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บทสรุปผู้บริหาร 

1. Alternative Lending คืออะไร และดีอย่างไร 

Alternative Lending คือกำรให้สินเช่ือ โดยอำศัยข้อมูลทำงเลือก (Alternative data) ในกำรช่วย
ตัดสินใจปล่อยกู้ ซึ่งปัจจุบันถูกมองว่ำเป็นเครื่องมือที่ช่วยเพิ่มกำรเข้ำถึงทำงกำรเ งิน เพรำะผู้ให้กู้สำมำรถ
ประเมินโอกำสที่ ผู้กู้ จะ คืนเงินได้อย่ ำงแม่นย ำก ว่ำในอดีต ท ำให้ผู้ กู้ กลุ่ ม  “Invisible Prime” หรือ 
กลุ่มที่น่ำเช่ือถือแต่ระบบเดิมไม่ทรำบว่ำน่ำเช่ือถือ สำมำรถเข้ำถึงเงินกู้ได้ในรำคำต่ ำ แม้ไม่มีประวัติกำรกู้หรือ
หลักประกัน 

2. Securitized Alternative Lending คืออะไร และดีอย่างไร 

Securitized Alternative Lending คือกำรน ำสินเช่ือของผู้กู้ที่ได้รับกำรพิจำรณำให้กู้ผ่ำนข้อมูล
ทำงเลือกมำรวมกันและแบ่งขำยเป็นหลักทรัพย์ให้กับนักลงทุน ภำพ ก แสดงแผนผังกำรท ำงำนในอุตสำหกรรม 
Alternative Lending แบบที่ไม่มี Securitization ซึ่งเป็นระบบที่ใช้อยู่ปัจจุบัน Originator หำเงินทุน เพื่อ
น ำมำปล่อยกู้เองจำกกำรกู้ยืมหรือจำกบริกำรอื่นของบริษัทที่ท ำหน้ำที่กึ่งธนำคำร ส่วนข้อมูลที่ใช้ประกอบกำร
พิจำรณำก็เป็นข้อมูลที่บริษัทเก็บได้เอง ประกอบกับข้อมูลเครดิตพื้นฐำนจำกเครดิตบูโร 

ภาพ ก แผนผังการท างานของ Alternative Lending โดยไม่มี Securitization  
และไม่มีการแชร์ข้อมูลระหว่างผู้ให้บริการ 

 

 

ภำพ ข เป็นแผนผังกำรท ำงำนแบบมีกำรแบ่งปันข้อมูลระหว่ำงผู้ให้บริกำร Alternative Lending 
ด้วยกัน โดยมีแบบที่ทั้งผ่ำนและไม่ผ่ำนบริกำรตัวกลำงของเครดิตบูโร ประเด็นที่แตกต่ำงจำกภำพ ก ที่ส ำคัญ 
คือ ในแผนผังนี้ ผู้ประกอบกำรหน้ำใหม่ที่แม้ไม่ได้เป็นผู้ให้บริกำรขนำดใหญ่ซึ่งมีคลังข้อมูลผู้บริโภคปริมำณมำก
เก็บไว้ แต่ยังพอมีช่องทำงหำเงินทุนมำให้บริกำร ก็มีโอกำสเข้ำมำให้บริกำรและแข่งขันกับผู้เล่นเดิมได้ 
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ภาพ ข แผนผังการท างานของ Alternative Lending โดยไม่มี Securitization  
แต่มีการแชร์ข้อมูลระหว่างผู้ให้บริการ 

 

 

สุดท้ำย ภำพ ค เป็นแผนผังกำรท ำงำนที่มีทั้ งกำรแบ่งปันข้อมูลระหว่ำงผู้ให้บริกำร และ 
Securitization ในแผนผังนี้ Originator จะส่งสินเช่ือออกไปให้ SPV จัดกำรแบ่งขำยในรูปแบบหลักทรัพย์
ให้กับตลำด ดังนั้นเงินทุนที่ใช้ปล่อยสินเช่ือจึงมำจำกนักลงทุนทั้งรำยใหญ่รำยเล็ก ส่วน Originator จะเปลี่ยน
บทบำทมำเป็นตัวกลำง และท ำหน้ำที่คัดเลือกผู้กู้ให้กับนักลงทุน เป็นเหมือน Information Broker แทน 

แผนภาพ ค แผนผังการท างานของ Alternative Lending โดยมี Securitization และมีการแชร์ข้อมูล
ระหว่างผู้ให้บริการ 

 

  

ในภำพกว้ำง Securitization เป็นกำรท ำให้เกิดตลำด ท ำให้กำรจับคู่ระหว่ำงนักลงทุนและผู้กู้เป็นไป
ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพยิ่งข้ึน และขยำยควำมครอบคลุมไปในวงกว้ำงข้ึน โดยไม่จ ำกัดอยู่ที่บริษัทที่มีข้อมูล
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ผู้บริโภคและเงินทุน และจ ำกัดที่ลูกค้ำของบริษัทนั้น ๆ ซึ่งเป็นกำรสร้ำง Consumer และ Producer Surplus 
ให้แก่ระบบเศรษฐกิจในทำงเศรษฐศำสตร์ 

➢ ผู้เล่นแต่ละฝา่ยจะไดป้ระโยชน์อยา่งไรจาก Securitized Alternative Lending  
• ผู้กู้จะสำมำรถเข้ำถึงเงินทุนได้ง่ำยข้ึน ในอัตรำดอกเบี้ยที่ต่ ำลง โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งส ำหรับ

กลุ่ม “Invisible Prime” เพรำะปริมำณและควำมครอบคลุมของเงนิกู้จะขยำยตัว เนื่องจำก 
o เงินทุนไม่ได้ถูกจ ำกัดอยู่ที่เงินที่บริษัทเจ้ำของข้อมูลสำมำรถหำมำลงทุนได้ แตข่ยำย

ไปยังเงินที่มำจำกกลุ่มนักลงทุนด้วย 
o Securitization เป็นเครื่องมือช่วยลดควำมเสี่ยงให้กับนักลงทุน ภำยใต้  Risk 

Appetite เดิมของผู้ให้กู้ ผู้กู้ที่ควำมเสี่ยงสูงจะมีโอกำสได้กู้มำกข้ึนหำกมีกลไก 
Securitization 

o Originator จะถ่ำยโอนควำมเสี่ยงจำกสินเช่ือบำงส่วนจำกงบดุลของตนไปสู่ SPV 
ดังนั้น ภำยใต้ระดับควำมเสี่ยงเท่ำเดิม Originator จะมีสมรรถภำพในกำรปล่อยกู้
สูงข้ึน และจะต้องกำรปล่อยกู้ในปริมำณสูงข้ึน  

• นักล งทุนจะมีทำง เลือกที่ จะลงทุน ใน Alternative Lending จำก เดิ มที่ เ ข้ ำ ไม่ ถึง  
โดยที่สำมำรถเลือกระดับควำมเสี่ยงที่ตนพอใจผ่ำนกลไก Securitization 
o Originator จะได้ประโยชน์จำกกำรลดควำมเสี่ยงในงบดุล และจำกกำรลดต้นทุน

ของเงินทุน ทั้งคู่มีผลช่วยให้ Originator สำมำรถขยำยปริมำณกำรปล่อยกู้ และ
เพิ่มควำมครอบคลุมของฐำนลูกค้ำ  

• อย่ำงไรก็ตำม ประโยชน์ของ Securitization จะสูงกว่ำในกรณีที่ Originator เป็นองค์กรที่
ไม่ใช่ธนำคำร เพรำะ Securitization จะช่วยสนับสนุนข้ันตอนกำรระดมทุนเพื่อน ำมำปล่อย
กู้แต่ส ำหรับองค์กรที่มีบทบำทเป็นธนำคำรอยู่แล้ว ต้นทุนกำรเข้ำถึงเงินทุนมีค่ำต่ ำเป็น
ทุนเดิม เพรำะมีเงินออมจำกลูกค้ำ ดังนั้น ส ำหรับบริษัทในกลุ่มนี้ประโยชน์ที่ได้จำก 
Securitization อำจไม่ คุ้มกับ Profit Margin ที่ต้องถูกตัดแบ่งไปให้กับนักลงทุน ท ำให้ 
Securitization ไม่น่ำสนใจเท่ำกับองค์กร Non-Bank 

3. เพราะเหตุใด Securitized Alternative Lending จึงยังไม่เกิดขึ้น  

แม้ว่ำ Securitized Alternative Lending จะมีประโยชน์ทั้งในภำพรวมและต่อแต่ละผู้เล่น แต่
ประเทศไทยในปัจจุบันยังคงไม่ปรำกฏตัวอย่ำงของ Originator ที่น ำสินเช่ือจำก Alternative Lending ไป 
Securitize โดยคณะผู้วิจัยคิดเห็นว่ำมีเหตุผลดังนี้  

• ข้อมูลผู้บริโภคกระจุกอยู่ในมือของบริษัทขนำดใหญ่ผู้ให้บริกำร Digital ในด้ำนต่ำง ๆ  และ
ยังไม่มีองค์กรที่ท ำหน้ำที่รวบรวมข้อมูลทำงเลือกเหล่ำน้ีมำกระจำยต่อให้กับบริษัทอื่นที่คิด
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ท ำธุรกิจ Alternative Lending โดยเฉพำะ ดังนั้น บริษัทที่จะมีโอกำสให้บริกำรเหล่ำน้ีไดจ้งึ
ต้องเป็นยักษ์ใหญ่ที่มักไม่มีปัญหำสภำพคล่อง 

• บริษัทเหล่ำนี้มักมีกำรให้บริกำรประหนึ่งเป็นองค์กรธนำคำรควบรวมไว้ด้วย จนถึงเป็น
ธนำคำรเองอย่ำงเต็มตัว ท ำให้ Securitization ยังไม่ใช่กลยุทธ์ที่เหมำะสม เช่น บริษัท 
Robinhood และ AISCB มีธนำคำรไทยพำณิชย์ซึ่งเป็นธนำคำรเต็มตัวสนับสนุนเงินทุนอยู่  
เป็นต้น 

ดังนั้น หำกไม่มีกำรผลักดันด้วยปัจจัยอื่น ๆ โอกำสที่ Originator รำยใหญ่ผู้ที่ก ำลังครองตลำดอยู่นั้น
เข้ำมำด ำเนินกำร Securitization ด้วยตนเองจึงต่ ำ ซึ่งหมำยควำมว่ำ ผู้กู้จ ำนวนมำกในระบบเศรษฐกจิจะเข้ำถึง
เงินกู้ไม่ได้ หรือเข้ำถึงได้ด้วยอัตรำดอกเบี้ยสูง ในขณะที่นักลงทุนก็จะสูญเสียโอกำสในกำรลงทุน และตลำด 
Alternative Lending ของประเทศไทยจะเติบโตได้ช้ำลง 

4. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ข้อเสนอแนะทำงนโยบำยแบ่งออกเป็นสองส่วน ได้แก่ 1) ส่วนของกำรสนับสนุนกำรแข่งขันในตลำด 
Alternative Lending และ 2) ส่วนของกำรวำงรำกฐำนนโยบำยและกฎเกณฑ์ให้พร้อมก ำกับอุตสำหกรรม 
Securitized Alternative Lending  

4.1 สนับสนนุการแข่งขัน เปิดโอกาสให้รายเล็กเข้ามากระตุ้นรายใหญ่ให้ตื่นตัว  

อุตสำหกรรม Alternative Lending มีผู้ประกอบกำรอยู่ 3 ประเภท 1) ธุรกิจที่มีรำยได้จำกกำรค้ำ
ขำยข้อมูลเครดิตทำงเลือกแต่ไม่ปล่อยสินเช่ือ 2) ธุรกิจที่มีรำยได้จำกกำรปล่อยสินเช่ือหรือผลิตภัณฑ์ทำง
กำรเงินจำกกำรวิเครำะห์ข้อมูลเครดิตทำงเลือก และ 3) ธุรกิจที่สำมำรถท ำได้ทั้งสองกิจกรรมข้ำงต้น  

กำรสนับสนุนกำรแข่งขันในอุตสำหกรรม Alternative Lending มีควำมส ำคัญต่อกำรเจริญเติบโต
ของธุรกิจในทั้งสำมประเภทธุรกิจ ขยำยขอบเขตของกำรใช้ประโยชน์จำกข้อมูลทำงเลือก และลดต้นทุนในกำร
เข้ำถึงเงินทุนของผู้บริโภคที่ปลำยน้ ำ รวมถึงเป็นกำรวำงรำกฐำนส ำคัญสู่ Securitization ซึ่งเป็นข้ันถัดไปของ
กำรพัฒนำอุตสำหกรรม Alternative Lending 

ในปัจจุบัน ผู้ประกอบกำรรำยใหญ่มี Barrier to Entry ป้องกันตัวจำกผู้ประกอบกำรรำยเล็กที่แม้จะ
มีศักยภำพในกำรวิเครำะห์ข้อมูลทำงเลือก แต่มักไม่สำมำรถเข้ำถึงข้อมูลผู้บริโภคหรือมีควำมเป็นเจ้ำของข้อมูล
ซึ่ ง เป็นส่วนประกอบส ำคัญของธุรกิจ Alternative Lending ได้ รวมถึงผู้ประกอบกำรรำยใหญ่มักมี  
Competitive Advantage จำกกำรด ำเนินกิจกำรในรูปแบบของกำรเป็นธนำคำรหรือสถำบันกำรเงินอยู่แต่เดมิ 
หรือมีควำมสัมพันธ์ในกำรลงทุนทั้งทำงตรงและทำงอ้อมกับสถำบันกำรเงิน จึงท ำให้เงินทุนที่สำมำรถน ำมำใช้
เพื่อพิจำรณำปล่อยสินเช่ือด้วยข้อมูลทำงเลือกนั้นมีต้นทุนที่ต่ ำกว่ำต้นทุนของผู้ประกอบกำรรำยเล็ก  
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กำรสนับสนุนให้ เกิดกำรแข่ง ขันสำมำรถช่วยพัฒนำอุตสำหกรรม Alternative Lending  
ได้อย่ำงสมดุลและกว้ำงขวำงมำกข้ึน โดยมิได้พึ่งพำกลยุทธ์ในกำรขยำยธุรกิจของผู้ประกอบกำรเพียงหยิบมอืทีม่ี
ต้นทุนต่ ำแค่เพียงอย่ำงเดียว แต่ผ่ำนกำรเพิ่มอ ำนำจตลำดและแรงจูงใจให้กับผู้ประกอบกำรรำยใหม่ เพื่อมุ่ง
ขยำยควำมครอบคลุมไปสู่ตลำดเงินกู้รูปแบบใหม่ที่ข้อมูลทำงเลือกที่ยังไม่ถูกน ำมำใช้เพื่อพิจำรณำกำรปล่อย
สินเช่ือ และเปิดโอกำสให้เกิดควำมร่วมมือระหว่ำงสถำบันกำรเงินที่มีสภำพคล่องสูงกับผู้ประกอบกำรรำยเล็ก 
ในท้ำยที่สุด สภำวะกำรแข่งขันที่สูงข้ึนจะน ำไปสู่อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ที่ลดลงซึ่งส่งผลดีต่อกำรเข้ำถึงเงินทุนของผู้
กู้ อีกทั้งยังท ำให้เงินทุนหมุนเวียนของผู้เล่นในระบบเศรษฐกิจในกำรขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยมีต้นทุนที่ต่ ำลง 

ทว่ำ ผู้ประกอบกำรรำยใหม่จะมีโอกำสที่จะผงำดข้ึนในอุตสำหกรรมนี้ก็ต่อเมื่อพวกเขำมีควำมพร้อม
สองด้ำน ดังแสดงในภำพ ง ได้แก่ 1) สำมำรถเข้ำถึงข้อมูลผู้บริโภคเพื่อใช้พิจำรณำควำมน่ำเช่ือถือของผู้กู้ และ 
2) สำมำรถเข้ำถึงเงินทุนด้วยต้นทุนต่ ำเพื่อใช้ปล่อยกู้ 

ภาพ ง เง่ือนไขท่ีจะท าให้ผู้ประกอบการเครดิตรายเล็กสามารถแข่งขันได้ 

  
 

ส ำหรับในข้อที่สอง ผู้ประกอบกำรสำมำรถอำศัย Securitization ได้ แต่ส ำหรับในข้อแรกนั้น ภำครัฐ
และธนำคำรแห่งประเทศไทยควรสนับสนุน ดังนี้  

• คณะกรรมกำรคุ้มครองข้อมูลเครดิตท ำกำรตรวจสอบและประกำศอย่ำงเป็นกิจวัตรให้
ผู้ประกอบกำรจำกหลำกอุตสำหกรรมที่เป็น Data Originator ส ำคัญในอุตสำหกรรม 
Alternative Lending เพื่อให้พวกเขำมีสถำนะเป็น “แหล่งข้อมูลที่เช่ือถือได้”  

• บริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชำติ (เครดิตบูโร) ขยำยควำมครอบคลุมของบริกำรรวบรวมและ
กระจำยข้อมูลเครดิตไปสู่ข้อมูลทำงเลือกผ่ำนกำรเช่ือมต่อข้อมูลแบบอัตโนมัติภำยใต้ควำม
ร่วมมือระหว่ำงเครดิตบูโรและแหล่งข้อมูลที่เช่ือถือได้ ดังที่คณะกรรมกำรคุ้มครองข้อมูล
เครดิตได้ประกำศ ในลักษณะเดียวกันกับกำรปฏิบัติของกรมบังคับคดีหรือกรมพัฒนำธุรกิจ
กำรค้ำ  

• แก้ไขกฎหมำยพระรำชบัญญัติกำรประกอบธุรกิจข้อมูลเครดิต หรือ Credit Information 
Business Act (CIBA) ให้ครอบคลุมกำรประกอบธุรกิจข้อมูลเครดิตทำงเลือก เนื่องจำกใน
ฉบับปัจจุบัน ไม่มีกำรนิยำมที่ชัดเจนว่ำข้อมูลเครดิตนั้น ได้หมำยรวมข้อมูลทำงเลือกหรือไม่ 
และยังมีข้อควำมที่ขัดแย้งหรือคลุมเครือกับประกำศขององค์กรก ำกับดูแลในอุตสำหกรรม
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อื่น เช่น ประกำศของส ำนักงำนคณะกรรมกำรกิจกำรกระจำยเสียง กิจกำรโทรทัศน์ และ
กิจกำรโทรคมนำคมแห่งชำติ ทั้งนี้เพื่ออ ำนวยควำมสะดวกต่อกำรประกอบธุรกิจทั้งสำม
ประเภทในอุตสำหกรรม Alternative Lending และเพื่อให้กำรก ำกับดูแลในอนำคต
สอดคล้องกับพระรำชบัญญัติคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล หรือ Personal Data Privacy Act 
(PDPA)  

กำรปรับขยำยบทบำทและขอบเขตของกำรด ำเนินธุรกิจของเครดิตบูโรนั้นเป็นก้ำวส ำคัญในกำรเพิ่ม
โอกำสในกำรเข้ำถึงข้อมูลทำงเลือกโดยทั้งผู้บริโภคสินเช่ือที่ปลำยน้ ำโดยตรงที่ต้องกำรเข้ำถึงเงินทุน และ
ผู้ประกอบกำรในอุตสำหกรรม Alternative Lending ที่มีควำมต้องกำรในกำรวิเครำะห์ข้อมูลเพิ่มเติม ในกำร
พัฒนำผลิตภัณฑ์ทำงเทคโนโลยีบนข้อมูลเหล่ำน้ี หรือ ในกำรพิจำรณำปล่อยสินเช่ือ  

ควำมท้ำทำยของข้อเสนอดังกล่ำวคือควำมทับซ้อนของกำรก ำกับดูแลกลุ่มธุรกิจที่เป็นต้นทำงข้อมูล 
(Data Originator) ของข้อมูลทำงเลือกภำยใต้ควำมไม่ชัดเจนของนิยำม “แหล่งข้อมูลที่น่ำเช่ือถือ” ข้อกฎหมำย 
CIBA ที่ล้ำสมัย และ ข้อกฎหมำย PDPA ที่ไม่ชัดเจนเรื่องนิยำมของข้อมูลส่วนบุคคลและกลไกที่เหมำะสมใน
กำรยินยอม (Consent) กำรแก้ไขในเชิงกฎหมำยและข้ันตอนดังกล่ำวจะท ำให้กำรก ำกับดูแลในส่วนข้อมูล
ทำงเลือกไม่ทับซ้อนกับหน้ำที่และบทบำทองค์กรก ำกับดูแล 

ในเชิงปฏิบัติ ไม่ว่ำกำรเช่ือมต่อและวิเครำะห์ข้อมูลทำงเลือกจะด ำเนินโดยเครดิตบูโร สมำชิกของ
เครดิตบูโรหรือผู้ประกอบกำรที่ไม่ได้เป็นสมำชิก และไม่ว่ำกำรถ่ำยโอนข้อมูลทำงเลือกจะก่อให้เกิดรำยได้หรือ
ต้นทุนกับผู้เล่นแต่ละรำยอย่ำงไร กำรเช่ือมต่อข้อมูลทำงเลือกและกำรกระจำยข้อมูลทำงเลือกควรที่จะอยู่ใน
ลักษณะที่ยึดกลไกของกำรยินยอมโดยผู้บริโภคที่ต้นทำงของข้อมูลเป็นที่ตั้งส ำคัญ โดยหนึ่งในทำงเลือกที่มี
เครดิตบูโรเป็นตัวกลำงคือกำรยืนยันตัวตนและ Single Sign-On (SSO) ตำมแนวทำงของ National Digital ID 
(NDID)  

4.2 วางกฎเกณฑ์ต่าง ๆ เพ่ือให้ Securitization เป็นเครื่องมอืท่ีถูกใช้อย่างสร้างสรรค์และปลอดภัย 

หำกมีผู้ประกอบกำรรำยเล็กเข้ำมำร่วมตลำด  ท ำให้กำรแข่งขันสูงข้ึน ซึ่ ง เป็นกำรกระตุ้น
ผู้ประกอบกำรรำยใหญ่ไปพรอ้มกัน ท ำให้มีโอกำสสูงที่ทั้งสองกลุม่จะพิจำรณำใช้ Securitization เป็นเครื่องมอื
ในกำรระดมทุนและลดควำมเสี่ยง ผู้ก ำหนดนโยบำยควรวำงกฎเกณฑ์ไว้รองรับกำรก ำกับให้ Securitization 
เป็นเครื่องมือที่ถูกใช้อย่ำงสร้ำงสรรค์และปลอดภัย  

ทุกข้อเสนอต่อไปนี้มีจุดประสงค์เพื่อท ำให้ Alternative Lending สำมำรถขยำยตัวเชิงปริมำณได้ 
โดยยังคงระดับคุณภำพของสินเช่ือ เพื่อหลีกเลี่ยงกำรเป็นชนวนให้เกิดควำมเสียหำยต่อทั้งนักลงทุนและทุกคน
ในเศรษฐกิจในอนำคต 

• วำงโครงสร้ำงผลตอบแทน (Incentive Framework) ที่สมเหตุสมผล 
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o ท ำให้ Originator มีส่วนได้ส่วนเสียที่ชัดเจนจำกผลกำรปล่อยกู้ โดยก ำหนดให้ 
originator เก็บหลักทรัพย์ล ำดับต่ ำที่สุด (First-Loss Position) ไว้  

o ให้ Credit Rating Agency รับค่ำตอบแทนจำกหน่วยงำนที่เป็นตัวแทนของนัก
ลงทุน และให้แต่ละหลักทรัพย์สำมำรถถูกประเมินได้เพียงครั้งเดียว นอกจำกนี้ 
ผู้เขียนเสนอให้ Credit Rating Agency เน้นกำรให้บริกำรผ่ำน Standardized 
Report มำกกว่ำผ่ำนกำรให้ Rating 

• วำงโครงสรำ้งพื้นฐำนด้ำนข้อมูลที่เน้นควำมโปร่งใสและเข้ำถึงง่ำย เพื่ออ ำนวยควำมสะดวก
ในกำรวิเครำะห์ข้อมูลด้วยตนเองของนักลงทุน  
o ให้เปิดเผยข้อมูลเรื่อง Underwriting Standard และให้อัพเดทข้อมูลให้เป็นปัจจุบัน 
o ก ำหนดให้เปิดเผยข้อมูลควำมเสี่ยงของหลักทรพัย์ ผ่ำนค่ำเฉลี่ยถ่วงน้ ำหนักของ Credit 

Score ของหลักทรัพย์ที่เป็นปัจจุบัน รวมถึงข้ันตอนอื่นที่มีผลต่อควำมเสี่ยง เช่น กำร
ท ำ Credit Enhancement 

o อ ำนวยควำมสะดวกในกำรเข้ำถึงทั้งข้อมูลดิบและข้อมูลที่รวบรวมมำเพื่อควำมเข้ำใจ
ง่ำย เช่น รวบรวมข้อมูลในระดับสินเช่ือไว้บน Centralized Open-Source Data 
Portal และสนับสนุนค่ำใช้จ่ำยของบริกำรที่สรุปข้อมูลหลักทรัพย์เป็น Dashboard 
เพื่อให้บุคคลทั่วไปสำมำรถเปรียบเทียบหลักทรัพย์โดยมีค่ำใช้จ่ำยต่ ำที่สุด 

• วำงกฎเกณฑ์ควบคุมควำมซับซ้อนของหลักทรัพย์  โดยหำกสินทรัพย์ผ่ำนข้ันตอน 
Securitization ไปแล้วครั้งหนึ่ง จะไม่สำมำรถขำยต่อให้ SPV อื่นได ้

• วำงระบบเตือนภัยเพื่อหยุดยั้งภัยพิบัติทำงกำรเงิน 
o มีเกณฑ์สัดส่วน NPL ข้ันสูงส ำหรับแต่ละประเภทสินทรัพย์ ในแต่ละบริษัท 

Originator โดยหำกเกินเกณฑ์ กลุ่มสินทรัพย์น้ันจะถูกห้ำมไม่ให้น ำมำ Securitize 
เพิ่ม จนกว่ำบริษัทจะสำมำรถพิสูจน์คุณภำพของสินทรัพย์ ด้วยเงินทุนของตัวเอง 
และมีสัดส่วน NPL อยู่ในเกณฑ์ได้ครบ 12 เดือน 

o กรณีที่เกิดเหตุฉุกเฉินที่กระทบกับสภำพคล่องของเศรษฐกิจในวงกว้ำง ผู้ก ำหนด
นโยบำยควรเตรียมกฎเกณฑ์อีกชุดเพื่อกำรก ำกับดูแลที่เหมำะกบัสถำนกำรณ์ ได้แก่ 
1) ยืดระยะเวลำก ำหนดช ำระหนี้ 2) ระงับใช้กลไกเรื่องเพดำน NPL ช่ัวครำว และ 
3) ลดปริมำณสินทรัพย์ที่ถูก Securitize ลงเพื่อลดแรงกระทบต่อนักลงทุน และ
เพิ่มควำมระมัดระวังของ Originator ในระยะปรับแบบจ ำลอง 
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รายงานการศึกษา 
เร่ือง ความเป็นไปได้ในบริบทไทยของนโยบาย Securitized Alternative Lending 

 

รำยงำนฉบับนี้สรุปสภำพควำมเป็นจริงในอุตสำหกรรม Alternative Lending ในปัจจุบัน ทั้งในและ
นอกประเทศไทย แจกแจงโอกำสในกำรพัฒนำที่จะน ำไปสู่กำรเข้ำถึงเงินทุนที่ทั่วถึงยิ่งข้ึน รวมทั้งศึกษำทั้ง
ประโยชน์และควำมเสี่ยงของแต่ละข้อเสนอเชิงระบบที่จะท ำให้วิสัยทัศน์เรื่อง Securitized Alternative 
Lending กลำยเป็นจริง โดยมีนิยำมศัพท์ส ำคัญดังนี้  

• Alternative Lending คือกำรให้สินเช่ือผ่ำนช่องทำงทำงเลือก โดยอำศัยข้อมูลทำงเลือก 
(Alternative Data) ในกำรช่วยตัดสินใจปล่อยกู้ ปัจจุบัน Alternative Lending มักถูกมองเปน็
เครื่องมือที่จะช่วยเพิ่มควำมเท่ำเทียมด้ำนกำรเข้ำถึงเงินทุนในสังคม เพรำะข้อมูลทำงเลือกท ำให้
ผู้ให้กู้มองเห็นและมีควำมเข้ำใจเกี่ยวกับตัวผู้ที่ต้องกำรกู้เงินได้มำกกว่ำในอดีต ท ำให้ผู้กู้ควำม
เสี่ยงต่ ำที่ไม่เคยมีประวัติอยู่ในเครดิตบูโรหรือไม่มีหลักประกันสำมำรถกู้เงินได้อย่ำงที่ไม่เคย
เป็นมำก่อน และกู้ได้ด้วยอัตรำดอกเบี้ยที่ต่ ำลง โดยที่ตัวผู้ให้กู้ยังรองรับควำมเสี่ยงเท่ำเดิม 

• Securitization คือกำรแปลงสินทรัพย์ เช่น สินเช่ือ เป็นหลักทรัพย์ที่ซื้อขำยได้ในตลำดเหมือน
อย่ำงหุ้น 

• Securitized Alternative Lending คือกำรแปลง Alternative Lending เป็นหลักทรัพย์ให้
นักลงทุนซื้อขำยในตลำด ซึ่ ง ในภำพใหญ่มีประโยชน์หลัก  ๆ สำม ประกำรหลัก  คือ  
1) นักลงทุนมีช่องทำงใหม่ในกำรลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง 2) ผู้ประกอบกำรที่ให้บริกำร 
Alternative Lending อยู่ เดิมมี ช่องทำงระดมเงินทุนเพิ่มท ำให้ท ำก ำไรได้ เพิ่มข้ึน และ  
3) ผู้กู้จ ำนวนมำกข้ึนสำมำรถเข้ำถึงเงินกู้ 

 

1. Alternative Lending 

1.1 ข้อจ ากัดของอุตสาหกรรมการปล่อยกู้ในระบบการเงินดั้งเดิม 

ในอุตสำหกรรมกำรปล่อยกู้ อุปสรรคพื้นฐำนที่มีมำตั้งแต่สังคมมนุษย์เริ่มมีกำรใช้เงินเป็นตัวกลำง คือ 
ปัญหำควำมไม่สมมำตรของข้อมูล หรือ Information Asymmetry กล่ำวคือ ผู้กู้ทรำบคุณสมบัติของตนเอง
ครบถ้วน ตั้งแต่รำยได้ ควำมมั่นคงของอำชีพกำรงำน สินทรัพย์ พฤติกรรมกำรใช้เงิน ไปจนถึงควำมตั้งใจจริงที่
จะหำเงินมำจ่ำยคืนหนี้ ในขณะที่ผู้ให้กู้ไม่สำมำรถเข้ำถึงข้อมูลเหล่ำน้ีที่เป็นตัวบ่งช้ีว่ำสินเช่ือจะกลำยเป็นหนี้เสยี
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หรือไม่ ท ำให้ผู้ให้กู้ต้องป้องกันควำมเสี่ยงโดยปลอ่ยกู้ให้เฉพำะผูกู้้ที่ยินดีส่งสัญญำณ (Signal) ที่จะเป็นข้อยืนยัน
ว่ำผู้ให้กู้จะได้เงินคืน  

สัญญำณที่ว่ำน้ีในระบบกำรเงินแบบดั้งเดิม ซึ่งรวมถึงธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ในปัจจุบัน อำจเป็น
ข้อมูลประวัติกำรช ำระเงินกู้ที่ผ่ำนมำที่ถูกเก็บไว้โดยบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชำติ จ ำกัด (เครดิตบูโร) หรือหำกผู้กู้
ไม่เคยกู้เลย และไม่มีข้อมูลในเครดิตบูโร สัญญำณที่ผู้กู้จะส่งได้ก็มักเป็นหลักประกันที่ผู้ให้กู้ทรำบมูลค่ำ และ
สำมำรถน ำไปเปลี่ยนเป็นเงินสดได้หำกผู้กู้ไม่จ่ำยคืนหนี้ ซึ่งในทำงปฏิบัติ หลักประกันที่สถำบันกำรเงินดั้งเดิม
ยินดีรับนั้นจะครอบคลุมเฉพำะอสังหำริมทรัพย์หรือรถยนต์เท่ำนั้น1  

ด้วยเหตุนี้ ปัญหำกำรเข้ำถึงเงินทุนจึงยังคงเป็นอุปสรรคส ำคัญของกำรไปสู่สังคมที่มีควำมเท่ำเทียม 
ท ำให้ต้นทุนและโอกำสในกำรเติบโตของเรำไม่เท่ำกัน ผู้กู้ใหม่หรือผู้กู้เก่ำที่มีประวัติไม่ดีหรือที่ไม่มีหลักประกัน
จะไม่สำมำรถเข้ำถึงต้นทุนที่จ ำเป็นในกำรไต่บันไดทำงสังคม และอำจต้องหันไปพึ่งบริกำรเงินกู้นอกระบบ ซึ่งมี
อัตรำดอกเบี้ยสูงกว่ำมำก ผลกำรส ำรวจหนี้ครัวเรอืนโดยธนำคำรแห่งประเทศไทยเมือ่ปี พ.ศ. 25612 พบว่ำผู้ถูก
ส ำรวจร้อยละ 4.3 ต้องกำรกู้เงินแต่ไม่สำมำรถเข้ำถึงได้ร้อยละ 1.6 หันไปพึ่งพำกำรกู้นอกระบบ และอีกร้อยละ 
12.3 กู้กึ่งในระบบ เช่น จำกบริษัทเช่ำซื้อ บริษัทลิสซิ่ง หรือกองทุนหมู่บ้ำน3 

นอกจำกในภำคครัวเรือนแล้ว กำรเข้ำถึงของกลุ่มผู้ประกอบกำรของวิสำหกิจขนำดกลำงและขนำด
ย่อม (SME) ก็พบปัญหำเช่นเดียวกัน ข้อมูลสินเช่ือของธนำคำรพำณิชย์ วิเครำะห์โดย PIER (2018)4 พบว่ำ
จ ำนวนผู้ประกอบกำร SME ที่มีกำรใช้สินเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์มีเพียง 5.2 แสนรำย ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 17 
ของจ ำนวนผู้ประกอบกำร SME ทั้งหมดเท่ำนั้น และสินเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์เหล่ำน้ีมีกำรกระจุกตัวสูงมำก 
โดยร้อยละ 84.2 ของมูลค่ำสินเช่ือทั้งหมดเป็นสินเช่ือที่ให้แก่ผู้ประกอบกำรเพียงร้อยละ 10 เท่ำนั้น ภำพที่ 1 
แสดงกำรกระจุกตัวนี้อย่ำงชัดเจน ผลกำรศึกษำยังพบอีกว่ำ ผู้ประกอบกำรที่ได้สินเช่ือจำกธนำคำรพำณิชย์
โดยมำกเป็นนิติบุคคลซึ่งมักมีหลักประกันและต้องกำรเงินทุนมำกกว่ำ 

  

                                                             
1 Hirankasi, P. (2021). บทบำทของหลักประกันในกำรขอสินเชื่อ ในภำคกำรธนำคำรยุคใหม่. Krungsri. 
https://www.krungsri.com/th/research/research-intelligence/ri-collateral-2021?fbclid=IwAR3c9G5NLhEBkJJQuY8ryIM-
GuzVbBqA5Wbyo6-kK2Hn7obwSKR5NMYuLyA  
2 ธนำคำรแห่งประเทศไทย. (2018). รำยงำนผลส ำรวจกำรเข้ำถึงบริกำรทำงกำรเงินภำคครัวเรือน ปี 2561. 
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Highlights/FSMP2/FinancialAccessSurveyOfThaiHouseholds_2018.pdf  
3 ในกำรส ำรวจมีร้อยละ 60 ที่ถูกจัดอยู่ในกลุ่ม “self-exclusion” คือเป็นกลุ่มที่เลือกที่จะไม่ใช้บริกำรทำงกำรเงิน และหำกผู้ถูกส ำรวจเลือกใช้บริกำร

ทั้งในและก่ึงในระบบ จะถูกนับเป็นในระบบ 

4 นฎำ วะสี, et al. (2018). มุมมองสินเชื่อธุรกิจไทยจำกข้อมูลรำยสัญญำ ตอนที ่1. สถำบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อ๊ึงภำกรณ์ (PIER). 
https://www.pier.or.th/abridged/2018/12/  

https://www.krungsri.com/th/research/research-intelligence/ri-collateral-2021?fbclid=IwAR3c9G5NLhEBkJJQuY8ryIM-GuzVbBqA5Wbyo6-kK2Hn7obwSKR5NMYuLyA
https://www.krungsri.com/th/research/research-intelligence/ri-collateral-2021?fbclid=IwAR3c9G5NLhEBkJJQuY8ryIM-GuzVbBqA5Wbyo6-kK2Hn7obwSKR5NMYuLyA
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Highlights/FSMP2/FinancialAccessSurveyOfThaiHouseholds_2018.pdf
https://www.pier.or.th/abridged/2018/12/
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ภาพท่ี 1 การกระจุกตัวของสินเชื่อให้ผูป้ระกอบการ SME 

 
ที่มำ: PIER (2018) 

 

ข้อจ ำกัดด้ำนกำรเข้ำถึงเงินทุนผ่ำนระบบธนำคำรพำณิชย์ดั้งเดิมดังที่กล่ำวมำล้วนมีต้นตอมำจำก
ปัญหำ Information Asymmetry แต่ในยุคปัจจุบันที่กิจกรรมหลำยอย่ำงถูกย้ำยไปอยู่ในโลกออนไลน์ ข้อมูล
พฤติกรรมของเรำแทบตลอดเวลำ (Digital Footprint) ถูกเก็บบันทึกโดยบริษัทผู้ให้บริกำร ในขณะที่ข้อมูล
ธุรกรรมออนไลน์ของเรำจะถูกเก็บบันทึกโดยสถำบันกำรเงิน โดยข้อมูลเหล่ำน้ีสำมำรถช่วยอุตสำหกรรมสินเช่ือ
ท ำลำยอุปสรรค Information Asymmetry ผ่ำน Alternative Lending 

1.2 Alternative Lending คืออะไร? 

Alternative Lending คือกำรให้สินเช่ือผ่ำนช่องทำงที่ไม่ใช่ช่องทำงดั้งเดิมของธนำคำรพำณิชย์ทั่วไป 
และมักอำศัยเครื่องมือออนไลน์ในกำรตัดสินใจให้กู้ ทั้งกำรตัดสินใจว่ำจะให้หรือไม่ให้กู้ และกำรตัดสินใจเรื่อง
อัตรำดอกเบี้ยที่เหมำะสมกับผู้กู้แต่ละคน โดยอำศัยข้อมูลทำงเลือก (Alternative Data)  

ข้อมูลทำงเลือกนี้อำจประกอบไปด้วย ข้อมูลธุรกรรมกำรใช้จ่ำยบนแพลตฟอร์ม E-Commerce 
ข้อมูลธุรกรรมกำรจ่ำยบิลค่ำน้ ำ ค่ำไฟ ค่ำบริกำรโทรศัพท์ ข้อมูลจำกฝ่ำยบุคคล เช่น ข้อมูลกำรศึกษำ ประวัติ
กำรท ำงำน รำยได้ ข้อมูลพฤติกรรมกำรสั่งอำหำรผ่ำนบริกำรส่งอำหำร  ไปจนถึงข้อมูลกำรใช้โทรศัพท์ 
อินเตอร์เน็ต และ Social Network ซึ่งท ำให้เห็นไปถึงลักษณะของเพื่อนที่คบ เป็นต้น ข้อมูลที่กล่ำวมำข้ำงต้น
เป็นเพียงตัวอย่ำงแหล่งข้อมูลใหญ่ ๆ  เท่ำนั้น แต่ละบริษัทที่ปล่อยกู้จะเลือกใช้ข้อมูลที่ตนมีในมือ หรือที่หำได้
ด้วยต้นทุนที่คุ้มค่ำ ซึ่งอำจเป็นเพียงส่วนหนึ่งของตัวอย่ำงที่กล่ำวมำนี้ หรือทั้งหมดและมำกกว่ำก็ได้ 

หลักกำรที่เป็นเสำหลกัของ Alternative Lending คือกำรพึ่งพำข้อมูลทำงเลอืก ที่ไม่ใช่ข้อมูลทั่วไปที่
ธนำคำรพำณิชย์ดู (รำยได้-สินทรัพย์-หลักประกัน) เพื่อช่วยให้ผู้ให้กู้ “รู้จัก” ผู้กู้ได้ในหลำกหลำยมุมยิ่งข้ึน 
ค่อยๆ ปิดช่องว่ำงควำมไม่สมมำตรของข้อมูล และท ำให้ผู้ให้กู้พยำกรณ์ได้อย่ำงแม่นย ำข้ึนว่ำผู้กู้แต่ละคนมีควำม
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เสี่ยงที่จะไม่จ่ำยคืนหนี้มำกน้อยแค่ไหน Jagtiani and Lemieux (2019)5 เรียกบริกำร Alternative Lending 
ว่ำเป็นกำรตำมหำ “the Invisible Prime” คือ กลุ่มผู้กู้ที่หำกใช้กำรกรองด้วย Credit Score ทั่วไปจำก
เครดิตบูโรจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มซับไพร์ม หรืออำจเป็นกลุ่มที่ไม่มีประวัติในเครดิตบูโรเลย ท ำให้มีโอกำสสูงที่จะกู้
ไม่ได้หรือกู้ได้ด้วยอัตรำดอกเบี้ยสูงมำก แต่หำกได้กู้จริง ๆ  แล้วจะจ่ำยคืนหนี้เหมือนกับคนที่มีเครดิตดี ข้อมูล
ทำงเลือกเข้ำมำช่วยให้กำรคัดกรองและแบ่งกลุม่ผู้กู้ตำมระดับควำมเสี่ยงนี้ท ำได้แม่นย ำยิ่งขึ้น ท ำให้ผู้กู้หลำยคน
ที่เคยเข้ำไม่ถึงกลับเข้ำถึง และท ำให้สำมำรถตั้งอัตรำดอกเบี้ย ซึ่งเป็นรำคำของเงินทุน ได้ตรงกับควำมเสี่ยงที่
แท้จริงยิ่งข้ึน World Bank (2018)6 คำดกำรณ์ไว้ว่ำข้อมูลทำงเลือกจะช่วยเพิ่มกำรเข้ำถึงให้คนกว่ำ 100 ล้ำน
คนทั่วโลก 

1.3 ท่ีมาของ Alternative Credit Score 

ภำพที่  2 แสดงกระบวนกำรท ำงำนของ  Lending Club ซึ่ ง เป็นแพลตฟอร์มปล่อยกู้แบบ 
Marketplace ซึ่งพัฒนำมำจำกกำรปล่อยกู้แบบ Peer-to-Peer โดยท ำงำนเป็นตัวกลำงเพื่อเช่ือมผู้กู้กับผู้ให้กู้ 
อย่ำงไรก็ตำม บริกำร Alternative Lending มีได้หลำยรูปแบบ โดยรูปแบบที่เรำสนใจในรำยงำนฉบับนี้ คือ
กำรปล่อยกู้โดยบริษัทเทคโนโลยีที่มีข้อมูลพฤติกรรมผู้กู้เป็นสินทรัพย์ที่ส ำคัญ เช่น กำรปล่อยกู้ให้พนักงำนขับ
รถ พนักงำนส่งของและร้ำนอำหำรบนแพลตฟอร์มของ Grab หรือ กำรปล่อยกู้ให้ผู้ใช้บริกำรของ TrueMoney 
ซึ่งบริษัทเหล่ำน้ีปัจจุบันใช้เงินทุนของตนเอง (ซึ่งส่วนหนึ่งอำจมำจำกกำรให้บริกำร E-Wallet) ในกำรปล่อยกู้ 

ภาพท่ี 2 ขั้นตอนการท างานของ LendingClub 

 
ที่มำ: Jagtiani and Lemieux (2019) 

                                                             
5 Jagtiani, J., & Lemieux, C. (2019). The Roles of Alternative Data and Machine Learning in Fintech Lending: Evidence from the 
LendingClub Consumer Platform. Federal Reserve Bank of Philadelphia, WP 18-15. 
6 World Bank. (2018). Financial Inclusion on the Rise, But Gaps Remain, Global Findex Database Shows. 
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/04/19/financial-inclusion-on-the-rise-but-gaps-remain-global-findex-
database-shows  

https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/04/19/financial-inclusion-on-the-rise-but-gaps-remain-global-findex-database-shows
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/04/19/financial-inclusion-on-the-rise-but-gaps-remain-global-findex-database-shows
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ไม่ว่ำผู้ให้บริกำรสินเช่ือจะด ำเนินธุรกิจในรูปแบบไหน ข้ันตอนกำรด ำเนินงำนที่เป็นเอกลักษณ์ของ 
Alternative lending ที่ผู้ให้บริกำรต้องท ำคือการใช้แบบจ าลองทางสถิติในการค านวณ Alternative 
Credit Score จากข้อมูลทางเลือก โดยผู้กู้จะต้องให้ควำมยินยอมให้บริษัทผู้ใหกู้้เข้ำถึงข้อมูลทำงเลอืกของตน 
เพื่อแลกกับโอกำสที่จะได้เงินกู้ในรำคำที่หำไม่ได้ในตลำดธนำคำรดั้งเดิม  

หน้ำที่ของแบบจ ำลอง คือ เรียนรู้จำกควำมสัมพันธ์ระหว่ำงข้อมูลตั้งต้นกับผลกำรช ำระหนี้ของผู้กู้ที่
ผ่ำนมำ และประเมินออกมำเปน็ค่ำสัมประสิทธ์ิที่บ่งบอกควำมส ำคัญของแต่ละตัวแปรต่อกำรช ำระหนี้ในอนำคต 
เมื่อมีผู้ต้องกำรกู้รำยใหม่เข้ำมำ แบบจ ำลองก็จะน ำข้อมูลทำงเลือกของผู้กู้นั้น ๆ เข้ำไปประมวล โดยใช้ค่ำ
สัมประสิทธ์ิที่แบบจ ำลองเคยค ำนวณไว้ แล้วให้ผลออกมำเป็นคะแนนเครดิตที่พยำกรณ์ว่ำผู้กู้รำยใหม่นี้จะช ำระ
หนี้หรือไม่ LendingClub ด ำเนินกำรในข้ันตอนน้ีหลังจำกที่ได้ข้อมูลจำกผู้กู้ครบถ้วนแล้ว และประเมินออกมำ
เป็น Rating grade จำก A จนถึง G กำรสร้ำงอัลกอริทึมแบบนี้เรียกว่ำเป็น Classification Algorithm 

กำรประเมินควำมเสี่ยงหรือโอกำสที่ผู้กู้จะผิดช ำระหนี้ด้วยวิธีนี้มีข้อดีคือ แบบจ ำลองจะปรับตัวไป
เรื่อย ๆ ตำมควำมเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมมนุษย์ ซึ่งจะปรับตัวเข้ำสู่สถำนกำรณ์ใหม่ ๆ ได้เร็วกว่ำกำร
ประเมินด้วยประสบกำรณ์ของผู้รู้ 

1.4 ตัวอย่างความส าเร็จของแบบจ าลอง 

Jagtiani and Lemieux (2019) วิเครำะห์ข้อมูลกำรปล่อยสินเช่ือของ LendingClub และพบว่ำ
แบบจ าลองท่ีใช้ข้อมูลทางเลือกของบริษัทสามารถแยกผู้กู้ได้แม่นย ากว่าการใช้ FICO Score (เหมือน
คะแนนเครดิตที่ได้จำกเครดิตบูโรในประเทศไทย แต่เป็นของประเทศสหรัฐอเมริกำ)  

ภำพที่ 3A แสดงโอกำสที่ผู้กู้จะผิดช ำระหนี้เกิน 60 วัน ส ำหรับผู้กู้ที่มี FICO Score ต่ ำกว่ำ 680 ซึ่ง
เป็นเกณฑ์กำรตัดสินกำรเป็นผู้กู้ซับไพร์ม โดยแยกตำม Rating grade ของ LendingClub เรำเห็นได้ชัดเจนว่ำ
ผู้กู้ซับไพร์มแต่ละคนมีโอกำสทีจ่ะไม่จ่ำยคืนหนี้ (probability of default: PD) แตกต่ำงกัน และอัลกอริทึมของ 
LendingClub สำมำรถแยกผู้กู้ในกลุ่มนี้ที่มี PD ต่ ำและสูงออกจำกกันได้ โดย Rating grade A มี PD เพียงร้อย
ละ 5 ในขณะที่ Rating Grade G มี PD มำกกว่ำร้อยละ 35 ในระบบธนำคำรดั้งเดิม ผู้กู้ทั้งสองกลุ่มนี้จะเข้ำไม่
ถึงเงินทุน หรือเข้ำถึงด้วยอัตรำดอกเบี้ยสูงพอ ๆ กัน 

ภำพที่ 3B แสดงภำพควำมสำมำรถของแบบจ ำลองอย่ำงชัดเจนข้ึนอีก โดยจะเห็นว่ำผู้กู้ซับไพร์มในแต่
ละ Rating Grade (FICO Score < 680; ในรูปเป็นแถบบำร์สีน้ ำเงิน) มีค่ำ PD ต่ ำกว่ำหรือใกล้เคียงกับผู้กู้ที่มี 
FICO Score สูงที่สุด (>750; ในรูปเป็นแถบบำร์สีม่วง) ของ Rating Grade ถัดไป ซึ่งแปลว่ำ FICO Score มี
ควำมสำมำรถในกำรแยกแยะผู้กู้ที่ค่อนข้ำงต่ ำโดยเปรียบเทียบ 
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ภาพท่ี 3 ความน่าจะเป็นท่ีสินเชื่อไม่ถูกช าระตามก าหนดเกิน 60 วัน (Delinquent) 

 
ที่มำ: Jagtiani and Lemieux (2019) 

 

นอกจำกนี้ เมื่อสังเกตแนวโน้มในช่วงระยะปี ค.ศ. 2007-2015 จะเห็นได้ว่ำค่ำควำมสัมพันธ์ 
(Correlation) ระหว่ำง Rating Grade และ FICO Score น้อยลงเรื่อย ๆ ซึ่งแสดงให้เห็นว่ำบริษัทพึ่งพำข้อมูล
ของ FICO Score น้อยลง และแบบจ ำลองของ LendingClub มีควำมแม่นย ำมำกข้ึนเรื่อย ๆ  จำกค่ำ PD ที่มี
แนวโน้มลดลง และเมื่อผู้วิจัยวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำนำยค่ำ PD โดยใช้สมกำรถดถอยเชิงเส้น ผลที่ได้
ยังช้ีอีกว่ำ Rating Grade ตัวเดียวมีควำมสำมำรถในกำรพยำกรณ์ PD มำกกว่ำ FICO Score ร่วมกับตัวแปร
ควบคุมอื่น ๆ อีก (เช่น รำยได้ผู้กู้ กำรมีบ้ำน ฯลฯ) 

สุดท้ำย Jagtiani and Lemieux (2019) แสดงให้เห็นว่ำ Alternative lending ช่วยให้ผู้กู้สำมำรถกู้
ได้ด้วยอัตราดอกเบี้ยท่ีต่ าลง ผู้ได้ประโยชน์คนแรกก็คือกลุ่ม “Invisible Prime” ที่แบบจ ำลองยืนยัน 
ควำมน่ำเช่ือถือให้โดยอำศัยข้อมูลทำงเลือก กำรถูกจัดอยู่ในกลุ่ม Rating Grade ที่ดีข้ึนย่อมหมำยถึงอัตรำ
ดอกเบี้ยที่ต่ ำลง นอกจำกนี้ เมื่อ Jagtiani and Lemieux (2019) น ำ credit spread7 ของผู้กู้ใน LendingClub 
มำเทียบกับ Credit Spread ของหนี้บัตรเครดิต พวกเขำพบว่ำ ส ำหรับผู้กู้ที่มี PD เท่ำกัน credit spread ของ 
LendingClub ต่ ำกว่ำของหนี้บัตรเครดิต 

 

                                                             
7 ส่วนต่ำงระหวำ่งอัตรำดอกเบ้ียที่ได้กับอัตรำดอกเบ้ียพ้ืนฐำน เมื่อเทียบที่ระยะ maturity เดียวกัน 
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1.5 ตัวอย่างบริการ Alternative Lending ในปัจจุบัน 

ผู้ให้บริกำร Alternative Lending มีอยู่อย่ำงแพร่หลำยแล้วในปัจจุบัน โดยเฉพำะในต่ำงประเทศ 
ตัวอย่ำงผู้เล่นในสหรัฐอเมรกิำ เช่น LendingClub, SoFi, Kabbage, Prosper, Avant, ELF เป็นต้น โดยปัจจัย
ที่จะช้ีชะตำควำมส ำเร็จของบริษัทในธุรกิจนี้มีหลำยอย่ำง แต่จุดที่ส ำคัญที่สุดก็คือ คุณภำพ ควำมครบครัน และ
ควำมเหมำะสมของข้อมูลในกำรพยำกรณ์คุณภำพเครดิต  

Kabbage มีกลุ่มเป้ำหมำยเป็นวิสำหกิจขนำดเล็ก โดยรวบรวมข้อมูลออนไลน์ตั้งแต่รี วิวลูกค้ำ 
กิจกรรมที่ท ำในนำมธุรกิจบน Social Media รวมถึงข้อมูลยอดขำยจำกแพลตฟอร์ม E-Commerce อย่ำง  
E-Bay และ Amazon อีกตัวอย่ำงคือ ELF ที่พยำยำมใช้ข้อมูลจิตวิทยำของผูกู้้เข้ำมำรว่มในกำรตัดสินใจปล่อยกู้ด้วย  

SoFi เป็นบริษัทที่เน้นตลำด Student Loan หรือสินเช่ือประเภทที่เน้นลูกค้ำกลุ่มกำรศึกษำดี อำยุ
น้อย ซึ่งนอกจำกจะใช้ข้อมูลทำงเลือกในกำรประเมินควำมเสี่ยงเหมือนกับผู้ให้บริกำร Alternative Lending 
อื่น ๆ แล้ว SoFi ยังเน้นเปลี่ยนภำพลักษณ์จำกสถำบันกำรเงิน มำเป็นองค์กรที่จะต้องกำรสนับสนุนหน้ำที่กำร
งำนของผู้กู้ เพื่อให้ผู้กู้มีรำยได้ดีและสำมำรถน ำเงินกลับมำช ำระหนี้ เช่น ผ่ำนบริกำร Career Coaching หรือ
ผ่ำนกิจกรรม Workshop และ Networking ในปี ค.ศ. 2014 ผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงินที่เกิดจำกกำร Securitize 
สินเช่ือของ SoFi รวมมูลค่ำถึง 250 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ ได้รับกำรจัดล ำดับโดย S&P ให้หลักทรัพย์ระดับ 
Senior Notes อยู่ ในระดับ ‘A’8 ซึ่ ง เป็นข้อยืนยันหนึ่ง ถึงควำมเ ช่ือมั่นที่  Credit Rating Agency มีต่อ 
Alternative Lending และเป็นตัวอย่ำงที่ดีของควำมส ำเร็จของ Securitized Alternative Lending 

ตัวอย่ำงในประเทศจีน เช่น Yongqianbao ของ Smart Finance ซึ่งให้บริกำร E-Wallet บริกำรใน
ลักษณะนี้ นอกจำกจะท ำให้ได้มีโอกำสน ำเงินฝำกไปหมุนเวียนหรือลงทุนเหมือนกลุ่มบริกำรธนำคำรแล้ว ยัง
ช่วยให้ผู้ให้บริกำรเห็นข้อมูลกำรจับจ่ำยใช้สอย รวมถึงพฤติกรรมกำรจ่ำยเงินของลูกค้ำผ่ำนแอพ และสำมำรถ
ดึงข้อมูลเหล่ำนี้มำประกอบกำรคิด Credit Score เช่น พฤติกรรมกำรทำนอำหำรนอกบ้ำน กำรจ่ำยบิลตรง
เวลำ ไปจนถึงควำมเร็วในกำรพิมพ์ในโทรศัพท์  

ตัวอย่ำงบริษัทเทคโนโลยีในประเทศจีนที่ก้ำวเข้ำมำในตลำดสินเช่ือ เช่น บริษัทลูกของยักษ์ใหญ่อย่ำง 
Alibaba ได้แก่ Zhima Credit (แปลว่ำ Sesame Credit) ซึ่งให้บริกำรสินเช่ือขนำดเล็ก โดยค ำนวณคะแนน
เครดิตผู้ใช้บริกำรจำกพฤติกรรมกำรใช้จ่ำยบนแอพ Taobao ซึ่งเป็นเหมือน E-Bay แห่งประเทศจีน9 หนังสือช้ี
ชวน IPO ของ Ant กล่ำวว่ำ ปริมำณกำรปล่อยกู้ของบริษัทกินส่วนแบ่งตลำดมำกถึงร้อยละ 21 ของสินเช่ือ

                                                             
8 Sofi. Press Release. https://www.sofi.com/press/sofi-completes-251mm-sp-rated-securitization-refinanced-student-
loans/?__cf_chl_jschl_tk__=pmd_gG6gclSy_lpLP075N4oyWcW9q4lI.xZ7UDirGMRTnCU-1629862937-0-gqNtZGzNAnujcnBszQiR  
9 Urjanet. (2017). The Intersection of Alternative Credit and Chinese Fintechs. https://urjanet.com/blog/alternative-credit-
chinese-fintechs/  

https://www.sofi.com/press/sofi-completes-251mm-sp-rated-securitization-refinanced-student-loans/?__cf_chl_jschl_tk__=pmd_gG6gclSy_lpLP075N4oyWcW9q4lI.xZ7UDirGMRTnCU-1629862937-0-gqNtZGzNAnujcnBszQiR
https://www.sofi.com/press/sofi-completes-251mm-sp-rated-securitization-refinanced-student-loans/?__cf_chl_jschl_tk__=pmd_gG6gclSy_lpLP075N4oyWcW9q4lI.xZ7UDirGMRTnCU-1629862937-0-gqNtZGzNAnujcnBszQiR
https://urjanet.com/blog/alternative-credit-chinese-fintechs/
https://urjanet.com/blog/alternative-credit-chinese-fintechs/
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ระยะสั้นของผู้บริโภคในจีน นอกจำกนี้ยังมี Baitiao และ Jintiao ของ JD.com และ WeBank ของ Tencent 
ซึ่งก็เข้ำมำบุกตลำดสินเช่ือโดยมีข้อมูลกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภคเป็นสินทรัพย์ต้ังต้นเช่นเดียวกัน10 

ประเทศไทยก็มีกำรใหบ้รกิำร Alternative Lending ดังที่ได้กล่ำวถึงบำงส่วนแล้ว ตัวอย่ำงผู้เล่น เช่น  

- GrabFinance ซึ่งให้บริกำรสินเช่ือแก่พนักงำนส่งอำหำรและธุรกิจร้ำนอำหำรที่ขำยของอยู่บน
แพลตฟอร์ม ส ำหรับพนักงำนส่งอำหำร GrabFinance อำศัยข้อมูลรอบที่ขับ จ ำนวนเงินที่หำได้
จำกกำรขับ คะแนนจำกกำรโหวตให้ดำวของลูกค้ำ และระดับของ GrabBenefits ส่วนส ำหรับ
ร้ำนอำหำรบนแพลตฟอร์ม บริษัทก็มีข้อมูลยอดขำยและระยะเวลำที่ท ำธุรกิจ 

- Ricult ซึ่งมีข้อมูลของเกษตรกร เช่น ข้อมูลรำยได้ ผลผลิต หรือข้อมูลที่จะบ่งช้ีผลผลติอย่ำงขอ้มลู
สภำพดินจำกภำพถ่ำยดำวเทียมไปจนถึงข้อมูลสภำพอำกำศ โดยให้บริกำรสินเช่ือร่วมกับธนำคำร
กรุงศรี 

- TrueMoney ซึ่งรูปแบบธุรกิจเป็น E-Wallet คล้ำยกับ Yongqianbao และให้บริกำรกับลูกค้ำ
บริษัท เช่น ในลักษณะสินเช่ือขนำดเล็กระยะสั้น  

- AIS ซึ่งมีบริกำรเงินกู้ขนำดเล็ก และสำมำรถให้ผลกำรขอสินเช่ือผ่ำนแอปพลิเคชันได้ภำยใน 1 
ช่ัวโมง 

- Robinhood แพลตฟอร์มส่งอำหำรในเครือธนำคำรไทยพำณิชย์ ซึ่งมีรูปแบบธุรกิจและข้อมูล
พฤติกรรมคล้ำยกับ Grab ในปัจจุบันบริษัท มีเป้ำหมำยจะปล่อยสินเช่ือในลักษณะเดียวกัน11 แต่
ที่ต่ำงออกไปคือบริษัทจะสำมำรถประสำนพลังข้อมูลจำกทั้ง Robinhood และธนำคำรไทย
พำณิชย ์

- AISCB ซึ่งเพิ่งเกิดข้ึนล่ำสุดจำกควำมร่วมมือระหว่ำง AIS และ SCB ด้วยเงินจดทะเบียน 600 
ล้ำนบำท เพื่อกำรเข้ำสู่ธุรกิจ Digital Lending อย่ำงเต็มตัว โดยอำศัยจุดแข็งด้ำนเทคโนโลยีของ 
AIS และด้ำนกำรเงินของ SCB โดยสิ่งที่ทั้งสองบริษัทนี้มีร่วมกันก็คือจุดแข็งด้ำนข้อมูลผู้บริโภค
นั่นเอง 

 

1.6 ข้อจ ากัดของ Alternative Lending ในปัจจุบัน 

ข้อจ ำกัดของ Alternative Lending แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนของผลเสียที่ไม่ได้ตั้งใจให้
เกิดข้ึน (Unintended Consequence) และส่วนของข้อจ ำกัดเชิงระบบ  

                                                             
10 Reuters. (2020). Exclusive-China to push its tech giants to share consumer credit data-sources. 
https://www.reuters.com/article/uk-china-big-tech-data-exclusive-idUKKBN29G0MN  
11 วิชชุลดำ ภักดีสุวรรณ. (2020). ‘โรบินฮู้ด’หนุนไทยพำณิชย์  'บ๊ิกดำต้ำ’ปล่อยสินเชื่อเพ่ือคนตัวเล็ก. กรุงเทพธุรกิจ. 
https://www.bangkokbiznews.com/news/904604  

https://www.reuters.com/article/uk-china-big-tech-data-exclusive-idUKKBN29G0MN
https://www.bangkokbiznews.com/news/904604
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1.6.1 ผลเสียท่ีไม่ได้ต้ังใจให้เกิดขึ้น (Unintended Consequence) 

ผลเสียที่ผู้เล่นไม่ได้ตั้งใจให้เกิดข้ึนประกำรแรกคือกำรที่แบบจ ำลองสร้ำงควำมไม่ยุติธรรม  หรือ 
กำรเลือกปฏิบัติโดยอำจไม่ได้เป็นควำมต้องกำรของผูพ้ัฒนำแบบจ ำลองก็ได้ เช่น หำกพบว่ำผู้กู้ที่อยู่อำศัยในเขต
หนึ่งมีแนวโน้มที่จะไม่จ่ำยคืนหนี้สูง ผู้กู้คนต่อมำที่อยู่อำศัยในเขตน้ี ซึ่งอำจไม่ได้มีควำมเกี่ยวข้องกับผู้กู้คนอื่น ๆ 
เลยและมีควำมตั้งใจและสมรรถภำพที่จะจ่ำยคืนหนี้จริงก็จะถูกลดคะแนนเครดิตลง เนื่องด้วยเหตุผลด้ำนที่อยู่
ทั้งสิ้น ซึ่งกำรเลือกปฏิบัติโดยไม่ได้ตั้งใจเช่นน้ี นอกจำกจะเกิดข้ึนตำมมิติของที่อยู่อำศัยแล้ว ยังอำจเกิดข้ึนตำม
มิติชำติพันธ์ุ เพศ อำยุ ภำษำ หรือมิติอื่น ๆ อีกก็ได้ Aitken (2017)12 กล่ำวว่ำ ถึงแม้ว่ำ Alternative Lending 
จะถูกพูดถึงในฐำนะนวัตกรรมที่จะเพิ่มกำรเข้ำถึงให้คนกลุ่มหนึ่ง แต่โครงกำรที่มีจุดประสงค์เรื่องกำรเข้ำถึง
ส่วนมำกไม่ได้น ำไปสู่กำรท ำลำยล ำดับทำงสังคม แต่จะน ำไปสู่กำรจัดล ำดับและแบ่งกลุ่มทำงสังคมแบบใหม่
เท่ำนั้น  

ประเด็นผลเสียที่ไม่ได้ตั้งใจประกำรที่สอง คือ กำรที่ควำมผิดพลำดทำงกำรเงินแต่ละครั้งจะส่งผลร้ำย
ต่อ “โอกำสกลับใจ” ของผู้คนในอนำคตมำกยิ่งกว่ำเดิม แม้จะเป็นควำมผิดพลำดครั้งเล็ก ๆ  ก็ตำม ในอดีตผู้กู้
ต้องระมัดระวังเรื่องกำรกู้ยืมเงินจำกสถำบันกำรเงิน เพรำะกำรผิดช ำระหนี้จะส่งผลต่อโอกำสกำรได้รับอนุมัติ
สินเช่ือครั้งต่อไปในระยะ  3 ปีข้ำงหน้ำที่ เครดิตบูโรยังเก็บข้อมูลไว้ แต่ในยุคของ Alternative Lending 
พฤติกรรมทำงกำรเงิน (หรือไม่ใช่ทำงกำรเงินก็ตำม) ทุกย่ำงก้ ำวที่ทิ้ง Digital Footprint ไว้จะถูกจับตำมอง 
และอำจมีผลต่อโอกำสได้รับอนุมัติเงินกู้ ถึงแม้เทคโนโลยีนี้จะช่วยลดควำมเสี่ยงให้ผู้ให้กู้ และแต่ผู้กู้ที่ขำด
ประวัติในระบบเครดิตดั้งเดิมอำจต้องเผชิญกับควำมเครียดในชีวิตประจ ำวันแบบทวีคูณ 

1.6.2 ข้อจ ากัดเชิงระบบ  

แม้ว่ำบริกำร Alternative Lending ในประเทศไทยจะเริ่มแพร่หลำย และมีประวัติสัดส่วน NPL ใน
ระดับต่ ำ บริกำรในธุรกิจนี้ยังเผชิญกับข้อจ ำกัดเชิงระบบ ทั้งด้ำนข้อมูล และด้ำนกำรขยำยตัวเชิงปริมำณ  

ในด้ำนข้อมูล ปัจจุบันแต่ละบริษัททีป่ลอ่ยกู้เปน็บรษัิทที่มีบริกำรหลกัอยู่ในอุตสำหกรรมอื่น แต่เข้ำมำ
เติบโตในธุรกิจกำรเงินโดยกำรขยำยผลจำกสินทรัพย์ข้อมูลพฤติกรรมผู้บริโภคที่รวบรวมมำได้จำกบริกำรหลัก 
ด้วยเหตุนี้ ลูกค้ำสินเช่ือของแต่ละบริษัทจึงต้องเป็นลูกค้ำเฉพำะกลุ่มที่มีควำมเกี่ยวข้องโดยตรงกับบริษัท และ
ข้อมูลที่ใช้ในกำรประกอบกำรตัดสินใจให้กู้และระดับอัตรำดอกเบี้ยก็ต้องมำจำกข้อมูลของบริษัทเท่ำนั้น เช่น 
GrabFinance มีข้อมูลของคนขับรถและร้ำนอำหำร แต่จะไม่มีข้อมูลกำรจ่ำยบิลจำกธนำคำร หรือข้อมูลกำรใช้
อินเตอร์เน็ตจำก True เป็นต้น  

ในด้ำนกำรขยำยตัวเชิงปริมำณ ในปัจจุบันแต่ละบริษัทที่ให้บริกำร Alternative Lending มีช่องทำง
กำรระดมทุนเพื่อน ำมำปล่อยสินเช่ือที่หลำกหลำยไปตำมรูปแบบธุรกิจที่เฉพำะตัว เช่น Robinhood อำจอำศัย
                                                             
12  Aitken, R. (2017). ‘All data is credit data’: Constituting the unbanked. Competition and Change, 21(4), 274-300. 
https://doi.org/10.1177%2F1024529417712830  

https://doi.org/10.1177%2F1024529417712830
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ควำมเป็นธนำคำรของธนำคำรไทยพำณิชย์ TrueMoney อำจระดมทุนจำกธุรกิจ e-wallet และ Ricult อำจใช้
กำรร่วมมือกับองค์กรธนำคำร แต่จุดที่เหมือนกันของทุกบริษัทคือ องค์กรต้องเป็นฝ่ำยหำเงินทุนเพื่อน ำมำ
ปล่อยกู้ และกำรปล่อยกู้แต่ละครั้งเพิ่มควำมเสี่ยงให้งบดุลของบริษัท เพรำะในกรณีที่ผู้กู้ไม่ช ำระเงินคืนหนี้ 
บริษัทที่เป็นผู้ปลอ่ยกู้จะต้องเป็นฝ่ำยแบกรับควำมเสียหำยไว้ทั้งหมด ดังนั้น ด้วยข้อจ ำกัดทั้งด้ำนกำรระดมทุน 
และด้ำนกำรควบคุมควำมเสี่ยง บริษัทที่ให้บริกำร Alternative Lending ในลักษณะนี้13 จะไม่สำมำรถเพิ่ม
ปริมำณกำรให้กู้ออกไปได้อีก 

คณะผู้วิจัยเสนอแนวทำง 2 ประกำร ที่จะช่วยท ำลำยข้อจ ำกัดทั้งสองข้อนี้ของธุรกิจ Alternative 
Lending ในประเทศไทย ได้แก่  

1) กำรสร้ำงองค์กรข้ึนมำใหม่ที่ท ำหน้ำที่คล้ำยเครดิตบูโรในปัจจุบัน คือรวบรวมข้อมูลทำงเลือกและ
กระจำยออกสู่สมำชิก เพื่อให้ทุกฝ่ำยสำมำรถใช้ข้อมูลจำกทุกองค์กรและสำมำรถพัฒนำ
แบบจ ำลองที่มีประสิทธิภำพย่ิงข้ึน 

2) กำรสร้ำงตลำดส ำหรับ Securitized Alternative Lending เพื่อเพิ่มช่องทำงกำรระดมทุนจำก
นักลงทุน ให้กับบริษัทผู้ให้บริกำร โดยผลพลอยได้ คือบริษัทผู้ให้บริกำรจะรับควำมเสี่ยงน้อยลง 
และนักลงทุนจะสำมำรถเข้ำถึงกำรลงทนุใน Alternative Lending ซึ่งมีอัตรำดอกเบี้ยสงูกว่ำกำร
ฝำกเงินในธนำคำรหรือกำรลงทุนในพันธบัตรทั่วไป อย่ำงที่ไม่เคยเข้ำถึงได้มำก่อน 

 

ส่วนที่ 2 และ 3 ของรำยงำนจะส ำรวจทั้งประโยชน์ ควำมเสี่ยง และควำมเป็นไปได้ของทั้งสอง
ข้อเสนอน้ีตำมล ำดับ และจะสังเครำะห์ออกมำเป็นข้อเสนอเชิงระบบที่คณะผู้วิจัยเช่ือว่ำจะก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดต่อหลำยฝ่ำย ภำยใต้กรอบระดับควำมเสี่ยงที่ไม่อันตรำย 

 

2. องค์กรรวบรวมข้อมูลทางเลือก 

กำรมีองค์กรที่ท ำหน้ำที่รวบรวมและกระจำยข้อมูลทำงเลือกสู่สมำชิก เหมือนอย่ำงที่บริษัทข้อมูล
เครดิตแห่งชำติท ำกับข้อมูลเครดิตมำตรฐำน จะก่อให้เกิดประโยชน์ร่วมกันส ำหรับหลำยฝ่ำย ฝ่ำยบริษัทที่
รวบรวมข้อมูลสำมำรถท ำก ำไรจำกงำนประสำนงำนที่สร้ำงประโยชน์ให้ฝ่ำยอื่น ๆ ส่วนฝ่ำยบริษัทเจ้ำของข้อมูล
จะได้ข้อมูลของผู้กู้ที่รอบด้ำนข้ึน ไม่ถูกจ ำกัดอยู่ในกรอบมุมมองของบริษัทเดียว ซึ่งเป็นผลดีต่อประสิทธิภำพ
ของแบบจ ำลอง 

                                                             
13 ยกเว้นรูปแบบธุรกิจแบบ Marketplace Lending ซ่ึงเจ้ำของเงินเป็นนักลงทุน แต่ประเทศไทยยังไม่มีผู้ให้บริกำรนี้ 
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นอกจำกนี้ กำรมีองค์กรที่ท ำหน้ำที่รวบรวมข้อมูลจะเพิ่มสภำพคล่องให้ตลำดข้อมูล บริษัทที่ไม่สนใจ
เข้ำร่วมตลำดสินเช่ือยังสำมำรถขำยข้อมูลของตนเข้ำมำในกองกลำง ดังนั้น ผู้กู้ที่ไม่มีประวัติกู้ยืมหรือมีประวัติ
น้อย แต่มีข้อมูลพฤติกรรมจำกแหล่งอื่นๆ ที่สะท้อนควำมน่ำเช่ือถือ หรือที่เรียกว่ำกลุ่ม “Invisible Prime” ก็
จะมีทำงเลือกในกำรเข้ำถึงเงินทุนมำกขึ้น โดยไม่ถูกจ ำกัดอยู่กับบริษัทที่มีข้อมูลพฤติกรรมของตนที่มีบริกำร
สินเช่ือเท่ำนั้น และเมื่อลูกค้ำมีทำงเลือกมำกขึ้น ก็มีโอกำสสูงที่ดอกเบี้ยจะปรับตัวลดลงด้วยแรงกดดันจำกกำร
แข่งขัน 

2.1 ตัวอย่างบริษัทรวบรวมข้อมลูทางเลือก 

กำรรวบรวมข้อมูลทำงเลือก (Alternative Data) โดยทั่วไปเป็นหน้ำที่ของบริษัทเอกชน และมี
ตัวอย่ำงให้เห็นอย่ำงแพร่หลำยแล้วในต่ำงประเทศ ตัวอย่ำงในประเทศสหรัฐอเมริกำ เช่น บริษัท Finicity ซึ่ง
รวบรวมข้อมูลบัญชีของลูกค้ำธนำคำรและสถำบันกำรเงิน ซึ่งท ำให้เห็นข้อมูลสินทรัพย์ รำยได้ ไปจนถึงประวัติ
กำรจ่ำยบิลค่ำเช่ำบ้ำน ค่ำน้ ำ ค่ำไฟ และค่ำบริกำรโทรศัพท์ โดยบริษัทมีกำรอัพเดทข้อมูลแบบ real time ท ำ
ให้ผู้ให้กู้ที่ใช้บริกำรสำมำรถเข้ำถึงข้อมูลล่ำสุดได้ทันท่วงที นอกจำกนี้ยังมีบริษัท FactorTrust และ DataX ซึ่ง
เน้นรวบรวมข้อมูลผลกำรปล่อยสินเช่ือระยะสั้น (สั้นกว่ำ 3 เดือน) และสินเช่ือทำงเลือกที่โดยปกติจะไม่ถูก
รำยงำนให้กับบริษัทเครดิตบูโร และบริษัท Clarity Services ซึ่งเน้นเก็บข้อมูลสินเช่ือขนำดเล็ก ข้อมูลจำก
บริษัท Telecom ข้อมูลสินเช่ือรถยนต์ของผู้ให้บริกำรทำงเลือก ไปจนถึงข้อมูลจำกแหล่งอื่น ๆ  ที่ไม่อยู่ในกำร
รำยงำนเครดิตแบบดั้งเดิม 

ตัวอย่ำงในประเทศอื่น ๆ  เช่นบริษัท Seon ในสหรำชอำณำจักร รวบรวมข้อมูลกำรใช้ Social Media 
เพื่อประโยชน์ในกำรประมวลคะแนนเครดิต และบริษัทฟินเทคขนำดยักษ์ของสิงคโปร์อย่ำง CredoLab14 ซึ่ง
รวมข้อมูล Digital Footprint บนโทรศัพท์มือถือ อย่ำงข้อมูล SMS ข้อมูลรำยช่ือผู้ติดต่อ ข้อมูลกิจกรรมใน
ชีวิตประจ ำวันที่บันทึกไว้ในปฏิทิน ข้อมูลแอปพลิเคช่ันที่ใช้ ข้อมูลบัญชีใน Social Media ไปจนถึงข้อมูลนอก
โลกออนไลน์อย่ำงรุ่นโทรศัพท์มือถือ และให้บริกำรแก่สถำบันกำรเงินหรือองค์กรอื่นทีต่้องกำรปล่อยกู ้โดยสรำ้ง
แบบจ ำลองที่ให้ผลเป็น Credit Score ให้ลูกค้ำแต่ละรำยโดยเฉพำะ และเน้นจุดขำยที่ใช้เวลำรวดเร็วในกำร
ประมวลผล 

2.2 ตัวอย่างการปรบัตัวของ Credit Reporting Agency ขนาดใหญ ่

Credit Reporting Agencies ในระบบกำรเงินแบบดั้งเดิมเองเริ่มมีกำรปรับตัวเข้ำกับยุคของ 
Alternative Data แล้ว โดยวิธีกำรปรับตัวที่แพร่หลำยที่สุดในต่ำงประเทศคือกำรเข้ำซื้อกิจกำรหรือกำรร่วมมอื

                                                             
14 CredoLab. CredoLab Privacy Policy (GDPR Privacy Policy). https://www.credolab.com/privacy-policies/gdpr-privacy-policy  

https://www.credolab.com/privacy-policies/gdpr-privacy-policy
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กับบริษัทที่เช่ียวชำญเรื่องกำรรวบรวมข้อมูลทำงเลือกอย่ำงในข้อ 2.1 เพื่อให้สถำบันเดิมสำมำรถเข้ำถึงข้อมูล
ทำงเลือกได้อย่ำงรวดเร็ว โดยที่ไม่ต้องเริ่มต้นสร้ำงโครงสร้ำงพื้นฐำนจำกศูนย์  

Credit Reporting Agency ใหญ่ ๆ ในประเทศสหรัฐอเมริกำมีอยู่ 3 บริษัท ได้แก่ บริษัท Experian 
บริษัท Transunion และบริษัท Equifax แต่ละบริษัทมีกำรปรับตัวดังนี้ 

• บริษัท Experian ร่วมมือกับบริษัท Finicity และเข้ำซื้อบริษัท Clarity Services ท ำให้สำมำรถ
ขยำยฐำนข้อมูลผู้บริโภคจำกที่มีเฉพำะข้อมูลประวัติกำรขอสนิเช่ือและยอดหนี้คงค้ำง กลำยเป็นมี
ข้อมูลกำรใช้จ่ำยบิลต่ำง ๆ ผ่ำนบัญชีธนำคำร และข้อมูลกำรขอสินเช่ือขนำดเล็กเพิ่มเติมด้วย 

• บริษัท Transunion ปรับตัวในลักษณะคล้ำยกัน คือเข้ำซื้อบริษัท FactorTrust และบริษัท L2C 
ปัจจุบันบริษัทโฆษณำกำรรำยงำนเครดิตผู้ขอกู้ให้กับบริษัทสินเช่ือผ่ำนผลิตภัณฑ์ที่ ช่ือว่ำ 
“CreditVision Link” ซึ่งควบรวมข้อมูลสองแหล่ง ได้แก่ 1) ข้อมูลประวัติกำรขอสินเช่ือแบบ
ดั้งเดิมที่รำยงำนเป็น “Trended Data” คือแสดงให้ผู้พิจำรณำให้เห็นควำมเป็นมำของลูกค้ำว่ำมี
แนวโน้มน่ำเช่ือถือมำกข้ึนหรือน้อยลงตำมกำลเวลำ และ 2) ข้อมูลทำงเลือกที่ส่วนหนึ่งบริษัท
ได้มำจำกกำรควบรวมกิจกำรนั่นเอง 

• บริษัท Equifax เองก็เข้ำซื้อบริษัท DataX ในปี ค.ศ. 2018 ท ำให้ได้ข้อมูลทำงเลือกด้ำนประวัติ
สินเช่ืออื่น ๆ ที่ไม่ได้มีกำรรำยงำนในระบบดั้งเดิม 

นอกจำกนี้ ระบบกำรให้คะแนนเครดิตผู้บริโภคที่ใช้กันทั่วไปในสหรัฐอเมริกำอย่ำง FICO Score เอง
ก็เริ่มมีกำรปรับตัวให้เข้ำกับยุคข้อมูลทำงเลือก โดยมีกำรสร้ำงระบบคะแนนใหม่ช่ือ FICO Score XD ซึ่งเกิด
ข้ึนมำจำกควำมร่วมมือระหว่ำงบรษัิท FICO (Fair Isaac Corporation) บริษัท Equifax และบริษัท LexisNexis 
คะแนนใหม่นี้ผสำนข้อมูลจำกระบบข้อมลูเครดิตดั้งเดิมเข้ำกับ ข้อมูลกำรจ่ำยบิลค่ำน้ ำ ค่ำไฟ ค่ำบริกำรโทรศัพท์ 
และค่ำบริกำรโทรทัศน์ ที่รวบรวมโดย National Consumer Telecom and Utilities Exchange (NCTUE) 
ซึ่ ง เ ป็ น อ ง ค์ ก ร ภ ำ ย ใ ต้  Equifax แ ล ะ ข้ อ มู ล เ กี่ ย ว กั บ ก ร ร ม สิ ท ธ์ิ ใ น อ สั ง ห ำ ริ ม ท รั พ ย์   
กำรเคลื่อนย้ำยถ่ินฐำน กำรถูกไล่ที่ รวมถึงข้อมูลกำรล้มละลำย ซึ่งรวบรวมโดยบริษัทวิเครำะห์ข้อมูลทำง
กฎหมำยและธุรกิจ LexisNexis  

ในประเทศจีน บริษัทเทคโนโลยีที่กุมสินทรัพย์ข้อมูลไว้จ ำนวนมำกอย่ำง Zhima แห่ง Ant เองก็มี
ช่องทำงท ำธุรกิจแบบ Credit Reporting Agency โดยกำรขำยข้อมูลเครดิตลูกค้ำที่รวบรวมมำได้ให้สถำบัน
กำรเงินกว่ำร้อยแห่ง15 อย่ำงไรก็ตำม ประเทศจีนมีองค์กรหลักที่ท ำหน้ำที่รวบรวมข้อมูลเครดิตอย่ำงเป็น
ทำงกำร คือองค์กร China Credit Reference Center (CCRC) ภำยใต้กำรดูแลของแบงก์ชำติของจีน (The 
People’s Bank of China) และตั้งแต่เมื่อต้นปี ค.ศ. 2021 มำนี้ รัฐบำลจีนได้มีควำมเคลื่อนไหวไปในทิศทำง

                                                             
15 Reuters. (2020). Exclusive-China to push its tech giants to share consumer credit data-sources. 
https://www.reuters.com/article/uk-china-big-tech-data-exclusive-idUKKBN29G0MN 

https://www.reuters.com/article/uk-china-big-tech-data-exclusive-idUKKBN29G0MN
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ของยุคข้อมูลทำงเลือก Reuters รำยงำนว่ำ รัฐบำลจีนวำงแผนที่จะบีบให้บริษัทเทคโนโลยีที่เป็นผู้เล่นขนำด
ใหญ่ในอุตสำหกรรมสินเช่ือต้องส่งต่อข้อมูลกำรปล่อยสินเช่ือนี้ให้กับหน่วยงำนกลำงของรัฐ เพื่อให้องค์กรนี้ส่ง
ต่อข้อมูลให้สถำบันกำรเงินอื่น ๆ  ต่อไป16 ซึ่งหำกท ำส ำเร็จ ก็จะเป็นกำรเคลื่อนไหวไปสู่เป้ำหมำยเดียวกันกับ
สำม Credit Reporting Agencies ของสหรัฐอเมริกำ แต่แตกต่ำงกันที่ระดับกำรควบคุมของภำครัฐ (Laissez-
Faire) ที่สะท้อนผ่ำนวิธีกำรเท่ำนั้น 

2.3 ขั้นตอนต่อไปส าหรับประเทศไทย 

จำกตัวอย่ำงที่กล่ำวมำ จะเห็นได้ว่ำเส้นทำงของกำรไปสู่กำรมีองค์กรที่ท ำหน้ำที่เป็นเครดิตบูโร
ส ำหรับข้อมูลเครดิตทำงเลือกนั้นค่อนข้ำงหลำกหลำย โดยอำจมำจำกแรงผลักดันที่เกิดข้ึนโดยธรรมชำติของ
ภำคเอกชนอย่ำงในประเทศสหรัฐอเมริกำ หรือจำกกำรผลักดันอย่ำงผสมผสำนของทั้งภำคเอกชนและภำครัฐ
อย่ำงประเทศจีนก็ได้ ในประเทศไทย บริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชำติเองก็เกิดข้ึนจำกกำรหำรือของทั้งภำครัฐ โดย
ธนำคำรแห่งประเทศไทย และภำคเอกชน โดยสมำคมธนำคำรไทย ซึ่งเห็นถึงควำมส ำคัญของกำรมีองค์กร
รวบรวมข้อมูล  

คณะผู้วิจัยเห็นว่ำ ไม่ว่ำภำครัฐจะต้องกำรให้เกิด Securitized Alternative Lending หรือเพียง
ต้องกำรสนับสนุนระบบนิเวศของอุตสำหกรรม Alternative Lending วิธีกำรที่น่ำจะมีประสิทธิภำพที่สุดใน
ปัจจุบันคือกำรสร้ำงควำมร่วมมือระหว่ำงบริษัทเทคโนโลยีในประเทศไทยที่กุมข้อมูลพฤติกรรมผู้บริโภค โดยท ำ
ให้พวกเขำเห็นถึงประโยชน์ที่พวกเขำจะได้รับ แลกกับกำรแบ่งปันข้อมูล ทั้งประโยชน์จำกขนำดกลุ่มผู้กู้
เป้ำหมำยที่จะขยำยใหญ่ข้ึน และประโยชน์ต่อประสิทธิภำพของแบบจ ำลองในกำรท ำนำยควำมเสี่ยงของกลุ่ม
ลูกค้ำปัจจุบัน โดยรัฐอำจผลักดันให้เกิดบริษัทใหม่ส ำหรับแลกเปลี่ยนข้อมูลทำงเลือกโดยเฉพำะ ซึ่งมีข้อดีคือ
เป็นกำรสร้ำงกำรแข่งขัน และกระจำยควำมเสี่ยง เผื่อกรณีที่บริษัทที่เป็น Monopoly มีข้อผิดพลำดในกำร
ด ำเนินงำน หรือจะผลักดันให้บริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชำติเป็นผู้ด ำเนินกำรก็ได้ โดยบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชำติ
มีข้อได้เปรียบ คือมีโครงสร้ำงพื้นฐำนด้ำนกำรจัดกำรข้อมูลอย่ำงรัดกุมอยู่แล้ว และมีควำมสัมพันธ์ที่ดีเป็น
ทุนเดิมกับธนำคำรพำณิชย์ (ธนำคำรพำณิชย์เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชำติ) ซึ่งยังคงเป็นผู้เล่น
ใหญ่ในตลำด Alternative Lending ของไทย 

หำกองค์กรรวบรวมข้อมูลทำงเลือกนี้เกิดข้ึนได้จริง ธุรกิจ Alternative Lending จะเปลี่ยนผ่ำนจำก
กำรแข่งขันกันที่ปริมำณข้อมูล ไปเป็นกำรแข่งขันที่ประสิทธิภำพของแบบจ ำลอง ประสบกำรณ์ผู้บริโภค ไป
จนถึงอัตรำดอกเบี้ยแทน ซึ่งกำรแข่งขันในแบบหลังจะเกิดประโยชน์ต่อผู้บริโภคหมู่มำกมำกกว่ำ 

 

                                                             
16 Reuters. (2020). Exclusive-China to push its tech giants to share consumer credit data-sources. 
https://www.reuters.com/article/uk-china-big-tech-data-exclusive-idUKKBN29G0MN 

https://www.reuters.com/article/uk-china-big-tech-data-exclusive-idUKKBN29G0MN
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3. การสร้างตลาดส าหรับ Securitized Alternative Lending  

Securitization จะช่วยลดทอนปัญหำกำรระดมทุนของบริษัทเจ้ำของข้อมูล ด้วยกำรเปิดให้นักลงทนุ
ทั่วไปสำมำรถลงทุนในสินเช่ือให้บุคคลทั่วไปที่พิจำรณำอนุมัติจำกข้อมูลทำงเลือก กำรขยำยวงนักลงทุนออกไป
จะช่วยเพิ่มอุปทำนของเม็ดเงิน ซึ่งน ำไปสู่กำรเพิ่มจ ำนวนผู้ที่สำมำรถเข้ำถึงเงินทุน และกำรลดอัตรำดอกเบี้ย 
ตำมกฎอุปสงค์-อุปทำน  

3.1 Securitization คืออะไร? 

Securitization เป็นข้ันตอนของกำรน ำสินทรัพย์มำรวมกันเพื่อสร้ำงเป็นหลักทรัพย์ที่เหมำะกับ 
กำรซื้อขำยโดยนักลงทุนทั่วไป โดยใช้สินทรัพย์ตั้งต้นนี้เป็นหลักประกัน สินทรัพย์ที่สำมำรถน ำมำสร้ำงเป็น
หลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีลักษณะส ำคัญคือ จะต้องมีกระแสเงินสดที่จะไหลเข้ำมำอย่ำงสม่ ำเสมอและไม่สำมำรถซือ้
ขำยได้ในตลำดปกติ เช่น สินเช่ือซื้อบ้ำน (Mortgage) เป็นสินทรัพย์ซึ่งมีเงินผ่อนไหลเข้ำมำอย่ำงสม่ ำเสมอ และ
มีบ้ำนเป็นหลักประกัน หลักทรัพย์ที่ผ่ำนกำร Securitize โดยมีสินเช่ือซื้อบ้ำนเป็นหลักประกันเรียกว่ำ 
Mortgage-Backed Security (MBS) ซึ่งเป็นหนึ่งในประเภทของหลกัทรพัย์ที่เรียกว่ำ Asset-Backed Security 
(ABS) ซึ่งหมำยถึงหลักทรัพย์ที่เกิดจำกกำร Securitize สินทรัพย์ชนิดใดก็ได้  

ภำพที่ 1 แสดงกระบวนกำร Securitization ในเบื้องต้น โดยเริ่มจำกสินทรัพย์ (Asset Pool) จนเป็น
หลักทรัพย์ที่ขำยให้กับนักลงทุน17  

• ในข้ันแรก Originator หรือผู้ที่ริเริ่มสร้ำงสินทรัพย์ข้ึนมำจะท ำกำรปล่อยกู้ให้กับผู้กู้ ซึ่งในกรณี 
Alternative Credit ก็คือบริษัทเจ้ำของข้อมูลอย่ำง GrabFinance หรือ TrueMoney  

• ต่อมำผู้ที่ท ำกำรปล่อยกู้สำมำรถน ำสินทรัพย์ (สินเช่ือที่ผู้กู้จะค่อย ๆ  ผ่อนคืนในอนำคตอันใกล้) 
ไปขำยต่อให้บริษัทซึ่งตั้งมำเพื่อจุดประสงค์ของกำรออกหลักทรัพย์โดยเฉพำะ เรียกว่ำ Special 
Purpose Vehicle (SPV)18 ซึ่งมีหน้ำที่เปลี่ยนสินทรัพย์นี้เป็นหลักทรัพย์ โดยสำมำรถรวม
สินทรัพย์หลำย ๆ  ช้ินเข้ำด้วยกัน และแบ่งขำยหลักทรัพย์ตำม risk profile ของกลุ่มนักลงทุน
เป้ำหมำย 

                                                             
17 กระบวนกำรจริงในแต่ละบริบทอำจมีจุดต่ำง ๆ ของระบบที่แตกตำ่งไปจำกแผนภำพนี้เล็กน้อย แต่โดยภำพรวมแล้ว แผนภำพนี้แสดงผู้เล่นและ
ขั้นตอนที่ส ำคัญไว้ได้ครบถ้วน ตวัอย่ำงจุดที่อำจแตกต่ำงไป เช่น SPV ไม่จ ำเป็นตอ้งแบ่งหลักทรัพย์เป็นล ำดับขั้น (tranches) แต่อำจขำยหลักทรัพย์
เป็นกลุ่มก้อนเดียวกัน คือทุกส่วนมีควำมส ำคัญเทำ่กันก็ได้ 
18 กำรโอนให้ SPV ท ำได้สองแบบ คือ 1) true sale คือโอนกรรมสิทธิ์ไปที่ SPV เลย และสินทรัพย์นี้จะถูกบันทึกไว้ในงบดุลของ SPV และ 2) 
Synthetic Securitization ซ่ึงสินทรัพย์จะยังคงอยู่ในงบดุลและเป็นกรรมสิทธิ์ของ Originator โดยขำยเพียง Credit Protection ไปที่ SPV 
รูปแบบของ Credit Protection ที่แพร่หลำยที่สดุคือเป็นลักษณะของ Credit Default Swap (CDS) หลักกำรคือ Originator จะจ่ำยเงินจ ำนวน
หนึ่งเป็นค่ำบริกำร หรือ Premium ไปให้ SPV ตั้งแต่แรก และในกรณีที่ลูกหนี้ไม่จ่ำยคืนหนี้ SPV ซ่ึงท ำหน้ำที่เหมือนประกันจะจ่ำยเงินชดเชยตำม
ข้อตกลงให้กับ Originator ซ่ึงเป็นเหมือนผู้ซ้ือประกัน Securitization ทีถู่กพูดถึงโดยทั่วไปเป็นกำรขำยแบบลักษณะแรก 
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• SPV สำมำรถปรับเปลี่ยนควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่จะออกขำยตำมควำมต้องกำร ด้วยเทคนิค 
Credit Enhancement ตัวอย่ำงเช่น SPV อำจมีหลักทรัพย์ที่เกิดจำกสินเช่ือที่ปล่อยให้ผู้ไม่มี
รำยได้ประจ ำ Credit Rating Agency ที่เข้ำมำตรวจดูคุณภำพของหลักทรัพย์พบว่ำหลักทรัพย์
จะถูกจัดอยู่ในกลุ่ม BBB ยกเว้นว่ำ SPV จะยินดีท ำกำร Credit Enhance เช่น โดยกำรซื้อ
ประกันให้กับหลักทรัพย์ ซึ่งหำกซื้อประกันเพื่อลดควำมเสี่ยงแล้ว Credit Rating Agency 
สำมำรถปรับระดับควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์น้ีข้ึนไปถึง AAA ได ้

• กำรแบ่งหลักทรัพย์ออกขำยอำจท ำได้ 2 แบบ แบบแรกในแผนภำพซึ่งเป็นที่นิยมกว่ำ จะแบ่ง
ขำยเป็น Tranches คือเป็นล ำดับข้ัน โดยข้ันสูง ๆ  จะเป็นหลักทรัพย์ที่ควำมเสี่ยงต่ ำ 
ผลตอบแทนต่ ำ ขณะที่ล ำดับข้ันต่ ำ ๆ จะมีควำมเสี่ยงสูง แต่ก็มีโอกำสที่จะได้ผลตอบแทนสูงไป
ด้วย บำงกรณี Originator จะเก็บหลักทรัพย์ล ำดับต่ ำที่สุดไว้ (First Loss Position: FLP) เพื่อ
เป็นกำรส่งสัญญำณควำมมั่นใจในคุณภำพของสินเช่ือ เป็นวิธีกำรหนึ่งในกำร Credit Enhance 
(Jobst, 2009)19 ในกรณีที่ผู้กู้ไม่จ่ำยเงินคืน และสินเช่ือกลำยเป็น Non-Performing Loan ผู้
ถือหลักทรัพย์ในล ำดับข้ันต่ ำ ๆ นี้จะเป็นกลุ่มแรกที่ได้รับผลกระทบ แบบที่สองเป็นกำรแบ่งตรง 
ๆ โดยผู้ถือสินทรัพย์ทุกคนมีสิทธิได้เงินคืนอย่ำงเท่ำเทียมกัน ในทำงปฏิบัติ แบบแรกเป็นที่นิยม
กว่ำ 

• อัตรำดอกเบี้ยที่นักลงทุนจะได้รับเป็นไปตำมข้อก ำหนดที่ตกลงกัน โดยอำจเป็นอัตรำดอกเบี้ย
คงที่ หรือเปลี่ยนแปลงไปตำมระดับอัตรำดอกเบี้ยพื้นฐำนก็ได้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
19 Jobst, A. (2009). Islamic Securitization After the Subprime Crisis, Journal of Structured Finance, 14, pp. 41-57. 
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ภาพท่ี 4 กระบวนการ Securitization 

 
Source: Fabozzi et al. (2006)20 

 

• รำคำหลักทรัพย์ – ABS มีกลไกรำคำที่คล้ำยคลึงกับหลักทรัพย์ในตระกูลพันธบัตร (Bond) 
หลักทรัพย์จะถูกตั้งรำคำตอนเข้ำตลำดครั้งแรก และเมื่อเข้ำไปอยู่ในตลำดแล้ว รำคำหลักทรัพย์
จะถูกก ำหนดด้วยกลไกตลำด คือโดยอุปสงค์และอุปทำน 
o ตอนที่เข้ำตลำดครั้งแรก อัตรำดอกเบี้ยจะถูกก ำหนดโดยเทียบกับ  Benchmark Yield 

Curve21 โดยที่ยิ่งสินทรัพย์ที่น ำมำ Securitize มีควำมเสี่ยงสูง หลักทรัพย์ก็ต้องยิ่งดึงดูดนกั
ลงทุนด้วยอัตรำดอกเบี้ยที่สูงข้ึนเมื่อเทียบกับ Benchmark ที่ระยะครบก ำหนดเดียวกัน 
รำคำของหลักทรัพย์ที่ออกครั้งแรกจะค ำนวณจำกค่ำ Present Value ของผลรวมของ
มูลค่ำสินทรัพย์ที่จะจ่ำยคืนในระยะสุดท้ำยและดอกเบี้ยที่จะจ่ำยคืนในแต่ละช่วง22  

o หลังจำกที่ออกหลักทรัพย์ไปแล้ว รำคำจะผันผวนข้ึนลงตำมอุปสงค์และอุปทำน ซึ่งอำจ
ได้รับอิทธิพลจำกอัตรำดอกเบี้ยของหลกัทรพัย์เอง จำก Rating ที่หลักทรัพย์ได้รับจำกอตัรำ
ดอกเบี้ยพื้นฐำน หรือจำกอุปสงค์ในตลำดอื่นที่มีกลุ่มนักลงทุนเป้ำหมำยเดียวกัน เป็นต้น 

                                                             
20 Fabozzi, F.J., Davis, H.A., & Choudhary, M. (2006). Introduction to Structured Finance. Wiley. 
21 Yield Curve เป็น Curve ที่แสดงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระยะเวลำที่หลักทรัพยจ์ะครบก ำหนด (Maturity) กับผลตอบแทนที่ผูถ้ือหลักทรัพย์จะ
ได้รับ (Yield) โดยทัว่ๆ ไป ยิ่ง Maturity นำน Yield ก็ยิ่งต้องสูงขึ้น Benchmark ที่ใช้กันแพร่หลำย ใช้ Yield ของ US Treasury Bond เป็น
มำตรฐำน โดย Treasury Bond มีตวัเลือกครบก ำหนดที่ 3 เดือน, 6 เดือน, 2 ปี, 5 ปี, 10 ปี และ 30 ปี Yield Curve ที่ใช้เปรียบเทียบจะ 
Interpolate ให้ครอบคลุมระยะเวลำครบก ำหนดที่ละเอียดกว่ำนั้น US Treasury Bond ออกโดยรัฐบำลของประเทศสหรัฐอเมริกำ ซ่ึงมีควำมเส่ียง
ที่จะไม่จ่ำยหนี้ต่ ำมำก  

22 สูตรคือ 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =  
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤

(1+𝑟)𝑛 + 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 ∗ (
1−(1+𝑟)−𝑛

𝑟
) โดย Cash Flow แทนมูลคำ่สินทรัพย์ที่จะได้คืนใน

ระยะสุดทำ้ย และ r แทนอัตรำดอกเบ้ีย 



 รายงานการศึกษา  
เร่ือง นโยบาย Securitized Alternative Lending และความเป็นไปได้ในบริบทไทย  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

24 

• กระบวนกำรจ่ำยเงินคืนใหผู้้ถือหลกัทรพัย์ 

ในข้อตกลงทั่วไป เมื่อผู้กู้จ่ำยคืนหนี้ หำก Securitization มีกำรแบ่งขำยหลักทรัพย์เป็น tranche  
ผู้ถือหลักทรัพย์ในระดับ Tranche ที่สูงที่สุดจะได้รับทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยก่อน เมื่อผู้ถือหลักทรัพย์ในระดับที่
สูงกว่ำได้รับเงินครบแล้ว ผู้ถือหลักทรัพย์ในระดับต่อ ๆ ไปจึงจะได้รับเงินต่อ ระบบกำรเรียงล ำดับกำรจ่ำยเงนินี้ 
เรียกว่ำระบบ “Cash Flow Waterfall” หำกหลักทรัพย์ถูกแบ่งขำยด้วยควำมเสี่ยงและผลตอบแทนเท่ำกัน 
เงินต้นและดอกเบี้ยก็จะกระจำยให้ทุกกลุ่มพร้อมกัน 

ในกรณีที่ผู้กู้ไม่สำมำรถจ่ำยคืนหนี้ ผู้ที่ถือหลักทรัพย์ที่มีหนี้นั้น ๆ อยู่ ไม่ว่ำจะเป็นนักลงทุนหรือ 
Originator ซึ่งบำงครั้งจะเก็บ First-Loss Position ไว้ จะไม่ได้เงินในส่วนน้ีคืน หำก Securitization มีกำรแบง่
ขำยหลักทรัพย์เป็น Tranche ผู้ที่ถือหลักทรัพย์ล ำดับข้ันสูงที่สุดจะได้รับเงินคืนก่อน ท ำให้ผู้ที่ถือหลักทรัพย์
ล ำดับข้ันต่ ำที่สุดจะได้รับผลกระทบเป็นกลุ่มแรก แล้วจึงไล่ล ำดับข้ันข้ึนไป ดังแสดงในภำพที่ 5 

  



 รายงานการศึกษา  
เร่ือง นโยบาย Securitized Alternative Lending และความเป็นไปได้ในบริบทไทย  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

25 

ภาพท่ี 5 การแบ่งขายหลักทรัพย์ตามล าดบัความเสี่ยง 

 
ที่มำ: Deloitte (2018)23 

3.2 ประโยชน์ของ Securitization 

กำร Securitize Alternative Lending ตอบโจทย์ควำมต้องกำรของส่วนรวมเพรำะเป็นกำรท ำให้
เกิดตลำด กำรท ำให้สินทรัพย์อย่ำงสินเช่ือกลำยเป็นหลกัทรพัย์ที่ซื้องำ่ยขำยคล่องในกลุ่มนักลงทุนทั่วไปเปน็กำร
จับคู่อุปสงค์กับอุปทำน ซึ่ งท ำให้ เกิดควำมพึงพอใจส ำหรับทั้ งสองฝ่ำย ในทำงเศรษฐศำสตร์ เรียก  
ควำมพึงพอใจนี้ว่ำ Consumer และ Producer Surplus โดยผู้เล่นแต่ละฝ่ำยได้ประโยชน์จำก Securitization 
ดังนี้ 

3.2.1 ส าหรับนักลงทุน 

ประโยชน์ที่ชัดเจนที่สุดส ำหรับนักลงทุน คือ Securitization ท ำให้พวกเขำสำมำรถเข้าถึงช่อง
ทางการลงทุนในสินเชื่อรายย่อย อย่างท่ีไม่เคยเข้าถึงได้มาก่อน Alternative Lending เป็นกำรลงทุนระยะ
สั้นที่โดยทั่วไปมีผลตอบแทนสูง และด้วยอำนุภำพของข้อมูลใหม่ ๆ จำกบริษัทยักษ์ใหญ่ ที่ท ำให้เห็นพฤติกรรม
ของผู้กู้ ควำมเสี่ยงของสินเช่ือเหล่ำน้ีจะค่อย ๆ  ลดลงไปกับคุณภำพแบบจ ำลองที่เพิ่มข้ึน กำรเข้ำถึงช่องทำงกำร
                                                             
23 Deloitte. (2018). Securitization Structured Finance Solution.  
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ลงทุนใหม่นี้ผ่ำน Securitization ช่วยให้นักลงทุนสำมำรถกระจายความเสี่ยงได้มำกข้ึน (Fabozzi et al., 
2006) และสามารถเลือกซื้อหลักทรัพย์ได้ตามความเสี่ยงท่ีแต่ละคนพอใจได้ด้วย 

3.2.2 ส าหรับผู้กู้ 

Securitization ช่วยในเรื่องกำรกระจำยควำมเสี่ยงให้นักลงทุน จำกเดิมหำกนำย ก มีเงินเหลือ 
10,000 บำท ต้องกำรปล่อยกู้เพื่อเอำก ำไร เขำอำจน ำเงินจ ำนวนน้ีไปปล่อยกู้ให้นำย ข โดยเสี่ยงดูว่ำนำย ข จะ
คืนเงินให้หรือไม่ เพื่อป้องกันควำมเสี่ยง นำย ก ต้องมั่นใจมำกๆ ว่ำนำย ข จะคืนเงิน เพรำะไม่เช่นน้ันเขำจะสญู
เงิน 10,000 บำท เมื่อมี Securitization แทนที่นำย ก จะต้องเลือกปล่อยกู้ให้นำย ข คนเดียว นำย ก สำมำรถ
กระจำยเงินทุนน้ีไปให้ผู้กู้ 100 คน คนละ 100 บำท หำกนำย ข ไม่จ่ำยคืนจริง ๆ แต่ผู้กู้ที่เหลือยังจ่ำยคืน นำย 
ก ก็จะสูญเงินเพียง 100 บำท 

นี่หมำยควำมว่ำ ด้วย Risk Appetite ของนักลงทุนแบบเดียวกัน จะมีผู้กู้จ ำนวนมำกข้ึน และอำจรวม
ผู้กู้ที่คุณภำพต่ ำลง หรือไม่ได้มีหลักประกันมำกเท่ำ ที่สำมำรถเข้ำถึงแหล่งทุนได้เมื่อมี Securitization เพรำะ
นวัตกรรมทำงกำรเงินน้ีช่วยให้นักลงทุนสำมำรถกระจำยควำมเสี่ยงได้ด้วยค่ำใช้จ่ำยต่ ำ 

นอกจำกนี้ กำรปลดล็อกเรื่องกำรระดมทุนให้ Originator หมำยควำมว่ำ ด้วยระดับเงินทุนของตนเอง
และด้วยระดับควำมเสี่ยงเท่ำเดิม Originator สำมำรถเพิ่มปริมำณกำรปล่อยกู้ออกไปได้ กำรขยำยปริมำณกำร
ปล่อยกู้ย่อมหมำยถึงจ ำนวนผู้กู้ที่เพิ่มข้ึน 

3.2.3 ส าหรับ Originator 

กำรขำยสินทรัพย์ต่อไปให้นักลงทุนท ำให้ Originator มีเงินทุนไหลเวียนเข้ำมำเพ่ิมสภาพคล่อง และ
เป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกในกำรปล่อยกู้ จำกเดิมที่ปล่อยกู้ด้วยเงินทุนของตัวเอง หรือหำเงินลงทุนจำก
ธนำคำร หรือช่องทำงดั้งเดิมอื่นๆ Originator กลำยเป็นสำมำรถปล่อยกู้ด้วยเงินทุนของนักลงทุนทั่วไปโดย
อำศัยระบบตลำด และเก็บค่ำธรรมเนียมในกำรด ำเนินกำรแทน ยิ่งสินทรัพย์สำมำรถถ่ำยโอนไปที่นักลงทุนได้
เร็วเท่ำไหร่ บทบำทของบริษัทเหล่ำน้ีก็ยิ่งเปลี่ยน จำกผู้ให้กู้ กลำยเป็นตัวกลำงที่เช่ือมโยงผู้กู้กับนักลงทุนแทน 
และด้วยรูปแบบธุรกิจใหม่นี้ Originator จะสำมำรถปล่อยกู้ได้ในปริมำณที่สูงข้ึนด้วยระดับควำมเสี่ยงที่ลดลง 

Securitization Framework ที่กล่ำวมำเป็นรูปแบบกำรปฏิบัติที่ใช้กันเป็นสำกล อย่ำงไรก็ตำม 
Framework นี้มีข้อบกพร่องอยู่พอสมควร ดังที่จะอธิบำยต่อไป กำรน ำ Securitization เข้ำมำในตลำดของ 
Alternative Lending จึงทั้งไม่จ ำเป็นและไม่ควรน ำเข้ำมำทั้งระบบ ส่วนที่ 3.4 แจกแจงรูปแบบทำงเลอืกทีอ่ำจ
เหมำะสมกว่ำและช่วยปิดจุดอ่อนของระบบเดิม ประโยชน์ของ Securitization ต่อ Originator ที่จะกล่ำวถึง
ต่อจำกนี้เป็นประโยชน์ที่เฉพำะเจำะจงกับ Framework ในภำพที่ 4 ซึ่งอำจยังมีอยู่หรือไม่มีแล้วในระบบ
ทำงเลือก แล้วแต่กฎเกณฑ์ที่ตั้ง 
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➢ ช่วยลดความเสี่ยงให้กับ Originator โดยการส่งต่อความเสี่ยงไปให้นักลงุทน 

เนื่องจำก Securitization ท ำให้กรรมสิทธ์ิในสินทรัพย์ถูกถ่ำยโอนไปให้ SPV ท ำให้ควำมเสี่ยงที่ผู้กู้จะ
ไม่คืนเงินไม่อยู่ในมือของ Originator อีกต่อไป ในกรณีที่ผู้กู้ไม่จ่ำยเงินคืน ในทำงกฎหมำยนักลงทุนจะไม่
สำมำรถเรียกเก็บเงนิจำก Originator ได้ นี่เป็นเหตุผลที่ SPV มีอีกช่ือเล่นว่ำ ‘Bankruptcy Remote’ กล่ำวคือ 
หำกบริษัทหนึ่งกู้เงินโดยกำรออกพันธบัตรผ่ำน Securitization และหำกบริษัทนั้นล้มละลำย นักลงทุนจะไม่
สำมำรถเรียกเงินคืนจำกบริษัทนั้นได้เลย 

แนวปฏิบัติที่ Originator สำมำรถท ำหน้ำที่ปล่อยกู้ให้ผู้กู้ และท ำกำรขำยสินเช่ือบำงส่วนหรือทั้งหมด
ต่อไปให้บริษัท SPV ท ำให้เกิดปัญหำตำมมำมำกมำย และเป็นองค์ประกอบส ำคัญที่น ำไปสู่วิกฤตทำงกำรเงิน
ในช่วงปี ค.ศ. 2007-2009 ดังที่จะกล่ำวต่อไป  

➢ ช่วยลดต้นทุนของเงินทุน 

กำรที่ข้ันตอน Credit Enhancement ช่วยเพิ่ม Credit Rating ให้กับสินทรัพย์ที่โดยเนื้อแท้แล้วมี
ควำมน่ำเช่ือถือต่ ำกว่ำน้ัน ท ำให้สินเช่ือนั้น ๆ สำมำรถมีปล่อยกู้ด้วยอัตรำดอกเบี้ยที่ต่ ำลง จึงเป็นกำรลดต้นทุน
ของเงินทุน โดย Originator จะได้ก ำไรเพิ่มเติมจำกส่วนต่ำงระหว่ำงต้นทุน ซึ่งประกอบด้วยอัตรำดอกเบี้ยที่
ปล่อยให้ผู้กู้บวกและค่ำท ำ credit enhancement กับค่ำใช้จ่ำย ซึ่งได้แก่อัตรำผลตอบแทนที่ให้กับนักลงทุน 
ผลส ำรวจโดย Banks for International Settlement (2011)24 พบว่ำผลประโยชน์ด้ำนกำรลดต้นทุนของ
เงินทุน และด้ำนกำรมีทำงเลือกของแหล่งเงินทุนที่หลำกหลำยข้ึน เป็นประโยชน์หลักที่ผลักดันให้ Originator 
ตัดสินใจ Securitize สินทรัพย์ 

➢ ช่วยพัฒนาสัดส่วนทางการเงินท่ีส าคัญ  

กำร Securitize สินทรัพย์ท ำให้สินทรัพย์น้ัน ๆ  ถูกเอำออกจำกงบดุลของ Originator ซึ่งในทำงบญัชี
ท ำให้เกิดประโยชน์ต่อสัดส่วนทำงกำรเงิน เช่น กำรมีหนี้น้อยลงท ำให้สัดส่วนหนี้ต่อทุน (Leverage Ratio) 
น้อยลง และ Return on Asset (ROA) เพิ่มข้ึน นอกจำกนี้ ในหลำยประเทศ สถำบันกำรเงินมีข้อก ำหนดให้คง
สัดส่วน Capital to Risk-Weighted Assets ไว้ที่ระดบัที่รัฐก ำหนดเพื่อควบคุมควำมเสี่ยง กำรที่สินทรัพย์ที่มีควำม
เสี่ยงถูก Securitize ออกไปจำกงบดุลท ำให้เงินทุนที่สถำบันกำรเงินต้องถือไว้เพื่อปฏิบัติตำมกฎเกณฑ์มีค่ำลดลง 
แม้ว่ำสถำบันยังคงได้ผลตอบแทนจำกกำรปล่อยกู้อยู่ 

3.3 ความเสีย่งท่ีเกี่ยวข้องกับ Securitization 

                                                             
24 Bank for International Settlement. (2011). Report on asset securitisation incentives. Basel Committee 
on Banking Supervision: The Joint Forum. 
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วิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินเมื่อปี ค.ศ. 2007-2009 ซึ่งเริ่มต้นที่ประเทศสหรัฐอเมริกำ และลุกลำมสร้ำง
ควำมเสียหำยไปทั่วโลกนั้น กล่ำวได้ว่ำมีที่มำจำกสองส่วน ได้แก่ อำกำรฟองสบู่แตกของอสังหำริมทรัพย์ใน
สหรัฐอเมริกำ และ ปัญหำที่เกี่ยวข้องกับ Securitization ซึ่งปล่อย (และสนับสนุน) ให้ฟองสบู่โตข้ึนโดยไม่ถูก
เจำะไปก่อนที่จะใหญ่พอที่จะท ำลำยระบบกำรเงินโลก  

หลังวิกฤตกำรณ์ครั้งนั้น เรื่องควำมเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับ Securitization จึงเป็นหัวข้อศึกษำของทั้ง
นักวิชำกำร นักกำรธนำคำร และผู้ก ำหนดนโยบำยของภำครัฐ องค์ประกอบหนึ่งที่พวกเขำเห็นพ้องตรงกันว่ำ
เป็นกุญแจหลักของปญัหำ คือความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ของผู้ท่ีเกี่ยวข้อง ซึ่งมี
รำยละเอียดดังนี้ 

3.3.1 ส าหรับ Originator 

➢ คุณภาพของสินเชื่อตกต่ าลง 

Securitization แปลงบทบำทของ Originator จำกผู้ให้กู้ ซึ่งต้องแบกรับควำมเสี่ยงของหนี้เสีย
โดยตรง มำเป็นนำยหน้ำ ที่จับคู่ผู้กู้กับนักลงทุน รูปแบบ Originate-to-Distribute ช่วยลดควำมเสี่ยงของ 
Originator จนท ำให้สำมำรถปล่อยกู้ได้มำกข้ึนและเร็วข้ึน แม้จะมีข้อก ำหนดเกี่ยวกับสัดส่วนต้นทุนต่อปริมำณ
สินทรัพย์เสี่ยงก็ตำม นอกจำกนี้โครงสร้ำงผลตอบแทนที่ให้ควำมส ำคัญกับผลตอบแทนระยะสั้นโดยเมินเฉยต่อ
ผลในระยะยำว (Bank for International Settlement, 2011) ยังเป็นปัจจัยผลักดันให้  Originator ใช้
ควำมสำมำรถในกำรปล่อยกู้ปริมำณมำกขึ้นนี้อย่ำงเต็มที่ เพื่อกอบโกยก ำไรให้มำกที่สุดอีกด้วย 

โครงสร้ำงผลประโยชน์แบบนี้ เรียกว่ำ “No Skin in the Game” คือ Originator ไม่มี หรือแทบจะ
ไม่มีส่วนได้ส่วนเสียเลย ไม่ว่ำผู้กู้จะจ่ำยเงินคืนหรือเบี้ยวหนี้25 ผลก็คือ Originator ตั้งใจลดมาตรฐานคุณภาพ
หนี้ลง ท้ังเพ่ือลดต้นทุนในการปล่อยกู้และเพ่ือเพ่ิมปริมาณผู้กู้ท่ีสามารถเข้ามาเปน็ลูกค้าได้ จนเป็นเหตุใหม้ผีู้
กู้ “Subprime” ที่แม้หลักประกันและหน้ำที่กำรงำนจะไม่มั่นคงก็ยังสำมำรถกู้เงินมำซื้อบ้ำนได้ และน ำไปสู่หนี้
เสียปริมำณมหำศำล ที่น ำไปสู่ Subprime Crisis นั่นเอง Frame (2017)26 พบหลักฐำนที่ยืนยันพฤติกรรมนี้ 
โดย Low-Document Securitized Mortgages มักมีอัตรำส่วนหนี้เสียน้อยกว่ำ เมื่อ Originator มีควำม
เกี่ยวข้องบำงอย่ำงกับผู้ให้กู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียจริง หรือเมื่อผลลัพธ์ของกำรปล่อยกู้มีผลต่อช่ือเสียงของ 
Originator โดยตรง 

                                                             
25 ในทำงเศรษฐศำสตร์ ควำมสัมพันธ์แบบนี้เรียกว่ำ Principal-Agent Moral Hazard ซ่ึงหมำยถึงควำมสัมพันธ์ที่ฝ่ำยหนึ่ง (Principal) ไม่สำมำรถ
ตรวจสอบกำรกระท ำของอีกฝ่ำยได้ และฝ่ำยที่ไม่สำมำรถถูกตรวจสอบ (Agent) สำมำรถกระท ำกำรบำงอย่ำงที่ไม่เกิดควำมเสียหำยต่อตนเองแต่อำจ
สร้ำงควำมเสียหำยให้ principal โดยในที่นี้ agent ที่ไม่สำมำรถถูกตรวจสอบคือ Originator และ Principal คือนักลงทุน ตัวอย่ำงควำมสัมพันธ์
แบบนี้ในบริบทอ่ืนเช่น ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงผู้ท ำประกันกับผู้ให้ประกัน ระหว่ำงลูกจ้ำงกับนำยจ้ำง เป็นต้น 
26 Frame, W.S. (2017). Agency Conflicts in Residential Mortgage Securitization: What Does the Empirical Literature Tell Us?. 
Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper-1. 
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➢ ปัญหา Asymmetric Information และ Adverse Selection ในขั้นตอนการเลือก
สินทรัพย์ไป Securitize 

จุดประสงค์หนึ่งของกำร Securitize สินทรัพย์คือเพื่อลดควำมเสี่ยงให้กับงบดุลของ Originator 
ดังนั้น Originator จึงมีแรงจูงใจที่จะเลือกสินทรัพย์ท่ีเสี่ยงสูงท่ีสุดมาเขา้ตลาด Securitization ซึ่งทั้ง Credit 
Rating Agency และนักลงทุนไม่สำมำรถตรวจสอบได้โดยง่ำยเพรำะ Originator มีข้อมูลเกี่ยวกับคุณภำพของ
สินเช่ือมำกกว่ำผู้เล่นคนอื่น กำรศึกษำของ Downing et al. (2009)27 พบว่ำ Mortgage-Backed Securities 
ที่ซื้อขำยอยู่ในตลำด Securitization มีคุณภำพต่ ำกว่ำสินเช่ือที่ Originator ถือเก็บไว้เอง นอกจำกนี้ ตัว SPV 
ที่ท ำหน้ำที่ออกหลักทรัพย์ก็สำมำรถที่จะสร้ำงโครงสร้ำงหรือก ำหนดองค์ประกอบของหลักทรัพย์เพื่อ
ผลประโยชน์ของตนเองแทนที่จะเป็นผลประโยชน์ของนักลงทุน เพรำะความซับซ้อนของ Securitization 
สร้างความได้เปรียบให้ผู้ออกหลักทรัพย์อย่าง SPV พร้อมท้ังเป็นอุปสรรคท่ีท าให้นักลงทุนไม่สามารถ
ตรวจสอบได้ 

โดยทฤษฎี นักลงทุนที่มีเหตุผล (Rational) จะเล็งเห็นถึงช่องโหว่ของโครงสร้ำงนี้ และจะคำดเดำได้
ว่ำผลิตภัณฑ์ที่ถูกน ำมำขำยนี้  ถูกสร้ำงข้ึนมำจำกสินทรัพย์ที่มีควำมเสี่ยงสูงกว่ำปกติ นี่เป็นจุดเริ่มต้นของ
ปรำกฏกำรณ์ Adverse Selection เมื่อนักลงทุนไม่สำมำรถตรวจสอบคุณภำพหลักทรัพย์อย่ำงเที่ยงตรง พวก
เขำก็จะท ำกำรคำดเดำว่ำหลักทรัพย์น่ำจะมีควำมเสี่ยงสูง และเรียกดอกเบี้ยที่สูงข้ึน เพื่อชดเชยควำมเสี่ยงที่เขำ
คำดเดำว่ำน่ำจะมีอยู่ ส่งผลให้ Originator ที่อยำกน ำสินเช่ือคุณภำพดีมำ Securitize ก็ไม่สำมำรถสู้รำคำ
ดอกเบี้ยได้อีก ดังนั้น Asymmetric Information ในระบบระหว่ำง Originator กับนักลงทุน ซึ่งเดิมท ำให้ 
Originator บางส่วนสามารถเลือกเฉพำะสินทรัพย์เสี่ยงสูงมำออกขำย จึงน ำไปสู่ Adverse Selection คือ 
Originator ทุกคนต้องเลือกเฉพำะสินทรัพย์เสี่ยงสูงที่จะยินดีจ่ำยดอกเบี้ยรำคำสูงมำเข้ำตลำด Securitization 

3.3.2 ส าหรับ Credit Rating Agency 

ข้อบกพร่องหลักของโครงสร้ำงผลประโยชน์ของ Credit Rating Agency มำจำกระบบที่เรียกว่ำ 
“Issuer-Pay” คือผู้เล่นที่ต้องกำรออกหลักทรัพย์มีหน้ำที่จ่ำยเงินให้ Credit Rating Agency เข้ำมำประเมิน
ควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่จะออก สิ่งที่แย่กว่ำนั้นคือ หำก Agency หนึ่งเข้ำมำประเมินเสร็จแล้ว ผู้ออก
หลักทรัพย์ไม่พึงพอใจในผลกำรประเมิน ผู้ออกหลักทรัพย์สำมำรถให้ Agency แห่งอื่นเข้ำมำประเมินใหม่ แล้ว
เลือกเอำ Rating ที่ดีที่สุดได้ แน่นอนว่ำโครงสร้ำงนี้บีบให้ Agency ให้ Rating ดีๆ เพื่อคงควำมสำมำรถในกำร
แข่งขัน   

                                                             
27 Downing, C., Jaffee, D., and Wallace, N. (2009). Is the Market for Mortgage-Backed Securities a Market for Lemons? The 
Review of Financial Studies, 22, pp. 2257-2294. 
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Eggert (2009)28 กล่ำวถึงตัวอย่ำงหนึ่งซึ่งแสดงให้เห็นถึงควำมชวนให้เข้ำใจผิดของ Rating จำก 
Credit Rating Agency ในบรรดำ Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) มีรำวร้อยละ 80 ที่
ถูกจัดอยู่ในกลุ่ม AAA ร้อยละ 10 อยู่ในกลุ่ม AA ร้อยละ 5 อยู่ในกลุ่ม A และอีกร้อยละ 5 อยู่ในกลุ่ม BBB+ 
หรือต่ ำกว่ำนั้น กลุ่มที่ Rating สูงจะขำยออกได้ง่ำยด้วยอัตรำดอกเบี้ยที่ต้องจ่ำยให้นักลงทุนต่ ำกว่ำกลุ่มอื่น ๆ  
และเพื่อให้สำมำรถขำยกลุ่ม BBB+ หรือต่ ำกว่ำน้ีออกไปได้ SPV สำมำรถรวบรวมหลักทรัพย์ในกลุ่มนี้ ส่งต่อไป
ให้ SPV อีกบริษัทหนึ่งรวมกับสินทรัพย์อื่น ๆ  และแปลงหลักทรัพย์เกรดต่ ำนี้เป็นหลักทรัพย์เกรดสูง เรียกว่ำ 
Collaterized Debt Obligation (CDO) ที่ขำยได้คล่องในที่สุด โดย Mason and Rosner (2007)29 พบว่ำกว่ำ
ร้อยละ 80 ของ RMBS ที่เดิมถูกจัดอยู่ในกลุ่ม BBB หรือต่ ำกว่ำกลำยมำเป็น CDO กลุ่ม AAA และมีบำง
หน่วยงำนที่ยังยินดีน ำ CDO ที่เหลือที่ Rating ไม่ดีนี้ไป Securitize ต่ออีกรอบเพื่อแปลงให้เป็นหลักทรัพย์ที่ดู
น่ำเช่ือถือ ท้ำยที่สุดจึงมีหลักทรัพย์เกรด AAA มำกมำยที่น ำออกขำยแก่นักลงทุนที่ไม่ต้องกำรควำมเสี่ยง แต่
กลับมีพื้นฐำนเป็นสินเช่ือที่มีโอกำสกลำยเป็นหนี้เสียสูงมำก 

Krall (2016)30 เสนอให้แก้ไขปัญหำโครงสร้ำงผลประโยชน์ของ Credit Rating Agency ด้วยกำรให้
นักลงทุนเป็นฝ่ำยจ่ำยเงินค่ำบริกำร แทนที่จะเป็นผู้ออกหลักทรัพย์ เพื่อที่ Credit Rating Agency จะได้
ด ำเนินกำรเพื่อผลประโยชน์ของนักลงทนุจรงิ ๆ  แต่ด้วยควำมซับซ้อนของหลักทรัพย์ที่เรำเห็นแลว้ว่ำอำจมำจำก 
Securitization ซ้อน Securitization หลำย ๆ รอบนี้ แม้ว่ำ Credit Rating Agency จะต้องกำรตรวจสอบ
และประเมินคุณภำพของหลักทรัพย์เพื่อผลประโยชน์ของนักลงทุนจริง ก็ไม่อำจมีข้อมูลและสมรรถภำพมำก
พอที่จะท ำได้ นอกจำกนี้ งำนทำงทฤษฎีของ Skreta and Veldkamp (2009)31 พบว่ำโครงสร้ำงที่ให้นักลงทุน
เป็นผู้ว่ำจ้ำง Credit Rating Agency นี้ อำจน ำไปสู่กำรเกี่ยงกันจ่ำยเงินในกลุ่มนักลงทุน เพรำะข้อมูล Rating 
สำมำรถถูก Free-Ride ได้ง่ำย ในทำงทฤษฎี จึงเป็นไปได้สูงที่สุดท้ำยจะไม่มีใครยอมจ่ำยเงิน จนน ำไปสู่ตลำด
ร้ำงที่ไม่มีข้อมูล Rating เลยในที่สุด อย่ำงไรก็ตำม ประเด็นนี้สำมำรถแก้ได้ด้วยกำรบงัคับใหน้ักลงทุนทกุคนทีท่ ำ
กำรซื้อขำยช่วยกันจ่ำยค่ำบริกำร ผ่ำนกำรเก็บเป็นค่ำธรรมเนียมตลำดตอนซื้อขำย เป็นต้น 

3.3.3 ส าหรับนักลงทุน 

นักลงทุนทั้งไม่สำมำรถ และ ไม่ถูกจูงใจให้ตรวจสอบคุณภำพของหลักทรัพย์ที่ตนซื้อขำยหลักทรัพย์ที่
ผ่ำนข้ันตอน Securitization มีควำมซับซ้อนดังที่กล่ำวไปแล้ว และยังอำจรวบรวมสินทรัพย์เป็นพันสินทรัพย์

                                                             
28 Eggert, K. (2009). The Great Collapse: How Securitization Caused the Subprime Meltdown. Connecticut Law Review. 
27.https://opencommons.uconn.edu/law_review/27  
29 Mason, J.R. & Rosner, J. (2007). Where Did the Risk Go? How Misapplied Bond Ratings Cause Mortgage Backed Securities 
and Collateralized Debt Obligation Market Disruptions, Available at http://ssrn.com/abstract=1027475.  
30 Krall, M. (2016). Governance and Conflicts of Interest in Financial Credit Rating Agencies. Revue Internationale De Droit 
Economique, 2, 185-195. https://doi.org/10.3917/ride.302.0185  
31 Skreta, V. & Veldkamp, L. (2009). Ratings shopping and asset complexity: A theory of Ratings inflation. Journal of Monetary 
Economics, 56 (5), 678-695. 

https://opencommons.uconn.edu/law_review/27
http://ssrn.com/abstract=1027475
https://doi.org/10.3917/ride.302.0185
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เข้ำมำไว้ในหลักทรัพย์เดียว กำรจะตรวจสอบคุณภำพจึงเป็นไปได้ยำก จนถึงเป็นไปไม่ได้ ส ำหรับนักลงทุน 
(Bank for International Settlement, 2011) โดยเฉพำะนักลงทุนส่วนบุคคลรำยย่อย และส่งผลให้นักลงทุน
เลือกที่จะพึ่งพำกำรประเมินโดย Credit Rating Agency ซึ่งอำจขำดควำมน่ำเช่ือถือดังที่อภิปรำยไปแล้ว 
นอกจำกนี้ รำยงำนของ Deloitte (2018) กล่ำวว่ำอีกหนึ่งปัญหำของ Securitization ในตลำดสหรัฐอเมริกำ 
คือกฎเกณฑ์เรื่องกำรเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์ซึ่งไม่เข้มงวดพอ ท ำให้นักลงทุนไม่มีข้อมูลมำกพอในกำร
ประเมินคุณภำพของหลักทรัพย์ 

ประโยชน์หนึ่งของ Securitization คือกำรกระจำยควำมเสี่ยงให้นักลงทุน แทนที่จะปล่อยกู้ให้ผู้กู้คน
เดียว นักลงทุนสำมำรถปล่อยกู้ให้ผูกู้้เป็นพันคนได้ด้วยกำรซื้อหลักทรัพย์เดียว ในโลกที่ไม่มี Securitization นัก
ลงทุนที่ปล่อยกู้ให้ผู้กู้คนเดียวมีแรงจูงใจอย่ำงแรงกล้ำที่จะตรวจสอบคุณภำพและควำมน่ำเช่ือถือของผู้กู้ แต่ใน
โลกของ Securitization นักลงทุนปล่อยกู้ให้ผู้กู้จ ำนวนมำก คนละนิดหน่อย กำรที่ผู้กู้แต่ละคนเบี้ยวหนี้สร้ำง
ควำมเสียหำยให้นักลงทุนน้อยลงส ำหรับเงินทุนตั้งต้นเท่ำกัน ท ำให้กำรตรวจสอบคุณภำพผู้กู้แต่ละคนมี 
“Return on Investment” ต่ ำลง ประโยชน์ด้ำนกำรกระจำยควำมเสี่ยงนี้ เองที่ลดแรงจูงใจของนักลงทุนใน
กำรตรวจสอบคุณภำพของสินเช่ือที่ตนซื้อ  

นอกจำกนี้ กำรที่หลักทรัพย์ถูกจัดกลุ่มอยู่ในเกรดสูงนั้น แปลว่ำหลักทรัพย์ได้ผ่ำนข้ันตอน Credit 
Enhancement มำ ตัวอย่ำงเช่น ผู้ออกหลักทรัพย์มีกำรซื้อประกันให้หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นข้อยืนยันเพิ่มเ ติมว่ำ
ควำมเสี่ยงถูกจ ำกัดไว้จนอยู่ในระดับต่ ำมำกจนไม่คุ้มค่ำที่จะต้องเข้ำไปตรวจสอบคุณภำพเอง ท ำให้ลดแรงจูงใจ
ในกำรศึกษำหำข้อมูลลงไปอีก ซึ่งควำมเช่ือนี้ไม่ผิดภำยใต้ข้อสมมติฐำนว่ำบริษัทประกันจะไม่ล้มละลำย 

นอกจำกควำมเสี่ยงที่เกิดจำกควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ของผู้ที่เกี่ยวข้อง
แล้ว Securitization ยังเกี่ยวข้องกับควำมเสี่ยงอื่น ๆ อีก โดยประเด็นที่ส ำคัญส ำหรับ Securitized 
Alternative Lending คือการท่ีท่ีมาของเงินทุนจะเปลี่ยนจากบริษัทเจ้าของข้อมูลท่ีปล่อยกู้อย่าง 
TrueMoney หรือ GrabFinance เป็นนักลงทุนท่ัวไป ทั้งรำยใหญ่รำยย่อย ผลของประเด็นนี้มีสองประกำร  

ประการแรก คือ กระแสเงินทุนท่ีส่งต่อไปให้ผู้กู้จะผันผวนมากขึ้น โดยแปรเปลี่ยนไปตำมกระแส
โลก นักลงทุนจะเปรียบเทียบผลตอบแทนและควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์จำก Alternative Lending กับ
หลักทรัพย์อื่นในตลำดหลักทรัพย์ดั้งเดิม เงินทุนที่ไหลเข้ำมำจะผันผวนไปกับระดับอัตรำดอกเบี้ยพื้นฐำน ทั้ง
ของไทยและของต่ำงประเทศ หรือผันผวนไปกับเหตุกำรณ์ใด ๆ ก็ตำมที่กระทบต่อระบบกำรเงิน ในกรณีที่ 
Sentiment ดี ปริมำณเงินทุนก็จะสูงตำม ดึงให้อัตรำดอกเบี้ยต่ ำลง ในขณะที่ปริมำณเงินทุนอำจหยุดชะงัก
ในช่วงที่เกิด Systematic Shock ดันให้อัตรำดอกเบี้ยสูงข้ึน ซึ่งอำจเป็นช่วงเวลำที่กลุ่มผู้กู้เป้ำหมำยของ 
Alternative Lending ต้องกำรเงินกู้รำคำต่ ำมำกที่สุด32 

                                                             
32 ประเด็นเงินทุนหยุดชะงักเมื่อเกิด Shock นี้เป็นจริงในตลำด Alternative Lending แม้ไม่มีกำร securitize เพรำะในสถำนกำรณ์เช่นนี้ โอกำสที่
สินเชื่อจะกลำยเป็นหนี้เสียมีมำกขึ้นส ำหรับผู้กู้ทุกระดับ เพ่ือป้องกันควำมเสียหำยของนักลงทุนและคงระดับของ Default Rate ไว้เพ่ือควำม
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ประการท่ีสอง คือ Securitization โดยนิยามต้องมีการโอนย้ายความเสี่ยงจาก Originator ไป
หานักลงทุน ไม่มากก็น้อย ดังนั้นหำกเกิดข้อผิดพลำดจนน ำไปสู่เหตุกำรณ์หนี้เสียมหำศำลแบบวิกฤตซับไพร์
มอีกครั้ง ผู้เสียหำยจะไม่จ ำกัดอยู่ที่บรษัิทเทคที่น ำข้อมูลมำวิเครำะหแ์ละตัดสนิใจปลอ่ยกู้ แต่จะมีผลลบกระจำย
ไปทั่วระบบ ซึ่งเมื่อประกอบกับควำมเช่ือมต่อผูกโยง (Interconnectedness) ของระบบกำรเงินแล้ว วิกฤตใน
ลักษณะนั้นอำจท ำลำยควำมกินดีอยู่ดีของคนทั้งเศรษฐกิจเหมือนอย่ำงที่เคยเกิดข้ึนไปแล้ว 

นอกจำกนี้ยังมีประเด็นความเสี่ยงท่ีเกิดจากบทบาทของบริษัทประกัน  ในกระบวนกำร 
Securitization อำจมีบริษัทประกันที่ท ำ CDS (Credit Default Swap) ไว้ คือรับประกันที่จะจ่ำยเงินชดเชย
กรณีที่ผู้กู้ไม่จ่ำยคืนหนี้ แต่บริษัทเหล่ำน้ีไม่มีเงินสะสมไว้มำกพอที่จะจ่ำยชดเชยผู้ท ำประกันจ ำนวนมำกพร้อม ๆ  
กันได้ ท ำให้ขำดสภำพคล่องจนมีโอกำสที่จะล้มละลำยไป เหมือนกับกรณี Bank Run ที่ลูกค้ำธนำคำรพร้อมใจ
กันไปถอนเงินออกจำกธนำคำรจนธนำคำรล้มละลำยนั่นเอง 

ดังนั้น แทนที่ควำมเสียหำยจะจ ำกัดอยู่ที่ Originator ที่เป็นฝ่ำยปล่อยกู้อย่ำงเลินเล่อ (ซึ่งจะเป็น
เช่นน้ันหำก Alternative Loan ไม่ถูกน ำไป Securitize) หรือจ ำกัดอยู่ที่นักลงทุนที่ตกลงยอมรบัควำมเสีย่งแลว้
ตอนที่ซื้อหลักทรัพย์ (ไปจนถึงลูกค้ำของนักลงทุนสถำบันที่น ำเงินฝำกของลูกค้ำมำลงทุนในหลักทรัพย์จน
ล้มละลำย) ในกรณีนี้ควำมเสียหำยจะไปถึงผู้ท ำประกัน หรือ ผู้เกษียณอำยุที่ฝำกเงินที่จะใช้ในยำมเกษียณไว้กับ 
Pension Funds กำรสูญเสียเงินเก็บของคนทั่วไปจะน ำไปสู่ Wealth Effect คือกำรที่คนใช้จ่ำยน้อยลง
เพรำะว่ำรู้สึกว่ำตนเองจนลง และส่งผลลบต่อเนื่องไปทั่วทั้งระบบเศรษฐกิจในที่สุด 

และหำกรัฐบำลจ ำเป็นต้องเข้ำมำ Bail Out บริษัทประกันยักษ์ใหญ่ที่หำกปล่อยให้ล้มไปแล้วจะ
เกิดผลร้ำยแรงยิ่งกว่ำ ก็กล่ำวได้ว่ำควำมเสียหำยได้กระจำยไปถึงผู้เสียภำษีทุกคน 

3.4 หากต้องการน า Securitization กลับมา ต้องปรับเปลี่ยนอย่างไร 

จำกกำรวิเครำะห์จุดอ่อนของระบบ Securitization ดังที่กล่ำวมำ ประกอบกับข้อเสนอเกี่ยวกับ 
Securitization Best Practice ของ Krebsz (2011)33 คณะผู้วิจัยมองเห็นภำพโครงสร้ำงกำรท ำงำนใหม่ของ 
Securitization ส ำหรับ Alternative Lending ว่ำมีองค์ประกอบที่ส ำคัญดังนี้ 

 

 

 

                                                             
น่ำเช่ือถือของตลำดในระยะยำว อัตรำกำรปล่อยกู้ต่ ำลงมำกในช่วงวิกฤตกำรณ์โควิด 19 ในหลำย Alternative Lending Marketplace 
(Michlitsch, K. (2021). An Introduction to Alternative Lending. Morgan Stanley. https://www.morganstanley.com/im/en-
us/financial-advisor/insights/investment-insights/an-introduction-to-alternative-lending.html ) 
33 Krebsz, M. (2011). Securitization and Structured Finance Post Credit Crunch. Wiley Finance. 

https://www.morganstanley.com/im/en-us/financial-advisor/insights/investment-insights/an-introduction-to-alternative-lending.html
https://www.morganstanley.com/im/en-us/financial-advisor/insights/investment-insights/an-introduction-to-alternative-lending.html
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3.4.1 โครงสร้างผลตอบแทน (Incentive Framework) ท่ีสมเหตุสมผล 

ปัญหำที่ส ำคัญที่สุด ที่เป็นรำกฐำนของปัญหำอื่น ๆ  ที่ตำมมำเกือบทั้งหมดของระบบเดิม คือ Conflict 
of Interest หรือ กำรที่ผลประโยชน์ของผู้ที่เกี่ยวข้องมีควำมขัดแย้งกัน โดย Conflict of Interest ที่ส ำคัญ
ที่สุด คือกำรที่ Originator ไม่มีส่วนได้ส่วนเสียกับผลลัพธ์กำรใช้คืนหนี้ของผู้กู้  

ส ำหรับ Credit Rating Agency คณะผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะทำงนโยบำยที่จะช่วยปรับปรุงโครงสร้ำง
ผลตอบแทนและปรับเปลี่ยนทัศนคติของผู้เล่นทุกฝ่ำยต่อบทบำทของ Credit Rating Agency  

ส ำหรับนักลงทุน กำรจะสร้ำงแรงจูงใจให้นักลงทุนศึกษำข้อมูลเกี่ยวกับสินทรัพย์ที่ถูกบรรจุมำใน
หลักทรัพย์ด้วยควำมพยำยำมที่ทัดเทียมกับเวลำที่สินทรัพย์ถูกน ำมำขำยแยกเป็นช้ินๆ นั้นท ำได้ยำก แต่สิ่งที่
เป็นไปได้และน่ำท ำกว่ำ คือกำรท ำให้ข้ันตอนของกำรหำข้อมูลกลำยเป็นเรื่องที่ง่ำยข้ึน แต่ ละข้อเสนอมี
รำยละเอียดดังนี้ 

➢ ท าให้ Originator มี “skin in the game” 

• Originator ต้องเก็บหลักทรัพย์ล ำดับต่ ำที่สุดไว้ (First loss position: FLP) ไม่ใช่เพื่อ 
Credit Enhance แต่เป็นข้อบังคับข้อหนึ่งของ Securitization 
o Originator ไม่สำมำรถขำยหลักทรัพย์ในส่วนน้ีออกไป น ำไป Hedge หรือ ท ำกำรแปร

รูปทำงกำรเงินใดที่ท ำให้ควำมเสี่ยงจำกหลักทรัพย์ในส่วนนี้หำยไปก่อนที่นักลงทุนที่ถือ
หลักทรัพย์จะได้ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยคืนจนครบ 

o กฎเกณฑ์แบบนี้จะเป็นแรงจงูใจทีจ่ะกดดันให้ Originator รักษำคุณภำพของสินเช่ือ แต่
ควำมปลอดภัยส ำหรับนักลงทุนที่ได้จำกกฎข้อนี้ต้องอำศัยควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน
ของ Originator เพรำะ Originator ต้องแช่เงินส่วนหนึ่งไว้ในหลักทรัพย์ที่เก็บไว้กับตัว 
ท ำให้เสียโอกำสที่จะน ำเงินไปลงทุนในส่วนอื่น และเมื่อเงินทุนที่ต้องน ำมำเป็น
หลักประกันน้ีมีต้นทุน Originator ที่ท ำงำนภำยใต้กรอบของกฎเกณฑ์นี้ก็จะมีต้นทุนที่
สูงกว่ำ Originator อื่น กฎข้อนี้จึงจะฉุดรั้งควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของตลำดไทย 
เทียบกับที่อื่น ดังนั้น Regulator ต้องประเมินข้อดีข้อเสียและหำจุดสมดุลระหว่ำง
ควำมเสี่ยงและควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน 

• ผูกช่ือเสียงของ Originator ไว้กับหลักทรัพย์ที่ออกมำ เพรำะ Frame (2017) พบว่ำในกลุ่ม 
MBS ที่ปล่อยกู้แบบใช้เอกสำรน้อย เมื่อผลกำรด ำเนินกำรของหลักทรัพย์มีผลต่อช่ือเสียง
ของ Originator แล้ว MBS จะมีผลกำรด ำเนินกำรดีกว่ำ 
o ท ำได้โดยอัตโนมัติ ถ้ำไม่อนุญำตให้มีกำรปนสินทรัพย์ข้ำมระหว่ำงบริษัท 
o หำกต้องกำรให้สำมำรถปนสินทรัพย์ข้ำมบริษัทได้ อำจมีข้อบังคับข้ันต่ ำของสัดส่วน

สินทรัพย์ของบริษัทที่ใหญ่ที่สุด เช่น หำก TrueMoney เป็นบริษัทที่มีสินทรัพย์อยู่เป็น
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สัดส่วนมำกที่สุดในหลักทรัพย์หนึ่ง TrueMoney ต้องมีสินทรัพย์อยู่คิดเป็นอย่ำงน้อย
ร้อยละ 50 ของหลักทรัพย์ทั้งก้อน เพื่อผูกช่ือเสียงของ TrueMoney ไว้กับควำมส ำเร็จ
ของหลักทรัพย์ เป็นต้น  

ปัญหำของโครงสร้ำงผลตอบแทนอีกข้อ คือกำรที่ Originator จะมีแรงจูงใจให้ส่งสินทรัพย์ที่มี 
ควำมเสี่ยงสูงมำ Securitize เพื่อประโยชน์ในกำรลดควำมเสี่ยงของบริษัทตนเอง คณะผู้วิจัยมองว่ำกำรลด
ควำมเสี่ยงด้วยวิธีส่งออกมำผ่ำน Securitization นั้นยังต้องท ำได้ เพื่อเป็นแรงจูงใจให้ Originator เข้ำร่วม
ตลำด โดยควำมเสี่ยงของสินทรัพย์ที่ส่งต่อไปให้นักลงทุนอำจถูกจ ำกัดด้วย เกณฑ์สัดส่วน NPL กล่ำวคือ 
สินทรัพย์ที่ Originator ส่งมำ Securitize จะต้องมีสัดส่วน NPL ไม่เกินเกณฑ์ที่ก ำหนด หำกสัดส่วน NPL ของ
กลุ่มสินทรัพย์หนึ่ง ๆ  ของบริษัทมีค่ำเกินเกณฑ์ ตลำดจะต้องถือว่ำกลุ่มสินทรัพย์น้ันมคีวำมเสี่ยงเกินก ำหนดและ
จะต้องถูกห้ำมไม่ให้น ำมำปะปนกับสินทรัพย์อื่นเพื่อออกเป็นหลักทรัพย์ จนกว่ำบริษัทจะสำมำรถปล่อยกู้ด้วย
ทุนตนเองและมีผลสัดส่วน NPL อยู่ในเกณฑ์ได้ครบ 12 เดือน กฎเกณฑ์ที่เข้มงวดจะช่วยสร้ำงควำมเช่ือมั่นให้
นักลงทุนและจะป้องกันปรำกฏกำรณ์ Adverse Selection ที่อธิบำยไว้ในข้อ 3.3.1 

➢ ลด ละ เลิก การพ่ึงพา Credit Rating Agency มากเกินไป 

Credit Rating Agency มีหน้ำที่ตรวจสอบคุณภำพของสินเช่ือ คุณภำพของผู้ออกหลักทรัพย์ ไป
จนถึงโครงสร้ำงกำรช ำระเงินต้นและดอกเบี้ยใหน้ักลงทุน และควำมคล่องตัวของกระแสเงินสด (Fabozzi et al, 
2006) โดยมีจุดประสงค์หลัก คือเพ่ือตอบค าถามว่า ผู้กู้จะสามารถจ่ายเงินคืนให้นักลงทุนได้หรือไม่ ซึ่ง 
Credit Rating Agency อำศัยเครื่องมือ เช่น แบบจ ำลองค ำนวณ Probability of Default (PD) ในกรณีของ
บริษัท Fitch และ S&P หรือแบบจ ำลองเพื่อค ำนวณ Expected Loss (EL)34 ในกรณีของบริษัท Moody’s 

อย่ำงไรก็ตำม Credit Rating Agency ก็ให้ค ำจ ำกัดควำมของ Rating ว่ำเป็น “ความคิดเห็น” ของ
บริษัทต่อควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของหลักทรัพย์โดยเปรียบเทียบ (Krebsz, 2011) ซึ่งควำมคิดเห็นน้ีสร้ำง
ข้ึนมำจำกผลลัพธ์ของแบบจ ำลอง ซึ่งแน่นอนว่ำตั้งอยู่บนพื้นฐำนของสมมติฐำนของแบบจ ำลอง ประกอบกับ
กำรอภิปรำยกันในคณะกรรมกำรของบริษัท โดยอำศัยประสบกำรณ์ และควำมเช่ียวชำญ และเนื่องจำกเป็น
ควำมคิดเห็นจำกหลักฐำนแวดล้อม Rating ย่อมต้องมีองค์ประกอบของควำมรู้สึกและควำมเช่ือ ซึ่งอำจ
ผิดพลำด (เช่นควำมเช่ือว่ำรำคำบ้ำนจะไม่มีวันตก) และอำจมีองค์ประกอบของผลประโยชน์ทำงธุรกิจเข้ำมำ
เกี่ยวด้วย (เช่น หำกให้ Rating ต่ ำไป บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์อำจเปลี่ยนไปจ้ำง Agency คู่แข่ง)  

นอกจำกนี้ กำรรวมองค์ประกอบแวดล้อมทั้งหมดนี้เข้ำมำเหลือเป็น Rating เพียงไม่กี่กลุ่มอำจเป็น 
Oversimplification ที่เป็นม่านบังข้อมูลท่ีส าคัญเกี่ยวกับหลักทรัพย์ และสร้างความสบายจอมปลอมให้กับ

                                                             
34 มำจำก Probability of Default (PD) คูณกับ Loss-Given Default (LGD) คอืควำมเสียหำยในกรณีที่ผู้กู้ไม่จ่ำยคืนหนี้จริง ๆ  
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นักลงทุน จนท ำลำยแรงจูงใจในกำรศึกษำคุณภำพที่แท้จริงของหลักทรัพย์ โดยที่นักลงทุนอำจไม่ได้เข้ำใจที่มำ 
Rating จริงๆ35  

ในกำรสร้ำงตลำด Securitization ใหม่ ผู้ก ำหนดนโยบำยจึงต้องตัดสินใจว่ำ Credit Rating Agency 
ในตลำดใหม่นี้ควรมีบทบำทอย่ำงไร ภำพที่ 6 แสดงแผนผังของเครื่องมือที่จะช่วยสนับสนุนนักลงทุนใน
กำรศึกษำข้อมูลของหลักทรัพย์ ข้อมูลจำกผลกำรประเมินโดย Credit Rating Agency เป็นหนึ่งในเครื่องมือ
เหล่ำน้ัน 

ภาพท่ี 6 แผนผังของเครื่องมือท่ีจะช่วยสนับสนุนนักลงทุนในการศึกษาข้อมลูของหลักทรัพย์ 

 

 
ประเด็นแรกเกี่ยวกับ Credit Rating Agency ที่ต้องปรับปรุงจำกโครงสร้ำงเก่ำ คือ เรื่องของ

โครงสร้ำงผลตอบแทน โดยคณะผู้วิจัยมองว่ำควรมีนโยบำยดังนี้ 

• Credit Rating Agency จะต้องรับค่ำจ้ำงจำกกำรระดมทุนของนักลงทุนแทนที่จะรับจำกผู้ออก
หลักทรัพย์ โดยอำจเก็บเป็นส่วนหนึ่งของค่ำธรรมเนียมของตลำด เพื่อให้ Credit Rating Agency 
ท ำงำนเพื่อผลประโยชน์ของนักลงทุนจริง ๆ (Krall, 2016) 

                                                             
35 ตัวอย่ำงเช่น ประเด็นที่ Rating ค ำนึงถึงเฉพำะควำมเส่ียงที่มำจำกกำรที่ผู้กู้ไม่ช ำระหนี้ (Credit Risk) แต่ไม่ไดค้ ำนึงถงึควำมเส่ียงอ่ืน ๆ ทัง้หมด 
ได้แก่ Market, Operational, Liquidity และ Volatility Risk หรือ ประเด็น Credit Enhancement ที่นักลงทุนอำจไม่ทรำบว่ำมี จนท ำให้ไม่
ทรำบว่ำหลักทรัพย์อย่ำง CDO ที่ม ีRating AAA สำมำรถมทีี่มำจำกสินทรัพย์ทีค่ณุภำพไม่ผ่ำนเกณฑ์ AAA ในขั้นตอน Securitization ครั้งแรกก็ได้ 
เป็นต้น 
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• แต่ละหลักทรัพย์สำมำรถได้รับกำรประเมินได้เพียงครั้งเดียว หำกไม่ได้มีกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำง
หรือองค์ประกอบของหลักทรัพย์อย่ำงมีนัยส ำคัญ เพื่อป้องกันกำร “Shopping” เพื่อหำ Rating ที่ดี
ที่สุดและบีบให้ Agency ให้ Rating ดี ๆ ผ่ำนกำรแข่งขัน 
นอกจำกกำรปรับเปลี่ยนโครงสร้ำงผลตอบแทนแล้ว ผู้ก ำหนดนโยบำยยังคงต้องก ำหนดบทบำทของ

บริษัทเหล่ำน้ี ว่ำยังคงต้องกำรให้มีกำรแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ  หรือไม่ แต่ละทำงเลือกมีรำยละเอียดข้อดีข้อเสยี

ดังนี้ 

➢ ทางเลือก ก: ยังคงมีการจัดกลุ่ม Rating แต่สร้างมาตรฐานกลางให้ Rating แต่ละระดับของ
แต่ละบริษัท Credit Rating Agency มีความหมายเหมือนกันในภาพรวม เพ่ือให้ง่ายต่อ
การเปรียบเทียบ 

ในระบบดั้งเดิม แต่ละบริษัทมีสิทธิที่จะแบ่งกลุ่ม Rating ส ำหรับบริษัทตนเอง และแต่ละ Rating ก็มี
ควำมหมำยเฉพำะตัวของแต่ละบริษัท ซึ่งนอกจำกจะสร้ำงควำมเข้ำใจผิดให้นักลงทุนแล้ว ยังเป็นอุปสรรคใน
กำรเปรียบเทียบ เช่น AAA ของ Fitch, AAA ของ S&P และ AAA ของ Moody’s อำจดูเหมือน Rating 
เดียวกัน แต่มีควำมหมำยต่ำงกันด้วยสองเหตุผลหลักคือ 1) ประเมินมำจำกระเบียบวิธีกำรและข้อมูลต่ำงกัน 
และ 2) กำรแบ่งกลุ่มมี Scale ต่ำงกัน โดย Fitch และ S&P มี Rating ล ำดับสุดท้ำยคือกลุ่ม D ขณะที่  
Moody’s มีล ำดับสุดท้ำยอยู่ที่กลุ่ม C ซึ่งแปลว่ำแต่ละกลุ่มของ Moody’s จะกินควำมหมำยต่ำงกับแต่ละกลุ่ม
ของอีกสองบริษัท 

กำรที่แต่ละบริษัทใช้วิธีกำรวิเครำะห์และข้อมูลที่แตกต่ำงกันนั้นเป็นประโยชน์ต่อส่วนรวม เพรำะท ำ
ให้นักลงทุนสำมำรถตรวจสอบและเปรียบเทียบผลกำรวิเครำะห์จำกหลำย ๆ  แหล่ง เพื่อน ำไปสู่ควำมเข้ำใจที่
ครอบคลุม และแม่นย ำ ตรงกับควำมเป็นจริงทีสุ่ด และลดควำมเสี่ยงที่เกิดจำกควำมผิดพลำดในวิธีกำรวิเครำะห์
ของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง แต่กำรเปรียบเทียบระหว่ำงบริษัทด้วย Rating ที่หน้ำตำเหมือนกันแต่ควำมหมำย
ต่ำงกัน (เช่น AAA ของ Fitch กับ AAA ของ Moody’s) นั้นท ำได้ยำก จนเป็นไปไม่ได้เลยที่นักลงทนุทั่วไปจะไม่
เข้ำใจผิด ดังนั้น ผู้ก ำหนดนโยบำยควรก ำหนดมำตรฐำนกำรแบ่ง Rating ว่ำมีกี่ล ำดับ และให้ค ำจ ำกัดควำมถึง
ระดับควำมเสี่ยงของแต่ละระดับโดยคร่ำว เพื่อเป็นแนวทำงให้ Agency เดินตำม และเพื่อให้กำรเทียบ Rating 
ข้ำมบริษัทเป็นไปได้ง่ำยข้ึน และถูกต้องแม่นย ำกว่ำเดิม 

➢ ทางเลือก ข: ยกเลิกการแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ เพ่ือกระตุ้นให้นักลงทุนศึกษาข้อมูล โดย
หน้าท่ีของ Agency คือผลิตรายงานเกี่ยวกับคุณภาพหลักทรัพย์ (Standardized Report) 

Krebz (2011) แนะน ำว่ำ กำรจะใช้ประโยชน์จำกบริกำรของ Credit Rating Agency จริง ๆ นัก
ลงทุนควรลดควำมส ำคัญของกลุ่ม Rating และเปลี่ยนมำให้ควำมส ำคัญกับรำยงำนเกี่ยวกับคุณภำพและควำม
เสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ออกโดย Credit Rating Agency มำกขึ้นแทน  



 รายงานการศึกษา  
เร่ือง นโยบาย Securitized Alternative Lending และความเป็นไปได้ในบริบทไทย  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

37 

Krebz (2011) ยังแนะน ำอีกว่ำรำยงำนที่ออกโดย Credit Rating Agency นี้ควรมีรูปแบบท่ีเป็น
มาตรฐานส าหรับทุกบริษัทและทุกหลักทรัพย์  เพื่อควำมง่ำยในกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบข้อดีข้อเสียของ
หลักทรัพย์ส ำหรับนักลงทุนทั่วไป โดยข้อมูลที่บรรจุอยู่ภำยในโครงสร้ำงรำยงำนมำตรฐำนควรต้องมำจำกกำร
ส ำรวจควำมต้องกำรของผู้เล่นทุกฝ่ำย  

อย่ำงไรก็ตำม หำกบริษัท Credit Rating Agency ออก Rating เป็นกำรจัดกลุ่มที่ดูเหมือนจะเข้ำใจ
และเปรียบเทียบได้ง่ำยออกมำแล้ว กำรจูงใจนักลงทุนให้เข้ำมำอ่ำนและศึกษำรำยงำนที่มีข้อมูลที่ละเอียดข้ึน
ด้วยเป็นไปได้ยำก ท ำให้เกิดแนวคิดของกำรยกเลิกกำรแบ่งกลุ่ม Rating เพรำะว่ำ หำกรำยงำนเกี่ยวกับคุณภำพ
หลักทรัพย์จัดท ำได้อย่ำงกระชับ สำมำรถเข้ำถึงและเปรียบเทียบระหว่ำงหลักทรัพย์ได้ง่ำยแล้ว กำรยกเลิกกำร
จัดกลุ่ม Rating โดยสิ้นเชิง จะเป็นกำรบังคับให้นักลงทุนกลุ่มที่เคยดูเฉพำะกำรจัดกลุ่ม Rating ต้องหันมำอ่ำน
รำยงำน จนท ำให้ตัดสินใจซื้อขำยอย่ำงมีควำมรู้ยิ่งข้ึน แน่นอนว่ำข้อเสียของนโยบำยแบบนี้คือ นักลงทุนที่ มี
ต้นทุนไม่มำกพอ ไม่ว่ำจะต้นทุนทำงควำมรู้ หรือต้นทุนทำงเวลำ อำจตัดสินใจออกจำกตลำดไป 

3.4.2 โครงสร้างพ้ืนฐานด้านข้อมูลท่ีเน้นความโปร่งใสและเข้าถึงได้ท่ีจะช่วยอ านวยความสะดวก
ในขั้นตอนการวิเคราะห์ข้อมูลของนักลงทุน 

ตลำดที่มีประสิทธิภำพ (Efficient) ที่รำคำสะท้อนคุณค่ำที่แท้จริงของหลักทรัพย์ เป็นตลำดที่จะไม่
ก่อให้เกิดหำยนะอย่ำงวิกฤตซับไพร์ม และเป็นตลำดที่มีพื้นฐำนมำจำกนักลงทุนที่มีควำมรู้เกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่
ตนซื้อ คณะผู้วิจัยเสนอ 4 ประเด็นเกี่ยวกับข้อมูลที่จะช่วยลด Information Asymmetry และเพิ่มควำม
โปร่งใสให้กับตลำด Securitized Alternative Lending โดยหลักกำรในภำพรวม คือ เปิดเผยข้อมูลทั้งที่เป็น
ข้อมูลควำมละเอียดสูง (Loan-Level Data) และที่เป็นข้อมูลภำพรวม (Aggregated Data)  

➢ การเปิดเผยข้อมลูเรื่อง Underwriting Standard 

ในตลำด Securitization ข้อมูลเรื่อง Underwriting Standard ของสินทรัพย์เป็นตัวบ่งช้ีส ำคัญว่ำ
หลักทรัพย์จะมีผลกำรด ำเนินกำรที่ดีหรือไม่ และนักลงทุนจะได้เงิน ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ย ตำมเวลำที่ก ำหนด
หรือไม่ เพรำะเป็นตัวบอกว่ำสินเช่ือที่ประกอบกันเป็นหลักทรัพย์นี้ผ่ำนข้ันตอนมำอย่ำงไร และมีมำตรฐำนที่
เข้มงวดแค่ไหน ข้อมูลนี้จึงเป็นหนึ่งในข้อมูลช้ินส ำคัญที่ต้องรำยงำนให้นักลงทุนทรำบ 

ถึงแม้ว่ำโดยทั่วไปหลักทรัพย์จะรำยงำน Underwriting Standard อยู่แล้ว แต่กำรรำยงำนนี้มัก
เกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว หรือเกิดข้ึนหลังจำกที่หลักทรัพย์มีกำรช ำระเงินให้กับนักลงทุนเรียบร้อยแล้วในควำมเป็น
จริง ในหลักทรัพย์ที่สินทรัพย์เป็นประเภท Revolving Pool สินทรัพย์จะเปลี่ยนหมุนเวียนไปเรื่อย ๆ พร้อมกับ
กำรซื้อขำยหลักทรัพย์และกำรจ่ำยเงินคืนนักลงทุน ดังนั้นนักลงทุนอำจซื้อหลักทรัพย์ด้วยควำมเข้ำใจใน
มำตรฐำนของสินเช่ือระดับหนึ่ง และระหว่ำงที่ถือหลักทรัพย์อยู่นั้น มำตรฐำนของสินเช่ือที่บรรจุอยู่ ใน
หลักทรัพย์น้ีอำจเพิ่มข้ึนหรือลดลง โดยที่นักลงทุนนั้นๆ ไม่รู้เลยก็ได้ 
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Krebz (2011) เสนอให้มีกำรเปิดเผยข้อมูลในส่วนน้ี ณ เวลำที่กำร Underwrite สินเช่ือเกิดข้ึนจริง 
ในรูปแบบของ “Change Log” ที่จะบันทึกกำรเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ที่จดอยู่ภำยใต้หลักทรัพย์ ท ำให้นัก
ลงทุนสำมำรถเข้ำไปดูคุณภำพของสินทรัพย์ทั้ งในปัจจุบัน และย้อนหลังไปในอดีต และอำจแสดง 
Underwriting Standard Percentage Breakdown เพื่อให้นักลงทุนทรำบ ว่ำหลักทรัพย์นั้นๆ มีสินทรัพย์ที่
จดเข้ำมำด้วยแต่ละมำตรฐำนเป็นสัดส่วนเท่ำไร 

➢ การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ ผ่านค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของ Credit 
Score และการเปิดเผยขั้นตอนอ่ืนท่ีมีผลต่อความเสี่ยง เช่น Credit Enhancement หรือ
การแบ่ง Tranche  

ตัวแปรหนึ่งที่จะช่วยแสดงควำมน่ำเช่ือถือหรือระดับควำมเสี่ยงที่แท้จริงของสินเช่ือปริมำณมำกที่ถูก
รวบมำขำยผ่ำนกระบวนกำร Securitization คือค่ำเฉลี่ยของ Credit Score ของผู้กู้ โดยถ่วงน้ ำหนักตำมขนำด
ของสินเช่ือ กำรให้นักลงทุนรับรู้ค่ำนี้ทุกครั้งที่ตัดสินใจซื้อขำย จะช่วยให้นักลงทุนสำมำรถประเมินคุณค่ำของ
หลักทรัพย์ได้อย่ำงตรงตำมควำมเป็นจริงข้ึน และจะเป็นอุปสรรคของกำรขยำยตัวของฟองสบู่ในอนำคต 

อย่ำงไรก็ตำม ควำมเสี่ยงของหลักทรัพย์ไม่ได้มำจำกควำมเสี่ยงของสินเช่ือที่บรรจุอยู่ในหลักทรัพย์
เพียงอย่ำงเดียว ควำมเสี่ยงสุดท้ำยจะปรับเปลี่ยนไปตำมกระบวนกำรต่ำง ๆ ในกำรเปลี่ยนผ่ำนสินทรัพย์ให้
กลำยเป็นหลักทรัพย์ เช่น จำก Credit Enhancement หรือจำกกำรแบ่ง Tranche ซึ่งเรำสำมำรถส่งต่อข้อมูล
เหล่ำน้ีไปให้นักลงทุนได้โดยตรง 

➢ การสรา้ง centralized open-source data portal  

วิธีกำรลด Information Asymmetry ที่ดีที่สุดก็คือกำรเปิดเผยข้อมูลให้มำกที่สุดที่เป็นไปได้ ภำยใต้
ขอบเขตของกฎหมำย ข้อมูลในที่นี้คือข้อมูลเกี่ยวกับสินทรัพย์ในระดับสินเชื่อ (Loan-Level Data) โดยกลุ่ม
คนที่ควรเข้ำถึงข้อมูลเหล่ำน้ีได้ ได้แก่ นักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย์น้ัน ๆ  และนักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพยท์ี่
คล้ำยคลึงกันที่ออกโดยผู้ออกหลกัทรัพย์คนเดียวกัน (Krebz, 2011) ก่อนที่จะเกิดวิกฤตซับไพร์ม SPV ส่วนใหญ่
ยินดีเปิดเผยข้อมูลส่วนน้ีใหก้ับ Credit Rating Agency ส ำหรับประโยชน์ในกำรประเมนิคุณภำพหลักทรัพย์ แต่
นักลงทุนทั่วไปจะเข้ำถึงข้อมูลที่ SPV มีอยู่แล้วนี้ได้ยำกมำก ส่วนมำกจะได้ข้อมูลควำมละเอียดต่ ำที่มีกำรรวมค่ำ 
(Aggregate) มำแล้วเท่ำนั้น หลังวิกฤต มีกำรปรับเปลีย่นให้ข้อมูลเหล่ำน้ีเข้ำถึงได้ง่ำยข้ึน เพรำะย่ิงมีคนเห็นมำก
ข้ึน ก็ยิ่งมีควำมโปร่งใส โอกำสที่ SPV หรือ Originator จะซุกซ่อนสินเช่ือคุณภำพต่ ำไว้ได้ก็น้อยลง ควำม
พยำยำมในกำรตรวจสอบคุณภำพสินเช่ือก็จะมำจำกหลำยฝ่ำยมำกข้ึน ไม่ได้ข้ึนอยู่กับ Credit Rating Agency 
อย่ำงเดียว โดยเฉพำะจำกนักลงทุนที่เป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียโดยตรง  

นอกจำกจะเปิดเผยข้อมูลแล้ว กำรอัพเดทควรมีระบบด ำเนินกำรโดยอัตโนมัติ บนแพลตฟอร์ม Data 
Portal เพื่อให้กระจำยข้อมูลได้อย่ำงรวดเรว็ เรียลไทม์ นอกจำกนี้ Originator หรือ Servicer มีหน้ำที่แจ้งเตือน
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ให้นักลงทุนทรำบ เวลำที่มีข้อมูลหรือข่ำวสำรใหม่ เพื่อลดภำระหน้ำที่ของนักลงทุนในกำรตำมหำข่ำวสำรด้วย 
(Krebz, 2011) ตัวอย่ำงองค์กรที่ท ำหน้ำที่แบบนี้อยู่แล้ว เช่น Bloomberg 

➢ การรวมข้อมูลจากทุกแหล่งท่ีกล่าวมาเข้ามาอยู่ในรูปแบบของ Dashboard ท่ีใช้งานได้ง่าย 

กำรเปิดเผยข้อมูลเพียงอย่ำงเดียวอำจเพียงพอส ำหรับนักลงทุนสถำบันที่มีทรัพยำกรและเวลำในกำร
วิเครำะห์ข้อมูล แต่ส ำหรับนักลงทุนรำยย่อย กำรรวบรวมข้อมูล Credit Rating ข้อมูลจำกรำยงำนของ Credit 
Rating Agency ข้อมูล Credit Score เฉลี่ย ไปจนถึงข้อมูลอื่นๆ จำก Data Portal เพื่อมำเปรียบเทียบและใช้
ในกำรตัดสินใจซื้อขำยอำจใช้ทรัพยำกรมำกจนท ำใหม้ีนักลงทุนยอมที่ซือ้ขำยโดยไม่มีข้อมูลหรอืยอมไม่เข้ำตลำด
เพรำะต้นทุนที่สูงเกินไป ตลำดจึงควรอ ำนวยควำมสะดวกให้นักลงทุนรำยย่อยกลุ่มนี้ ด้วยกำรรวบรวม
ทรัพยำกรที่กล่ำวมำให้อยู่ในรูปแบบของ Dashboard ที่ใช้งำนง่ำย สำมำรถกรองข้อมูลตำมเกณฑ์ตัวแปรต่ำง 
ๆ รวมถึงเปรียบเทียบระหว่ำงหลักทรัพย์  

งำนในส่วนนี้โดยปกติจะมีบริษัทเอกชน ไม่ว่ำจะเป็นผู้ออกหลักทรัพย์ หรือองค์กรอื่น ๆ เข้ำมำท ำ
และเก็บค่ำบริกำรอยู่แล้ว แต่เพรำะเครื่องมือนี้จ ำเป็นต่อกำรด ำเนินกำรของตลำดในส่วนรวม ต่อกำรเข้ำถึงของ
นักลงทุนรำยย่อย และต่อประสิทธิภำพ (Efficiency) ของตลำด36 รัฐควรเข้ำมำช่วยสนับสนุนค่ำใช้จ่ำยเพื่อให้
นักลงทุนสำมำรถเข้ำถึงเครื่องมืออ ำนวยควำมสะดวกเหล่ำน้ีได้ฟรีหรือด้วยค่ำใช้จ่ำยต่ ำที่สุด 

กล่ำวโดยสรุป หลักกำรโดยรวมของประเด็นกำรเปิดเผยข้อมูล ก็คือกำรเปิดเผยข้อมูลทุกส่วน (หรือ
มำกที่สุดเท่ำที่กฎหมำยจะอนุญำตให้ท ำได้) ที่ Credit Rating Agency ใช้ในกำรประเมินคุณภำพหลักทรัพย์ 
ให้ถึงมือนักลงทุนโดยตรง เพื่อให้มีคนจ ำนวนมำกข้ึนที่สำมำรถเข้ำถึงและเข้ำมำวิเครำะห์ข้อมูลได้น่ันเอง 

3.4.3 กฎเกณฑ์ควบคุมความซับซ้อนของหลักทรัพย์ 

หนึ่งในปัจจัยที่สนับสนุนให้เกิดวิกฤตซับไพร์ม คือควำมซับซ้อนของหลักทรัพย์ที่เพิ่มข้ึนเรื่อยๆ จน
แม้แต่ Credit Rating Agency เอง แม้ว่ำจะต้องกำรตรวจสอบอย่ำงเข้มงวดเพื่อประโยชน์ของนักลงทุนจริง ก็
ไม่อำจท ำได้ (Eggert, 2009) ไม่ต้องพูดถึงนักลงทุนที่ได้ข้อมูลไม่ครบ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งหลักทรัพย์ที่ถูกส่งต่อ
จำก SPV สู่ SPV หลำยทอด เช่น CDO, CDO2 (อ่ำนว่ำ CDO squared) และ CDO3 (อ่ำนว่ำ CDO cubed) ซึ่ง
ถูกส่งต่อ 2, 3 และ 4 ครั้งตำมล ำดับ  

เพื่อคงควำมโปร่งใสของหลักทรัพย์ คงควำมสำมำรถของผู้เล่นที่ไม่ใช่ Originator หรือ SPV ใน 
กำรตรวจสอบคุณภำพและควำมเสี่ยงของหลักทรพัย์ และคงควำมเข้ำใจของนักลงทุนในหลักทรัพย์ที่วำงขำยใน
ตลำด ผู้ก ำหนดนโยบำยควรวำงกฎเกณฑ์ที่ไม่อนุญำตให้สินทรัพย์ถูกส่งต่อหลำย ๆ รอบ หำกสินทรัพย์ผ่ำน
ข้ันตอน Securitization ไปแล้วครั้งหนึ่ง จะไม่สำมำรถขำยต่อให้ SPV อื่นได ้

                                                             
36 ในทำงเศรษฐศำสตร์ เรำเรียกว่ำผลติภัณฑ์ไม่ได้มีเพียง Private Benefit แต่ยังมี Social Benefit ด้วย ซ่ึงเป็นเหตุผลที่รัฐควรเข้ำมำ Subsidise 
เพ่ือให้มีกำรใช้งำนผลิตภัณฑ์มำกขึ้น 
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3.4.4 ระบบเตือนภัยเพ่ือหยุดยั้งภัยพิบัติทางการเงิน (Warning Flag) 

อีกหนึ่งปัจจัยสนับสนุนของวิกฤตซับไพร์มคือกำรที่หนี้เสียจ ำนวนมหำศำลเข้ำมำอยู่ในระบบได้โดยที่
ไม่มีกลไกเชิงระบบรองรับ หนี้ซับไพร์มเกิดข้ึนโดยที่มีผู้เล่นมำกมำยรับทรำบ แต่ผู้เล่นเล็ก ๆ ในระบบทั้งไม่
สำมำรถและไม่ต้องกำรหยุดปัญหำนี้ไว้ก่อนที่จะกลำยเป็นวิกฤตระดับโลก หน้ำที่หยุดยั้งวิกฤตจึงควรเป็นของ 
regulator และผู้ที่สร้ำงระบบตลำดข้ึนมำ คณะผู้วิจัยเสนอให้มีกลไกเชิงระบบที่จะท ำหน้ำที่เหมือนฟิวส์ที่ขำด
เวลำที่วงจรไฟฟ้ำมีปัญหำ ทั้งเพื่อป้องกันไม่ให้ปัญหำลุกลำม และเพื่อแจ้งให้ทรำบถึงควำมผิดปกติ 

คณะผู้วิจัยได้กล่ำวถึงกลไกแรกไปแล้ว คือ การมีเกณฑ์สัดส่วน NPL ขั้นสูงส าหรับแต่ละประเภท
สินทรัพย์ ในแต่ละบริษัท Originator หำกสัดส่วน NPL เกินเกณฑ์ กลุ่มสินทรัพย์นั้นจะต้องถูกห้ำมไม่ให้
น ำมำ Securitize เพิ่ม และปะปนไปกับสินทรัพย์กลุ่มอื่น ๆ จนกว่ำบริษัทจะสำมำรถพิสูจน์คุณภำพของ
สินทรัพย์ ด้วยกำรปล่อยกู้ด้วยเงินทุนของตัวเอง และท ำผลงำนให้สัดส่วน NPL กลับมำอยู่ในเกณฑ์ได้ครบ 12 
เดือน นอกจำกจะช่วยสร้ำงควำมเช่ือมั่นให้นักลงทุนแล้ว นโยบำยน้ีจะช่วยให้ regulator เห็นจุดที่มีปัญหำหนี้
เสียในระบบได้อย่ำงชัดเจนทันท่วงที ช่วยผลักควำมเสี่ยงที่เกิดข้ึนออกจำกนักลงทุนแบบอัตโนมัติ และช่วย
กดดันให้บริษัท Originator รักษำมำตรฐำนของคุณภำพสินเช่ือที่ปล่อยออกเอง เพื่อเลี่ยงกำรถูกดันออกจำก
ตลำดเป็นเวลำนำนกว่ำ 12 เดือน 

กลไกต่อมำเป็นกลไกที่มีไว้ส าหรับกรณีเกิด Systematic Shock ข้ึน เมื่อเศรษฐกิจย่ ำแย่ และผู้คน
ส่วนใหญ่จนลง เพรำะช่องทำงท ำมำหำกินถูกรบกวน สัดส่วน NPL จะเพิ่มสูงข้ึนอย่ำงหลีกเลี่ยงไม่ได้ ถ้ำกลไก
ทั้งหมดที่กล่ำวมำ ทั้งเรื่องกำรป้องกันหนี้เสียและกำรสนับสนุนควำมโปร่งใส และกำรให้นักลงทุนซื้อขำยแบบมี
ข้อมูล ถูกวำงไว้พร้อมตั้งแต่ในสถำนกำรณ์ปกติ ควำมรุนแรงของกระแสกำร Default ก็จะบรรเทำไปได้ใน
ระดับหนึ่ง แต่ไม่ทั้งหมด 

ส ำหรับหนี้เสียส่วนที่เหลือ ผู้ก ำหนดนโยบำยต้องด ำเนินกำรอย่ำงเร่งด่วน เพื่อป้องกันไม่ให้หนี้เสียใน
ส่วนนี้กลำยเป็นชนวนระเบิดที่จะส่งแรงปะทะต่อเนื่องไปทั้งระบบเศรษฐกิจ โดยมีนักลงทุนเป็นผู้เสียหำยด่ำน
แรก คณะผู้วิจัยเสนอนโยบำยชุดหนึ่งส ำหรับ “สถำนกำรณ์ฉุกเฉินทำงกำรเงิน” ที่อำจต้องอำศัยธนำคำรแห่ง
ประเทศไทยเป็นผู้ให้สัญญำณ ชุดนโยบำยอำจมีองค์ประกอบหลักดังนี้ 

1) Restructure หนี้ โดยยืดระยะเวลำก ำหนดช ำระหนี้ออกไป เพื่อลดอัตรำหนี้เสียในระยะสั้น  
2) ระงับใช้กลไกแรกเรื่องเพดำนสัดส่วน NPL ช่ัวครำว เพื่อปรับกฎเกณฑ์ให้เข้ำกับสถำนกำรณ์ 
3) ลดปริมำณสินทรัพย์ที่ถูก Securitize โดยก ำหนดปริมำณสินทรัพย์ข้ันสูงที่ Originator สำมำรถ

ส่งออกมำ Securitize โดยอำจก ำหนดให้สอดคล้องกับปริมำณสินทรพัย์ที่แต่ละบรษัิท Securitize 
ในอดีต เช่น ให้ Securitize ได้แค่ร้อยละ 50 ของปริมำณเฉลี่ยในอดีต เป็นต้น 
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จุดประสงค์ของนโยบำยที่สำมนี้ แบ่งเป็นสำมประเด็น 

• ประเด็นแรก คือ เพ่ือรองรับความเสี่ยงท่ีเกิดจากระยะในการ retrain แบบจ าลอง หำกวิกฤต

เปลี่ยนแปลงควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต้นและตัวแปรตำม สัดส่วน NPL จ ำเป็นต้องเพิ่มข้ึน

ไม่มำกก็น้อยในช่วงเปลี่ยนผ่ำน เพรำะบริษัทเจ้ำของข้อมูลจ ำเป็นต้องใช้ข้อมูลในช่วงนี้ในกำร

ปรับค่ำสัมประสิทธ์ิของแบบจ ำลองให้สอดคล้องกับสถำนกำรณ์ใหม่ แม้ว่ำพลังของข้อมูล

ทำงเลือกประกอบกับธรรมชำติของ Alternative Lending ที่มีระยะสั้น จะท ำให้ Originator 

สำมำรถเรียนรู้และปรับตัวได้เร็วกว่ำในอดีตมำก แต่ระยะกำร retrain นี้จะต้องเกิดข้ึนอย่ำง

หลีกเลี่ยงไม่ได้ นโยบำยข้อที่สำมนี้ จะช่วยป้องกันไม่ให้นักลงทุนต้องเป็น “เจ้ำมือ” ใน

ปฏิบัติกำร Retrain แบบจ ำลองโดยไม่รู้ตัว และจะเพิ่ม “Skin in the Game” ของ Originator 

โดยจูงใจให้ Originator ผ่ำนช่วงเวลำน้ีไปอย่ำงระมัดระวังที่สุด 

• ประเด็นที่สอง คือ เพ่ือเข้ามาทดแทนนโยบายในข้อท่ีสองในการควบคุมคุณภาพสินเชื่อท่ี

ก าลังเกิดขึ้นใหม่ เมื่อสัดส่วน NPL จ ำเป็นต้องเพิ่มข้ึน ท ำให้เกณฑ์ NPL สูญเสียควำมสำมำรถ

ในกำรแยกระหว่ำงบริษัทหรือประเภทสินทรัพย์ที่มีแบบจ ำลองที่ดีกับไม่ดี เกณฑ์สัดส่วน NPL 

ตำมนโยบำยในข้อ 2 จึงจ ำเป็นต้องถูกระงับช่ัวครำว ทำงออกในระยะสั้นที่จ ำเป็นต้องใช้ในกำร 

Regulate คุณภำพหลักทรัพย์ไปจนกว่ำสัดส่วน NPL จะกลับมำอยู่ในเกณฑ์เดิม ก็ คือลด

ปริมำณของสินทรัพย์ที่จะไปตกอยู่ในมือของนักลงทุน เพื่อจ ำกัดแรงกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ

โดยรวม 

• ประเด็นสุดท้ำย ซึ่งเป็นผลพลอยได้ คือ เพ่ือประคองราคาของหลักทรัพย์ในช่วงวิกฤต เมื่อนัก

ลงทุนคำดเดำได้ว่ำสัดส่วนหนี้เสียจะต้องเพิ่มสูงข้ึนอย่ำงหลีกเลี่ยงไม่ได้ อุปสงค์ของหลักทรัพย์

ที่มำจำกสินเช่ือขนำดเล็กจะปรับลดลงตำม กำรจ ำกัดปริมำณหลักทรัพย์ออกใหม่จะช่วยลด

อุปทำนและช่วยรักษำรำคำของหลักทรัพย์ไว้ไม่ให้ตกหนักเกินไปจนสร้ำงควำมเสียหำยอย่ำง

หนักให้กับนักลงทุน  

3.5 ทางเลือกของรูปแบบตลาดส าหรับ Securitized Alternative Lending 

3.5.1 อนุญาตให้บริษัท Originator แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และขายออกแก่นักลงทุนได้เอง
โดยไม่ต้องผ่านตลาดกลาง 

ทำงเลือกแรกของกำรปลดล็อกธุรกิจ Securitized Alternative Lending ในประเทศไทยคือกำรที่ 
regulator อนุญำตให้บริษัท Originator ที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงิน ส่งต่อสินเช่ือไป Securitize กับ SPV และท ำ
กำรขำยหลักทรัพย์ที่เกิดข้ึนจำก Alternative Lending กับนักลงทุนได้โดยตรง โดยที่ไม่ต้องมีตลำดกลำง  
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ข้อดีของทำงเลือกนี้ คือเป็นกำรปลดล็อกทำงกฎหมำยที่ท ำได้เร็วและใช้ต้นทุนต่ ำ เพรำะเป็น  
กำรปล่อยให้คลื่นควำมต้องกำรเข้ำมำเติมเต็มช่องว่ำงของตลำดของภำคเอกชนไหลไปได้ตำมธรรมชำติ หน้ำที่
ของผู้ก ำหนดนโยบำยคือท ำลำยสิง่กีดขวำงเท่ำนั้น ข้อดีอีกประกำรคือ แต่ละบริษัทจะขำยหลกัทรพัย์ของตนเอง 
ที่ประกอบข้ึนมำจำกสินเช่ือของบริษัทเดียวเท่ำนั้น ช่ือเสียงของบริษัทจึงถูกผูกอยู่กับผลกำรด ำเนินงำนของ
หลักทรัพย์แบบ 100% ท ำให้ “Skin in the Game” ค่อนข้ำงชัดเจน กล่ำวคือ หำกสินเช่ือที่ปล่อยโดยบริษัท 
A เกิดกลำยเป็นหนี้เสียเยอะ นักลงทุนก็จะสูญเสียควำมเช่ือมั่นในแบบจ ำลองที่ใช้คัดกรองผู้กู้ของบริษัท A จน
กระทบต่ออุปสงค์ของหลักทรัพย์ บริษัท A ก็จะระดมทุนเพื่อน ำมำปล่อยกู้ได้ล ำบำกจนอำจถูกบีบออกจำก
ตลำดไป ดังนั้น Originator จึงมีแรงจูงใจที่จะคัดกรองคุณภำพผู้กู้มำกกว่ำในกรณีที่หลักทรัพย์เกิดมำจำก
สินเช่ือจำกหลำยบริษัทมำรวม ๆ กัน 

อย่ำงไรก็ตำม ข้อเสียของทำงเลือกนี้คือ กำรขำดตลำดกลำงท ำให้ขำดกำรจัดระเบียบจำกส่วนกลำง 
ซึ่งจะท ำให้ Regulator ควบคุมดูแลคุณภำพหลักทรัพย์ได้ยำกข้ึน รวมถึงไม่สำมำรถเก็บค่ำธรรมเนียมเพื่อไป
ระดมทุนในสิ่งที่จะช่วยเพิ่มประสิทธิภำพตลำด เช่น ระดมทุนเพื่อว่ำจ้ำง Credit Rating Agency  

นอกจำกนี้  กำรขำดตลำดกลำง แปลว่ำปัญหำควำมไม่สมมำตรของข้อมู ล (Information 
Asymmetry) ระหว่ำงนักลงทุนและ Originator จะขยำยใหญ่ข้ึน เพรำะในกำรซื้อขำย นักลงทุนต้องซื้อจำกแต่
ละบริษัท Originator โดยตรง กำรเปรียบเทียบรำคำ ควำมเสี่ยง รวมถึงควำมคุ้มค่ำ ก็กระท ำได้ยำกข้ึน ด้วย
เวลำและค่ำใช้จ่ำยที่มำกข้ึน ท ำให้ข้อมูลไม่สำมำรถส่งต่อจำก Originator หรือ SPV ไปสู่นักลงทุนได้อย่ำง
รำบรื่น ซึ่ง Information Asymmetry นี้เองที่ท ำให้รำคำของหลักทรัพย์ไม่สะท้อนคุณค่ำที่แท้จริง และท ำให้
ตลำดขำดประสิทธิภำพ 

3.5.2 สร้างตลาดกลางส าหรับ Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ 

ทำงเลือกที่สองคือกำรสร้ำงตลำดส ำหรับ Securitized Alternative Lending โดยเฉพำะ เพื่อเป็น
ศูนย์กลำงให้แต่ละบริษัทน ำหลักทรัพย์มำขำยให้กับนักลงทุน ท ำให้นักลงทุนสำมำรถเข้ำถึงหลักทรัพย์ทั้งหมด
ได้ในแหล่งเดียว ทำงเลือกนี้จะช่วยให้นักลงทุนสำมำรถเข้ำถึงและเปรียบเทียบข้อมูลของแต่ละหลักทรัพย์ได้
ง่ำย ท ำให้ช่วยปิดจุดอ่อนเรื่องควำมไม่สมมำตรของข้อมูลและประสิทธิภำพของตลำดได้มำกกว่ำทำงเลือกแรก 
แต่แน่นอนว่ำข้อเสียที่ตำมมำคือค่ำใช้จ่ำยในกำรจัดตั้งโครงสร้ำงพื้นฐำนของตลำดย่อมสูงกว่ำ และใช้เวลำนำนกว่ำ  

นอกจำกกำรตัดสินใจสร้ำงหรือไม่สร้ำงตลำดกลำงแล้ว ผู้ก ำหนดนโยบำยยังต้องตัดสินใจอีกว่ำจะ
อนุญำตให้มีกำรปนสินทรัพย์ระหว่ำงบริษัทภำยในหลักทรัพย์เดียวหรือไม่ กำรอนุญำตให้ SPV รวบรวม
สินทรัพย์จำกหลำกหลำยบริษัทมำรวมกันเป็นหลกัทรัพย์จะช่วยเพิ่มควำมยืดหยุ่นให้กระบวนกำรวิศวกรรมทำง
กำรเงิน ช่วยเพิ่มทำงเลือกให้กับนักลงทุน และช่วยให้นักลงทุนสำมำรถกระจำยควำมเสี่ยงได้ง่ำยข้ึน เพรำะกำร
ซื้อหลักทรัพย์เพียงหลักทรัพย์เดียวหมำยถึงกำรซื้อสินทรัพย์จำกหลำกหลำยบริษัท  
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ข้อเสียที่ตำมมำ คือ ช่ือเสียงของบริษัท Originator จะไม่ถูกผูกไว้กับหลักทรัพย์อย่ำงเหนียวแน่น
เหมือนในกรณีที่ทั้งหลักทรัพย์มำจำกบริษัทเดียว ซึ่งแปลว่ำ “Skin in the Game” จะน้อยลง ท ำให้บริษัท 
Originator มีแรงจูงใจน้อยลงที่จะรักษำคุณภำพสินเช่ือให้ต่ ำที่สุด 

นอกจำกนี้หลักทรัพย์จะมีควำมซับซ้อนมำกข้ึน เนื่องจำกตลำด Alternative Lending ในปัจจุบัน 
บริกำรของแต่ละบริษัทยังค่อนข้ำงมีกลุ่มเป้ำหมำยที่เฉพำะตัว เช่น GrabFinance เน้นกลุ่มพนักงำนขับรถและ
ร้ำนอำหำร หรือ Ricult เน้นกลุ่มเกษตรกร กำรปะปนสินทรัพย์ข้ำมบริษัทย่อมท ำให้ภำพคุณสมบัติของกลุ่มผู้กู้
นี้เลือนรำงไป นักลงทุนจะเริ่มกลับไปซื้อหลักทรัพย์โดยที่ไม่เข้ำใจว่ำก ำลั งลงทุนกับอะไรอยู่ ท ำให้ตลำดยิ่ง
ห่ำงไกลจำกควำมเป็นตลำดที่มีประสิทธิภำพที่รำคำของหลักทรัพย์สะท้อนคุณค่ำที่แท้จริง  

สุดท้ำย ควำมซับซ้อนของหลักทรัพย์จะท ำให้ทำงฝั่ง Credit Rating Agency ประสบควำมล ำบำก
มำกขึ้นในกำรตรวจสอบคุณภำพของสินทรัพย์ที่ถูกรวบรวมมำจำกหลำกหลำยแหล่ง Skreta and Veldkamp 
(2009) พบว่ำในยุควิกฤตซับไพร์ม ควำมซับซ้อนของหลักทรัพย์ท ำให้ Rating ของหลักทรัพย์หนึ่ง ๆ จำกแต่ละ 
agency แตกต่ำงกัน เมื่อประกอบเข้ำกับกำรที่ผู้ออกหลักทรัพย์สำมำรถเลือกหำ Rating ที่ดีที่สุดจำกหลำย ๆ  
agency ได้แล้ว จึงน ำไปสู่ “Rating Inflation” หรือกำรที่ Rating ของหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยมค่ีำดีข้ึนเรื่อย ๆ  ซึง่ 
Skreta and Veldkamp (2009) มองว่ำเป็นส่วนประกอบที่ส ำคัญที่น ำไปสู่วิกฤตซับไพร์ม 

 

4. Application อื่นๆ ของ Securitization: ESG Bond 

จนถึงจุดนี้ของรำยงำน คณะผู้วิจัยจ ำกัดขอบเขตของกำรศึกษำอยู่ที่กำร Securitize Alternative 
Lending แต่ในควำมเป็นจริงเรำสำมำรถแปลงสินทรัพย์ใดก็ได้เป็นหลักทรัพย์ โดยไม่จ ำกัดอยู่ที่  Alternative 
Lending โดยลักษณะร่วมกันของสินทรัพย์ที่มักถูกน ำมำแปลงเป็นหลักทรัพย์ คือเป็นสินทรัพย์ที่มีกำรจ่ำย
กระแสเงินสดเป็นระยะๆ เช่น สินเช่ือทั่วไปที่ไม่ใช่สินเช่ือแบบ Alternative สินเช่ือบ้ำน สินเช่ือรถ Student 
Loan ไปจนถึง Receivable อื่นๆ ของบริษัทเอกชนที่เป็นหลักฐำนยืนยันว่ำบริษัทจะได้รับกำรจ่ำยคืนหนี้ใน
อนำคต เป็นต้น ทั้งนี้อีกสินทรัพย์ที่คณะผู้วิจัยมองว่ำหำกได้รับกำร Securitize แล้วจะสร้ำงประโยชน์ให้สังคม
เป็นอย่ำงสูง คือสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับ ESG Bond 

ESG (Environmental, Social and Governance) Bond เป็นตรำสำรหนี้ที่ออกมำเพื่อระดมทุน
เหมือนกับพันธบัตรทั่วไป แตกต่ำงแค่ที่จุดประสงค์การระดมทุนท่ีเน้นการลงทุนเพ่ือสิ่งแวดล้อม สังคม และ
การมีธรรมาภิบาลท่ีดี โดย ESG Bond แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ ได้แก่ 1) Green Bond (ตรำสำรหนี้เพื่อ
สิ่งแวดล้อม) 2) Social Bond (ตรำสำรหนี้เพื่อสังคม) และ 3) Sustainability Bond (ตรำสำรหนี้เพื่อควำม
ยั่งยืน)37 กำรจะได้รับกำรยืนยันสถำนะกำรเป็น ESG Bond โครงการท่ีระดมทุนต้องได้รับการตรวจสอบ และ
                                                             
37 เป็นลูกผสมของ Green Bond และ Social Bond 
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ประเมินผลการด าเนินงานโดยองค์กรภายนอก เพื่อสร้ำงควำมเช่ือมั่นว่ำกำรลงทุนเป็นผลดีต่อสังคมตำม
วัตถุประสงค์จริง ESG Bond บำงครั้งจะได้รับกำรสนับสนุนจำกรัฐบำลทีต่้องกำรพัฒนำสิ่งแวดล้อม โดยผู้ลงทนุ
อำจได้ผลประโยชน์ทำงภำษี  

ไม่กี่ปีที่ผ่ำนมำนี้ เวทีโลก ทั้งภำครัฐและฝั่งนักลงทุนเริ่มหันมำใหค้วำมส ำคัญกับสิ่งแวดล้อมและควำม
ยั่งยืนมำกข้ึน ท ำให้ ESG Bond ได้รับควำมนิยม รำยงำนจำก Climate Bonds Initiative ระบุว่ำในปี 2019 
ทั่วโลกมีกำรออก Green Bond สูงข้ึนถึงร้อยละ 47 YOY (BAM, 2020)38 ภำพที่ 7 แสดงให้เห็นว่ำประเทศ
ผู้น ำด้ำน Green Bond ในปี 2020 สำมอันดับแรก ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกำ เยอรมนี และฝรั่งเศส โดยเป็น
กำรออกโดยภำคเอกชนถึงร้อยละ 46 และส่วนใหญ่ (ร้อยละ 38) ถูกน ำไปลงทุนในอุตสำหกรรมพลังงำน 
ตำมมำด้วยอุตสำหกรรมก่อสรำ้งและกำรขนสง่ทีม่ีส่วนแบง่ร้อยละ 26 และร้อยละ 19 ตำมล ำดับ (BAM, 2020)  

ภาพท่ี 7 ประเทศผู้น าด้าน Green Bond 

 

ที่มำ: Sritong (2020)39 Krungthai Compass 

 

ในปี 2020 Green Bond ซึ่งเป็นประเภทที่เป็นที่นิยมที่สุดในกลุ่ม ESG Bond ยังมีปริมำณคิดเป็น
เพียงร้อยละ 1 ของตรำสำรหนี้ทั้งหมดเท่ำนั้น แต่มีแนวโน้มเติบโตข้ึนต่อไปในอนำคต ตัวอย่ำงกระแสควำม
สนใจ เช่น Apple ที่ได้ออก Green Bond มูลค่ำกว่ำ 2 พันล้ำนยูโร ในปี 2019 เพื่อกำรพัฒนำผลิตภัณฑ์ที่
ประหยัดพลังงำน (BAM, 2020) ย้อนอดีตไปไกลกว่ำน้ัน ประเทศเนเธอร์แลนด์ ออก Green Bond เพื่อน ำเงิน
ไปปล่อยกู้แก่บริษัทที่ท ำโครงกำรอำคำรลดโลกร้อน และ  กำรไฟฟ้ำของประเทศสเปน ออก Green bond 

                                                             
38 BAM. (2020). Green Bond กำรลงทุนทำงเลือกที่น่ำสนใจ. https://www.bam.co.th/article/224/  
39 Sritong, N. (2020). ส่องทิศทำง ESG Bond: อนำคตกำรระดมทุนและกำรลงทุนที่ตอบโจทยค์วำมยัง่ยืน. Krungthai Compass. 
https://krungthai.com/Download/economyresources/EconomyResourcesDownload_654Research_Note_10_02_64.pdf  

https://www.bam.co.th/article/224/
https://krungthai.com/Download/economyresources/EconomyResourcesDownload_654Research_Note_10_02_64.pdf
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จ ำนวน 1,000 ล้ำนยูโร เพื่อระดมทุนไปใช้ในโครงกำรพลังงำนสะอำดและพลังงำนทำงเลือก (ThaiBMA, 
2017)40 

กระแสในประเทศไทยเองก็เริ่มแรงข้ึนแล้ว ทั้งทำงฝั่งอุปสงค์และอุปทำน ในปี 2020 มีกำรออก ESG 
Bond มำกถึง 86,400 ล้ำนบำท เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เท่ำตัวจำกปี 2019 ตำมปัจจัยสนับสนุนทั้งจำกผู้ออก bond 
นักลงทุน และหน่วยงำนก ำกับดูแล (Sritong, 2020) ดังแสดงในภำพที่ 8 เมื่อต้นปี 2020 มีนักลงทุนต้องกำร
ซื้อ Sustainability Bond ของกระทรวงกำรคลังมำกกว่ำอุปทำนที่มีอยู่ถึง 3.05 เท่ำ เช่นเดียวกับ Green 
Bond ของ BTSG และของ บมจ. รำช กรุ๊ป ที่มีนักลงทุนแสดงควำมจ ำนงลงทุนกว่ำ 3.3 เท่ำ และ 9 เท่ำของ
อุปทำนที่เสนอขำยตำมล ำดับ (Sritong, 2020) 

 

ภาพท่ี 8 การเติบโตของ ESG Bond ในประเทศไทย 

 
ที่มำ: Sritong (2020) Krungthai Compass 

 

ตัวอย่ำงอื่น ๆ ในประเทศไทยเช่น Green Bond ของธนำคำรทหำรไทย (TMB) ที่ระดมทุนจำกนัก
ลงทุนเจ้ำเดียว คือ International Finance Corporation (IFC) มูลค่ำ 1,850 ล้ำนบำท น ำเงินทุนไปปล่อยกู้
ให้กับโครงกำรที่เข้ำเกณฑ์ด้ำนสิ่งแวดล้อม และ Green Bond ที่ออกโดย B.Grimm บริษัทผู้ผลิตพลงังำนไฟฟำ้
ทำงเลือก ซึ่งระดมทุนจำกนักลงทุนเจ้ำเดียวอีกเช่นกัน คือจำก Asian Development Bank มูลค่ำรวม 5,000 
ล้ำนบำท น ำเงินทุนมำพัฒนำธุรกิจพลังงำนทำงเลือกของตนเอง 

จะเห็นได้ว่ำ กระแสนิยมของ ESG Bond ทั้งในและนอกประเทศก ำลังเติบโต โดยที่ดูภำพใหญ่แล้ว
จะพบว่ำอุปทำนมีไม่มำกพอส ำหรับอุปสงค์ทั้งที่มำจำกนักลงทุนสถำบัน และจำกนักลงทุนรำยย่อย กำรระดม
ทุนของรำยใหญ่รำยแรก ๆ ของไทยอย่ำง TMB และ B.Grimm ก็ไม่ได้เปิดโอกำสให้นักลงทุนไทยเข้ำมำมีส่วน
ร่วม ดังนั้น นักลงทุนไทยที่ต้องกำรลงทุนด้ำนน้ีจึงมีแนวโน้มที่จะต้องไปหำแหล่งลงทุนในตลำดต่ำงประเทศ  

                                                             
40 ThaiBMA. (2017). Green Bond ตรำสำรหนี้สีเขียว. https://www.thaibma.or.th/EN/Investors/Individual/Blog/GreenBond.aspx  

https://www.thaibma.or.th/EN/Investors/Individual/Blog/GreenBond.aspx
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ในขณะเดียวกัน Climate Change Finance ก็ประเมินว่ำประเทศไทยจะต้องใช้เงินลงทนุถึง 31,000 
ล้ำนยูโร หรือเท่ำกับประมำณ 1.2 ล้ำนล้ำนบำท หำกเรำต้องกำรบรรลุเป้ำหมำยกำรลดกำ๊ซคำร์บอนไดออกไซด์ 
(PeerPower, 2019)41 ซึ่งแปลว่ำอุปทำนของ Green Bond ในทำงทฤษฎีแล้วก็ไม่ควรจะขำดแคลน 

กำรมีทั้งอุปสงค์และอุปทำน แต่อุปสงค์กับอุปทำนจับคู่กันไม่เจอ ย่อมหมำยถึงภำวะที่ตลำดไม่
สมบูรณ์ คณะผู้วิจัยมองว่ำ Securitization อำจเป็นรูปแบบผลิตภัณฑ์ที่จะเป็นทำงออกให้กับปัญหำนี้ ตำม
หลักกำรที่ได้อธิบำยไว้แล้วในรำยงำนฉบับนี้ กำร securitize สินเช่ือที่ปล่อยกู้ให้โครงกำรสิ่งแวดล้อม จะช่วย
เร่งกระบวนกำรกำรระดมทุนให้ผู้ประกอบกำร โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในอุตสำหกรรมพลังงำนที่มี Fixed Cost สูง 
และจะช่วยให้นักลงทุนสำมำรถเข้ำถึงแหล่งลงทุนใหม่ๆ และมีตัวเลือกมำกขึ้นในกำรลงทุน นอกจำกนี้กำรเปิด
ตลำดหมำยควำมว่ำนักลงทุนจ ำนวนมำกจะเข้ำมำเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียจำกผลประกอบกำรของโครงกำรต่ำง 
ๆ ซึ่งจะท ำให้พวกเขำมีแรงจูงใจที่จะเข้ำมำศึกษำรำยละเอียดโครงกำรและจัดสรรเงินทุน ไปที่โครงกำรที่มี
ประสิทธิภำพที่สุด โดยที่ไม่ต้องอำศัยกำรตรวจสอบโดยองค์กรภำยนอกเพียงอย่ำงเดียว  

ดังนั้น กำรน ำ Securitization เข้ำมำในตลำด ESG Bond จึงจะสร้ำงผลประโยชน์ถึง 4 ประกำร คือ 
ผู้ประกอบกำรเข้ำถึงเงินทุนได้เร็วข้ึน นักลงทุนเข้ำถึงโครงกำรที่สนใจได้โดยไม่ต้องไปตำมหำที่ต่ำงประเทศ กำร
จัดสรรทรัพยำกรมีประสิทธิภำพข้ึนด้วยกลไกตลำด และ ผลพลอยได้ที่ส ำคัญที่สุด ก็คือผลดีต่อสิ่งแวดล้อม 
สังคม และระบบธรรมำภิบำลนั่นเอง 

 

5. บทสรุป 

Alternative Lending ก ำลังเติบโตในประเทศไทย และจะกลำยเป็นอุตสำหกรรมขนำดใหญ่ใน
อนำคตอันใกล้อย่ำงแน่นอน โดยเฉพำะเมื่อประกอบกับวิกฤตกำรณ์โควิด 19 ที่บีบค้ันให้คนหันไปใช้บริกำร
ออนไลน์ ตั้งแต่กำรซื้อของบนแพลตฟอร์ม E-Commerce กำรสั่งอำหำร ไปจนถึงกำรจ่ำยบิล ซึ่งท ำให้ข้อมูล 
Digital Footprint ที่น ำมำประกอบกำรพิจำรณำสินเช่ือเพิ่มปริมำณข้ึนอย่ำงก้ำวกระโดด พร้อมทั้งขยำยควำม
ครอบคลุมกลุ่มผู้บริโภคข้ึนทุกวัน  

ถึงแม้กำรมีองค์กรกลำงที่ท ำหน้ำที่รวบรวมและแลกเปลี่ยนข้อมูล Digital Footprint ระหว่ำงองค์กร
อำจก่อให้เกิดผลเสียที่ไม่ได้ตั้งใจ เช่น กำรกีดกันผู้กู้บำงกลุ่มด้วยค่ำสัมประสิทธ์ิของแบบจ ำลอง แต่โดยรวมแล้ว 
องค์กรนี้จะสร้ำงประโยชน์ให้กับแทบทุกฝ่ำยที่เกี่ยวข้อง แต่ละบริษัทผู้ให้บริกำรมีข้อมูลผู้กู้ที่ครอบคลุมรอบ
ด้ำนข้ึน ท ำให้ลดควำมเสี่ยงในกำรปล่อยกู้ลง ผู้กู้ที่ไม่มีประวัติในเครดิตบูโรสำมำรถเข้ำถึงเงินกู้ได้จำกหลำย
แหล่งข้ึน ไม่ต้องจ ำกัดอยู่ที่บริษัทที่มีข้อมูลทำงเลือกของตนเท่ำนั้น และบริษัท start-up เล็ก ๆ ที่สนใจเข้ำร่วม

                                                             
41 PeerPower. (2019). ตรำสำรหนี้สีเขียวในประเทศไทย. https://www.peerpower.co.th/blog/investor/invest/green-bond-2/  

https://www.peerpower.co.th/blog/investor/invest/green-bond-2/
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วงกำรนี้ก็ไม่ถูกกีดกันออกไปเพียงเพรำะไม่มีข้อมูล Digital Footprint เป็นกำรส่งเสริมระบบนิเวศกำรแข่งขัน
ข้ึนไปอีกข้ัน 

กำรปลดล็อคเรื่อง Securitization เป็นอีกนโยบำยที่ภำครัฐสำมำรถท ำได้ ซึ่งหำกท ำได้ อย่ำง
ปลอดภัย จะช่วยทวีคูณและกระจำยผลประโยชน์ที่เกิดจำก Alternative lending โดยผู้กู้ที่เข้ำถึงเงินกู้ได้จะ
เพิ่มจ ำนวนข้ึนอย่ำงก้ำวกระโดด เพรำะบริษัทผู้ให้บริกำรมีแหล่งเงินทุนที่ขยำยใหญ่ข้ึน นักลงทุนเองได้มี
ทำงเลือกใหม่ในกำรลงทุน ท ำให้ก ำไรจำกกำรปล่อยกู้ไม่ได้ถูกจ ำกัดอยู่ทีผู่้ประกอบกำร และผูป้ระกอบกำรเองก็
มีโอกำสได้ก ำไรมำกขึ้น เพรำะปริมำณกำรปล่อยกู้ที่สูงข้ึนแบบทวีคูณ  

แล้วจะปลดล็อก Securitization อย่ำงไรให้ปลอดภัย? ในรำยงำนฉบับนี้ คณะผู้วิจัยเสนอให้ภำครัฐ
วำงกรอบโครงสร้ำงผลประโยชน์อย่ำงระมัดระวัง สนับสนุนกำรเปิดเผยข้อมูลเพื่อควำมโปร่งใส ตรวจสอบง่ำย 
ควบคุมควำมซับซ้อนของหลักทรัพย์ให้อยู่ในเกณฑ์ และเตรียมระบบให้พร้อมรับมือกับ systematic shock ที่
อำจเกิดข้ึน โดยเน้นกำรระงับกำรส่งต่อควำมเสี่ยงไปที่นักลงทุนอย่ำงทันท่วงที  

คณะผู้วิจัยมองว่ำวิกฤตซับไพร์มไม่ได้เกิดข้ึนเพรำะ Securitization อย่ำงที่หลำยฝ่ำยคิด แต่เกิดข้ึน
จำกระบบที่แวดล้อม Securitization ในประเทศสหรัฐอเมริกำ ณ เวลำนั้น และหำกผู้ก ำหนดนโยบำยใน
ปัจจุบันสำมำรถปิดจุดอ่อนทั้งที่เห็นจำกอดีตและที่คำดเดำได้ว่ำจะเกิดข้ึนในอนำคตอย่ำงเหมำะสมแล้ว สังคม
เรำยังสำมำรถได้ประโยชน์จำก Securitization อีกมหำศำล ตัวอย่ำงเช่นจำกกำร Securitize ผลิตภัณฑ์ ESG 
Bond เป็นต้น 

สุดท้ำย รำยงำนฉบับนี้ได้กล่ำวถึงประเด็น CDS ไปบำงส่วนแล้ว CDS มีบทบำทส ำคัญในวิกฤตซับ
ไพร์ม และอำจเป็นจุดอ่อนอีกจุดที่ต้องปิดให้ได้ก่อนกำรปลดล็อค ตัวอย่ำงนโยบำยเช่น ใน Dodd Frank Act 
(2010) ซึ่งเป็นกฎหมำยที่ออกมำเพื่อแก้ไขปัญหำที่ท ำให้เกิดวิกฤตซับไพร์มโดยเฉพำะ ได้ก ำหนดให้ CDS มีกำร
ซื้อขำยในตลำดกลำงส ำหรับ swap โดยเฉพำะเพื่อเพิ่มควำมโปร่งใสและเพิ่มควำมสำมำรถของ Regulator ใน
กำรดูแล ประเด็นนี้อยู่นอกขอบเขตของรำยงำนฉบับนี้และควรได้รับกำรศึกษำเพิ่มเติมโดยละเอียดต่อไป 
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