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บททีÉ 1 บทสรุปสาํหรับผู้บริหาร 
 

  ระยะเวลาในการศกึษาของโครงการเป็นช่วงคาบเกีÉยวระหวา่งอปุสงค์ในธุรกรรม 

securitization ทีÉคอ่นข้างตกตํÉาในประเทศไทย สว่นหนึÉงเป็นเพราะสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินใน

ปัจจบุนั และสว่นหนึÉงเป็นเพราะสภาวะตลาด โดยผู้ออกหลกัทรัพย์ สถาบนัตวักลางและผู้ลงทนุ ได้ให้ความ

สนใจการออกตราสารประเภท asset backed securities หรือ ABS ในระยะยาวมากกวา่   ดงันั Êน ธุรกรรม 

ดงักลา่วจงึมิใชธุ่รกรรมทีÉมีลําดบัความสําคญัในลําดบัแรกในปัจจบุนั  อยา่งไรก็ตาม หน่วยงานทางการและ 

SMC ได้ผลกัดนัทีÉจะเตรียมการออกตราสารประเภท mortgage backed securities (MBS) อยา่งตอ่เนืÉอง 

  รายงานนี Êแบง่เป็น 3 สว่น คือ SCIC รับผิดชอบเนื Êอหาหลกั  สว่นข้อมลูเกีÉยวกบัการให้ 

ความชว่ยเหลือทางเทคนิคแก่ SMC จะอยูใ่นสว่นของ Fannie Mae Report  ประเดน็ทางกฎหมาย ภาษี 

และบญัชี จะอยูใ่นสว่นของ Freshfields Report  

 

  ข้อเสนอแนะในรายงานแบง่ตามสว่นตา่ง ๆ ได้ดงันี Ê 

1. กฎระเบียบเกีÉยวกบัการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ การทํา credit enhancement และ

ด้านผู้ลงทนุ 

1.1 การจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ  

ข้อจํากดัสําหรับประเทศไทยคือ การมีสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ (CRA)  

ในประเทศเพียงแหง่เดียวคือ บริษัท ไทยเรทติ Êงแอนด์อินฟอร์เมชัÉนเซอร์วิส จํากดั ซึÉงยงัต้องใช้ความพยายาม

ในการสร้างชืÉอเสียง และราคาของหลกัทรัพย์ยงัไม่สะท้อนผลการจดัอนัดบัความนา่เชืÉอถือของ TRIS เทา่ใด

นกั  ผู้ลงทนุจงึนิยมให้ CRA ตา่งประเทศเข้ามาจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือตราสารในประเทศมากกวา่  

  ข้อเสนอแนะ (1) ก.ล.ต. ควรอนญุาตให้ CRA ตา่งประเทศเข้ามาจดัอนัดบั 

ตราสาร ABS ในประเทศ  และควรสนบัสนนุให้ CRA ตา่งประเทศเข้ามาจดัตั Êงในประเทศ โดยแก้ไข

ข้อกําหนดเรืÉองทนุการจดัตั Êงและการเป็นบริษัทของคนไทย 

1.2 การเพิÉมความน่าเชืÉอถือของตราสาร (credit enhancement) 

ผู้ลงทนุสว่นใหญ่นิยมตราสารทีÉมีการทํา credit enhancement โดยวิธิการคํ Êา 

ประกนัโดยรัฐบาลหรือบริษัทรับประกนัทางการเงิน (financial guarantor) ทีÉได้รับ rating ในอนัดบั AAA ซึÉง

การคํ Êาประกนัโดยบริษัทรับประกนัทางการเงินดงักลา่วจะชว่ยให้ตราสาร ABS ของไทยได้รับอนัดบัความ

น่าเชืÉอถือเป็น AAA ด้วย แม้วา่อนัดบัความน่าเชืÉอถือของประเทศยงัเป็นเพียง non-investment grade  

   ข้อเสนอแนะ (2) กระทรวงพาณิชย์ควรออกประกาศตีความให้ชดัเจนวา่ บริษัท

รับประกนัทางการเงินไม่เข้าข่ายเป็นการประกอบธุรกิจประกนัภยั และให้บริษัทตา่งประเทศเข้ามาคํ Êาประกนั

ตราสาร ABS และ MBS ของไทยได้โดยไม่ต้องขออนญุาตจดัตั Êงบริษัทในประเทศ   

   ข้อเสนอแนะ (3) โดยทีÉบริษัทรับประกนัทางการเงินในตา่งประเทศมีนโยบายวา่  

จะสามารถให้การคํ Êาประกนัได้เพียงตราสารทีÉมีอนัดบัความนา่เชืÉอถือเป็น investment grade (BBB หรือสงู

กวา่) มาก่อนทีÉจะเข้าคํ Êาประกนั  ดงันั Êน ADB จงึควรคํ Êาประกนัตราสาร ABS ของไทยบางสว่นด้วย เพืÉอให้ 



- 2 - 

 

บริษัทรับประกนัทางการเงินเอกชนสามารถคํ Êาประกนัตราสารดงักลา่วสําหรับความเสีÉยงทีÉเหลือ เพืÉอให้ตรา

สาร ABS นั Êนได้รับอนัดบัความน่าเชืÉอถือของตราสารเป็น AAA ได้  

1.3 กฎระเบียบเกีÉยวกบัผู้ลงทนุ 

ผู้ลงทนุไทยสนใจในตราสาร ABS ของไทย แตเ่นืÉองจากกฎเกณฑ์ในบางกรณีไม่ 

ชดัเจนหรือไม่เอื Êอตอ่การลงทนุ จงึทําให้ลดความสนใจในการลงทนุลงไป 

  ข้อเสนอแนะ (4) กระทรวงการคลงัควรออกกฎสําหรับการลงทนุของกองทนุ 

สํารองเลี Êยงชีพให้ลงทนุในตราสารทีÉมีการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ  และหน่วยงานทางการควรทบทวนและ

ระบใุห้ชดัเจนวา่ผู้ลงทนุประเภทตา่ง ๆ สามารถลงทนุในตราสาร ABS หรือ MBS ได้หรือไม่ อยา่งไร   

  ข้อเสนอแนะ (5) ตราสาร MBS และ ABS ควรเป็นตราสารทีÉมีการจดั rating 

จาก CRA อยา่งน้อย 2 แหง่  

1.4 การให้ความรู้แก่ผู้ลงทนุ 

ผู้ลงทนุไทยยงัจําเป็นต้องได้รับการอบรมเกีÉยวกบัธุรกรรม securitization เพืÉอ 

เตรียมการรับความเสีÉยงจากการลงทนุในตราสารดงักลา่ว 

  ข้อเสนอแนะ (6) ทางการควรจดัสมัมนาให้ความรู้แก่ผู้ลงทนุ หรือมีการอภิปราย

เป็นกลุม่เพืÉอแลกเปลีÉยนความคดิเห็น  ซึÉงอาจดําเนินการโดยศนูย์ซื Êอขายตราสารหนี Êไทย SMC หรือองค์กรทีÉ

เกีÉยวข้อง เป็นต้น  ทั Êงนี Ê เพืÉอชว่ยเพิÉมความเข้าใจของผู้ลงทนุสําหรับการลงทนุในตราสาร ABS และ MBS  
  

2. บรรษัทตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั (SMC) และตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

  SMC มีบทบาทสําคญัในการพฒันาตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั ดงันี Ê 

2.1 ประสานงานกบัผู้ให้สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั  

SMC เป็นตวักลางในตลาดสินเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั โดยการซื ÊอสนิเชืÉอและจดัรวมกลุม่ 

สนิเชืÉอให้มีรูปแบบทีÉงา่ยตอ่การทํา securitization  SMC จงึเป็นผู้ช่วยเพิÉมสภาพคลอ่งและการจดัหาเงินทนุ

ของสถาบนัการเงิน  ทั Êงนี Ê หากตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัสามารถดําเนินการได้สําเร็จ ก็จะเป็นการสร้าง

มาตรฐานในกระบวนการวิเคราะห์สนิเชืÉอ การจดัทําเอกสาร การเรียกเก็บหนี Ê และการกํากบัดแูล  ซึÉงจะทําให้

ตลาดทนุสําหรับสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัมีการพฒันาขึ Êนโดยผา่นตราสาร MBS อยา่งไรก็ดี สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัใน

ปัจจบุนัยงัมิได้อยูใ่นรูปแบบทีÉรองรับการมีตลาดรองของสนิเชืÉอดงักลา่ว จงึยากทีÉจะนํามาทํา securitization 

   ข้อเสนอแนะ (7)  SMC ควรสนบัสนนุการสร้างมาตรฐานการซื ÊอสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

เพืÉอให้ได้สนิเชืÉอทีÉมีคณุภาพดซีึÉงจะทําให้ผู้ลงทนุมีความเชืÉอมัÉนในการลงทนุ 

   ข้อเสนอแนะ (8) สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัของไทยมีลกัษณะทีÉยากตอ่การทําธุรกรรม

ดงักลา่ว  Fannie Mae จะเป็นผู้ให้คําแนะนําในเชิงกลยทุธ์ในการทําธุรกรรมดงักลา่วแก่ SMC ตอ่ไป 

2.2 การดําเนินงานร่วมกบั CRA ผู้คํ Êาประกนั และผู้ลงทนุ 

CRA ผู้คํ Êาประกนัตราสาร และผู้ลงทนุต้องการข้อมลูในรายละเอียดเกีÉยวกบั  
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performance ในอดีตและปัจจบุนัของสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั  ทั Êงนี Ê ผู้ขายสนิเชืÉอ/ตวัแทนเรียกเก็บหนี Êในไทย 

มกัไม่เตม็ใจทีÉจะให้ข้อมลูดงักลา่ว เนืÉองจากมีคา่ใช้จ่ายสงูและใช้เวลานานในการเก็บรวบรวมข้อมลู 

นอกจากนี Ê การเปิดเผยข้อมลูคณุภาพสนิทรัพย์ยงัมีประเดน็เกีÉยวกบัการสญูเสียสถานภาพในการแขง่ขนั 

ของเจ้าหนี Ê และการรักษาความลบัของผู้กู้  

   ข้อเสนอแนะ (9) ทางการควรให้ความสําคญัในการพฒันาและเผยแพร่

ข้อมลูเกีÉยวกบัการประวตักิารชําระหนี ÊสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั โดย SMC ควรเป็นผู้ นําในการเก็บข้อมลู

เกีÉยวกบัสนิเชืÉอดงักลา่วเพืÉอการอ้างอิงในตลาด รวมทั Êงร่วมมือกบัศนูย์ซื Êอขายตราสารหนี Êไทยในการ

พฒันาและเผยแพร่ข้อมลูตอ่ผู้ลงทนุเกีÉยวกบัตราสาร MBS  

2.3 ดําเนินงานกบัสถาบนัตวักลางในตลาดทนุ 

อตัราดอกเบี ÊยสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัอยูใ่นอตัรา MLR ซึÉงมิใช่ดชันีของตลาด   

ดงันั Êน ถ้าตราสาร MBS ทีÉมีสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัเป็นหลกัประกนัมีอตัราดอกเบี Êยอิงตามดชันีตลาด ผู้ออก

หลกัทรัพย์จะมีความเสีÉยงจากการ mismatch ระหวา่งอตัราดอกเบี ÊยทีÉจ่ายให้ผู้ลงทนุใน MBS และอตัรา

ดอกเบี ÊยทีÉได้รับจากลกูหนี ÊสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั ความเสีÉยงดงักลา่วไม่สามารถป้องกนัได้ และเป็นผลให้เกิด

ปัญหาการจดัโครงสร้างการทําธุรกรรมอยา่งมีนยัสําคญั 

    ข้อเสนอแนะ (10)  SMC ควรประสานงานกบัสถาบนัตวักลางในตลาดทนุ 

และตลาดเงินเพืÉอพฒันาดชันีตลาดในระยะสั Êน เช่น BIBOR 7-10 ปี ซึÉงจะใช้ในการกําหนดราคาตราสาร 

MBS ทีÉมีอาย ุ7-10 ปี เพืÉอให้ความเสีÉยงพื Êนฐานลดลง  นอกจากนี Ê ควรพจิารณาโครงสร้างแบบ pass 

through ให้มีการสง่ผา่นความผนัผวนของอตัราดอกเบี ÊยของสนิเชืÉอไปให้ผู้ลงทนุด้วย 

   ข้อเสนอแนะ (11) SMC ควรได้รับการสนบัสนนุให้เป็นศนูย์กลางการออก

ตราสาร MBS เพืÉอเป็นแบบอยา่งตอ่ไป  แตไ่มค่วรกําหนดเป็นกฎเกณฑ์ ควรปลอ่ยให้การออกตราสาร

เป็นไปตามภาวะการแขง่ขนัในตลาด 

  2.4 การพฒันาตลาดทนุ 

   ข้อได้เปรียบในการแขง่ขนัของ SMC คือ ความสามารถในการระดมทนุระยะ

ยาวในอตัราดอกเบี ÊยตํÉากวา่ผู้ให้สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัทัÉวไป ดงันั Êน SMC ควรดําเนินกลยทุธ์ระยะยาวเพืÉอให้

ได้ประโยชน์จากการระดมทนุด้วยต้นทนุตํÉา โดยพฒันาตราสาร MBS ในตลาดทนุไทยและเข้าสูต่ลาด

ทนุตา่งประเทศ  และหากมีการดําเนินการตอ่เนืÉองและมีขนาดทีÉเหมาะสม จะทําให้สร้างสภาพคลอ่งใน

ตลาดและสร้างอตัราดอกเบี Êยอ้างอิงระยะยาวได้ (yield curve benchmark) 

   ข้อเสนอแนะ (12) SMC ควรจดัให้ตราสารมีการคํ Êาประกนัโดยรัฐบาล เพืÉอ

สร้างความยอมรับในตลาดทนุไทยและตลาดทนุตา่งประเทศ ในฐานะเป็นตราสารของรัฐวิสาหกิจชั Êนดี  

   ข้อเสนอแนะ (13)  SMC ควรทําการตลาดให้ผู้ลงทนุทราบวา่ SMC เป็น 

รัฐวิสาหกิจชั Êนดี โดยเป็นสถาบนัด้านตลาดรองของสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัทีÉได้รับการสนบัสนนุจากรัฐบาล  

มีมาตรฐานการซื ÊอสนิเชืÉอทีÉเชืÉอถือได้ เชีÉยวชาญในการดําเนินการ และมีกลยทุธ์การทําธุรกิจทีÉเหมาะสม  
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   ข้อเสนอแนะ (14)  SMC ควรได้รับการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือใน

ระดบัประเทศและในระดบัสากล เพืÉอประโยชน์ในการระดมทนุในอตัราดอกเบี ÊยทีÉดีกวา่  

   ข้อเสนอแนะ (15)  SMC ควรพฒันาและใช้กลยทุธ์ (อาจทําร่วมกบัผู้ 

เชีÉยวชาญตา่งประเทศ หรือ strategic partner ในภาคเอกชน) ในการเป็นผู้คํ Êาประกนัทางการเงิน 

ให้แก่ภาคสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั ซึÉงจะนําไปสูก่ารเป็นผู้สนบัสนนุตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัและเพิÉมความ

น่าเชืÉอถือให้แก่ตนเอง 

   นอกจากนี Ê  Fannie Mae ได้แนะนําให้ SMC พฒันา credit risk pricing 

model และ prepayment model รวมทั Êงให้มีสว่นร่วมในการสร้างสถาบนัรายงานข้อมลูสนิเชืÉอผู้บริโภค  

 

 3. ประเดน็ทางด้านกฎหมาย ภาษี และบญัชี 

       3.1 พระราชกําหนดนิตบิคุคลเฉพาะกิจเพืÉอการแปลงสนิทรัพย์เป็นหลกัทรัพย์ 

พ.ศ.2540 (พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ) และประเดน็ทีÉเกีÉยวข้อง 

   3.1.1 มาตรา 20 ของ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ มีข้อกําหนดทีÉจะพยายาม 

คุ้มครองความเสีÉยงจากการโอนสนิทรัพย์ของ originator ไปให้ SPV ไม่ให้ได้รับผลกระทบจากการ 

ล้มละลายของ originator แตข้่อกําหนดดงักลา่วมีข้อบกพร่องในหลายประเดน็ 

    ข้อเสนอแนะ (16) ควรแก้ไขมาตรา 20 ของ พ.ร.ก.นิตบิคุคล 

เฉพาะกิจฯ ให้มีขอบเขตในการยกเว้นมาตรา 90/40 และ 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย  โดยถ้า 

งบการเงินฉบบัตรวจสอบลา่สดุได้แสดงวา่ ณ เวลาการโอนลกูหนี Êหรือสนิทรัพย์ให้ SPV มีการระบวุา่ 

ผู้ โอนเป็นบคุคลล้มละลายแล้ว ความคุ้มครองตามมาตรา 20 ทีÉมายกเว้นมาตรา 90/40 113 และ 114  

แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายจะไม่สามารถนํามาใช้ได้  

   3.1.2 พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ  ได้กําหนดความคุ้มครองสําหรับสทิธิ 

เรียกร้อง แตอ่าจไม่ได้ครอบคลมุถึงสทิธิในสนิทรัพย์อ้างอิง (underlying assets) เช่น รถยนต์ในกรณี 

ลกูหนี Êเช่าซื ÊอหรือลีสซิÉง จงึเป็นการเพิÉมความเสีÉยงสําหรับ SPV ถ้า originator ล้มละลาย เนืÉองจาก 

เจ้าหนี Êอาจถือสทิธิในการยดึรถ หรือเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลายอาจพยายามยดึรถ 

โดยแยกออกจากสญัญาเช่าซื Êอ  ทั Êงนี Ê หากเกิดเหตกุารณ์เหลา่นี Êจะทําให้ลกูหนี Êเช่าซื Êอหยดุการชําระเงิน  

ซึÉงกระทบตอ่ SPV และผู้ลงทนุ  

    ข้อเสนอแนะ (17) ควรแก้ไข พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ให้รวมสทิธิ

ตาม underlying assets คือ (1) ให้ถือวา่สนิทรัพย์ภายใต้การทํา securitization ได้ตกเป็นของ SPV 

ด้วย หรือ  (2) ให้ออกกฎทีÉจํากดัอํานาจของเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ในการปฏิเสธสญัญาเช่าซื Êอ 

เมืÉอเกิดเหตกุารณ์ทีÉ originator ทีÉเป็นผู้ให้เช่าซื Êอล้มละลาย 

3.1.3 ตามมาตรา 21 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้กําหนดวา่ กรณี 

หลกัทรัพย์ของ SPV เป็นตราสารหนี ÊทีÉมิใช่ตราสารหนี ÊทีÉมีสทิธิด้อยกวา่เจ้าหนี Êสามญั ให้ผู้ ถือหลกัทรัพย์ 
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ของ SPV มีฐานะเป็นเจ้าหนี Êบริุมสทิธิพิเศษเหนือสนิทรัพย์ทีÉ SPV รับโอนมา และได้รับชําระหนี Êจาก 

สนิทรัพย์นั Êนก่อนบริุมสทิธิอืÉน อยา่งไรก็ตาม มีประเดน็วา่ บริุมสทิธิ (preferential rights) ดงักลา่วยงัไม่ 

ชดัเจน เนืÉองจากเป็นการให้บริุมสทิธิแก่ผู้ ถือตราสารเทา่นั Êน และไม่ได้ให้สทิธิแก่เจ้าหนี ÊอืÉนทีÉไม่ใช่ผู้ ถือ

ตราสารดงักลา่ว  ดงันั Êน เจ้าหนี ÊอืÉนของ SPV เช่น ผู้คํ Êาประกนั swap counterparty จะถกูจํากดัสทิธิให้

ด้อยกวา่ผู้ลงทนุ  

   ข้อเสนอแนะ (18)   

   - ควรกําหนดชดัเจนถึงวิธีการบงัคบัตาม preferential right  

ทีÉให้แก่ผู้ ถือหลกัทรัพย์ของ SPV  

   - ให้เจ้าหนี ÊทีÉเกีÉยวข้อง (รวมถึงผู้ ถือหุ้นกู้และเจ้าหนี ÊอืÉนทั Êงหมด) 

มีสทิธิเหนือสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization และสามารถเรียกร้องสทิธิตามสญัญาได้ลําดบัสทิธิของตน 

   3.1.4 พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ กําหนดให้ SPV สามารถคดิดอกเบี Êยเงินกู้  

ได้ในอตัราตามสญัญาเดมิทีÉทํากบั originator  แตมิ่ได้ครอบคลมุถึงกรณีทีÉ originator ล้มละลาย ถกู

ทางการปิดกิจการและรวมกิจการกบัสถาบนัการเงินอืÉน หรือในกรณีทีÉ originator เลกิกิจการไป 

   ข้อเสนอแนะ (19)  ควรแก้ไขมาตรา 18 ของ พ.ร.ก.นิตบิคุคล 

เฉพาะกิจฯ โดยกําหนดวา่ ถ้าวิธีการคํานวณอตัราดอกเบี ÊยตามทีÉกําหนดในสญัญานั Êนไม่สามารถทําได้

ในทางปฏิบตั ิก็อาจให้ผู้แทนผู้ ถือหลกัทรัพย์ของ SPV เป็นผู้ เลือกใช้อตัราดอกเบี ÊยอืÉนทีÉเหมาะสม  

       3.1.5 กฎหมายไทยยงัไม่มีข้อกําหนดรองรับการโอนลกูหนี ÊทีÉเกิดในอนาคต 

(future receivable) จงึทําให้เกิดความไม่แนน่อนในกรณีการโอนสทิธิใน future receivable ดงักลา่ว 

เช่น ลกูหนี Êบตัรเครดติ และลกูหนี Êตามสญัญาการซื Êอสนิค้า 

   ข้อเสนอแนะ (20)  ควรแก้ไข พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ โดยกําหนด 

วิธีการโอนสทิธิทีÉมีอยูห่รือสนิทรัพย์ทีÉจะเกิดในอนาคต โดยไมค่ํานงึถึงวิธีการโอนสทิธิเรียกร้องภายใต้ 

กฎหมายแพง่และพาณิชย์ 

   3.1.6 ในกรณีทีÉสนิทรัพย์เป็นสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั กฎหมายแพง่และพาณิชย์ 

กําหนดให้ต้องมีการจดทะเบียนจํานองทีÉอยูอ่าศยัใหม ่ซึÉงหากมีทีÉดนิต้องจดเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานอง 

จํานวนมาก ก็จะเป็นภาระของ originator ในการจดัการอยา่งมาก 

   ข้อเสนอแนะ (21)  กรมทีÉดนิควรออกประกาศให้ถือวา่ วนัทีÉสง่เอกสาร

ไปให้สํานกังานทีÉดนิกลาง เป็นวนัทีÉมีผลเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานองแล้ว  หรือใช้วธีิให้ SPV ชําระเงินคา่

ซื ÊอเมืÉอการจดเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานองเสร็จสิ Êน อยา่งไรก็ดี ก็ยงัคงกระทบตอ่ต้นทนุของผู้ขาย 

  3.2 โครงสร้างทางกฎหมายสําหรับการออกตราสาร securitization 

   การทําธุรกรรมทีÉจะได้รับความสําเร็จนั Êน SPV ควรมีต้นทนุการดําเนินการไม ่

สงูนกั โดยควรเป็นองค์กรทีÉไม่มีภาระภาษี ได้แก่ กองทนุรวมประเภท 3 แตก่องทนุรวมดงักลา่วมี

ข้อจํากดัการดาํเนินการหลายประการ  รวมทั Êง ก.ล.ต. ยงัไม่อนญุาตให้จดัตั Êงกองทนุรวมเป็น SPV ได้  
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   ข้อเสนอแนะ (22)  ทางการควรทบทวนประเดน็กฎหมายทีÉจะอนญุาตให้ 

นิตบิคุคลรูปแบบตา่ง ๆ จดัตั Êงเป็น SPV ได้แก่ AMC กองทนุรวมประเภท 2 และประเภท 3  

   ข้อเสนอแนะ (23)  กลต.ควรทบทวนการออกกฎเกณฑ์ให้สอดคล้องกบั

ความต้องการของตลาด โดยเฉพาะอยา่งยิÉง ควรอนญุาตให้กองทนุรวมจดัตั Êงเป็น SPV และซื Êอสนิทรัพย์

พวกลกูหนี Êมีปัญหา (distress loan) ได้ 

  3.3 ภาษีและคา่ธรรมเนียม  

   3.3.1 ภาษีเป็นประเดน็สําคญัในการทําให้ธุรกรรมมีประสทิธิภาพ โดยจะต้องไม่

ทําให้ originator มีภาระภาษีมากไปกวา่กรณีทีÉไม่ได้ทําธุรกรรม และต้องไม่ทําให้ SPV ประสบปัญหาการไม่

มีเงินสดชําระภาษี ทางแก้ไขทางหนึÉงคือ ให้ยกเว้นภาษีแก่ SPV  

    ข้อเสนอแนะ (24)  ถ้าไม่ให้กองทนุรวม (หรือองค์กรอืÉนทีÉได้รับยกเว้น 

ภาษี) เป็น SPV ก็ควรคดิภาษีใน SPV ตามเกณฑ์เงินสด ออกกฎเกณฑ์ทีÉไม่ทําให้เกิดภาระภาษีซํ Êาซ้อน  

และกรมสรรพากรควรมีเกณฑ์ชดัเจนในการเก็บภาษีการโอนสนิทรัพย์ระหวา่ง originator และ SPV  

  3.3.2 คา่ธรรมเนียมในการเรียกเก็บหนี Ê (servicing fee) ทีÉ SPV จา่ยให้แก่  

originator จะมีภาระภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT) ซึÉงจะมีผลกระทบตอ่ต้นทนุการทําธุรกรรมได้ 

  ข้อเสนอแนะ (25)  ควรยกเว้นภาษี VAT สําหรับคา่ธรรมเนียมในการ 

เรียกเก็บหนี Êทั Êงหมด  นอกจากนี Ê ควรพิจารณาการเรียกเก็บภาษี VAT ในกรณีทีÉ originator จดทะเบียน 

เป็นผู้ประกอบการภายใต้ภาษี VAT แต ่SPV ไม่ได้เป็นผู้ประกอบการภายใต้ภาษี VAT  

  3.3.3  การ SWAP อตัราแลกเปลีÉยนเป็นเครืÉองมือในการลดความเสีÉยงจาก 

อตัราแลกเปลีÉยนและต้นทนุจากภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจา่ย 

   ข้อเสนอแนะ (26)  กรมสรรพากรควรออกกฎให้ชดัเจนเกีÉยวกบั 

การเก็บภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายของการจ่ายคา่ธรรมเนียมในการ SWAP เนืÉองจากยงัมีความไมช่ดัเจน 

อยู ่ ทั Êงนี Ê การทํา SWAP อตัราดอกเบี ÊยและอตัราแลกเปลีÉยน เป็นวิธีการทีÉเป็นประโยชน์อยา่งมาก 

ในการทําให้ธุรกรรม securitization มีต้นทนุตํÉา 

  3.3.4 การจดัเก็บภาษีในธุรกรรมมีประเดน็วา่ ควรเป็นไปตามหลกัการใด

ระหวา่งกฎหมายและบญัชี  ทั Êงนี Ê การใช้หลกับญัชีโดยใช้มาตรฐานการบญัชี FAS125 หรือ IAS 39 อาจ

ทําให้มีประเดน็พิจารณาไปในหลายแนวทาง ซึÉงต้องใช้เวลาและประสบการณ์ในการปฏิบตัริะยะหนึÉง 

  ข้อเสนอแนะ  (27)  การตีความวา่เป็นการขายในทางภาษีในธุรกรรม 

securitization ควรตีความตามหลกักฎหมาย แทนทีÉจะเป็นไปตามหลกับญัชี 

3.4 บญัชี 

  ประเดน็ด้านบญัชีมี 2 เรืÉองคือ การกําหนดนิยามการขาย (true sale)  และ 

การจดัทํางบการเงินรวม สมาคมนกับญัชีและผู้สอบบญัชีรับอนญุาตแหง่ประเทศกําลงัพิจารณานิยาม

การขายในทางบญัชี แตอ่าจต้องพิจารณาทบทวนการปฏิบตัสํิาหรับการจดัทํางบการเงินรวม  ทั Êงนี Ê แม้ 
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ในทางบญัชีจะถือวา่การโอนทรัพย์สนิภายใต้ธุรกรรมเป็นการขาย (off balance sheet ของ originator) 

แตจ่ะไม่เกิดประโยชน์ใดหาก originator ยงัต้องนํา SPV เข้ามาจดัทํางบการเงินรวมด้วย 

  ข้อเสนอแนะ  (28)  ควรทบทวนแนวปฏิบตัใินทางบญัชีทีÉเกีÉยวข้องกบั 

การจดัทํางบการเงินรวมของ originator และ SPV และพฒันาแนวปฏิบตัทีิÉจะทําให้ไม่ต้องนํา SPV  

เข้ามาอยูใ่นงบการเงินรวมของ originator  ทั Êงนี Ê อาจต้องประสานงานกบัธนาคารแหง่ประเทศไทย 

ในการออกกฎเกณฑ์ปฏิบตัสํิาหรับกรณีทีÉ SPV ถกูจดัตั Êงโดยสถาบนัการเงิน 

 

 4. กฎเกณฑ์ทีÉเกีÉยวข้องกบัธนาคารแหง่ประเทศไทย 

4.1 แรงจงูใจในการทํา securitization   

 4.1.1 สถาบนัการเงินทีÉเป็นผู้ขายลกูหนี Êจะคํานวณผลประโยชน์และต้นทนุการ

ทําธุรกรรมไม่เพียงแตจ่ากต้นทนุของเงินทนุเทา่นั Êน ยงัจะต้องพิจารณาถึงการดํารงเงินกองทนุทีÉลดลงไปได้

หากสนิทรัพย์ทีÉโอนไปทํา securitization  มีลกัษณะ off balance sheet ด้วย 

   ข้อเสนอแนะ (29) วิธีการเบื Êองต้นคือ ถ้าในทางบญัชีถือเป็นการขาย 

และไม่มีสทิธิไลเ่บี Êย (recourse) ไปยงั originator แล้ว ก็ไมต้่องดํารงเงินกองทนุสําหรับสนิทรัพย์ทีÉโอนไป  

แตถ้่าสามารถไลเ่บี Êยได้ ก็จะต้องดํารงเงินกองทนุสําหรับสนิทรัพย์ดงักลา่วแม้วา่จะตดัสนิทรัพย์นั Êนออกไป

จากบญัชี originator แล้ว  ทั Êงนี Ê ถ้ามลูคา่สทิธิไลเ่บี Êยนี Êน้อยกวา่จํานวนเงินกองทนุทีÉดํารงไว้สําหรับสนิทรัพย์

ทีÉขายแล้ว จํานวนเงินกองทนุทีÉต้องดํารงหลงัจากการขายสนิทรัพย์นั Êน ควรจะจํากดัไว้เทา่กบัมลูคา่สทิธิ 

ไลเ่บี Êยดงักลา่ว แตถ้่ามลูคา่สทิธิไลเ่บี Êยนี Êมากกวา่จํานวนการดํารงเงินกองทนุในสนิทรัพย์ทีÉขายแล้ว จํานวน

เงินกองทนุทีÉต้องดํารงควรกําหนดไว้สงูสดุตามเงินกองทนุก่อนการขายสนิทรัพย์ นั Êน 

  4.1.2 สถาบนัการเงินทีÉมี NPL ไม่มีแรงจงูใจทีÉจะขาย NPL ไปเพืÉอทํา 

securitization เนืÉองจากจะต้องขายตํÉากวา่มลูคา่ทางบญัชีและต้องตดัขาดทนุทั Êงจํานวน ในขณะทีÉ 

ปัจจบุนัสามารถเก็บไว้ในบญัชีและทยอยการตดัขาดทนุออกไประยะหนึÉง 

   ข้อเสนอแนะ (30) ธนาคารแหง่ประเทศไทยควรออกกฎเกณฑ์รองรับ 

กรณีทีÉสถาบนัการเงินทํา securitization สนิทรัพย์ประเภท NPL ให้สามารถทยอยตดัคา่เผืÉอหนี Êสงสยั 

จะสญูได้เช่นเดียวกนัด้วย 

   4.1.3 ปัจจบุนัมกันําสนิทรัพย์ทีÉมีอายยุาวและอตัราผลตอบแทนคงทีÉ (เช่น 

สญัญาเช่าซื Êอ) มาระดมทนุโดยการออกตราสารระยะสั Êนในอตัราผลตอบแทนลอยตวั ซึÉงจะเกิดปัญหา

การ mismatch ของสนิทรัพย์และหนี Êสนิของสถาบนัการเงิน 

   ข้อเสนอแนะ (31)  ทางการควรกําหนดแนวทางจํากดัการ mismatch 

ของสนิทรัพย์และหนี Êสนิของสถาบนัการเงิน เพืÉอลดความเสีÉยงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี Êย 
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 4.2 การกํากบัดแูลตวัแทนเรียกเก็บหนี Ê (servicer) 

  หากสถาบนัการเงินทีÉให้บริการเรียกเก็บหนี Êล้มละลาย อาจมีความเสีÉยงจาก

การรวมบญัชีเรียกเก็บหนี Êของ SPV เข้าไว้กบับญัชีของสถาบนัการเงินนั Êน  (commingling risk) ซึÉงจะ

กระทบตอ่ SPV ได้  ดงันั Êน ธนาคารแหง่ประเทศไทยควรตดิตามการดําเนินธุรกิจของสถาบนัการเงินให้มี

ระบบการดําเนินธุรกิจทีÉด ีเพืÉอลดความเสีÉยงข้างต้นลง 

 ข้อเสนอแนะ (32) ทางการควรพิจารณาตรวจสอบสถาบนัการเงิน โดยเน้น

เรืÉองความรับผิดชอบในการเป็น servicer และ servicer ต้องแสดงให้เห็นวา่มีนโยบายหรือการ

ดําเนินงานทีÉไม่ทําให้ตนเองต้องผิดนดัชําระหนี Ê  ทั Êงนี Ê หน่วยงานทางการของสหรัฐฯ มีการพฒันาระบบ

และ 

ขั Êนตอนการตรวจสอบแล้ว ซึÉงธนาคารแหง่ประเทศไทยอาจขอแลกเปลีÉยนประสบการณ์ดงักลา่วด้วยได้ 

  4.3 กฎเกณฑ์ทางด้านสถาบนัการเงินในฐานะผู้ลงทนุ 

  สถาบนัการเงินทีÉขายลกูหนี ÊเพืÉอทํา securitization อาจมีบทบาทในฐานะผู้ลงทนุ

ในตราสาร ABS ด้วย ซึÉงควรได้รับการสนบัสนนุ 

 ข้อเสนอแนะ (33)  ธนาคารแหง่ประเทศไทยควรออกข้อกําหนดการลงทนุ 

ในตราสาร ABS และ MBS ของธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทนุให้อิงตามนํ ÊาหนกัความเสีÉยง ดงันี Ê 

 - ตราสารทีÉได้รับ rating AAA หรือ AA- จาก CRA 2 ราย โดย CRA 

รายหนึÉงต้องมาจาก S&P Moody‘s Fitch IBCA BankWatch หรือ Duff & Phelps ให้มีนํ Êาหนกั 

ความเสีÉยง ร้อยละ 20 

 - ตราสารทีÉได้รับ rating A+ ถึง A- ให้มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยงร้อยละ 50  

 - ตราสารทีÉได้รับ rating ตํÉากวา่ A- หรือไม่มีการจดั rating ให้มีนํ Êาหนกั 

ความเสีÉยงร้อยละ 100 

ทั Êงนี Ê  ถ้าผลการจดั rating จาก CRA 2 ราย ไม่ได้มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 

เดียวกนั ให้ใช้นํ ÊาหนกัความเสีÉยงทีÉตํÉากวา่ 

 

 5. ข้อสรุป 

 ADB ก.ล.ต. และ SMC ควรหาแนวทางทีÉเหมาะสมในการพฒันาตลาด โดยควรมี 

การอภิปรายถึงลําดบัความสําคญัของการดําเนินการในเรืÉองตา่งๆ  อยา่งไรก็ดี หากทางการไม่มีกลไกในการ

รองรับการเปลีÉยนแปลงของตลาด securitization ในประเทศหรือตา่งประเทศหรือวา่จ้างผู้ปฏิบตังิานทีÉมี

ประสบการณ์ในธุรกรรม ความก้าวหน้าของธุรกรรมดงักลา่วก็จะเป็นไปอยา่งจํากดั 

 ข้อเสนอแนะ (34)  เพืÉอสร้างความรู้ความเข้าใจในเชิงกว้างและเชิงลกึ ทางการ

ไทยควรจดัดงูานในตลาด securitization  ใน สหรัฐอเมริกา ยโุรป และฮ่องกง เพืÉอดตูวัอยา่งเกีÉยวกบั



การจดั rating การทํา credit enhancement  และกลไกตลาดอืÉนทีÉช่วยให้มีการตรวจสอบและถ่วงดลุย์

การใช้กฎเกณฑ์ของทางการ และศกึษาการพฒันาตลาดตา่งประเทศได้อยา่งใกล้ชิดมากขึ Êน 
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บททีÉ 2  องค์ประกอบของความสาํเร็จ 
 

 การทําให้ตลาด ABS สําหรับธุรกรรม Secrutization ประสบความสําเร็จจะต้องมี 

องค์ประกอบสําคญัดงันี Ê 

 

 2.1 การมีข้อมลูเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉเพียงพอ 

  ข้อมลูเกีÉยวกบัสนิทรัพย์เป็นปัจจยัทีÉสําคญัทีÉสดุในการทําธุรกรรม securitization  

เนืÉองจากกระแสเงินสดจากลกูหนี ÊทีÉโอนให้ SPV เป็นรายได้หลกัทีÉจะนําไปชําระผลตอบแทนแก่ผู้ลงทนุ 

ในหลกัทรัพย์ของ SPV   ดงันั Êน จงึต้องทําให้ผู้ลงทนุเชืÉอมัÉนวา่ กระแสรายได้จากลกูหนี Êภายหลงัหกั 

คา่ใช้จ่ายตา่ง ๆ จะเพียงพอชําระผลตอบแทนแก่ผู้ลงทนุได้ โดยทัÉวไปจะใช้วิธีทํา stress test หรือ worst  

case scenario สําหรับลกูหนี Êในกองนั Êน ๆ วิธีดงักลา่วจะหาผลกระทบตอ่ลกูหนี ÊทีÉโอนให้ SPV ภายใต้ 

สมมตฐิานวา่ ภาวะเศรษฐกิจขาลงทีÉทําให้เกิดการวา่งงานสงู หรืออตัราดอกเบี Êยสงู และเหตกุารณ์ 

ทางเศรษฐกิจอืÉนทีÉทําให้ลกูหนี Êไม่สามารถชําระหนี Êได้ CRA ก็มกัใช้เกณฑ์การทดสอบในลกัษณะดงักลา่ว 

สําหรับการประเมินอนัดบัความน่าเชืÉอถือตราสาร securitization ด้วย โดยจะประเมินคณุภาพลกูหนี Ê 

ตามสนิทรัพย์อยา่งละเอียด 

  ในระยะเริÉมแรกของการพฒันาธุรกรรมนี Ê การเก็บข้อมลูด้านสนิทรัพย์ควรมีระบบ 

ทีÉเป็นมาตรฐาน มีบคุลากรในการเก็บข้อมลูสถิตกิารชําระหนี Êของสนิทรัพย์ ในประเทศไทยมีเพียง  

2 หน่วยงานทีÉสามารถจดัหาข้อมลูในภาคสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั ได้แก่ ธปท. และธนาคารอาคารสงเคราะห์  

สําหรับในภาครถยนต์จะหาแหลง่ข้อมลูได้จากศนูย์วิจยัของบริษัท โตโยต้ามอเตอร์ ซึÉงจดัทําตวัเลขการขาย 

รถและข้อมลูทีÉเกีÉยวข้องเป็นรายเดือน 

 

 2.2 กรอบของกฎหมายทีÉต้องพิจารณา 

 การทําธุรกรรม securitization มีประเดน็ทางกฎหมายเกิดขึ Êนคอ่นข้างมาก ได้แก่  

กฎหมายได้ช่วยให้การโอนความเป็นเจ้าของลกูหนี Êและสนิทรัพย์ไปยงั SPV หรือไม่ กฎหมายได้แยกสนิทรัพย์ 

ของ SPV ออกจากการล้มละลายของ originator อยา่งชดัเจนหรือไม่ กฎหมายมีการบงัคบัหลกัประกนั 

กรณีลกูหนี Êไม่ชําระเงินอยา่งเพียงพอหรือไม ่มีความขดัแย้งหรือความไม่ชดัเจนทีÉเกิดจากกฎหมายหลกัทรัพย์  

กฎหมายทรัสต์ (ถ้ามี) และกฎหมายธนาคารพาณิชย์หรือไม ่ถ้าสถาบนัการเงินถกูควบคมุกิจการโดยทางการ  

ลกูหนี ÊทีÉถกูขายไปให้ SPV จะยงัคงชําระหนี Êตอ่เพืÉอให้ SPV ชําระผลตอบแทนตอ่ผู้ลงทนุหรือไม่ เป็นต้น 
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 2.3 ต้นทนุของธุรกรรมและภาระภาษี 

 การพิจารณาด้านต้นทนุของธุรกรรมมีความสําคญัตอ่การทํา securitization   

เพืÉอประโยชน์ในการจดัหาเงินทนุทีÉมีต้นทนุตํÉา  ทั Êงนี Ê ต้นทนุด้านภาษีของธรุกรรม securitization  

เป็นประเดน็พิจารณาทีÉสําคญั หากมีต้นทนุดงักลา่วเพิÉมขึ Êนมาก็จะทําให้ลดแรงจงูใจในการทําธุรกรรมนี Êลงไป  

ตวัอยา่งกรณีการทํา securitization ของ SITCARS ซึÉงได้มีการโอนสนิทรัพย์ในลกัษณะการกู้ ยืมมิใช่การขาย 

เพืÉอไม่ต้องมีภาษีจากการขาย เมืÉอ SITCARS ถกู ธปท. สัÉงให้หยดุดําเนินกิจการ SPV จงึได้รับผลกระทบจาก

การถกูยดึทรัพย์สนิมาไว้ทีÉ SITCARS   ดงันั Êน จงึมีความพยายามทีÉจะทํา securitization ในลกัษณะ 

ขายขาดเพืÉอเลีÉยงปัญหาข้างต้น แตก็่ต้องระวงัเรืÉองภาษีการขายทีÉเพิÉมขึ Êนมา 

 

 2.4 การมี CRA ทีÉเชืÉอถือได้ 

 CRA เป็นผู้ มีบทบาทสําคญัในธุรกรรมนี Ê ผู้ลงทนุมกัจะพิจารณาผลการจดั rating  

ของ CRA เพืÉอตดัสนิใจลงทนุ  ทั Êงนี Ê  CRA ตา่งประเทศคุ้นเคยกบัการจดั rating ตราสารทีÉรองรับการทํา  

securitization สําหรับสนิทรัพย์ประเภทลกูหนี Êเช่าซื Êอรถยนต์ของไทย สว่นตราสาร ABS อืÉน ๆ ของไทย 

ยงัไม่มี CRA รายใดทีÉพฒันามาตรฐานการจดั rating ไว้แตก็่ได้มีความคืบหน้าจากการเข้ามาทําความ 

คุ้นเคยกบัตลาดไทยในระดบัหนึÉงบ้างแล้ว 

 

 2.5 การทํา credit enhancement  

  การทํา credit enhancement เป็นปัจจยัสําคญัหนึÉงทีÉทําให้ยกระดบั rating  

จาก investment grade เป็นสงูกวา่ investment grade วิธีการทํา credit enhancement ทีÉเป็นทีÉนิยม 

คือการทํา overcollateralization และ senior / subordination structure 
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บททีÉ 3  ภาพรวมของอุปสงค์ของธุรกรรม 
 

 3.1 ภาพรวมของตลาดตา่งประเทศ 

 ธุรกรรม  securitization ในสหรัฐอเมริกาเริÉมจากการออก MBS ของหน่วยงาน 

รัฐบาลในช่วงกลางทศวรรษ 1970 โดย Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) Federal  

National Home Loan Association (Freddie Mac) และ Government National Mortgage Association  

(Ginnie Mae) การออกตราสารของหน่วยงานดงักลา่วก็เพืÉอรองรับการพฒันาตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

ในช่วงทศวรรษ 1980 การทํา securitization เริÉมพฒันาไปอยา่งรวดเร็วโดยใช้สนิทรัพย์ประเภทลกูหนี Ê 

บตัรเครดติ  สินเชืÉอรถยนต์ ลกูหนี Êเชา่ซื Êอ ลกูหนี Ê commercial mortgage มาแปลงเป็นหลกัทรัพย์ 

 สําหรับตลาดยโุรปคอ่ย ๆ พฒันาธุรกรรมดงักลา่วตามมา ปัจจบุนัองักฤษและ 

ฝรัÉงเศสมีการทําธุรกรรมนี Êในสดัสว่นคอ่นข้างสงูเทียบกบัตลาดรวม  นอกจากนี Ê สว่นออสเตรเลีย ญีÉปุ่ น  

และฮ่องกง ก็ได้มีการทํา securitization สําเร็จไปแล้วหลายโครงการ 
 

 3.2 ภาพรวมของตลาดไทย 

  จากสภาพเศรษฐกิจการเงินทีÉตกตํÉาของไทยในช่วง 2-3 ปีทีÉผา่นมา ทําให้การจดัหา 

เงินทนุโดยการทํา securitization ยงัไม่เป็นทีÉจงูใจ ประกอบกบัปัจจบุนัสถาบนัการเงินยงัมีสภาพคลอ่งสงู  

และมกัไม่ต้องการขายลกูหนี Êเงินกู้ออกไป  อยา่งไรก็ดี แม้วา่มีสถาบนัการเงินบางแหง่สนใจจะนําลกูหนี Ê 

ทีÉไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) มาทํา securitization  แตก็่มีอปุสรรคบางประการ เช่น ได้รับ credit rating ตํÉา  

และต้องตดัขาดทนุจากการขาย NPL ทั Êงจํานวน  ทั Êงนี Ê อปุสรรคสําคญัของธุรกรรมคือ การทีÉสถาบนัการเงิน 

มีสนิเชืÉอคณุภาพดีอยูไ่มม่ากเมืÉอเทียบกบัสนิเชืÉอด้อยคณุภาพ การผิดนดัชําระหนี Êของลกูหนี Êตา่ง ๆ ทําให้ 

กระทบตอ่การทํา securitization  ในระยะยาว ทีÉผา่นมามีการทําธุรกรรม securitization  ของสนิทรัพย์ 

ประเภทตา่ง ๆ ได้แก่ สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 1 รายการ ลกูหนี Êเช่าซื Êอ 3 รายการ ลกูหนี Êคา่สนิค้าสง่ออก 1 รายการ 
 

 3.3 การวิเคราะห์ประเภทสนิทรัพย์ 

  3.3.1 สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

 ตลาดสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัของไทยมีมลูคา่คงค้างในเดือนมิถนุายน 1998  

ประมาณ 783 พนัล้านบาท โดยสว่นใหญ่เป็นสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัของธนาคารอาคารสงเคราะห์  

288 พนัล้านบาท ธนาคารกรุงเทพ 92 พนัล้านบาท ธนาคารไทยพาณิชย์ 79 พนัล้านบาท ธนาคาร 

กสกิรไทย 66 พนัล้านบาท ทีÉเหลือเป็นของธนาคารขนาดเล็ก บริษัทเงินทนุ บริษัทประกนัภยั และธนาคาร 

ตา่งประเทศ เจ้าหนี Êเงินกู้ ทีÉอยู่อาศยัสว่นใหญ่สนใจทีÉจะออกตราสาร MBS หากมีแรงจงูใจในทาง 

เศรษฐศาสตร์ ได้แก่ การสามารถจดัหาแหลง่เงินทนุได้มากขึ Êนภายใต้ต้นทนุตํÉาแทนการรับฝากเงิน 

ทีÉมีต้นทนุดําเนินการสงู หรือสถาบนัการเงินจะสามารถลดอตัราการดํารงเงินกองทนุของตนได้ 
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โดยการขายสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัให้ SMC และลงทนุในตราสาร MBS จาก SMC  ทั Êงนี Ê เนืÉองจากสนิเชืÉอทีÉอยู่

อาศยัจะถกูคดินํ ÊาหนกัความเสีÉยงร้อยละ 50 และหากลงทนุในหุ้นกู้ชนิดทยอยคืนเงินต้น (amortizing bond) 

ทีÉมีสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัเป็นหลกัประกนั ตามแผนการของ SMC จะถกูคดินํ ÊาหนกัความเสีÉยงเพียงร้อยละ 20 

อยา่งไรก็ดี แผนการออก MBS ของ SMC อาจยงัทําได้ยาก โดยสถาบนัการเงินสว่นใหญ่ไม่ต้องการขาย 

สนิเชืÉอคณุภาพดีให้ SMC เนืÉองจากจะทําให้สดัสว่น NPL  ของสถาบนัการเงินเพิÉมขึ Êนกวา่เดมิ  อยา่งไรก็ดี 

ในระยะเริÉมแรก SMC ควรจะมีบทบาทสําคญัในการพฒันาตลาด MBS ในประเทศ ซึÉงจะต้องมี

ความสามารถในการวางระบบและการจดัการทีÉเหมาะสม และควรผอ่นคลายข้อกําหนดในการรับซื ÊอสนิเชืÉอ

ทีÉอยูอ่าศยั  นอกจากนี Ê การทําธุรกรรม securitization และออกตราสาร MBS ยงัมีอปุสรรคจากการทีÉผู้ลงทนุยงั

ไม่คุ้นเคยกบัตราสาร MBS และ CRA ทีÉมีเพียงรายเดียวก็ยงัไม่ได้รับความเชืÉอถือเทา่ทีÉควร 

 3.3.2 ลกูหนี Êเช่าซื Êอ/ลีสซิÉง 

 ก่อนวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจมีการทํา securitization   ลกูหนี Êเช่าซื Êอ/ 

ลีสซิÉงรถยนต์ โดยออกตราสารเสนอขายในตา่งประเทศจํานวน 3 โครงการ โดยจดัโครงสร้างในลกัษณะ 

เป็นเงินกู้ มีหลกัประกนั  ทั Êงนี Ê ลกูหนี Êเช่าซื Êอรถยนต์ดงักลา่วมีระยะเวลาการชําระหนี Ê 48 เดือน มีอตัรา 

การไถ่ถอนหนี Êก่อนกําหนดและระดบัการผิดนดัชําระหนี ÊตํÉา จงึเป็นแรงจงูใจสําหรับการทํา securitization    

ในระยะเริÉมแรก  อยา่งไรก็ดี จากการทีÉปริมาณการขายรถยนต์ในปี 1998 ลดลงมาก ความด้อยคา่ในมลูคา่ 

รถยนต์รวมทั ÊงการทีÉสถาบนัการเงิน 56 แหง่ถกูปิดกิจการทําให้ขาดแรงจงูใจในการทํา securitization  

แตค่าดวา่ในปี 1999 ยอดขายรถยนต์จะกระเตื Êองขึ Êนและทําให้มีลกูหนี Êเช่าซื Êอรถยนต์เพิÉมขึ Êน ซึÉงจะเพิÉม 

โอกาสทีÉจะนํา port ลกูหนี Êเช่าซื Êอดงักลา่วมาทํา securitization   มากขึ Êน 

 แม้วา่ปัจจบุนัมีการออกพระราชกฤษฎีกาทีÉยกเว้นภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT)  

เพืÉอลดอปุสรรคด้านภาษีในการทําธุรกรรม แตย่งัมีประเดน็อืÉนทีÉอาจต้องคํานงึถึง เช่น ความยุง่ยาก 

ในการจดทะเบียนการโอนรถยนต์ให้แก่ SPV ซึÉงต้องมีคา่ธรรมเนียมการโอนกรรมสทิธิÍในรถยนต์ด้วย  

ความจําเป็นในการรักษาบญัชีเรียกเก็บเงินจากลกูหนี Êไว้ในชืÉอของ SPV เพืÉอเลีÉยง commingling risk  

เพืÉอได้รับอนัดบัความน่าเชืÉอถือทีÉดี 

 3.3.3 สนิเชืÉอทีÉไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) 

 ทีÉผา่นมาสถาบนัการเงินของไทยมีปัญหาการมี NPL เป็นจํานวนมาก  

ซึÉงหลายฝ่ายพยายามลดจํานวน NPL ด้วยวิธีตา่ง ๆ การทําธุรกรรม securitization เป็นทางหนึÉง 

ทีÉอาจช่วยลดจํานวน NPL ให้แก่สถาบนัการเงินได้  อยา่งไรก็ดี ปรส. ยงัไมใ่ห้ความสนใจจะให้ทํา 

securitization  เนืÉองจากจะทําให้โครงการขายสนิทรัพย์ของสถาบนัการเงินทีÉถกูปิดกิจการให้แก่ SPV  

ต้องลา่ช้าออกไปมาก สําหรับบรรษัทบริหารสนิทรัพย์สถาบนัการเงิน (AMC) ซึÉงได้ประมลูซื Êอ NPL  

จํานวน 31 พนัล้านบาทจาก ปรส.อาจมีความเป็นไปได้ทีÉจะทํา securitization  จาก NPL โดยต้อง 
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มีประโยชน์ทีÉจะได้รับมากพอ  นอกจากนี Ê สถาบนัการเงินมกัไม่ต้องการทีÉจะขาย NPL ออกไป เนืÉองจาก 

ต้องรับรู้ขาดทนุทนัทีแทนทีÉจะทยอยตั Êงเป็นคา่ใช้จ่ายเป็นงวด ๆ จงึมกัจะรอให้ NPL ฟืÊนฟกูลบัมาดีขึ Êนแทน 

 3.3.4 ลกูหนี Êบตัรเครดติ 

 ตลาดบตัรเครดิตของไทยยงัมีขนาดคอ่นข้างเลก็มาก อปุสงค์ในการทําธุรกรรม  

securitization สําหรับลกูหนี Êบตัรเครดติยงัคงต้องใช้เวลาอีกระยะหนึÉง  นอกจากนี Ê ยงัเป็นการยากสําหรับ  

CRA ทีÉจะจดั rating โดยต้องขึ Êนกบัระดบัความเพียงพอในการทํา credit enhancement ระดบัความสญูเสีย 

ของการผิดนดัชําระหนี Ê ยิÉงไปกวา่นั Êน โดยทีÉนโยบายและตลาดเป้าหมายมีความแตกตา่งกนัมากในแตล่ะ 

ผู้ให้บริการบตัรเครดติ CRA จงึจะต้องมีความเข้าใจดีเกีÉยวกบัผู้ประกอบธรุกิจให้บริการบตัรเครดติทีÉมี 

ศกัยภาพแตล่ะราย ตลอดจนภาวะธุรกิจโดยรวม ก่อนทีÉจะกําหนดเกณฑ์การจดั rating สําหรับ ABS ของ 

สนิทรัพย์ประเภทนี Ê 

 3.3.5 โครงการสาธารณปูโภค 

 โครงการสาธารณปูโภคทีÉมีแนวโน้มการระดมทนุในตลาดทนุคือ โครงการ 

ด้านพลงังาน สว่นโครงการทางดว่นตา่ง ๆ ยงัมีชืÉอเสียงไม่ดีพอทีÉจะระดมทนุในตลาดทนุ เนืÉองจาก 

การดําเนินงานทีÉผา่นมายงัไมมี่ประสทิธิภาพเทา่ทีÉควร และถกูภาครัฐเข้าแทรกแซงคอ่นข้างมาก  ดงันั Êน  

ศกัยภาพการระดมทนุในตลาดทนุตา่งประเทศจงึคอ่นข้างจํากดั  ทั Êงนี Ê ในการทําธุรกรรม securitization 

โครงการสาธารณปูโภค ควรให้มีการคํ Êาประกนัโดยสถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ เช่น World Bank IFC  

ADB เป็นต้น เนืÉองจากอนัดบั rating ของประเทศยงัไม่สงูนกั เมืÉอเร็ว ๆ นี Ê การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศ

ไทยได้ระดมทนุ 300 ล้านดอลลาร์สหรัฐอมริกา โดยให้ World Bank เข้าคํ Êาประกนั จงึทําให้ได้รับ rating สงู

กวา่ของประเทศ  นอกจากนี Ê การไฟฟ้าภมิูภาคและการไฟฟ้านครหลวงยงัมีความต้องการในการระดมทนุ 

ในระดบัปานกลาง 

 3.3.6 ลกูหนี Êธุรกิจสง่ออก 

  ผู้สง่ออกจํานวนหนึÉงและบริษัททีÉมีลกูหนี Êเป็นสกลุเงินตราตา่งประเทศ 

มีความสนใจในการทําธุรกรรม securitization   อยา่งไรก็ดี ทีÉผา่นมีผู้สง่ออกเพียงรายเดียวทีÉทําธุรกรรม 

ดงักลา่ว คือ บริษัทวงไพฑรูย์ฯ โดยเป็นการนํารายได้จากการสง่ออกรองเท้ามาแปลงเป็นตราสารทีÉออก 

หมนุเวียนในระยะ 5-10 ปีในวงเงิน 200 ล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเสนอขายตอ่บคุคลในวงจํากดั 

ในสหรัฐอเมริกาความเสีÉยงจากการทีÉผู้สง่ออกมีลกูหนี Êเป็นสกลุเงินตราตา่งประเทศจะลดลงไปโดยการโอน 

ลกูหนี Êดงักลา่วไปยงั SPV ในตา่งประเทศอนัจะทําให้ต้นทนุการระดมทนุตํÉาลง สามารถบริหารให้อาย ุ

สนิทรัพย์และอายหุนี Êสนิสอดคล้องกนั รวมทั Êงทําให้การประมาณการกระแสเงินสดทําได้งา่ยขึ Êน  ดงันั Êน  

ลกูหนี Êธุรกิจสง่ออกจงึยงัเป็นสนิทรัพย์ทีÉน่าสนใจทีÉจะทํา securitization   อยา่งไรก็ดี ยงัคงมีปัจจยั 

ทีÉต้องพิจารณาคือ ต้องมีบคุคลทีÉ 3 เป็นผู้คํ Êาประกนั และควรต้องมี CRA ตา่งประเทศเป็นผู้จดัอนัดบั 

ความน่าเชืÉอถือ เนืÉองจากผู้ลงทนุตา่งประเทศกลวัความเสีÉยงในการลงทนุในตราสารของประเทศทีÉเป็น 

ตลาดเกิดใหม่ 
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บททีÉ 4  อุปทานของแหล่งเงนิทุนและประเดน็พจิารณาในด้านผู้ลงทุน 
 

 การทํา securitization  ไม่เพียงเป็นความต้องการของผู้ออกตราสาร ABS หรือ MBS  

เพืÉอให้ได้ประโยชน์จากการทําธุรกรรม แตย่งัเป็นความต้องการของผู้ลงทนุทั Êงประเภทสถาบนัและรายยอ่ย 

ผู้ลงทนุเหลา่นี Êจะเน้นสภาพคลอ่งในการเปลีÉยนมือ คณุภาพความน่าเชืÉอถือของตราสาร โดยจะพิจารณา 

จากการคํ Êาประกนั และการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือของ CRA ตา่งประเทศ และอตัราผลตอบแทน  

อยา่งไรก็ดี  การมีหน่วยงานหลายหน่วยงานเป็นผู้ กํากบัดแูลกลุม่ผู้ลงทนุประเภทสถาบนัให้ปฏิบตัติาม 

กฎเกณฑ์การลงทนุจะทําให้ยากในการประสานงานกวา่การมีหน่วยงานกํากบัดแูลเพียงหน่วยงานเดียว 

 

 ผู้ลงทนุในตราสารหนี Êไทยสว่นใหญ่เป็นผู้ลงทนุประเภทสถาบนั รายหลกั ๆ ได้แก่  

กองทนุรวมตราสารหนี Ê กองทนุสํารองเลี Êยงชีพ กองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ และบริษัทประกนัชีวิต 

ในช่วงต้น ค.ศ. 1999 สนิทรัพย์รวมของผู้ลงทนุ 4 กลุม่นี Ê มีประมาณ 592 พนัล้านบาท ประกอบด้วย 

สนิทรัพย์ของบริษัทประกนัชีวติ 257 พนัล้านบาท กองทนุสํารองเลี Êยงชีพ 179 พนัล้านบาท กองทนุบําเหน็จ 

บํานาญข้าราชการ 93 พนัล้านบาท และกองทนุรวมตราสารหนี Ê 63 พนัล้านบาท  ทั Êงนี Ê ผู้ลงทนุประเภทตา่ง ๆ  

มีวตัถปุระสงค์และข้อจํากดัในการลงทนุโดยเปรียบเทียบกนั สรุปได้ดงันี Ê 

 

 4.1 กองทนุรวมและกองทนุรวมตราสารหนี Ê 

 กองทนุรวมเป็นผู้ลงทนุระยะปานกลางซึÉงถกูกํากบัดแูลโดย ก.ล.ต. โดยกองทนุรวม 

จะต้องคอยรักษาสภาพคลอ่งของกองทนุ เนืÉองจากจะต้องบนัทกึการลงทนุตามราคาตลาด (mark to  

market) ทกุสิ Êนเดือน ในเดือนมกราคม 1997 มีกองทนุรวมตราสารหนี Ê 70 กองทนุ โดยแบง่เป็นกองทนุ 

ระยะสั ÊนลงทนุในตราสารทีÉมีอายทีุÉเหลือน้อยกวา่ 1 ปี และกองทนุระยะยาวลงทนุในตราสารทีÉมีอายเุฉลีÉย  

2.5 ปี กองทนุรวมตา่ง ๆ จะมีข้อจํากดัในการลงทนุในตราสารตา่ง ๆ 

 ปัจจบุนั ก.ล.ต. ยงัไม่อนญุาตให้กองทนุรวมจดัตั Êงเป็น SPV แตมี่ข้อกําหนดให้ 

กองทนุรวมสามารถลงทนุในหลกัทรัพย์ทีÉไม่ใช ่investment grade ได้เพียง 5% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ  

(NAV) กองทนุรวมประเภท 2 และประเภท 3 สามารถซื Êอได้ทั Êงหนี ÊทีÉก่อให้เกิดรายได้ (PL) และหนี ÊทีÉไม่ 

ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) การจา่ยคืนเงินปันผลมากกวา่ 2 ใน 3 ของกําไรสทุธิทีÉได้รับจากการจําหน่ายลกูหนี Ê 

และสนิทรัพย์จะเป็นไปตามการพิจารณาของคณะกรรมการ ก.ล.ต. และบางกรณีก็มีกรมสรรพากร 

ร่วมพิจารณาด้วย กองทนุรวมทั Êง 2 ประเภทดงักลา่วสามารถทําสญัญา swap, forwards  หรือทํา hedging  

ได้ตราบเทา่ทีÉไม่เป็นอปุสรรคตอ่การดําเนินงานกองทนุ 

 ประเดน็เรืÉองสภาพคลอ่งของกองทนุรวมตราสารหนี Êเป็นเรืÉองสําคญั สว่นใหญ่ 

กองทนุรวมตราสารหนี Êจะเป็นกองทนุเปิดจงึมกัมีปัญหาเรืÉองการไถ่ถอนของผู้ลงทนุ ซึÉงในอดีตมีการไถ่ถอน 

เพิÉมขึ Êนสงูถึง 50% ของมลูคา่กองทนุในแตล่ะวนั 
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 กองทนุรวมมีข้อจํากดัในการลงทนุในตราสารของผู้ออกตราสารแตล่ะราย  

จงึอาจช่วยกําหนดขนาดทีÉเหมาะสมของ MBS หรือ ABS ตวัอยา่งเช่น หาก MBS หรือ ABS มีมลูคา่ 

4.3 พนัล้านบาท กองทนุรวมซึÉงถกูกําหนดให้ลงทนุในตราสารแตล่ะ issue ไม่เกิน 5%   ดงันั Êน กองทนุรวม 

แตล่ะกองจงึสามารถจดัสรรเงินลงทนุสําหรับตราสารดงักลา่วได้เพียง 215 ล้านบาท 

 

 4.2 กองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ และกองทนุสํารองเลี Êยงชีพ 

 กองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ ถกูกํากบัดแูลโดยกระทรวงการคลงั โดยมี 

ข้อกําหนดให้กองทนุบําเหน็จบํานาญฯ สามารถลงทนุในตราสารทีÉมีความเสีÉยงตํÉาได้ 60% ของมลูคา่ 

สนิทรัพย์ของกองทนุ เช่น หุ้นกู้ ทีÉมีอนัดบัความน่าเชืÉอถืออยูใ่นระดบั investment grade เงินฝากธนาคาร  

พนัธบตัรรัฐบาล ตราสาร ABS และ MBS และลงทนุในตราสารทีÉเสีÉยงได้ไม่เกินร้อยละ 40 ได้แก่ หุ้นสามญั  

หุ้นกู้บริษัท หุ้นกู้ ทีÉออกโดยรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ด้วยวิธีการงบประมาณ (เช่น ปตท.สผ. การบินไทย)  

และหุ้นกู้ ทีÉไม่มีการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ 

 สําหรับกองทนุสํารองเลี ÊยงชีพซึÉงในอดีตถกูกํากบัดแูลโดยกระทรวงการคลงั 

ได้มีกฎเกณฑ์การลงทนุคล้ายกบักองทนุบําเหน็จบํานาญฯ แตมี่ข้อแตกตา่งบางประการคอื กองทนุสํารอง 

เลี Êยงชีพสามารถลงทนุในหุ้นกู้ทั ÊงทีÉมีการจดัอนัดบัและไม่มีการจดัอนัดบัรวมกนัไม่เกิน 25% ของ 

สนิทรัพย์รวม สว่นกองทนุบําเหน็จบํานาญฯ จะลงทนุได้ไม่เกิน 20% ของสนิทรัพย์รวม 

 ทั Êงนี Ê ในกรณีการลงทนุในตราสาร MBS ของ SMC ซึÉงมีกระทรวงการคลงัคํ Êาประกนั 

หรือหุ้นกู้ของ SPV ทีÉจดัตั Êงโดย SMC ซึÉงมี rating เป็น investment grade จะถือเป็นหลกัทรัพย์ประเภททีÉอยู ่

ในกลุม่การลงทนุได้ 60% (ประเภทความเสีÉยงตํÉา) แตถ้่าเป็นตราสาร MBS ทีÉ SMC เป็นผู้คํ Êาประกนันั Êน  

ยงัไม่มีความชดัเจนวา่จะเป็นหลกัทรัพย์ทีÉอยูใ่นกลุม่การลงทนุในระดบัใด โดยอาจอยูใ่นกลุม่การลงทนุได้  

40% (ประเภทความเสีÉยงสงู) ซึÉงจะทําให้กองทนุทั Êง 2 ประเภทดงักลา่วถกูจํากดัจํานวนการลงทนุลงไป 

 

 4.3 บริษัทประกนัชีวิต 

  บริษัทประกนัชีวิตถกูกํากบัดแูลโดยกรมการประกนัภยั กระทรวงพาณิชย์ ปัจจบุนั 

กรมการประกนัภยัยงัไม่อนญุาตให้บริษัทประกนัชีวิตลงทนุในตราสาร ABS เพียงแตใ่ห้ลงทนุในรูปของ 

เงินฝาก หน่วยลงทนุ หุ้นกู้บริษัท พนัธบตัรรัฐบาลและหุ้นสามญั  ทั Êงนี Ê กฎเกณฑ์ดงักลา่วเป็นกฎเกณฑ์เดมิ 

ตั Êงแตเ่มืÉอ 6 ปีทีÉผา่นมา และอยูร่ะหวา่งการทบทวนใหม่ เนืÉองจากข้อกําหนดบางประการไม่สามารถปฏิบตัไิด้   

อยา่งไรก็ดี ทีÉปรึกษาโครงการเห็นวา่หากตราสาร ABS อยูใ่นรูปหุ้นกู้  บริษัทประกนัชีวิตก็ควรสามารถลงทนุ 

ในตราสาร ABS ได้ภายใต้กฎเกณฑ์การลงทนุในปัจจบุนั 
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  โดยทีÉบริษัทประกนัภยัไม่ได้รับอนญุาตให้ลงทนุในหุ้นกู้ เกิน 10% ของมลูคา่หุ้นกู้ของ 

บริษัทใด ๆ ซึÉงกรมการประกนัภยัเห็นวา่ ข้อจํากดันี Êจะใช้กบัตราสาร MBS ทีÉออกโดย SMC หรือตราสาร 

ทีÉคํ Êาประกนัโดย SMC หรือทีÉมีอสงัหาริมทรัพย์จํานองเป็นประกนั  นอกจากนี Ê บริษัทประกนัภยัสามารถ 

ลงทนุในหุ้น หุ้นกู้บริษัท พนัธบตัรภาครัฐได้ไม่เกิน 30% และลงทนุในหน่วยลงทนุได้ไม่เกิน 20% ของ 

สนิทรัพย์รวมของบริษัทประกนัภยั  ทั Êงนี Ê ยงัมีข้อจํากดัห้ามลงทนุในหุ้น หุ้นกู้บริษัท หรือหน่วยลงทนุของ 

บคุคลหรือกลุม่บคุคลใด ๆ เกิน 5% ของสนิทรัพย์รวมของบริษัทประกนัภยั  นอกจากนี Ê สําหรับตราสาร 

ทีÉออกโดยนิตบิคุคลตา่งประเทศนั Êน บริษัทประกนัภยัก็ยงัไม่ได้รับอนญุาตให้ลงทนุได้หากไม่ได้รับ 

ความเห็นชอบจากกรมการประกนัภยั แม้วา่จะได้รับการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือจาก S&P และ Moody's  

ในระดบั AAA ก็ตาม 

 

 4.4 ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทนุ 

  ธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทนุถกูกํากบัดแูลโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย  

(ธปท.) โดยการลงทนุของสถาบนัการเงินดงักลา่วจะต้องคาํนงึถึงนํ ÊาหนกัความเสีÉยงและสภาพคลอ่ง   

ทั Êงนี Ê ธนาคารพาณิชย์ได้รับอนญุาตให้ลงทนุในตราสารได้ไม่เกิน 25% ของตราสารทีÉออกนั Êน และลงทนุ 

ในตราสารทนุไม่เกิน 10% ของสนิทรัพย์ของบริษัททีÉไปลงทนุ และไม่เกิน 20% ของเงินกองทนุของ 

ธนาคารพาณิชย์ 

  สําหรับการลงทนุในตราสาร securitization จะคํานงึถึงนํ ÊาหนกัความเสีÉยง และ 

คณุภาพของสนิทรัพย์ทีÉนํามาแปลงเป็นหลกัทรัพย์เป็นหลกั 

 

 4.5 ข้อเสนอแนะสําหรับตลาด ABS ไทย 

  4.5.1 โดยทัÉวไปผู้ลงทนุไทยสนใจลงทนุตราสารการเงินใหม่ ๆ อยา่งไรก็ดี ผู้ลงทนุ 

สถาบนัและรายยอ่ยยงัไม่คุ้นเคยกบัตราสารทีÉเป็น structured finance จงึควรได้รับการฝึกอบรมหรือ 

สมัมนาสร้างบรรยากาศการลงทนุให้ดนู่าสนใจ 

  ข้อเสนอแนะ  ภาครัฐควรช่วยสร้างความเชืÉอมัÉนแก่ผู้ลงทนุโดยให้หน่วยงาน 

ตา่ง ๆ เช่น ศนูย์ซื Êอขายตราสารหนี Êไทย (Thai BDC) SMC และองค์กรทีÉเกีÉยวข้อง เป็นผู้จดัอบรมให้ความรู้ 

แก่ผู้ลงทนุโดยอาจอยูใ่นรูปของการสมัมนา จดักลุม่อภิปราย หรือการแลกเปลีÉยนความคดิเห็นอยา่งไม่เป็น 

ทางการเพืÉอให้ผู้ลงทนุเข้าใจและลดประเดน็ความเป็นหว่งในการลงทนุในตราสาร ABS และ MBS 

  4.5.2 ในด้านผู้ลงทนุในตลาดตราสารหนี Êไทย มีข้อสงัเกตดงันี Ê 

 (1) ผู้ลงทนุจะเน้นเรืÉองสภาพคลอ่งในการลงทนุ คาดวา่ตราสาร ABS  

ในประเทศไทยจะยงัไมมี่สภาพคลอ่งจนกวา่ความน่าสนใจในการซื Êอขายจะดีขึ Êน 
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 (2) ความน่าเชืÉอถือของ TRIS ลดลงมากในชว่งปีทีÉผา่นมา โดยผู้ลงทนุให้ 

ความเชีÉอถือ CRA ตา่งประเทศในการจดัอนัดบัตราสาร ABS มากกวา่ TRIS เนืÉองจากตลาดไทย 

ยงัไม่คุ้ยเคยกบัตราสารประเภทนี Ê การขาดข้อมลูเกีÉยวกบัการชําระหนี Êของลกูหนี Ê ความไม่แน่นอนเกีÉยวกบั 

กระแสเงินสดและลกัษณะของตราสาร ABS ตลอดจนคณุภาพสนิทรัพย์ลดลงมากในหลายปีทีÉผา่นมา   

นอกจากนี Ê ปัญหาความไม่แนน่อนในกระบวนการล้มละลายและการบงัคบัหลกัประกนั ซึÉงยงัทําให้ 

ผู้ลงทนุยงัมีความเป็นหว่งอยู ่ อยา่งไรก็ดี ผู้ลงทนุอาจยอมรับตราสาร MBS ทีÉไม่มี rating ถ้าตราสาร 

ดงักลา่วมี SMC หรือกระทรวงการคลงัหรือสถาบนัทีÉน่าเชืÉอถือเป็นผู้คํ Êาประกนั แตจ่ะต้องเปิดเผยข้อมลู 

การใช้เงินซื Êอลกูหนี Ê รวมทั Êงรายละเอียดการชําระหนี Êของลกูหนี Êดงักลา่ว 

 (3) อายกุารไถ่ถอนตราสารเป็นปัจจยัทีÉผู้ลงทนุให้ความสําคญั  ทั Êงนี Ê อายเุฉลีÉย 

ของ MBS มกัจะยาวนานเพืÉอให้สอดคล้องกบัลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยัซึÉงมกัมีอาย ุ15 ถึง 20 ปี  ดงันั Êน ผู้ลงทนุ 

จงึต้องการความคุ้มครองในเรืÉองสภาพคลอ่งทีÉรองรับระยะเวลาการไถ่ถอนทีÉยาวนาน เช่น ให้สทิธิผู้ลงทนุ 

ไถ่ถอนก่อนกําหนด (put option) สําหรับกรณี ABS ทีÉคํ Êาประกนัโดย NPL ควรให้มีอายตุราสารไม่เกิน 3 ปี  

เนืÉองจากมีความไม่แน่นอนของการฟืÊนฟกิูจการของธุรกิจ  นอกจากนี Ê การออก ABS หลาย ๆ tranche  

ก็อาจช่วยแก้ปัญหาเรืÉองอายกุารไถ่ถอนยาวได้ แตก็่อาจทําให้สภาพคลอ่งในการเปลีÉยนมือของแตล่ะ  

tranche ลดลงได้ 

 (4) หากตราสาร ABS และ MBS ไม่ได้รับการคํ Êาประกนัจากกระทรวง 

การคลงั ตราสารนั Êนจะต้องให้ผลตอบแทนสงูขึ ÊนเพืÉอรองรับความเสีÉยงทีÉอาจเกิดขึ Êน โดยผู้ลงทนุหลายราย 

ยงัไม่มัÉนใจวา่ตราสารทีÉ SMC คํ Êาประกนัจะได้รับการปฏิบตัเิสมือนเป็นตราสารทีÉรัฐวิสาหกิจเป็นผู้ออก 

หรือไม่ ทีÉปรึกษาโครงการเห็นว่าในชว่งเริÉมแรกของการพฒันา ควรทําให้ผู้ลงทนุรับรู้วา่ SMC มีสถานะ 

เป็นองค์กรทีÉได้รับการสนบัสนนุจากภาครัฐ และมีความมัÉนคงเพียงพอ 

 (5) กองทนุบําเหน็จบํานาญฯ และบริษัทประกนัชีวิตบางรายยงัขาด 

ความชดัเจนวา่ จะสามารถลงทนุในตราสาร ABS หรือ MBS ได้หรือไม่ ทีÉปรึกษาโครงการเห็นวา่ 

หากตราสาร ABS หรือ MBS ในประเทศอยูใ่นรูปหุ้นกู้  ผู้ลงทนุประเภทดงักลา่วก็ควรลงทนุได้ตามปกต ิ

 ข้อเสนอแนะ  หน่วยงานทางการควรทบทวนและประเมินกรอบของ 

กฎเกณฑ์การลงทนุในตราสาร ABS หรือ MBS โดยกระทรวงการคลงัควรออกประกาศให้กองทนุสํารอง 

เลี ÊยงชีพสามารถลงทนุในตราสารทีÉมี rating ในปริมาณทีÉกําหนด  นอกจากนี Ê ทางการควรทําให้ผู้ลงทนุ 

ประเภทตา่ง ๆ เข้าใจชดัเจนวา่จะสามารถลงทนุในตราสาร ABS หรือ MBS หรือไม่ และในอตัราใด และ 

หากเป็นไปได้ควรให้หน่วยงานเพียงแหง่เดียวเป็นศนูย์กลางกําหนดกรอบการลงทนุของผู้ลงทนุประเภท 

ตา่ง ๆ เพืÉอพฒันาตลาดตราสารหนี Ê 

 

 



บททีÉ 4 

- 18 - 

 
ตารางเปรียบเทยีบวัตถุประสงค์และข้อจาํกัดในการลงทุนของผู้ลงทุนสถาบนัไทย 

 
 กองทนุบําเหน็จบํานาญ

กองทนุสํารองเลี Êยงชีพ 

สถาบนัการเงิน กองทนุรวม บริษัทประกนัชีวิต 

หน่วยงานกํากบัดแูล กระทรวงการคลงั ธนาคารแห่งประเทศ

ไทย 

ก.ล.ต. กระทรวงพาณิชย์ 

วตัถปุระสงค์ของการ 

ลงทนุ 

ตราสารทีÉอตัราดอกเบี Êย

คงทีÉ กลวัความเสีÉยง 

ตราสารทีÉมีสภาพคลอ่ง

และความเสีÉยงตํÉา 

ตราสารทีÉมีสภาพคลอ่ง

และ mark to market  

จดัให้ระยะเวลาการ

ลงทนุในสนิทรัพย์

สอดคล้องกบัหนี Êสิน 

ระยะเวลาของการลงทนุ ระยะยาว ระยะสั Êนถึงปานกลาง ระยะปานกลาง (7 หรือ 

10 ปี 

ระยะยาว 

ผลตอบแทนอ้างอิง เงินฝากประจํา สว่นตา่งต้นทนุของ

เงินทนุรวมทั Êง yield 

curve ของตราสาร

ภาครัฐ 

yield curve ของ 

ตราสารภาครัฐและ 

เงินฝากประจํา 

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 

5 ปี 

ทศันคติตอ่ตราสารของ 

SMC 

เป็นตราสาร blue chip 

อตัราดอกเบี Êยดี  

การไถ่ถอนก่อนกําหนด

ตํÉา 

เป็นตราสาร blue chip 

อตัราดอกเบี Êยดี นํ Êาหนกั

ความเสีÉยง 20% ใช้เป็น 

reserve ได้ 

ผลตอบแทนอตัรา 

ลอยตวั มีสภาพคลอ่ง

การไถ่ถอนก่อนกําหนด

ตํÉา 

ต้องได้รับการยืนยนั

สถานะหุ้นกู้จาก

กรมการประกนัภยั

สภาพคลอ่งดี 

ทศันคติตอ่ ABS  ต้องให้

กระทรวงการคลงัออก

กฎรองรับการลงทนุใน

ตราสาร ABS 

เชิงบวก แตต้่องมีกฎ

การลงทนุ เช่น การดํารง

เงินกองทนุตาม BIS  

เชิงบวกแตมี่ประเด็น

ด้านสภาพคลอ่ง  

ความเสีÉยงและการจดั 

rating 

กฎหมายธรุกิจ 

ประกนัภยัไม่ได้ระบ ุ

เรืÉองการให้ 

ความเห็นชอบสําหรับ 

ตราสาร ABS 

การจดั rating ไม่บงัคบั ไม่บงัคบั ไม่บงัคบั ไม่บงัคบั 

ข้อจํากดัการลงทนุในผู้

ออกตราสาร 1 ราย 

กบข. ให้ลงทนุในหุ้นกู้ ทีÉ

ไม่มี rating ของ issuer 

ตอ่ 1 รายได้ 2% ของ 

สินทรัพย์รวม กองทนุ 

สํารองเลี Êยงชีพให้ลงทนุ 

ในหุ้นกู้ของ issuer  

รายใดรายหนึÉงได้ <5% 

ให้ลงทนุใน ABS ได้ 

<25% ของเงินกองทนุ

ขั ÊนทีÉ 1 

ลงทนุในหุ้นกู้ ทีÉมี rating 

ได้ 15% ของ NAV และ

ในหุ้นกู้ ทีÉไมมี่ rating  

ได้ 5% ของ NAV 

ลงทนุได้ <5% สินทรัพย์

รวม 

ข้อจํากดัการลงทนุใน

ตราสารในแตล่ะรุ่น 

ทีÉออก 

ไม่จํากดั ลงทนุในหุ้นได้ <10% 

ของหุ้นทีÉออกแล้วของ

บริษัทหนึÉง ๆ 

ไม่จํากดั ลงทนุได้ไม่เกิน 10% 

ของหุ้นกู้ของแตล่ะ

บริษัท 

ความต้องการลงทนุใน 

MBS 

3 พนัล้านบาท 1 พนัล้านบาท 1.5 พนัล้านบาท 1.5-2 พนัล้านบาท 
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บททีÉ 5  การจัดอันดับความน่าเชืÉอถือ (rating) 
 

 5.1 เกณฑ์การจดั rating ของ CRA 

 เกณฑ์พื Êนฐานของการจดั rating ตราสารทีÉเป็น structured finance มี 4 ประการ  

ดงันี Ê 

 5.1.1 ประเดน็ทางกฎหมาย  จะพิจารณาในเรืÉองดงันี Ê 

 (1) การโอนสนิทรัพย์ให้ SPV เป็น bankruptcy remote หรือไม ่

 (2) commingling risk กรณีทีÉผู้ โอนประสบภาวะล้มละลาย และเงินทีÉ SPV  

ได้รับจากการชําระหนี Êของลกูหนี Êถกูนําไปอยูใ่นบญัชีของผู้ โอนซึÉงทําหน้าทีÉเรียกเก็บเงินให้ (เป็น servicer) 

 (3) ลกูหนี Êมีสทิธิหกักลบลบหนี Êกบั originator หรือไม ่

 5.1.2 คณุภาพของผู้ โอน / servicer และสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization  

 (1) ประวตักิารชําระหนี Êของสนิทรัพย์ 

 (2) คณุภาพการให้สนิเชืÉอของผู้ โอน และการเรียกเก็บหนี Êของ servicer  

ทีÉจะทําให้มัÉนใจได้วา่จะเรียกเก็บหนี Êได้พอเพียง 

 (3) การเรียกเก็บหนี Êยงัสามารถดําเนินไปอยา่งตอ่เนืÉองหรือไม่เมืÉอเกิดกรณี 

ผู้ โอนหรือ servicer จะล้มละลาย 

 (4) แผนฉกุเฉินหากเกิดกรณีทีÉ servicer ล้มละลายหรือถกูปิดกิจการโดย

ทางการ เช่น การมี back up servicer  

 5.1.3 การประเมินกระแสเงินสดตลอดโครงการ เช่น ทํา worst case scenario  

 5.1.4 การประเมิน sovereign risk กรณีตราสารหนี Êขายตา่งประเทศ 

 การจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือตราสาร ABS ในไทยจะมีความยากในการกําหนด worst  

case scenario เนืÉองจากการประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินของไทยในปัจจบุนัทําได้ยาก  

สภาพแวดล้อมทางกฎหมายเปลีÉยนแปลงอยา่งรวดเร็ว  นอกจากนี Ê ยงัยากทีÉจะหาข้อมลูด้านการตลาดและ 

ประวตักิารชําระหนี Êของลกูหนี Ê ทั Êง CRA ไทย (TRIS) และ CRA ตา่งประเทศยงัอยูข่ั ÊนเริÉมต้นของการ 

จดัอนัดบัตราสาร securitization ในประเทศซึÉงต้องใช้เวลาและประสบการณ์ระดบัหนึÉง 

 

 5.2 ความจําเป็นให้มีการแขง่ขนัในธุรกิจ rating 

  ปัจจบุนัสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือของไทยมีเพียง TRIS เทา่นั Êน ทําให้เกิด 

การผกูขาดซึÉงไม่เกิดประโยชน์ตอ่ตลาดทนุ จงึเสนอแนะให้ ก.ล.ต. อนญุาตให้ CRA ตา่งประเทศเข้ามา 

จดัอนัดบัตราสาร ABS ได้ และสนบัสนนุให้ CRA ตา่งประเทศเข้ามาจดัตั Êงในประเทศได้โดยผอ่นคลาย 

เกณฑ์เรืÉองขนาดทนุของบริษัท และความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นตา่งชาต ิ
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 5.3. การทําให้ตราสารได้รับอนัดบั rating สงู 

  5.3.1 ปัจจบุนั S&P ได้จดั rating ประเทศไทยในอนัดบั BBB- ซึÉงเป็น investment  

grade สว่น Moody's จดัอนัดบัไว้ทีÉ Ba1 ซึÉงเป็น non-investment grade  ดงันั Êน บริษัททีÉจะออกหุ้นกู้ ให้ได้  

rating ทีÉดีกวา่ rating ของประเทศเพืÉอให้ระดมทนุได้ด้วยต้นทนุตํÉาจงึต้องจดัให้หุ้นกู้นั Êนมีการคํ Êาประกนัโดย 

นิตบิคุคลตา่งประเทศทีÉน่าเชืÉอถือ เช่น ธนาคารตา่งประเทศ สถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ export credit  

agencies หรือผู้คํ ÊาประกนัทีÉมี rating สงูกวา่ของประเทศไทย จงึเสนอแนะให้ ADB ช่วยคํ Êาประกนัตราสาร  

securitization ของไทยบางสว่น และให้มี financial guarantor อืÉนร่วมคํ Êาประกนัในสว่นทีÉเหลือเพืÉอให้ 

ตราสารนั Êนได้รับ rating AAA ซึÉงจะทําให้ตราสารนั Êนสามารถระดมทนุได้ง่ายขึ Êน โดยเฉพาะอยา่งยิÉงในการ 

ระดมทนุจากตา่งประเทศ 

    นอกจากนี Ê การทําให้ได้ rating ดีอาจเกิดขึ ÊนในกรณีทีÉเป็นการทํา  

securitization ลกูหนี Êคา่สนิค้าซึÉงอยูใ่นตา่งประเทศ โดยลกูหนี Êดงักลา่วเป็นนิตบิคุคลในตา่งประเทศ 

ทีÉมีชืÉอเสียงและฐานะการเงินมัÉนคงซึÉงจะทําให้มัÉนใจวา่ลกูหนี Êดงักลา่วจะชําระหนี Êตามกําหนดได้ 

  5.3.2 การปรับปรุงข้อกําหนดของกฎหมาย เช่น ความชดัเจนทางกฎหมายสําหรับ 

การโอนแบบ true sale แก้ไขประเดน็ภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT) ทีÉควรให้การรับโอนลกูหนี Êของ SPV ไม่ต้องมี 

ภาระภาษี VAT โดยควรให้ SPV ยงัสามารถจดทะเบียนเป็นผู้ประกอบการภายใต้ภาษี VAT ซึÉง SPV  

ยงัคงมีสทิธิและหน้าทีÉในการออกใบเสร็จรับเงินพร้อมใบกํากบัภาษี VAT ให้แก่ลกูหนี Êได้  นอกจากนี Ê  

ยงัมีการปรับปรุงประกาศให้มีข้อกําหนดทีÉช่วยลด set off risk, commingling risk เป็นต้น 

 

 5.4. ข้อมลูเกีÉยวกบัการดําเนินงานของสนิทรัพย์ 

  ปัจจบุนัตลาดสนิเชืÉอตา่ง ๆ ยงัไม่มีสถาบนัทีÉเก็บข้อมลูในรายละเอียดของ 

สนิเชืÉอตา่ง ๆ ไว้เพียงพอทีÉจะใช้ประเมินความเสีÉยงในการชําระหนี Êของลกูหนี Ê ซึÉงเป็นอปุสรรคอยา่งมาก 

ตอ่การพฒันาธรุกรรม  ทั Êงนี Ê การประเมินความเสีÉยงดงักลา่วยงัจะต้องมีรายละเอียดเกีÉยวกบัอตัราสว่น 

มลูคา่สนิเชืÉอตอ่มลูคา่หลกัประกนั (LTV) ปีทีÉเริÉมให้สนิเชืÉอ พื ÊนทีÉทางภมิูศาสตร์ ประวตักิารก่อหนี Êของลกูหนี Ê  

เป็นต้น จงึเสนอแนะให้ภาครัฐให้ความสําคญัตอ่การพฒันาและการเผยแพร่ข้อมลูเกีÉยวกบัการดําเนินงาน 

ของสนิทรัพย์ โดย SMC ควรเป็นหน่วยงานทีÉรับผิดชอบในการเก็บและเผยแพร่ข้อมลูสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

อยา่งตอ่เนืÉองเป็นประจําและควรเป็นผู้ นําทีÉร่วมมือกบัศนูย์ซื Êอขายตราสารหนี Êไทยในการพฒันาและ 

เผยแพร่ข้อมลูในอดีตและอนาคตของสนิทรัพย์ 
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 5.5 การโอนหน้าทีÉการเรียกเก็บหนี Êไปยงั servicer ทีÉเป็นบคุคลทีÉ 3 

  ในตลาดตา่งประเทศเช่นสหรัฐอเมริกา servicer ทีÉเป็นบคุคลทีÉ 3 มีบทบาทสําคญั 

ในการตดิตามเรียกเก็บหนี Ê  ทั Êงนี Ê servicer ไม่ถกูกํากบัดแูลจากหน่วยงานใดแตก็่จะถกูตรวจสอบจาก 

ผู้ เกีÉยวข้องในธุรกรรมอืÉน กลา่วคือ Fannie Mae และสถาบนัทีÉเป็นตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัรายอืÉนได้ 

กําหนดมาตรฐานซึÉง servicer ของตนต้องปฏิบตั ิและ CRA ก็จะเน้นจดั rating ความสามารถในการเรียก 

เก็บหนี Êของบคุคลดงักลา่ว ผู้ลงทนุและ credit enhancer จะตดิตามและตรวจสอบประสทิธิภาพของ  

servicer เป็นประจํา สําหรับประเทศไทยการให้บริการเรียกเก็บหนี Êเป็นเพียงกิจกรรมการดําเนินงาน 

ในลําดบัรองของสถาบนัการเงิน ธปท. มิได้มีประสบการณ์ในการกํากบัดแูลการทําหน้าทีÉเป็น servicer 

ของสถาบนัการเงินมากนกั จงึควรมีการหารือเป็นประจํากบัสถาบนัการเงินทีÉให้บริการดงักลา่วในเรืÉอง 

การพฒันากิจกรรมการดําเนินงานดงักลา่ว เพืÉอให้ผู้บริหารของสถาบนัการเงินให้ความสนใจทีÉจะ 

ดําเนินธุรกิจการเรียกเก็บหนี ÊซึÉงเสมือนเป็นผู้ดแูลผลประโยชน์แทน SPV 

 

 5.6 การลดปัญหาความไม่สอดคล้องกนัของกระแสรายได้ 

  ในบางกรณีดอกเบี Êยรับจากลกูหนี Êเป็นอตัราดอกเบี ÊยลอยตวัซึÉงอาจไม่สอดคล้องกบั 

ดอกเบี Êยจ่ายให้แก่ผู้ ถือหุ้นกู้ของ SPV ทีÉอาจกําหนดอตัราคงทีÉ หากเกิดสถานการณ์ทีÉอตัราดอกเบี Êยจ่ายสงู 

กวา่อตัราดอกเบี Êยรับก็จะกระทบตอ่ความสามารถในการจา่ยชําระหนี Êของ SPV   ดงันั Êน เพืÉอให้ได้ rating  

ทีÉดีผู้ ทําธุรกรรมจงึต้องแสดงให้เห็นวา่ มีการจดัโครงสร้างธุรกรรมทีÉรองรับความเสีÉยงนี Êไว้แล้ว อนัจะทําให้ 

ผู้ ถือหุ้นกู้ ได้รับชําระต้นเงินและดอกเบี Êยตามกําหนด 
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บททีÉ 6  การเพิÉมความน่าเชืÉอถือของตราสาร (credit enhancement) 
 

 6.1 ทางเลือกในการเพิÉมความน่าเชืÉอถือของตราสาร (credit enhancement) 

 ผู้ลงทนุในตราสาร ABS ต้องการให้มีการทํา credit enhancement เพืÉอรองรับ 

ความเสียหายทีÉเกิดจากสนิทรัพย์ แนวทางในการทําจะแบง่ได้เป็น การคุ้มครองความเสียหายขั Êนต้น  

(first loss protection) เช่น การจดัโครงสร้างแบบ senior-subordination การจดัโครงสร้างแบบ  

overcollateralization การให้สทิธิไลเ่บี Êยไปยงั originator และการมีบญัชี spread account เป็นต้น   

นอกจากนี Ê ยงัมีการคุ้มครองความเสียหายขั ÊนทีÉ 2 (second loss protection) ซึÉงมีทั Êงการจดัโครงสร้าง 

ให้รองรับความเสีÉยง และการคํ ÊาประกนัจากบริษัทรับประกนัทางการเงินทีÉเป็นบคุคลทีÉ 3  ทั Êงนี Ê  

ในระยะแรกของการพฒันาตลาด การทํา credit enhancement ควรเริÉมด้วยการให้บคุคลทีÉ 3 คํ Êาประกนั 

ตราสารและเมืÉอตลาดเริÉมอยูต่วัจงึใช้วิธีจดัโครงสร้างแบบ senior-subordination  

 

 วิธีการทํา credit enhancement สรุปได้ดงันี Ê 

 6.1.1 Letter of credit (LOC) 

 เป็นวิธีการดั ÊงเดมิทีÉสดุ โดยธนาคารทีÉมี rating ดีจะออก LOC ให้กบั SPV 

เพืÉอให้ความคุ้มครองความเสีÉยงจากความเสยีหายของกองทรัพย์สนิบางสว่น  ดงันั Êน  ตราสาร ABS  

จะมี rating ตาม rating ของธนาคาร แตเ่มืÉอเศรษฐกิจตกตํÉาธนาคารเริÉมไม่นิยมทีÉจะออก LOC  

เนืÉองจากกฎเกณฑ์เกีÉยวกบัความเพียงพอของเงินกองทนุทําให้การออก LOC  มีคา่ความเสีÉยงเพิÉมขึ Êน 

ธนาคารจงึต้องคดิคา่ธรรมเนียมสงูขึ Êน  

 6.1.2 Cash Collateral Accounts (CCA) และ Collateral Investment Accounts 

(CIA) 

 โครงสร้างดงักลา่วจะเป็นการจดัให้มีเงินสดสํารองสําหรับรองรับความเสีÉยง 

เกีÉยวกบัสภาพคลอ่งและความสามารถในการชําระหนี Ê ในกรณี CCA ธนาคารจะให้กู้แก่ SPV และ SPV  

จะฝากเงินทีÉได้รับนั Êนตอ่ธนาคาร  ทั Êงนี Ê ธนาคารจะคดิคา่ธรรมเนียมจากสว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเบี Êย 

เงินฝากทีÉจ่ายให้ SPV และอตัราดอกเบี Êยเงินให้กู้แก่ SPV ซึÉงมกัอยูใ่นระดบั 0.5-1%  นอกจากนี Ê ยงัมีวิธี  

CIA ซึÉงจะใช้แทนวิธี CCA และ LOC ได้อยา่งมีประสทิธิภาพ โดยมีโครงสร้างคือผู้ลงทนุซึÉงซื Êอตราสาร 

ด้อยสทิธิจาก SPV ผู้ลงทนุนั ÊนจะมีความเสีÉยงเช่นเดียวกบัเจ้าหนี Êในกรณีของ CCA  ทั Êงนี Ê การใช้วิธี CIA  

จะทําให้ originator สามารถตดัลกูหนี Êออกจากงบดลุได้ด้วย 

 6.1.3 การคํ Êาประกนัตราสาร 

 การจดัให้มีการคํ Êาประกนัสําหรับตราสาร ABS จะช่วยให้ตราสารนั Êน 

มีอนัดบัความนา่เชืÉอถือดีขึ Êน มีอายไุถ่ถอนยาวนานขึ Êน ต้นทนุการกู้ ยืมตํÉาลง การเข้าไประดมทนุใน 

ตลาดการเงินทําได้งา่ย มีฐานผู้ลงทนุกว้างขวางขึ Êน รวมทั Êงมีความยืดหยุน่ทางการเงิน ในด้านผู้ลงทนุ 
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ก็จะได้รับความคุ้มครองในการได้รับชําระหนี Ê การเปลีÉยนมือของตราสารมีความคลอ่งตวั มีอตัรา 

ผลตอบแทนดีภายใต้ความเสีÉยงตํÉา การทํา credit enhancement วิธีนี Êจงึเป็นทีÉนิยมในตลาดโดยเฉพาะ 

อยา่งยิÉงเมืÉอตราสารมีความเสีÉยงสงู  

 6.1.4 โครงสร้าง senior-subordination 

 โครงสร้างนี Êมีความสําคญัมากตอ่การทํา credit enhancement  

ด้วยตวัตราสารเอง โดยการออกตราสารเป็นหลาย tranche ทีÉมีความเสีÉยงตา่งกนั เช่น senior tranche   

ทีÉมีความเสีÉยงตํÉา และ subordinated tranche ทีÉมีความเสีÉยงสงู  ทั Êงนี Ê หากลกูหนี Êของ SPV ผิดนดัชําระหนี Ê 

ผู้ลงทนุใน subordinated tranche จะได้รับความเสียหายเป็นอนัดบัแรก และหากความเสียหายนั Êน 

มีมากเกินกวา่มลูคา่ของ subordinated tranche ผู้ลงทนุใน senior tranche ก็จะได้รับความเสียหาย 

ในอนัดบัตอ่มา โครงสร้างนี Êจงึเป็นการทําให้ความน่าเชืÉอถือใน senior tranche ดีขึ Êน  อยา่งไรก็ดี  

สําหรับการทําธุรกรรมโดยใช้สนิทรัพย์ประเภทใหม่ ๆ หรือมีโครงสร้างซบัซ้อน ผู้ลงทนุมกัจะไม่ต้องการ 

ให้มีหลาย tranche แตม่กัสนใจให้มีการคํ ÊาประกนัจากบคุคลทีÉ 3 มากกวา่ 
 

 6.2 การเปรียบเทียบต้นทนุและประโยชน์ของการทํา credit enhancement 

 ประโยชน์ ต้นทนุ 

1. LOCs - มีความยืดหยุน่ 

- คุ้มครอง first loss  

  

- ขึ Êนอยูก่บัอนัดบัความ 

 น่าเชืÉอถือของธนาคารทีÉเปิด 

 LOC 

- ต้นทนุตํÉาสําหรับตราสาร 

ทีÉอายไุถ่ถอนนานและ 

ประเภทสนิทรัพย์ใหม ่ๆ 

2. การคํ Êาประกนัทางการเงิน - ตราสารได้ rating AAA 

- ยืดหยุน่ดี 

- ใช้ได้กบัประเภทสนิทรัพย์ 

 ใหม่ ๆ และอายกุารไถ่ถอน 

 ยาวนานกวา่ 

- ผู้คํ Êาประกนัมกัต้องการให้มี  

 rating เป็น investment  

 grade ก่อนเข้ามา 

 คํ Êาประกนั 

- ทําได้จํากดัสําหรับประเทศ 

 ทีÉเป็นตลาดเกิดใหม ่

3. senior/ subordination - มีประโยชน์สําหรับ 

กองทรัพย์สนิทีÉเป็นสทิธิ

เรียกร้องรายย่อยเป็นจํานวน

มาก เช่น ลกูหนี Êบตัรเครดิต 

- ต้องการข้อมลูประวตั ิ

การชําระหนี Êของลกูหนี Ê 

โดยละเอียด 

- ต้องการ model ในเชิง 

 ปริมาณโดยละเอียด 
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 ประโยชน์ ต้นทนุ 

 - originator / servicer  

 สามารถซื Êอหรือขาย 

 subordinated tranche ได้ 

- การขาย subordinated  

 tranche ได้เป็นเรืÉอง 

 ทีÉท้าทาย 

- ถ้าผู้ขายสนิทรัพย์เป็นผู้ ซื Êอ  

 subordinated tranche  

 ก็อาจมีปัญหาเรืÉองการ 

 ตดัสนิทรัพย์ออกจากบญัชี 

 ของผู้ขาย (off balance  

 sheet) 

- senior tranche จะไม่มี 

 สภาพคลอ่ง 

4. overcollateralization - issuer เป็นผู้จดัให้มีการโอน 

 สนิทรัพย์แบบ  

 overcollateralization 

- มีข้อจํากดัในการเป็น  

 off balance sheet 

- ต้องการข้อมลูประวตักิาร 

 ชําระหนี Êของลกูหนี Ê 

 โดยละเอียด 

- ต้องการ model ในเชิง 

 ปริมาณโดยละเอียด 

5. CCA/CIA - ไม่ขึ Êนกบัอนัดบั 

 ความน่าเชืÉอถือของ 

 ธนาคารผู้ให้กู้  

- ทําให้ตราสาร 

 มีสภาพคลอ่ง 

- ต้นทนุตํÉาสําหรับตราสาร 

 ทีÉอายไุถ่ถอนยาวนาน 

- ต้องจดัให้มี trust ซึÉงยงั 

 ทําไม่ได้ในประเทศไทย 

 

 6.3 ปัญหาในประเทศไทย 

 ในขณะทีÉตลาด ABS อยูร่ะหวา่งพฒันา ประเทศไทยควรให้ความสนใจทีÉจะจดัตั Êง 

บริษัทรับประกนัทางการเงินในประเทศไม่วา่จะตั Êงโดยภาคเอกชนหรือภาครัฐบาล  ทั Êงนี Ê ภายใต้ 

กฎหมายไทยในปัจจบุนัยงัไมช่ดัเจนวา่ บริษัทประกนัทางการเงินของตา่งประเทศ เช่น MBIA AMBAC 

FSA และ ASIA Limited จะสามารถให้บริการด้านการคํ Êาประกนัทางการเงินในประเทศไทยได้หรือไม่  

ในเรืÉองนี Ê ASIA Limited โดยบริษัท Coudert Brothers ได้เคยหารือไปยงักระทรวงพาณิชย์ในปี  
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1996 เพืÉอขอให้ตีความวา่ การรับประกนัทางการเงินของบริษัทตา่งประเทศเหลา่นี Êจะไม่ต้องได้รับ 

อนญุาตเป็นการเฉพาะจากกระทรวงพาณิชย์ โดยมีประเดน็ตีความวา่ การรับประกนัทางการเงิน 

เทียบเคียงได้กบัการรับประกนับริษัท แตไ่มส่ามารถเทียบเคียงได้กบัการทํากรมธรรม์ประกนัภยั 

 

 ทีÉปรึกษาโครงการได้มีข้อเสนอแนะให้กระทรวงพาณิชย์ออกประกาศเป็นทางการ 

ทีÉกําหนดให้ชดัเจนวา่ บริษัทประกนัทางการเงินตา่งประเทศจะสามารถคํ Êาประกนัตราสาร ABS และ  

MBS ของไทย โดยไม่ต้องได้รับอนญุาตเป็นการเฉพาะ หรือไม่ต้องให้จดัตั ÊงกิจการในประเทศเพืÉอ 

ดําเนินธุรกิจในประเทศได้หรือไม ่
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บททีÉ 7  ภาคสินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศัย 
 

 7.1 ลกัษณะของสนิทรัพย์ประเภทลกูหนี ÊสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

 ในการพิจารณาให้สนิเชืÉอ สถาบนัการเงินไทยพบวา่ ยากทีÉจะตรวจสอบประวตั ิ

การชําระหนี Êของลกูหนี Êและระดบัของการก่อหนี Êทั Êงหมด เนืÉองจากยงัไม่มีหน่วยงานทีÉเป็นศนูย์ข้อมลู 

สนิเชืÉอ (credit bureau) อยา่งไรก็ดี ทางการมีโครงการผลกัดนัให้มีการจดัตั Êง credit bureau ภายใน 

สิ Êนไตรมาส 2 ของปี 1999 

 อตัราสว่นมลูคา่เงินกู้ตอ่มลูคา่หลกัประกนั (loan to value : LTV) เป็นปัจจยั 

สําคญัในการพิจารณาของเจ้าหนี Ê โดยมีอตัรามาตรฐาน 50-85% อายขุอง mortgage loan อยูใ่นช่วง 

15-30 ปี สําหรับอตัราดอกเบี Êยลอยตวั และ 20-30 ปีสําหรับอตัราดอกเบี ÊยคงทีÉ  ดงันั Êน ตราสาร MBS  

ไทย จงึควรมีอาย ุ30 ปี มลูคา่ขั ÊนตํÉาตอ่รายประมาณ 200,000-500,000 บาท และมลูคา่รวมขั Êนสงู

ประมาณ 1-20 ล้านบาท 

 การทีÉลกูหนี Êชําระคืนเงินกู้ ก่อนกําหนดจะกระทบตอ่กระแสเงินสดในการจ่าย 

ชําระหนี Êของตราสาร MBS อยา่งมาก ในประเทศไทยยงัไม่มีการศกึษาข้อมลูด้านประวตักิารชําระคืน 

เงินต้นก่อนกําหนด  อยา่งไรก็ตาม โดยทัÉวไปมีการคดิคา่ปรับสําหรับลกูหนี ÊทีÉชําระคืนเงินต้นก่อน 

กําหนดไว้ประมาณ 2% ของมลูคา่ทีÉชําระคนืก่อนกําหนด ในกรณีทีÉกู้ เงินไปเพียง 2-3 ปีเทา่นั Êน  ทั Êงนี Ê  

การคดิคา่ปรับนี Êจะแตกตา่งกนัไปสําหรับเจ้าหนี Êแตล่ะราย  

 

 7.2. ความสนใจในการออกตราสาร MBS ของ issuer ตา่ง ๆ 

  7.2.1 ธนาคารอาคารสงเคราะห์ (GHB) 

 GHB เป็นผู้ให้สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัรายใหญ่ทีÉสดุ (มีสว่นแบง่ตลาดประมาณ  

40%) ทางการจงึกําหนดให้ GHB ช่วย SMC ในการผลกัดนัโครงการตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัด้วย  

จงึมีการแก้กฎหมายทีÉกํากบัดแูล GHB ให้ GHB สามารถขาย port สนิเชืÉอออกไปให้สามารถทํา  

securitization หรือให้บริการเรียกเก็บหนี ÊในสนิเชืÉอทีÉขายไปได้ ในระยะแรก GHB ได้เริÉมขายสนิเชืÉอให้  

SMC ประมาณ 400 ล้านบาท 

 GHB มีข้อมลูเกีÉยวกบั port สินเชืÉอของตนเองและของตลาด ซึÉงเป็นข้อมลู 

ทีÉจําเป็นในการพฒันา model เกีÉยวกบัการชําระคืนหนี Êก่อนกําหนด และการกําหนดอตัราดอกเบี Êยหุ้นกู้  

MBS  รวมทั Êงการจดัเก็บและจดัหาข้อมลูทีÉจําเป็นตอ่การพิจารณาจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือของ CRA 

 ปัจจบุนั GHB มีสภาพคลอ่งสว่นเกิน จงึไม่คอ่ยสนใจทีÉจะนํา port สนิเชืÉอ 

ของตนมาขายให้ SMC เพืÉอทํา securitization เทา่ใดนกั เนืÉองจากเห็นวา่เกณฑ์การรับซื ÊอสนิเชืÉอของ  

SMC เข้มงวดเกินไป แตอ่าจยอมรับได้เฉพาะการสนบัสนนุการพฒันาตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

ในช่วงเริÉมแรกเทา่นั Êน 
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 7.2.2 SMC และแนวทางการรับซื ÊอสนิเชืÉอ 

 SMC ได้ปรับเปลีÉยนแผนการรับซื ÊอสนิเชืÉอเป็นเงินสดทีÉมีเกณฑ์การรับซื Êอ 

ทีÉเข้มงวดมาเป็นแผน risk-sharing scheme ซึÉงจะพิจารณาระดบัการให้สทิธิการไลเ่บี Êยกลบัไปยงัผู้ขาย 

ในกรณีทีÉเกิดความเสียหายจาก port สนิเชืÉอทีÉรับซื Êอมาโดย SMC จะออกหุ้นกู้  2 รุ่น คอื senior  

amortizing bond และ subordinated participating mortgage obligation  ทั Êงนี Ê หุ้นกู้ รุ่นแรกจะมี 

นํ ÊาหนกัความเสีÉยง 20% และสามารถใช้เป็นสว่นสํารองสภาพคลอ่งของสถาบนัการเงินทีÉซื Êอหุ้นกู้ ได้ด้วย  

สว่นการออกหุ้นกู้ รุ่นหลงันี ÊเพืÉอเป็นการทํา credit enhancement ของ tranche แรกซึÉงจะมีจํานวนหุ้นกู้  

รุ่นหลงัมากเพียงใดนั Êนขึ Êนกบัการประเมินความสญูเสียในกรณีร้ายแรงทีÉสดุ  อยา่งไรก็ดี ในขณะนี Êยงัไม่มี 

ข้อมลูเพียงพอทีÉจะประเมินความสญูเสียของ port สนิเชืÉอไทยแตอ่ยา่งใด  

 มีข้อเสนอแนะวา่ในระยะแรกของการพฒันาตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั  

SMC ควรกําหนดมาตรฐานการรับซื ÊอสนิเชืÉอทีÉมีคณุภาพอยา่งเข้มงวดเพืÉอสร้างความไว้วางใจตอ่ผู้ลงทนุ 

ในตลาด ไม่ควรกําหนดมาตรฐานไว้ตํÉา แตเ่มืÉอใดทีÉตลาดรองสนิเชืÉอมีการพฒันาไปได้ดี จงึอาจ 

ผอ่นคลายมาตรฐานการรับซื Êอลงมาได้ 

 7.2.3 เจ้าหนี ÊสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัรายอืÉน 

 จากการสอบถามเจ้าหนี Ê 4 ราย มีความเห็นหลากหลาย เช่น ควรให้ SMC  

รักษามาตรฐานการรับซื ÊอสนิเชืÉอไว้สงู ๆ ควรแก้กฎหมายให้ SPV จดัตั Êงในรูปกองทนุรวมได้ เนืÉองจาก 

ปัจจบุนัมีกองทนุรวมประเภททีÉ 2 ทีÉมีสนิทรัพย์เป็น port สนิเชืÉอตา่ง ๆ จํานวนมาก ซึÉงน่าจะเป็น SPV 

ทีÉทํา securitization เองได้  นอกจากนี Ê ยงัมีความเป็นหว่งในเรืÉองภาษีการโอนสนิทรัพย์ทีÉจะทําให้เกิด 

ต้นทนุสว่นเพิÉมในธุรกรรม 

 

 7.3 ทางเลือกในการจดัโครงสร้างธุรกรรมและประเดน็สําคญับางประการ 

 โครงสร้าง 1 SMC รับซื ÊอสนิเชืÉอจากสถาบนัการเงินแล้วนําไปขายให้กบั SPV 

เพืÉอออกหุ้นกู้ตอ่ไป โดย SMC จะเป็นคํ Êาประกนัตราสารหนี Êให้บางสว่น 

 โครงสร้าง 2 สถาบนัการเงินขายสนิเชืÉอให้แก่ SPV โดยตรง โดย SMC หรือ 

มีบคุคลอืÉนเข้ามาคํ Êาประกนัตราสารของ SPV 

 โครงสร้าง 3 สถาบนัการเงินขายสนิเชืÉอให้ SMC โดย SMC เป็นผู้ออกหุ้นกู้  

มีประกนัขายตอ่บคุคลทัÉวไป และหุ้นกู้ ด้อยสทิธิขายให้แก่สถาบนัการเงินทีÉขายสนิเชืÉอ 

 ประเดน็พิจารณาทีÉสําคญั 

 นอกจากประเดน็ด้านผู้ขายสนิเชืÉอยงัมีประเดน็เกีÉยวกบัตวัแทนเรียกเก็บหนี Ê 

ทีÉจะต้องมีความน่าเชืÉอถือ ด้านผู้ออกตราสาร MBS จะต้องมีการจดัโครงสร้างตราสารทีÉเหมาะสม 

มีการทํา credit enhancement ทีÉเหมาะสมแล้ว  นอกจากนี Ê ยงัมีประเดน็ในเรืÉองผู้จดัการตราสาร MBS 

 



บททีÉ 7 ภาคสินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศยั 

- 28 - 

 

กลา่วคือ SMC ซึÉงกําลงัรับการฝึกอบรมจาก Fannie Mae ให้เป็นผู้จดัการตราสาร MBS จะมีบทบาท

คล้าย trustee หรือผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  โดยจะรับเงินทีÉ servicer เรียกเก็บหนี Êจากลกูหนี Ê และชําระคืน 

ผลตอบแทนให้ผู้ ถือหุ้นกู้  จดัทํารายงานเกีÉยวกบัการชําระหนี Êของลกูหนี Êเสนอตอ่ผู้ ถือหุ้นกู้  CRA และ 

ผู้ ทีÉเกีÉยวข้องอืÉน 

 ทั Êงนี Ê มีข้อเสนอแนะสําหรับ SMC ดงันี Ê 

 1. SMC ควรเป็นศนูย์กลางในการเป็นผู้จดัการตราสาร MBS ในประเทศไทย แตย่งั 

ไม่ควรกําหนดบทบาทไว้ตายตวั ควรเปิดให้มีการแขง่ขนัจากตลาดด้วย เพืÉอให้เกิดการพฒันามากทีÉสดุ 

 2. SMC ควรให้รัฐบาลไทยคํ Êาประกนัตราสารของตน เพืÉอช่วยให้มีชืÉอเสียงเป็นทีÉรู้จกั 

ในตลาดทนุทั Êงในและตา่งประเทศวา่เป็นรัฐวิสาหกิจทีÉมีพื Êนฐานดี 

 3. SMC ควรเผยแพร่ขา่วสารตอ่ผู้ลงทนุวา่ SMC เป็นหน่วยงานด้านตลาดรองสนิเชืÉอ 

ทีÉอยูอ่าศยัทีÉได้รับการสนบัสนนุจากภาครัฐ โดยมีมาตรฐานของสนิเชืÉอทีÉเข้มงวด มีความเชีÉยวชาญ 

ในการดําเนินการและมีกลยทุธ์ในการจดัการธุรกิจทีÉเหมาะสม 

 4. SMC ควรให้มีการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือจาก CRA ทั Êงในและตา่งประเทศ  

สําหรับการเริÉมต้นเข้ามาในตลาดทนุในประเทศ 

 5.  SMC ควรพฒันาและใช้กลยทุธ์เป็นผู้คํ ÊาประกนัทางการเงินในภาคสนิเชืÉอทีÉอยู ่

อาศยั ซึÉงจะช่วยพฒันาให้ SMC เป็นผู้สนบัสนนุให้เกิดตลาดรองสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัทีÉมีประสทิธิภาพ 

 

 7.4 คําแนะนําในการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ 

 ในการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือตราสาร MBS ของไทยมีความจําเป็นอยา่งยิÉง 

ทีÉจะต้องมีข้อมลูประวตักิารชําระหนี Êของลกูหนี Ê  S&P และ Moody มีข้อสงัเกตวา่ ในขณะทีÉเกิดวิกฤต 

เศรษฐกิจของไทยนี Ê ประวตัคิวามเสียหายจากการผิดนดัชําระหนี Êในอดีตอาจมิใช่เป็นตวัชี ÊวดัทีÉดีทีÉจะ 

แสดงถึงสิÉงทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคต จงึยากทีÉจะประเมินความเสียหายได้อยา่งเทีÉยงตรงโดยวิธี stress test   

ดงันั Êน CRA จงึต้องการข้อมลูประวตักิารชําระหนี Êของลกูหนี ÊทีÉครอบคลมุทั Êงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจและ 

ของอสงัหาริมทรัพย์ซึÉงเป็นช่วงเวลามากกวา่หรือเทา่กบั 5 ปี 

 มีข้อเสนอแนะวา่ ควรมีการจดัอนัดบัตราสาร MBS และ ABS โดย CRA  

อยา่งน้อย 2 แหง่  ทั Êงนี Ê กฎ BIS ได้กําหนดให้การลงทนุในตราสาร ABS และ MBS ของสถาบนัการเงิน 

โดยอิงกบัการจดัอนัดบัความนา่เชืÉอถือ สําหรับของไทยอาจไม่ควรบงัคบัเพียงแคเ่ฉพาะผู้ลงทนุ 

ทีÉเป็นสถาบนัการเงิน ควรจะบงัคบัครอบคลมุไปถึงผู้ลงทนุประเภทอืÉนด้วย 
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 7.5 การประเมินตลาดสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

 ในการออกตราสาร MBS ในประเทศไทย นอกจากการขาดข้อมลูทีÉสําคญัเกีÉยวกบั 

ประวตักิารชําระหนี Êของลกูหนี Êแล้ว ยงัขาดข้อมลูเกีÉยวกบัการผิดนดัชําระหนี ÊและความสญูเสียทีÉเกิดขึ Êน  

การลดลงของมลูคา่ตลาด ระยะเวลาทีÉใช้ในการฟ้องร้องบงัคบัหลกัประกนัและคา่ใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้อง  

หากไม่มีมาตรการทีÉเหมาะสมในการพฒันาข้อมลูตลาดอสงัหาริมทรัพย์และสนิเชืÉอดงักลา่วแล้ว ก็ยาก

จะ 

พฒันาธุรกรรม securitization ในประเทศไทย ในทํานองเดียวกนัการทํา securitization ของสนิทรัพย์ 

ประเภทอืÉนก็จะประสบปัญหานี Êเช่นเดียวกนั 

 7.5.1 ประวตักิารชําระหนี Êของลกูหนี Ê 

 ปัจจบุนัยงัไมมี่หน่วยงานใดจดัเก็บและเผยแพร่ข้อมลูดงักลา่วนี Ê GHB  

และ ธปท. ต้องมีบทบาทโดยตรงในการเผยแพร่ข้อมลูดงักลา่วซึÉงผู้ลงทนุ CRA และ credit enhancer  

ต้องการใช้ 

 7.5.2 ตลาดรองอสงัหาริมทรัพย์ 

  มีประเดน็เกีÉยวกบัการประเมินราคาทีÉอยูอ่าศยั การทีÉคนไทยนิยม 

ซื Êอบ้านใหม่แทนทีÉจะซื Êอบ้านมือสองจากเจ้าของเดมิ ทําให้ไม่มีข้อมลูราคาบ้านมือสองหรืออาจมี 

แตย่งัไม่น่าเชืÉอถือ การขาดแคลนข้อมลูสถิตขิองราคาตลาดมือสองนี Ê จงึยากทีÉจะมีมาตรฐานการประเมิน 

ราคาอสงัหาริมทรัพย์ทีÉเหมาะสม  ดงันั Êน การประเมินราคาจงึมกัอิงกบัคา่เสืÉอมราคาและดลุพินิจของ 

ผู้ประเมินราคา  นอกจากนี Ê ยงัมีปัญหาทีÉผู้ประเมินราคาภายในของธนาคารขาดความเป็นอิสระในการ 

ประเมินราคา สว่นผู้ประเมินราคาอิสระจากภายนอกก็ยงัไม่มุ่งเน้นทีÉจะประเมินราคาทีÉอยูอ่าศยั  

เนืÉองจากมีกําไรตํÉา 

 7.5.3 การฟ้องร้องบงัคบัหลกัประกนั 

 ประเดน็สําคญัทีÉผู้ลงทนุเป็นห่วงคือ ระยะเวลาและคา่ใช้จ่ายในการบงัคบั 

ชําระหนี ÊทีÉผิดนดัในกรณีสนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยั การบงัคบัขายหรือประมลูหลกัประกนัขายทอดตลาดใช้เวลา 

ประมาณ 3 ปีและอาจยืดเยื Êอไปถึง 5 ปี ในบางกรณีทีÉเป็นเงินกู้ขนาดใหญ่อาจใช้เวลาถึง 10 ปี   

อยา่งไรก็ดี กฎหมายบงัคบัหลกัประกนัฉบบัใหม่จะกําหนดให้กระบวนการตา่ง ๆ ทีÉอยูใ่นขั Êนตอนของศาล 

และการบงัคบัหลกัประกนัสามารถทําได้รวดเร็วขึ Êน 

 7.5.4 การพฒันาโครงสร้างเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยัให้เอื Êออํานวยตอ่การออกตราสาร 

MBS 

 สนิเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัของไทยมีลกัษณะทีÉยากตอ่การทํา securitization  

กลา่วคือ อตัราดอกเบี ÊยในสนิเชืÉอมิได้สอดคล้องกบัอตัราดอกเบี Êยในตลาดทนุ งวดการชําระดอกเบี Êย 

ของลกูหนี Êไม่ตรงกบังวดการชําระดอกเบี Êยให้ผู้ลงทนุ อายเุงินกู้ยาวนานกวา่อายขุองหลกัทรัพย์ทีÉผู้ลงทนุ

ต้องการอยา่งมาก จงึต้องมีการปรับปรุงการออกแบบโครงสร้างเงินกู้ ให้งา่ยตอ่การนําไปขายในตลาดรอง 
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ซึÉง SMC ควรเป็นผู้ นําในการพฒันาโครงสร้างเงินกู้ดงักลา่ว เนืÉองจากในระยะยาวเงินกู้ดงักลา่วจะเป็น 

ทีÉสนใจของผู้ลงทนุและจะทําให้อตัราดอกเบี Êยเงินกู้ลดลงได้ 

  ในเรืÉองนี Ê SMC ควรเป็นตวักลางในตลาดทนุและตลาดเงินในการช่วยพฒันาดชันี 

ระยะสั ÊนทีÉใช้ในการจดัหาเงินในตลาดทนุ เช่น การใช้อตัราดอกเบี Êย BIBOR  เพืÉอการกําหนดอตัรา 

ดอกเบี Êยของตราสาร MBS ทีÉมีอาย ุ7-10 ปี เพืÉอลดความเสีÉยงทีÉเกิดจากการทีÉเงินกู้ มีอตัราดอกเบี Êย 

ลอยตวั  นอกจากนี Ê ควรใช้โครงสร้าง pass through ซึÉงจะสง่ผา่นความผนัผวนจากอตัราดอกเบี Êยเงินกู้  

ไปให้ผู้ลงทนุตอ่ไป 
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บททีÉ 8  ภาคสินทรัพย์อืÉน และ model package ของสินทรัพย์ต่าง ๆ 
 

 การทํา securitization สําหรับสนิทรัพย์ประเภทตา่ง ๆ อาจพิจารณาตวัอยา่งของ Model  

Package ในลกัษณะตา่ง ๆ ดงันี Ê (ตารางตวัอยา่งตามข้อมลูประกอบท้ายบท) 

 

 8.1 ลกูหนี Êเงินกู้ เพืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

  8.1.1 ลกัษณะสนิทรัพย์  ได้กลา่วไว้ในบททีÉ 7 แล้ว 

  8.1.2 ลกัษณะตราสาร MBS 

 ตราสาร MBS จะมีอายกุารไถ่ถอนสั Êนกวา่อายเุงินกู้  ซึÉงเป็นไปตาม 

ความต้องการของผู้ลงทนุทีÉชอบไมใ่ห้มีอายตุราสารยาวนาน  นอกจากนี Ê อาจกําหนดอตัราดอกเบี Êย 

ตราสารเป็น MLR เช่นเดียวกบัอตัราดอกเบี Êยเงินกู้ เพืÉอไม่ให้เกิดความเสีÉยงจากความไม่สอดคล้องกนั 

ของอตัราดอกเบี Êยและช่วยลดขนาดการทํา credit enhancement  อยา่งไรก็ดี หากกําหนดอตัรา 

ดอกเบี Êยตราสารไว้คงทีÉตามอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ก็จําเป็นต้องทําการ swap อตัรา 

ดอกเบี ÊยจากอตัราคงทีÉเป็นอตัราลอยตวั ซึÉงอาจมีคา่ธรรมเนียมแพงสําหรับตลาดในประเทศ ในกรณี 

การออกตราสาร MBS ทีÉมีอายยุาวนานในประเทศอาจทําได้ไม่งา่ยนกั จงึอาจเปลีÉยนไปออกตราสาร 

ในตลาดตา่งประเทศแทน โดยออกในรูปของตราสารทีÉทยอยชําระคืนเงินต้น และทํา swap อตัราแลกเปลีÉยน 

เงินตราตา่งประเทศ รวมทั Êงจดัให้มีการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือตราสาร MBS เพืÉอให้เป็นทีÉสนใจของ 

ตลาดตา่งประเทศด้วย 

  8.1.3 การทํา credit enhancement 

 การทํา credit enhancement สําหรับตราสาร MBS อาจใช้วิธีโครงสร้าง  

senior/subordinated หรือการคํ Êาประกนั ขนาดการทํา credit enhancement จะคํานวณตามข้อมลู 

ประวตักิารชําระหนี Êของสนิทรัพย์ดงักรณีตวัอยา่งตอ่ไปนี Ê  

 สมมตใิห้ ความถีÉในการผิดนดัชําระหนี Êหรือถกูบงัคบัหลกัประกนัเป็น 50%  

loss severity เป็น 80% (หมายความวา่ หากเกิดการผิดนดัชําระหนี ÊจะมีจํานวนทีÉสญูเสีย 80% ของหนี Ê 

ทีÉผิดนดั) หากต้องการให้ตราสาร MBS มี rating AAA ตราสารนั Êนจะต้องทํา credit enhancement  

ประมาณ 40% (หรือ 50% x 80%) เพืÉอให้สามารถทนตอ่ความเสียหายได้ แตห่ากทํา credit enhancement  

เพียง 21% ตราสารนั Êนจะได้รับ rating เพียง A เทา่นั Êน 

 ในสหรัฐอเมริกา ตราสารทีÉได้ rating AAA จะต้องมีหลกัประกนัเป็น port เงินกู้  

ทีÉมีคณุภาพดี ระดบั credit enhancement หรือระดบัความเสียหายทีÉสามารถรองรับได้จะตํÉากวา่ 7%  

ในกรณีประเทศไทยถ้ามีการพฒันาข้อมลูเกีÉยวกบัการชําระหนี Ê และ CRA สามารถตรวจสอบได้ ระดบั  

credit enhancement ก็จะลดลงได้ 
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 8.2 ลกูหนี Êเช่าซื Êอรถยนต์ 

  8.2.1 ลกัษณะสนิทรัพย์ 

 โดยทัÉวไปสถาบนัการเงินทีÉให้เช่าซื Êอจะมีสญัญาเช่าซื Êออายปุระมาณ 30-32  

เดือน ในขณะทีÉเงินฝากจากประชาชนมีอายปุระมาณ 3 เดือน จงึมีแรงจงูใจทีÉจะทํา securitization สําหรับ 

สนิทรัพย์ประเภทนี Ê ประกอบกบัมกัเป็นสนิทรัพย์ทีÉไม่คอ่ยมีการชําระคืนก่อนกําหนด ปกตลิกูหนี Êเช่าซื Êอ 

รถยนต์จะต้องมีการจ่ายเงินดาวน์ก่อนอยา่งน้อย 25% มีการชําระคา่งวดซึÉงประกอบด้วย เงินต้นและ 

ดอกเบี ÊยในอตัราคงทีÉเป็นรายเดือน และมีคา่เบี Êยปรับจากการจ่ายคา่งวดลา่ช้าในอตัรา 1.75-2% ตอ่เดือน  

ผู้ให้เช่าซื Êอจะเป็นเจ้าของกรรมสทิธิÍในรถยนต์ทีÉให้เช่าซื Êอจนกวา่ผู้ เช่าซื Êอจะชําระคืนคา่งวดครบและโอน 

เปลีÉยนตวัเจ้าของกรรมสทิธิÍมายงัผู้ เช่าซื Êอ ถ้าผู้ เช่าซื Êอผิดนดัชําระคา่งวด ผู้ให้เช่าซื Êออาจยกเลกิสญัญา 

และมีสทิธิขายรถยนต์นั Êนออกไป 

  บริษัทลีสซิÉงจะทําสญัญาลีสซิÉงรถยนต์กบัลกูค้า ไมมี่การกําหนดจํานวนขั ÊนตํÉา 

ของเงินดาวน์ โดยปกตมิกัมีการจ่ายเงินดาวน์ตํÉาสดุ 10% ระยะเวลาของสญัญาสามารถขยายไปได้ถึง 8 ปี 

ตามความต้องการของลกูค้า ลกูค้าต้องฝากเงินโดยไม่มีดอกเบี Êยไว้กบับริษัทลีสซิÉงเพืÉอเป็นหลกัประกนั 

การชําระเงินคา่งวดมีคา่เบี Êยปรับในการชําระหนี Êลา่ช้าในอตัรา 5% ลกูค้าต้องรับผิดชอบตอ่ความเสียหาย 

ของรถยนต์โดยทําประกนัภยัรถยนต์ให้บริษัทลีสซิÉงซึÉงเป็นผู้ รับผลประโยชน์ในกรมธรรม์ ในกรณีทีÉลกูค้า 

ไม่ซื Êอรถยนต์เมืÉอครบสญัญา ก็จะขายให้บริษัทลีสซิÉง โดยลกูค้าจะต้องจา่ยสว่นตา่งระหวา่งราคาตามสญัญา 

และราคาขาย ในกรณีทีÉลกูค้าไม่ชําระคา่งวดตามสญัญา บริษัทลีสซิÉงก็มีสทิธิยกเลกิสญัญาโดยสามารถ 

ยดึรถยนต์และขายออกไปได้ 

  8.2.2 ลกัษณะตราสาร ABS 

  สมมตใิห้ตราสาร ABS มีอาย ุ4 ปีเพืÉอให้สอดคล้องกบัอายทีุÉยาวทีÉสดุของ 

สญัญาเช่าซื Êอ จงึทําให้การทํา securitization ได้รับผลกระทบจากระยะเวลาไม่มากนกั ในกรณีทีÉมี 

ความแตกตา่งของระยะเวลาประมาณ 6 เดือน ตราสาร ABS ก็ควรมีอาย ุ3 ปีครึÉง  นอกจากนี Ê ควรกําหนด 

อตัราดอกเบี Êยตราสาร ABS ในอตัราคงทีÉเช่นเดียวกบัอตัราดอกเบี Êยของสนิทรัพย์ สําหรับผลตอบแทน 

ของตราสาร ABS ทีÉเสนอขายในประเทศควรอ้างอิงกบัพนัธบตัรรัฐบาลทีÉมีอายไุถ่ถอนทีÉเหลือทีÉเหมาะสม   

ทั Êงนี Ê ผู้ลงทนุมกัต้องการให้ตราสาร ABS ดงักลา่วมีการจดัอนัดบัโดย CRA 2 ราย โดยอยา่งน้อย 1 รายต้อง 

เป็น CRA จากตา่งประเทศ 

  8.2.3 การทํา credit enhancement 

 การทํา credit enhancement สามารถใช้วธีิการคํ Êาประกนัตราสารของ 

บริษัทประกนัทางการเงินหรือการจดัโครงสร้าง senior-subordinated structure ขนาดการทํา credit  

enhancement จะขึ Êนกบัอนัดบั rating ของตราสาร โดยจะคํานวณเป็นทวีคณูของความสญูเสียสทุธิของ  

pool สนิทรัพย์โดยมีสมมตฐิานดงันี Ê 
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 อนัดบั rating  ขนาดการทํา credit enhancement  

    (จํานวนเทา่ของความสญูเสียสทุธิของ port สนิทรัพย์) 

 AAA  4-5         เทา่ 

 AA  3-4         เทา่ 

 A  2-3         เทา่ 

 BBB                                                            1.75-2       เท่า 

 BB                                                              1.5-1.75     เทา่ 

 

 ในกรณีการจดัโครงสร้างแบบ senior-subordinated structure ผู้ขายลกูหนี Ê 

จะเป็นผู้ ถือในสว่นตราสารด้อยสทิธิ ซึÉงจะทําให้ไม่สามารถตดับญัชีลกูหนี Êเช่าซื Êอออกจากบญัชีของผู้ขายได้  

สถาบนัการเงินผู้ขายจงึยงัคงต้องดํารงเงินกองทนุในสดัสว่น 8% สําหรับลกูหนี Êเช่าซื Êอดงักลา่วอยู ่(นํ Êาหนกั 

ความเสีÉยงของสญัญาเช่าซื Êอเป็น 100%) แตใ่นกรณีทีÉใช้วิธีการคํ ÊาประกนัโดยบคุคลอืÉนจะลดระดบั 

การไลเ่บี Êยไปยงัผู้ขายลง 2 เท่าของความสญูเสียสทุธิของ port สนิทรัพย์ ทําให้การดํารงเงินกองทนุ 

ลดลงเหลือ 4% 

 

 8.3 ลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉมีปัญหา (distressed loan) 

  8.3.1 ลกัษณะสนิทรัพย์ 

   ลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉมีปัญหาในไทยหลกั ๆ จะมีทั ÊงทีÉเป็นเงินกู้ เพืÉอการพาณิชย์ และ 

เงินกู้ สําหรับอตุสาหกรรม สมมตใิห้อายเุงินกู้ประมาณ 4-6 ปี อายเุฉลีÉยของ pool เป็น 4 ปี อตัราดอกเบี Êย  

MLR และเงินกู้บางจํานวนมีอตัราดอกเบี ÊยคงทีÉ ไม่มีการชําระคืนก่อนกําหนดเนืÉองจากเป็นหนี ÊทีÉผิดนดัชําระ  

ผู้ออกตราสารจําเป็นต้องรู้สมมตฐิานดงักลา่วเพืÉอประเมินระดบัความสญูเสีย ระยะเวลาและระดบั 

การฟืÊนฟหูนี Ê รวมทั ÊงเงืÉอนไขของหนี ÊทีÉถกูปรับโครงสร้าง  ทั Êงนี Ê เป็นการยากมากทีÉจะเรียกเก็บหนี ÊทีÉมีปัญหา 

ไม่วา่จะเป็นการชําระบญัชีเลกิกิจการ ซึÉงขึ Êนกบัการบงัคบัใช้กฎหมายล้มละลายและกฎหมายหลกัประกนั  

หรือจะเป็นการปรับโครงสร้างหนี ÊซึÉงขึ Êนกบัระยะเวลาในการเจรจา รวมทั ÊงเงืÉอนไขการปรับโครงสร้างหนี Ê ต้องมี 

การศกึษารายละเอียดเงินกู้และหลกัประกนัซึÉงอาจจดัทําโดยผู้ประเมินราคาผู้สอบบญัชี เพืÉอให้การประมาณ 

การการรับชําระกระแสรายได้มีความน่าเชืÉอถือ 

  8.3.2 ลกัษณะตราสาร 

   โดยทีÉสนิทรัพย์ข้างต้นไม่มีสภาพคลอ่ง จงึต้องออกแบบโครงสร้างหลกัทรัพย์ 

ทีÉลดความเสีÉยงในเรืÉองสภาพคลอ่งและเตรียมการให้มีระยะเวลาการชําระเงินเป็นพิเศษ อายกุารไถ่ถอน 

ของหลกัทรัพย์อยา่งน้อยควรต้องเทา่กบัอายขุองเงินกู้  และถ้าจําเป็นในกรณีไม่สามารถเรียกเก็บหนี Êได้  

ควรให้สามารถขยายอายหุลกัทรัพย์ออกไปได้ การเพิÉมสภาพคลอ่งให้แก่ตราสารอาจทําได้ในรูปของกองทนุ 
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สํารองเพืÉอชําระหนี Ê  ทั Êงนี Ê อาจกําหนดให้ตราสารมีอตัราดอกเบี Êยลอยตวั โดยมีทางเลือกให้ขยายระยะเวลา 

การชําระดอกเบี Êย (pay in kind) ในกรณีทีÉเงินทนุไม่เพียงพอ อาจให้มีการออกตราสารหลาย ๆ tranche  

โดยตราสารทีÉเป็น senior tranche อาจให้เสนอขายในประเทศ เนืÉองจากผู้ลงทนุจะเข้าใจคณุภาพของ port  

เงินกู้ ได้ดี สว่น tranche ทีÉเป็นตราสารกึÉงทนุให้เสนอขายตา่งประเทศซึÉงมีผู้ลงทนุชอบตราสารในลกัษณะนี Ê 

เนืÉองจากมีผลตอบแทนสงู  ทั Êงนี Ê การเสนอขายในตา่งประเทศดงักลา่วจะต้องทําการ swap สกลุเงินรองรับไว้ 

ด้วย และให้มีการจดัอนัดบัตราสารโดย CRA ตา่งประเทศ 1-2 แหง่ด้วยเพืÉอตอบสนองความต้องการของ 

ผู้ลงทนุ 

  8.3.3 การทํา credit enhancement 

   เนืÉองจากบริษัทรับประกนัทางการเงินไม่ยอมคํ Êาประกนัตราสาร ABS  

ทีÉเกิดจาก port ของลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉมีปัญหา จงึควรทํา credit enhancement โดยวิธี senior-subordination  

ในสหรัฐอเมริกาลกูหนี Êเงินกู้ดงักลา่วจะถกูขายในราคาตํÉากวา่มลูคา่ทีÉแท้จริงถึง 55% (ในกรณีของไทย 

อาจกําหนดราคาขายไว้ตํÉากวา่มลูคา่จริง 33%)  ทั Êงนี Ê มีการคํานวณจากประมาณการกระแสรายได้จาก 

ลกูหนี Êภายใต้สมมตฐิานทีÉแตกตา่งกนัในเรืÉองการชําระบญัชีลกูหนี Ê หรือการฟืÊนฟลูกูหนี Êแตล่ะราย  

ตามสมมตฐิานข้างต้นนี Ê อาจออกตราสาร senior tranche และ subordinated tranche อยา่งละ 11.5%  

ของมลูคา่ของเงินกู้  และทีÉเหลือออกเป็นตราสารทนุ  ทั Êงนี Ê ปัจจบุนั CRA ยงัไม่มีตวัอ้างอิงทีÉจะกําหนดระดบั  

credit enhancement และยงัต้องมีการศกึษาข้อมลูประมาณการกระแสรายได้ของ port เงินกู้  และ 

คณุสมบตัขิองทีมบริหาร port ลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉมีปัญหาดงักลา่ว 

 

 8.4. ลกูหนี Êบตัรเครดติ 

  8.4.1 ลกัษณะสนิทรัพย์ 

  ลกูหนี Êบตัรเครดติจะมีอายสุั Êนมากคือ 30 หรือ 60 วนั เป็นเพียงสนิเชืÉอ 

สว่นบคุคล หรือนิตบิคุคลทีÉไม่มีหลกัประกนั จะมีการจ่ายดอกเบี Êยในอตัราลอยตวัอิงกบั MLR  ธนาคารไทย 

หลายแหง่ได้เสนอบริการในลกัษณะเป็นบตัรทีÉอํานวยความสะดวกในการใช้จ่าย ซึÉงลกูหนี Êจะจา่ยชําระเงนิ 

คืนทกุเดือน จงึทําให้อายลุกูหนี Êนานเกิน 1 เดือนมีจํานวนน้อยมาก 

  8.4.2 ลกัษณะตราสาร 

   สมมตใิห้มีโครงสร้าง senior-subordination โดย senior tranche มลูคา่  

5 พนัล้านบาท และ subordinated tranche 1 พนัล้านบาท อตัราดอกเบี Êยลอยตวั อายตุราสาร 3 ปี 5 เดือน  

และเริÉมทยอยคืนเงินต้นในเดือนทีÉ 37 เป็นต้นไป ในมลูคา่งวดละ 1 ใน 5 ของมลูคา่ตราสาร ตราสาร senior  

tranche มีอตัราดอกเบี Êย MLR เฉลีÉยของธนาคารใหญ่ 5 แหง่หกัด้วย 0.5% สว่น subordinated tranche 

มีอตัราดอกเบี Êย MLR เฉลีÉยของธนาคารใหญ่ 5 แหง่เทา่กนัทกุงวด สว่นลกูหนี ÊบตัรเครดติทีÉเป็น underlying  

asset จะมีลกัษณะเป็น revolving  
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  8.4.3 การทํา credit enhancement 

   ระดบัการทํา credit enhancement จะขึ Êนกบัการทํา cash flow simulation  

และการตอ่รองกบั CRA  สมมตวิา่ issue ข้างต้นนี Êได้กําหนดวา่ให้ทยอยคืนเงินต้นได้เร็วขึ Êนหากมีเหตกุารณ์ 

ผิดปกตเิกิดขึ Êน (เช่น เหตกุารณ์กรณีสว่นตา่งดอกเบี Êยตดิลบ) แตใ่นกรณีปกต ิSPV จะนําเงินไปลงทนุซื Êอ 

ลกูหนี Êบตัรเครดติใหม่อยูเ่รืÉอย ๆ จนกวา่จะถงึเดือนทีÉ 37 จงึจะเริÉมทยอยคนืเงินต้น ในการคํานวณระดบั  

credit enhancement ทีÉเหมาะสมนั Êน สมมตใิห้อตัราการชําระเงินรายเดือนของลกูหนี Êเป็น 20%  

ผลตอบแทนสทุธิของ port ลกูหนี Êเป็น 21% อตัราดอกเบี Êยจ่ายให้ผู้ลงทนุเป็น 9% คา่ใช้จา่ยในการเรียก 

เก็บหนี Êเป็น 3% อตัรา charge-offs 5% และสว่นตา่งกําไรของดอกเบี Êย 5%  แล้ว ระดบัการทํา credit  

enhancement ทีÉคํานวณตาม cash flow simulation และการเจรจาตอ่รองกบั CRA จะเป็น 20%  

สําหรับตราสารทีÉมี rating AAA โดยมีบญัชีสํารองทีÉมียอดสะสมจํานวน 5% ของมลูคา่ตราสารคงค้าง  

ทั Êงนี Ê หากเกิดกรณีทีÉมีความเสียหายจากการผิดนดัชําระเงินของ port ลกูหนี Ê จะต้องมีการจดัหาเงินทนุ 

จากสว่นตา่งกําไรของดอกเบี Êยเข้าไปไว้ในบญัชีสํารองด้วย 

 

 8.5. ลกูหนี Êคา่สนิค้าสง่ออก 

  8.5.1 ลกัษณะสนิทรัพย์ 

   ผู้สง่ออกไทยทีÉมี port ลกูหนี ÊทีÉมีคณุภาพสงูจะสามารถจดัหาเงินทนุ 

โดยการออกตราสารทีÉมี rating สงูกวา่ rating ของประเทศไทย เนืÉองจากเมืÉอมีการรับชําระเป็น 

เงินตา่งประเทศจากลกูหนี Êก็จะจ่ายให้กบัผู้ลงทนุในตา่งประเทศได้เลย โดยไม่ต้องผา่นการควบคมุ 

ปริวรรตเงินตราจาก ธปท. ลกูหนี Êดงักลา่ว เช่น ลกูหนี Êคา่รองเท้าสง่ออก ระยะเวลาการชําระเงินของ 

ลกูหนี Êปกตปิระมาณ 30-90 วนัหลงัจากวนัสง่มอบสนิค้า หากผู้สง่ออกมีการทําสญัญาซื Êอขายระยะยาว 

กบัผู้ ซื Êอหรือผู้ นําเข้าทีÉมี rating สงูมากหลายราย ตราสารทีÉเสนอขายโดยผู้สง่ออกดงักลา่วก็จะได้รับ 

rating ดี และจดัหาผู้คํ Êาประกนัตราสารได้งา่ยขึ Êนมาก โดยปกตลิกูค้าจะไมมี่การชําระเงินคา่สนิค้าก่อน 

กําหนด ผู้สง่ออกจะต้องระมดัระวงัการเกิดหนี Êสญูในลกูหนี Êตา่ง ๆ  ทั Êงนี Ê ในประเทศไทยมีจํานวนผู้สง่ออก 

ทีÉมีศกัยภาพในตลาดสนิค้าสง่ออกไม่มากนกั ทีÉผา่นมามีเพียงผู้สง่ออกรายเดียวทีÉทํา securiization คือ  

กรณีของบริษัทวงศ์ไพฑรูย์ซึÉงนําลกูหนี Êคา่รองเท้าสง่ออกไปออกตราสารในตา่งประเทศ แตก็่ยงัไม่ได้รับ  

rating สงูเทา่ใดนกั 

  8.5.2 ลกัษณะตราสาร 

   มีตวัอยา่งการทําธุรกรรมของ COSCO ซึÉงเป็นบริษัทสง่สนิค้าทางเรือ 

ในประเทศจีนและมีรายได้จํานวนมากมาจากการค้าในแถบอเมริกาเหนือ โดยสง่สนิค้าทางเรือไปยงัแถบ 

อเมริกาเหนือและรับชําระในรูป trust account บริษัทดงักลา่วมีการออกตราสารประเภท commercial  

paper หลาย tranche อายเุฉลีÉย 4.8 ปี และอายสุงูสดุ 7 ปี โดยตราสารดงักลา่วมีลกูหนี ÊทีÉจะเกิดขึ Êน 

ในอนาคตเป็นหลกัประกนัตราสาร 
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 8.5.3 การทํา credit enhancement 

   ในการกําหนดขนาดการทํา credit enhancement สําหรับลกูหนี Êประเภทนี Ê  

CRA จะวิเคราะห์ความเสีÉยงของบริษัทผู้สง่ออกและโครงสร้างทางการเงินผสมกนั เนืÉองจากธุรกรรม 

ดงักลา่วจะมีความเสีÉยงจากการดําเนินงานของบริษัทผู้สง่ออกซึÉงนําลกูหนี ÊทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคตมาทํา  

securiization ในกรณีบริษัท COSCO มีการคํ Êาประกนัตราสารโดยบริษัทประกนัทางการเงินและได้รับ  

rating เป็น AAA ผู้คํ ÊาประกนัจะพจิารณาประวตักิารประกอบธุรกิจทีÉผา่นมา ความสมัพนัธ์กบัลกูค้ารายใหญ่  

เสถียรภาพของกระแสรายได้ทีÉเกิดจากการให้บริการสง่สนิค้า โอกาสการค้าในอนาคต เป็นต้น ผู้คํ Êาประกนั 

จะกําหนดระดบัการทํา overcollateralization เพืÉอรองรับกรณีลกูหนี Êผิดนดัชําระ  ทั Êงนี Ê เป็นการยากทีÉจะ 

กําหนดวิธีการประเมินระดบั credit enhancement ทีÉเหมาะสม เนืÉองจากไม่มีกฎเกณฑ์ตายตวั และขึ Êนกบั 

วิจารณญาณของผู้ ทําธุรกรรมมากกวา่ 

 

 8.6 ลกูหนี Êโครงการสาธารณปูโภค 

  8.6.1 ลกัษณะสนิทรัพย์ 

   โครงการสาธารณปูโภคจะมีลกัษณะเป็นโครงการระยะยาว และมี 

ความเสีÉยงสงู ได้แก่ ความเสีÉยงในการก่อสร้างโครงการ ความเสีÉยงในการดําเนินงาน ความเสีÉยง 

ทางด้านเทคโนโลยี ความเสีÉยงทางการเมือง  ทั Êงนี Ê มีการลดความเสีÉยงโดยให้มีการคํ Êาประกนัโครงการ 

โดยบคุคลทีÉ 3 ทีÉน่าเชืÉอถือ เชน่ OPIC MIGA WORLD BANK ADB เป็นต้น โครงการสาธารณปูโภค 

สามารถนําลกูหนี Êหรือกระแสรายได้ของโครงการมาทํา securitization โดยโครงการทีÉมีศกัยภาพ ได้แก่  

โครงการด้านพลงังาน สืÉอสาร ทางดว่น และปิโตรเคมี 

  8.6.2 ลกัษณะตราสาร 

  กรณีตวัอยา่งทีÉน่าสนใจในประเทศไทย คือ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย  

(กฟผ.) ได้ออกหุ้นกู้อาย ุ10 ปีมลูคา่ 300 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา เมืÉอเดือนสงิหาคม 2541 และจดัให้ 

มีการคํ ÊาประกนัโดยธนาคารโลกซึÉงทําให้ได้ rating A-/A3 ในอดีตก็ได้มีบริษัทยอ่ยทีÉเกิดจากการแปรรูป 

จาก กฟผ. ได้แก่ บริษัทผลติไฟฟ้าระยอง และบริษัทผลติไฟฟ้าขนอม ออกหุ้นกู้ โดยนําลกูหนี Êตามสญัญา 

ซื Êอขายไฟฟ้ามาเป็นหลกัประกนั 

  8.6.3 การทํา credit enhancement  

   โดยปกตจิะมีเงินกองทนุสํารองเพืÉอการจ่ายชําระหนี Ê การมีข้อจํากดัในการ 

ก่อหนี Ê หรือมีการกําหนดลกัษณะทีÉประกนัความสามารถในการชําระหนี Êของโครงการสาธารณปูโภค รวมทั Êง 

มีการคํ Êาประกนัโดยองค์การระหวา่งประเทศทีÉน่าเชืÉอถือเพืÉอให้ได้ rating ดี 
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 8.7 ต้นทนุในการทําธุรกรรม 

  ต้นทนุในการทําธุรกรรมจะมีคา่ธรรมเนียมจดัจําหน่าย ซึÉงจะมีมลูคา่สงูถ้าตราสาร 

มี rating ตํÉา คา่ธรรมเนียมในการจดัโครงสร้างธุรกรรมซึÉงปกตจิะคอ่นข้างสงู โดยเฉพาะอยา่งยิÉงใน issue  

ทีÉออกเป็นรายแรกในประเทศ คา่ธรรมเนียมดงักลา่วจะยิÉงสงูขึ Êนถ้าโครงสร้างการทําธุรกรรมมีความซบัซ้อน  

เช่น การทํา securitization ของลกูหนี ÊทีÉมีปัญหา สําหรับคา่ธรรมเนียมในการทํา credit enhancement  

ทีÉให้มีการคํ ÊาประกนัโดยบคุคลทีÉ 3 จะขึ ÊนกบัความเสีÉยงของตราสาร สว่นคา่ธรรมเนียมในการวา่จ้าง 

ทีÉปรึกษากฎหมายสําหรับการทําธุรกรรมในประเทศอาจเพิÉมขึ Êนถึง 200,000 ถึง 300,000 ดอลลาร์สหรัฐ 

อเมริกา (หากมีทีÉปรึกษากฎหมาย 2 ราย)  นอกจากนี Ê ยงัมีคา่จ้าง CRA ในการจดั rating ประมาณ 0.03  

หรือ 0.04% ตอ่ CRA 1 ราย ขึ ÊนกบัขนาดของตราสารทีÉออก รวมทั Êงยงัมีคา่ธรรมเนียมในการทํา swap  

การตรวจสอบทรัพย์สนิและคา่ใช้จ่ายทัÉวไปอืÉน ๆ  
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Asset
Class

Maturity of
Assets/Ave
Life

Interest Rates
on Assets

Static or
Revolving

Prepayment Rates Delinquencies Annual Losses

Mortgage Loans
(priced off  MLR)

15-20 years
final / 7 years

MLR plus a
spread of 1% to
2%, but some
fixed rate

Static 1% p.a. 40% for some
lenders

1%
(see Table 10)
but were rising
in 5/99

Hire Purchase
Loans
(fixed  rate)

4 years / 30-
32 months

Fixed Static 2.8% p.a. 13% for some
lenders

1% to 3.5%
(see Table 10)

Distressed Loans
(priced off MLR)

4-6 years / 4
years

(assumed)

Fixed and
floating

Static or
revolving

Not applicable
because they are not
performing and not
likely to prepay

100%, by definition 15 percent (by
assumption)

Credit Cards
(adjustable  rate)

Short term ~
60 to 90 days
(assumed)

Floating Revolving Thai banks provide
convenience cards,
typically paid off
when due

Not available
Say, 15% (by
assumption)

5% net charge-
offs
(based on
discussions)

Export
Receivables

Short term ~
90 days
(assumed)

Varies Revolving Typically, export
receivables do not
prepay

Say 10%
(by assumption)

Say 3% (by
assumption)

Infrastructure 10 years or
longer
(assumed)

Varies or not
applicable

Static Typically,
infrastructure
projects do not show
prepayments

Say one interest
payment
(by assumption)

Say, one interest
payment (by
assumption)

Asset Features
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Asset
Class

Maturity of
Securities

Interest Rates Currency Benchmark Rate Ratings Credit
Enhancement

Mortgage Loans
(priced off  MLR)

10-15 years
final

Floating Baht MLR Yes in the long run
(preferred in the
short run)

Government or
guarantee SMC
or senior/sub

Hire Purchase
Loans
(fixed  rate)

4 years Fixed Baht or Dollar
(which would
need a swap)

Governent Bond or
US Treasuries

Yes in the long run
(preferred in the
short run)

Reserve
accounts and
guarantee or
senior/sub

Distressed Loans
(priced off MLR)

4-6 years floating Baht or Dollar
(with swap)

BIBOR or LIBOR Yes on A piece
Preferred on
B piece

Senior/sub,
reserve account
and liquidity
support

Credit Cards
(adjustable  rate)

2-3 years or
longer

Floating based
on MLR

Baht or Dollar
(which would
need a swap)

MLR International Spread account
and/or senior /
sub

Export
Receivables

2-3 years Typically, full
payments due
upon receipt of
shipments

Foreign currency
(which would
need a swap)

LIBOR or US CP
or US Treasuries

International Senior/sub
and/or external
guarantee

Infrastructure 10 years or
longer

T+300 bps Baht or Dollar
(which would
need a swap)

Government Bond or
US Treasuries

International Multilateral
and/or financial
guarantee

Potential ABS Features



 

69

Asset
Class

Market
Foreclosure
Frequency

Market
Severity of Loss

Net cumulative
losses of
particular pool

Some Other factors
affecting credit
enhancement levels

Level of Credit
Enhancement

Type of Credit
Enhancement

Mortgage Loans
(priced off  MLR)

50% for
triple-A
(assumed)

80% for triple-A

(assumed)

Adjust for pool
performance

Specific pool
performance relative
to prime pool

40% for triple-A
for prime pool

Senior
subordination or
financial guarantee

Auto Hire
Purchase Loans
(fixed  rate)

Not relevant Not relevant 2.2%

(assumed)

Originator specific
considerations may
change multipliers

11% (5 x net
cumulative loss)
(US example)

Subordination,
initial deposit,
spread account

Distressed Loans
(priced off MLR)

From
corporate
default
studies

Recovery rates
studies are still
not fully
conclusive

Part of the
analysis but other
factors also
considered

Each deal requires
stress tests based on
rating agency default
and recovery
assumptions

Few benchmarks as
no such deals have
been done in
emerging markets
and few US deals

Senior
subordination and
perhaps financial
guarantees, plus
liquidity supports

Credit Cards
(adjustable  rate)

There is no
collateral
and so no
foreclosure
is feasible

Severity of loss
can be total but
this is not the
basis for setting
credit
enhancement

Charge-offs are
included in stress
tests but other
factors also
considered

Stress tests on
payment  rate,
charge-offs, portfolio
yield, certificate rate,
principal allocation
method, etc.

Highly dependent
on deal structures

Cash collateral
accounts, spread
accounts, initial
deposits, and
perhaps financial
guarantees

Export
Receivables

Foreclosure
frequency is
not used for
corporate
receivables

Severity of loss
can be total but
this is not the
basis for setting
credit
enhancement

Part of the
analysis but other
factors also
considered

Delinquencies,
dilutions, losses on
receivables are
considered.
Rating of seller and
its performance risk

Highly dependent
on individual pool
performance and its
concentrations to
individual obligors

Over-
collateralization
and perhaps
financial
guarantees

Infrastructure Corporate
risks are
important,
eg to PPA
provider

Severity of loss
can be total but
this is not the
basis for setting
credit
enhancement

Analyzed where
many obligors are
involved, e.g., toll
roads or industrial
purchasers of
power

Corporate, operating,
technological,  inter
creditor and liquidity
risks

Not possible to
generalize

Guarantees, e.g.
from World Bank,
ADB or financial
guarantors

Hypothetical Credit Enhancement
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Asset
Class

Placement
and

Structuring
Fees

Credit
Enhancement
Fees

Legal Fees Other Fees  Comments

Mortgage Loans
(priced off  MLR)

50 bps if
triple-A & >
100 bps if
triple-B

1% or more for
initial deals

50 – 75 bps for
guarantee from
SMC or another
party

25 – 30 bps
(more for
international
deal)

5-8 bps for ratings; other
fees 5 – 10 bps (printing,
filing, registration of
mortgages, etc.)

If done offshore,
swap and other
fees would also
be incurred

Hire Purchase
Loans
(fixed  rate)

50 bps
(because
triple-A and
medium term
maturity)

75 to 100 bps
(because such
deals have been
done in
Thailand)

3/8 % pa for  a
monoline
guarantee

25 – 30 bps
(more for
international
deal)

5-8 basis points for ratings,
other fees 5 – 10 bps, plus
car registration fees of 25 to
50 bps

If done offshore,
swap and other
fees would also
be incurred

Distressed Loans
(priced off MLR)

1% or more
on triple-B
and 2%-6%
on equity
tranches

1% or more
(complex
transaction)

No external credit
enhancement is
likely

40 - 50 bps 1% or more for due
diligence on loans, plus;
10-15 bps for ratings, other
fees 10-15 bps

Fees will be
high as
transaction is
novel and risky

Credit Cards
(adjustable  rate)

50 bps if
triple-A & >
100 bps if
triple-B

1% or more
(new asset class)

Subordinated
tranche, which
might be retained
by the originator

25 – 30 bps
(more for
international
deal)

5-8 basis points for ratings,
other fees 5 – 10 bps

Placement fees
could be higher
for longer dated
transaction

Export
Receivables

50 bps if
triple-A and
>100 bps if
triple-B

1% or more
(new asset class)

3/8 % pa for
monoline
guarantee

30-40 bps as
done
offshore

5-8 basis points for ratings,
other fees 5 – 10 bps

Transactions
may typically be
larger

Infrastructure >50 bps if
triple-A &
>125 bps if
triple-B

1% or more
(complex
transaction)

25 bps pa for
World Bank plus
20 bps pa for  a
monoline
guarantee

30 – 50 bps
as likely
done
offshore and
complex

5-8 basis points for ratings,
other fees 5 – 10 bps

Transactions are
typically larger,
so fees are a bit
lower

Possible Transaction Costs
(Placement and structuring fees are guesses, not tested with investment banks. We assume a
domestic or international transaction of 5 billion Baht or its equivalent)
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บททีÉ 9  การกาํหนดอัตราดอกเบี ÊยและขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสม 
 

 9.1 การกําหนดอตัราดอกเบี Êยในตา่งประเทศ 

  โดยทัÉวไปการกําหนดอตัราดอกเบี Êยในธุรกรรม securitization ในตลาด 

ตา่งประเทศขึ Êนกบัปัจจยัหลายประการ เช่น อตัราดอกเบี Êยอ้างอิงของตลาดตา่ง ๆ เช่น US treasry  

securities, LIBOR หรือดชันีตลาดอืÉน ๆ สว่นตา่งดอกเบี Êยจะมากหรือน้อยขึ Êนกบัลกัษณะตราสารและ 

ผลการจดั rating ของตราสาร ซึÉงผู้ลงทนุให้ความสําคญัมาก  นอกจากนี Ê ยงัมีปัจจยัอืÉน ๆ เช่น ชืÉอเสียง 

ของผู้ขายลกูหนี Ê servicer ลกัษณะลกูหนี ÊทีÉเป็นหลกัประกนัตราสาร และตราสารระยะสั Êนมกัมีอตัราดอกเบี Êย 

ตํÉากวา่ตราสารระยะยาว  ทั Êงนี Ê ตราสารระยะยาวทีÉมีอตัราดอกเบี ÊยคงทีÉจะมีแนวโน้มทีÉสว่นตา่งดอกเบี Êยเหนือ 

อตัราดอกเบี Êยอ้างอิงมากกวา่ตราสารทีÉมีอตัราดอกเบี Êยลอยตวั  นอกจากนี Ê โครงสร้างการกําหนดอตัรา 

ดอกเบี Êยจะขึ Êนกบัขนาดของตราสารด้วย ยิÉงมีขนาดใหญ่ยิÉงมีราคาดีกวา่ เนืÉองจากมีสภาพคลอ่งดี 

 

  การออกตราสาร ABS และ MBS ในตา่งประเทศมกัจะมีการทําการ swap  

สกลุเงินตา่งประเทศ เนืÉองจาก CRA และผู้ลงทนุต้องการความมัÉนใจวา่ กระแสรายได้ทีÉเป็นหลกัประกนั 

จะสามารถครอบคลมุภาระหนี ÊทีÉเป็นสกลุเงินตา่งประเทศได้ 

 

 9.2 การกําหนดอตัราดอกเบี Êยสําหรับตลาดในประเทศ 

  การออกตราสารหนี Êได้เริÉมมีการพฒันาอตัราผลตอบแทนอ้างอิง (yield curve  

benchmark) โดยการออกพนัธบตัรรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจซึÉงมีอายปุานกลาง อตัราดอกเบี ÊยคงทีÉ   

อยา่งไรก็ดี ยงัไม่คอ่ยมี yield curve benchmark สําหรับตราสารหนี Êระยะสั Êน แตอ่าจใช้อตัรา MLR  

เฉลีÉยของธนาคารพาณิชย์หลายแหง่เป็น benchmark ในการกําหนดอตัราดอกเบี Êยได้ สําหรับปัจจยั 

ด้านการจดั rating จะไมมี่ความสําคญัในการกําหนดอตัราดอกเบี ÊยตราสารทีÉออกในตลาดในประเทศ  

เนืÉองจากผู้ลงทนุไทยไม่สนใจผลการ rating มากไปกวา่ชืÉอเสียงของบริษัท ประกอบกบัไม่เชืÉอถือการจดั  

rating ของ TRIS เทา่ใดนกั และต้องการให้มีการ rating โดย CRA จากตา่งประเทศมากกวา่ 

  ปัจจบุนัอตัราดอกเบี Êยในตลาดคอ่นข้างตํÉา ตราสาร ABS จงึน่าจะเป็นทีÉสนใจ 

ของผู้ลงทนุมากขึ Êน SMC เป็นผู้ มีศกัยภาพในการทํา securitization ในขณะนี Ê แตมี่เสียงสะท้อนจาก 

ตลาดวา่ ยงัไมไ่ด้รับความชดัเจนเกีÉยวกบัตราสารทีÉ SMC จะออกเทา่ใดนกั 
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 9.3 ขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสม (deal economics) 

  ปัจจยัทีÉกระทบตอ่การกําหนดขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสมขึ Êนกบัภาวะตลาด  

สภาพแวดล้อมทางกฎหมาย ฐานะการเงินของผู้ขายสนิทรัพย์หรือ servicer ทางเลือกในการหาแหลง่เงินทนุ 

และต้นทนุของเงินทนุ การเลือกใช้ทีÉปรึกษากฎหมาย CRA ทีÉปรึกษาทางการเงิน  นอกจากนี Ê ยงัต้องคํานงึถึง 

ปัจจยัสําคญัตอ่ไปนี Ê 

  - โครงสร้างของธุรกรรม 

  - ดอกเบี ÊยและรายรับทีÉได้จากสนิทรัพย์หรือลกูหนี Ê 

  - ประวตัคิวามสญูเสียจากสนิทรัพย์ และประมาณการในอนาคต 

  - ต้นทนุของเงินทนุ ซึÉงรวมต้นทนุการ swap สกลุเงิน 

  - คา่บริการเรียกเก็บหนี Ê 

  - คา่ธรรมเนียมในการทํา credit enhancement (ถ้ามี) 

  - คา่ธรรมเนียมในการจดั rating 

  - คา่ธรรมเนียมทีÉปรึกษาทางการเงินและการจดัจําหน่าย 

  - คา่ใช้จ่ายทีÉเกิดขึ Êน up front 

  - กําไรขาดทนุจากการขายลกูหนี Ê 

  - กฎเกณฑ์ทางการเกีÉยวกบัการดํารงเงินกองทนุของสถาบนัการเงิน (capital 

charge) 

  - ต้นทนุทางภาษี 

 

 9.4 ตวัอยา่งการกําหนดขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสม 

  ข้อมลูทีÉแสดงตอ่ไปนี Êได้รวบรวมจากแหลง่ข้อมลูตา่ง ๆ ทีÉเกีÉยวข้อง โดยทีÉปรึกษา 

โครงการไม่รับประกนัความถกูต้องและสมบรูณ์ของข้อมลูทั Êงหมด  อยา่งไรก็ดี ก็มีหลายประเดน็ทีÉอาจ 

ประยกุต์ใช้ในการวิเคราะห์การกําหนดอตัราดอกเบี ÊยและขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสมได้ 

  9.4.1 สญัญาเช่าซื Êอรถยนต์ 

   บริษัทเงินทนุรายหนึÉงได้ระบวุา่ในช่วงเดือนธนัวาคม 2541 การให้สนิเชืÉอ 

ในตลาดให้เช่าซื Êอรถยนต์จะมีอตัราดอกเบี Êยสทุธิ 16.5% ต้นทนุของเงินทนุประมาณ 8% สว่นตา่ง 

ดอกเบี Êย 8.5% คา่ใช้จ่ายในการเรียกเก็บหนี Ê 2.5% อตัราการผิดนดัชําระหนี Êประมาณ 3.5% และอตัรา 

หนี Êเสีย 1% (สว่นตา่งของดอกเบี Êยเป็น 5% ภายใต้สถานการณ์ปกต)ิ 

   ปัจจบุนัสถานการณ์ตลาดเปลีÉยนแปลงไป บริษัทเงินทนุข้างต้นมี NPL เพิÉมขึ Êน 

อยา่งมาก ระดบัหนี ÊเสียเพิÉมถึง 3.5% เนืÉองจากมลูคา่รถยนต์ทีÉให้เช่าซื Êอลดลง  ดงันั Êน สว่นตา่งของดอกเบี Êย 

จงึลดลง การออกตราสาร ABS จะช่วยทําให้เกิดความสอดคล้องกนัระหวา่งหนี Êสนิและเงินทนุ บริษัทเงินทนุ 
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ดงักลา่ววางเป้าหมายวา่จะต้องมีสว่นตา่งของดอกเบี Êยอยา่งน้อย 3-4% และต้องการให้มีการทํา  

securitization แบบขายสนิทรัพย์ออกไปแบบ true sale โดยไม่มีภาระภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT) ทีÉทําให้ 

การทําธุรกรรมไม่มีประโยชน์ในเชิงเศรษฐศาสตร์ 

  9.4.2 ลกูหนี Êเงินกู้ เพืÉอทีÉอยูอ่าศยั 

   SMC มีโครงการทดสอบตลาดโดยการระดมทนุ 5 พนัล้านบาท โดยการออก  

senior bond จํานวน 80% ของลกูหนี Êเงินกู้ทั Êงหมด และออก subordinated bond 20% ของลกูหนี Êเงินกู้  

ทั Êงหมด senior bond ของ SMC จะมีนํ ÊาหนกัความเสีÉยงในการคํานวณความเพียงพอของเงินกองทนุ 

เป็น 20% และสามารถใช้เพืÉอสํารองสภาพคลอ่งได้ ถ้าเจ้าหนี Êขายลกูหนี Êเงินกู้ ให้ SMC และมาซื Êอ senior  

bond แทนจะสามารถลดนํ ÊาหนกัความเสีÉยงในการถือครองลกูหนี Êจาก 50% เป็น 20% แตห่ากลงทนุในหุ้นกู้  

ด้อยสทิธิจะมีนํ ÊาหนกัความเสีÉยงเป็น 100% (สมมตวิา่ ธปท. ใช้เกณฑ์ตามสหรัฐอเมริกา) 

   กรณีตวัอยา่งการออกหุ้นกู้ ข้างต้น สมมตวิา่หุ้นกู้ดงักลา่วไม่มีการคํ Êาประกนั 

จากรัฐบาล อตัราดอกเบี Êยของ senior bond จะเป็น 10% (มากกวา่หุ้นกู้ ทีÉรัฐคํ Êาประกนัอยู ่2%) สว่น  

subordinated bond จะมีอตัราดอกเบี Êยขั ÊนตํÉา 10% โดยจะได้รับตอ่เมืÉอมีกระแสรายรับเหลือจาก 

การจ่ายให้ senior bond 

   สมมตวิา่อตัราหนี Êเสียลกูหนี Êเงินกู้ เป็น 1% ตอ่ปีตลอดอายขุองเงินกู้  อตัราการจ่าย 

ชําระหนี Êเงินกู้ ก่อนกําหนดเป็น 2% และให้อตัราคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê 0.375% origination fee 0.4%  

คา่จดทะเบียนการโอนสนิทรัพย์ 0.1% (สว่นอากรแสตมป์ ภาษีธุรกิจเฉพาะ และภาษีมลูคา่เพิÉม SMC  

จะได้รับยกเว้น คา่บริการหลกัในการจดั rating 0.04% และคา่บริการจดั rating ตราสารรายปี 3% คา่จ้าง 

ทีÉปรึกษาทางการเงินและทีÉปรึกษาทางกฎหมาย 0.25% (ชําระครั Êงเดียว) คา่จดัจําหน่ายตราสาร 0.75%  

(ชําระครั Êงเดียว) คา่จ้างผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้ รายปี 0.1% 

   ตามสมมตฐิานข้างต้น หากมีอตัราหนี Êเสียเกิดขึ Êน 1.9% ผู้ ถือ subordinated  

bond จะได้รับผลกระทบจากการไม่ได้รับผลตอบแทนตามทีÉกําหนด  อยา่งไรก็ดี อตัราดอกเบี Êยเงินกู้  

ในตลาดลดลงอยา่งตอ่เนืÉองตั Êงแตเ่ดือนธนัวาคม พ.ศ. 2541  ขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสมในสถานการณ์ 

ปัจจบุนัจงึแตกตา่งกนัออกไปจากข้างต้นคือ หากมีอตัราหนี Êเสียในสว่นลกูหนี Êเงินกู้ เกิดขึ Êนน้อยกวา่ 1%  

ผู้ ถือหุ้นกู้ ด้อยสทิธิจะได้รับผลตอบแทนปกต ิแตห่ากอตัราหนี Êเสียเกิดขึ Êนเกิน 2% ผู้ ถือหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ 

ก็จะได้รับผลตอบแทนไม่ครบตามจํานวนทีÉกําหนด 

  9.4.3 ลกูหนี ÊทีÉมีปัญหา (NPL) 

   ขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสมสําหรับการทํา securitization ลกูหนี ÊทีÉมีปัญหา 

จะขึ Êนกบัปัจจยัตา่ง ๆ ดงันี Ê 

   - ราคา NPL ทีÉขายให้ SPV 

   - การบนัทกึผลขาดทนุจากการขายในทนัที หรือทยอยตดัผลขาดทนุเป็น 

ระยะเวลายาวนานขึ Êน (ขึ Êนกบักฎเกณฑ์ของทางการ) 
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   - ระยะเวลาชําระบญัชีลกูหนี Ê หรือการปรับโครงสร้างหนี Ê และการฟืÊนฟหูนี Ê 

   - ระดบัการทํา credit enhancement ทีÉต้องการสําหรับการได้รับผล rating  

ทีÉเหมาะสม  

   - นโยบายเกีÉยวกบัการตั Êงคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูของ NPL และการปรับ 

โครงสร้างหนี Êเอื Êอประโยชน์อยา่งไร 

   ทั Êงนี Ê มีข้อเสนอแนะวา่ ควรให้การทํา securitization มีขนาดของธุรกรรม 

ทีÉเหมาะสมเพืÉอสง่เสริมการแก้ปัญหา NPL โดย ธปท. ควรปฏิบตักิบั NPL เหมือนเป็น PL ซึÉงสถาบนัการเงิน 

ได้รับอนญุาตให้มีไว้ได้ และนโยบายการตั Êงคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูของ ธปท. ทีÉให้ทยอยตดัเป็นคา่ใช้จ่าย 

ควรใช้กบักรณี securitization ด้วย 

 

 9.5 การประเมินขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสม 

 ในสถานการณ์ตลาดในปัจจบุนั การระดมทนุในตลาดทนุไทยในระยะปานกลาง 

จะมีต้นทนุสงูกวา่การกู้ ยืมในตลาดเงิน  อยา่งไรก็ดี ก็ยงัมีความน่าสนใจในทางเศรษฐศาสตร์ทีÉจะทํา  

securitization กลา่วคือ การทําให้เงินทนุระยะยาวและสนิทรัพย์ระยะยาวสอดคล้องกนัทั Êงในด้านอาย ุ

ใกล้เคียงกนั และอตัราดอกเบี Êยในทิศทางเดียวกนั เช่น ในกรณี SMC หากระดมทนุในตลาดทนุโดยมี 

อตัราดอกเบี Êยลอยตวั ก็จะสอดคล้องกบัลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉมีอตัราดอกเบี Êยลอยตวัด้วย 

 การประเมินขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสมจะต้องคํานงึถึงปัจจยัตอ่ไปนี Ê 

 (1) ภาระภาษีมีผลกระทบตอ่ขนาดของธุรกรรมทีÉเหมาะสมในการทํา securitization  

เป็นอยา่งมาก ได้แก่ ภาษีมลูคา่เพิÉม (7%) คา่ธรรมเนียมการโอน (0.01%) ภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายสําหรับ 

ดอกเบี Êยรับ (15%)  

 (2) อตัราการชําระคืนหนี Êก่อนกําหนด ซึÉงจะกระทบตอ่กระแสรายได้ทีÉจะสง่ผา่นมา 

ให้ผู้ลงทนุ 

 (3) วิธีการทํา credit enhancement และระดบัการทํา credit enhancement  

ทีÉต้องการ และการจดั rating  
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 ง. การใช้ Trust ในธุรกรรม securitization 
 

 1. เปรียบเทียบกองทนุรวมกบั trust : การพิจารณาการจดัตั Êง SPV ในรูปของ 

กองทนุรวม 

  รูปแบบ trust เป็นแนวความคดิทีÉถกูพฒันาขึ ÊนทีÉประเทศองักฤษ ทรัพย์สนิ 

ทีÉถกูโอนไปหรือโดยบคุคลใด ๆ หรือบริษัทจะไม่ใช่เป็นการถือหรือโอนเพืÉอประโยชน์ในการเป็นเจ้าของ 

ของบคุคลข้างต้น แตเ่ป็นการถือตามรูปแบบ trust  ดงันั Êน เจ้าของทรัพย์สนิคือ trustee จะเป็นเจ้าของ 

ในทางกฎหมาย โดยจะเป็นผู้ ถือทรัพย์สนิเพืÉอประโยชน์ของบคุคลทีÉ 3 ทีÉเรียกวา่ beneficiaries สทิธิของ  

beneficiaries คือ สทิธิตามทรัพย์สนิ และไมใ่ช่สทิธิตามสญัญา trustee มีอํานาจทีÉจะขายทรัพย์สนิ 

ได้ตามกฎเกณฑ์ทีÉรองรับการจดัตั Êง trust ความรับผิดของ trustee ถกูจํากดัเพียงทรัพย์สินในกอง trust  

และ trustee จะมีสทิธิทีÉจะไมต้่องชดใช้คา่เสยีหายในทรัพย์สนิในกอง trust สําหรับความรับผิดใด ๆ ทีÉเกิดขึ Êน 

เนืÉองจากการดําเนินการปกตขิองธุรกิจ โดยปกต ิbeneficiaries ไม่ต้องมีความรับผิดสําหรับการทําสญัญาให้  

trustee เข้ามาดําเนินการ 

  ถ้า trustee ล้มละลายแล้วกองทรัพย์สนิก็ไม่ได้เป็นสว่นสนิทรัพย์ของ trustee 

ทีÉจะสามารถไปแจกจ่ายให้แก่เจ้าหนี Êของ trustee ได้ trustee มีหน้าทีÉดแูลผลประโยชน์ของ beneficiaries 

ซึÉงมีความเข้มงวดกวา่หน้าทีÉในการเป็นตวัแทน  อยา่งไรก็ด ีกฎหมายทัÉวไปซึÉงบญัญตัแินวทางทีÉ trustee  

ต้องทํานั Êนทําให้เกิดเครืÉองมือการจดัตั Êง trust ผนัแปรไปได้หลายแบบ 

  ในประเทศทีÉใช้ Civil Law หลายแหง่ ได้มีการจดัตั Êง trust ตามแนวความคดิเรืÉอง  

ตวัแทน รวมทั ÊงสทิธิทีÉสร้างขึ ÊนเพืÉอประโยชน์ของบคุคลทีÉ 3 ความแตกตา่งทีÉสําคญัประการหนึÉงของกฎหมาย 

ดงักลา่ว คือ สญัญาทีÉทําโดยตวัแทนจะบงัคบัให้มีความรับผิดตอ่ตวัการ (ผู้ ถือประโยชน์) ในขณะทีÉสญัญา 

ทีÉทําโดย trustee มกัจะไมมี่ข้อบงัคบักบัตวัผู้ ก่อตั Êง trust หรือตวั beneficiaries  นอกจากนี Ê สถานะทีÉตวัแทน 

ซึÉงถือทรัพย์สนิเพืÉอตวัการเกิดภาวะล้มละลายก็มกัจะยงัไมมี่ความชดัเจนในการตีความ แม้วา่ในประเทศทีÉใช้  

Civil Law จะมีกฎเกณฑ์คุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ลงทนุซึÉงเป็นเจ้าของทรัพย์สนิทีÉตวัแทนเป็นผู้ ถือไว้ให้ 

  ในประเทศทีÉใช้กฎหมาย Common Law กองทนุรวมซึÉงใช้รูปแบบ trust ด้วย  

trustee จะเป็นผู้ ถือสทิธิตามกฎหมายในทรัพย์สนิของกอง trust เพืÉอประโยชน์ของผู้ ถือหน่วยลงทนุ 

โดยจะแตง่ตั Êงผู้จดัการกองทนุเพืÉอดแูลการซื Êอขายทรัพย์สนิของกองทนุ สําหรับกองทนุรวมในประเทศไทย 

ก็มีรูปแบบคอ่นข้างเหมือน trust แม้วา่กฎหมายทีÉรองรับในบางเรืÉองจะยงัไมไ่ด้รับการพฒันาดีนกั ทรัพย์สนิ 

ของกองทนุรวมจะถกูจดทะเบียนไว้ในชืÉอของกองทนุ  ดงันั Êน จงึไม่ได้รับผลกระทบจากการล้มละลายของ 

ผู้จดัการกองทนุซึÉงบริหารทรัพย์สนิแทนผู้ ถือหน่วยลงทนุ 

  สําหรับประเทศไทยความแตกตา่งระหวา่ง trust และกองทนุรวมจะขึ Êนกบั 

ประกาศ ก.ล.ต. ดงัปรากฏตอ่ไปนี Ê  
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  1.1 เนืÉองจากกองทนุรวมได้จดัตั Êงขึ Êนตามกฎหมายเฉพาะ จงึไมมี่ขอบเขตอํานาจ 

เทา่เทียมกบั trust เช่น กองทนุรวมถกูจํากดัการลงทนุในขณะทีÉ trust ไมถ่กูจํากดั 

  1.2 โครงสร้างกฎหมายของไทยคอ่นข้างเข้มงวด และมีต้นทนุการจดัการสงู  

เนืÉองจากต้องจดัให้มีการวา่จ้างผู้จดัการกองทนุและผู้ เก็บรักษาทรัพย์สนิ 

  1.3 trust สามารถจา่ยคืนเงินให้แก่ beneficiaries ตามเวลาทีÉกําหนดในสญัญา 

trust สว่นกองทนุรวมจะมีหลกัการในเรืÉองจํานวน เงินต้น และเงินปันผล ซึÉงต้องนําไปแจกจ่ายผลกําไร 

ออกไปในกรณีของการทํา securitization ในรูปแบบกองทนุรวม ดอกเบี ÊยทีÉได้รับจากลกูหนี Êก็จะไปใช้ชําระคืน 

เงินต้นทีÉผู้ ถือหน่วยได้ลงทนุไว้ 

  1.4 trust จะมีความยืดหยุน่ในการดําเนินการ โดยจะไม่คอ่ยมีข้อจํากดัในการ 

จดัสรรแหลง่รายได้ และมีการสร้างผลตอบแทนได้ในหลาย ๆ รูปแบบ  ทั Êงนี Ê ในสว่นกองทนุรวม เนืÉองจาก 

ก.ล.ต. ต้องให้ความเห็นชอบแผนการตา่ง ๆ จงึจําเป็นต้องทดสอบแผนการในทางปฏิบตัก่ิอนการจดัตั Êงวา่  

ความยืดหยุน่นั Êนเป็นไปได้สําหรับกองทนุรวมในไทยมากน้อยเพียงใด 

  1.5 ปัจจบุนักองทนุรวมไม่ได้รับอนญุาตให้กู้ ยืมหรือก่อหนี ÊสนิทีÉอาจเกิดขึ Êน 

ในอนาคต จงึเป็นการยากสําหรับกองทนุรวมทีÉจะสร้างสภาพคลอ่งอืÉนใดนอกเหนือจากการทํา  

overcollateralisation  นอกจากนี Ê สถานะการทํา hedging ของกองทนุรวมก็ยงัไม่ชดัเจนทั Êงหมด 

  ในการนําบญัชีบตัรเครดติมาทํา securitization โดยให้กองทนุรวมเป็น SPV  

อาจต้องพิจารณาหลกัการของ trust ทีÉมีความยืดหยุน่มาประยกุต์ใช้ กลา่วคือ ในการนําบตัรเครดติมาทํา  

securitization จะมีการโอนบญัชีบตัรเครดติจํานวนมากให้แก่ SPV ซึÉงจะมีการโอนหมนุเวียนกนัเป็นช่วง 

เวลา เช่น 3 หรือ 5 ปี ในระหวา่งช่วงเวลาทีÉหมนุเวียนอยูน่ั Êน ผู้ ถือบตัรเครดิตจะใช้เงินลว่งหน้าตามวงเงิน 

ในบตัร  อยา่งไรก็ดี อาจเป็นไปได้ทีÉผู้ ถือบตัรจ่ายคืนเงินน้อยกวา่จํานวนเงินทีÉใช้ไป หรือยงัมียอดค้างชําระ 

ในบตัรอยูซ่ึÉงอาจเป็นจํานวนเงินทีÉมากกวา่จํานวนทีÉ SPV รับโอนบญัชีบตัรเครดิตมา จํานวนเงินสว่นเกินนี Êจะ 

ต้องถกูใช้คืนให้แก่ originator  ดงันั Êน ดอกเบี Êยของ orignator และ SPV จะผนัแปรไปตลอดเวลาตาม 

ประมาณยอดค้างชําระของบญัชีบตัรเครดติ 

  หลกัการของ trust จะสามารถนํามาใช้ได้ในกรณีนี Ê โดยจะโอนบญัชีบตัรเครดติ 

มาให้แก่ trust และดอกเบี Êยของ originator และ SPV ภายใต้ trust ก็จะผนัผวนไปตามยอดค้างชําระของ 

บญัชี ซึÉงแตล่ะฝ่ายเป็นผู้ให้สนิเชืÉอ โครงสร้างในลกัษณะเดียวกนันี Êอาจปรับใช้กบักองทนุรวมเพืÉอให้สามารถ 

นําบตัรเครดติมาทํา securitization ในประเทศไทยได้ 
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 2. การกําหนดหลกัการและการนํา trust มาใช้ในธุรกรรม securitization ในประเทศ

ทีÉใช้ Civil Law (ปัญหาและแนวทางแก้ไข) 

  ประเทศญีÉปุ่ นเป็นประเทศเดียวในระบบกฎหมาย Civil Llaw ทีÉมีกฎหมาย trust  

เป็นการเฉพาะ รูปแบบ trust มิได้ใช้ในการแก้ไขปัญหาเป็นการเฉพาะในญีÉปุ่ น  ทั Êงนี Ê ภายใต้กฎหมาย SPV  

ของญีÉปุ่ น จะจดัตั Êง SPV ได้ทั Êงในรูปแบบบริษัท trust และห้างหุ้นสว่น 

  ในการทํา securitization ในระดบัสากล originator จะโอนสนิทรัพย์ไปยงั trust  

company และจะได้รับดอกเบี Êยจาก  trust ตอบแทนกลบัมา trust company จะขาย senior trust ให้แก่  

SPV อีกราย ซึÉงจะจดัหาเงินทนุมาซื Êอสนิทรัพย์โดยการออกหุ้นกู้ขายตา่งประเทศ และ trust company  

จะเป็นผู้ ถือ junior trust ไว้เอง  ดงันั Êน จงึอาจเป็นไปได้ทีÉจะใช้รูปแบบนี Êกบักรณี SPV ทีÉเป็นบริษัท ไม่จําเป็น 

ต้องเป็น trust เทา่นั Êน 

  สาเหตขุองการนําโครงสร้าง trust มาใช้มี 2 ประการคือ 

  2.1 เพืÉอได้รับยกเว้นภาษี 

  2.2 เพืÉอสร้างความเชืÉอมมัÉนของผู้ลงทนุซึÉงมกัต้องการให้ trust company  

เป็นผู้ ถือบญัชีลกูหนี Êมากกวา่ให้ SPV ทีÉเป็นบริษัทเป็นผู้ ถือ เนืÉองจาก SPV ดงักลา่วจะถกู originator ควบคมุ 

ได้อยูด่ี 

  อยา่งไรก็ดี จะต้องมีคา่ใช้จ่ายในการจ้าง trust company เข้ามาทํา  

securitization ซึÉงแพงกวา่การใช้ SPV ทีÉเป็นบริษัท  นอกจากนี Ê ในญีÉปุ่ นก็ยงัมีปัญหาเรืÉอง commingling  

risk อยูแ่ม้จะใช้รูปแบบ trust ก็ตาม 

 

 3. การใช้หลกัการของ trust ในธุรกรรม securitization 

  มีสถานการณ์หลายอยา่งทีÉสามารถนํารูปแบบ trust มาใช้ในธุรกรรม  

securitization ดงันี Ê 

  3.1 trust สามารถถือทรัพย์สนิและหลกัประกนัเพืÉอประโยชน์ของ beneficiaries  

ทั Êงปวง 

  ตวัอยา่งทีÉ 1 การถือหลกัประกนัไว้เพืÉอเจ้าหนี Êหุ้นกู้  swap connterparties, 

servicer และ liquidity ptovider)  

  ภายใต้กฎหมายไทยมีแนวความคดิเรืÉอง ผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  ซึÉงก็ยงัมีอํานาจ 

หน้าทีÉจํากดั โดยเป็นเพียงผู้ รับจดจํานองหลกัประกนัตา่ง ๆ  นอกจากนี Ê ยงัไม่มีความชดัเจนวา่ ผู้แทน 

ผู้ ถือหุ้นกู้สามารถกระทําการในฐานะผู้แทนของผู้ ถือหุ้นกู้ทั ÊงปวงในการประสานงานกบับคุคลอืÉน เช่น SPV  

และ servicer ได้ 
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  ตวัอยา่งทีÉ 2 เงืÉอนไขของ trust ได้กําหนดวา่สิÉงใด ๆ ทีÉจําเป็นตอ่การจ่าย 

ชําระหนี Êสนิจะต้องถกูโอนไปให้ SPV และเมืÉอมีผลประโยชน์คงเหลือก็จะถกูโอนจ่ายคืน originator โดย 

 trust จะไม่มีภาระภาษีใด ๆ 

  3.2 trust ช่วยให้บคุคลหนึÉง ๆ ยงัได้รับผลประโยชน์ในทรัพย์สนิทีÉมิได้อยูใ่นชืÉอ 

ของตนเอง 

  ตวัอยา่งในกรณีนี Êคือใช้ trust สําหรับบญัชีธนาคารของ originator ซึÉงมีผลให้  

SPV สามารถเรียกร้องเงินคืนจากบญัชีดงักลา่วแม้ originator จะล้มละลายก็ตาม 
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 ค. ประเดน็ด้านบัญชี (โดย PricewaterhouseCoopers) 

  

 1. แนะนํามาตรฐานบญัชีสําหรับประเทศไทย 

 มาตรฐานบญัชีไทยไม่ได้รวมแนวทางบญัชีสําหรับการโอนสนิทรัพย์ภายใต้ 

ธุรกรรม securitization  อยา่งไรก็ดี ปัจจบุนัสมาคมนกับญัชีและผู้สอบบญัชีรับอนญุาตแหง่ประเทศไทย  

(ICAAT) อยูร่ะหวา่งการร่างมาตรฐานบญัชีใหม่ทีÉครอบคลมุบญัชีสําหรับการโอนและการให้บริการ 

ทีÉเกีÉยวข้องกบัสนิทรัพย์ทางการเงินและหนี Êสินทางการเงิน 

  แตเ่ดมิ ICAAT มีความเห็นทีÉจะปรับใช้มาตรฐานบญัชี FAS No.125  เนืÉองจาก 

มาตรฐานดงักลา่วมีรายละเอียดของธุรกรรมมากกวา่เมืÉอเปรียบเทียบกบัมาตรฐาน IAS No.39 มาตรฐาน 

บญัชีทั Êงสองแบบนี Êได้ประยกุต์ใช้แนวความคดิในเรืÉองการรับรู้สนิทรัพย์ทางการเงิน โดยอ้างอิงองค์ประกอบ 

ทางการเงินตามราคาตลาดทีÉยตุธิรรม ในกรณีทีÉไม่สามารถหาราคาตลาดทีÉยตุธิรรมของสนิทรัพย์ทางการเงิน 

ได้ มาตรฐานบญัชีทั Êงสองแบบได้แนะนําให้รับรู้มลูคา่ของสนิทรพย์ัทางการเงินดงักลา่วเป็นศนูย์ 

  อยา่งไรก็ดี จากการพิจารณาเห็นวา่ การใช้ FAS No.125 อาจทําให้เกิดปัญหา 

ในทางปฏิบตั ิดงันี Ê 

 1. รายละเอียดใน FAS No.125 ได้อ้างอิงสภาพแวดล้อมทางกฎหมายใน 

สหรัฐอเมริกา ซึÉงแตกตา่งจากสภาพแวดล้อมของกฎหมายไทยคอ่นข้างมาก 

 2. ในกรณีทีÉ originator เป็นผู้ ทํา credit enhancement โดยการเข้ามาซื Êอหุ้นกู้  

ด้อยสทิธิของ SPV โครงสร้างดงักลา่วจะถือเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั โดยพจิารณาได้จากเกณฑ์ตอ่ไปนี Ê 

 - การให้คา่ตอบแทนแก่ originator ในรูปของการให้เป็นผู้ ถือหุ้นกู้  

ด้อยสทิธิจะถือเป็นสว่นได้เสียในผลประโยชน์ (beneficial interest)  ดงันั Êน ผลตอบแทนในหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ 

ก็ยงัต้องขึ Êนอยูก่บัผลการดําเนินงานของสนิทรัพย์ทีÉ SPV รับโอนอยูด่ี 

 - ตาม FAS No.125 พิจารณาการจดัโครงสร้างในลกัษณะนี Êวา่ สนิทรัพย์ 

ทีÉโอนไปแล้วยงัไม่ได้แยกเดด็ขาดจาก originator และเจ้าหนี Êของ originator ในกรณีล้มละลาย 

  ข้อจํากดัตามโครงสร้างนี Êอาจไม่สามารถใช้ประยกุต์ได้กบัสภาพแวดล้อมไทย 

เนืÉองจากของไทยจะต้องเป็นไปตามการตีความของ พ.ร.บ.ล้มละลายในการกําหนดวา่ สนิทรัพย์ทั Êงหมด 

หรือบางสว่นได้หลดุพ้นจาก originator ในกรณีล้มละลายหรือไม ่ในทางตรงข้ามมาตรฐาน IAS No.39  

กําหนดวา่ originator ควรหยดุรับรู้สนิทรัพย์ทางการเงินเมืÉอ originator สญูเสียอํานาจการควบคมุในสทิธิ 

ตามสญัญาทีÉทําให้เกิดสนิทรัพย์ทางการเงิน 

 IAS No.39 กําหนดนิยามการควบคมุเหนือสนิทรัพย์วา่ เป็นความสามารถ 

ในการให้ได้มาซึÉงผลประโยชน์ในเชิงเศรษฐศาสตร์ในอนาคตทีÉได้จากสนิทรัพย์  เนืÉองจาก IAS No.39  

มีพื ÊนฐานจากแนวความคดิเกีÉยวกบัองค์ประกอบทางการเงินซึÉงสนบัสนนุความคดิวา่ สนิทรัพย์ทางการเงิน 
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สามารถแยกสว่นกนัได้  ดงันั Êน จงึตีความวา่ การจ่ายผลตอบแทนให้ originator ในรูปของหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ 

จะถือเป็นการกู้ ยืมแตส่ว่นทีÉจ่ายเป็นเงินสดจะถือเป็นการขาย 

 จากการทีÉมาตรฐานบญัชีไทยปัจจบุนัใช้แนวทางเดียวกบัมาตรฐาน 

ของ IAS   ดงันั Êน จงึเห็นวา่ ICAAT อาจจะทบทวนร่างมาตรฐานบญัชีเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทางการเงินและ 

หนี Êสนิทางการเงินตามแนวของ IAS No.39 ซึÉงควรครอบคลมุการปฏิบตัใินทางบญัชีสําหรับสนิทรัพย์ 

ทางการเงินอืÉนด้วย เช่น เครืÉองมือป้องกนัความเสีÉยง (hedging instrument)  

 

 2. แนวความคดิของ FAS No.125 (บญัชีการขาย/การกู้ ยืม) 

  หลกัการของ FAS No.125 จะเน้นเรืÉองการควบคมุเหนือสนิทรัพย์ทางการเงิน  

ถ้าผู้ โอนไมมี่การควบคมุเหนือสนิทรัพย์ดงักลา่วก็จะถือเป็นการขาย ซึÉงได้รับผลตอบแทนกลบัมาโดยไม่ใช ่

อยูใ่นรูปของสว่นได้เสียในผลประโยชน์ (beneficial interest) ของสนิทรัพย์ทีÉโอนไป  ทั Êงนี Ê FAS No.125  

กําหนดนิยามของ beneficial interest วา่ สว่นได้เสียในผลประโยชน์ทีÉได้รับ ซึÉงจะไมใ่ช่เป็นสนิทรัพย์บริการ 

แตเ่ป็นสนิทรัพย์ทางการเงิน 

  ตวัอยา่งเทคนิคการประเมินได้รวมถึง วิธีคดิ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสรายได้ 

ในอนาคตทีÉประมาณการไว้ โดยคํานวณในอตัราคดิลด (discount rate) ซึÉงสมัพนัธ์กบัความเสีÉยงทีÉเกีÉยวข้อง  

วิธี option-pricing models, matrix pricing, option adjusted spread models และการวิเคราะห์ปัจจยั 

พื Êนฐาน  ทั Êงนี Ê เทคนิคเหลา่นี Êจะต้องรวมสมมตฐิานทีÉผู้ มีสว่นร่วมในตลาดใช้ในการประเมินมลูคา่ รายได้ 

และคา่ใช้จ่ายในอนาคต อตัราดอกเบี Êย การผดินดัชําระหนี Ê การจ่ายคืนเงินกู้  และความผนัผวนของตวัแปร 

ตา่งๆ  

  ในกรณีทีÉธุรกรรมเป็นไปตามนิยามการขายแล้ว ผู้ โอนจะต้องบนัทกึบญัชี ดงันี Ê 

  - หยดุรับรู้รายได้จากสนิทรัพย์ทีÉขายทั Êงหมด 

 - รับรู้สนิทรัพย์ทั ÊงหมดทีÉได้มาและหนี ÊสนิทีÉเกิดขึ Êนจากการขาย 

 - วดัมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพย์ทีÉได้มาและหนี ÊสนิทีÉเกิดขึ Êนจากการขาย 

รับรู้กําไรหรือขาดทนุจากการขาย 

 สว่นผู้ รับโอนจะต้องรับรู้สนิทรัพย์ทั ÊงหมดทีÉได้มา และหนี Êสนิใด ๆ ทีÉเกิดขึ Êน โดยใช้ 

มลูคา่ยตุธิรรมเป็นเกณฑ์ 

 ในกรณีทีÉการโอนนั Êนไม่ถือเป็นการขายในทางบญัชี ผู้ โอนและผู้ รับโอนต้องบนัทกึ 

บญัชีเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั 
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 3. ประเดน็บญัชีด้านอืÉนๆ  

  ประเดน็ทางบญัชีอืÉนทีÉเกีÉยวข้องในธุรกรรมในเรืÉองของการทําให้ originator 

สามารถตดัสนิทรัพย์ทีÉโอนออกจากบญัชีของตนได้คือ แม้ในทางบญัชีจะตีความเป็นการขายได้ แตถ้่า SPV 

ยงัต้องถกูนําเข้ามาจดัทํางบการเงินรวมกบั originator ในกรณีนี Ê ก็เสมือนวา่มิได้ตดัสนิทรัพย์ทีÉโอนออกจาก

บญัชีของ originator อยูด่ี 

  ในสหรัฐอเมริกามีแนวปฏิบตัใินทางบญัชีทีÉรองรับกรณีนี Ê โดย SPV จะไม่ถกู

นําเข้ามาไว้ในงบการเงินรวมกบั originator แม้วา่ originator หรือกลุม่ของ originator จะเป็นเจ้าของ SPV 

ทั Êง 100% ก็ตาม  ทั Êงนี Ê จะต้องเป็นไปตามหลกัการในเรืÉอง ดงันี Ê 

 - กฎเกณฑ์ทีÉเกีÉยวข้องกบัความเป็นเจ้าของ SPV  

 - แนวปฏิบตัใินทางภาษีในเรืÉองของวิธีการสง่ผลกําไรกลบัคืน 
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บททีÉ 10 ประเดน็ด้านกฎหมาย ภาษี บัญชี และการใช้ Trust ในธุรกรรม securitiztion 
 

 ก. ประเดน็ด้านกฎหมาย (โดย Freshfields) 

 1. การฟืÊนฟลูกูหนี Êและการแก้ไขปัญหากฎหมาย 

 การฟืÊนฟลูกูหนี ÊทีÉผิดนดัชําระหนี Êเป็นประเดน็สําคญัในการกําหนดขนาดของ 

หลกัประกนัและผลประโยชน์เชิงเศรษฐศาสตร์ของการทําธุรกรรม กระบวนการทางศาลของประเทศไทย 

ในปัจจบุนัยงัมีขั Êนตอนคอ่นข้างช้าและไม่สามารถประเมินได้วา่ลกูหนี Ê ซึÉงเจ้าหนี Êได้ทําการช่วยเหลือฟืÊนฟ ู

กิจการจะมีมลูคา่เป็นอยา่งไร  นอกจากนี Ê สําหรับประเดน็เกีÉยวกบัลกูหนี Êเงินกู้ เพืÉอทีÉอยูอ่าศยัก็ยงัไม่สามารถ 

ประเมินวา่การบงัคบัใช้ของกฎหมายบงัคบัหลกัประกนัใหม่จะมีผลกระทบมากน้อยเพียงใด 

 

 2. การขายขาด (true sale) 

 การขายขาดหรือ true sale จะมีการใช้แตกตา่งกนัไปตามแตล่ะสถานการณ์ ดงันี Ê 

 - ในด้านกฎหมายล้มละลายจะถือเป็น true sale ถ้าสนิทรัพย์ทีÉขายไม่ได้ 

รับผลกระทบจากการล้มละลายของ originator ไม่วา่จะโดยการถือเป็นสนิทรัพย์ของ originator หรือ 

ถกูเรียกคืนกลบัไปเมืÉอ originator ล้มละลาย 

 - ในด้านบญัชีจะมีผลกระทบให้ตดัสนิทรัพย์ออกจากงบดลุของ originator  

ทําให้ไม่ต้องดํารงเงินกองทนุสําหรับสนิทรัพย์ดงักลา่ว 

 ทั Êงนี Ê การปฏิบตัใินทางบญัชีและในทางกฎหมายจะมีความแตกตา่งกนั  

โดยในทางบญัชีหากไมใ่ช ่true sale ต้องบนัทกึสนิทรัพย์ทีÉโอนไปให้ยงัคงอยูใ่นงบดลุของ originator  

เพืÉอแสดงภาพทีÉแท้จริงของสนิทรัพย์และหนี Êสนิของ originator การไม่ใช่ true sale ทางบญัชีก็ไม่ได้ 

หมายความวา่สนิทรัพย์นั Êนจะไม่ใช่ true sale ในทางกฎหมายด้วย 

 2.1 true sale ในประเทศไทย 

 ภายใต้กฎหมายปัจจบุนัมีกฎเกณฑ์หลายเรืÉองทีÉต้องพิจารณาดงันี Ê 

 2.1.1 การฉ้อฉลในการโอน (มาตรา 113 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย  

มาตรา 114 และมาตรา 90/40 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายทีÉแก้ไขใหม)่  

 (1) มาตรา 20 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้กําหนดวา่ถ้า 

SPV ได้รับโอนสนิทรัพย์จากผู้ขายมาอยา่งแท้จริงโดยเป็นไปตามเงืÉอนไขตอ่ไปนี Êก็จะไมใ่ห้นํามาตรา 114  

แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาใช้บงัคบั (มาตรา 114 กําหนดให้ศาลมีอํานาจสัÉงเพิกถอนการโอนใน

ระหวา่ง 3 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลงันั Êนได้ เว้นแตเ่ป็นการโอนโดยสจุริตและมีคา่ตอบแทน) 

  (ก) มีการชําระราคาตามราคาตลาดทีÉเป็นธรรม 

 (ข) SPV เป็นผู้ รับความเสีÉยงและผลตอบแทนในสนิทรัพย์ 

ทีÉรับโอน และ 
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 (ค) SPV สามารถถือสทิธิในผลประโยชน์ทีÉมีของสนิทรัพย์ 

ทีÉรับโอนได้ 

 ทั Êงนี Ê มีข้อสงัเกตจาก (ก) วา่ ไม่มีประโยชน์ทีÉจะพิสจูน์ราคาตลาด 

ทีÉยตุธิรรม เนืÉองจากยากกวา่การพิสจูน์ตามมาตรา 114 ทีÉเพียงกําหนดวา่ เป็นการโอนโดยสจุริตแบบ 

มีคา่ตอบแทน สําหรับ (2) และ (3) เป็นข้อกําหนดทีÉอิงไปในทางบญัชี ซึÉงยงัไม่มีความแน่นอน 

ในการตีความทางศาลอยู ่

 (2) มาตรา 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายทีÉแก้ไขใหม่  กําหนดให้ 

ถ้านิตกิรรมทีÉขอเพิกถอนการฉ้อฉลเกิดขึ Êนภายใน 1 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลงันั Êน หรือเป็น

การทําให้โดยเสน่หาหรือเป็นการทีÉกิจการได้รับคา่ตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้ถือวา่เป็นการกระทําทีÉกิจการ

และผู้ ทีÉได้รับประโยชน์นั Êนรู้อยูแ่ล้ววา่ทําให้เจ้าหนี Êของกิจการเสียเปรียบ ข้อกําหนดดงักลา่วคล้ายคลงึกบั

ข้อกําหนดในมาตรา 90/40 

 ทั Êงนี Ê มีประเดน็พิจารณาดงันี Ê 

  สมมตวิา่ธุรกรรม securitization มีการโอนสนิทรัพย์ 

เป็นไปตามราคาตลาดจงึไม่ควรมีข้อโต้แย้งวา่เป็นการโอนทีÉทําให้เจ้าหนี Êเสียหาย แตห่ากไมใ่ช่การโอน 

ในราคาตลาด ก็ยงัไม่มีความชดัเจนวา่จะมีการเรียกคืนสินทรัพย์กลบัไปเมืÉอ originator ล้มละลายหรือไม ่

  ยากทีÉจะพจิารณาวา่การโอนสนิทรัพย์นั Êนเป็นการทําให้ 

เจ้าหนี Êเสียหายหรือไม่ เนืÉองจากการโอนสนิทรัพย์ของ originator อาจมีผลทําให้เจ้าหนี Êของ originator  

เสียหายได้ถ้า originator ล้มละลายในเวลาหลงัจากโอนสนิทรัพย์ไม่นานนกั โดย originator จะมีเงินสด 

ทีÉจะจ่ายให้เจ้าหนี Êได้น้อยกวา่กรณีทีÉไม่มีการโอนสนิทรัพย์ 

   ตามมาตรา 237 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายปัจจบุนักําหนดวา่ 

ถ้า ณ เวลาทีÉเกิดรายการโอนสนิทรัพย์ กิจการผู้ โอนนั Êนได้ล้มละลายและรายการโอนนั Êนไมไ่ด้เป็นสิÉงทีÉทําให้ 

กิจการนั Êนล้มละลาย ก็จะไม่ถือวา่ทําให้เจ้าหนี Êเสียหาย 

  มีประเดน็วา่ SPV ควรได้รับความคุ้มครองจากการ 

ล้มละลายของ originator หรือไม่ เนืÉองจาก SPV ไม่มีเงินสดเพียงพอในการฟ้องร้องเรียกสนิทรัพย์ 

คืนกลบัมา 

 (3) ข้อสงัเกตจากกฎหมายทั Êง 2 ฉบบั 

 จากมาตรา 114 และมาตรา 90/40 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย 

ทีÉแก้ไขใหม่ซึÉงมีข้อกําหนดทีÉแตกตา่งจากข้อกําหนดของมาตรา 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายเดมิก่อนการแก้ไข 

ทําให้ข้อกําหนดตามมาตรา 20 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ อาจจะไมมี่ผลคุ้มครอง SPV จากการได้รับ

ผลกระทบจากการล้มละลายของ originator ได้ และโดยทีÉมาตรา 20 จะต้องมีการพิสจูน์วา่ เป็นการโอนใน

ราคาตลาดทีÉยตุธิรรม และต้องมีการพิสจูน์ในทางบญัชี  จงึมีข้อแนะนําวา่ หากจะให้กระบวนการ  

securitization มีความน่าสนใจก็ควรให้มีการแก้ไขมาตรา 20 ในเรืÉองตอ่ไปนี Ê 
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 • กําหนดวิธีการโดยสรุปทีÉจะมัÉนใจได้วา่ originator จะไม ่

ล้มละลายอนัมีผลมาจากการโอนสนิทรัพย์ออกไป ตวัอยา่งเชน่ อาจดจูากงบการเงินฉบบัตรวจสอบ 

ในงวดลา่สดุ 

 • ให้มีกฎเกณฑ์การกําหนดราคาตลาดสําหรับการขายแบบ  

true sale โดยต้องพิจารณาผลประโยชน์ทั Êงหมดของ originator และกลุม่ของ originator ในธุรกรรมการโอน

นั Êน 

 • ขยายขอบเขตของมาตรา 20 แหง่ พ.ร.ก.นิติบคุคล 

เฉพาะกิจฯ ให้ครอบคลมุถึงมาตรา 90/40 และ 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายทีÉแก้ไขใหม ่

 ทั Êงนี Ê โดยต้องมีข้อกําหนดเพิÉมเตมิให้ผู้บริหารของ originator  

ต้องกระทําการใด ๆ ทีÉเกีÉยวกบัธุรกรรม securitization ให้เป็นไปในทางสจุริตเพืÉอประโยชน์ของ originator 

2.1.2 บริุมสทิธิในสนิทรัพย์ (มาตรา 115 และมาตรา 90/41 แหง่ พ.ร.บ. 

ล้มละลาย)  

 ยกเว้นในกรณีผิดปกต ิอาจเป็นการยากทีÉจะพิจารณาวา่กฎเกณฑ์ 

ในเรืÉองบริุมสทิธิจะใช้ในธุรกรรม securitization ได้อยา่งไร เนืÉองจาก SPV ไม่ใช่เจ้าหนี Êของ originator  

ทั Êงก่อนหรือหลงัการทําธุรกรรมดงักลา่ว 

 2.2 การเปรียบเทียบกบัประเทศสหรัฐอเมริกา 

 2.2.1 การตีความวา่เป็นการขาย (true sale) หรือการกู้ ยืมแบบมีประกนั  

(secured loan)  

  ศาลของสหรัฐอเมริกาจะพิจารณาวา่เป็น true sale หรือไม่ โดยดจูาก 

ปัจจยัเหลา่นี Ê 

 (1) เงืÉอนไขการให้สทิธิไลเ่บี Êย 

 ตามกฎของ Uniform Commercial Code (UCC) ระบวุา่ 

การโอนสทิธิในการชําระคา่สนิค้าหรือบริการ (account) และหลกัฐานทีÉเป็นลายลกัษณ์อกัษรเกีÉยวกบั 

ข้อผกูพนัทางการเงินและผลประโยชน์ในหลกัประกนัหรือการเช่าซื Êอสนิค้า (chattel paper) อาจถือเป็น 

การขายได้แม้วา่จะมีการให้สทิธิไลเ่บี Êยกบัผู้ โอนก็ตาม  อยา่งไรก็ตาม ศาลบางแหง่จะตีความวา่เป็นการกู้ ยืม 

แบบมีประกนั เนืÉองจากผู้ โอนยงัต้องรับความเสีÉยงอยู ่โดยเฉพาะอยา่งยิÉงถ้าเป็นการให้สทิธิไลเ่บี Êยไปยงัผู้ โอน 

ได้ทั Êงจํานวน ศาลจะถือวา่เป็นการให้กู้แก่ผู้ โอน โดยการทีÉผู้ โอนจ่ายเงินหรือคํ Êาประกนัให้แก่ผู้ รับโอนในอตัรา 

คงทีÉหรือลอยตวัจะเป็นหลกัฐานของการกู้ ยืม 

 (2) ผู้ โอนไม่สามารถเรียกสนิทรัพย์คืนได้ 

 (3) การจดัการกบัสนิทรัพย์ทางการเงินทีÉโอนไป 
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  โดยปกตจิะมีปัจจยั 4 ประการทีÉทําให้พิจารณาวา่เป็นการขาย  

ได้แก่ การบอกกลา่วการโอนตอ่ลกูหนี Ê เอกสารหลกัฐานความเป็นเจ้าของ การเรียกเก็บเงินจากสนิทรัพย์  

และความเป็นเจ้าของเงินทีÉเรียกเก็บได้  ทั Êงนี Ê ศาลได้กําหนดระดบัความสําคญัของปัจจยัเหลา่นี Êในการ 

พิจารณาวา่เป็นการขายหรือกู้  ซึÉงต้องใช้หลายปัจจยัประกอบกนัในการพจิารณา ศาลอาจพิจารณาวา่ 

เป็นการขายได้ทั Êง ๆ ทีÉไม่มีการบอกกลา่วการโอนตอ่ลกูหนี Ê และผู้ โอนยงัเป็นผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี Ê 

 (4) การบอกกลา่วบคุคลภายนอก 

 (5) เกณฑ์การปฏิบตัใินทางภาษีและบญัชีซึÉงจะมีความอิสระตอ่กนั  

แตห่ากกรณีการตีความในทางภาษีและบญัชีเป็นไปในทางเดียวกนั จะช่วยให้ศาลพิจารณาได้งา่ยขึ Êน 

 (6) เงืÉอนไขของสญัญา เช่น การระบวุา่เป็นการซื Êอขายอาจมีอิทธิพล 

ตอ่การตดัสนิของศาลได้ 

 (7) ความสมัพนัธ์ของธุรกรรมการกู้ ยืม ในบางกรณีการโอนสนิทรัพย์ 

ถกูตีความเป็นการกู้หากการโอนนั ÊนยงัคงเกีÉยวข้องกบัการกู้ ยืม แทนทีÉจะเป็นการโอนแบบอิสระจากกนั  

ในบางครั Êงอาจพิจารณาวา่ การทีÉผู้ โอนเรียกเก็บเงินจากสนิทรัพย์แทนผู้ รับโอนจะถือเป็นการจ่ายคืนเงินกู้  

ให้แก่ผู้ รับโอนได้ 

 2.2.2 ประเดน็เกีÉยวกบัการล้มละลายในสหรัฐอเมริกา 

 ถ้าผู้ โอนสนิทรัพย์กลายเป็นลกูหนี Êในคดีล้มละลาย bankruptcy 

trustee อาจพยายามเรียกร้องสนิทรัพย์ทีÉโอนไปกลบัมาโดยมีหลกัการตอ่ไปนี Ê 

 (1) หากสนิทรัพย์ทีÉโอนตดิภาระผกูพนั จะถือเป็นการโอนไม่สมบรูณ์ 

 (2) การเพิกถอนการโอนโดยใช้หลกัของการให้ผลประโยชน์ทีÉดีกวา่ 

แก่ผู้ รับโอน (preference) ภายใต้มาตรา 547 แหง่กฎหมายล้มละลายทีÉกําหนดให้ bankruptcy trustee  

สามารถขอยกเลกิการโอนได้ โดยมีองค์ประกอบ 7 ประการในการพิสจูน์ ได้แก่ มีการโอน มีผลประโยชน์ 

ในทรัพย์สนิของผู้ ล้มละลาย เป็นการโอนเพืÉอประโยชน์ของเจ้าหนี Ê เป็นการโอนเพืÉอบญัชีหนี ÊสนิทีÉมีอยูก่่อน 

การโอนนั Êน เป็นการโอนในขณะทีÉผู้ โอนกําลงัล้มละลาย เป็นการโอนทีÉทําให้เจ้าหนี Êได้รับประโยชน์มากกวา่ 

ทีÉสมควรได้รับหากไม่มีการโอนเกิดขึ Êนและสินทรัพย์ทีÉโอนได้ถกูชําระบญัชีไปภายใต้ chapter 7 ของ

กฎหมายล้มละลายแล้ว เป็นการโอนทีÉทําขึ Êนระหวา่งช่วงเวลาทีÉให้สทิธิประโยชน์แก่ผู้ รับโอนดีกวา่เจ้าหนี Ê 

ของผู้ โอน 

  ทั Êงนี Ê ศาลจะมีภาระในการพิสจูน์แตล่ะองค์ประกอบ หากไม่

สามารถพิสจูน์ได้ ผู้คดัค้านการโอนก็สามารถเรียกคืนสินทรัพย์กลบัมาได้ 

  ในกรณีทีÉธุรกรรมถกูถือเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั bankruptcy 

trustee ของผู้ โอนจะพยายามเรียกสนิทรัพย์ทีÉโอนกลบัมาเช่นเดียวกบัทีÉเป็นการโอนทีÉให้ประโยชน์แก่ผู้ รับ

โอน  ทั Êงนี Ê ถ้า SPV ไม่ใช่เจ้าหนี Êของ originator ก่อนการทําธุรกรรม securitization SPV ก็ไม่สามารถได้รับ

ประโยชน์ทีÉดีกวา่เจ้าหนี ÊอืÉน 
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 2.2.3 การเพิกถอนการโอนเนืÉองจากเป็นการฉ้อฉล   

  ภายใต้ข้อกําหนดของมาตรา 548 ของกฎหมายล้มละลายหรือ 

ภายใต้ State Fraud and Transfer Laws หากมีการฉ้อฉลในการโอนสนิทรัพย์ออกไปภายใน 1 ปีก่อน 

การล้มละลาย เช่น โอนไปในราคาตํÉากวา่มลูคา่ทีÉยตุธิรรมโดยไม่มีเหตอุนัสมควร และลกูหนี Êอยูใ่นภาวะ 

ใกล้ล้มละลาย ศาลก็จะเพิกถอนการโอนได้ 

 2.2.4 สนิทรัพย์ทางการเงินทีÉเกิดจาก Executary Contract  

  มาตรา 356 ของกฎหมายล้มละลายอนญุาตให้ bankruptcy trustee  

สามารถปฏิเสธหรือไม่ยอมรับการโอนสญัญาทีÉยงัมีผลใช้บงัคบั หรือลกูหนี Êเช่าซื ÊอทีÉยงัไม่ครบกําหนดสญัญา 

และเรียกคืนเข้ามาในกองทรัพย์สนิล้มละลายได้ 

 2.2.5 bankruptcy remote ของผู้ โอน 

 ศาลล้มละลายมีอํานาจตามกฎหมายล้มละลายทีÉจะรวมสนิทรัพย์ 

และหนี Êสนิของ SPV กบับริษัทแม่ (หลกัการ substantive consolidation)  ดงันั Êน จงึเกิดแนวความคดิ 

ในการจดัโครงสร้างเป็นแบบ two-tiered structure โดยทําให้ SPV มีคณุสมบตับิางประการ เช่น เป็นบริษัท 

ทีÉมีสถานะทางกฎหมายแยกออกจากบริษัทแม่ซึÉงเปิดเผยไว้ตอ่บคุคลทีÉ 3 SPV ควรมีทนุเพียงพอในการ 

ดําเนินธุรกิจ และมีข้อจํากดัการลงทนุ การก่อหนี Ê การทําธุรกิจ และความเป็นเจ้าของ 

 2.2.6 ข้อแตกตา่งระหวา่งกฎหมายล้มละลายของไทยและสหรัฐอเมริกา 

เกีÉยวกบัการตีความการขายและการกู้ ยืม 

 (1) ในสหรัฐอเมริกามีหลกัการ reorganisation ตาม Chapter 11 

ของกฎหมายล้มละลายทีÉกําหนดวา่ แม้การโอนทีÉมีความหมายเป็นการขาย แตศ่าลยงัอาจตีความเป็น 

กู้ ยืมได้ถ้าสนิทรัพย์นั Êนยงัอยูที่Éผู้ โอน แม้วา่ผู้ รับโอนจะได้รับประโยชน์ในลกัษณะหลกัประกนัในสนิทรัพย์นั Êน 

ก็ตาม สําหรับประเทศไทยยงัมิได้ใช้หลกัการดงักลา่ว เพียงแตจ่ะพิจารณาวา่ผู้ โอนมีความตั ÊงใจทีÉจะโอน 

อยา่งสจุริตแท้จริงหรือไม่  

 (2) กฎเกณฑ์เกีÉยวกบับริุมสทิธิÍในสนิทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา 

มีความชดัเจนกวา่ในไทย  อยา่งไรก็ดี โดยทัÉวไปประเดน็เรืÉองบริุมสทิธิดงักลา่วไม่ควรเกีÉยวข้องกบัธุรกรรม  

securitization  

 (3) กฎหมายไทยยงัขาดความชดัเจนเกีÉยวกบัการกําหนดวา่  

รายการใดเป็นการโอนในลกัษณะฉ้อฉล แม้วา่ผลสรุปอาจคล้ายกบัของสหรัฐเมริกา 

 (4) ในประเทศไทยยงัไม่มีการใช้หลกัการนําสนิทรัพย์ของนิตบิคุคล 

ทีÉแยกตา่งหากจากกนัมารวมกนัไว้ในกองทรัพย์สนิล้มละลาย 
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 3. การโอนสนิทรัพย์ไปยงั SPV 

  3.1 การโอนสนิทรัพย์ในไทย 

 ภายใต้ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ไมบ่งัคบัให้ต้องมีการบอกกลา่วการโอน 

ไปยงัลกูหนี Ê ซึÉงอาจจะมีประเดน็ปัญหาในกรณีทีÉลกูหนี Êเงินกู้ของ originator เป็นเจ้าหนี Êเงินฝากใน 

originator ด้วย หากไมมี่การบอกกลา่วการโอนลกูหนี Êแล้ว ลกูหนี Êอาจหกักลบลบหนี Êระหวา่งเงินฝาก 

และเงินกู้  

 แนวทางแก้ไข 

 - ในกรณีนี Êอาจจําเป็นต้องบอกกลา่วการโอนและได้รับความยินยอมจาก 

ลกูหนี Êเป็นหนงัสือ ตั Êงแต ่ณ จดุโอนลกูหนี ÊเพืÉอเลีÉยงการหกักลบหนี Êข้างต้น แตแ่นวทางนี Êอาจยากในการปฏิบตั ิ

หากมีลกูหนี Êจํานวนมาก 

 - ในทางปฏิบตัสิถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือมกัจะยอมรับวา่ ความเสีÉยง 

จากการหกักลบลบหนี Êดงักลา่วอาจหลีกเลีÉยงไม่ได้ จงึต้องให้มีการบอกกลา่วลกูหนี ÊเพืÉอลดความเสีÉยง  

และควรเพิÉมระดบัการทํา credit enhancement ด้วย 

 3.2 การเปรียบเทียบการโอนทรัพย์สนิสว่นบคุคลในสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย 

  ในสหรัฐอเมริกา โดยทัÉวไปทรัพย์สนิสว่นบคุคลถกูขายไปภายใต้สญัญาระหวา่ง 

ผู้ขายและผู้ ซื Êอ ซึÉงตาม Article 9 ของ Uniform Commercial Code (UCC) กําหนดวา่ การขายสทิธิ 

การชําระคา่สนิค้าหรือบริการ (account) หรือหลกัฐานทีÉเป็นลายลกัษณ์อกัษรเกีÉยวกบัข้อผกูพนัทางการเงิน 

และผลประโยชน์ในหลกัประกนัหรือการเช่าซื Êอสนิค้า (chattel paper) จะถือวา่มีผลสมบรูณ์เมืÉอผู้ โอน 

ได้เปิดเผยข้อมลูทางการเงินภายใต้ UCC แล้ว หรือแสดงความเป็นเจ้าของใน chattel paper นั Êน  ทั Êงนี Ê  

โดยทัÉวไปไมจํ่าเป็นต้องมีการบอกกลา่วการโอนทรัพย์สนิสว่นบคุคลตอ่ลกูหนี Ê 

  ในกรณีลกูหนี Êเช่าซื Êอรถยนต์ถกูพิจารณาเป็น chattel paper ภายใต้ UCC  

เนืÉองจากการเช่าซื Êอรถยนต์ได้รวมผลประโยชน์ในหลกัประกนัในรถยนต์ทีÉถือเป็นการคํ Êาประกนัลกูหนี Ê  

การขายลกูหนี Êเช่าซื Êอเกิดขึ Êนโดยการทําสญัญาระหวา่งเจ้าของลกูหนี Êและผู้ รับโอน และทั Êงโดยการเปิดเผย 

ข้อมลูทางการเงินหรือโดยการโอนความเป็นเจ้าของใน chattel paper เพืÉอให้ผลประโยชน์ของผู้ รับโอน 

มีความสมบรูณ์  อยา่งไรก็ดี ผู้ รับโอนลกูหนี Êเช่าซื ÊอยงัมีความเสีÉยงมากถ้าลกูหนี Êดงักลา่วยืนยนัวา่ตนเอง 

มีสญัญากบัผู้ขายก็อาจจะมีความเสีÉยงจากการหกักลบลบหนี Êของลกูหนี Êกบัผู้ โอนเดมิ จงึต้องมีการบอกกลา่ว 

การโอนลกูหนี ÊเพืÉอลดความเสีÉยง 

  จดุอ่อนและจดุแข็งในการนํากฎเกณฑ์ของสหรัฐอเมริกามาใช้กบัไทย 

  - ข้อดีของกฎหมายสหรัฐอเมริกาทีÉเหนือกวา่ของไทย คือ ในสหรัฐอเมริกา 

การบอกกลา่วการโอนไมใ่ช่ข้อกําหนดทีÉทําให้การโอนมีผลบงัคบัใช้ ไทยต้องมีการออก พ.ร.ก. นิตบิคุคล

เฉพาะกิจฯ มายกเว้นการบอกกลา่วการโอนเพืÉอให้การโอนมีผลสมบรูณ์ 



อปุสรรคของธุรกรรมโดย fresh fields 

- 52 - 

 

  - ข้อทีÉเหมือนกนัระหวา่งสหรัฐอเมริกากบัไทยคือ การมีความเสีÉยงจากการ 

หกักลบลบหนี Êของลกูหนี Êหากมิได้บอกกลา่วการโอนให้ลกูหนี Êทราบ 

  - ข้อทีÉตา่งกนัระหวา่งสหรัฐอเมริกากบัไทย คือ ในกรณีการโอนรถยนต์ในไทยมี

ข้อกําหนดให้ต้องจดทะเบียนการโอนภายใน 15 วนันบัแตว่นัโอน 

 

 4. การเปลีÉยนตวัแทนเรียกเก็บหนี Ê (servicer) 

  มาตรา 15 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ กําหนดวา่  ถ้า originator มิใช ่servicer  

จะต้องมีการบอกกลา่วการโอนลกูหนี Êทนัที มิฉะนั Êนแล้ว การโอนสทิธิเรียกร้องนั Êนจะไม่สามารถใช้เป็นข้อตอ่สู้

กบับคุคลภายนอกได้ (รวมถงึเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลายของ originator) พ.ร.ก. นิตบิคุคล 

เฉพาะกิจฯ มิได้กําหนดถึงระยะเวลาในการบอกกลา่วการเปลีÉยนตวั servicer ตอ่ลกูหนี Ê  ดงันั Êน  

ถ้า originator ล้มละลายระหวา่งช่วงเวลาทีÉจดัสง่หนงัสือบอกกลา่วการเปลีÉยนตวั servicer ไปยงัลกูหนี Ê  

ก็อาจมีความเสีÉยงทีÉทําให้การโอนไม่สมบรูณ์ และไม่สามารถยกเป็นข้อตอ่สู้กบัเจ้าหนี Êของ originator  

ในกรณีทีÉ originator ล้มละลายได้ 

  แนวทางแก้ไข  แก้ไขโดยให้ originator แจ้งให้ลกูหนี Êทราบตั Êงแตว่นัแรกของ 

การโอนเลย  ดงันั Êน มาตรา 15 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ทีÉยกเว้นการบอกกลา่วการโอนตอ่ลกูหนี Ê 

จงึไม่มีประโยชน์แตอ่ยา่งใด 

 5. การโอนสนิทรัพย์อืÉนนอกเหนือจากลกูหนี Ê 

  พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ มิได้มีข้อกําหนดเกีÉยวกบัการโอนสนิทรัพย์ทีÉไม่ใช่ลกูหนี Ê  

เช่น พวก underlying asset ประเภทรถยนต์ อาคาร และอสงัหาริมทรัพย์ จงึมีประเดน็ปัญหาคือ มาตรา  

122 ของ พ.ร.บ. ล้มละลาย กําหนดวา่ภายใน 3 เดือนนบัจากวนัทีÉเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ได้รู้วา่ประโยชน์ 

ทีÉผู้ ล้มละลายจะได้รับจากสนิทรัพย์หรือสทิธิตามสญัญามีไม่มากนกั เจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์มีสทิธิ 

จะปฏิเสธสญัญาและยดึสนิทรัพย์ทีÉให้เช่าซื Êอและขายทอดตลาด ซึÉงจะทําให้ผู้ เช่าซื Êอหยดุการชําระเงินได้ 

  แนวทางแก้ไข 

  (1) แก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ โดยให้มีข้อกําหนดทีÉรวมถึงทรัพย์สนิ 

ทีÉเกีÉยวข้องกบัลกูหนี Ê (underlying asset) ด้วย แตไ่มใ่ห้กระทบตอ่สทิธิของผู้ เช่าซื ÊอทีÉจะยกข้อตอ่สู้กบั  

originator ตราบใดทีÉการดําเนินการตามสญัญาเช่าซื ÊอทีÉ SPV ทํายงัเสมือนเป็นการดําเนินการของ  

originator เอง 

  (2) ออกกฎเกณฑ์เกีÉยวกบัอํานาจของเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ในการปฏิบตัติาม 

มาตรา 122 แหง่ พ.ร.บ.ล้มละลายสําหรับสถานการณ์ข้างต้นนี Ê 

  (3) แก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ไม่ให้เจ้าหนี Êของ originator สามารถเรียกเอา  

underlying asset ดงักลา่วกลบัไป และควรให้มีบริุมสทิธิภายหลงัผู้ เช่าและ SPV 
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 6. ลกูหนี Êในอนาคต 

  6.1 สถานการณ์ในประเทศไทย 

   ปัจจบุนัยงัไม่สามารถนําลกูหนี Êในอนาคต (future receivable) มาทํา 

securitization ได้ และยงัมิได้กําหนดวิธีการโอนสทิธิเรียกร้องในสนิทรัพย์ประเภทนี Ê  ทั Êงนี Ê การโอนดงักลา่ว 

ให้เป็นไปตามมาตรา 306 แหง่ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ (ปพพ.)  อยา่งไรก็ดี ปพพ. ปัจจบุนัก็ยงั 

มิได้มีบทบญัญตัทีิÉรองรับการโอนสทิธิเรียกร้องในลกูหนี Êในอนาคต 

   แนวทางแก้ไข  ควรแก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ให้มีข้อกําหนดเกีÉยวกบั 

วิธีการโอนสทิธิเรียกร้อง (ไม่วา่สทิธิเรียกร้องนั Êนจะมีอยูแ่ล้วหรือจะเกิดขึ Êนในอนาคตก็ตาม) โดยไม่ต้อง 

คํานงึถึงวิธีการโอนสทิธิเรียกร้องตาม ปพพ. 

  6.2 สถานการณ์ในสหรัฐอเมริกา 

   ในสหรัฐอเมริกาไม่มีกฎหมายพิเศษทีÉรองรับการทํา securitization ของลกูหนี Ê 

ในอนาคต กฎหมายปัจจบุนัและศาลล้มละลายจะไม่รู้จกัการขายลกูหนี ÊทีÉเกิดขึ Êนในอนาคต 

  6.3 ปัญหาการทํา securitization ลกูหนี Êในอนาคต 

   ปัญหาการทํา securitization ลกูหนี Êในอนาคตเกิดขึ Êนได้ 2 สถานการณ์คือ 

   6.3.1 ลกูหนี ÊทีÉเกิดขึ Êนหมนุเวียนกนัอยา่งตอ่เนืÉอง (revolving transaction) เช่น  

ลกูหนี Êบตัรเครดติ ณ จดุขายลกูหนี Êจะมีลกูหนี Êเกิดขึ Êนแล้ว และในแตล่ะเดือนทีÉ SPV เก็บเงินจากลกูหนี Êได้ 

ก็จะซื Êอลกูหนี Êใหม่ทีÉจะเกิดขึ Êนตอ่ไปอีก 

   6.3.2 originator ขายสทิธิการรับเงินจากลกูหนี Êในอนาคต โดย originator  

จะได้รับเงินลว่งหน้ามาก่อน 

   ประเดน็ทีÉต้องพิจารณาคือ รูปแบบการโอนและผลกระทบเมืÉอลกูหนี Êในอนาคต 

กลายมาเป็นลกูหนี ÊทีÉเกิดขึ ÊนในภายหลงัจากทีÉ originator ล้มละลาย สําหรับประเทศไทยมาตรา 15 แหง่  

พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้ยกเว้นบอกกลา่วการโอน แตก็่จะทําให้ยงัมีความเสีÉยงทีÉลกูหนี Êจะหกักลบ 

ลบหนี Êกบั originator จงึควรให้ต้องมีการโอนแยกตา่งหากและบอกกลา่วการโอนใหม่เมืÉอมีสทิธิเรียกร้อง 

เกิดขึ Êนใหม่  นอกจากนี Ê ยงัมีประเดน็ในกรณีทีÉ originator หยดุการดําเนินการและไม่ทําให้เกิดลกูหนี Êตอ่ไป  

ผู้ลงทนุในกรณีนี Êจะกลายเป็นเจ้าหนี Êไม่มีประกนัสําหรับจํานวนทีÉ SPV ได้จ่ายเงินซื Êอลกูหนี Êลว่งหน้า และ 

ดเูหมือนวา่ยงัไม่มีเหตผุลในเชิงนโยบายทีÉจะให้ลําดบัสทิธิทีÉดีกวา่แก่ผู้ลงทนุ 

   ทั Êงนี Ê ร่างกฎเกณฑ์ทีÉเสนอแนะให้แก้ไขคือ 

   (1) การโอนสทิธิเรียกร้องซึÉงไม่มีอยูใ่นเวลาโอนต้องมีผลเป็นการโอนสทิธิ 

เรียกร้องทีÉเกีÉยวข้องเมืÉอมนัเกิดขึ Êนจริง ถ้าสามารถแสดงได้วา่สทิธิเรียกร้องนั Êนตกอยูภ่ายใต้ขอบเขตของ 

การโอนทีÉมีผลสมบรูณ์ 
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   (2) ในกรณีทีÉผู้ โอนกลายเป็นลกูหนี Êภายใต้ พ.ร.บ.ล้มละลาย ให้พิจารณาวา่  

สทิธิเรียกร้องทีÉจะเกิดขึ ÊนหลงัจากมีคําสัÉงให้ควบคมุทรัพย์สนิของลกูหนี ÊหรือคําสัÉงให้เรียกทรัพย์สนิ 

ของลกูหนี Êเข้ามาในกองทรัพย์สนิล้มละลาย จะมีผลเป็นการโอนทีÉสมบรูณ์หรือไม ่

   ในประเทศหลกั ๆ ทีÉมีการทํา securitization เช่น สหรัฐอเมริกา การโอนสทิธิ 

เรียกร้องภายหลงัการล้มละลายจะไม่มีผลบงัคบัใช้ สว่นในองักฤษจะยงัให้มีผลใช้บงัคบัได้ 

   สําหรับการปฏิบตัใินด้านบญัชี การขายลกูหนี Êในอนาคตจะถือเป็นการขายในทาง 

บญัชีได้ก็ตอ่เมืÉอเกิดลกูหนี Êแล้ว  อยา่งไรก็ดี originator จะมีภาระทีÉจะต้องจ่ายคืนเงินสว่นเกินทีÉได้รับชําระ 

บวกกบัดอกเบี Êยตอ่ไปเรืÉอย ๆ จนกวา่จะเกิดเป็นลกูหนี Êจริง  ดงันั Êน การจ่ายเงินลว่งหน้าของ SPV เพืÉอซื Êอ 

ลกูหนี Êในอนาคตจงึถือเป็นการกู้ ยืมไมใ่ช่การขาย 

 

 7. ความเสีÉยงจากการรวมบญัชีเรียกเก็บหนี Êเข้าไปในกองทรัพย์สนิล้มละลาย  

(commingling risk) 

  ในธุรกรรม securitization มกัจะเกิด commingling risk ในด้านทีÉ originator  

ดําเนินการเป็น servicer และเก็บเงินจากลกูหนี Êเข้าไว้ในบญัชีของตน  ทั Êงนี Ê โดยนยัของมาตรา 109  

แหง่ พ.ร.บ.ล้มละลายทีÉแก้ไข ทําให้พิจารณาได้วา่เงินสดในบญัชีของ servicer ข้างต้นถือเป็นสนิทรัพย์ 

ทีÉต้องนําเข้ามาอยูใ่นกองทรัพย์สนิล้มละลายและแจกจ่ายให้เจ้าหนี Ê 

  แนวทางแก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ไม่ได้มีข้อกําหนดทีÉช่วยลดความเสีÉยงนี Ê   

อยา่งไรก็ดี ในทางปฏิบตัอิาจหลีกเลีÉยงความเสีÉยงนี Ê โดย 

  (1) ให้แยกบญัชีและปรับทิศทางการจ่ายเงินใหม่ กลา่วคอื SPV เปิดบญัชีในชืÉอของ 

ตนและให้ลกูหนี Êชําระเงินเข้าไว้ในบญัชีดงักลา่ว  ดงันั Êน จงึต้องมีการบอกกลา่วให้ลกูหนี Êทราบถึงการโอน 

ดงักลา่วและเปลีÉยนตวัผู้ รับชําระเงิน 

  (2) ให้โอนสทิธิเรียกร้องในบญัชีธนาคารของ originator ไปยงั SPV  อยา่งไรก็ดี  

บญัชีธนาคารเป็นหนี Êสนิระหว่างธนาคารกบัผู้ ถือบญัชีซึÉงก็คือ originator  ดงันั Êน จงึมีปัญหาวา่ การโอนสทิธิ 

เรียกร้องในบญัชีธนาคารจะรวมถึงเงินทีÉฝากเข้าบญัชีในวนัถดัจากวนัโอนสทิธิเรียกร้องหรือไม ่ ดงันั Êน  

เพืÉอหลีกเลีÉยงความไม่แน่นอนตา่ง ๆ SPV ควรทําสญัญาโอนสทิธิเรียกร้องเป็นลายลกัษณ์อกัษรกบั  

originator และสง่หนงัสือแจ้งการโอนสทิธิเรียกร้องไปยงัธนาคารทีÉเกีÉยวข้องเป็นครั Êงคราว เช่น รายปักษ์ 

หรือรายเดือน 

  ในทางปฏิบตัสิามารถลด commingling risk ได้ โดยการย้ายเงินออกจากบญัชีของ  

originator ไปยงับญัชีของ SPV เป็นประจํา และเพิÉมระดบัของการทํา credit enhancement  

  การจดัการ commingling risk ในประเทศอืÉน 

  (1) องักฤษและฮอ่งกง แก้ไข commingling risk โดยวิธีตอ่ไปนี Ê 
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   - โอนเงินออกจากบญัชีของ  servicer ทกุวนั 

   - มีบญัชีแยกออกมาตา่งหาก 

   - จดัตั Êงกองทรัสต์สําหรับบญัชีทีÉแยกออกมา 

   ทั Êงนี Ê บญัชีทีÉแยกออกมานี ÊจะถกูเปิดในชืÉอของ originator แตผ่ลประโยชน์ของ 

บญัชีดงักลา่วให้ตกเป็นของ SPV และอยูน่อกกองทรัพย์สนิล้มละลายของ originator เงินเรียกเก็บจาก 

ลกูหนี Êจะย้ายออกจากบญัชีธนาคารของ originator เข้าไปในบญัชีของ SPV เป็นประจํา 

  (2) ฝรัÉงเศส แก้ไข commingling risk โดย servicer จะเปิดบญัชีในชืÉอของ SPV และ 

ดําเนินการเรียกเก็บเงินจากลกูหนี Êภายใต้สญัญาการให้บริการเรียกเก็บหนี Ê โดย servicer ต้องสง่เงิน 

ทีÉเรียกเก็บได้เข้าบญัชีของ SPV อยา่งสมํÉาเสมอ  ทั Êงนี Ê เพืÉอให้มัÉนใจวา่ SPV จะมีสทิธิเหนือบญัชีเรียกเก็บหนี Ê 

ในกรณีทีÉ originator ล้มละลาย 

 (3) อิตาลี  ลดความเสีÉยงดงักลา่วโดยใช้บญัชีเรียกเก็บเงินพิเศษ โดย ณ สิ Êนวนั 

ทําการใด ๆ originator จะโอนยอดคงค้างทีÉเรียกเก็บได้ไปยงับญัชีแยกตา่งหากของ SPV ตามกฎหมายของ 

อิตาลียงัไม่สามารถจดัตั Êงกองทรัสต์สําหรับบญัชีเรียกเก็บเงินได้ 

 โดยสรุปแล้วในประเทศตา่ง ๆ ได้ยอมรับให้ commingling risk เกิดขึ Êนได้ในช่วงเวลา 

สั Êน ๆ และต้องให้มีการคํานวณระดบั credit enhancement ด้วย 

 

 8. บริุมสทิธิในสนิทรัพย์ (preferential right) 

  ตามมาตรา 21 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ กําหนดให้ผู้ ถือหุ้นกู้ของ SPV  

มีบริุมสทิธิพิเศษในสนิทรัพย์ทีÉ SPV รับโอนมาเหนือกวา่เจ้าหนี Êของ SPV และในกรณีทีÉเข้าสูก่ระบวน 

การล้มละลาย ผู้ ถือหุ้นกู้ เหลา่นั Êนจะเสมือนเป็นเจ้าหนี Êมีประกนัของ SPV 

  แนวทางทีÉสนบัสนนุให้มีการปรับปรุงข้อกําหนดดงักลา่วมีดงันี Ê 

  8.1 บริุมสทิธิพิเศษของผู้ ถือหุ้นกู้ ไม่ได้ให้สทิธิในการเป็นเจ้าของและขายทรัพย์สนิ  

ถ้าเกิดเหตกุารณ์ทีÉ SPV ผิดนดัชําระหนี Êหุ้นกู้  ผู้ ถือหุ้นกู้อาจต้องพยายามบงัคบัขายทรัพย์สนิและนําเงินมา 

ชําระหนี Êของตนมาตรา 21 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ จงึควรแก้ไขให้ชดัเจนวา่เมืÉอ SPV ผิดนดั 

ชําระหนี Êหุ้นกู้  บคุคลทีÉมีบริุมสทิธิพิเศษจะมีสทิธิเป็นผู้จดจํานอง จํานํา เชน่ อาจขายทรัพย์สนิซึÉงอยูภ่ายใต้ 

บงัคบัของบริุมสทิธิดงักลา่วภายหลงัจากการแจ้ง SPV ให้ดําเนินการตามภาระผกูพนัแล้ว 

  8.2 ผู้ เกีÉยวข้องตา่ง ๆ ทีÉเข้าเป็นเจ้าหนี Êจะไม่ได้รับบริุมสทิธิพิเศษ ได้แก่ swap  

counterparty originator servicer และ liquidity provider เป็นต้น บคุคลเหลา่นี Êจงึไม่เตม็ใจทีÉจะเข้ามา 

เกีÉยวข้องในธุรกรรมด้วยหากจะมีบริุมสทิธิตํÉากวา่ผู้ ถือหุ้นกู้  

  อยา่งไรก็ดี ยงัไม่มีเหตผุลทางกฎหมายพื ÊนฐานทีÉจะแสดงวา่ ทําไมเจ้าหนี Êตา่ง ๆ  

ควรหรือไม่ควรได้สทิธิเช่นเดียวกนัหรือตา่งกบั SPV แตเ่ป็นเหตผุลในเชิงพาณิชย์มากกวา่ซึÉงเจ้าหนี Êตา่ง ๆ  

ยอ่มต้องการมีสทิธิได้รับชําระหนี Êของตนก่อน  
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 9. การจดจํานองทีÉดนิใหม่ 

  originator และ SPV ไม่ต้องยืÉนเอกสารการจดจํานองใหม่ไปยงัสํานกังานทีÉดนิ 

ซึÉงทีÉดนินั Êนตั Êงอยูแ่ตส่ามารถยืÉนเอกสารตอ่สํานกังานกลางของกรมทีÉดนิได้  อยา่งไรก็ดี สํานกังานกลาง 

ดงักลา่วจะเก็บคา่ธรรมเนียมซึÉงเป็นคา่ใช้จ่ายในการจดัสง่เอกสารไปให้สํานกังานสาขาตา่ง ๆ ทีÉทีÉดนิตั Êงอยู ่ 

(คา่จดัสง่ไม่เกิน 30 บาทตอ่ 10-15 หน้า) ในกรณียงัไม่มีความชดัเจนวา่ การยกเว้นคา่ธรรมเนียมจดจํานอง 

ใหม่ตาม พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้ครอบคลมุคา่ธรรมเนียมข้างต้นหรือไม ่

  ทีÉผา่นมาการจดจํานองใหมจ่ะใช้เวลาประมาณ 5-8 วนั จงึจะเสร็จเรียบร้อยและ 

มีผลใช้บงัคบั (รวมระยะเวลาสง่เอกสาร) SPV จงึมีความเสีÉยงเกิดขึ Êนในช่วงระหวา่งทีÉการจดจํานองใหม ่

ยงัไม่มีผลใช้บงัคบั SPV จะไมส่ามารถถือสทิธิในฐานะผู้ รับจํานองทีÉจะใช้ยกเป็นข้อตอ่สู้กบับคุคลภายนอก 

ได้  ดงันั Êน หาก originator ล้มละลายในระหวา่งนั Êน SPV ก็จะไม่สามารถเป็นผู้ ถือสทิธิในทะเบียนจํานองได้ 

  แนวทางแก้ไข 

  (1) ขอให้กรมทีÉดนิออกประกาศกําหนดให้วนัทีÉยืÉนเอกสารขอจดจํานองใหม่ตอ่ 

สํานกังานกลางของกรมทีÉดนิเป็นวนัทีÉมีผลใช้บงัคบัในการเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานองทีÉดนิ หรือ 

  (2) ให้ SPV ชําระเงินเมืÉอมีการเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานองแล้ว แตจ่ะทําให้ 

ความสมบรูณ์ของการขายลกูหนี ÊถกูเลืÉอนเวลาออกไป  

 

 10. อตัราดอกเบี Êย 

  มาตรา 18 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้แก้ปัญหาให้ SPV ซึÉงไม่ใช่สถาบนั 

การเงินยงัสามารถเรียกเก็บดอกเบี Êยได้เกิน 15%  อยา่งไรก็ดี ในกรณีทีÉอตัราดอกเบี Êยตามสญัญาถกูกําหนด 

เป็นอตัราลอยตวั เช่น MLR และหาก originator ถกูทางการสัÉงให้หยดุดําเนินกิจการ SPV ก็จะไม่สามารถใช้ 

อตัราดอกเบี Êยอ้างอิงของ originator สําหรับการคํานวณดอกเบี Êยของลกูหนี ÊทีÉรับโอนได้ 

  แนวทางแก้ไข 

  ควรแก้ไขเพิÉมเตมิมาตรา 18 วา่ ถ้าวิธีการคาํนวณดอกเบี Êยลอยตวันั Êนไม่สามารถ 

ใช้ปฏิบตัไิด้ตอ่ไป ก็อาจให้ผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  หรือผู้แทนผู้ ถือหลกัทรัพย์ของ SPV เป็นผู้ เลือกอตัราอืÉน 

ทีÉเหมาะสมแทน 

 

 11. การเก็บรักษาเอกสาร 

  ในกรณีทีÉมีการเปลีÉยนตวั servicer อาจเนืÉองจาก servicer เดมิล้มละลาย servicer 

ใหม่อาจไม่สามารถจดัการเรียกเก็บหนี Êได้อยา่งเหมาะสม เนืÉองจากเอกสารตา่ง ๆ เกีÉยวกบัสนิทรัพย์ยงัอยูก่บั 

ตวัแทนเก็บรักษาทรัพย์สนิของ servicer เดมิ หรืออาจอยูก่บัเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์  ทั Êงนี Ê SPV อาจต้องใช้ 

เวลาระยะหนึÉงในการพิสจูน์ความเป็นเจ้าของ และเรียกเอกสารดงักลา่วกลบัคืนมา 
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  ในประเดน็นี Ê สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือจงึมกัต้องการให้มีการทําสําเนา 

ข้อมลูเกีÉยวกบักองสนิทรัพย์และเก็บไว้ทีÉผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้ โดยสมํÉาเสมอ เช่น เดือนละครั Êง ซึÉงจะทําให้มีภาระ 

มากขึ Êน 

  แนวทางแก้ไข 

  (1) ควรให้สญัญาการเรียกเก็บหนี Êระหวา่ง servicer  และ SPV มีการกําหนดเงืÉอนไข 

ดงันี Ê 

   - กําหนดให้เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization จะตกเป็นของ SPV 

   - ให้ servicer ตกลงทีÉจะถือเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ไว้ในฐานะตวัแทนของ  

SPV และไม่ให้ถือเป็นการโอนเอกสารแตอ่ยา่งใด 

   - ให้ servicer กระทําการใด ๆ ทีÉจําเป็นทั ÊงหมดทีÉทําให้เห็นวา่ SPV มีสทิธิ 

ในเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization 

  (2) สญัญาควรกําหนดแนวทางดําเนินการในกรณีทีÉ servicer เดมิถกูปิดกิจการ และ 

แตง่ตั Êง servicerใหม ่

  (3) หน่วยงานทางการควรเข้าใจและให้ความสําคญั รวมทั Êงเร่งรัดกระบวนการคืน 

เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ให้ SPV ได้อยา่งรวดเร็ว 

  (4) แก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ดงันี Ê 

   - ให้กําหนดให้สทิธิแก่ SPV หรือตวัแทนในการเข้าไปแสดงหลกัฐานความเป็น 

เจ้าของ 

   - กําหนดโทษตอ่บคุคลทีÉกีดกนั SPV หรือตวัแทนในการเรียกคืนเอกสาร 

  แนวทางของประเทศอืÉน  มีแนวทางแก้ไขปัญหาข้างต้นโดยให้ servicing  

agreement กําหนดรายละเอียด 

  (1) servicer ตกลงถือเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization แยกออกจาก 

เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉ servicer เป็นผู้ รับผลประโยชน์ 

  (2) servicer ตกลงถือเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ไว้ในกองทรัสต์เพืÉอ SPV และจะไม ่

ถือเป็นการโอนเอกสาร 

  (3) SPV มีสทิธิขอให้ servicer สง่เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์มาให้ SPV หรือตวัแทน 

ของ SPV ณ เวลาใดก็ได้ 

  ในกรณีฝรัÉงเศสและเบลเยีÉยมจะมีผู้ เก็บรักษาทรัพย์สนิรับผิดชอบในการจดัเก็บ 

เอกสารตา่ง ๆ ตามกฎหมาย แม้วา่ในทางปฏิบตัมิกัเก็บไว้ทีÉ originator หากของไทยจะใช้แนวทางนี Ê 

ก็อาจใช้กลไกเดียวกบักองทนุรวมซึÉงทําในลกัษณะนี Êอยูแ่ล้ว 
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บททีÉ 10 ประเดน็ด้านกฎหมาย ภาษี บัญชี และการใช้ Trust ในธุรกรรม securitiztion 
 

 ก. ประเดน็ด้านกฎหมาย (โดย Freshfields) 

 1. การฟืÊนฟลูกูหนี Êและการแก้ไขปัญหากฎหมาย 

 การฟืÊนฟลูกูหนี ÊทีÉผิดนดัชําระหนี Êเป็นประเดน็สําคญัในการกําหนดขนาดของ 

หลกัประกนัและผลประโยชน์เชิงเศรษฐศาสตร์ของการทําธุรกรรม กระบวนการทางศาลของประเทศไทย 

ในปัจจบุนัยงัมีขั Êนตอนคอ่นข้างช้าและไม่สามารถประเมินได้วา่ลกูหนี Ê ซึÉงเจ้าหนี Êได้ทําการช่วยเหลือฟืÊนฟ ู

กิจการจะมีมลูคา่เป็นอยา่งไร  นอกจากนี Ê สําหรับประเดน็เกีÉยวกบัลกูหนี Êเงินกู้ เพืÉอทีÉอยูอ่าศยัก็ยงัไม่สามารถ 

ประเมินวา่การบงัคบัใช้ของกฎหมายบงัคบัหลกัประกนัใหม่จะมีผลกระทบมากน้อยเพียงใด 

 

 2. การขายขาด (true sale) 

 การขายขาดหรือ true sale จะมีการใช้แตกตา่งกนัไปตามแตล่ะสถานการณ์ ดงันี Ê 

 - ในด้านกฎหมายล้มละลายจะถือเป็น true sale ถ้าสนิทรัพย์ทีÉขายไม่ได้ 

รับผลกระทบจากการล้มละลายของ originator ไม่วา่จะโดยการถือเป็นสนิทรัพย์ของ originator หรือ 

ถกูเรียกคืนกลบัไปเมืÉอ originator ล้มละลาย 

 - ในด้านบญัชีจะมีผลกระทบให้ตดัสนิทรัพย์ออกจากงบดลุของ originator  

ทําให้ไม่ต้องดํารงเงินกองทนุสําหรับสนิทรัพย์ดงักลา่ว 

 ทั Êงนี Ê การปฏิบตัใินทางบญัชีและในทางกฎหมายจะมีความแตกตา่งกนั  

โดยในทางบญัชีหากไมใ่ช ่true sale ต้องบนัทกึสนิทรัพย์ทีÉโอนไปให้ยงัคงอยูใ่นงบดลุของ originator  

เพืÉอแสดงภาพทีÉแท้จริงของสนิทรัพย์และหนี Êสนิของ originator การไม่ใช่ true sale ทางบญัชีก็ไม่ได้ 

หมายความวา่สนิทรัพย์นั Êนจะไม่ใช่ true sale ในทางกฎหมายด้วย 

 2.1 true sale ในประเทศไทย 

 ภายใต้กฎหมายปัจจบุนัมีกฎเกณฑ์หลายเรืÉองทีÉต้องพิจารณาดงันี Ê 

 2.1.1 การฉ้อฉลในการโอน (มาตรา 113 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย  

มาตรา 114 และมาตรา 90/40 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายทีÉแก้ไขใหม)่  

 (1) มาตรา 20 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้กําหนดวา่ถ้า 

SPV ได้รับโอนสนิทรัพย์จากผู้ขายมาอยา่งแท้จริงโดยเป็นไปตามเงืÉอนไขตอ่ไปนี Êก็จะไมใ่ห้นํามาตรา 114  

แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย พ.ศ. 2483 มาใช้บงัคบั (มาตรา 114 กําหนดให้ศาลมีอํานาจสัÉงเพิกถอนการโอนใน

ระหวา่ง 3 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลงันั Êนได้ เว้นแตเ่ป็นการโอนโดยสจุริตและมีคา่ตอบแทน) 

  (ก) มีการชําระราคาตามราคาตลาดทีÉเป็นธรรม 

 (ข) SPV เป็นผู้ รับความเสีÉยงและผลตอบแทนในสนิทรัพย์ 

ทีÉรับโอน และ 
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 (ค) SPV สามารถถือสทิธิในผลประโยชน์ทีÉมีของสนิทรัพย์ 

ทีÉรับโอนได้ 

 ทั Êงนี Ê มีข้อสงัเกตจาก (ก) วา่ ไม่มีประโยชน์ทีÉจะพิสจูน์ราคาตลาด 

ทีÉยตุธิรรม เนืÉองจากยากกวา่การพิสจูน์ตามมาตรา 114 ทีÉเพียงกําหนดวา่ เป็นการโอนโดยสจุริตแบบ 

มีคา่ตอบแทน สําหรับ (2) และ (3) เป็นข้อกําหนดทีÉอิงไปในทางบญัชี ซึÉงยงัไม่มีความแน่นอน 

ในการตีความทางศาลอยู ่

 (2) มาตรา 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายทีÉแก้ไขใหม่  กําหนดให้ 

ถ้านิตกิรรมทีÉขอเพิกถอนการฉ้อฉลเกิดขึ Êนภายใน 1 ปีก่อนมีการขอให้ล้มละลายและภายหลงันั Êน หรือเป็น

การทําให้โดยเสน่หาหรือเป็นการทีÉกิจการได้รับคา่ตอบแทนน้อยเกินสมควร ให้ถือวา่เป็นการกระทําทีÉกิจการ

และผู้ ทีÉได้รับประโยชน์นั Êนรู้อยูแ่ล้ววา่ทําให้เจ้าหนี Êของกิจการเสียเปรียบ ข้อกําหนดดงักลา่วคล้ายคลงึกบั

ข้อกําหนดในมาตรา 90/40 

 ทั Êงนี Ê มีประเดน็พิจารณาดงันี Ê 

  สมมตวิา่ธุรกรรม securitization มีการโอนสนิทรัพย์ 

เป็นไปตามราคาตลาดจงึไม่ควรมีข้อโต้แย้งวา่เป็นการโอนทีÉทําให้เจ้าหนี Êเสียหาย แตห่ากไมใ่ช่การโอน 

ในราคาตลาด ก็ยงัไม่มีความชดัเจนวา่จะมีการเรียกคืนสินทรัพย์กลบัไปเมืÉอ originator ล้มละลายหรือไม ่

  ยากทีÉจะพจิารณาวา่การโอนสนิทรัพย์นั Êนเป็นการทําให้ 

เจ้าหนี Êเสียหายหรือไม่ เนืÉองจากการโอนสนิทรัพย์ของ originator อาจมีผลทําให้เจ้าหนี Êของ originator  

เสียหายได้ถ้า originator ล้มละลายในเวลาหลงัจากโอนสนิทรัพย์ไม่นานนกั โดย originator จะมีเงินสด 

ทีÉจะจ่ายให้เจ้าหนี Êได้น้อยกวา่กรณีทีÉไม่มีการโอนสนิทรัพย์ 

   ตามมาตรา 237 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายปัจจบุนักําหนดวา่ 

ถ้า ณ เวลาทีÉเกิดรายการโอนสนิทรัพย์ กิจการผู้ โอนนั Êนได้ล้มละลายและรายการโอนนั Êนไมไ่ด้เป็นสิÉงทีÉทําให้ 

กิจการนั Êนล้มละลาย ก็จะไม่ถือวา่ทําให้เจ้าหนี Êเสียหาย 

  มีประเดน็วา่ SPV ควรได้รับความคุ้มครองจากการ 

ล้มละลายของ originator หรือไม่ เนืÉองจาก SPV ไม่มีเงินสดเพียงพอในการฟ้องร้องเรียกสนิทรัพย์ 

คืนกลบัมา 

 (3) ข้อสงัเกตจากกฎหมายทั Êง 2 ฉบบั 

 จากมาตรา 114 และมาตรา 90/40 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลาย 

ทีÉแก้ไขใหม่ซึÉงมีข้อกําหนดทีÉแตกตา่งจากข้อกําหนดของมาตรา 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายเดมิก่อนการแก้ไข 

ทําให้ข้อกําหนดตามมาตรา 20 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ อาจจะไมมี่ผลคุ้มครอง SPV จากการได้รับ

ผลกระทบจากการล้มละลายของ originator ได้ และโดยทีÉมาตรา 20 จะต้องมีการพิสจูน์วา่ เป็นการโอนใน

ราคาตลาดทีÉยตุธิรรม และต้องมีการพิสจูน์ในทางบญัชี  จงึมีข้อแนะนําวา่ หากจะให้กระบวนการ  

securitization มีความน่าสนใจก็ควรให้มีการแก้ไขมาตรา 20 ในเรืÉองตอ่ไปนี Ê 
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 • กําหนดวิธีการโดยสรุปทีÉจะมัÉนใจได้วา่ originator จะไม ่

ล้มละลายอนัมีผลมาจากการโอนสนิทรัพย์ออกไป ตวัอยา่งเชน่ อาจดจูากงบการเงินฉบบัตรวจสอบ 

ในงวดลา่สดุ 

 • ให้มีกฎเกณฑ์การกําหนดราคาตลาดสําหรับการขายแบบ  

true sale โดยต้องพิจารณาผลประโยชน์ทั Êงหมดของ originator และกลุม่ของ originator ในธุรกรรมการโอน

นั Êน 

 • ขยายขอบเขตของมาตรา 20 แหง่ พ.ร.ก.นิติบคุคล 

เฉพาะกิจฯ ให้ครอบคลมุถึงมาตรา 90/40 และ 114 แหง่ พ.ร.บ. ล้มละลายทีÉแก้ไขใหม ่

 ทั Êงนี Ê โดยต้องมีข้อกําหนดเพิÉมเตมิให้ผู้บริหารของ originator  

ต้องกระทําการใด ๆ ทีÉเกีÉยวกบัธุรกรรม securitization ให้เป็นไปในทางสจุริตเพืÉอประโยชน์ของ originator 

2.1.2 บริุมสทิธิในสนิทรัพย์ (มาตรา 115 และมาตรา 90/41 แหง่ พ.ร.บ. 

ล้มละลาย)  

 ยกเว้นในกรณีผิดปกต ิอาจเป็นการยากทีÉจะพิจารณาวา่กฎเกณฑ์ 

ในเรืÉองบริุมสทิธิจะใช้ในธุรกรรม securitization ได้อยา่งไร เนืÉองจาก SPV ไม่ใช่เจ้าหนี Êของ originator  

ทั Êงก่อนหรือหลงัการทําธุรกรรมดงักลา่ว 

 2.2 การเปรียบเทียบกบัประเทศสหรัฐอเมริกา 

 2.2.1 การตีความวา่เป็นการขาย (true sale) หรือการกู้ ยืมแบบมีประกนั  

(secured loan)  

  ศาลของสหรัฐอเมริกาจะพิจารณาวา่เป็น true sale หรือไม่ โดยดจูาก 

ปัจจยัเหลา่นี Ê 

 (1) เงืÉอนไขการให้สทิธิไลเ่บี Êย 

 ตามกฎของ Uniform Commercial Code (UCC) ระบวุา่ 

การโอนสทิธิในการชําระคา่สนิค้าหรือบริการ (account) และหลกัฐานทีÉเป็นลายลกัษณ์อกัษรเกีÉยวกบั 

ข้อผกูพนัทางการเงินและผลประโยชน์ในหลกัประกนัหรือการเช่าซื Êอสนิค้า (chattel paper) อาจถือเป็น 

การขายได้แม้วา่จะมีการให้สทิธิไลเ่บี Êยกบัผู้ โอนก็ตาม  อยา่งไรก็ตาม ศาลบางแหง่จะตีความวา่เป็นการกู้ ยืม 

แบบมีประกนั เนืÉองจากผู้ โอนยงัต้องรับความเสีÉยงอยู ่โดยเฉพาะอยา่งยิÉงถ้าเป็นการให้สทิธิไลเ่บี Êยไปยงัผู้ โอน 

ได้ทั Êงจํานวน ศาลจะถือวา่เป็นการให้กู้แก่ผู้ โอน โดยการทีÉผู้ โอนจ่ายเงินหรือคํ Êาประกนัให้แก่ผู้ รับโอนในอตัรา 

คงทีÉหรือลอยตวัจะเป็นหลกัฐานของการกู้ ยืม 

 (2) ผู้ โอนไม่สามารถเรียกสนิทรัพย์คืนได้ 

 (3) การจดัการกบัสนิทรัพย์ทางการเงินทีÉโอนไป 
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  โดยปกตจิะมีปัจจยั 4 ประการทีÉทําให้พิจารณาวา่เป็นการขาย  

ได้แก่ การบอกกลา่วการโอนตอ่ลกูหนี Ê เอกสารหลกัฐานความเป็นเจ้าของ การเรียกเก็บเงินจากสนิทรัพย์  

และความเป็นเจ้าของเงินทีÉเรียกเก็บได้  ทั Êงนี Ê ศาลได้กําหนดระดบัความสําคญัของปัจจยัเหลา่นี Êในการ 

พิจารณาวา่เป็นการขายหรือกู้  ซึÉงต้องใช้หลายปัจจยัประกอบกนัในการพจิารณา ศาลอาจพิจารณาวา่ 

เป็นการขายได้ทั Êง ๆ ทีÉไม่มีการบอกกลา่วการโอนตอ่ลกูหนี Ê และผู้ โอนยงัเป็นผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี Ê 

 (4) การบอกกลา่วบคุคลภายนอก 

 (5) เกณฑ์การปฏิบตัใินทางภาษีและบญัชีซึÉงจะมีความอิสระตอ่กนั  

แตห่ากกรณีการตีความในทางภาษีและบญัชีเป็นไปในทางเดียวกนั จะช่วยให้ศาลพิจารณาได้งา่ยขึ Êน 

 (6) เงืÉอนไขของสญัญา เช่น การระบวุา่เป็นการซื Êอขายอาจมีอิทธิพล 

ตอ่การตดัสนิของศาลได้ 

 (7) ความสมัพนัธ์ของธุรกรรมการกู้ ยืม ในบางกรณีการโอนสนิทรัพย์ 

ถกูตีความเป็นการกู้หากการโอนนั ÊนยงัคงเกีÉยวข้องกบัการกู้ ยืม แทนทีÉจะเป็นการโอนแบบอิสระจากกนั  

ในบางครั Êงอาจพิจารณาวา่ การทีÉผู้ โอนเรียกเก็บเงินจากสนิทรัพย์แทนผู้ รับโอนจะถือเป็นการจ่ายคืนเงินกู้  

ให้แก่ผู้ รับโอนได้ 

 2.2.2 ประเดน็เกีÉยวกบัการล้มละลายในสหรัฐอเมริกา 

 ถ้าผู้ โอนสนิทรัพย์กลายเป็นลกูหนี Êในคดีล้มละลาย bankruptcy 

trustee อาจพยายามเรียกร้องสนิทรัพย์ทีÉโอนไปกลบัมาโดยมีหลกัการตอ่ไปนี Ê 

 (1) หากสนิทรัพย์ทีÉโอนตดิภาระผกูพนั จะถือเป็นการโอนไม่สมบรูณ์ 

 (2) การเพิกถอนการโอนโดยใช้หลกัของการให้ผลประโยชน์ทีÉดีกวา่ 

แก่ผู้ รับโอน (preference) ภายใต้มาตรา 547 แหง่กฎหมายล้มละลายทีÉกําหนดให้ bankruptcy trustee  

สามารถขอยกเลกิการโอนได้ โดยมีองค์ประกอบ 7 ประการในการพิสจูน์ ได้แก่ มีการโอน มีผลประโยชน์ 

ในทรัพย์สนิของผู้ ล้มละลาย เป็นการโอนเพืÉอประโยชน์ของเจ้าหนี Ê เป็นการโอนเพืÉอบญัชีหนี ÊสนิทีÉมีอยูก่่อน 

การโอนนั Êน เป็นการโอนในขณะทีÉผู้ โอนกําลงัล้มละลาย เป็นการโอนทีÉทําให้เจ้าหนี Êได้รับประโยชน์มากกวา่ 

ทีÉสมควรได้รับหากไม่มีการโอนเกิดขึ Êนและสินทรัพย์ทีÉโอนได้ถกูชําระบญัชีไปภายใต้ chapter 7 ของ

กฎหมายล้มละลายแล้ว เป็นการโอนทีÉทําขึ Êนระหวา่งช่วงเวลาทีÉให้สทิธิประโยชน์แก่ผู้ รับโอนดีกวา่เจ้าหนี Ê 

ของผู้ โอน 

  ทั Êงนี Ê ศาลจะมีภาระในการพิสจูน์แตล่ะองค์ประกอบ หากไม่

สามารถพิสจูน์ได้ ผู้คดัค้านการโอนก็สามารถเรียกคืนสินทรัพย์กลบัมาได้ 

  ในกรณีทีÉธุรกรรมถกูถือเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั bankruptcy 

trustee ของผู้ โอนจะพยายามเรียกสนิทรัพย์ทีÉโอนกลบัมาเช่นเดียวกบัทีÉเป็นการโอนทีÉให้ประโยชน์แก่ผู้ รับ

โอน  ทั Êงนี Ê ถ้า SPV ไม่ใช่เจ้าหนี Êของ originator ก่อนการทําธุรกรรม securitization SPV ก็ไม่สามารถได้รับ

ประโยชน์ทีÉดีกวา่เจ้าหนี ÊอืÉน 
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 2.2.3 การเพิกถอนการโอนเนืÉองจากเป็นการฉ้อฉล   

  ภายใต้ข้อกําหนดของมาตรา 548 ของกฎหมายล้มละลายหรือ 

ภายใต้ State Fraud and Transfer Laws หากมีการฉ้อฉลในการโอนสนิทรัพย์ออกไปภายใน 1 ปีก่อน 

การล้มละลาย เช่น โอนไปในราคาตํÉากวา่มลูคา่ทีÉยตุธิรรมโดยไม่มีเหตอุนัสมควร และลกูหนี Êอยูใ่นภาวะ 

ใกล้ล้มละลาย ศาลก็จะเพิกถอนการโอนได้ 

 2.2.4 สนิทรัพย์ทางการเงินทีÉเกิดจาก Executary Contract  

  มาตรา 356 ของกฎหมายล้มละลายอนญุาตให้ bankruptcy trustee  

สามารถปฏิเสธหรือไม่ยอมรับการโอนสญัญาทีÉยงัมีผลใช้บงัคบั หรือลกูหนี Êเช่าซื ÊอทีÉยงัไม่ครบกําหนดสญัญา 

และเรียกคืนเข้ามาในกองทรัพย์สนิล้มละลายได้ 

 2.2.5 bankruptcy remote ของผู้ โอน 

 ศาลล้มละลายมีอํานาจตามกฎหมายล้มละลายทีÉจะรวมสนิทรัพย์ 

และหนี Êสนิของ SPV กบับริษัทแม่ (หลกัการ substantive consolidation)  ดงันั Êน จงึเกิดแนวความคดิ 

ในการจดัโครงสร้างเป็นแบบ two-tiered structure โดยทําให้ SPV มีคณุสมบตับิางประการ เช่น เป็นบริษัท 

ทีÉมีสถานะทางกฎหมายแยกออกจากบริษัทแม่ซึÉงเปิดเผยไว้ตอ่บคุคลทีÉ 3 SPV ควรมีทนุเพียงพอในการ 

ดําเนินธุรกิจ และมีข้อจํากดัการลงทนุ การก่อหนี Ê การทําธุรกิจ และความเป็นเจ้าของ 

 2.2.6 ข้อแตกตา่งระหวา่งกฎหมายล้มละลายของไทยและสหรัฐอเมริกา 

เกีÉยวกบัการตีความการขายและการกู้ ยืม 

 (1) ในสหรัฐอเมริกามีหลกัการ reorganisation ตาม Chapter 11 

ของกฎหมายล้มละลายทีÉกําหนดวา่ แม้การโอนทีÉมีความหมายเป็นการขาย แตศ่าลยงัอาจตีความเป็น 

กู้ ยืมได้ถ้าสนิทรัพย์นั Êนยงัอยูที่Éผู้ โอน แม้วา่ผู้ รับโอนจะได้รับประโยชน์ในลกัษณะหลกัประกนัในสนิทรัพย์นั Êน 

ก็ตาม สําหรับประเทศไทยยงัมิได้ใช้หลกัการดงักลา่ว เพียงแตจ่ะพิจารณาวา่ผู้ โอนมีความตั ÊงใจทีÉจะโอน 

อยา่งสจุริตแท้จริงหรือไม่  

 (2) กฎเกณฑ์เกีÉยวกบับริุมสทิธิÍในสนิทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา 

มีความชดัเจนกวา่ในไทย  อยา่งไรก็ดี โดยทัÉวไปประเดน็เรืÉองบริุมสทิธิดงักลา่วไม่ควรเกีÉยวข้องกบัธุรกรรม  

securitization  

 (3) กฎหมายไทยยงัขาดความชดัเจนเกีÉยวกบัการกําหนดวา่  

รายการใดเป็นการโอนในลกัษณะฉ้อฉล แม้วา่ผลสรุปอาจคล้ายกบัของสหรัฐเมริกา 

 (4) ในประเทศไทยยงัไม่มีการใช้หลกัการนําสนิทรัพย์ของนิตบิคุคล 

ทีÉแยกตา่งหากจากกนัมารวมกนัไว้ในกองทรัพย์สนิล้มละลาย 
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 3. การโอนสนิทรัพย์ไปยงั SPV 

  3.1 การโอนสนิทรัพย์ในไทย 

 ภายใต้ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ไมบ่งัคบัให้ต้องมีการบอกกลา่วการโอน 

ไปยงัลกูหนี Ê ซึÉงอาจจะมีประเดน็ปัญหาในกรณีทีÉลกูหนี Êเงินกู้ของ originator เป็นเจ้าหนี Êเงินฝากใน 

originator ด้วย หากไมมี่การบอกกลา่วการโอนลกูหนี Êแล้ว ลกูหนี Êอาจหกักลบลบหนี Êระหวา่งเงินฝาก 

และเงินกู้  

 แนวทางแก้ไข 

 - ในกรณีนี Êอาจจําเป็นต้องบอกกลา่วการโอนและได้รับความยินยอมจาก 

ลกูหนี Êเป็นหนงัสือ ตั Êงแต ่ณ จดุโอนลกูหนี ÊเพืÉอเลีÉยงการหกักลบหนี Êข้างต้น แตแ่นวทางนี Êอาจยากในการปฏิบตั ิ

หากมีลกูหนี Êจํานวนมาก 

 - ในทางปฏิบตัสิถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือมกัจะยอมรับวา่ ความเสีÉยง 

จากการหกักลบลบหนี Êดงักลา่วอาจหลีกเลีÉยงไม่ได้ จงึต้องให้มีการบอกกลา่วลกูหนี ÊเพืÉอลดความเสีÉยง  

และควรเพิÉมระดบัการทํา credit enhancement ด้วย 

 3.2 การเปรียบเทียบการโอนทรัพย์สนิสว่นบคุคลในสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย 

  ในสหรัฐอเมริกา โดยทัÉวไปทรัพย์สนิสว่นบคุคลถกูขายไปภายใต้สญัญาระหวา่ง 

ผู้ขายและผู้ ซื Êอ ซึÉงตาม Article 9 ของ Uniform Commercial Code (UCC) กําหนดวา่ การขายสทิธิ 

การชําระคา่สนิค้าหรือบริการ (account) หรือหลกัฐานทีÉเป็นลายลกัษณ์อกัษรเกีÉยวกบัข้อผกูพนัทางการเงิน 

และผลประโยชน์ในหลกัประกนัหรือการเช่าซื Êอสนิค้า (chattel paper) จะถือวา่มีผลสมบรูณ์เมืÉอผู้ โอน 

ได้เปิดเผยข้อมลูทางการเงินภายใต้ UCC แล้ว หรือแสดงความเป็นเจ้าของใน chattel paper นั Êน  ทั Êงนี Ê  

โดยทัÉวไปไมจํ่าเป็นต้องมีการบอกกลา่วการโอนทรัพย์สนิสว่นบคุคลตอ่ลกูหนี Ê 

  ในกรณีลกูหนี Êเช่าซื Êอรถยนต์ถกูพิจารณาเป็น chattel paper ภายใต้ UCC  

เนืÉองจากการเช่าซื Êอรถยนต์ได้รวมผลประโยชน์ในหลกัประกนัในรถยนต์ทีÉถือเป็นการคํ Êาประกนัลกูหนี Ê  

การขายลกูหนี Êเช่าซื Êอเกิดขึ Êนโดยการทําสญัญาระหวา่งเจ้าของลกูหนี Êและผู้ รับโอน และทั Êงโดยการเปิดเผย 

ข้อมลูทางการเงินหรือโดยการโอนความเป็นเจ้าของใน chattel paper เพืÉอให้ผลประโยชน์ของผู้ รับโอน 

มีความสมบรูณ์  อยา่งไรก็ดี ผู้ รับโอนลกูหนี Êเช่าซื ÊอยงัมีความเสีÉยงมากถ้าลกูหนี Êดงักลา่วยืนยนัวา่ตนเอง 

มีสญัญากบัผู้ขายก็อาจจะมีความเสีÉยงจากการหกักลบลบหนี Êของลกูหนี Êกบัผู้ โอนเดมิ จงึต้องมีการบอกกลา่ว 

การโอนลกูหนี ÊเพืÉอลดความเสีÉยง 

  จดุอ่อนและจดุแข็งในการนํากฎเกณฑ์ของสหรัฐอเมริกามาใช้กบัไทย 

  - ข้อดีของกฎหมายสหรัฐอเมริกาทีÉเหนือกวา่ของไทย คือ ในสหรัฐอเมริกา 

การบอกกลา่วการโอนไมใ่ช่ข้อกําหนดทีÉทําให้การโอนมีผลบงัคบัใช้ ไทยต้องมีการออก พ.ร.ก. นิตบิคุคล

เฉพาะกิจฯ มายกเว้นการบอกกลา่วการโอนเพืÉอให้การโอนมีผลสมบรูณ์ 
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  - ข้อทีÉเหมือนกนัระหวา่งสหรัฐอเมริกากบัไทยคือ การมีความเสีÉยงจากการ 

หกักลบลบหนี Êของลกูหนี Êหากมิได้บอกกลา่วการโอนให้ลกูหนี Êทราบ 

  - ข้อทีÉตา่งกนัระหวา่งสหรัฐอเมริกากบัไทย คือ ในกรณีการโอนรถยนต์ในไทยมี

ข้อกําหนดให้ต้องจดทะเบียนการโอนภายใน 15 วนันบัแตว่นัโอน 

 

 4. การเปลีÉยนตวัแทนเรียกเก็บหนี Ê (servicer) 

  มาตรา 15 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ กําหนดวา่  ถ้า originator มิใช ่servicer  

จะต้องมีการบอกกลา่วการโอนลกูหนี Êทนัที มิฉะนั Êนแล้ว การโอนสทิธิเรียกร้องนั Êนจะไม่สามารถใช้เป็นข้อตอ่สู้

กบับคุคลภายนอกได้ (รวมถงึเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ในคดีล้มละลายของ originator) พ.ร.ก. นิตบิคุคล 

เฉพาะกิจฯ มิได้กําหนดถึงระยะเวลาในการบอกกลา่วการเปลีÉยนตวั servicer ตอ่ลกูหนี Ê  ดงันั Êน  

ถ้า originator ล้มละลายระหวา่งช่วงเวลาทีÉจดัสง่หนงัสือบอกกลา่วการเปลีÉยนตวั servicer ไปยงัลกูหนี Ê  

ก็อาจมีความเสีÉยงทีÉทําให้การโอนไม่สมบรูณ์ และไม่สามารถยกเป็นข้อตอ่สู้กบัเจ้าหนี Êของ originator  

ในกรณีทีÉ originator ล้มละลายได้ 

  แนวทางแก้ไข  แก้ไขโดยให้ originator แจ้งให้ลกูหนี Êทราบตั Êงแตว่นัแรกของ 

การโอนเลย  ดงันั Êน มาตรา 15 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ทีÉยกเว้นการบอกกลา่วการโอนตอ่ลกูหนี Ê 

จงึไม่มีประโยชน์แตอ่ยา่งใด 

 5. การโอนสนิทรัพย์อืÉนนอกเหนือจากลกูหนี Ê 

  พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ มิได้มีข้อกําหนดเกีÉยวกบัการโอนสนิทรัพย์ทีÉไม่ใช่ลกูหนี Ê  

เช่น พวก underlying asset ประเภทรถยนต์ อาคาร และอสงัหาริมทรัพย์ จงึมีประเดน็ปัญหาคือ มาตรา  

122 ของ พ.ร.บ. ล้มละลาย กําหนดวา่ภายใน 3 เดือนนบัจากวนัทีÉเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ได้รู้วา่ประโยชน์ 

ทีÉผู้ ล้มละลายจะได้รับจากสนิทรัพย์หรือสทิธิตามสญัญามีไม่มากนกั เจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์มีสทิธิ 

จะปฏิเสธสญัญาและยดึสนิทรัพย์ทีÉให้เช่าซื Êอและขายทอดตลาด ซึÉงจะทําให้ผู้ เช่าซื Êอหยดุการชําระเงินได้ 

  แนวทางแก้ไข 

  (1) แก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ โดยให้มีข้อกําหนดทีÉรวมถึงทรัพย์สนิ 

ทีÉเกีÉยวข้องกบัลกูหนี Ê (underlying asset) ด้วย แตไ่มใ่ห้กระทบตอ่สทิธิของผู้ เช่าซื ÊอทีÉจะยกข้อตอ่สู้กบั  

originator ตราบใดทีÉการดําเนินการตามสญัญาเช่าซื ÊอทีÉ SPV ทํายงัเสมือนเป็นการดําเนินการของ  

originator เอง 

  (2) ออกกฎเกณฑ์เกีÉยวกบัอํานาจของเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์ในการปฏิบตัติาม 

มาตรา 122 แหง่ พ.ร.บ.ล้มละลายสําหรับสถานการณ์ข้างต้นนี Ê 

  (3) แก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ไม่ให้เจ้าหนี Êของ originator สามารถเรียกเอา  

underlying asset ดงักลา่วกลบัไป และควรให้มีบริุมสทิธิภายหลงัผู้ เช่าและ SPV 
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 6. ลกูหนี Êในอนาคต 

  6.1 สถานการณ์ในประเทศไทย 

   ปัจจบุนัยงัไม่สามารถนําลกูหนี Êในอนาคต (future receivable) มาทํา 

securitization ได้ และยงัมิได้กําหนดวิธีการโอนสทิธิเรียกร้องในสนิทรัพย์ประเภทนี Ê  ทั Êงนี Ê การโอนดงักลา่ว 

ให้เป็นไปตามมาตรา 306 แหง่ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ (ปพพ.)  อยา่งไรก็ดี ปพพ. ปัจจบุนัก็ยงั 

มิได้มีบทบญัญตัทีิÉรองรับการโอนสทิธิเรียกร้องในลกูหนี Êในอนาคต 

   แนวทางแก้ไข  ควรแก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ให้มีข้อกําหนดเกีÉยวกบั 

วิธีการโอนสทิธิเรียกร้อง (ไม่วา่สทิธิเรียกร้องนั Êนจะมีอยูแ่ล้วหรือจะเกิดขึ Êนในอนาคตก็ตาม) โดยไม่ต้อง 

คํานงึถึงวิธีการโอนสทิธิเรียกร้องตาม ปพพ. 

  6.2 สถานการณ์ในสหรัฐอเมริกา 

   ในสหรัฐอเมริกาไม่มีกฎหมายพิเศษทีÉรองรับการทํา securitization ของลกูหนี Ê 

ในอนาคต กฎหมายปัจจบุนัและศาลล้มละลายจะไม่รู้จกัการขายลกูหนี ÊทีÉเกิดขึ Êนในอนาคต 

  6.3 ปัญหาการทํา securitization ลกูหนี Êในอนาคต 

   ปัญหาการทํา securitization ลกูหนี Êในอนาคตเกิดขึ Êนได้ 2 สถานการณ์คือ 

   6.3.1 ลกูหนี ÊทีÉเกิดขึ Êนหมนุเวียนกนัอยา่งตอ่เนืÉอง (revolving transaction) เช่น  

ลกูหนี Êบตัรเครดติ ณ จดุขายลกูหนี Êจะมีลกูหนี Êเกิดขึ Êนแล้ว และในแตล่ะเดือนทีÉ SPV เก็บเงินจากลกูหนี Êได้ 

ก็จะซื Êอลกูหนี Êใหม่ทีÉจะเกิดขึ Êนตอ่ไปอีก 

   6.3.2 originator ขายสทิธิการรับเงินจากลกูหนี Êในอนาคต โดย originator  

จะได้รับเงินลว่งหน้ามาก่อน 

   ประเดน็ทีÉต้องพิจารณาคือ รูปแบบการโอนและผลกระทบเมืÉอลกูหนี Êในอนาคต 

กลายมาเป็นลกูหนี ÊทีÉเกิดขึ ÊนในภายหลงัจากทีÉ originator ล้มละลาย สําหรับประเทศไทยมาตรา 15 แหง่  

พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้ยกเว้นบอกกลา่วการโอน แตก็่จะทําให้ยงัมีความเสีÉยงทีÉลกูหนี Êจะหกักลบ 

ลบหนี Êกบั originator จงึควรให้ต้องมีการโอนแยกตา่งหากและบอกกลา่วการโอนใหม่เมืÉอมีสทิธิเรียกร้อง 

เกิดขึ Êนใหม่  นอกจากนี Ê ยงัมีประเดน็ในกรณีทีÉ originator หยดุการดําเนินการและไม่ทําให้เกิดลกูหนี Êตอ่ไป  

ผู้ลงทนุในกรณีนี Êจะกลายเป็นเจ้าหนี Êไม่มีประกนัสําหรับจํานวนทีÉ SPV ได้จ่ายเงินซื Êอลกูหนี Êลว่งหน้า และ 

ดเูหมือนวา่ยงัไม่มีเหตผุลในเชิงนโยบายทีÉจะให้ลําดบัสทิธิทีÉดีกวา่แก่ผู้ลงทนุ 

   ทั Êงนี Ê ร่างกฎเกณฑ์ทีÉเสนอแนะให้แก้ไขคือ 

   (1) การโอนสทิธิเรียกร้องซึÉงไม่มีอยูใ่นเวลาโอนต้องมีผลเป็นการโอนสทิธิ 

เรียกร้องทีÉเกีÉยวข้องเมืÉอมนัเกิดขึ Êนจริง ถ้าสามารถแสดงได้วา่สทิธิเรียกร้องนั Êนตกอยูภ่ายใต้ขอบเขตของ 

การโอนทีÉมีผลสมบรูณ์ 
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   (2) ในกรณีทีÉผู้ โอนกลายเป็นลกูหนี Êภายใต้ พ.ร.บ.ล้มละลาย ให้พิจารณาวา่  

สทิธิเรียกร้องทีÉจะเกิดขึ ÊนหลงัจากมีคําสัÉงให้ควบคมุทรัพย์สนิของลกูหนี ÊหรือคําสัÉงให้เรียกทรัพย์สนิ 

ของลกูหนี Êเข้ามาในกองทรัพย์สนิล้มละลาย จะมีผลเป็นการโอนทีÉสมบรูณ์หรือไม ่

   ในประเทศหลกั ๆ ทีÉมีการทํา securitization เช่น สหรัฐอเมริกา การโอนสทิธิ 

เรียกร้องภายหลงัการล้มละลายจะไม่มีผลบงัคบัใช้ สว่นในองักฤษจะยงัให้มีผลใช้บงัคบัได้ 

   สําหรับการปฏิบตัใินด้านบญัชี การขายลกูหนี Êในอนาคตจะถือเป็นการขายในทาง 

บญัชีได้ก็ตอ่เมืÉอเกิดลกูหนี Êแล้ว  อยา่งไรก็ดี originator จะมีภาระทีÉจะต้องจ่ายคืนเงินสว่นเกินทีÉได้รับชําระ 

บวกกบัดอกเบี Êยตอ่ไปเรืÉอย ๆ จนกวา่จะเกิดเป็นลกูหนี Êจริง  ดงันั Êน การจ่ายเงินลว่งหน้าของ SPV เพืÉอซื Êอ 

ลกูหนี Êในอนาคตจงึถือเป็นการกู้ ยืมไมใ่ช่การขาย 

 

 7. ความเสีÉยงจากการรวมบญัชีเรียกเก็บหนี Êเข้าไปในกองทรัพย์สนิล้มละลาย  

(commingling risk) 

  ในธุรกรรม securitization มกัจะเกิด commingling risk ในด้านทีÉ originator  

ดําเนินการเป็น servicer และเก็บเงินจากลกูหนี Êเข้าไว้ในบญัชีของตน  ทั Êงนี Ê โดยนยัของมาตรา 109  

แหง่ พ.ร.บ.ล้มละลายทีÉแก้ไข ทําให้พิจารณาได้วา่เงินสดในบญัชีของ servicer ข้างต้นถือเป็นสนิทรัพย์ 

ทีÉต้องนําเข้ามาอยูใ่นกองทรัพย์สนิล้มละลายและแจกจ่ายให้เจ้าหนี Ê 

  แนวทางแก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ไม่ได้มีข้อกําหนดทีÉช่วยลดความเสีÉยงนี Ê   

อยา่งไรก็ดี ในทางปฏิบตัอิาจหลีกเลีÉยงความเสีÉยงนี Ê โดย 

  (1) ให้แยกบญัชีและปรับทิศทางการจ่ายเงินใหม่ กลา่วคอื SPV เปิดบญัชีในชืÉอของ 

ตนและให้ลกูหนี Êชําระเงินเข้าไว้ในบญัชีดงักลา่ว  ดงันั Êน จงึต้องมีการบอกกลา่วให้ลกูหนี Êทราบถึงการโอน 

ดงักลา่วและเปลีÉยนตวัผู้ รับชําระเงิน 

  (2) ให้โอนสทิธิเรียกร้องในบญัชีธนาคารของ originator ไปยงั SPV  อยา่งไรก็ดี  

บญัชีธนาคารเป็นหนี Êสนิระหว่างธนาคารกบัผู้ ถือบญัชีซึÉงก็คือ originator  ดงันั Êน จงึมีปัญหาวา่ การโอนสทิธิ 

เรียกร้องในบญัชีธนาคารจะรวมถึงเงินทีÉฝากเข้าบญัชีในวนัถดัจากวนัโอนสทิธิเรียกร้องหรือไม ่ ดงันั Êน  

เพืÉอหลีกเลีÉยงความไม่แน่นอนตา่ง ๆ SPV ควรทําสญัญาโอนสทิธิเรียกร้องเป็นลายลกัษณ์อกัษรกบั  

originator และสง่หนงัสือแจ้งการโอนสทิธิเรียกร้องไปยงัธนาคารทีÉเกีÉยวข้องเป็นครั Êงคราว เช่น รายปักษ์ 

หรือรายเดือน 

  ในทางปฏิบตัสิามารถลด commingling risk ได้ โดยการย้ายเงินออกจากบญัชีของ  

originator ไปยงับญัชีของ SPV เป็นประจํา และเพิÉมระดบัของการทํา credit enhancement  

  การจดัการ commingling risk ในประเทศอืÉน 

  (1) องักฤษและฮอ่งกง แก้ไข commingling risk โดยวิธีตอ่ไปนี Ê 
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   - โอนเงินออกจากบญัชีของ  servicer ทกุวนั 

   - มีบญัชีแยกออกมาตา่งหาก 

   - จดัตั Êงกองทรัสต์สําหรับบญัชีทีÉแยกออกมา 

   ทั Êงนี Ê บญัชีทีÉแยกออกมานี ÊจะถกูเปิดในชืÉอของ originator แตผ่ลประโยชน์ของ 

บญัชีดงักลา่วให้ตกเป็นของ SPV และอยูน่อกกองทรัพย์สนิล้มละลายของ originator เงินเรียกเก็บจาก 

ลกูหนี Êจะย้ายออกจากบญัชีธนาคารของ originator เข้าไปในบญัชีของ SPV เป็นประจํา 

  (2) ฝรัÉงเศส แก้ไข commingling risk โดย servicer จะเปิดบญัชีในชืÉอของ SPV และ 

ดําเนินการเรียกเก็บเงินจากลกูหนี Êภายใต้สญัญาการให้บริการเรียกเก็บหนี Ê โดย servicer ต้องสง่เงิน 

ทีÉเรียกเก็บได้เข้าบญัชีของ SPV อยา่งสมํÉาเสมอ  ทั Êงนี Ê เพืÉอให้มัÉนใจวา่ SPV จะมีสทิธิเหนือบญัชีเรียกเก็บหนี Ê 

ในกรณีทีÉ originator ล้มละลาย 

 (3) อิตาลี  ลดความเสีÉยงดงักลา่วโดยใช้บญัชีเรียกเก็บเงินพิเศษ โดย ณ สิ Êนวนั 

ทําการใด ๆ originator จะโอนยอดคงค้างทีÉเรียกเก็บได้ไปยงับญัชีแยกตา่งหากของ SPV ตามกฎหมายของ 

อิตาลียงัไม่สามารถจดัตั Êงกองทรัสต์สําหรับบญัชีเรียกเก็บเงินได้ 

 โดยสรุปแล้วในประเทศตา่ง ๆ ได้ยอมรับให้ commingling risk เกิดขึ Êนได้ในช่วงเวลา 

สั Êน ๆ และต้องให้มีการคํานวณระดบั credit enhancement ด้วย 

 

 8. บริุมสทิธิในสนิทรัพย์ (preferential right) 

  ตามมาตรา 21 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ กําหนดให้ผู้ ถือหุ้นกู้ของ SPV  

มีบริุมสทิธิพิเศษในสนิทรัพย์ทีÉ SPV รับโอนมาเหนือกวา่เจ้าหนี Êของ SPV และในกรณีทีÉเข้าสูก่ระบวน 

การล้มละลาย ผู้ ถือหุ้นกู้ เหลา่นั Êนจะเสมือนเป็นเจ้าหนี Êมีประกนัของ SPV 

  แนวทางทีÉสนบัสนนุให้มีการปรับปรุงข้อกําหนดดงักลา่วมีดงันี Ê 

  8.1 บริุมสทิธิพิเศษของผู้ ถือหุ้นกู้ ไม่ได้ให้สทิธิในการเป็นเจ้าของและขายทรัพย์สนิ  

ถ้าเกิดเหตกุารณ์ทีÉ SPV ผิดนดัชําระหนี Êหุ้นกู้  ผู้ ถือหุ้นกู้อาจต้องพยายามบงัคบัขายทรัพย์สนิและนําเงินมา 

ชําระหนี Êของตนมาตรา 21 แหง่ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ จงึควรแก้ไขให้ชดัเจนวา่เมืÉอ SPV ผิดนดั 

ชําระหนี Êหุ้นกู้  บคุคลทีÉมีบริุมสทิธิพิเศษจะมีสทิธิเป็นผู้จดจํานอง จํานํา เชน่ อาจขายทรัพย์สนิซึÉงอยูภ่ายใต้ 

บงัคบัของบริุมสทิธิดงักลา่วภายหลงัจากการแจ้ง SPV ให้ดําเนินการตามภาระผกูพนัแล้ว 

  8.2 ผู้ เกีÉยวข้องตา่ง ๆ ทีÉเข้าเป็นเจ้าหนี Êจะไม่ได้รับบริุมสทิธิพิเศษ ได้แก่ swap  

counterparty originator servicer และ liquidity provider เป็นต้น บคุคลเหลา่นี Êจงึไม่เตม็ใจทีÉจะเข้ามา 

เกีÉยวข้องในธุรกรรมด้วยหากจะมีบริุมสทิธิตํÉากวา่ผู้ ถือหุ้นกู้  

  อยา่งไรก็ดี ยงัไม่มีเหตผุลทางกฎหมายพื ÊนฐานทีÉจะแสดงวา่ ทําไมเจ้าหนี Êตา่ง ๆ  

ควรหรือไม่ควรได้สทิธิเช่นเดียวกนัหรือตา่งกบั SPV แตเ่ป็นเหตผุลในเชิงพาณิชย์มากกวา่ซึÉงเจ้าหนี Êตา่ง ๆ  

ยอ่มต้องการมีสทิธิได้รับชําระหนี Êของตนก่อน  
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 9. การจดจํานองทีÉดนิใหม่ 

  originator และ SPV ไม่ต้องยืÉนเอกสารการจดจํานองใหม่ไปยงัสํานกังานทีÉดนิ 

ซึÉงทีÉดนินั Êนตั Êงอยูแ่ตส่ามารถยืÉนเอกสารตอ่สํานกังานกลางของกรมทีÉดนิได้  อยา่งไรก็ดี สํานกังานกลาง 

ดงักลา่วจะเก็บคา่ธรรมเนียมซึÉงเป็นคา่ใช้จ่ายในการจดัสง่เอกสารไปให้สํานกังานสาขาตา่ง ๆ ทีÉทีÉดนิตั Êงอยู ่ 

(คา่จดัสง่ไม่เกิน 30 บาทตอ่ 10-15 หน้า) ในกรณียงัไม่มีความชดัเจนวา่ การยกเว้นคา่ธรรมเนียมจดจํานอง 

ใหม่ตาม พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้ครอบคลมุคา่ธรรมเนียมข้างต้นหรือไม ่

  ทีÉผา่นมาการจดจํานองใหมจ่ะใช้เวลาประมาณ 5-8 วนั จงึจะเสร็จเรียบร้อยและ 

มีผลใช้บงัคบั (รวมระยะเวลาสง่เอกสาร) SPV จงึมีความเสีÉยงเกิดขึ Êนในช่วงระหวา่งทีÉการจดจํานองใหม ่

ยงัไม่มีผลใช้บงัคบั SPV จะไมส่ามารถถือสทิธิในฐานะผู้ รับจํานองทีÉจะใช้ยกเป็นข้อตอ่สู้กบับคุคลภายนอก 

ได้  ดงันั Êน หาก originator ล้มละลายในระหวา่งนั Êน SPV ก็จะไม่สามารถเป็นผู้ ถือสทิธิในทะเบียนจํานองได้ 

  แนวทางแก้ไข 

  (1) ขอให้กรมทีÉดนิออกประกาศกําหนดให้วนัทีÉยืÉนเอกสารขอจดจํานองใหม่ตอ่ 

สํานกังานกลางของกรมทีÉดนิเป็นวนัทีÉมีผลใช้บงัคบัในการเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานองทีÉดนิ หรือ 

  (2) ให้ SPV ชําระเงินเมืÉอมีการเปลีÉยนแปลงทะเบียนจํานองแล้ว แตจ่ะทําให้ 

ความสมบรูณ์ของการขายลกูหนี ÊถกูเลืÉอนเวลาออกไป  

 

 10. อตัราดอกเบี Êย 

  มาตรา 18 แหง่ พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ได้แก้ปัญหาให้ SPV ซึÉงไม่ใช่สถาบนั 

การเงินยงัสามารถเรียกเก็บดอกเบี Êยได้เกิน 15%  อยา่งไรก็ดี ในกรณีทีÉอตัราดอกเบี Êยตามสญัญาถกูกําหนด 

เป็นอตัราลอยตวั เช่น MLR และหาก originator ถกูทางการสัÉงให้หยดุดําเนินกิจการ SPV ก็จะไม่สามารถใช้ 

อตัราดอกเบี Êยอ้างอิงของ originator สําหรับการคํานวณดอกเบี Êยของลกูหนี ÊทีÉรับโอนได้ 

  แนวทางแก้ไข 

  ควรแก้ไขเพิÉมเตมิมาตรา 18 วา่ ถ้าวิธีการคาํนวณดอกเบี Êยลอยตวันั Êนไม่สามารถ 

ใช้ปฏิบตัไิด้ตอ่ไป ก็อาจให้ผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  หรือผู้แทนผู้ ถือหลกัทรัพย์ของ SPV เป็นผู้ เลือกอตัราอืÉน 

ทีÉเหมาะสมแทน 

 

 11. การเก็บรักษาเอกสาร 

  ในกรณีทีÉมีการเปลีÉยนตวั servicer อาจเนืÉองจาก servicer เดมิล้มละลาย servicer 

ใหม่อาจไม่สามารถจดัการเรียกเก็บหนี Êได้อยา่งเหมาะสม เนืÉองจากเอกสารตา่ง ๆ เกีÉยวกบัสนิทรัพย์ยงัอยูก่บั 

ตวัแทนเก็บรักษาทรัพย์สนิของ servicer เดมิ หรืออาจอยูก่บัเจ้าพนกังานพิทกัษ์ทรัพย์  ทั Êงนี Ê SPV อาจต้องใช้ 

เวลาระยะหนึÉงในการพิสจูน์ความเป็นเจ้าของ และเรียกเอกสารดงักลา่วกลบัคืนมา 



อปุสรรคของธุรกรรมโดย fresh fields 

- 57 - 

 

  ในประเดน็นี Ê สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือจงึมกัต้องการให้มีการทําสําเนา 

ข้อมลูเกีÉยวกบักองสนิทรัพย์และเก็บไว้ทีÉผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้ โดยสมํÉาเสมอ เช่น เดือนละครั Êง ซึÉงจะทําให้มีภาระ 

มากขึ Êน 

  แนวทางแก้ไข 

  (1) ควรให้สญัญาการเรียกเก็บหนี Êระหวา่ง servicer  และ SPV มีการกําหนดเงืÉอนไข 

ดงันี Ê 

   - กําหนดให้เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization จะตกเป็นของ SPV 

   - ให้ servicer ตกลงทีÉจะถือเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ไว้ในฐานะตวัแทนของ  

SPV และไม่ให้ถือเป็นการโอนเอกสารแตอ่ยา่งใด 

   - ให้ servicer กระทําการใด ๆ ทีÉจําเป็นทั ÊงหมดทีÉทําให้เห็นวา่ SPV มีสทิธิ 

ในเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization 

  (2) สญัญาควรกําหนดแนวทางดําเนินการในกรณีทีÉ servicer เดมิถกูปิดกิจการ และ 

แตง่ตั Êง servicerใหม ่

  (3) หน่วยงานทางการควรเข้าใจและให้ความสําคญั รวมทั Êงเร่งรัดกระบวนการคืน 

เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ให้ SPV ได้อยา่งรวดเร็ว 

  (4) แก้ไข พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ดงันี Ê 

   - ให้กําหนดให้สทิธิแก่ SPV หรือตวัแทนในการเข้าไปแสดงหลกัฐานความเป็น 

เจ้าของ 

   - กําหนดโทษตอ่บคุคลทีÉกีดกนั SPV หรือตวัแทนในการเรียกคืนเอกสาร 

  แนวทางของประเทศอืÉน  มีแนวทางแก้ไขปัญหาข้างต้นโดยให้ servicing  

agreement กําหนดรายละเอียด 

  (1) servicer ตกลงถือเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉทํา securitization แยกออกจาก 

เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทีÉ servicer เป็นผู้ รับผลประโยชน์ 

  (2) servicer ตกลงถือเอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ไว้ในกองทรัสต์เพืÉอ SPV และจะไม ่

ถือเป็นการโอนเอกสาร 

  (3) SPV มีสทิธิขอให้ servicer สง่เอกสารเกีÉยวกบัสนิทรัพย์มาให้ SPV หรือตวัแทน 

ของ SPV ณ เวลาใดก็ได้ 

  ในกรณีฝรัÉงเศสและเบลเยีÉยมจะมีผู้ เก็บรักษาทรัพย์สนิรับผิดชอบในการจดัเก็บ 

เอกสารตา่ง ๆ ตามกฎหมาย แม้วา่ในทางปฏิบตัมิกัเก็บไว้ทีÉ originator หากของไทยจะใช้แนวทางนี Ê 

ก็อาจใช้กลไกเดียวกบักองทนุรวมซึÉงทําในลกัษณะนี Êอยูแ่ล้ว 
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 ข. ประเดน็ด้านภาษี  (โดย Freshfields / Pricewaterhouse Coopers) 

 1. ภาษีเงินได้นิติบคุคล (CIT) 

 1.1 บททัÉวไป 

 ในการพิจารณาระบบภาษีในธุรกรรม securitization จะมีหลกัการดงันี Ê 

 (1) ต้นทนุด้านภาษีของผู้ ทําธุรกรรม ไมม่ากกวา่กรณีทีÉไม่ได้ทํา  

securitization  ทั Êงนี Ê ไม่จําเป็นต้องมีการยกเว้นภาษีให้เป็นพเิศษ แตใ่ห้จดัโครงสร้างของ SPV ให้ไม่มี 

กําไรทางภาษี (tax neutral)  

 (2) เพืÉอให้ SPV ได้รับประโยชน์จากการได้รับ rating สงูเนืÉองจาก 

มีการแยกสนิทรัพย์ออกมาอยา่งเดด็ขาดจาก originator SPV จะต้องสามารถดํารงอยูอ่ยา่งเป็นอิสระ 

จาก originator โดย SPV ไม่ควรมีภาระภาษีอนัทําให้ประสบภาวะล้มละลายหากไม่สามารถ 

จ่ายชําระหนี Êได้ 

 ดงันั Êน ปัจจยัสําคญัทีÉต้องพิจารณาคือ 

 (ก) กําไรครั Êงเดียวกนัไม่ควรเสียภาษี 2 ครั Êง  ทั Êงนี Ê ปัญหาทีÉเกิดขึ Êน 

ในปัจจบุนัคือ SPV มีภาระภาษี CIT จากกําไร และเมืÉอโอนกําไรกลบัให้ originator แล้ว originator  

ก็จะต้องมีภาระภาษี CIT จากกําไรดงักลา่วอีก 

 (ข) SPV ไม่ควรถกูบงัคบัให้เสียภาษี  เนืÉองจากการทีÉ SPV เสียภาษีจาก 

รายได้ทีÉยงัไม่ได้รับเป็นเงินสด อาจทําให้ไม่มีเงินพอทีÉจะเสียภาษีได้ 

 (ค) ไม่มีการ mismatch ใด ๆ ระหวา่งรายรับและรายจ่ายของ SPV 

ไม่วา่จะเป็นเรืÉองเวลา หรือรายได้ทีÉต้องเสียภาษีแตต้่องนํามาจ่ายภาระคา่ใช้จา่ยทีÉไม่สามารถหกั 

ลดหยอ่นภาษี เช่น ในกรณีทีÉ SPV มีรายได้คา่เช่าตามสญัญาเช่าซื Êอ ซึÉงต้องเสียภาษี CIT แตต้่อง 

ชําระเงินต้นซึÉงไม่สามารถหกัเป็นคา่ใช้จ่ายทางภาษีได้จะทําให้เป็นภาระตอ่ SPV 

 ทางแก้ไขทีÉดีทีÉสดุคือ กําหนดให้ SPV เป็นองค์กรทีÉได้รับยกเว้นภาษี 

ตามแนวทางของประเทศฝรัÉงเศส โดยแนวทางดงักลา่วจะให้เก็บภาษีจากรายได้ทีÉเกิดขึ Êนตอ่ไปนี Ê 

 (1) เก็บภาษีจากกําไรทีÉสง่กลบัให้ originator ได้แก่ รายรับจาก 

ผลประโยชน์ทีÉเหลือของ SPV ทีÉโอนคืน originator  

 (2) ผลประโยชน์ทีÉเหลือทีÉ originator ได้รับโดยต้องรับรู้ตามวิธี mark to 

market และกําไรหรือขาดทนุทีÉเกิดขึ Êนในแตล่ะปีเทียบกบัต้นทนุการได้มาซึÉงผลประโยชน์ทีÉเหลือดงักลา่ว 

จะต้องนํามาเสียภาษี CIT ด้วย 

 (3) รายได้ของผู้ลงทนุจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ของ SPV 

 ทั Êงนี Ê หากการยกเว้นภาษีตามแนวทางดงักลา่วไม่สามารถทําได้  

ทางแก้ไขอืÉนคือ อนญุาตให้ SPV คํานวณภาษี CIT ตามเกณฑ์เงินสด โดยไม่คํานงึวา่ originator  

ใช้เกณฑ์เงินสดหรือเกณฑ์คงค้างหรือไม่ 
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 1.2 ภาษีในแตล่ะขั Êนตอนของธุรกรรม 

 หากพิจารณานยัของภาษีในธรุกรรมในรูปแบบเดียวกบัหวัข้อบญัชี  

จะพบวา่มีปัญหาหลายประการ  ทั Êงนี Ê กรมสรรพากรได้มีวิธีการคดิภาษีตามแตล่ะขั Êนตอนของธุรกรรม 

ดงันี Ê 

. 1.2.1 ณ จดุโอนสนิทรัพย์ 

 (1) ภาษีในด้าน originator  

 scenario 1 : กรมสรรพากรอาจพิจารณาการบนัทกึบญัชี 

ทีÉวา่รายได้จากการขาย port เงินกู้ ให้รวมถึงเงินสดทีÉได้มา มลูคา่ของดอกเบี Êยเงินกู้  (I/O strip) และ 

ผลประโยชน์ทีÉเหลือ (residual interest หรือ RI) ถ้าเป็นดงันี Êแล้ว originater จะมีกําไรจากการขาย 

(capital gain) ทีÉต้องเสียภาษี CIT ในกรณีดงักลา่ว ดอกเบี Êยและผลประโยชน์ทีÉเหลืออาจถกูถือเป็น 

สนิทรัพย์เพืÉอการลงทนุและถกูตดัออกจากบญัชีเมืÉอเป็นไปตามข้อกําหนดของกฎหมาย  อยา่งไรก็ตาม 

ภายใต้กฎหมายภาษีปัจจบุนั กรมสรรพากรไม่ควรปรับแนวคดิด้านมลูคา่ทางเศรษฐศาสตร์มาใช้  

โดยเฉพาะอยา่งยิÉงเมืÉอมลูคา่ดงักลา่วมีความไม่แน่นอน 

scenario 2 : กรมสรรพากรอาจมองวา่ รายได้จากการขายเป็น 

เพียงการรับเงินสดเทา่นั Êน ผลประโยชน์ทีÉเหลืออืÉนๆ เป็นเพียงข้อผกูพนัทางกฎหมายซึÉงมีความไม่แน่นอน 

สงูโดยขึ Êนกบั performance ในการชําระหนี Êของสนิทรัพย์นั Êน  ดงันั Êน originator อาจต้องพิสจูน์วา่การรับ 

เงินสดนั Êนเป็นไปตามราคาตลาดของ port เงินกู้หรือไม่  เนืÉองจากกรมสรรพากรจะใช้มาตรา 65 ทวิ (4)  

มาประเมินภาษี CIT ใหม ่ถ้าเห็นวา่ สนิทรัพย์ทีÉโอนไปมีคา่ตอบแทนน้อยกวา่ราคาตลาดของสนิทรัพย์ 

นั Êน 

ถ้า originator ให้เงินทนุแก่ SPV โดยผา่นการถือ  

subordinated loan กรมสรรพากรอาจตีความวา่เป็นการขายถ้าใช้แนวทางตาม scenario 1 แตจ่ะ 

ตีความวา่เป็นการกู้ ยืมถ้าใช้แนวทางตาม scenario 2 

ภายใต้มาตรา 65 ได้คํานวณรายได้และคา่ใช้จ่ายตามเกณฑ์ 

คงค้าง นัÉนหมายถึง จะมีการรับรู้รายได้หรือคา่ใช้จ่ายในการคํานวณภาษี CIT เมืÉอถึงงวดรับเงินหรือ

ชําระเงิน originator จะต้องทําให้กรมสรรพากรเชืÉอวา่ รายได้ในรูปดอกเบี Êยจาก subordinated loan 

และผลประโยชน์ทีÉเหลือจาก SPV นี Êจะได้รับเมืÉอสิ Êนสดุโครงการ กรมสรรพากรควรยอมรับวา่ รายได้จาก 

I/O หรือผลประโยชน์ทีÉเหลือควรรับรู้เป็นรายได้ทีÉต้องเสียภาษีในรอบบญัชีเมืÉอถึงงวดการชําระ และใน

กรณีทีÉรายได้นั Êนมีจํานวนไม่แน่นอน ก็ให้รับรู้รายได้เมืÉอได้รับเงินมาจริง 

นอกจากนี Ê มลูคา่ของดอกเบี Êย (I/O) และผลประโยชน์ทีÉเหลือ  

(RI) ทีÉบนัทกึในบญัชีจะได้มาจากการคํานวณวิธี discounted cash flow และจะปรับมลูคา่ไปถ้า 
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สมมตฐิานทีÉใช้คํานวณมลูคา่ I/O และ RI เปลีÉยนแปลงไปตามสถานการณ์เศรษฐกิจของประเทศ และ 

สถานการณ์ของสนิทรัพย์  ทั Êงนี Ê การเปลีÉยนแปลงในมลูคา่ประเมินดงักลา่วไม่ควรต้องถือเป็นรายได้ 

หรือคา่ใช้จ่ายในการคํานวณภาษี แตค่วรใช้มลูคา่ทีÉเกิดขึ Êนจริงมาคํานวณภาษี 

     (2) ภาษีในด้าน SPV  

      SPV จะต้องบนัทกึสนิทรัพย์ทีÉโอนมาในราคาทีÉได้มา สว่นต้นทนุ 

การโอนอืÉนจะบนัทกึเป็นคา่ใช้จ่ายในงวดทีÉเกิดขึ Êน สําหรับการทีÉ SPV จ่าย I/O หรือ RI ให้ originator  

จะถือเป็นคา่ใช้จ่ายทางภาษีหรือไม่นั Êน จะขึ Êนกบัวา่ผลประโยชน์เหลา่นั Êนได้มีการจดัโครงสร้างเป็นอยา่งไร 

1.2.2 ณ จดุการเรียกเก็บหนี Ê 

 (1) ภาษีในด้าน originator  

originator ต้องรับรู้รายได้จากการให้บริการเรียกเก็บหนี Êให้  

SPV ซึÉงต้องมีภาระภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT) จากรายได้ดงักลา่ว คา่ใช้จ่ายทีÉเกิดขึ Êนจากการตดัจําหน่าย

การให้บริการเรียกเก็บหนี Ê (servicing asset) ซึÉงถือเป็นสนิทรัพย์ประเภทหนึÉงทีÉต้องรอตดัจําหน่ายไป 

ทกุงวดบญัชีและจะไม่สามารถนํามาหกัเป็นคา่ใช้จ่ายในทางภาษีได้ จะมีเพียงคา่ใช้จ่ายทีÉเกิดขึ Êนในการ 

ให้บริการเรียกเก็บหนี Êตามสญัญาในงวดนั Êนๆ เทา่นั ÊนทีÉสามารถนํามาหกัเป็นคา่ใช้จา่ยในทางภาษีได้ 

     (2) ภาษีในด้าน SPV 

      รายได้ดอกเบี Êยของ SPV ต้องเสียภาษีธุรกิจเฉพาะ (SBT) 

3.3% และ SPV ควรเลือกจ่ายภาษี SBT ตามเกณฑ์เงินสด เพืÉอเลีÉยงความไม่สอดคล้องกนัในเรืÉองเวลา 

คา่บริการเรียกเก็บหนี ÊทีÉจ่ายให้ originator จะสามารถนํามาคํานวณเป็นคา่ใช้จ่ายในทางภาษีของ SPV 

ได้ 

1.2.3 ข้อกําหนดเรืÉองการด้อยคา่และการตดัจําหน่ายสนิทรัพย์ 

กรณี originator ทีÉไม่ใช่สถาบนัการเงินและสินทรัพย์เป็นเงินให้กู้ ยืม  

originator จะไม่สามารถได้รับการลดหยอ่นภาษีจากการตั Êงคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูของสนิทรัพย์ หุ้นกู้

ด้อยสทิธิ หรือ I/O หรือ RI ตามมาตรา 65 ทวิ (1) ของประมวลรัษฎากร และถ้า SPV ไม่ใช่สถาบนั

การเงิน SPV ก็จะไม่ได้รับลดหยอ่นภาษีจากการตั Êงคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูเช่นกนั 

1.2.4 ณ จดุสิ Êนสดุโครงการ 

(1) ภาษีในด้าน originator  

scenario 1  ภาษีจากกําไร/ขาดทนุทีÉเกิดขึ Êนจาก I/O และ RI  

เป็นอยา่งไร จะขึ Êนกบัโครงสร้างของสทิธิเหลา่นั Êนเป็นอยา่งไร ถ้าหาก I/O และ RI มีโครงสร้างเป็น 

ตราสารหนี Êแล้ว originator ก็จะมีภาระภาษี SBT ถ้ามีกําไรเกิดขึ Êนจากตราสารเหลา่นี Ê (มาตรา 91/5) 
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scenario 2 จํานวน I/O หรือ RI ทีÉ originator ได้รับจะถกูถือ 

เป็นรายได้ทางภาษีและจะมีภาระภาษี SBT ในสว่น provision ใดๆ ทีÉทําระหวา่งโครงการ 

securitization จะไมใ่ช่คา่ใช้จา่ยในทางภาษี  ดงันั Êน ถ้ามีการกลบัรายงานบญัชีสําหรับ provision  

ดงักลา่วก็จะไมถื่อเป็นรายได้ทีÉต้องเสยีภาษีด้วย 

     (2) ภาษีในด้าน SPV 

      ก่อนทีÉ SPV จะมีการชําระบญัชีเลกิกิจการ SPV จะต้องชําระ

ภาษีทั Êงหมดตอ่กรมสรรพากรและสง่คืนเงินทีÉเหลือ (หลงัจากจ่าย I/O และ RI ให้แก่ originator )ให้แก่ 

ผู้ ถือหุ้นของ SPV 

1.2.5 การสง่กําไรกลบัคืน  (Profit extraction) 

ประเดน็ในการโอนกําไรกลบัคนื originator ขึ Êนกบัโครงสร้างของ 

ธุรกรรม  ดงันี Ê  

(1) ถ้า originator สามารถถือหุ้นใน SPV และไม่สนใจทีÉจะมีสทิธิ 

ออกเสียงใน SPV (เพืÉอไม่ต้องมีการทํางบการเงินรวม) แล้ว การคืนผลกําไรให้ originator ในรูปเงิน 

ปันผลก็จะไม่ต้องมีภาระภาษีด้วย 

 (2) originator รับโอนผลประโยชน์กลบัคืนโดยผ่าน subordinated 

loan ซึÉงจะจ่ายผลตอบแทนผนัแปรไปตามกําไรทีÉ SPV ได้รับ หรือถ้าราคาทีÉ SPV ซื Êอสนิทรัพย์ถกูปรับตาม

กําไรของ SPV แล้ว ก็จะเป็นเรืÉองทีÉน่าเป็นหว่งหากกําไรในครั Êงเดียวกนัต้องเสียภาษี 2 ครั Êง  เนืÉองจากการทีÉ 

SPV จ่ายผลตอบแทนในรูปดอกเบี Êยให้ originator ในอตัราสงู อาจมีประเดน็พิจารณาวา่ ถ้าดอกเบี Êยรับ 

ดงักลา่วขึ Êนกบักําไรของ SPV แตก่ลบัมิได้สง่ดอกเบี Êยนั Êนให้ originator ในชว่งเวลาเดียวกนั กรมสรรพากร

อาจจะประเมินรายได้ดอกเบี ÊยตามราคาตลาดเพืÉอเสียภาษีมากขึ Êนตามมาตรา 65 ทวิ (4) แม้วา่ originator 

จะมีเหตผุลอนัสมควรทีÉจะเลีÉยงการประเมินใหมด่งักลา่วก็ตาม 

 1.3 การแก้ไขปัญหาภาษี CIT  มีแนวทางทีÉเป็นไปได้ ดงันี Ê 

  1.3.1 การยกเว้นภาษี CIT ให้ SPV  

(1) แนวทางของตา่งประเทศ 

ฝรัÉงเศส ตวักลางในการทํา securitization ของฝรัÉงเศส เรียกวา่  

fonds communs de creances ( FCC) โดยเป็นนิตบิคุคลทีÉได้รับการยกเว้นภาษี CIT แตผู่้ ถือหน่วยของ 

FCC ดงักลา่วจะเป็นผู้ มีภาระภาษีจากกําไรของ FCC เมืÉอมีการสง่กําไรไปให้ผู้ ถือหน่วย รวมทั Êง capital gain 

ทีÉผู้ ถือหน่วยได้รับก็จะต้องเสียภาษี  นอกจากนี Ê ผลประโยชน์สว่นทีÉเหลือของ originator ต้องเสียภาษีแบบ 

mark to market ในแตล่ะปี สําหรับในปีแรกทีÉมีการโอนสนิทรัพย์ originator หรือผู้ ถือผลประโยชน์ทีÉเหลือ

จะต้องเสียภาษีจากสว่นตา่งระหวา่งมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสรายได้ในอนาคต และราคาโอนสนิทรัพย์  

ดงันั Êน จงึเป็นไปไม่ได้ทีÉ originator จะเลืÉอนการเสียภาษีไปในอนาคตโดยการเก็บกําไรไว้ทีÉ FCC โดยไม่

สง่กลบั 
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    สหรัฐอเมริกา ใช้รูปแบบ grantor trust ซึÉงเป็นนิตบิคุคลอิสระ 

ทีÉไม่ต้องเสียภาษี ในกรณีนี Êผู้ ถือผลประโยชน์ใน grantor trust จะเป็นผู้ เสียภาษีจากกําไรของ grantor trust  

แตก็่ยงัมีข้อจํากดัในการจดัเก็บภาษีจากกําไรสําหรับ trust ประเภทนี Ê โดยเฉพาะอยา่งยิÉงเมืÉอผลประโยชน์ 

จากหลกัทรัพย์ทีÉ trust ออกนั Êนมีหลายประเภท (เช่น ในรูป senior / subordinated หรือผลประโยชน์ทีÉรับมา 

ในช่วงระยะเวลาตา่งกนั) 

    องักฤษ สเปน อิตาลี และฮอ่งกง SPV จะมีภาระภาษี CIT แตถ้่า  

SPV ได้รับยกเว้นภาษี CIT จะเก็บภาษีจากรายได้ของ SPV จากผู้ลงทนุหรือ originator แทน 

   (2) แนวทางของไทย 

    โครงสร้างภาษีทีÉเป็นไปได้ทีÉจะนํามาปรับใช้กบัไทย คือ โครงสร้าง 

ภาษีของประเทศฝรัÉงเศสทีÉให้ยกเว้นภาษีแก่ SPV และจดัเก็บภาษีจากผู้ ถือหน่วยของ SPV แทน ซึÉงจะไม ่

ทําให้รัฐสญูเสียรายได้จากภาษีดงักลา่ว  อยา่งไรก็ดี อาจมีแนวคดิวา่ การคํานวณผลประโยชน์ทีÉเหลือตามวิธี  

mark to market อาจไม่เหมาะสมกบัระบบภาษีของไทยซึÉงไม่คุ้นเคยกบัวิธีการคํานวณภาษีดงักลา่ว  ทั Êงนี Ê  

หากไม่ใช้วิธี mark to market จะมีข้อเสียคือ ทําให้ SPV เก็บกําไรไว้ไม่สง่กลบั originator เพืÉอชะลอการเสีย 

ภาษีจากกําไรดงักลา่วไปในอนาคต ซึÉงจะทําให้กรมสรรพากรสญูเสียรายได้จากภาษีในปัจจบุนั แตจ่ะได้รับ 

ภาษีทั Êงหมดจากผู้ รับผลประโยชน์ของ SPV เมืÉอสิ Êนสดุโครงการ 

   ในการแก้ไขระบบภาษี CIT ในธุรกรรม จะต้องมีการแก้ไขประกาศทีÉ

เกีÉยวข้องดงันี Ê 

 (ก) ให้ยกเว้นภาษี CIT แก่ SPV โดยออกพระราชกฤษฎีกาแก้ไข 

มาตรา 3(1) ของประมวลรัษฎากร  

 (ข) เก็บภาษีจากผู้ ถือหุ้นของ SPV (กรณี SPV เป็นบริษัท) เมืÉอมี 

การจ่ายเงินปันผล โดยออกพระราชกฤษฎีกาแก้ไขมาตรา 65 ทวิ(10) ของประมวลรัษฎากร โดยกําหนดให้ 

การยกเว้นภาษีจากเงินปันผลไม่ให้ใช้กบักรณีทีÉบริษัททีÉตั Êงขึ ÊนเพืÉอทํา securitization ภายใต้ พ.ร.ก. นิติ

บคุคล 

เฉพาะกิจฯ เป็นผู้จ่ายเงินปันผลนั Êน 

 (ค) เก็บภาษีจากผู้ ถือหน่วยลงทนุของ SPV (กรณีทีÉ SPV เป็น 

กองทนุรวม) โดยแก้ไขพระราชกฤษฎีกาฉบบัทีÉ 263 โดยกําหนดให้การยกเว้นภาษีตามมาตรา 3 ของ 

พระราชกฤษฎีกาไม่ให้ใช้กบักรณีทีÉเป็นการสง่กําไรจากกองทนุรวมทีÉตั Êงขึ ÊนเพืÉอวตัถปุระสงค์ในการทํา  

securitization ภายใต้ พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ 

 (ง) ในกรณีทีÉผู้ ถือหุ้นใน SPV เป็นบคุคลตา่งชาต ิอาจมีความ 

เป็นไปได้ทีÉกรมสรรพากรจะสญูเสียรายได้จากภาษีทีÉเก็บจากบคุคลตา่งชาต ิ เนืÉองจากการเก็บภาษีถกูจํากดั 

จํานวนภายใต้อนสุญัญาภาษีซ้อน  ทั Êงนี Ê อาจกําหนดแนวทางแก้ไขโดยไม่ยกเว้นภาษีให้แก่ SPV ทีÉมีบคุคล 

ตา่งชาตถืิอหุ้นอยูไ่ม่วา่ทั Êงหมดหรือบางสว่น  อยา่งไรก็ดี SPV อาจจําเป็นต้องให้บคุคลตา่งชาตเิป็นเจ้าของ  
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จดัตั Êง SPV แบบ 2 tier strecture คือ ให้มีบริษัทโฮลดิ Êงไทยเป็นผู้ ถือหุ้นของ SPV และให้บริษัทตา่งชาต ิ

ถือหุ้นในบริษัทโฮลดิ Êงไทยอีกชั ÊนหนึÉง โครงสร้างในลกัษณะนี Êจะทําให้สามารถเก็บภาษีจากเงินปันผลทีÉจ่ายให้ 

บริษัทโฮลดิ Êงไทยได้ทั Êงหมด 

  1.3.2 การเก็บภาษีตามเกณฑ์เงินสด 

   ในประเทศองักฤษถือวา่ SPV เป็น passive investment company  

ซึÉงไม่ได้มีกิจกรรมการทําธุรกิจซื Êอขายใดๆ SPV จะเสียภาษีตามเกณฑ์คงค้างเฉพาะกรณีทีÉทรัพย์สนิ 

อยูใ่นรูปลกูหนี Êเงินกู้ เทา่นั Êน สว่นในฮ่องกงและสเปนจะเสียภาษีตามเกณฑ์เงินสด 

   สําหรับประเทศไทยหากอนญุาตให้ SPV เสียภาษีตามเกณฑ์เงินสด  

จะต้องแก้ไขคําสัÉงกรมสรรพากรทีÉ ท.ป. 1/2528 ภายใต้มาตรา 65 ของประมวลรัษฎากร โดยให้อธิบดีเป็น 

ผู้ให้ความเห็นชอบได้ 

1.3.3 การหยดุรับรู้รายได้และการตั Êงสํารองคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญู 

ถ้ากรมสรรพากรเห็นด้วยวา่ SPV เป็นเพียง agent ของ originator แล้ว  

ก็ควรคดิภาษีของ SPV ตามเกณฑ์เดียวกบั originator  ดงันั Êน หาก SPV ถกูตั Êงขึ Êนโดย originator ทีÉเป็น

สถาบนัการเงิน SPV ก็ควรใช้เกณฑ์การหยดุรับรู้รายได้เช่นเดียวกบัสถาบนัการเงิน ซึÉงต้องแก้คําสัÉง 

กรมสรรพากรทีÉ ท.ป. และควรให้ SPV นําคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูหกัเป็นคา่ใช้จ่ายในทางภาษีได้ ซึÉงต้อง 

แก้ไขมาตรา 65 ตรี(1) แหง่ประมวลรัษฎากร ในกรณีนี Êใช้กบั SPV ทีÉเป็นของสถาบนัการเงิน และ SPV  

ต้องเป็นไปตามกฎเกณฑ์ของ ธปท.ด้วย 

อยา่งไรก็ดี แนวทางการให้ SPV หยดุรับรู้รายได้ตามเกณฑ์เดียวกบั 

สถาบนัการเงินอาจใช้ไม่ได้กบักรณีการทํา securitization พวกลกูหนี Êการค้า 

1.3.4 การคดิภาษีตามงบการเงินรวมของ originator และ SPV  

แนวทางนี Êให้ originator เป็นผู้ รับภาระภาษีของ SPV แตมี่ประเดน็วา่ถ้า  

originaor ล้มละลายก็ไม่ควรมีผลกระทบให้ SPV ต้องกลบัมาเป็นผู้ เสียภาษี  ทั Êงนี Ê แนวทางดงักลา่วเสมือน

วา่ เป็นการคดิภาษีจากงบการเงินรวมของ originator และ SPV ในกรณีทีÉ SPV ขาดทนุก็จะนําขาดทนุนั Êน 

ไปหกักลบกบักําไรทีÉเกิดขึ Êนในปีตอ่มา (carry forward)  อยา่งไรก็ดี เป็นการยากทีÉจะทําให้กรมสรรพากร 

ยินยอมให้คดิภาษีจากงบการเงินรวมซึÉงจะต้องแก้ไขประมวลรัษฎากร  นอกจากนี Ê แนวทางดงักลา่วยงัไม่เป็น 

ทีÉปฏิบตักินัในสากล 

 1.4 การเสียภาษีซํ Êาซ้อนจากกําไรครั Êงเดียวกนั 

  กรมสรรพากรควรประกาศการยืนยนัวา่ จํานวนทีÉมีลกัษณะเป็นผลประโยชน์และ

ได้จ่ายจาก SPV ไปให้เจ้าหนี ÊทีÉเกีÉยวข้องจะถือวา่ได้จา่ยในอตัราตลาด โดยผู้ รับผลประโยชน์ดงักลา่วจะถือ

เป็นรายรับทีÉต้องเสียภาษี ไมว่า่รายได้ดงักลา่วจะผนัแปรตามกําไรหรือเงินสดรับก็ตาม และ SPV ก็ควรมีสทิธิ

หกัลดหยอ่นภาษีจากจํานวนผลประโยชน์ทีÉโอนไปทั Êงจํานวนได้ ประเดน็นี Êคล้ายคลงึกบัข้อ 1.2.5 การสง่กําไร

กลบัคืน 
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 2. ภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT) 

 2.1 SPV ในฐานะผู้ประกอบธุรกิจภายใต้ภาษี VAT  

แม้วา่กรมสรรพากรจะยกเว้นภาษี VAT ในการโอนสนิทรัพย์ภายใต้ธุรกรรม  

securitization แตไ่ม่ได้ยกเว้นภาษี VAT จากคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê  ดงันั Êน ภาษี VAT ดงักลา่วจงึเป็นต้นทนุ

ทีÉเพิÉมขึ Êนของ SPV หาก SPV ไม่สามารถขอคืนภาษี VAT ทีÉได้จ่ายไปนั Êนคืนได้  เนืÉองจาก SPV มิได้เป็น 

ผู้ประกอบการในลกัษณะทีÉเป็น supplier ทีÉจดทะเบียนภายใต้ภาษี VAT  ทั Êงนี Ê แม้ในทางปฏิบตั ิ

กรมสรรพากรอาจยอมรับการจดทะเบียนภายใต้ภาษี VAT ของ SPV แตไ่ม่ได้หมายความวา่ กรมสรรพากร

จะให้สทิธิ SPV เทา่เทียมกบัผู้ประกอบการอืÉนทีÉจดทะเบียนภายใต้ภาษี VAT จงึอาจมีปัญหาเมืÉอ SPV  

ไปขอคนืภาษี VAT จากกรมสรรพากร 

ทางแก้ปัญหา คือ กรมสรรพากรควรให้สทิธิ SPV วา่เป็นผู้ประกอบการทีÉ 

จดทะเบียนภายใต้ภาษี VAT หรือให้ไม่มีภาษี VAT เลย โดยหากยอมให้ไม่มีภาษี VAT เลยจะต้องแก้ไข

มาตรา 81 ของประมวลรัษฎากร 

 2.2 ภาษี VAT จากคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê 

  แนะนําวา่ หากเป็นไปได้ SPV ควรได้รับยกเว้น VAT ในคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê  

ในกรณีทีÉ orginator เป็นตวัแทนเรียกเก็บหนี Ê (servicer) การจ่ายคา่บริการเรียกเก็บหนี Êอาจใช้รูปแบบอืÉนของ

การโอนผลประโยชน์กลบัจงึไมก่ระทบมาก แตถ้่า servicer เป็นบคุคลอืÉนซึÉงไม่มีสว่นได้เสียใดใน SPV อาจ

คดิคา่บริการเรียกเก็บหนี Êสงู ซึÉงทําให้ SPV ต้องมีภาระภาษี VAT ซึÉงเป็นต้นทนุทีÉเพิÉมขึ Êน 

  ตวัอยา่งของตา่งประเทศ 

- สหรัฐอเมริกา และฮ่องกง ไมมี่ภาษี VAT ในคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê (เนืÉองจาก 

ประเทศเหลา่นี Êไม่มีภาษี VAT อยูแ่ล้ว)  

- ฝรัÉงเศส ไม่มีภาษี VAT ในคา่บริการเรียกเก็บหนี Êของ SPV  

- สเปน องักฤษ มีภาษี VAT ในคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê 

- อิตาลี ยกเว้นภาษี VAT ในคา่บริการเรียกเก็บหนี Ê ถ้ามีคณุสมบตัติามทีÉ 

กําหนด 

หากพจิารณาให้ยกเว้นภาษี VAT จากคา่บริการข้างต้นนี Ê จะต้องออกพระราช 

กฤษฎีกา โดยอาศยัอํานาจตามมาตรา 8(1)(น) ของประมวลรัษฎากร 

 2.3 เงืÉอนไขการยกเว้นภาษี VAT ในการโอนลกูหนี Ê 

  ควรกําหนดเงืÉอนไขการยกเว้นภาษี VAT ไว้กว้างๆ วา่ ต้องเป็นการเปลีÉยนตวั 

เจ้าหนี Ê รวมถึงการเปลีÉยนตวัเจ้าของกรรมสทิธิÍในสนิทรัพย์ทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัลกูหนี ÊทีÉโอน (underlying assets  

เช่น รถยนต์)  นอกจากนี Ê หากเป็นการแปลงหนี Êใหม่ของสญัญาเช่าซื Êอจะมีคา่อากรแสตมป์ในการทําสญัญา 

ใหม่ในอตัรา 0.1%  ทั Êงนี Ê พระราชกฤษฎีกาทีÉ 335 ได้ยกเว้นอากรแสตมป์ซึÉงไม่ได้ครอบคลมุถึงการโอน 
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ระหวา่ง SPV และผู้ เช่าซื ÊออืÉนทีÉเป็นบคุคลธรรมดา สว่น พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ ก็ไม่ได้ยกเว้น 

คา่ธรรมเนียมการโอน underlying asset  (ยกเว้นเพียงคา่ธรรมเนียมการโอนหลกัประกนัของลกูหนี Ê)   

อยา่งไรก็ดี เพืÉอไม่ต้องแก้ไข พ.ร.ก.นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ และพระราชกฤษฎีกาควรขอให้กระทรวงคมนาคม 

ยกเว้นคา่ธรรมเนียมในการโอนรถยนต์ด้วย 

 3. ภาษีธุรกิจเฉพาะ (SBT) 

 ตามพระราชกฤษฎีกาทีÉ 334 มีข้อกําหนดยกเว้นภาษี SBT ทีÉเกิดจากการโอนลกูหนี Ê 

แตย่งัไม่มีความชดัเจนวา่ ข้อยกเว้นนี Êได้รวมถึงกําไรจากการซื Êอลกูหนี ÊมาในราคาตํÉาหรือไม่ แตจ่ากการหารือ 

กบักรมสรรพากรพบวา่ การซื Êอลกูหนี Êจะไมมี่ภาษี SBT แตจ่ะมีเพียงภาษี CIT เทา่นั Êน สําหรับในกรณีทีÉมี 

การโอนกําไรกลบัไปให้ originator ในรูปของการจ่ายดอกเบี Êยของหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ originator จะมีภาระภาษี  

SBT แตจ่ะได้รับยกเว้นถ้า originator ถือหุ้นใน SPV ตั Êงแต ่25% ขึ Êนไป ซึÉงอาจไม่สะดวกในทางปฏิบตันิกั   

ทั Êงนี Ê หากกรมสรรพากรจะยกเว้นภาษี SBT จากรายได้ดอกเบี Êยของ originator จะต้องออกพระราชกฤษฎีกา 

ภายใต้มาตรา 91/3 แหง่ประมวลรัษฎากร 

 4. ภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่าย 

 4.1 ภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายในลกูหนี Ê 

  ภาระภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายทีÉเกิดขึ Êนจากการจ่ายเงินของลกูหนี Êให้แก่ SPV ยงั 

ไม่มีความชดัเจน โดยเฉพาะในกรณีทีÉ originator ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจา่ย (ได้แก่ บริษัทลีสซิÉง 

ทีÉมีคณุสมบตัติามทีÉกําหนด หน่วยงานราชการ บริษัททีÉได้รับสทิธิประโยชน์จาก BOI) หาก originator  

ดงักลา่วโอนลกูหนี Êให้แก่ SPV ทีÉไม่มีสทิธิประโยชน์ในการรับยกเว้นภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่าย เมืÉอลกูหนี Ê 

จ่ายเงิน SPV ก็อาจมีภาระภาษีดงักลา่วเพิÉมขึ Êนมา 

  แม้กรมสรรพากรจะเคยออกกฎทีÉให้ลกูหนี Êไม่ต้องเรียกเก็บภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉ

จ่าย ในการจ่ายชําระหนี Êให้แก่ผู้ รับโอนหนี Êทั Êงๆ ทีÉผู้ รับโอนหนี Êนั Êนมิได้รับยกเว้นภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายก็ตาม  

ในกรณี securitization ควรออกเป็นประกาศเพืÉอให้เกิดความชดัเจนหากเกิดกรณีดงักลา่วขึ Êน 

 4.2 ภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายในตราสารหนี Ê 

  ผู้ลงทนุตา่งชาตต้ิองการได้รับดอกเบี Êยในตราสารหนี Êโดยไม่ต้องเสียภาษีเงินได้ 

หกั ณ ทีÉจ่าย หากผู้ลงทนุต้องเสียภาษีดงักลา่ว SPV จะต้องจ่ายดอกเบี Êยให้ในอตัราทีÉสงูเพืÉอให้ผลสทุธิของ

ดอกเบี Êยรับหลงัหกัภาษีมีจํานวนเทา่กบัผลตอบแทนทีÉผู้ลงทนุต้องการ การจ่ายอตัราดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนนี Êจงึเป็น

ต้นทนุสว่นเพิÉมของ SPV  ทั Êงนี Ê ในตา่งประเทศหลายแหง่ซึÉงรวมถึงองักฤษและฝรัÉงเศส ได้ยกเว้นภาษี 

เงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายของผู้ลงทนุตา่งชาตไิว้ด้วย 

  จากกฎเกณฑ์ในอดีต (ทีÉ กค.0802/14866 ลงวนัทีÉ 14 ตลุาคม 2531) กําหนดวา่ 

การจ่ายเงินภายใต้การทําสญัญา Swap อตัราดอกเบี ÊยและอตัราแลกเปลีÉยนให้ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ 

หกั ณ ทีÉจ่าย โดยถือวา่ไมใ่ช่ดอกเบี Êยเงินกู้ตามมาตรา 40(4) แหง่ประมวลรัษฎากร  ดงันั Êน ผู้ออกตราสารหนี Ê 
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จงึได้พยายามลดภาระภาษีดงักลา่วโดยการไปกู้ เงินในแหลง่สกลุเงินทีÉมีดอกเบี ÊยตํÉา เช่น ในญีÉปุ่ น (เงินเยน) 

และทําการ swap อตัราแลกเปลีÉยนเป็นสกลุเงินทีÉจะจ่ายดอกเบี Êย ซึÉงจะทําให้ภาระภาษีดงักลา่วลดลงตาม

ปริมาณดอกเบี ÊยตํÉาด้วย 

  ในปัจจบุนัได้มีการแก้ไขกฎเกณฑ์ (ทีÉ กค.0802/4441 ลงวนัทีÉ 20 มีนาคม 2539) 

โดยได้กําหนดวา่ การทีÉบคุคลอืÉนได้ทําการ swap อตัราดอกเบี Êยให้แก่ผู้กู้จะถือเสมือนบคุคลนั Êนเป็นเจ้าหนี Ê

เงินกู้  ซึÉงจะต้องเสียภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายจากอตัราดอกเบี Êยนั Êน  นอกจากนี Ê กรมสรรพากรได้ออกกฎเกณฑ์

เพิÉมเตมิ (ทีÉ กค.0811/10872 ลงวนัทีÉ 17 กรกฎาคม 2541) กําหนดวา่ ในกรณีทีÉผู้ ให้บริการ swap นั Êนเป็นคน

ละนิตบิคุคลกบัเจ้าหนี Ê ถ้าการ swap นั Êนไม่มีความเกีÉยวข้องกบัสญัญากู้แล้ว การจ่ายเงนิภายใต้สญัญา 

swap ก็จะถือเป็นดอกเบี ÊยทีÉต้องเสียภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่ายด้วย 

  ทั Êงนี Ê ในปัจจบุนักรมสรรพากรยงัไม่มีนโยบายทีÉจะยกเว้นภาษีเงินได้หกั ณ ทีÉจ่าย

ให้แก่ SPV แตอ่ยา่งใด 

 

 5. รายละเอียดเกีÉยวกบัการจดัการลกูหนี Ê 

 5.1 หน้าทีÉในการเก็บภาษี VAT  

  ถ้า originator ยงัคงทําหน้าทีÉเป็น sevicer originator ก็จะมีหน้าทีÉในการเก็บ

ภาษี VAT จากลกูหนี Êและนําสง่ให้กรมสรรพากร  อยา่งไรก็ดี ควรให้ SPV สามารถออกใบกํากบัภาษี VAT 

และเก็บภาษี VAT ได้ถ้า originator ไม่ใช ่servicer อีกตอ่ไป 

 5.2 หน้าทีÉในการออกใบกํากบัภาษี VAT  

  กรมสรรพากรมีข้อกําหนดวา่ ผู้โอน เช่น originator มีหน้าทีÉออกใบกํากบัภาษี 

VAT  เนืÉองจาก originator ยงัคงมีหน้าทีÉดําเนินการตามสญัญากบัลกูหนี Ê (มาตรา 86 แหง่ประมวลรัษฎากร) 

นัÉนคือ originator ควรได้สทิธิในการหกักลบภาษี VAT ซื Êอ และ VAT ขาย 

  แนะนําวา่ควรมีประกาศระบชุดัเจนวา่ ภายหลงัการโอนสทิธิเรียกร้อง originator 

ยงัคงมีหน้าทีÉออกใบกํากบัภาษี VAT ตอ่ไป 

 5.3 หน้าทีÉในการออกใบเสร็จรับเงิน 

  มาตรา 105 แหง่ประมวลรัษฎากรกําหนดวา่ ผู้ขายซึÉงเป็นเจ้าของทรัพย์สนิตาม

สญัญาเช่าซื Êอหรือผู้ ทีÉรับชําระเงิน ต้องเป็นผู้ออกใบเสร็จรับเงินให้แก่ผู้ ซื Êอหรือผู้ เช่าซื Êอ  ทั Êงนี Ê แม้วา่หนงัสือ 

กรมสรรพากรทีÉ กค. 0802/พ.1562 ลงวนัทีÉ 29 มกราคม 2539 และทีÉ กค.0811/พ.8119 ลงวนัทีÉ  

24 มิถนุายน 2540 ได้กําหนดวา่ ผู้ รับโอนไมมี่หน้าทีÉในการออกใบเสร็จรับเงินตามทีÉระบใุนมาตรา 105  

ถ้าผู้ รับโอนได้แตง่ตั Êง originator เป็น servicer  ดงันั Êน ควรออกเป็นประกาศให้ชดัเจน  นอกจากนี Ê  

หาก originator ไม่ใช่เป็น servicer อีกตอ่ไป ก็ควรกําหนดวา่ SPV มีหน้าทีÉออกใบเสร็จรับเงิน 
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 5.4 คา่ลดหยอ่นภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาสําหรับดอกเบี Êยเงินกู้  

  มีประเดน็วา่ ลกูหนี Êเงินกู้ ซื Êอบ้านจากสถาบนัการเงินจะได้รับคา่ลดหยอ่นภาษีเงิน

ได้บคุคลธรรมดาจากดอกเบี Êยเงินกู้ ซื Êอบ้าน ซึÉงหากโอนลกูหนี Êดงักลา่วให้แก่ SPV ซึÉงไม่ใช่สถาบนัการเงิน  

ลกูหนี Êดงักลา่วจะไม่ได้รับสทิธิในการลดหยอ่นภาษี  ทั Êงนี Ê จากประกาศอธิบดีกรมสรรพากรทีÉ 28 ลงวนัทีÉ  

12 มิถนุายน 2529 กําหนดให้ลกูหนี ÊทีÉถกูโอนไปโดยการแปลงหนี Êใหม่เป็นครั Êงแรกจะได้รับสทิธิลดหยอ่นภาษี

เงินได้บคุคลธรรมดา  อยา่งไรก็ดี โดยปกตแิล้วในกรณีการทํา securitization ไม่ได้ต้องใช้วิธีการแปลงหนี Ê 

ใหม่ตามมาตรา 349 แหง่ประมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ แตเ่ป็นเพียงการโอนสทิธิเรียกร้องและสญัญา

เงินกู้ เดมิยงัคงกําหนดสทิธิและหน้าทีÉของคูส่ญัญาตา่งๆ จงึพิจารณาวา่ ลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉถกูโอนไปก็ยงัคงได้รับ

สทิธิในการลดหยอ่นภาษีเงินได้จากดอกเบี Êยเงนิกู้อยู ่

 

 6. ประเดน็ทีÉอาจเป็นช่องทางในการเลีÉยงภาษี 

  6.1 ภาษีธุรกิจเฉพาะ (SBT) พระราชกฤษฎีกาได้ยกเว้นภาษี SBT ดงัตอ่ไปนี Ê 

(1) ยกเว้นให้ SPV สําหรับเงินได้จากการรับโอนทรัพย์สนิจากกิจการ (เช่น  

orginator ตาม พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ และการโอนทรัพย์สนิจาก SPV ไปยงักิจการ และสําหรับ 

การประกอบธุรกิจของ SPV ซึÉงรับโอนสนิทรัพย์จากกิจการทีÉได้รับยกเว้นภาษี SBT  

(2) ยกเว้นให้กิจการ (เช่น originator ตาม พ.ร.ก. นิตบิคุคลเฉพาะกิจฯ สําหรับ 

การโอนทรัพย์สนิไปให้ SPV และการโอนกลบัคืนกิจการ 

  การยกเว้นข้างต้นกําหนดเฉพาะการโอนไป SPV และโอนกลบัให้ originator  

ซึÉงไม่ได้ครอบคลมุการโอนระหวา่ง SPV กบับคุคลทีÉ 3 จงึมีประเดน็การเลีÉยงภาษี SBT โดยใช้วธีิการโอน 

สนิทรัพย์ให้แก่ SPV หรือจาก SPV โอนให้แก่บคุคลอืÉน 

  การทําธุรกรรม securitization ตา่งกบัการขายขาดคือ originator ยงัคงถือ 

สทิธิในกําไรสว่นใหญ่ของ SPV ซึÉงจะทําให้ได้รับยกเว้นภาษี SBT และถ้า originator หยดุถือสทิธิในกําไร 

ของ SPV แล้ว originator อาจถกูเรียกเก็บภาษีทีÉเคยได้รับยกเว้นไปหาก ก.ล.ต.พบวา่ เป็นการทํา  

securitization โดยไม่สจุริต ในกรณีนี Êจงึเป็นเรืÉองทีÉน่าเป็นห่วงหาก originator เป็นสถาบนัการเงินและ 

ต้องดํารงการเป็นผู้ ถือหุ้นใน SPV ตอ่ไป ซึÉงอาจขดัตอ่ข้อห้ามของทางการทีÉไม่ให้สถาบนัการเงินถือหุ้น 

ใน SPV 

 6.2 ภาษีมลูคา่เพิÉม (VAT) 

  จากการวิเคราะห์ไม่ควรมีภาษี VAT จากการขายสนิทรัพย์ทางการเงินแตอ่ยา่งใด  

เนืÉองจากภาษี VAT ได้ถกูเก็บจากผู้บริโภคคนสดุท้าย หากมีการคดิภาษี VAT ในการโอนลกูหนี Êก็จะทําให้

เกิดภาระภาษี VAT ซํ Êาซ้อนขึ Êน 
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 6.3 อากรแสตมป์ 

  ประเดน็การใช้การยกเว้นอากรแสตมป์เป็นชอ่งทางการเลีÉยงภาษีโดยไม่สจุริต  

มีแนวพิจารณาเช่นเดียวกบักรณีภาษี SBT สําหรับกฎเกณฑ์ของตา่งประเทศพบวา่ ในประเทศองักฤษไม่มี

การยกเว้นอากรแสตมป์ แตก็่มีเครืÉองมือหลายอยา่งทีÉใช้เลีÉยงไม่ให้มีการจดัทําเอกสารทีÉจะต้องมีภาระ 

อากรแสตมป์ ในประเทศฝรัÉงเศสและฮ่องกง ไม่มีการยกเว้นอากรแสตมป์ในการโอนลกูหนี Ê แตไ่ด้ยกเว้น 

เฉพาะทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัการจดจํานองทีÉดนิใหม่ทีÉทําเนืÉองจากธุรกรรม securitization  

 

 7. ข้อเสนอแนะเกีÉยวกบัเกณฑ์การขายขาด (true sale) ในทางภาษี 

 ระบบภาษีในประเทศไทยจะพิจารณาตามรูปแบบของธุรกรรม ในประเทศฝรัÉงเศส 

กรมสรรพากรจะไม่ให้ originator รับรู้ขาดทนุจากการขายลกูหนี Êให้แก่ SPV ถ้าราคาขายถกูลดลงมา 

เพืÉอการทํา credit echancement หรือ overcollateralization ให้แก่ SPV และ originator ยงัคงเป็นผู้ รับ 

ผลประโยชน์ทีÉเหลือใน SPV แนวทางนี Êควรพิจารณาใช้กบัไทยด้วย สําหรับในสหรัฐอเมริกาได้มีการวเิคราะห์ 

การโอนสนิทรัพย์ในธุรกรรม securitization แยกประเภทสําหรับการขายและการให้กู้ ในทางภาษี แตก็่พบวา่ 

ยงัมีความไม่ชดัเจนอยูบ่อ่ยครั Êง 

 การพิจารณาวา่การโอนสนิทรัพย์เป็นการขายหรือไม่นั Êน จะมีแนวการพิจารณา ดงันี Ê 

(1) ในการโอนสนิทรัพย์ ผู้ ซื Êอได้รับรู้ผลประโยชน์จากการเพิÉมคา่ของสนิทรัพย์หรือไม ่

(2) ผู้ รับโอนมีหน้าทีÉเรียกเก็บเงินจากบญัชีลกูหนี Êและรับภาระคา่ใช้จ่ายจากการ 
เรียกเก็บเงินหรือไม ่

(3) มีสญัญาใดๆ ทีÉกําหนดให้ผู้ โอนดําเนินการใดๆ ตอ่ผู้ รับโอน ซึÉงอาจเกิดขึ Êนจากการ 

ทีÉผู้ โอนกระทําการเป็นตวัแทนเรียกเก็บหนี Êให้แก่ผู้ รับโอนหรือไม ่

(4) ผู้ รับโอนมีหน้าทีÉรับผิดตอ่สนิทรัพย์ทั ÊงหมดทีÉรับโอน รวมทั Êงการใช้ประโยชน์ 

การขายหรือการชําระภาษีหรือไม ่

(5) ในกรณีทีÉผู้ รับโอนเป็นบริษัทยอ่ยของผู้ โอน จะพิจารณาวา่ ผู้ รับโอนนั Êน  

มีพนกังานทํางานได้อยา่งอิสระแยกจากผู้ โอนหรือไม่ รวมทั Êงพิจารณาวิธีจดัหาเงินทนุของผู้ รับโอนเพืÉอซื Êอ 

ลกูหนี Êจากผู้ โอนวา่เป็นอยา่งไร 

(6) ลกูค้าของผู้ โอนได้รับการบอกกลา่วการโอนหรือไม ่

(7) ผู้ รับโอนยงัคงมีสทิธิในการตรวจสอบข้อมลูและทะเบียนของผู้ โอน ณ เวลาใดๆ  

หรือไม ่

(8) ผู้ โอนเป็นผู้ เรียกเก็บเงินจากลกูหนี Êหรือไม่ ถ้าใช ่ผู้ รับโอนสามารถตรวจสอบ 

การปฏิบตังิานของผู้ โอนหรือไม ่

 ในประเทศไทยจะต้องตีความให้ชดัเจนวา่เป็นการขายในทางภาษีหรือไม่  ทั Êงนี Ê 

ปัญหาภาษีจะเกิดขึ Êนจากการตีความวา่เป็นการขาย แทนทีÉจะเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั 
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 จากประเดน็คําถามทีÉวา่ การปฏิบตัเิกีÉยวกบัการขายในทางภาษีควรใช้แนวทาง

เดียวกบัทางบญัชีหรือไม ่ ทั Êงนี Ê หากกรมสรรพากรใช้แนวตคีวามตามแบบบญัชีจะทําให้เกิดความสบัสน   

เนืÉองจากในทางบญัชีจะพิจารณาเนื Êอหาของการโอนสนิทรัพย์ซึÉงจะตีความกนัเป็นรายกรณี ยกตวัอยา่งเช่น 

โครงสร้างการทําธุรกรรมซึÉงโอนสนิทรัพย์โดยได้รับชําระคา่สนิทรัพย์เป็นเงินสดและเป็นหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ  

จะถือเป็นการขายในทางกฎหมาย แตใ่นทางบญัชีจะตีความวา่ การรับชําระด้วยหุ้นกู้ ด้อยสทิธิจะถือวา่ 

สว่นนั Êนเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั ในกรณีนี Ê หากกรมสรรพากรใช้แนวทางตามแบบบญัชี โดยไม่มี 

การกําหนดกรอบโดยเฉพาะเพืÉอใช้ภายใน ก็จะเกิดความขดัแย้งระหวา่งแนวปฏิบตัใินทางบญัชี และ 

ข้อกําหนดในมาตรา 39 แหง่ประมวลรัษฎากรทีÉกําหนดนิยามของรายได้พงึประเมินให้รวมถึงทรัพย์สนิ 

หรือผลประโยชน์ใดๆ ทีÉได้รับแน่นอนเป็นเป็นตวัเงิน  ดงันั Êน ในช่วงแรกๆ ของการพฒันาธรุกรรม  

กรมสรรพากรควรจะพจิารณาการตีความตามกฎหมาย โดยอาจพิจารณาปรับใช้แนวทางปฏิบตัภิายใน 

โดยเฉพาะสําหรับธุรกรรมนี Ê 
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 ค. ประเดน็ด้านบัญชี (โดย PricewaterhouseCoopers) 

  

 1. แนะนํามาตรฐานบญัชีสําหรับประเทศไทย 

 มาตรฐานบญัชีไทยไม่ได้รวมแนวทางบญัชีสําหรับการโอนสนิทรัพย์ภายใต้ 

ธุรกรรม securitization  อยา่งไรก็ดี ปัจจบุนัสมาคมนกับญัชีและผู้สอบบญัชีรับอนญุาตแหง่ประเทศไทย  

(ICAAT) อยูร่ะหวา่งการร่างมาตรฐานบญัชีใหม่ทีÉครอบคลมุบญัชีสําหรับการโอนและการให้บริการ 

ทีÉเกีÉยวข้องกบัสนิทรัพย์ทางการเงินและหนี Êสินทางการเงิน 

  แตเ่ดมิ ICAAT มีความเห็นทีÉจะปรับใช้มาตรฐานบญัชี FAS No.125  เนืÉองจาก 

มาตรฐานดงักลา่วมีรายละเอียดของธุรกรรมมากกวา่เมืÉอเปรียบเทียบกบัมาตรฐาน IAS No.39 มาตรฐาน 

บญัชีทั Êงสองแบบนี Êได้ประยกุต์ใช้แนวความคดิในเรืÉองการรับรู้สนิทรัพย์ทางการเงิน โดยอ้างอิงองค์ประกอบ 

ทางการเงินตามราคาตลาดทีÉยตุธิรรม ในกรณีทีÉไม่สามารถหาราคาตลาดทีÉยตุธิรรมของสนิทรัพย์ทางการเงิน 

ได้ มาตรฐานบญัชีทั Êงสองแบบได้แนะนําให้รับรู้มลูคา่ของสนิทรพย์ัทางการเงินดงักลา่วเป็นศนูย์ 

  อยา่งไรก็ดี จากการพิจารณาเห็นวา่ การใช้ FAS No.125 อาจทําให้เกิดปัญหา 

ในทางปฏิบตั ิดงันี Ê 

 1. รายละเอียดใน FAS No.125 ได้อ้างอิงสภาพแวดล้อมทางกฎหมายใน 

สหรัฐอเมริกา ซึÉงแตกตา่งจากสภาพแวดล้อมของกฎหมายไทยคอ่นข้างมาก 

 2. ในกรณีทีÉ originator เป็นผู้ ทํา credit enhancement โดยการเข้ามาซื Êอหุ้นกู้  

ด้อยสทิธิของ SPV โครงสร้างดงักลา่วจะถือเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั โดยพจิารณาได้จากเกณฑ์ตอ่ไปนี Ê 

 - การให้คา่ตอบแทนแก่ originator ในรูปของการให้เป็นผู้ ถือหุ้นกู้  

ด้อยสทิธิจะถือเป็นสว่นได้เสียในผลประโยชน์ (beneficial interest)  ดงันั Êน ผลตอบแทนในหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ 

ก็ยงัต้องขึ Êนอยูก่บัผลการดําเนินงานของสนิทรัพย์ทีÉ SPV รับโอนอยูด่ี 

 - ตาม FAS No.125 พิจารณาการจดัโครงสร้างในลกัษณะนี Êวา่ สนิทรัพย์ 

ทีÉโอนไปแล้วยงัไม่ได้แยกเดด็ขาดจาก originator และเจ้าหนี Êของ originator ในกรณีล้มละลาย 

  ข้อจํากดัตามโครงสร้างนี Êอาจไม่สามารถใช้ประยกุต์ได้กบัสภาพแวดล้อมไทย 

เนืÉองจากของไทยจะต้องเป็นไปตามการตีความของ พ.ร.บ.ล้มละลายในการกําหนดวา่ สนิทรัพย์ทั Êงหมด 

หรือบางสว่นได้หลดุพ้นจาก originator ในกรณีล้มละลายหรือไม ่ในทางตรงข้ามมาตรฐาน IAS No.39  

กําหนดวา่ originator ควรหยดุรับรู้สนิทรัพย์ทางการเงินเมืÉอ originator สญูเสียอํานาจการควบคมุในสทิธิ 

ตามสญัญาทีÉทําให้เกิดสนิทรัพย์ทางการเงิน 

 IAS No.39 กําหนดนิยามการควบคมุเหนือสนิทรัพย์วา่ เป็นความสามารถ 

ในการให้ได้มาซึÉงผลประโยชน์ในเชิงเศรษฐศาสตร์ในอนาคตทีÉได้จากสนิทรัพย์  เนืÉองจาก IAS No.39  

มีพื ÊนฐานจากแนวความคดิเกีÉยวกบัองค์ประกอบทางการเงินซึÉงสนบัสนนุความคดิวา่ สนิทรัพย์ทางการเงิน 



ธุรกรรม Securitization 

- 71 - 

 

สามารถแยกสว่นกนัได้  ดงันั Êน จงึตีความวา่ การจ่ายผลตอบแทนให้ originator ในรูปของหุ้นกู้ ด้อยสทิธิ 

จะถือเป็นการกู้ ยืมแตส่ว่นทีÉจ่ายเป็นเงินสดจะถือเป็นการขาย 

 จากการทีÉมาตรฐานบญัชีไทยปัจจบุนัใช้แนวทางเดียวกบัมาตรฐาน 

ของ IAS   ดงันั Êน จงึเห็นวา่ ICAAT อาจจะทบทวนร่างมาตรฐานบญัชีเกีÉยวกบัสนิทรัพย์ทางการเงินและ 

หนี Êสนิทางการเงินตามแนวของ IAS No.39 ซึÉงควรครอบคลมุการปฏิบตัใินทางบญัชีสําหรับสนิทรัพย์ 

ทางการเงินอืÉนด้วย เช่น เครืÉองมือป้องกนัความเสีÉยง (hedging instrument)  

 

 2. แนวความคดิของ FAS No.125 (บญัชีการขาย/การกู้ ยืม) 

  หลกัการของ FAS No.125 จะเน้นเรืÉองการควบคมุเหนือสนิทรัพย์ทางการเงิน  

ถ้าผู้ โอนไมมี่การควบคมุเหนือสนิทรัพย์ดงักลา่วก็จะถือเป็นการขาย ซึÉงได้รับผลตอบแทนกลบัมาโดยไม่ใช ่

อยูใ่นรูปของสว่นได้เสียในผลประโยชน์ (beneficial interest) ของสนิทรัพย์ทีÉโอนไป  ทั Êงนี Ê FAS No.125  

กําหนดนิยามของ beneficial interest วา่ สว่นได้เสียในผลประโยชน์ทีÉได้รับ ซึÉงจะไมใ่ช่เป็นสนิทรัพย์บริการ 

แตเ่ป็นสนิทรัพย์ทางการเงิน 

  ตวัอยา่งเทคนิคการประเมินได้รวมถึง วิธีคดิ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสรายได้ 

ในอนาคตทีÉประมาณการไว้ โดยคํานวณในอตัราคดิลด (discount rate) ซึÉงสมัพนัธ์กบัความเสีÉยงทีÉเกีÉยวข้อง  

วิธี option-pricing models, matrix pricing, option adjusted spread models และการวิเคราะห์ปัจจยั 

พื Êนฐาน  ทั Êงนี Ê เทคนิคเหลา่นี Êจะต้องรวมสมมตฐิานทีÉผู้ มีสว่นร่วมในตลาดใช้ในการประเมินมลูคา่ รายได้ 

และคา่ใช้จ่ายในอนาคต อตัราดอกเบี Êย การผดินดัชําระหนี Ê การจ่ายคืนเงินกู้  และความผนัผวนของตวัแปร 

ตา่งๆ  

  ในกรณีทีÉธุรกรรมเป็นไปตามนิยามการขายแล้ว ผู้ โอนจะต้องบนัทกึบญัชี ดงันี Ê 

  - หยดุรับรู้รายได้จากสนิทรัพย์ทีÉขายทั Êงหมด 

 - รับรู้สนิทรัพย์ทั ÊงหมดทีÉได้มาและหนี ÊสนิทีÉเกิดขึ Êนจากการขาย 

 - วดัมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพย์ทีÉได้มาและหนี ÊสนิทีÉเกิดขึ Êนจากการขาย 

รับรู้กําไรหรือขาดทนุจากการขาย 

 สว่นผู้ รับโอนจะต้องรับรู้สนิทรัพย์ทั ÊงหมดทีÉได้มา และหนี Êสนิใด ๆ ทีÉเกิดขึ Êน โดยใช้ 

มลูคา่ยตุธิรรมเป็นเกณฑ์ 

 ในกรณีทีÉการโอนนั Êนไม่ถือเป็นการขายในทางบญัชี ผู้ โอนและผู้ รับโอนต้องบนัทกึ 

บญัชีเป็นการกู้ ยืมแบบมีประกนั 
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 3. ประเดน็บญัชีด้านอืÉนๆ  

  ประเดน็ทางบญัชีอืÉนทีÉเกีÉยวข้องในธุรกรรมในเรืÉองของการทําให้ originator 

สามารถตดัสนิทรัพย์ทีÉโอนออกจากบญัชีของตนได้คือ แม้ในทางบญัชีจะตีความเป็นการขายได้ แตถ้่า SPV 

ยงัต้องถกูนําเข้ามาจดัทํางบการเงินรวมกบั originator ในกรณีนี Ê ก็เสมือนวา่มิได้ตดัสนิทรัพย์ทีÉโอนออกจาก

บญัชีของ originator อยูด่ี 

  ในสหรัฐอเมริกามีแนวปฏิบตัใินทางบญัชีทีÉรองรับกรณีนี Ê โดย SPV จะไม่ถกู

นําเข้ามาไว้ในงบการเงินรวมกบั originator แม้วา่ originator หรือกลุม่ของ originator จะเป็นเจ้าของ SPV 

ทั Êง 100% ก็ตาม  ทั Êงนี Ê จะต้องเป็นไปตามหลกัการในเรืÉอง ดงันี Ê 

 - กฎเกณฑ์ทีÉเกีÉยวข้องกบัความเป็นเจ้าของ SPV  

 - แนวปฏิบตัใินทางภาษีในเรืÉองของวิธีการสง่ผลกําไรกลบัคืน 
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 ง. การใช้ Trust ในธุรกรรม securitization 
 

 1. เปรียบเทียบกองทนุรวมกบั trust : การพิจารณาการจดัตั Êง SPV ในรูปของ 

กองทนุรวม 

  รูปแบบ trust เป็นแนวความคดิทีÉถกูพฒันาขึ ÊนทีÉประเทศองักฤษ ทรัพย์สนิ 

ทีÉถกูโอนไปหรือโดยบคุคลใด ๆ หรือบริษัทจะไม่ใช่เป็นการถือหรือโอนเพืÉอประโยชน์ในการเป็นเจ้าของ 

ของบคุคลข้างต้น แตเ่ป็นการถือตามรูปแบบ trust  ดงันั Êน เจ้าของทรัพย์สนิคือ trustee จะเป็นเจ้าของ 

ในทางกฎหมาย โดยจะเป็นผู้ ถือทรัพย์สนิเพืÉอประโยชน์ของบคุคลทีÉ 3 ทีÉเรียกวา่ beneficiaries สทิธิของ  

beneficiaries คือ สทิธิตามทรัพย์สนิ และไมใ่ช่สทิธิตามสญัญา trustee มีอํานาจทีÉจะขายทรัพย์สนิ 

ได้ตามกฎเกณฑ์ทีÉรองรับการจดัตั Êง trust ความรับผิดของ trustee ถกูจํากดัเพียงทรัพย์สินในกอง trust  

และ trustee จะมีสทิธิทีÉจะไมต้่องชดใช้คา่เสยีหายในทรัพย์สนิในกอง trust สําหรับความรับผิดใด ๆ ทีÉเกิดขึ Êน 

เนืÉองจากการดําเนินการปกตขิองธุรกิจ โดยปกต ิbeneficiaries ไม่ต้องมีความรับผิดสําหรับการทําสญัญาให้  

trustee เข้ามาดําเนินการ 

  ถ้า trustee ล้มละลายแล้วกองทรัพย์สนิก็ไม่ได้เป็นสว่นสนิทรัพย์ของ trustee 

ทีÉจะสามารถไปแจกจ่ายให้แก่เจ้าหนี Êของ trustee ได้ trustee มีหน้าทีÉดแูลผลประโยชน์ของ beneficiaries 

ซึÉงมีความเข้มงวดกวา่หน้าทีÉในการเป็นตวัแทน  อยา่งไรก็ด ีกฎหมายทัÉวไปซึÉงบญัญตัแินวทางทีÉ trustee  

ต้องทํานั Êนทําให้เกิดเครืÉองมือการจดัตั Êง trust ผนัแปรไปได้หลายแบบ 

  ในประเทศทีÉใช้ Civil Law หลายแหง่ ได้มีการจดัตั Êง trust ตามแนวความคดิเรืÉอง  

ตวัแทน รวมทั ÊงสทิธิทีÉสร้างขึ ÊนเพืÉอประโยชน์ของบคุคลทีÉ 3 ความแตกตา่งทีÉสําคญัประการหนึÉงของกฎหมาย 

ดงักลา่ว คือ สญัญาทีÉทําโดยตวัแทนจะบงัคบัให้มีความรับผิดตอ่ตวัการ (ผู้ ถือประโยชน์) ในขณะทีÉสญัญา 

ทีÉทําโดย trustee มกัจะไมมี่ข้อบงัคบักบัตวัผู้ ก่อตั Êง trust หรือตวั beneficiaries  นอกจากนี Ê สถานะทีÉตวัแทน 

ซึÉงถือทรัพย์สนิเพืÉอตวัการเกิดภาวะล้มละลายก็มกัจะยงัไมมี่ความชดัเจนในการตีความ แม้วา่ในประเทศทีÉใช้  

Civil Law จะมีกฎเกณฑ์คุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ลงทนุซึÉงเป็นเจ้าของทรัพย์สนิทีÉตวัแทนเป็นผู้ ถือไว้ให้ 

  ในประเทศทีÉใช้กฎหมาย Common Law กองทนุรวมซึÉงใช้รูปแบบ trust ด้วย  

trustee จะเป็นผู้ ถือสทิธิตามกฎหมายในทรัพย์สนิของกอง trust เพืÉอประโยชน์ของผู้ ถือหน่วยลงทนุ 

โดยจะแตง่ตั Êงผู้จดัการกองทนุเพืÉอดแูลการซื Êอขายทรัพย์สนิของกองทนุ สําหรับกองทนุรวมในประเทศไทย 

ก็มีรูปแบบคอ่นข้างเหมือน trust แม้วา่กฎหมายทีÉรองรับในบางเรืÉองจะยงัไมไ่ด้รับการพฒันาดีนกั ทรัพย์สนิ 

ของกองทนุรวมจะถกูจดทะเบียนไว้ในชืÉอของกองทนุ  ดงันั Êน จงึไม่ได้รับผลกระทบจากการล้มละลายของ 

ผู้จดัการกองทนุซึÉงบริหารทรัพย์สนิแทนผู้ ถือหน่วยลงทนุ 

  สําหรับประเทศไทยความแตกตา่งระหวา่ง trust และกองทนุรวมจะขึ Êนกบั 

ประกาศ ก.ล.ต. ดงัปรากฏตอ่ไปนี Ê  
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  1.1 เนืÉองจากกองทนุรวมได้จดัตั Êงขึ Êนตามกฎหมายเฉพาะ จงึไมมี่ขอบเขตอํานาจ 

เทา่เทียมกบั trust เช่น กองทนุรวมถกูจํากดัการลงทนุในขณะทีÉ trust ไมถ่กูจํากดั 

  1.2 โครงสร้างกฎหมายของไทยคอ่นข้างเข้มงวด และมีต้นทนุการจดัการสงู  

เนืÉองจากต้องจดัให้มีการวา่จ้างผู้จดัการกองทนุและผู้ เก็บรักษาทรัพย์สนิ 

  1.3 trust สามารถจา่ยคืนเงินให้แก่ beneficiaries ตามเวลาทีÉกําหนดในสญัญา 

trust สว่นกองทนุรวมจะมีหลกัการในเรืÉองจํานวน เงินต้น และเงินปันผล ซึÉงต้องนําไปแจกจ่ายผลกําไร 

ออกไปในกรณีของการทํา securitization ในรูปแบบกองทนุรวม ดอกเบี ÊยทีÉได้รับจากลกูหนี Êก็จะไปใช้ชําระคืน 

เงินต้นทีÉผู้ ถือหน่วยได้ลงทนุไว้ 

  1.4 trust จะมีความยืดหยุน่ในการดําเนินการ โดยจะไม่คอ่ยมีข้อจํากดัในการ 

จดัสรรแหลง่รายได้ และมีการสร้างผลตอบแทนได้ในหลาย ๆ รูปแบบ  ทั Êงนี Ê ในสว่นกองทนุรวม เนืÉองจาก 

ก.ล.ต. ต้องให้ความเห็นชอบแผนการตา่ง ๆ จงึจําเป็นต้องทดสอบแผนการในทางปฏิบตัก่ิอนการจดัตั Êงวา่  

ความยืดหยุน่นั Êนเป็นไปได้สําหรับกองทนุรวมในไทยมากน้อยเพียงใด 

  1.5 ปัจจบุนักองทนุรวมไม่ได้รับอนญุาตให้กู้ ยืมหรือก่อหนี ÊสนิทีÉอาจเกิดขึ Êน 

ในอนาคต จงึเป็นการยากสําหรับกองทนุรวมทีÉจะสร้างสภาพคลอ่งอืÉนใดนอกเหนือจากการทํา  

overcollateralisation  นอกจากนี Ê สถานะการทํา hedging ของกองทนุรวมก็ยงัไม่ชดัเจนทั Êงหมด 

  ในการนําบญัชีบตัรเครดติมาทํา securitization โดยให้กองทนุรวมเป็น SPV  

อาจต้องพิจารณาหลกัการของ trust ทีÉมีความยืดหยุน่มาประยกุต์ใช้ กลา่วคือ ในการนําบตัรเครดติมาทํา  

securitization จะมีการโอนบญัชีบตัรเครดติจํานวนมากให้แก่ SPV ซึÉงจะมีการโอนหมนุเวียนกนัเป็นช่วง 

เวลา เช่น 3 หรือ 5 ปี ในระหวา่งช่วงเวลาทีÉหมนุเวียนอยูน่ั Êน ผู้ ถือบตัรเครดิตจะใช้เงินลว่งหน้าตามวงเงิน 

ในบตัร  อยา่งไรก็ดี อาจเป็นไปได้ทีÉผู้ ถือบตัรจ่ายคืนเงินน้อยกวา่จํานวนเงินทีÉใช้ไป หรือยงัมียอดค้างชําระ 

ในบตัรอยูซ่ึÉงอาจเป็นจํานวนเงินทีÉมากกวา่จํานวนทีÉ SPV รับโอนบญัชีบตัรเครดิตมา จํานวนเงินสว่นเกินนี Êจะ 

ต้องถกูใช้คืนให้แก่ originator  ดงันั Êน ดอกเบี Êยของ orignator และ SPV จะผนัแปรไปตลอดเวลาตาม 

ประมาณยอดค้างชําระของบญัชีบตัรเครดติ 

  หลกัการของ trust จะสามารถนํามาใช้ได้ในกรณีนี Ê โดยจะโอนบญัชีบตัรเครดติ 

มาให้แก่ trust และดอกเบี Êยของ originator และ SPV ภายใต้ trust ก็จะผนัผวนไปตามยอดค้างชําระของ 

บญัชี ซึÉงแตล่ะฝ่ายเป็นผู้ให้สนิเชืÉอ โครงสร้างในลกัษณะเดียวกนันี Êอาจปรับใช้กบักองทนุรวมเพืÉอให้สามารถ 

นําบตัรเครดติมาทํา securitization ในประเทศไทยได้ 
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 2. การกําหนดหลกัการและการนํา trust มาใช้ในธุรกรรม securitization ในประเทศ

ทีÉใช้ Civil Law (ปัญหาและแนวทางแก้ไข) 

  ประเทศญีÉปุ่ นเป็นประเทศเดียวในระบบกฎหมาย Civil Llaw ทีÉมีกฎหมาย trust  

เป็นการเฉพาะ รูปแบบ trust มิได้ใช้ในการแก้ไขปัญหาเป็นการเฉพาะในญีÉปุ่ น  ทั Êงนี Ê ภายใต้กฎหมาย SPV  

ของญีÉปุ่ น จะจดัตั Êง SPV ได้ทั Êงในรูปแบบบริษัท trust และห้างหุ้นสว่น 

  ในการทํา securitization ในระดบัสากล originator จะโอนสนิทรัพย์ไปยงั trust  

company และจะได้รับดอกเบี Êยจาก  trust ตอบแทนกลบัมา trust company จะขาย senior trust ให้แก่  

SPV อีกราย ซึÉงจะจดัหาเงินทนุมาซื Êอสนิทรัพย์โดยการออกหุ้นกู้ขายตา่งประเทศ และ trust company  

จะเป็นผู้ ถือ junior trust ไว้เอง  ดงันั Êน จงึอาจเป็นไปได้ทีÉจะใช้รูปแบบนี Êกบักรณี SPV ทีÉเป็นบริษัท ไม่จําเป็น 

ต้องเป็น trust เทา่นั Êน 

  สาเหตขุองการนําโครงสร้าง trust มาใช้มี 2 ประการคือ 

  2.1 เพืÉอได้รับยกเว้นภาษี 

  2.2 เพืÉอสร้างความเชืÉอมมัÉนของผู้ลงทนุซึÉงมกัต้องการให้ trust company  

เป็นผู้ ถือบญัชีลกูหนี Êมากกวา่ให้ SPV ทีÉเป็นบริษัทเป็นผู้ ถือ เนืÉองจาก SPV ดงักลา่วจะถกู originator ควบคมุ 

ได้อยูด่ี 

  อยา่งไรก็ดี จะต้องมีคา่ใช้จ่ายในการจ้าง trust company เข้ามาทํา  

securitization ซึÉงแพงกวา่การใช้ SPV ทีÉเป็นบริษัท  นอกจากนี Ê ในญีÉปุ่ นก็ยงัมีปัญหาเรืÉอง commingling  

risk อยูแ่ม้จะใช้รูปแบบ trust ก็ตาม 

 

 3. การใช้หลกัการของ trust ในธุรกรรม securitization 

  มีสถานการณ์หลายอยา่งทีÉสามารถนํารูปแบบ trust มาใช้ในธุรกรรม  

securitization ดงันี Ê 

  3.1 trust สามารถถือทรัพย์สนิและหลกัประกนัเพืÉอประโยชน์ของ beneficiaries  

ทั Êงปวง 

  ตวัอยา่งทีÉ 1 การถือหลกัประกนัไว้เพืÉอเจ้าหนี Êหุ้นกู้  swap connterparties, 

servicer และ liquidity ptovider)  

  ภายใต้กฎหมายไทยมีแนวความคดิเรืÉอง ผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  ซึÉงก็ยงัมีอํานาจ 

หน้าทีÉจํากดั โดยเป็นเพียงผู้ รับจดจํานองหลกัประกนัตา่ง ๆ  นอกจากนี Ê ยงัไม่มีความชดัเจนวา่ ผู้แทน 

ผู้ ถือหุ้นกู้สามารถกระทําการในฐานะผู้แทนของผู้ ถือหุ้นกู้ทั ÊงปวงในการประสานงานกบับคุคลอืÉน เช่น SPV  

และ servicer ได้ 
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  ตวัอยา่งทีÉ 2 เงืÉอนไขของ trust ได้กําหนดวา่สิÉงใด ๆ ทีÉจําเป็นตอ่การจ่าย 

ชําระหนี Êสนิจะต้องถกูโอนไปให้ SPV และเมืÉอมีผลประโยชน์คงเหลือก็จะถกูโอนจ่ายคืน originator โดย 

 trust จะไม่มีภาระภาษีใด ๆ 

  3.2 trust ช่วยให้บคุคลหนึÉง ๆ ยงัได้รับผลประโยชน์ในทรัพย์สนิทีÉมิได้อยูใ่นชืÉอ 

ของตนเอง 

  ตวัอยา่งในกรณีนี Êคือใช้ trust สําหรับบญัชีธนาคารของ originator ซึÉงมีผลให้  

SPV สามารถเรียกร้องเงินคืนจากบญัชีดงักลา่วแม้ originator จะล้มละลายก็ตาม 
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บททีÉ 11  กฎระเบียบทางด้านสถาบันการเงนิ 
 

 ประเดน็พิจารณาในด้านกฎระเบียบเกีÉยวกบัการทีÉสนิทรัพย์ยงัอยูใ่นบญัชี (on balance  

sheet) หรือตดัออกจากบญัชี (off balance sheet) ของ originator เป็นเรืÉองทีÉผู้ ทําธุรกรรมให้ความสําคญั  

เนืÉองจากจะมีผลตอ่กําไรขาดทนุจากการโอนสนิทรัพย์ ธปท. ได้มีกฎระเบียบในเรืÉองดงักลา่วบงัคบั 

ตอ่ธนาคารพาณิชย์ และบริษัทเงินทนุในประเทศ  ทั Êงนี Ê มีแนวปฏิบตัใินตลาดสหรัฐอเมริกาทีÉเหมาะสม 

ทีÉอาจนํามาปรับใช้กบัประเทศไทยในประเดน็ตา่ง ๆ ดงันี Ê 

 

 11.1 นํ ÊาหนกัความเสีÉยงสําหรับการนําสนิทรัพย์มาทํา Securitization  

  ในสหรัฐอเมริกา การกําหนดการดํารงเงินกองทนุโดยอิงตามนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 

จะมีลกัษณะทีÉกระทบตอ่การทํา securitization ของสถาบนัการเงินใน 3 ลกัษณะคือ 

  - นํ ÊาหนกัความเสีÉยงถกูโอนจากเงินกู้ ไปยงัหลกัทรัพย์ทีÉมีสนิทรัพย์คํ Êาประกนั 

(asset-backed securities : ABS) และสนิทรัพย์อืÉนทีÉเกีÉยวข้องกบัการทํา securitization ซึÉงสถาบนัการเงิน 

ได้เป็นผู้ลงทนุ 

  - สถาบนัการเงินผู้ โอนสนิทรัพย์แบบให้สทิธิไลเ่บี Êยถกูกําหนดให้ต้องดํารง 

เงินกองทนุทีÉสามารถรองรับความเสีÉยงในสนิทรัพย์ทีÉโอนไปด้วย 

  - ธนาคารพาณิชย์ทีÉทํา credit enhancement ให้กบั ABS โดยการออก letter of  

credit หรือโดยวิธีอืÉนใดจะต้องดํารงเงินกองทนุทีÉสามารถรองรับความเสีÉยงดงักลา่วด้วย 

  เมืÉอวนัทีÉ 3 มิถนุายน 2542 Bank for International Settlements (BIS) ได้เผยแพร่ 

ร่างแนวทางการพิจารณาเรืÉองความเพียงพอของเงินกองทนุเพืÉอใช้แทนกฎเกณฑ์ของ BIS เดมิ  ทั Êงนี Ê 

ข้อเสนอของ BIS ได้กําหนดอตัราการดํารงเงินกองทนุไว้ ซึÉงจะเกีÉยวข้องกบัความเสีÉยงจากการลงทนุใน  

ABS โดยจะใช้ผลการจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ (rating) โดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชืÉอถือ (CRA)  

เป็นตวัช่วยกําหนดนํ ÊาหนกัความเสีÉยงของการลงทนุใน ABS ดงันี Ê 

  (1) rating AAA หรือ AA-   มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 20% 

  (2) rating A+ ถึง A   มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 50% 

  (3) rating BBB+ ถึง BBB-  มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 100% 

  (4) rating BB+ ถึง BB-  มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 150% 

  (5) rating B+ หรือตํÉากวา่หรือไมมี่ rating จะต้องถกูหกัออกจากสว่นทนุ 
 

11.2 ข้อเสนอแนะสําหรับประเทศไทย 

  มีข้อเสนอแนะวา่ ไทยควรใช้ผล rating ของตราสาร securitization เป็นตวักําหนด

นํ ÊาหนกัความเสีÉยงของการลงทนุใน ABS หรือ MBS ของสถาบนัการเงิน ซึÉงเป็นไปตามข้อเสนอของ BIS และ 
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มีข้อเสนอแนะสําหรับการขายสนิทรัพย์แบบให้สทิธิหรือไม่ให้สทิธิไลเ่บี Êย (with or without recourse) ดงันี Ê 

 11.2.1 การลงทนุในตราสาร ABS และ MBS 

 ประเทศไทยอาจใช้แนวปฏิบตัเิช่นเดียวกบัสหรัฐอเมริกาคือ ควรกําหนดวา่  

 - ถ้าตราสาร MBS ได้รับการคํ Êาประกนัโดยประเทศ ควรให้มีนํ Êาหนกั 

ความเสีÉยงเป็น 0%  

 - ถ้าตราสาร MBS ได้รับการคํ Êาประกนัโดยหน่วยงานตลาดรองสนิเชืÉอ 

ทีÉอยูอ่าศยัของรัฐ เช่น SMC ควรให้มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 20%  

 - ถ้าตราสาร MBS ทีÉไม่ได้รับการคํ Êาประกนัโดย SMC ควรให้นํ Êาหนกั 

ความเสีÉยง 50%  

 นอกจากนี Ê ธปท. อาจนําข้อเสนอของ BIS มาประยกุต์ใช้ โดยให้นําผล  

rating จาก CRA อยา่งน้อย 2 แหง่ (CRA ไทย และ CRA ตา่งประเทศอยา่งละ 1 แหง่) มาใช้อ้างอิงในการ 

กําหนดนํ ÊาหนกัความเสีÉยงสําหรับการลงทนุในตราสาร MBS และ ABS ดงันี Ê 

 (1) ได้รับ rating AAA หรือ AA- จาก CRA 2 แหง่ โดย CRA แห่งหนึÉงต้อง 

เป็นรายใดรายหนึÉงดงันี Ê คือ S&P หรือ Moody’s หรือ Fitch IBCA หรือ BankWatch หรือ Duff & Phelps  

ตราสารดงักลา่วควรมีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 20% 

 (2) ได้รับ rating A+ ถึง A- ให้มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 50% 

 (3) ได้รับ rating ตํÉากวา่ A- หรือไม่ได้จดั rating เลย ให้มีนํ Êาหนกั 

ความเสีÉยง 100%  

 ทั Êงนี Ê ในกรณีทีÉผล rating จาก CRA 2 แหง่ มีนํ ÊาหนกัความเสีÉยงตา่งกนั  

ควรกําหนดให้ใช้นํ ÊาหนกัความเสีÉยงทีÉได้จากผล rating ทีÉตํÉากวา่ 

 ตวัอยา่งในการคํานวณเงินกองทนุโดยอิงนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 

 - ธนาคารลงทนุใน MBS จะต้องดํารงเงินกองทนุ 8% แตถ้่าให้สนิเชืÉอ 

โดยตรงจะต้องดํารงเงินกองทนุ 4%  

 - ถ้าธนาคารมี port ลงทนุ 80% ใน MBS ทีÉมีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 20% 

และลงทนุ 20% ในตราสารอืÉนทีÉมีนํ ÊาหนกัความเสีÉยง 100% ธนาคารจะดํารงเงินกองทนุลดลงจาก 4% เหลือ  

2.88% (0.8x0.2x0.08+0.2x0.08)   

     จากตวัอยา่งข้างต้นอตัราการดํารงเงินกองทนุของสถาบนัการเงินจะขึ Êนกบั 

ลกัษณะความเสีÉยงและผล rating ของตราสาร 

 11.2.2 การขายสนิทรัพย์แบบให้สทิธิหรือไม่ให้สทิธิไลเ่บี Êย (with หรือ without 

recourse) 

 ธปท. จําเป็นต้องพฒันาเกณฑ์ปฏิบตัสํิาหรับความเพียงพอของเงินกองทนุ

สําหรับการขายลกูหนี Êหรือสนิทรัพย์แบบให้สทิธิหรือไม่ให้สทิธิไลเ่บี Êย โดยให้พิจารณาจากความเสีÉยง และ 
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แนวปฏิบตัใินทางบญัชี จงึมีข้อเสนอแนะทีÉอ้างอิงตามแนวทางบญัชีวา่ 

 - ถ้าไม่มี recourse กลบัมายงัผู้ขาย ก็ไม่ต้องดํารงเงินกองทนุสําหรับ 

สนิทรัพย์ทีÉขายไป 

 - ถ้ามี recourse กลบัมายงัผู้ขาย ก็จะต้องดํารงเงินกองทนุสําหรับ 

สนิทรัพย์ทีÉขาย แม้วา่สนิทรัพย์นั Êนจะถกูตดัออกจากบญัชีของผู้ขายไปแล้ว 

 - ถ้าจํานวน recourse น้อยกวา่หรือสงูกวา่จํานวนเงินกองทนุทีÉรองรับ 

สนิทรัพย์ก่อนทีÉจะขายไปแล้ว จํานวนเงินกองทนุทีÉต้องดํารงไว้ภายหลงัการขายสนิทรัพย์ควรจะถกูจํากดั 

ให้ตํÉากวา่หรือสงูกวา่ตามจํานวน recourse แล้วแตก่รณี 

 

 11.3 ข้อเสนอแนะอืÉน   มีข้อเสนอแนะเพิÉมเตมิ 3 ประการคือ 

 11.3.1 จากข้อกําหนดของ ธปท. ในเรืÉองทีÉอนญุาตให้สถาบนัการเงินสามารถ 

ทยอยตั Êงคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูของหนี ÊทีÉไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) นั Êน ควรให้ใช้ได้กบักรณีสถาบนัการเงิน 

ขายลกูหนี Êเงินกู้ เพืÉอวตัถปุระสงค์ในการทํา securitization ด้วย เพืÉอเพิÉมแรงจงูใจในการทําธุรกรรม  ทั Êงนี Ê  

เนืÉองจากปัจจบุนัหากสถาบนัการเงินขายลกูหนี Êเงินกู้ออกไป จะต้องตั Êงคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูทั ÊงจํานวนซึÉง

ต้องรับรู้เป็นคา่ใช้จ่ายจํานวนมากในครั Êงเดียว แทนทีÉจะเก็บลกูหนี Êเงินกู้ ไว้และทยอยรับรู้คา่ใช้จ่ายไปเรืÉอย ๆ  

11.3.2 หน่วยงานทางการควรพิจารณาออกแนวทางเรืÉองขีดจํากดัสําหรับความ 

ไม่สอดคล้องในเรืÉองระยะเวลาของสนิทรัพย์และหนี Êสนิ ซึÉงจะสามารถลดความเสีÉยงจากความผนัผวนของ

อตัราดอกเบี Êยได้ ตวัอยา่งเช่น กําหนดให้สถาบนัการเงินต้องจดัหาแหลง่เงินทนุระยะยาวให้มีจํานวนทีÉ 

สอดคล้องกบัหนี Êสนิระยะยาว 

 11.3.3 หน่วยงานกํากบัดแูลควรพฒันาระบบและกระบวนการตรวจสอบ 

สถาบนัการเงินโดยเฉพาะอยา่งยิÉงในเรืÉองการให้บริการเรียกเก็บหนี Ê สถาบนัการเงินทีÉให้บริการดงักลา่วต้อง

มัÉนใจวา่ นโยบายการดําเนินการและระบบงานของตนจะไมล้่มเหลวอนัทําให้เกิดการผิดนดัชําระหนี Ê  ทั Êงนี Ê 

ธปท. อาจขอแลกเปลีÉยนประสบการณ์กบัหน่วยงานกํากบัดแูลของสหรัฐอเมริกาซึÉงได้พฒันาระบบและ

กระบวนการตรวจสอบในเรืÉองดงักลา่วไว้ เช่น มีการกําหนดสาเหตทีุÉเป็นไปได้ทีÉทําให้การทําธุรกรรม 

securitization ล้มเหลวและมาตรการทีÉจะลดผลกระทบจากความล้มเหลวดงักลา่ว การกําหนดแนวทาง 

การลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ทีÉเกิดจากการทําธุรกรรม การแสดงได้วา่ตวัแทนเรียกเก็บหนี Êสามารถ 

จดัทํารายงานทีÉมีคณุภาพทีÉแสดงถึงผลการดําเนินการเรียกเก็บหนี Ê การผิดนดัชําระหนี Ê การจ่ายคืนเงินต้น

ก่อนกําหนด เป็นต้น 

      นอกจากนี Ê ควรกําหนดให้สถาบนัการเงินแยกบญัชีเรียกเก็บหนี ÊเพืÉอ SPV 

ออกจากบญัชีปกตทีิÉเป็นของสถาบนัการเงินนั Êนด้วย เนืÉองจากหากเกิดกรณีสถาบนัการเงินล้มละลาย เงินใน

บญัชีเรียกเก็บหนี Êดงักลา่วจะได้รับความคุ้มครองในระดบัหนึÉงทีÉจะไม่ถกูนําเข้าไปรวมไว้ในกองทรัพย์สนิ

ล้มละลายของสถาบนัการเงินนั Êน 
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บททีÉ 12  บทบาทของภาครัฐและเอกชน 
 

 ในสหรัฐอเมริกาภาครัฐมีบทบาทสําคญัในการพฒันาตลาดรองเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยั  

โดยการสนบัสนนุให้ก่อตั Êงหน่วยงานด้านตลาดรองเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยั และสนบัสนนุบทบาทในตลาดทนุ 

โดยผา่นมาตรการตา่ง ๆ รวมทั Êงการกําหนดให้ตราสารทีÉหน่วยงานดงักลา่วเป็นผู้ออกมีนํ Êาหนกั 

ความเสีÉยงตํÉา ประเทศไทยอาจใช้แนวทางในลกัษณะเดียวกบัสหรัฐอเมริกาได้ 

 

 12.1 บทบาทของหนว่ยงานตลาดรองเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยัในสหรัฐอเมริกา 

  ทีÉผา่นมารัฐได้สนบัสนนุให้จดัตั Êงหน่วยงานทีÉเรียกวา่ Fannie Mae, Freddie  

Mac และ Ginnie Mae เพืÉอให้เป็นศนูย์กลางในการพฒันาและสร้างเสถียรภาพในตลาดรองเงินกู้  

ทีÉอยูอ่าศยั ปัจจบุนัทั Êง 3 หน่วยงานข้างต้นได้ซื Êอลกูหนี Êเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยัประมาณครึÉงหนึÉงของเงินกู้  

ทีÉอยูอ่าศยัทั Êงหมด และเป็นหน่วยงานหลกัทีÉออกตราสาร MBS ในสหรัฐอเมริกา โดยมีเป้าหมาย 

ในการสร้างเสถียรภาพในตลาด เพิÉมคณุภาพความน่าเชืÉอถือและสภาพคลอ่งในการลงทนุในเงินกู้  

ทีÉอยูอ่าศยั 

  หน่วยงานข้างต้นมีการดําเนินงานในลกัษณะไม่หวงัผลกําไร โดยจะสง่ผา่น 

ต้นทนุการจดัหาเงินทีÉตํÉากวา่ไปยงัผู้กู้ ซื ÊอทีÉอยูอ่าศยั ในขณะทีÉยงัคงมีกําไรเหลือไปให้ผู้ ถือหุ้นทั Êงภาครัฐ 

และเอกชน มีการพฒันาตราสารใหม่ ๆ สร้างมาตรฐานการให้สนิเชืÉอและการจดัเก็บเอกสาร กําหนด 

ขนาดเงินกู้สงูสดุ และมลูคา่เงินกู้ตอ่มลูคา่หลกัประกนัทีÉเหมาะสม การสร้างมาตรฐานตา่ง ๆ เหลา่นี Ê 

เพืÉอเพิÉมความเชืÉอมัÉนแก่ผู้ลงทนุในตราสาร MBS 

  ปัจจบุนัตลาดรองเงินกู้ดงักลา่วได้พฒันามาจนถึงยคุทีÉตราสาร MBS ของเอกชน 

เข้ามามีบทบาทในตลาดมากขึ Êน เงินกู้ตา่ง ๆ ทีÉมีรูปแบบทีÉไม่เป็นไปตามมาตรฐานของหน่วยงาน 

ตลาดรองของรัฐข้างต้น ก็ยงัสามารถนํามาจดัหาเงินทนุในตลาดรองเงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยัในลกัษณะทีÉเป็น 

ตราสาร MBS ของเอกชนทีÉผู้ลงทนุสามารถลงทนุได้โดยเปรียบเทียบกบัตราสาร MBS ภาครัฐ   ทั Êงนี Ê  

ภาคเอกชนได้ขยายตลาดไปในพวกเงินกู้ ทีÉมีความเสีÉยงสงู เงินกู้ ทีÉจดจํานองอนัดบัสอง เป็นต้น ตราสาร  

MBS ของเอกชนเป็นตวัผลกัดนัให้หน่วยงานตลาดรองของรัฐเพิÉมประสทิธิภาพในการแขง่ขนัและ 

การบริการ 
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 12.2 บทบาทของภาครัฐในการทํา securitization สนิทรัพย์ทีÉไม่ใช่เงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยั 

ในสหรัฐอเมริกา 

 ภาครัฐมิได้มีบทบาทหลกัในการพฒันาตลาดตราสาร ABS ทีÉมีหลกัประกนัเป็น 

สนิทรัพย์อืÉนทีÉไม่ใช่เงินกู้ ทีÉอยูอ่าศยั โดยเป็นผู้ให้การสนบัสนนุอยูห่า่ง ๆ แตใ่ห้ภาคเอกชนเป็นผู้ มี 

บทบาทหลกัในการขยายตลาดตราสาร ABS โดยในช่วงปี ค.ศ. 1990 ตลาดตราสาร ABS ใน 

สหรัฐอเมริกาเริÉมขยายตวัมากขึ Êน เริÉมตั Êงแตก่ารทีÉรัฐได้ก่อตั Êง Resolution Trust Corporation (RTC)  

เพืÉอดําเนินการขายหนี Êเสียมลูคา่หลายร้อยพนัล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา RTC ได้ทํา securitization  

โดยการขาย port เงินกู้ของบริษัทเงินทนุทีÉล้มเหลวในการดําเนินงาน และจดัให้มีการออกตราสาร 

ประเภท commercial MBS เป็นจํานวนมาก ในชว่งระหวา่ง 10 ปีทีÉผา่นมาได้มีการผลกัดนักฎระเบียบ 

ตา่ง ๆ รองรับการทํา securitization การอนญุาตให้จดัตั Êง financial asset securitization investment  

trust (FASITs) การพฒันาตราสาร collateralized mertgage obligation (CMOs) ซึÉงเป็นหลกัทรัพย์ 

ทีÉมีเงินกู้ จํานองเป็นประกนั โดยมีการออกในหลายประเภทตามความช้าเร็วในการจ่ายคืนดอกเบี Êย  

การแก้ไขปัญหาภาษีโดยออกกฎเกณฑ์ REMICs ซึÉงอนญุาตให้ผู้ออกตราสารสามารถออกตราสาร 

ทีÉรับเฉพาะผลประโยชน์ในกระแสรายได้ทีÉเหลือจากการจ่ายคืน senior bond โดยยงัสามารถตดัลกูหนี Ê 

ทีÉขายออกไปจากบญัชีของผู้ขายได้โดยไม่ต้องมีภาระภาษีเพิÉม และตอ่มาก็ได้มีกฎเกณฑ์ภาษีเพิÉมเตมิ 

ในปี ค.ศ. 1993 ถือกฎ  FASITs ซึÉงให้ผู้ออกตราสาร ABS เป็นนิตบิคุคลทีÉปลอดภาษี และตราสาร ABS  

จะถกูถือเป็นหนี ÊเพืÉอวตัถปุระสงค์ทางภาษี  อยา่งไรก็ดี กฎเกณฑ์ FASITs ในปัจจบุนัก็ยงัคงมีความไม ่

ชดัเจนอยูบ้่าง โดยเฉพาะเมืÉอมีการออกตราสาร ABS ในรูปแบบใหมอื่Éน ๆ 

 

 12.3 มมุมองในการพฒันาธุรกรรมในประเทศไทย 

  การทําธุรกรรมดงักลา่วในประเทศสมาชิก OECD และตลาดเกิดใหม่ 

มกัจะขึ Êนกบัผลประโยชน์ทีÉ originator และผู้ลงทนุจะได้รับ ในขณะทีÉธนาคารพาณิชย์มีเงินทนุมาก 

และกําไรสงู และตลาดทนุมีการพฒันาอยา่งช้า ๆ การยอมรับในการทําธุรกรรม securitization จะตํÉา  

  สําหรับในประเทศไทยทีÉเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปัจจบุนั ทําให้สถาบนั 

การเงินไทยอ่อนแอ ก็จะมีเสียงสะท้อนจากตลาดทีÉยอมรับให้มีการทํา securitization ในประเทศไทย  

และเน้นให้หน่วยงานกํากบัดแูลและภาคการเงินพิจารณาวา่ ปัจจยัพื ÊนฐานทีÉมีอยูใ่นปัจจบุนัควรต้อง 

ปรับปรุงหรือไม ่ทีÉผา่นมาภาครัฐก็ได้เป็นแนวหน้าในการพฒันากรอบการทํา securitization เพืÉอรองรับ 

เมืÉออปุสงค์ในตลาดมีมากขึ Êน 

 




