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ธุรกรรม securitization : อีกทางเลือกหนึ่งของการระดมทุนและการลงทุน

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์หรือ securitization หมายถึง การนำสินทรัพย์ของผู้ระดมทุน (originator) ซึ่งอาจจะมีสภาพคล่องในการซื้อขายต่ำมากองรวมกัน และโอนให้กับบริษัทตัวกลางที่จัดตั้งขึ้น (special purpose vehicle : SPV) เพื่อออกหลักทรัพย์ที่มีกองสินทรัพย์ข้างต้นหนุนหลัง (asset backed securities หรือ ABS) ซึ่งผู้ลงทุนสามารถนำหลักทรัพย์ดังกล่าวไปขายต่อได้โดยมีสภาพคล่องสูงขึ้น  ทั้งนี้ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะมาจากกระแสรายได้จากกองสินทรัพย์ดังกล่าวนั่นเอง  
องค์ประกอบของธุรกรรม

การทำธุรกรรมดังกล่าวจะมีองค์ประกอบที่สำคัญ ดังนี้ 

1. สินทรัพย์  ส่วนใหญ่จะเป็นสินทรัพย์ที่จะก่อให้เกิดกระแสรายได้ในอนาคต เช่น ลูกหนี้เงินกู้ยืมเพื่อซื้อที่อยู่อาศัย ลูกหนี้บัตรเครดิต ลูกหนี้เช่าซื้อ ลูกหนี้การค้า ค่าผ่านทางด่วน เป็นต้น  โดยทั่วไปสินทรัพย์ดังกล่าวควรมีจำนวนมากและคล้ายคลึงกัน มีรูปแบบการชำระหนี้ที่
แน่นอน มีประวัติการชำระหนี้ในอดีตที่เพียงพอที่จะประมาณกระแสรายได้ในอนาคต

2. originator คือ เจ้าของกองทรัพย์สิน ซึ่งอาจจะเป็น บริษัท สถาบันการเงิน 
นิติบุคคลที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้ง รวมทั้งผู้ประกอบกิจการสาธารณูปโภค

3. SPV  คือ ผู้ออกตราสารซึ่งเป็นบริษัทตัวกลางในการระดมทุนแทน originator
4. ตราสาร ABS และการสร้างความน่าเชื่อถือของตราสาร  ถ้า SPV เป็นบริษัท 
ตราสาร ABS จะอยู่ในรูปหุ้นกู้ แต่ถ้าเป็นกองทุนรวมก็จะอยู่ในรูปหน่วยลงทุน  เพื่อให้ตราสารมีความน่าเชื่อถือและเป็นที่สนใจของผู้ลงทุน จึงมักจะจัดรูปแบบเพื่อเพิ่มความน่าเชื่อถือของตราสาร (credit enhancement) เช่น จัดให้กองสินทรัพย์มีจำนวนมากกว่าหนี้สินตามตราสาร การค้ำประกันโดยบุคคลภายนอก เป็นต้น

5. Servicer หรือผู้ให้บริการเรียกเก็บหนี้ โดยส่วนใหญ่มักจะให้ originator เป็นservicer เพื่อความต่อเนื่องในการเรียกเก็บหนี้

รูปแบบการออกหุ้นกู้เพื่อการทำ securitization  มีดังนี้  
1.  ออกหุ้นกู้ตาม พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
พ.ศ. 2540 ประกอบ พ.ร.บ.หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
(ทำผ่าน พ.ร.ก.)
     รูปแบบนี้จะให้สิทธิประโยชน์ตามที่กำหนดใน พ.ร.ก.เช่น การยกเว้นค่า
ธรรมเนียมการโอนสินทรัพย์และหลักประกัน ยกเว้นการบอกกล่าวการโอนหาก originator เป็นผู้เรียกเก็บหนี้เอง  และสิทธิประโยชน์ทางด้านภาษี เช่น ยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ และภาษีมูลค่าเพิ่มสำหรับการโอนสินทรัพย์จาก originator ไป SPV  เป็นต้น  เพื่อให้ทำธุรกรรมได้สะดวกและคล่องตัวขึ้น  โดย
มีเงื่อนไขว่า ผลประโยชน์ที่เหลือทั้งหมดของโครงการจะต้องถูกโอนกลับไปยัง originator เนื่องจาก
เป็นผู้ระดมทุนโดยแท้จริง เพียงแต่ต้องการแยกทรัพย์สินของ originator ออกมาหนุนหลังการออกหลักทรัพย์ของ SPV และทำให้ผู้ลงทุนไม่ต้องรับความเสี่ยงในด้านอื่นๆของ originator เท่านั้น
2.  ออกหุ้นกู้ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ  (ไม่ผ่าน พ.ร.ก.) 
     เป็นรูปแบบที่ทำได้อยู่แล้วตามเกณฑ์หุ้นกู้ปกติ ซึ่งผู้ออกหุ้นกู้จะระดมทุนโดยตรงเพื่อใช้ในการประกอบกิจการ หรือผู้ระดมทุนอาจโอนสินทรัพย์ให้แก่บริษัทตัวกลางเพื่อออกหุ้นกู้เพื่อการทำ securitization แต่รูปแบบนี้จะไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทาง พ.ร.ก. หรือด้านภาษีแต่อย่างใด 
ทั้งนี้ รูปแบบ 1 และ 2 โปรดพิจารณาข้อมูลประกอบตามเอกสารแนบ
การพิจารณาความเสี่ยงในการลงทุนในตราสาร ABS

โดยที่โครงสร้างของหุ้นกู้ที่รองรับการทำ securitization (ตราสาร ABS) จะมีความซับซ้อนและมีผู้เกี่ยวข้องในธุรกรรมจำนวนมาก การพิจารณาความเสี่ยงในการลงทุนในหุ้นกู้ของ SPV จึงแตกต่างกับการลงทุนในหุ้นกู้ของผู้ประกอบกิจการปกติ โดยในกรณีหุ้นกู้เพื่อ securitization จะต้องพิจารณาความสามารถในการชำระหนี้ของกองสินทรัพย์ที่หนุนหลังหุ้นกู้เป็นหลัก เนื่องจากกระทบต่อความต่อเนื่องในการชำระผลตอบแทนในหุ้นกู้ของ SPV ในขณะที่หุ้นกู้ของผู้ประกอบ
กิจการปกติจะต้องพิจารณาความเสี่ยงจากฐานะและผลการดำเนินงานของกิจการ ตลอดจนความสามารถในการชำระหนี้ของผู้ออกหุ้นกู้เป็นหลัก 

นอกจากการพิจารณาความเสี่ยงจากกองสินทรัพย์ข้างต้นแล้ว ผู้ลงทุนยังควรพิจารณาถึงองค์ประกอบต่าง ๆ ของธุรกรรมที่อาจกระทบต่อความสามารถในการชำระหนี้ตามหุ้นกู้ของ SPV ด้วย เช่น ความเพียงพอของการทำ credit enhancement การบริหารกระแสรายได้จาก
กองสินทรัพย์ให้เพียงพอต่อการชำระหนี้ตามหุ้นกู้ ความเสี่ยงในการดำเนินงานของ SPV ความเสี่ยงจากการล้มละลายของ originator หรือ servicer ซึ่งอาจมีผลให้กองสินทรัพย์ที่ SPV รับโอนมาจาก originator หรือกระแสรายได้ที่ servicer เรียกเก็บจากลูกหนี้ ถูกดึงกลับเข้าไปในกองทรัพย์สินล้มละลายของผู้ล้มละลาย 
แนวโน้มในอนาคต
ในอนาคตธุรกรรมนี้น่าจะเป็นที่นิยมเพิ่มขึ้น โดยจะเป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนที่มีต้นทุนต่ำ เนื่องจากสินทรัพย์ที่นำมาทำ securitization มักจะมีคุณภาพดีหรือมีการทำ credit enhancement ดี  อีกทั้งยังช่วยให้ผู้ระดมทุนมีสภาพคล่องเพิ่มขึ้น และหาก originator เป็นสถาบันการเงิน ก็จะได้รับประโยชน์เพิ่มขึ้นไปอีกจากการตัดขายสินทรัพย์เสี่ยงออกจากงบดุล ทำให้สามารถขยายขนาดของสินเชื่อได้โดยไม่ต้องเพิ่มขนาดของเงินกองทุน  และในส่วนของผู้ลงทุนก็จะเป็นทางเลือกใหม่ในการลงทุนในสภาวะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดปัจจุบันไม่น่าจูงใจ 
เอกสารแนบ
ภาพรวมของตลาดหุ้นกู้ภาคเอกชนในประเทศ
 ล้านบาท
	ลักษณะการเสนอขาย
	2541
	25421/
	2543
	25442/
	2545 2/  

	ขายประชาชนทั่วไป
	37,774
	3,000
	14,000
	30,770
	53,373

	ขายบุคคลในวงจำกัด
	0
	287,762
	137,507
	75,910
	45,619

	รวม
	37,774
	290,762
	151,507
	106,680
	98,992


หมายเหตุ  1/ รวมมูลค่าขาย SLIPS / CAPS ซึ่งออกโดย ธพ.ไว้ในมูลค่าขายตราสารทุน (หุ้นบุริมสิทธิ 83,959.99
                    ล้านบาท) และตราสารหนี้ (หุ้นกู้ด้อยสิทธิและหุ้นกู้ด้อยสิทธิแปลงสภาพ 83,916.64 ล้านบาท)
                2/ ตั้งแต่ 19 ตุลาคม 2544 ได้แก้ไขเกณฑ์การเสนอขายหุ้นกู้ซึ่งแยกตาม (1) การเสนอขายในกรณีทั่วไป 
                   (หมายถึงการขายประชาชนทั่วไปและผู้ลงทุนสถาบัน) และ (2) การเสนอขายต่อผู้ลงทุนในวงแคบ (เช่น 
                    ผู้ลงทุนไม่เกิน 10 ราย หรือมูลค่าเสนอขายไม่เกิน 100 ล้านบาท)  ดังนั้น จากข้อมูลในปลายปี 2544 
                    และ 2545 ตัวเลขการเสนอขายประชาชนทั่วไปจะเป็นข้อมูลตาม (1) ข้างต้น และการเสนอขายบุคคล
                    ในวงจำกัดจะเป็นข้อมูลตาม (2) ข้างต้น

ตลาดหุ้นกู้ภาคเอกชนที่ผ่านมาส่วนใหญ่เป็นการเสนอขายหุ้นกู้เพื่อการระดมทุนโดยตรงของผู้ออกหุ้นกู้เพื่อใช้ในกิจการของตน ส่วนหุ้นกู้ securitization ซึ่งออกโดย SPV ซึ่งเป็นบริษัทตัวกลางในการระดมทุนแทนผู้ประกอบกิจการนั้น ยังมิได้มีการเสนอขายกันอย่างแพร่หลายนัก ทั้งนี้ โดยมีสรุปข้อมูลการออกหุ้นกู้เพื่อการทำ securitization แยกตามรูปแบบกฎหมายที่ใช้ ดังนี้ 

รูปแบบ 1  การออกหุ้นกู้ securitization ที่ทำผ่าน พ.ร.ก.


            ปี 2545 เริ่มมีการใช้รูปแบบนี้ โดยเป็นการ securitize ลูกหนี้เช่าซื้อบ้านของการเคหะแห่งชาติ 2 โครงการคือ  
            -  โครงการของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย (originator) ซึ่งมี
นิติบุคคลเฉพาะกิจ บตท.เป็น SPV (เสนอขาย PP) มูลค่ารวม 345.93 ล้านบาท  
  
            -  โครงการของการเคหะแห่งชาติ (originator) ซึ่งมีเอ็นเอ็ชเอ เอสพีวี และ
ออสเปรย์ ซีรี่ส์ วัน เป็นตัวกลางออกหุ้นกู้ระยะสั้น (เสนอขาย PO) มูลค่ารวม 607.9 ล้านบาท  ปัจจุบัน
ออสเปรย์ ซีรี่ส์ วัน ได้ทยอยออกหุ้นกู้ระยะสั้นมาเป็นระยะเพื่อไถ่ถอนหุ้นกู้ระยะสั้นชุดก่อน

รูปแบบ 2  การออกหุ้นกู้ securitization ในประเทศที่ไม่ผ่าน พ.ร.ก.

            ในปี 2542 จะเป็นการ securitize สิทธิเรียกร้องในสินค้าคงคลังของกลุ่ม
แสงโสม 3 issue มูลค่ารวม 11,070 ล้านบาท มีแอลเอสพีวีเป็นตัวกลางออกหุ้นกู้ และสิทธิเรียกร้องใน
หน่วยลงทุนและเงินกู้จำนองของกลุ่ม Lehman Brothers มีจีที สตาร์ส เป็นตัวกลางออกหุ้นกู้  และปี 2545 
จีที สตาร์ส ทู เป็นตัวกลางออกหุ้นกู้ในลักษณะเดียวกัน มูลค่ารวมหุ้นกู้ทั้ง 2 issue คิดเป็น 8,670 ล้านบาท

































