผลตอบแทนที่ดี
กว่าฝากเงินกับธนาคาร และผู้ลงทุนสามารถนำหลักทรัพย์ดังกล่าวไป
ขายต่อได้โดยมีสภาพคล่องสูงขึ้น  
ประเทศไทยได้มีกฎหมายเฉพาะรองรับการดำเนินธุรกรรมดังกล่าว

คือ พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก
ทรัพย์ พ.ศ. 2540  โดยมีรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นผู้รักษา
การตามกฎหมาย สาระสำคัญของกฎหมายได้แก่ การกำหนดประเภท
สินทรัพย์ที่สามารถนำไปแปลงได้ ผู้มีสิทธิเสนอโครงการ การดำเนิน
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สุชาติ  ศิริวัฒนะ

SPV ¨จÐะÃรÑัºบâโÍอ¹นÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�ÁมÒา áแÅลÐะàเÊส¹นÍอ
âโ¤คÃร§ง¡กÒาÃรáแ»ปÅล§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�Ïฯ µต�‹ÍอËห¹น�‹ÇวÂย§งÒา¹น
·ท∙Õีè่¡กÓำ¡กÑัºบ´ดÙูáแÅล¸ธØุÃร¡กÃรÃรÁมÇว�‹Òา´ด�ŒÇวÂยËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย� 
¤ค×ืÍอ ÊสÓำ¹นÑั¡ก§งÒา¹น¤ค³ณÐะ¡กÃรÃรÁม¡กÒาÃร¡กÓำ¡กÑัºบËหÅลÑั¡ก
·ท∙ÃรÑั¾พÂย�áแÅลÐะµตÅลÒา´ดËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย� àเ¾พ×ืè่ÍอÍอÍอ¡ก
ËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย�¨จÓำËห¹น�‹ÒาÂยáแ¡ก�‹¼ผÙู�ŒÅล§ง·ท∙Øุ¹น

¸ธØุÃร¡กÃรÃรÁม¡กÒาÃรáแ»ปÅล§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�àเ»ป�š¹น 
ËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย� ¤ค×ืÍอ¸ธØุÃร¡กÃรÃรÁมàเ¾พ×ืè่Íอ¡กÒาÃร  
ÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹นáแÅลÐะºบÃรÔิËหÒาÃร¤คÇวÒาÁมàเÊสÕีè่Âย§ง¢ขÍอ§ง 
àเ¨จ�ŒÒา¢ขÍอ§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย� âโ´ดÂย¼ผÙู�Œ·ท∙Õีè่µต�ŒÍอ§ง¡กÒาÃร 
ÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹น¢ขÒาÂยËหÃร×ืÍอâโÍอ¹นÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�¢ขÍอ§ง
µต¹นãใËห�Œ¡กÑัºบµตÑัÇว¡กÅลÒา§งàเ©ฉ¾พÒาÐะ¡กÔิ¨จàเ¾พ×ืè่Íอ¡กÒาÃร
ÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹น ËหÃร×ืÍอ¹นÔิµตÔิºบØุ¤ค¤คÅลàเ©ฉ¾พÒาÐะ¡กÔิ¨จ 
(Special Purpose Vehicle: SPV) 
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โครงการต้องมีการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจขึ้นเพื่อเป็นการแยกความ
เสี่ยงจากเจ้าของสินทรัพย์และเป็นผู้เสนอโครงการการออกหลักทรัพย์
เสนอต่อสำนักงาน ก.ล.ต. เพื่อเสนอและขายต่อนักลงทุน รวมทั้งการ
บังคับใช้ของกฎหมายอื่นที่เกี่ยวข้องเช่น กฎหมายว่าด้วยการล้ม
ละลาย สิทธิประโยชน์อันพึงได้ของลูกหนี้ที่ถูกขายออกจากบัญชีลูกหนี้
มาที่ตัว SPV รวมทั้งการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีที่เกี่ยวข้องหาก
ดำเนินโครงการภายใต้กฎหมายนี้  ทั้งนี้ ประโยชน์ของธุรกรรมการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ นอกจากจะเป็นช่องทางการระดมทุน
และบริหารความเสี่ยงของผู้ต้องการระดมทุนแล้ว ภาคธุรกิจสามารถ
ออก หรือขายสินทรัพย์ออกจาก Balance Sheet ของตนเองโดยไม่
ต้องรอกระแสเงินสดในอนาคตของสินทรัพย์นั้น และเป็นการลดความ
เสี่ยงจากการบริหารจัดการกองสินทรัพย์ดังกล่าว ทั้งสถาบันการเงินที่
รับเงินฝากหรือไม่ได้รับเงินฝากก็สามารถได้เงินทุนเพื่อมา Finance 
กลุ่มลูกค้าของตนเองได้ โดยไม่ต้องใช้ฐานเงินทุนเพิ่ม ด้านกลุ่มนัก
ลงทุนก็จะมีความหลากหลายของตราสารหนี้ในการลงทุนเพิ่มขึ้น มี
การกระจายความเสี่ยงของการลงทุน  สำหรับประโยชน์ในภาพรวม 
จะเป็นการพัฒนาการเชื่อมโยงตลาดเงินและตลาดทุน และทำให้มี
ต้นทุนการระดมทุนที่ต่ำลง    
แม้ว่าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะมีการดำเนินการ

มาตั้งแต่ปี 2541 แต่เนื่องจากกระบวนการดังกล่าวมีความซับซ้อนแตก
ต่างจากธุรกรรมการเงินว่าด้วยหลักทรัพย์ทั่วไป ประกอบกับสภาพ
เศรษฐกิจที่สถาบันการเงินที่รับเงินฝากและสถาบันการเงินที่ไม่ได้รับ
เงินฝาก ซึ่งเป็นผู้ที่มีสินทรัพย์ที่สามารถนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์เป็น
ส่วนใหญ่ต่างก็มีสภาพคล่องทางการเงินสูง สามารถระดมทุนได้กว้าง
ขวางและหลากหลาย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำอยู่ในระดับต่ำ จึง
ทำให้สถาบันการเงินเหล่านี้ให้ความสำคัญกับธุรกรรมการแปลง      
สินทรัพย์ฯ เพื่อการระดมทุนไม่มากเท่าที่ควร แต่ปัจจุบันมีแนวโน้มที่
ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ฯ จะได้รับความสำคัญมากขึ้น เนื่องจาก
แนวคิดเรื่องการบริหารความเสี่ยงของสินทรัพย์ของสถาบันการเงิน
หากดำเนินโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยมีการโอนหรือ
ขายสินทรัพย์ออกไป จะเป็นการลดภาระในการดำรงเงินกองทุนและ
เพิ่มเงินสดเพื่อนำมาใช้ในการดำเนินธุรกิจได้มากขึ้น รวมทั้งนโยบาย
การส่งเสริมด้านสินเชื่อที่อยู่อาศัย การส่งเสริมให้ธุรกรรมการแปลง  
สินทรัพย์ฯ เพื่อการระดมทุนในโครงการสาธารณูปโภค ซึ่งการดำเนิน
การดังกล่าวได้มีกรณีที่ประสบความสำเร็จในต่างประเทศแล้ว  สำหรับ
ประเทศไทยได้มีตัวอย่างของการระดมทุนในแนวทางนี้ได้แก่การ
ก่อสร้างศูนย์ราชการที่ถนนแจ้งวัฒนะ เป็นต้น 
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àเ¹น×ืè่Íอ§ง¨จÒา¡ก¡กÃรÐะºบÇว¹น¡กÒาÃรáแ»ปÅล§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�
àเ»ป�š¹นËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย�ÁมÕี¤คÇวÒาÁม«ซÑัºบ«ซ�ŒÍอ¹น áแÅลÐะ
¨จÒา¡กàเËหµตØุ¼ผÅลÃร�‹ÇวÁมÍอ×ืè่¹นæๆ ·ท∙ÓำãใËห�ŒÊส¶ถÒาºบÑั¹น¡กÒาÃร
àเ§งÔิ¹นãใËห�Œ¤คÇวÒาÁมÊสÓำ¤คÑัÞญ¡กÑัºบ¸ธØุÃร¡กÃรÃรÁม¡กÒาÃร
áแ»ปÅล§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�Ïฯ àเ¾พ×ืè่Íอ¡กÒาÃรÃรÐะ´ดÁม·ท∙Øุ¹นäไÁม�‹
ÁมÒา¡กàเ·ท∙�‹Òา·ท∙Õีè่¤คÇวÃร áแµต�‹»ป�˜¨จ¨จØุºบÑั¹นÁมÕีáแ¹นÇวâโ¹น�ŒÁม·ท∙Õีè่
¨จÐะäไ´ด�ŒÃรÑัºบ¤คÇวÒาÁมÊสÓำ¤คÑัÞญÁมÒา¡ก¢ขÖึé้¹น àเ¹น×ืè่Íอ§ง´ด�ŒÇวÂย
¤คÇวÒาÁมµต�ŒÍอ§ง¡กÒาÃรÅล´ดÀภÒาÃรÐะãใ¹น¡กÒาÃร´ดÓำÃร§งàเ§งÔิ¹น
¡กÍอ§ง·ท∙Øุ¹นáแÅลÐะàเ¾พÔิè่Áมàเ§งÔิ¹นÊส´ดàเ¾พ×ืè่Íอ¹นÓำÁมÒาãใªช�Œãใ¹น
¡กÒาÃร´ดÓำàเ¹นÔิ¹น¸ธØุÃร¡กÔิ¨จ
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¡กÒาÃรáแ»ปÅล§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�àเ»ป�š¹นËหÅลÑั¡ก·ท∙ÃรÑั¾พÂย� ÂยÑั§ง
ªช�‹ÇวÂยãใËห�ŒÀภÒา¤ค¸ธØุÃร¡กÔิ¨จÊสÒาÁมÒาÃร¶ถÍอÍอ¡กËหÃร×ืÍอ¢ขÒาÂย
ÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�ÍอÍอ¡ก¨จÒา¡ก Balance Sheet 
âโ´ดÂยäไÁม�‹µต�ŒÍอ§งÃรÍอ¡กÃรÐะáแÊสàเ§งÔิ¹นÊส´ดãใ¹นÍอ¹นÒา¤คµต
¢ขÍอ§งÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย� áแÅลÐะÂยÑั§งàเ»ป�š¹น¡กÒาÃรÅล´ด¤คÇวÒาÁม
àเÊสÕีè่ Âย§ง¨จÒา¡ก¡กÒาÃรºบÃรÔิËหÒาÃร¨จ Ñั´ด¡กÒาÃร¡กÍอ§ง
ÊสÔิ¹น·ท∙ÃรÑั¾พÂย�´ดÑั§ง¡กÅล�‹ÒาÇวÍอÕี¡ก´ด�ŒÇวÂย


