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Abstract 
In this research, the researcher has the following objective: 1) To study and understand the concept of 

establishing The Thai Asset Management Corporation according Emergency Decree on The Thai Asset 

Management Corporation B.E. 2544. 2) Conducting a comparative study of the criteria of securitization process in 

accordance with the Royal Enactment on special purpose vehicle for securitization B.E. 2540 with the criteria for 

securitization in the management of non-performing assets of Korea (KAMCO) and Mexico (FOBAPROA). 3) 

Analyze problems that may arise from the law that does not require the Thai Asset Management Corporation to 

use the securitization process to manage non-performing assets, debt restructuring and business restructuring. 

4) Proposing solutions and finding suitable solutions for solving problems encountered in the management of 

non-performing assets in accordance with Emergency Decree on the Thai Asset Management Corporation B.E. 

2544 to effective in order to promote debt restructuring and rehabilitation under the bankruptcy law. In this 

research, qualitative research was conducted through documentary research. The result was as follows: Thai 

Asset Management Corporation should convert assets into securities. 
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บทคัดย่อ 
           การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อ 1) ทำการศึกษาและทำความเข้าใจแนวคิดของการจัดตั้งและวัตถุประสงค์ใน

การจัดตั้งบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยตามพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 2) ทำการศึกษา

เปรียบเทียบ หลักเกณฑ์ของกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ตามพระราชกำหนดนิติ

บุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 กับหลักเกณฑ์ของกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ในการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพของประเทศเกาหลี (KAMCO) และประเทศเม็กซิโก (FOBAPROA) 3) 

วิเคราะห์ปัญหาท่ีอาจเกิดขึ้นจากการท่ีกฎหมายไม่ได้กำหนดให้บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยนำกระบวนการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) มาใช้ในการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ การปรับโครงสร้างหนี้และการ

ปรับโครงสร้างกิจการ 4) เสนอทางออกและหาแนวทางที่เหมาะสมในการแก้ไขปัญหาที่พบเพื่อให้การบริหารสินทรัพย์
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ด้อยคุณภาพ ตามพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและสำเร็จ

ลุล่วงไปด้วยด ีเพื่อเป็นการส่งเสริมการปรับปรุงโครงสร้างหนี้และการฟื้นฟูกิจการตามกฎหมายล้มละลาย ในการวิจัย

คร้ังนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพโดยการวิจัยเอกสาร ผลการวิจัยพบว่า บรรษัทบริหารสินทรัพย์ควรทำการแปลง

สินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ได้ 

 

คำสำคัญ: การแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์, บรรษัทบริหาสนิทรัพย์ไทย, อาวัล, ทรัสต,ี ลีสซิ่ง, นติบุิคคลหรอื 

    บริษัทจัดการ 

 

บทนำ 

เนื่องจากประเทศไทยเกิดวิกฤติการณ์เศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ซึ่งส่งผลกระทบเชงิกว้างต่อภาคเศรษฐกิจ

ต่าง ๆ ของประเทศ จึงทำให้เกิดแนวคิดท่ีจะสร้างกระบวนการใหม่เพื่อแก้ไขปัญหาหนี้ รัฐบาล  จึงได้จัดตั้ง

คณะกรรมการเพื่อส่งเสริมการปรับปรุงโครงสร้างหนี้ (คปน.) ขึ้นในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2541 เพื่อประสานงานการ

เจรจาระหว่างลูกหนี้ผู้ท่ีอาจเข้ามาร่วมกิจการใหม่ นายธนาคาร และผู้จัดการบริษัทเงินทุนในการวางมาตรการปรับ

โครงสร้างหนี้ แผนงาน หรือวิธีปรับโครงสร้างหนี้  ซึ่งสนับสนุนให้เจ้าหนี้ทำงานร่วมกัน แลกเปลี่ยนข้อมูลเกี่ยวกับ

ลูกหนี้โดยตระหนักถึงลำดับก่อนหลังของการทวงหนี้ เพื่อหาวิธีแก้ไขปัญหานอกศาลและยินยอมให้สินเชื่อต่อเนื่องไป 

อย่างไรก็ตาม การปรับปรุงโครงสร้างหนี้ก็ยังมีข้อบกพร่องอยู่หลายกรณี เช่น กรณีท่ีลูกหนี้ไม่ให้ความร่วมมือและไม่

ยอมเปิดเผยข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจ ทำให้เจ้าหนี้สถาบันการเงินมีข้อมูลไม่เพียงพอและการพิจารณาทำได้ยาก

ยิ่งขึ้นสำหรับกรณีท่ีมีเจ้าหนี้หลายรายมักจะตกลงผลประโยชน์ไม่ลงตัวทำให้เกิดความล่าช้าและกรณีลูกหนี้ต้องการ

ให้เจ้าหนี้ลดหนี้ให้มาก ส่วนเจ้าหนี้ไม่ยอมรับความสูญเสียท่ีเกิดขึ้นจากความบกพร่องดังกล่าว ทำให้รัฐบาลได้ออก

กฎหมายสำหรับการประกอบธุรกิจบริหารสินทรัพย์สถาบันการเงินเอกชน คือ พระราชกำหนดบริษัทบริหารสินทรัพย์ 

พ.ศ. 2541 (บบส.-เอกชน) เพื่อให้สถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย์ มีความคล่องตัวในการจัดการสินทรัพย์ด้อย

คุณภาพและสามารถดำเนินการปรับโครงสร้างหนี้ได้ แต่ในขณะนั้นก็ยังไม่ปรากฏชัดว่า การจัดตั้งบริษัทบริหาร

สินทรัพย์ (AMC) ของเอกชนจะช่วยลดปัญหาหนี้ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) เพียงแต่เป็นการโอนย้ายบัญชีจาก

สถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย์มาท่ีบริษัทบริหารสินทรัพย์ (AMC) เท่านั้นซึ่งเป็นเพียงการลดหนี้ท่ีไม่ก่อให้เกิด

รายได้ (NPLs) ในทางบัญชขีองสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย์เท่านัน้ อกีทัง้คุณภาพสนิทรัพย์ของสถาบันการเงิน

และธนาคารพาณิชย์อยู่ในขั้นต่ำมาก 

          การท่ีสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชย์ขายสินทรัพย์เหล่านี้ให้แก่บริษัทบริหารสินทรัพย์ (AMC) อื่น ๆ 

หรือผู้ร่วมทุนใหม่นั้นต้องมีการเยียวยาสินทรัพย์ด้อยคุณภาพเหล่านี้เป็นพิเศษ ซึ่งในทางปฏิบัติการเยียวยาดังกล่าว

สามารถกระทำได้ยาก เพราะในทางปฏิบัติมักจะเกิดปัญหาจากความขัดแย้งอันเนื่องมาจากกรณีท่ีลูกหนี้ด้อย

คุณภาพ มีเจ้าหนี้มากกว่า 1 รายขึ้นไป ซึ่งความขัดแย้งดังกล่าว ทำให้แก้ไขปัญหาหนี้ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ได้อย่าง

เต็มท่ี จนกระท่ังปี พ.ศ. 2544 รัฐบาลได้แก้ไขปัญหาเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยการออกพระราชกำหนดบรรษัท

บริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 มาใชบั้งคับเพื่อรวบรวมเจ้าหนี้เข้าสู่บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) ซึ่งสามารถ

ช่วยลดปัญหาอันเกิดจากความขัดแย้ง จากกรณีท่ีลูกหนี้ด้อยคุณภาพมีเจ้าหนี้มากกว่าหนึ่งรายขึ้นไป เพราะ

กระบวนการปรับโครงสร้างหนี้ขของบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) เป็นการโอนสินทรัพย์ด้อยคุณภาพจาก

สถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บบส.-เอกชน) มาให้บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยเป็นเจ้าหนี้แต่เพียงผู้
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เดียว ซึ่งทำให้การตัดสนิใจขั้นสุดท้ายในการปรับโครงสร้างหนี้สามารถกระทำได้เร็วและมปีระสิทธิภาพมากขึน้ซึ่งเป็น

วธีิแกไ้ขปัญหาหนี้ด้อยคุณภาพโดยการรวมหนี้ดอ้ยคุณภาพท่ีมีอยู่ท้ังหมดมาไวใ้นท่ีเดียวกันแลว้ให้อำนาจพิเศษในการ

ดำเนินการ ดังนั้นหัวใจของบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) ก็คือ การให้อำนาจพิเศษตามกฎหมายเพื่อทำให้

กระบวนการต่าง ๆ ในการแก้ไขปัญหาเป็นไปโดยรวดเร็วและขจัดปัญหาท่ีเกิดจากการดำเนินการ เช่น ความล่าช้า 

หรือขั้นตอนท่ียุ่งยากในการดำเนินการ การท่ีมีอุปสรรคในด้านกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการบริหารและการจัดการหนี้

ซึ่งต้องการแก้ไขปัญหาให้เสร็จสิ้นโดยเร็ว จึงมีความจำเป็นต้องใช้อำนาจรัฐเข้าไปจัดการโดยให้บรรษัทบริหาร

สินทรัพย์ไทย (บสท.) เป็นหน่วยงานของรัฐท่ีทำหน้าท่ีแก้ไขปัญหาการค้างชำระหนี้ของลูกหนี้สถาบันการเงินของรัฐ

และเอกชนให้เป็นไปอย่างรวดเร็วด้วยการรับโอนสินทรัพย์ท่ีจัดเป็นสินทรัพย์ด้อยคุณภาพมาจากสถาบันการเงินและ

บริษัทบริหารสินทรัพย์ เพื่อนำมาบริหารจัดการตามวธีิการท่ีกำหนดไว้ ทั้งนี้จะต้องพยายามให้ลูกหนี้ซึ่งรับโอนมาอยู่

ในฐานะท่ีสามารถชำระหนี้ท่ีค้างชำระได้และให้ลูกหนี้นั้นสามารถดำเนินกิจการของตนต่อไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ

และทำให้สินเชื่อท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้หมดสิ้นลง หรือเหลือนอ้ยท่ีสุดเพื่อเป็นการสร้างเสถียรภาพให้แก่เศรษฐกิจและ

ระบบสถาบันการเงินโดยรวม โดยบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) ได้ถูกจัดตั้งขึน้โดยมีวัตถุประสงค์ในการบรหิาร

สินทรัพย์ด้อยคุณภาพของสถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพย์ การปรับโครงสร้างหนี้และการปรับโครงสร้าง

กิจการของลูกหนี้ซึ่งรับโอนมา ท้ังนี้โดยการรับโอนสินทรัพย์ด้อยคุณภาพของสถาบันการเงินและบริษัทบริหาร

สินทรัพย์ รวมตลอดท้ังสทิธิอ่ืนใดเหนอืทรัพย์สินท่ีเป็นหลักประกันการชำระหนี้สำหรับสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ หรือโดย

การใช้มาตรการอื่นใดตามมาตรา 8 และให้รวมถึงการท่ีบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยจะดำเนินการดังต่อไปน้ี 

(1) ถือกรรมสิทธ์ิ หรือมีสิทธิครอบครอง หรือมีทรัพยสิทธิต่างๆ สร้าง ซื้อ จัดหา ขาย จำหน่าย เช่า ให้เช่า 

เช่าซื้อ ให้เช่าซื้อ ยืม ให้ยมื รับจำนำ รับจำนอง แลกเปลี่ยน โอน รับโอน หรือดำเนินการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพย์สินท้ังใน

และนอกราชอาณาจักร ตลอดจนรับเงิน หรอืทรัพย์สินท่ีมีผู้มอบให้ 

(2) จัดตั้งบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัดเพื่อประกอบธุรกิจใด ๆอันเกี่ยวกับลูกหนี้ซึ่งรับโอนมา ทั้งนี้

เพื่อประโยชนใ์นการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 

     (3) เข้าร่วมกิจการกับบุคคลอื่น หรือถือหุ้นในบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัด หรือนิติบุคคลอื่น ท้ังนี้

ตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่คณะกรรมการกำหนด 

(4) ค้ำประกันสินเชื่อแก่ลูกหนี้ซึ่งรับโอนมา หรอืรับรอง รับอาวัล หรือสอดเข้าแก้หน้าในตั๋วเงิน 

(5) กู้ หรอืยืมเงิน  

(6) ออกหุ้นกู ้ตั๋วเงิน หรอืตราสารหน้ี 

(7) ให้กูย้มืเงินแก่ลูกหนีซ้ึ่งรับโอนมา 

(8) ลงทุนในพันธบัตร หรือตราสารของรัฐบาล หน่วยงานของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจหรือหน่วยลงทุนในกองทุน

รวมท่ีจัดตัง้ขึน้ตามกฎหมายว่าดว้ยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(9) ซื้อ ซือ้ลด หรอืรับช่วงซื้อลดตราสารแห่งหนี้ หรือรับโอนสิทธิเรียกรอ้ง 

            (10) กระทำการอื่นบรรดาท่ีเกี่ยวกับ หรือเนื่องในการจัดการให้สำเร็จตามวัตถุประสงค์ของบรรษัทบริหาร

สินทรัพย์ไทย  

จากบทบัญญัติดังกล่าวในข้างต้นทำให้เห็นว่า บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยไม่มีอำนาจในการแบ่งกอง

ทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจจากการปรับโครงสร้างหนี้  เพื่อนำกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

(Securitization) มาใช้เพื่อขายหลักทรัพย์ให้แก่นักลงทุนท้ังในและต่างประเทศ ดังเช่น กฎหมายของประเทศเกาหลี 

Korea Asset Management Corporation (KAMCO) หรือกฎหมายของประเทศเม็กซิโก (FOBAPROA) จากปัญหา
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ดังกล่าวหากมกีารแบ่งกองทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจหลังจากการปรับโครงสร้างหนี้และมีการนำกระบวนการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์(Securitization) มาใช้เพื่อขายหลักทรัพย์ให้แก่นักลงทุนจะได้ราคาท่ีดีกว่า การท่ีจะให้บรรษัท

บริหารสินทรัพย์ไทยขายหุน้โดยตรง เพราะเมื่อมีการแบ่งทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจ ทรัพย์สนิท่ีมคี่าย่อมจะขายได้ใน

ราคาที่ดีกว่าการขายรวมท่ีอยู่ภายใตบ้รรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย ดังนัน้การท่ีพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์

ไทย พ.ศ. 2544 ไม่ได้บัญญัติในเร่ืองการให้อำนาจบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยมีอำนาจในการแบ่งกองทรัพย์สินตาม

ประเภทธุรกิจหลังจากการปรับโครงสร้างหนี้และนำกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) มาใช้

บังคับจงึทำให้เกิดผลกระทบ กล่าวคือ ทำให้ขายสินทรัพย์ได้ในราคาท่ีไม่ดี หรือนอ้ยกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ตามความ

เป็นจริง หรือเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาตลาดทุน เพราะการใช้กระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

(Securitization) เป็นเคร่ืองมือประการหนึ่งท่ีจะทำให้ธุรกรรมในตลาดทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและสามารถแก้ไข

ข้อตดิขัดบางประการในการระดมทุนได้ เพ่ือเป็นการสร้างเสถียรภาพให้แก่เศรษฐกิจและระบบสถาบันการเงินโดยรวม 

ดังนัน้การท่ีกฎหมายไม่ได้ให้อำนาจในเร่ืองดังกล่าวจึงทำให้บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยไม่สามารถดำเนนิกิจการของ

ตนไปได้อย่างมีประสิทธิภาพซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาตลาดทุนในการระดมทุน หรือเป็นอุปสรรคต่อการสร้าง

เสถียรภาพให้แก่เศรษฐกิจและระบบสถาบันการเงินโดยรวม 

 

วัตถุประสงคก์ารวจิัย 
        1. เพื่อศึกษาและทำความเข้าใจแนวคิดของการจัดตั้งและวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งบรรษัทบริหารสินทรัพย์

ไทยตามพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 

         2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบ หลักเกณฑ์ของกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ตาม

พระราชกำหนดนติบุิคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 กับหลักเกณฑ์ของกระบวนการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพของประเทศเกหลี (KAMCO) และประเทศเม็กซิโก 

(FOBAPROA) 

        3. เพื่อวิเคราะห์ปัญหาท่ีอาจเกิดขึ้นจากการท่ีกฎหมายไม่ได้กำหนดให้บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยนำ

กระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) มาใช้ในการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ การปรับ

โครงสร้างหนี้และการปรับโครงสร้างกิจการ 

4. เพื่อเสนอทางออกและหาแนวทางท่ีเหมาะสมในการแก้ไขปัญหาท่ีพบเพื่อให้การบริหารสินทรัพย์ด้อย

คุณภาพ ตามพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและสำเร็จลุล่วงไป

ด้วยด ีเพื่อเป็นการส่งเสริมการปรับปรุงโครงสร้างหนี้และการฟื้นฟูกิจการตามกฎหมายลม้ละลาย 

 

ขอบเขตการวจิัย 

        การวิจัย เร่ือง ปัญหาทางกฎหมายในการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ของบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย 

ผู้วิจัยจะศกึษาโดยมขีอบเขตของการวจิัยเฉพาะกรณีดังต่อไปน้ี 

        (1) อำนาจของบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยในการกระทำกิจการต่าง ๆภายในขอบวัตถุประสงค์ตามมาตรา 7 

และมาตรา 8 แห่งพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 

        (2) กระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ตามพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลง  

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 
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ทบทวนวรรณกรรม 
บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) มีฐานะเป็นนิติบุคคล ซึ่งเป็นหน่วยงานของรัฐ (แต่ไม่เป็นส่วนราชการ

หรือรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายว่าด้วยงบประมาณและกฎหมายอื่น) และมีวัตถุประสงค์ในการบริหารสินทรัพย์ด้อย

คุณภาพของสถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพย์ ดำเนินการปรับโครงสร้างหนี้และปรับโครงสร้างกิจการของ

ลูกหนี้ซึ่งรับโอนมา ท้ังนี้โดยการรับโอนสินทรัพย์ด้อยคุณภาพของสถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพย์ รวม

ตลอดท้ังสิทธิอื่นใดเหนือทรัพย์สินท่ีเป็นหลักประกันการชำระหนี้สำหรับสินทรัพย์ด้อยคุณภาพนั้นหรือโดยการใช้

มาตรการอื่นใด เพื่อประโยชน์แก่การฟื้นฟูเศรษฐกิจหรือความมั่นคงของประเทศ 

บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) มีอำนาจกระทำกิจการต่าง ๆ ภายในขอบวัตถุประสงค์ของบรรษัท

บริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) ดังนี้ 

        1. ถือกรรมสิทธ์ิหรือมีสทิธิครอบครองหรือมีทรัพยสิทธิต่าง ๆ สร้าง ซื้อ จัดหา ขาย จำหน่าย เช่า ให้เช่า เช่า

ซื้อ ให้เช่าซื้อ ยมื ให้ยืม รับจำนำ รับจำนอง แลกเปลี่ยน โอน รับโอน หรอืดำเนินการใด ๆ เกี่ยวกับทรัพย์สนิท้ังในและ

นอกราชอาณาจักร ตลอดจนรับเงินหรือทรัพย์สินท่ีมีผู้มอบให้ 

         2. จัดตั้งบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัดเพื่อประกอบธุรกิจใด ๆ อันเกี่ยวกับลูกหนี้ซึ่งรับโอนมา ท้ังนี้

เพื่อประโยชน์ในการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 

         3. เข้าร่วมกิจการกับบุคคลอื่นหรือถือหุน้ในบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัด หรือนติบุิคคลอื่น ทัง้นี้ ตาม

หลักเกณฑ์และเงื่อนไขที่คณะกรรมการกำหนด 

         4. ค้ำประกันสินเชื่อแก่ลูกหนี้ซึ่งรับโอนมา หรอืรับรอง รับอาวัล หรือสอดเข้าแก้หน้าในตั๋วเงิน 

        5. กู้หรือยมืเงิน 

6. ออกหุ้นกู ้ตั๋วเงิน หรอืตราสารหน้ี 

7. ให้กูย้มืเงินแก่ลูกหนีซ้ึ่งรับโอนมา 

8. ลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารของรัฐบาล หน่วยงานของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจ หรอืในหน่วยลงทุนในกองทุน

รวมท่ีจัดตัง้ขึน้ตามกฎหมายว่าดว้ยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

9. ซื้อ ซือ้ลด หรอืรับช่วงซื้อลดตราสารแห่งหนี้ หรือรับโอนสิทธิเรียกรอ้ง 

10. กระทำการอื่นบรรดาท่ีเกี่ยวกับหรือเนื่องในการจัดการให้สำเร็จตามวัตถุประสงค์ของบรรษัทบริหาร

สินทรัพย์ไทย (บสท.) ตามมาตรา 8 แห่ง พระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 และมอีำนาจพิเศษ

ในการ 1) ปรับโครงสร้างหนี้ 2) ปรับโครงสร้างกิจการ 3) จำหน่ายทรัพย์สินของลูกหนี้ หรือ 4) จำหน่ายหน้ีสูญ อย่าง

ใดอย่างหนึ่ง หรือหลายอย่างรวมกันตามท่ีเห็นสมควร ตามมาตรา 53 แห่ง พระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์

ไทย  พ .ศ . 2544  (Chimkun, 1992; Urapeepatanapong el at., 2001; Pattamasaevi, 1992; Phadungthiti, 2001; 

Tansuwanrat, 1992; Phuncharunithi, 1995; Rattanaphonpinyo, 1992; Limpong, 1991; Limpongpan, 2004) ซึ่งไม่มี

การแปลงสนิทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ต่างจากกฎหมายของประเทศเกาหลี Korea Asset Management 

Corporation (KAMCO) หรือกฎหมายของประเทศเม็กซิโก (FOBAPROA) 

กฎหมายของประเทศเกาหลี  ตามกฎหมาย Act on Efficient Disposal of  Non-performing Asset of  

Financial Institutions and Establishment KAMCO ซึ่งเป็นกฎหมายท่ีจัดตั้ง KAMCO ขึ้นมา ได้กำหนดหน้าท่ีและให้

อำนาจแก่ KAMCO ไวใ้น Section ท่ี 4 มาตรา 26 ในการดำเนินการดังต่อไปน้ี 
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       (1) รับสิทธิท้ังปวงเกี่ยวกับการดำเนินคดีทางศาลและการยึดและจำหน่ายทรัพย์สิน 

       (2) ทำ Securitization 

       (3) ซื้อสินทรัพย์ด้อยคุณภาพและรับโอนหุ้นอันเกิดจากการโอนหนีส้ินเป็นทุน 

       (4) รับจัดจำหน่ายหลักทรัพย์ท่ีออกโดยนติบุิคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแบ่งสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

       (5) ให้สินเชื่อหรือคำ้ประกันไม่เกินจำนวนท่ีกำหนด รวมไปถึงให้การสนับสนุนทางการเงินกับผู้ซื้อสนิทรัพย์ท่ี 

KAMCO รับโอนมา 

      (6) สงวนรักษาและรับชำระหนีข้องสนิทรัพย์ด้อยคุณภาพ 

      (7) รับโอนทรัพย์สินท่ีอยู่ภายใต้แผนปรับปรุงโครงสร้างหนี้ท่ีทำขึ้นระหว่างลูกหนี้กับสถาบันการเงิน (Self-

rescue Plan) 

      (8) จัดการ ดำเนินการ หรือ จำหน่ายสินทรัพย์ท่ีไม่ได้ใช้ดำเนินการหรือสินทรัพย์อื่น ๆ (Non-Operating 

Asset) ท่ีสถาบันการเงินได้รับมาอันเนื่องมาจากการปรับโครงสร้างหนี้ หรือเป็นสินทรัพย์ท่ีสถาบันการเงินต้องการ

ขายเพื่อปรับปรุงสถานะภาพทางการเงิน 

      (9) จำหน่ายสินทรัพย์ท่ียึดหรืออายัดโดยหน่วยงานราชการ 

     (10) จดัการและจำหน่ายสนิทรัพย์ท่ีได้รับโอนจากหน่วยงานราชการ 

     (11) ชำระบัญชีบริษัทท่ีรัฐบาลถือหุ้นเกินกว่ากึ่งหน่ึง 

     (12) เป็นทรัสต ี(Trustee) ซึ่งทรัสตมีอีำนาจดูแลและบริหาร ในส่วนท่ีเกี่ยวกับอสงัหารมิทรัพย์ 

      (13) ในกรีณีท่ีมีความยากลำบากในการขายอสังหาริมทรัพย์ให้มอีำนาจในการโอนอสังหาริมทรัพย์ข้างเคียง

ด้วย 

      (14) ให้เช่าสังหาริมทรัพย์หรืออสังหารมิทรัพย์ 

      (15) ส่งพนักงานไปทำงานกับบริษัทลูกหนี้ท่ีรับซื้อมา และกฎหมายของประเทศเม็กซิโก มาตรา 93 ของ The 

Mexican banking Law ควบคุมอุปสรรคท่ีขัดขวาง ธนาคารพาณิชย์เม็กซิกันจากการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ ธนาคารเม็กซิกันจะไม่ได้รับอนุญาตให้โอนสินทรัพย์ไปยังบุคคลท่ีสาม ยกเว้นโอนสินทรัพย์ไปยังธนาคาร

เม็กซิกันอื่น ธนาคารกลางเม็กซิกัน หรือทรัสตีท่ีถูกจัดตัง้โดยรัฐบาลเม็กซิกันเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจมวีัตถุประสงค์

เพื่อปรับโครงสร้างระบบธนาคาร จัดการจำหน่ายสินทรัพย์ด้อยคุณภาพให้เกิดมูลค่าสูงสุดในระยะเวลาอันรวดเร็ว

โดยการประมูล หรอืโดยผ่านเครื่องมือทางการตลาดอ่ืน ๆ และการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 
วิธีในการวิจัยรายงานฉบับนี้ ผู้วิจัยได้วิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) โดยเป็นการวิจัยเอกสาร 

(Documentary Research) กล่าวคือ ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลจากตัวบทกฎหมายต่าง  ๆ คำวินิจฉัยของศาล

รัฐธรรมนูญ ประกาศระเบียบคำสั่งของหน่วยงานของรัฐ บทความวิชาการในวารสารกฎหมาย ผลงานวิจัยทาง

วิชาการท่ีสำคัญของสถาบันวิจัย หนังสือคำอธิบายกฎหมาย บทความในวารสาร ข่าว ข้อมูลทางคอมพิวเตอร์และ

อนิเตอร์เน็ต ตลอดจนเอกสารต่างๆ 
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วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่31 ตลุาคม-ธนัวาคม 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

ผลการวจิัย 
พระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 ไม่มีการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์

(Securitization)แต่มีเร่ืองการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) บัญญัติอยู่ในพระราชกำหนดนิตบุิคคล

เฉพาะกิจเพื่อการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

  ความหมายของการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ 

(Securitization) หมายถงึ กระบวนการท่ีสถาบันการเงินท่ีให้กู้ยืม จำหน่ายสนิทรัพย์ท่ีให้กู้ยืมออกจากบัญชีงบดุล  และ

แปรสภาพเป็นหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงิน ขายให้แก่ประชาชนผู้ลงทุนโดยตรง โดยท่ีสถาบันการเงินนั้นไม่ต้อง

รับผิดชอบต่อไป แม้สนิเชื่อน้ันจะมปัีญหาในอนาคต  

คุณสมบัติของสินทรัพย์ท่ีจะนำมาทำ Securitization ในการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) 

นั้น มิใช่ว่าสินทรัพย์ทุกชนิดจะสามารถนำมาแปลงให้เป็นหลักทรัพย์ได้ ดังนั้นสินทรัพย์ท่ีนำมาแปลงหรือนำมาเป็น

หลักประกัน ควรจะตอ้งมีลักษณะหรอืคุณสมบัต ิดังต่อไปน้ี 

           (1) สินทรัพย์นั้นควรมีรูปแบบการชำระหนี้ท่ีแน่นอน หรือก่อให้เกิดกระแสรายได้เป็นประจำอย่างน้อยเดือน

ละครัง้ 

            (2) กระแสรายได้ท่ีเกิดจากสินทรัพย์นั้น สามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได้ เช่น การชำระเงินคืนก่อนกำหนด 

หรือการชำระหนี้คนืตามกำหนด 

            (3) สินทรัพย์นัน้ ควรมีโครงสร้างพื้นฐานใกล้เคียงกัน เช่น ระยะเวลาของการชำระเงินหรืออายุการไถ่ถอน มี

ระยะเวลาเดียวกันหรือใกล้เคียงกัน 

            (4) มูลค่าของสินทรัพย์อันใดอันหนึ่งหรือมูลค่ารวมของสินทรัพย์ท่ีนำมารวมกันควรจะมีขนาดใหญ่เพียง

พอท่ีจะนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ 

            (5) สินทรัพย์ท่ีจะนำมาแปลงควรมีคุณสมบัติท่ีสอดคล้องหรือมีความเหมาะสมกับความต้องการของนัก

ลงทุน อาทิ มีความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหนี้ต่ำ มีความคล่องตัวสูง ตลอดจนเป็นท่ีต้องการของตลาดและมี

ผลตอบแทนท่ีดคีุ้มค่า 

            (6) มลีักษณะท่ีเข้าใจง่าย ตลอดจนมรีะยะเวลาในการชำระหนี้อย่างนอ้ยท่ีสุด 1 ป ี 

            จะเห็นได้ว่า เราไม่สามารถนำสินทรัพย์หรือหลักทรัพย์ท่ีลูกหนี้นำมาค้ำประกันสินเชื่อต่าง ๆ แปลงเป็นตรา

สารได้ทุกชนิด เพราะการท่ีจะนำมาแปลงเป็นตราสารได้นั้น ต้องมีลักษณะท่ีเหมาะสม เช่น เงื่อนไขในการชำระหนี้ 

ลักษณะของการกู้ยืม ลักษณะของผู้กู้ยืม โครงสร้างของหลักทรัพย์ท่ีค้ำประกัน ตลอดจนระยะเวลาการชำระหนี้ เป็น

ต้น สำหรับต้นทุนในการทำ Securitization อาจแตกต่างกันออกไป ขึ้นอยู่กับสินทรัพย์ท่ีนำมาแปลง ส่วนการกำหนด

ราคาตราสาร จะต้องนำปัจจัยความเสี่ยงมาประกอบการพจิารณาด้วย ถ้าเป็นตราสารท่ีมีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทน

ก็ควรจะสูงตามไปด้วย สินทรัพย์ท่ีลูกหนี้นำมาค้ำประกันหรือหลักทรัพย์ค้ำประกันอ่ืน ๆ ที่สามารถประเมินค่าได้ง่าย 

สินทรัพย์เหล่านีม้ีโอกาสสูงท่ีจะนำมาทำ Securitization หากสินทรัพย์ค้ำประกันมขีนาดใหญ่มากและมลีักษณะการให้

สินเชื่อท่ียุ่งยากและสลับซับซ้อน ก็ไม่เหมาะสมท่ีจะนำมาแปลงเป็นตราสาร 

            ดังนัน้ คุณสมบัตท่ีิสำคัญของสินเชื่อท่ีจะนำมาแปลงให้เป็นหลักทรัพย์หรือตราสารนั้น จะต้องมีรูปแบบการ

ชำระหนี้ท่ีแน่นอน มีกำหนดเวลานานพอสมควร และควรมคีวามเสี่ยงในการผิดนัดชำระหนี้ต่ำ รวมท้ังคุณสมบัติอื่น ๆ 

ตามท่ีกล่าวมาแล้วดว้ย สำหรับสินทรัพย์ท่ีจะนำมาแปลงให้เป็นหลักทรัพย์ มีอยู่หลายประเภทด้วยกัน คือ สินเชื่อท่ีอยู่

อาศัย สินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์และรถบรรทุก สินเชื่อบัตรเครดิต สินเชื่อเพื่อการก่อสร้างสาธารณูปโภค เช่น ก่อสร้าง
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ถนน สะพาน เป็นต้น และสินเชื่ออันเกิดจากการเช่าแบบลีสซิ่ง (Leasing) มีลักษณะคล้ายกับสัญญาเช่าซื้อ คือ เรา

จะต้องชำระเงินค่าเช่าเป็นงวดๆ ตามจำนวนเงินและเวลาท่ีกำหนดในสัญญาเช่า ต่างกันตรงท่ีเมื่ อสิ้นสุดสัญญาเช่า 

เราสามารถเลอืกได้ว่าจะซื้อ หรอืส่งคืนทรัพย์ให้กับผู้ให้เช่าฯลฯ 

 ประเภทของสนิทรัพย์ท่ีจะนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ 

        (1) สินเชื่อท่ีอยู่อาศัยเป็นตราสารท่ีออกใช้โดยใช้สินเชื่อจากการจำนองอสังหาริมทรัพย์ท่ีใช้เป็นสินทรัพย์ค้ำ

ประกันในการชำระหนี้ สินเชื่อจากการจำนองอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้ท่ีมีคุณภาพดีมาก เพราะว่าผู้ซื้อ

บ้านต้องวางเงินล่วงหน้าประมาณรอ้ยละ 30-40 และราคาบ้านกับท่ีดนิก็เพิ่มขึ้นทุก ๆ ปี 

            (2) สินเชื่อเช่าซือ้รถยนต์ เป็นตราสารท่ีออกโดยใช้สินเชื่อการเช่าซือ้รถยนต์เป็นสินทรัพย์ค้ำประกันการชำระ

หนี้ สินเชื่อท้ังรถยนต์นั่งและรถยนต์บรรทุก 

             (3) สินเชื่อลูกหนี้บัตรเครดิต เป็นตราสารท่ีออกโดยนำเอาสินเชื่อบัตรเครดิตแต่ละรายมารวมกันเป็น

สินทรัพย์ค้ำประกันการชำระหนี้ ซึ่งบัตรเครดิตนี้นับวันจะมีการขยายตัวเพิ่มมากขึ้นทุกวัน บัตรเครดิตนี้อาจเป็นของ

สถาบันการเงินหรือธุรกิจค้าปลีกใดก็ได้ การรวบรวมสินทรัพย์ประเภทนี้อาจมีปัญหาบ้าง เพราะความไม่แน่นอนของ

กระแสเงินสดรับ แต่อาจสามารถแก้ไขได้ โดยระบุผลตอบแทนท่ีแน่นอนแก่ผู้ลงทุนและเพิ่มสินทรัพย์คำ้ประกันให้มาก

ขึน้ 

           (4) สินเชื่อลูกหนี้การเช่าแบบลีสซิ่ง เป็นตราสารท่ีออกโดยการนำเอาลูกหนี้การเช่าแบบลีสซิ่งแต่ละรายมา

รวมกันเป็นสนิทรัพย์ค้ำประกันการชำระหนี้ 

           (5) สินเชื่อประเภทอื่น ๆ เช่นสินเชื่อเพื่อการก่อสร้างสาธารณูปโภค เป็นต้น เป็นตราสารท่ีออกโดยนำเอา

สินเชื่อประเภทต่าง ๆ เหล่านี้มารวมกันเป็นสนิทรัพย์ค้ำประกันการชำระหนี้ 

รูปแบบของการทำ Securitization ในประเทศไทย 

           การทำ Securitization ในประเทศไทยตัง้แต่อดีตท่ีผ่านมาจนถึงปัจจุบัน สามารถแบ่งได้ เป็น 3 รูปแบบ ดังนี ้

        1. การทำ Securitization ในรูปแบบของการออกหุ้นกู้ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์รูปแบบนี้ถือเป็นการ

ออกและเสนอขายหุ้นกู้ตามหลักเกณฑ์ปกตขิองการเสนอขายหุน้กู้ท่ัวไป โดยจะเป็นไปในลักษณะที่ผู้ออกระดมทุนเอง

โดยตรง หรือ โอนทรัพย์สินไปให้กับตัวกลางเพื่อออกหุ้นกู้ก็ได้ ซึ่งหุ้นกู้ท่ีเข้าข่ายการทำ Securitization ในลักษณะนี้จะ

มสีิทธิเรียกร้องในกระแสรายรับของทรัพย์สินเป็นหลักประกัน เช่น สิทธิเรียกร้องในสินค้าคงคลัง หรือในหน่วยลงทุน

และเงินกู้ และสามารถท่ีจะเสนอขายได้ท้ังการขายให้กับบุคคลในวงจำกัด และขายให้กับนักลงทุนท่ัวไป โดยบริษัทท่ี

จะได้รับอนุญาตให้เสนอขายหุน้กู้จะต้องมลีักษณะตรงตามเกณฑ์ที่ ก.ล.ต. กำหนด 

        การทำ Securitization ในลักษณะนี้ ถือได้ว่าเป็นรูปแบบแรกท่ีได้มีขึ้นมาในประเทศไทย เพราะได้มีขึ้นตั้งแต่

ก่อนการประกาศใชพ้ระราชกำหนดนติบุิคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 โดยหุ้นกู้ใน

ช่วงแรกๆนั้นจะออกขายในต่างประเทศ เช่น ในระหว่างปี 2536-2541 ได้มีการโอนลูกหนี้ของสินเชื่อรถยนต์ และ

ลูกหนี้การค้าของธุรกิจส่งออกไปยังนติิบุคคลเฉพาะกิจ SPV (นิตบุิคคลหรือบริษัทจัดการท่ีต้ังขึ้นมาเพ่ือเป็นเคร่ืองมือ

ในการระดมทุน บริษัทเอส พี วี  จะนำเสนอโครงการทำกำไร เพื่อให้นักลงทุนท่ีจะซื้อหุ้นหรือตราสารหนี้มคีวามมั่นใจ

ว่าจะได้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าฝากเงินกับธนาคาร) ในต่างประเทศเพื่อเป็นหลักประกันหุ้นกู้ท่ีออก จนกระท่ังในช่วงปี 

2542-2545 จึงได้เร่ิมผู้ระดมทุนบางรายออกหุน้กู้รูปแบบนี้เพื่อจำหน่ายให้นักลงทุนในวงจำกัดภายในประเทศ 

       2. การทำ Securitization ภายใต้พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2540 ประกอบกับ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (ในส่วนของการออกและเสนอ

ขายหลักทรัพย์) 
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[133] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่31 ตลุาคม-ธนัวาคม 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

            จากประกาศของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ได้กำหนดให้หลักทรัพย์ท่ี

เสนอขายภายใต้ธุรกรรม Securitization ตามพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็น

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 นี้ต้องเป็นหุ้นกู้ท่ีออกใหม่ ซึ่งได้แก่ หุ้นกู้ไม่มีประกัน หุ้นกู้มีประกัน หรือหุ้นกู้ด้อยสิทธิ แต่ไม่

รวมถึง หุน้กู้แปลงสภาพ ซึ่งเสนอขายต่อบุคคลในวงจำกัดภายในประเทศ หรือนักลงทุนในต่างประเทศ โดยสรุปเกณฑ์

การอนุญาตท่ีสำคัญ ได้ดังนี้ สินทรัพย์ท่ีจะนำมาทำ Securitization ตอ้งเป็นของ Originator เท่านั้น นิติบุคคลเฉพาะกิจ 

SPV ตอ้งจัดตัง้ในรูปบริษัท จำกัด หรอืมหาชน จำกัด โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือทำการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และ

จะตอ้งลงทุนแสวงหาผลประโยชน์ ตลอดจนก่อหน้ีสินได้ตามท่ีระบุในโครงการเท่านั้น โดย Originator และบุคคลที่เป็น

นิติบุคคลเฉพาะกิจ จะต้องร่วมกันยื่นคำขออนุมัติโครงการพร้อมกับคำเสนอขออนุญาตขายหุ้นกู้ดังกล่าวกับ

สำนักงาน ก.ล.ต. อย่างไรก็ตาม ยังไม่มกีารทำ Securitization เกิดขึ้นตามพระราชกำหนดนติิบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการ

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 จนถึงต้นปี พ.ศ. 2545 เนื่องจากสถาบันการเงินส่วนใหญ่ยังไม่พร้อมจะนำ

สินทรัพย์คุณภาพดีมาจำหน่าย และมีเกณฑ์ในการออกท่ีซับซ้อนมากกว่าการออกหุ้นกู้โดยปกติ ท้ังนี้ การทำ 

Securitization ในรูปแบบนี้ได้เร่ิมเป็นท่ีรู้จักของนักลงทุน โดยโครงการแห่งแรกเป็นการออกหุ้นกู้ของบรรษัทตลาดรอง

สินเชื่อท่ีอยู่อาศัย โดยมีสทิธิเรียกรอ้งจากค่าเช่าซือ้บ้านของเคหะแห่งชาตเิป็นสนิทรัพย์หนุนหลัง 

          การทำ Securitization ในปัจจุบันในรูปของหุ้นกู้ สามารถเลือกออกได้ท้ัง 2 รูปแบบตามท่ีได้กล่าวถึงใน

ข้างตน้มีความเห็นว่า ผู้ระดมทุนท่ีมอีันดับความน่าเชื่อถือสูงอาจเลือกท่ีจะออกหุ้นกู้เองโดยไม่ผ่านตัวกลาง เนื่องจาก

มีขั้นตอนในการออกท่ีง่ายกว่า อย่างไรก็ตาม ผู้ ท่ีลงทุนในหุ้นกู้ดังกล่าวนี้จะได้รับความเสี่ยงโดยตรงจากการ

ดำเนนิงานในด้านต่าง ๆ ของ Originator โดยหาก Originator ประสบปัญหาล้มละลาย กองทรัพย์สินท่ีหนุนหลังก็จะไป

อยู่ในกองล้มละลายด้วย การทำ Securitization โดยผ่านตัวกลางนั้น น่าจะได้รับความสนใจในกรณี เช่น originator มี

อันดับความน่าเช่ือถือไม่สูงมากนัก แต่มีสินทรัพย์ท่ีสามารถสร้างกระแสรายได้อย่างสม่ำเสมอ หรือกรณีท่ี Originator 

ตอ้งการเพิ่มอันดับความน่าเชื่อถอืของหุ้นกู้ เนื่องจากหุ้นกู้ท่ีออกมักจะมีอันดับความน่าเชื่อถอืสูงกว่าหุ้นกูท่ี้ Originator 

ออกเองโดยตรง เพราะมีการแยกความเป็นเจ้าของสินทรัพย์ หรอืรายได้ออกจากผู้ออกหลักทรัพย์ และตราสารท่ีออก

ส่วนใหญ่มักจะมีมูลค่าหลักทรัพย์ท่ีค้ำประกันมากกว่าหลักทรัพย์ท่ีออก ซึ่งการออกหุ้นกู้ผ่านตัวกลางนัน้ ถ้าเป็นการ

ออกภายใต้พระราชกำหนดนิตบุิคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 จะให้สิทธิประโยชน์

ทางด้านต่าง ๆ มากกว่าการออกหุ้นกู้แบบปกติท่ัวไป จึงเป็นท่ีสังเกตได้ว่าหุ้นกู้ในระยะหลัง ๆ ตั้งแต่ปี 2545 เป็นต้น

มา จะทำภายใตพ้ระราชกำหนดนติบุิคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

3. การจัดตั้งกองทุนรวมท่ีลงทุนในอสังหารมิทรัพย์ หรอืกองทุนประเภทพเิศษท่ีลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และ

สินทรัพย์ท่ีมีปัญหาของสถาบันการเงินหลังจากเกิดวิกฤติการณ์เศรษฐกิจในปี 2541 ได้มีการออกประกาศอนุญาตให้

จัดตั้งกองทุนรวมท่ีซื้อสนิทรัพย์ท่ีมปัีญหาของสถาบันการเงินขึ้น โดยจำหน่ายให้กับนักลงทุนสถาบันเพื่อเป็นเคร่ืองมือ

ในการแก้ไขปัญหาหนี้สินของสถาบันการเงินและธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในขณะนั้น ซึ่งถือได้ว่าเป็นการทำ 

Securitization รูปแบบหนึ่งท่ีไม่ผ่านพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2540 โดยกองทุนจะเข้าไปลงทุนในสินทรัพย์ท่ีเปลี่ยนมือยาก (Non-marketable assets) ไม่ว่าจะเป็นอสังหาริมทรัพย์ 

หรือ สิทธิเรียกร้องต่าง ๆ และเปลี่ยนให้เป็นหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนมือได้ (Marketable security) ในรูปหน่วยลงทุนเพื่อ

จำหน่ายแก่นักลงทุน ในปัจจุบันสำนักงาน ก.ล.ต. อนุญาตให้เฉพาะกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) ซึ่งเป็น

กองทุนท่ีลงทุนในอสังหาริมทรัพย์คุณภาพดีและจำหน่ายให้นักลงทุนท่ัวไป และมีรายได้จากค่าเช่าของ

อสังหารมิทรัพย์ท่ีเข้าไปลงทุน โดยได้เร่ิมมกีารจัดตัง้กองอสังหาริมทรัพย์ (กอง 1) ขึน้คร้ังแรกในปี 2546 
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[134] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่31 ตลุาคม-ธนัวาคม 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

             ท้ังนี้ การทำ Securitization ในรูปแบบท้ัง 3 แบบข้างต้นนั้น มีรายละเอียดในด้านต่าง ๆ ท่ีแตกต่างกันเป็น

อย่างมาก ท้ังในเร่ืองของลักษณะของตราสารท่ีออก เกณฑ์ในการจัดตั้ง ความเสี่ยงและสิทธิประโยชน์ท่ีนิติบุคคล

เฉพาะกิจ SPV และผู้ลงทุนจะได้รับ การออกหุ้นกู้ นั้นได้ให้สิทธิประโยชน์ต่าง ๆ กับนิติบุคคลเฉพาะกิจ SPV ท้ังในแง่

ของการยกเว้นภาษีและค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ตลอดจนให้ความคุ้มครองกับนักลงทุนมากกว่าการออกหุ้นกู้ตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และส่วนใหญ่แล้วจะได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถอืท่ีสูงกว่า 

 

สรุปผล 
บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยไม่มีอำนาจในการแบ่งกองทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจจากการปรับโครงสร้าง

หนี้ เพื่อนำกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) มาใช้เพื่อขายหลักทรัพย์ให้แก่นักลงทุนท้ังใน

และต่างประเทศ ดังเช่น กฎหมายของประเทศเกาหลี Korea Asset Management Corporation (KAMCO) หรือกฎหมาย

ของประเทศเม็กซิโก (FOBAPROA) จากปัญหาดังกล่าวหากมีการแบ่งกองทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจหลังจากการ

ปรับโครงสร้างหนี้และมีการนำกระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์(Securitization) มาใช้เพื่อขายหลักทรัพย์

ให้แก่นักลงทุนจะได้ราคาท่ีดีกว่า การท่ีจะให้บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยขายหุ้นโดยตรง เพราะเมื่อมีการแบ่ง

ทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจ ทรัพย์สินท่ีมีค่าย่อมจะขายได้ในราคาท่ีดีกว่าการขายรวมท่ีอยู่ภายใต้บรรษัทบริหาร

สินทรัพย์ไทย ดังนัน้การท่ีพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 ไม่ได้บัญญัติในเร่ืองการให้อำนาจ

บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทยมีอำนาจในการแบ่งกองทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจหลังจากการปรับโครงสร้างหนี้และนำ

กระบวนการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) มาใช้บังคับจึงทำให้เกิดผลกระทบ กล่าวคือ ทำให้ขาย

สินทรัพย์ได้ในราคาท่ีไม่ดี หรือน้อยกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ตามความเป็นจริง หรือเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาตลาด

ทุน แต่มีเร่ืองการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) บัญญัติอยู่ในพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ

เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 การแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ หมายความว่า  การรับโอน

สินทรัพย์และการออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุน โดยกำหนดให้ผลประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ถือหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับ

กระแสรายรับท่ีเกิดจากทรัพย์สินท่ีรับโอนมา ส่วนสินทรัพย์ท่ีนำมาแปลงนั้น คือ สิทธิเรียกร้องหรือสิทธิอื่นใดท่ี

ก่อให้เกิดกระแสรายรับขึ้นในอนาคต ไม่ว่ารายรับนั้นจะมีความแน่นอนหรือไม่ก็ตาม เช่น สัญญาให้กู้ยืมเพื่อท่ีอยู่

อาศัย หรือสิทธิตามสัมปทานสร้างถนนเก็บค่าผ่านทาง โดยนิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งจัดตั้งขึ้นเพื่อดำเนินการแปลง

สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามพระราชกำหนดนติบุิคคลเฉพาะกิจเพ่ือการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 

 

อภิปรายผล  
ผู้มีสทิธิเสนอโครงการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

สำหรับผู้มีสิทธิเสนอโครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ให้สำนักงานกำกับหลักทรัพย์ และตลาด

หลักทรัพย์พจิารณา มดีังนี้คอื 

       1) ธนาคารพาณิชย์ สำหรับธนาคารพาณิชย์ คือธนาคารท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบการธนาคารพาณิชย์ 

และหมายความรวมถึงสาขาของธนาคารต่างประเทศท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบการธนาคารพาณิชย์ด้วย ซึ่ง

ความหมายของการธนาคารพาณิชย์ คือ ธนาคารท่ีประกอบธุรกิจประเภทรับฝากเงินท่ีต้องจ่ายคืนเมื่อถูกทวงถาม 

หรือเมื่อสิน้ระยะเวลาอันกำหนดไว้และใชป้ระโยชน์จากเงินนั้นในทางหนึ่งหรือหลายทาง เช่น การให้กู้ยืม ซื้อขายหรือ
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[135] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่31 ตลุาคม-ธนัวาคม 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

เก็บเงินตามตั๋วเงิน หรือตราสารเปลี่ยนมืออื่นใด และซื้อหรือขายเงินตราต่างประเทศ ทั้งนี้จะประกอบธุรกิจประเภท

อื่น ๆ อันเป็นประเพณีของธนาคารพาณชิย์ด้วยก็ได้ 

      2) บริษัทเงินทุน หมายถึง บริษัทท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจเงินทุนโดยระดมเงินจากประชาชนด้วยวิธี

ออกตั๋วสัญญาใช้เงินแทนการรับฝากเงิน และนำเงินนั้นไปให้กู้ยืม ท้ังระยะสั้น ระยะปานกลางถึงระยะยาวแล้วแต่

กิจการนั้น ๆ เช่น กิจการอุตสาหกรรม เกษตรกรรม พาณิชยกรรมต่าง ๆ การเช่าซื้อสังหาริมทรัพย์ และ

อสังหารมิทรัพย์ รวมท้ังการเป็นผู้รับรองรับอาวัล (การค้ำประกันความรับผิดชอบของลูกหนี้ในการใช้เงินตามตัว๋) หรือ

ผู้สอดเข้าแก้หน้าในตั๋วเงินเป็นทางการค้าปกต ิเป็นต้น 

       3) บริษัทเครดิตฟองซิ เอร์ คือ บริษัทท่ีได้ รับอนุญาตดำเนินกิจการให้กู้ ยืม เงินโดยวิธี รับจำนอง

อสังหาริมทรัพย์ รับซื้ออสังหาริมทรัพย์ตามสัญญาขายฝาก หรือดำเนินกิจการอื่นเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ตามท่ี

กำหนดในกฎกระทรวง 

       4) บริษัทหลักทรัพย์ หมายถึง บริษัทท่ีได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์โดยดำเนินกิจการเป็น

นายหนา้ หรือตัวแทนซือ้ขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลอื่นโดยได้รับค่านายหนา้หรือบำเหน็จเป็นการตอบแทน

เป็นทางการค้าปกติ กิจการซื้อขายหรือแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ในนามของตนเอง กิจการท่ีปรึกษาการลงทุน กิจการ

จำหน่ายหลักทรัพย์ให้แก่ประชาชน กิจการลงทุนตามโครงการออกตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของ

แต่ละโครงการจำหน่ายให้กับประชาชน และนำเงินท่ีได้จากการจำหน่ายตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธินัน้ ไปลงทุน

ในหลักทรัพย์ตามท่ีกำหนดไว้ในโครงการ 

       5) นติิบุคคลอื่นใดตามท่ีสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ประกาศกำหนด ซึ่ง

ขณะนี้สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ยังมิได้มีการประกาศกำหนดนติิบุคคลแต่อย่าง

ใด 

          โครงการท่ีเสนอนี้ให้ยื่นพร้อมกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ หรือการขออนุญาตจัดตั้ง

กองทุนรวม โดยจะต้องระบุประเภทของบุคคลท่ีจะเป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจ และถ้าโครงการท่ีเสนอเป็นการจัดตั้งนิติ

บุคคลเฉพาะกิจในรูปของกองทุนรวม ต้องเสนอบริษัทหลักทรัพย์ท่ีจะเป็นผู้จัดการกองทุนรวมด้วย และโครงการท่ี

เสนอจะตอ้งมีหลักเกณฑ์ดังต่อไปน้ี 

       (1) สินทรัพย์ท่ีจะโอนไปยังนิตบุิคคลเฉพาะกิจ จะตอ้งเป็นสิทธิเรียกร้องไม่ว่าประเภทใด ๆ ของผู้ย่ืนโครงการ

ท่ีก่อให้เกิดกระแสรายรับในอนาคต 

       (2) หลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจจะเสนอขาย จะต้องเป็นหุ้นกู้ท่ีออกใหม่ท่ีได้รับอนุญาตจาก

สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

       (3) มแีนวทางและวธีิการลงทุนไว้อย่างชัดเจนในการลงทุนหรือแสวงหาผลประโยชน์จากกระแสรายรับท่ีเกิด

จากสิทธิเรียกรอ้ง อำนาจของนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

   เมื่อสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้อนุมัติโครงการใดแล้ว ให้สำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์รับจดทะเบียนบริษัทตามโครงการนั้นเป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจ 

และให้ถือว่านติิบุคคลเฉพาะกิจนั้นได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ และสามารถเสนอขายหลักทรัพย์

ต่อไปได้ สำหรับกองทุนรวมให้จดทะเบียนกองทุนรวมและนิติบุคคลเฉพาะกิจไปพร้อมกัน นติิบุคคลเฉพาะกิจท่ีได้รับ

การจดทะเบียนแลว้ ต้องดำเนนิการต่าง ๆ ตามท่ีกำหนดไว้ในโครงการเท่านั้น และให้มีอำนาจดังต่อไปน้ีคือ 
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[136] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่31 ตลุาคม-ธนัวาคม 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

       1) รับโอนสินทรัพย์ เนื่องจากการแปลงสนิทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ จะต้องนำสนิทรัพย์มาค้ำประกันการชำระ

หนี้ จึงตอ้งผ่านกระบวนการหน่ึง คือ การโอนขายลูกหนี้ เพราะเจ้าหนีเ้ดิมจะต้องโอนขายลูกหนี้ของตนเองไปให้กับนติิ

บุคคลเฉพาะกิจที่ดำเนนิการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

       2) ออกหลักทรัพย์จำหน่ายแก่ผู้ลงทุน สำหรับหลักทรัพย์ท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายต้องเป็นตราสารหนี้

ประเภทหุ้นกู้มีประกัน หุ้นกู้ไม่มีประกัน หรือหุ้นกู้ด้อยสิทธิ แต่หุ้นกู้นั้นต้องไม่ใช่หุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งสามารถแปลง

จากหุ้นกู้เป็นหุ้นทุนได้ ถ้าเป็นหุ้นกู้ด้อยสิทธิต้องระบุเงื่อนไขในเร่ืองการชำระหนี้ เมื่อนิติบุคคลเฉพาะกิจถูกพิทักษ์

ทรัพย์ หรอืถูกศาลพิพากษาให้ล้มละลาย หรือมกีารชำระบัญชเีมื่อเลิกบริษัท เพื่อประโยชน์ในการดำเนินการให้เป็นไป

ตามโครงการท่ีได้รับอนุมัติ เพราะในการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์และเสนอขายให้กับประชาชนนัน้ นติิบุคคล

เฉพาะกิจต้องทำสัญญารับโอนสินทรัพย์ ทำสัญญาเสนอขายหุ้นกู้ หรือทำสัญญาเช่าทรัพย์สินหรืออาคารสำนักงาน

ต่าง ๆ  

       3) ก่อหนี้สินหรือภาระผูกพันตามท่ีระบุไว้ในโครงการ เนื่องจากการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และเสนอ

ขายให้กับประชาชน ต้องรับโอนสินทรัพย์มาจากบุคคลอื่นเพื่ออกหลักทรัพย์เสนอขาย แล้วนำเงินรายได้จากการขาย

หลักทรัพย์ไปชำระราคาสินทรัพย์ท่ีรับโอนมา จึงจำเป็นต้องก่อหนี้สินและภาระผูกพันดังกล่าว แต่การก่อหนี้สินและ

ภาระผูกพันพระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 ให้อำนาจกระทำ

เฉพาะที่เกี่ยวข้องกับโครงการเท่านั้น 

       4) ลงทุนหรือหาผลประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีรับโอนมาตามท่ีคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์อนุญาต จะลงทุนหรือหาผลประโยชน์นอกเหนือจากท่ีคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์อนุญาตไม่ได้ (Yomjinda, 1998) 

 

ข้อเสนอแนะ 
ผู้วิจัยเห็นว่าควรแก้ไขเพิ่มในเร่ืองอำนาจของการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ของ

บรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย (บสท.) ในพระราชกำหนดบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย พ.ศ. 2544 เพื่อระดมทุนและการ

ลงทุน โดยสามารถพิจารณาประโยชน์ของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) ในด้านต่าง ๆ 

ได้ดังนี้ 

      1. ประโยชน์ต่อผู้ขายสนิทรัพย์ (Originator) 

            1.1 ช่วยให้มีสภาพคล่องในการดำเนนิงานสูงขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง กรณีท่ี Originator เป็นสถาบันการเงิน 

การขายสินทรัพย์ออกมาจากงบดุลจะช่วยให้สถาบันการเงินมีเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเพื่อใช้ในธุรกิจอื่น และยังทำให้

สามารถขยายสินเชื่อต่อไปได้ โดยไม่ตอ้งกันเงินเป็นจำนวนมากไว้เพื่อเป็นเงินสำรองต่อสินทรัพย์เสี่ยง และยังเป็นการ

ช่วยลดปัญหาการเกิด mismatching จากการท่ีอายุของทรัพย์สินและหนี้สินไม่สอดคล้องกัน เช่น สถาบันการเงิน

อาจจะมีเงินฝากระยะสั้นเป็นจำนวนมาก แต่สินเชื่อส่วนใหญ่ท่ีปล่อยกู้เป็นระยะยาว ซึ่งหากมีการถอนเงินฝากเป็น

จำนวนมากอาจจะทำให้ประสบปัญหาขาดสภาพคล่องในการดำเนนิงานได้ 

             1.2 เนื่องจากการทำ Securitization ถือเป็นการกู้ยืมเงินในรูปแบบหนึ่งจากเจ้าหนี้หลายราย (นักลงทุน) ทำ

ให้เป็นการช่วยกระจายความเสี่ยงของแหล่งเงินทุนและช่วยเพิ่มความคล่องตัวในการบริหารสภาพคล่อง 

            1.3 ตราสารท่ีเกิดจากการทำ Securitization มักจะมีอันดับความน่าเชื่อถือสูง ซึ่งทำให้สามารถระดมทุนได้

ในอัตราดอกเบ้ียต่ำ เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีสินทรัพย์ค้ำประกัน มีการแยกความเป็นเจ้าของ สินทรัพย์หรือรายได้
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[137] 
วารสารรชัตภ์าคย์ ปทีี่ 13 ฉบบัที ่31 ตลุาคม-ธนัวาคม 2562 TCI กลุม่ที่ 2 มนษุยศาสตรแ์ละสงัคมศาสตร์ 

ออกจากผู้ออกหลักทรัพย์ นอกจากนั้น ตราสารท่ีออกส่วนใหญ่จะมีมูลค่าหลักทรัพย์ท่ีคำ้ประกันมากกว่าหลักทรัพย์ท่ี

ออก ในบางกรณอีาจกำหนดให้มีการจัดช้ันหุ้นกู้ออกมาหลายช้ัน หรอืมีบริษัทบุคคลที่สามเข้ามาค้ำประกัน 

    2. ประโยชน์ต่อผู้ลงทุน 

               2.1 นักลงทุนมสีถานะเป็นเจ้าหนี้บุริมสิทธิ ทำให้มีสิทธิเหนอืสนิทรัพย์ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) ก่อน

เจ้าหนี้รายอื่น และยังเป็นเจ้าหนี้มีประกันตามกฎหมายล้มละลาย 

                 2.2 โดยส่วนใหญ่แล้วมักจะมกีารจัดโครงสร้างธุรกรรมให้การโอนระหว่าง Originator และ SPV เป็นการ

โอนสินทรัพย์อย่างแท้จรงิในทางกฎหมายล้มละลาย เพ่ือมใิห้ SPV ได้รับผลกระทบในกรณีท่ี Originator ล้มละลาย ซึ่ง

ทำให้นักลงทุนจะรับเฉพาะความเสี่ยงของกองทรัพย์สินท่ี SPV โอนมา ไม่รวมความเสี่ยงในการดำเนินงานของ 

Originator 

                2.3 SPV มิได้ประกอบธุรกิจอื่นนอกเหนือ จากการทำ Securitization ดังนั้นตราสารท่ีออกโดย SPV จึงมี

ความเสี่ยงต่ำกว่าตราสารท่ีออกโดย Originator โดยตรง 

                2.4 มีทางเลือกรูปแบบใหม่ ๆ ในการลงทุนเพิ่มมากขึน้ 

     3. ประโยชน์ต่อเศรษฐกิจโดยรวม 

                3.1 ทำให้เกิดตราสารทางการเงินท่ีมีอายุการลงทุนระยะยาวเพิ่มขึ้น ซึ่งจะทำให้ตลาดทุนมีเสถียรภาพ

มากขึ้น 

                3.2 ในระยะยาว อาจทำให้อัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อบางประเภทท่ีสถาบันการเงินขายออกมาโดยการทำ 

Securitization มแีนวโนม้ปรับตัวลดลงได้ เนื่องจากสามารถท่ีจะระดมเงินทุนได้ในต้นทุนท่ีต่ำ ซึ่งจะเป็นการช่วยหนุนให้

มคีวามตอ้งการบริโภคและการลงทุนในธุรกิจประเภทนัน้ ๆ เพิ่มขึ้น 

 

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย 
จากการวิจัยหากมีการแบ่งกองทรัพย์สินตามประเภทธุรกิจหลังการปรับโครงสร้างหนี้  และมีการนำ

กระบวนการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ มีประโยชน์ด้วยกันหลายประการ คือ เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนดว้ย

ตน้ทุนท่ีไม่สูงสามารถเพิ่มประสิทธิภาพของกระแสเงินสดจากผู้ลงทุน ไปยังผู้กู้ยมืหลักทรัพย์คำ้ประกันเป็นสนิทรัพย์ท่ี

มสีภาพคล่องนอ้ย แต่เมือ่นำมาแปลงให้เป็นตราสารแลว้ ก็จะได้หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง 
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