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บทสรปุผู้บริหาร 

1. Alternative Lending คืออะไร และดีอย่างไร 

Alternative Lending คือการให้สินเชื่อ โดยอาศัยข้อมูลทางเลือก (Alternative data) ในการ
ช่วยตดัสนิใจปล่อยกู้ ซึ่งปัจจุบนัถูกมองว่าเป็นเครื่องมอืที่ช่วยเพิม่การเขา้ถึงทางการเงนิ  เพราะผู้ให้กู้
สามารถประเมนิโอกาสที่ผู้กู้จะคนืเงนิได้อย่างแม่นย ากว่าในอดตี ท าให้ผู้กู้กลุ่ม “Invisible Prime” หรอื 
กลุ่มทีน่่าเชื่อถอืแต่ระบบเดมิไม่ทราบว่าน่าเชื่อถอื สามารถเขา้ถงึเงนิกูไ้ดใ้นราคาต ่า แมไ้ม่มปีระวตักิารกู้
หรอืหลกัประกนั 

2. Securitized Alternative Lending คืออะไร และดีอย่างไร 

Securitized Alternative Lending คอืการน าสนิเชื่อของผูกู้้ทีไ่ด้รบัการพจิารณาใหกู้้ผ่านขอ้มูล
ทางเลือกมารวมกันและแบ่งขายเป็นหลักทรพัย์ให้กับนักลงทุน ภาพ ก แสดงแผนผงัการท างานใน
อุตสาหกรรม Alternative Lending แบบทีไ่ม่ม ีSecuritization ซึง่เป็นระบบทีใ่ชอ้ยู่ปัจจุบนั Originator หา
เงนิทุน เพื่อน ามาปล่อยกู้เองจากการกู้ยมืหรอืจากบรกิารอื่นของบรษิทัทีท่ าหน้าทีก่ึ่งธนาคาร ส่วนขอ้มลู
ทีใ่ชป้ระกอบการพจิารณากเ็ป็นขอ้มลูทีบ่รษิทัเกบ็ไดเ้อง ประกอบกบัขอ้มลูเครดติพืน้ฐานจากเครดติบูโร 

ภาพ ก แผนผงัการท างานของ Alternative Lending โดยไม่มี Securitization  
และไม่มีการแชรข์้อมูลระหว่างผู้ให้บริการ 

 

 

ภาพ ข เป็นแผนผงัการท างานแบบมกีารแบ่งปันขอ้มลูระหว่างผูใ้หบ้รกิาร Alternative Lending 
ดว้ยกนั โดยมแีบบที่ทัง้ผ่านและไม่ผ่านบรกิารตวักลางของเครดติบูโร ประเดน็ทีแ่ตกต่างจากภาพ ก ที่
ส าคญั คือ ในแผนผงันี้ ผู้ประกอบการหน้าใหม่ที่แม้ไม่ได้เป็นผู้ให้บริการขนาดใหญ่ซึ่งมีคลังข้อมูล
ผู้บรโิภคปรมิาณมากเก็บไว้ แต่ยงัพอมชี่องทางหาเงนิทุนมาให้บรกิาร กม็โีอกาสเขา้มาให้บรกิารและ
แขง่ขนักบัผูเ้ล่นเดมิได ้
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ภาพ ข แผนผงัการท างานของ Alternative Lending โดยไม่มี Securitization  
แต่มีการแชรข์้อมูลระหว่างผู้ให้บริการ 

 

 

สุดท้าย ภาพ ค เป็นแผนผังการท างานที่มีทัง้การแบ่งปันข้อมูลระหว่างผู้ให้บริการ และ 
Securitization ในแผนผงันี้ Originator จะสง่สนิเชื่อออกไปให ้SPV จดัการแบ่งขายในรูปแบบหลกัทรพัย์
ให้กบัตลาด ดงันัน้เงนิทุนที่ใช้ปล่อยสนิเชื่อจึงมาจากนักลงทุนทัง้รายใหญ่รายเล็ก ส่วน Originator จะ
เปลีย่นบทบาทมาเป็นตวักลาง และท าหน้าทีค่ดัเลอืกผูกู้้ใหก้บันักลงทุน เป็นเหมอืน Information Broker 
แทน 

แผนภาพ ค แผนผงัการท างานของ Alternative Lending โดยมี Securitization และมีการแชร์
ข้อมูลระหว่างผู้ให้บริการ 
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ในภาพกว้าง Securitization เป็นการท าให้เกิดตลาด ท าให้การจบัคู่ระหว่างนักลงทุนและผู้กู้
เป็นไปไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ และขยายความครอบคลุมไปในวงกวา้งขึน้ โดยไม่จ ากดัอยู่ที่บรษิทั
ที่มีข้อมูลผู้บริโภคและเงินทุน และจ ากัดที่ลูกค้าของบริษัทนัน้ ๆ ซึ่งเป็นการสร้าง Consumer และ 
Producer Surplus ใหแ้ก่ระบบเศรษฐกจิในทางเศรษฐศาสตร ์

➢ ผู้เล่นแต่ละฝ่ายจะได้ประโยชน์อย่างไรจาก Securitized Alternative Lending  
• ผู้กู้จะสามารถเข้าถึงเงนิทุนได้ง่ายขึ้น ในอตัราดอกเบี้ยที่ต ่าลง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

ส าหรบักลุ่ม “Invisible Prime” เพราะปรมิาณและความครอบคลุมของเงนิกู้จะขยายตวั 
เนื่องจาก 
o เงนิทุนไม่ไดถู้กจ ากดัอยู่ทีเ่งนิทีบ่รษิทัเจา้ของขอ้มลูสามารถหามาลงทุนได ้แต่

ขยายไปยงัเงนิทีม่าจากกลุ่มนกัลงทุนดว้ย 
o Securitization เป็นเครื่องมอืช่วยลดความเสี่ยงให้กบันักลงทุน ภายใต้ Risk 

Appetite เดมิของผูใ้หกู้้ ผูกู้้ทีค่วามเสีย่งสูงจะมโีอกาสไดกู้้มากขึ้นหากมกีลไก 
Securitization 

o Originator จะถ่ายโอนความเสี่ยงจากสินเชื่อบางส่วนจากงบดุลของตนไปสู่ 
SPV ดงันัน้ ภายใตร้ะดบัความเสีย่งเท่าเดมิ Originator จะมสีมรรถภาพในการ
ปล่อยกูส้งูขึน้ และจะตอ้งการปล่อยกูใ้นปรมิาณสงูขึน้  

• นักลงทุนจะมีทางเลือกที่จะลงทุนใน Alternative Lending จากเดิมที่ เข้าไม่ถึง  
โดยทีส่ามารถเลอืกระดบัความเสีย่งทีต่นพอใจผ่านกลไก Securitization 
o Originator จะได้ประโยชน์จากการลดความเสี่ยงในงบดุล และจากการลด

ต้นทุนของเงินทุน ทัง้คู่มีผลช่วยให้ Originator สามารถขยายปริมาณการ
ปล่อยกู ้และเพิม่ความครอบคลุมของฐานลูกคา้  

• อย่างไรกต็าม ประโยชน์ของ Securitization จะสงูกว่าในกรณีที ่Originator เป็นองคก์ร
ทีไ่ม่ใช่ธนาคาร เพราะ Securitization จะช่วยสนับสนุนขัน้ตอนการระดมทุนเพื่อน ามา
ปล่อยกู้แต่ส าหรบัองคก์รที่มบีทบาทเป็นธนาคารอยู่แลว้ ต้นทุนการเขา้ถงึเงนิทุนมคี่า
ต ่าเป็นทุนเดมิ เพราะมเีงนิออมจากลูกคา้ ดงันัน้ ส าหรบับรษิทัในกลุ่มนี้ประโยชน์ทีไ่ด้
จาก Securitization อาจไม่คุม้กบั Profit Margin ทีต่อ้งถูกตดัแบ่งไปใหก้บันกัลงทุน ท า
ให ้Securitization ไม่น่าสนใจเท่ากบัองคก์ร Non-Bank 

3. เพราะเหตุใด Securitized Alternative Lending จึงยงัไม่เกิดขึ้น  

แม้ว่า Securitized Alternative Lending จะมปีระโยชน์ทัง้ในภาพรวมและต่อแต่ละผู้เล่น แต่
ประเทศไทยในปัจจุบนัยงัคงไม่ปรากฏตวัอย่างของ Originator ทีน่ าสนิเชื่อจาก Alternative Lending ไป 
Securitize โดยคณะผูว้จิยัคดิเหน็ว่ามเีหตุผลดงันี้  
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• ขอ้มูลผู้บรโิภคกระจุกอยู่ในมอืของบรษิทัขนาดใหญ่ผูใ้ห้บรกิาร Digital ในด้านต่าง ๆ 
และยงัไม่มอีงคก์รทีท่ าหน้าทีร่วบรวมขอ้มูลทางเลอืกเหล่านี้มากระจายต่อใหก้บับรษิทั
อื่นทีค่ดิท าธุรกจิ Alternative Lending โดยเฉพาะ ดงันัน้ บรษิทัทีจ่ะมโีอกาสใหบ้รกิาร
เหล่านี้ไดจ้งึตอ้งเป็นยกัษ์ใหญ่ทีม่กัไม่มปัีญหาสภาพคล่อง 

• บรษิทัเหล่านี้มกัมกีารใหบ้รกิารประหนึ่งเป็นองคก์รธนาคารควบรวมไวด้ว้ย จนถงึเป็น
ธนาคารเองอย่างเตม็ตวั ท าให ้Securitization ยงัไม่ใช่กลยุทธ์ทีเ่หมาะสม เช่น บรษิทั 
Robinhood และ AISCB มธีนาคารไทยพาณิชยซ์ึง่เป็นธนาคารเตม็ตวัสนบัสนุนเงนิทุน
อยู่ เป็นตน้ 

ดงันัน้ หากไม่มกีารผลกัดนัดว้ยปัจจยัอื่น ๆ โอกาสที ่Originator รายใหญ่ผูท้ีก่ าลงัครองตลาด
อยู่นัน้เข้ามาด าเนินการ Securitization ด้วยตนเองจึงต ่า ซึ่งหมายความว่า ผู้กู้จ านวนมากในระบบ
เศรษฐกจิจะเขา้ถงึเงนิกูไ้ม่ได ้หรอืเขา้ถงึไดด้ว้ยอตัราดอกเบีย้สูง ในขณะทีน่กัลงทุนกจ็ะสญูเสยีโอกาสใน
การลงทุน และตลาด Alternative Lending ของประเทศไทยจะเตบิโตไดช้า้ลง 

4. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

ขอ้เสนอแนะทางนโยบายแบ่งออกเป็นสองส่วน ไดแ้ก่ 1) ส่วนของการสนับสนุนการแข่งขนัใน
ตลาด Alternative Lending และ 2) ส่วนของการวางรากฐานนโยบายและกฎเกณฑ์ให้พร้อมก ากับ
อุตสาหกรรม Securitized Alternative Lending  

4.1 สนับสนุนการแข่งขนั เปิดโอกาสให้รายเลก็เข้ามากระตุ้นรายใหญ่ให้ต่ืนตวั  

อุตสาหกรรม Alternative Lending มีผู้ประกอบการอยู่ 3 ประเภท 1) ธุรกิจที่มีรายได้จาก
การค้าขายข้อมูลเครดิตทางเลือกแต่ไม่ปล่อยสินเชื่อ 2) ธุรกิจที่มีรายได้จากการปล่อยสินเชื่อหรือ
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินจากการวิเคราะห์ข้อมูลเครดิตทางเลือก และ 3) ธุรกิจที่สามารถท าได้ทัง้สอง
กจิกรรมขา้งตน้  

การสนับสนุนการแข่งขันในอุตสาหกรรม Alternative Lending มีความส าคัญต่อการ
เจรญิเตบิโตของธุรกจิในทัง้สามประเภทธุรกจิ ขยายขอบเขตของการใช้ประโยชน์จากขอ้มูลทางเลือก 
และลดต้นทุนในการเข้าถึงเงินทุนของผู้บริโภคที่ปลายน ้ า รวมถึง เป็นการวางรากฐานส าคัญสู่ 
Securitization ซึง่เป็นขัน้ถดัไปของการพฒันาอุตสาหกรรม Alternative Lending 

ในปัจจุบนั ผู้ประกอบการรายใหญ่ม ีBarrier to Entry ป้องกนัตวัจากผู้ประกอบการรายเล็กที่
แมจ้ะมศีกัยภาพในการวเิคราะหข์อ้มูลทางเลอืก แต่มกัไม่สามารถเขา้ถงึขอ้มูลผู้บรโิภคหรอืมคีวามเป็น
เจ้าของข้อมูลซึ่งเป็นส่วนประกอบส าคญัของธุรกิจ Alternative Lending ได้ รวมถึงผู้ประกอบการราย
ใหญ่มกัม ีCompetitive Advantage จากการด าเนินกิจการในรูปแบบของการเป็นธนาคารหรอืสถาบนั
การเงนิอยู่แต่เดมิ หรอืมคีวามสมัพนัธ์ในการลงทุนทัง้ทางตรงและทางอ้อมกบัสถาบนัการเงนิ จงึท าให้
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เงนิทุนทีส่ามารถน ามาใชเ้พื่อพจิารณาปล่อยสนิเชื่อดว้ยขอ้มูลทางเลอืกนัน้มตี้นทุนทีต่ ่ากว่าต้นทุนของ
ผูป้ระกอบการรายเลก็  

การสนับสนุนให้เกิดการแข่งขันสามารถช่วยพัฒนาอุตสาหกรรม Alternative Lending  
ได้อย่างสมดุลและกว้างขวางมากขึ้น โดยมไิด้พึ่งพากลยุทธ์ในการขยายธุรกิจของผู้ประกอบการเพยีง
หยบิมอืที่มตี้นทุนต ่าแค่เพยีงอย่างเดยีว แต่ผ่านการเพิม่อ านาจตลาดและแรงจูงใจใหก้บัผูป้ระกอบการ
รายใหม่ เพือ่มุ่งขยายความครอบคลุมไปสูต่ลาดเงนิกู้รปูแบบใหม่ทีข่อ้มลูทางเลอืกทีย่งัไม่ถูกน ามาใชเ้พื่อ
พจิารณาการปล่อยสนิเชื่อ และเปิดโอกาสใหเ้กดิความร่วมมอืระหว่างสถาบนัการเงนิที่มสีภาพคล่องสูง
กบัผูป้ระกอบการรายเลก็ ในทา้ยทีสุ่ด สภาวะการแข่งขนัทีสู่งขึ้นจะน าไปสูอ่ตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ทีล่ดลงซึง่
ส่งผลดตี่อการเขา้ถงึเงนิทุนของผู้กู้ อกีทัง้ยงัท าให้เงนิทุนหมุนเวยีนของผู้เล่นในระบบเศรษฐกจิในการ
ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทยมตีน้ทุนทีต่ ่าลง 

ทว่า ผูป้ระกอบการรายใหม่จะมโีอกาสที่จะผงาดขึน้ในอุตสาหกรรมนี้กต็่อเมื่อพวกเขามีความ
พรอ้มสองดา้น ดงัแสดงในภาพ ง ไดแ้ก่ 1) สามารถเขา้ถงึขอ้มลูผูบ้รโิภคเพือ่ใชพ้จิารณาความน่าเชื่อถอื
ของผูกู้ ้และ 2) สามารถเขา้ถงึเงนิทุนดว้ยตน้ทุนต ่าเพือ่ใชป้ล่อยกู้ 

ภาพ ง เงื่อนไขท่ีจะท าให้ผู้ประกอบการเครดิตรายเลก็สามารถแข่งขนัได้ 

  
 

ส าหรบัในข้อที่สอง ผู้ประกอบการสามารถอาศยั Securitization ได้ แต่ส าหรบัในข้อแรกนัน้ 
ภาครฐัและธนาคารแห่งประเทศไทยควรสนบัสนุน ดงันี้  

• คณะกรรมการคุ้มครองขอ้มูลเครดติท าการตรวจสอบและประกาศอย่างเป็นกิจวตัรให้
ผู้ประกอบการจากหลากอุตสาหกรรมที่เป็น Data Originator ส าคญัในอุตสาหกรรม 
Alternative Lending เพือ่ใหพ้วกเขามสีถานะเป็น “แหล่งขอ้มลูทีเ่ชื่อถอืได้”  

• บรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาต ิ(เครดติบูโร) ขยายความครอบคลุมของบรกิารรวบรวม
และกระจายข้อมูลเครดิตไปสู่ข้อมูลทางเลือกผ่านการเชื่อมต่อข้อมูลแบบอัตโนมตัิ
ภายใต้ความร่วมมอืระหว่างเครดติบูโรและแหล่งขอ้มูลทีเ่ชื่อถอืได ้ดงัทีค่ณะกรรมการ
คุ้มครองขอ้มูลเครดติได้ประกาศ ในลกัษณะเดยีวกนักบัการปฏบิตัขิองกรมบงัคบัคดี
หรอืกรมพฒันาธุรกจิการคา้  

• แกไ้ขกฎหมายพระราชบญัญตักิารประกอบธุรกจิขอ้มลูเครดติ หรอื Credit Information 
Business Act (CIBA) ใหค้รอบคลุมการประกอบธุรกจิขอ้มลูเครดติทางเลอืก เนื่องจาก
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ในฉบบัปัจจุบนั ไม่มกีารนิยามทีช่ดัเจนว่าขอ้มลูเครดตินัน้ ไดห้มายรวมขอ้มลูทางเลอืก
หรอืไม่ และยงัมขีอ้ความที่ขดัแย้งหรอืคลุมเครอืกบัประกาศขององค์กรก ากบัดูแลใน
อุตสาหกรรมอื่น เช่น ประกาศของส านกังานคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการ
โทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ ทัง้นี้ เพื่ออ านวยความสะดวกต่อการ
ประกอบธุรกิจทัง้สามประเภทในอุตสาหกรรม Alternative Lending และเพื่อให้การ
ก ากับดูแลในอนาคตสอดคล้องกับพระราชบัญญัติคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล หรือ 
Personal Data Privacy Act (PDPA)  

การปรบัขยายบทบาทและขอบเขตของการด าเนินธุรกจิของเครดติบูโรนัน้เป็นกา้วส าคญัในการ
เพิม่โอกาสในการเขา้ถงึขอ้มูลทางเลอืกโดยทัง้ผูบ้รโิภคสนิเชื่อทีป่ลายน ้าโดยตรงทีต่อ้งการเขา้ถงึเงนิทุน 
และผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรม Alternative Lending ทีม่คีวามต้องการในการวเิคราะหข์อ้มูลเพิม่เตมิ 
ในการพฒันาผลติภณัฑท์างเทคโนโลยบีนขอ้มลูเหล่านี้ หรอื ในการพจิารณาปล่อยสนิเชื่อ  

ความทา้ทายของขอ้เสนอดงักล่าวคอืความทบัซ้อนของการก ากบัดูแลกลุ่มธุรกจิทีเ่ป็นต้นทาง
ขอ้มูล (Data Originator) ของขอ้มูลทางเลอืกภายใต้ความไม่ชดัเจนของนิยาม “แหล่งขอ้มูลทีน่่าเชื่อถอื” 
ขอ้กฎหมาย CIBA ที่ล้าสมยั และ ขอ้กฎหมาย PDPA ที่ไม่ชดัเจนเรื่องนิยามของขอ้มูลส่วนบุคคลและ
กลไกที่เหมาะสมในการยนิยอม (Consent) การแก้ไขในเชงิกฎหมายและขัน้ตอนดงักล่าวจะท าให้การ
ก ากบัดแูลในสว่นขอ้มลูทางเลอืกไม่ทบัซอ้นกบัหน้าทีแ่ละบทบาทองคก์รก ากบัดแูล 

ในเชงิปฏบิตั ิไม่ว่าการเชื่อมต่อและวเิคราะห์ขอ้มูลทางเลอืกจะด าเนินโดยเครดติบูโร สมาชกิ
ของเครดติบูโรหรอืผู้ประกอบการทีไ่ม่ไดเ้ป็นสมาชกิ และไม่ว่าการถ่ายโอนขอ้มูลทางเลอืกจะก่อให้เกดิ
รายไดห้รอืต้นทุนกบัผูเ้ล่นแต่ละรายอย่างไร การเชื่อมต่อขอ้มูลทางเลอืกและการกระจายขอ้มูลทางเลอืก
ควรทีจ่ะอยู่ในลกัษณะทีย่ดึกลไกของการยนิยอมโดยผูบ้รโิภคทีต่น้ทางของขอ้มลูเป็นทีต่ ัง้ส าคญั โดยหน่ึง
ในทางเลอืกทีม่เีครดติบูโรเป็นตวักลางคอืการยนืยนัตวัตนและ Single Sign-On (SSO) ตามแนวทางของ 
National Digital ID (NDID)  

4.2 วางกฎเกณฑต่์าง ๆ เพื่อให้ Securitization เป็นเครื่องมือท่ีถกูใช้อย่างสร้างสรรคแ์ละปลอดภยั 

หากมีผู้ประกอบการรายเล็กเข้ามาร่วมตลาด ท าให้การแข่งขนัสูงขึ้น ซึ่งเป็นการกระตุ้น
ผู้ประกอบการรายใหญ่ไปพร้อมกนั ท าให้มโีอกาสสูงที่ทัง้สองกลุ่มจะพจิารณาใช้ Securitization เป็น
เครื่องมอืในการระดมทุนและลดความเสีย่ง ผู้ก าหนดนโยบายควรวางกฎเกณฑ์ไว้รองรบัการก ากบัให้ 
Securitization เป็นเครื่องมอืทีถู่กใชอ้ย่างสรา้งสรรคแ์ละปลอดภยั  

ทุกขอ้เสนอต่อไปนี้มจุีดประสงค์เพื่อท าให้ Alternative Lending สามารถขยายตวัเชงิปรมิาณ
ได ้โดยยงัคงระดบัคุณภาพของสนิเชื่อ เพื่อหลกีเลีย่งการเป็นชนวนใหเ้กดิความเสยีหายต่อทัง้นักลงทุน
และทุกคนในเศรษฐกจิในอนาคต 

• วางโครงสรา้งผลตอบแทน (Incentive Framework) ทีส่มเหตุสมผล 
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o ท าให ้Originator มสี่วนไดส้่วนเสยีทีช่ดัเจนจากผลการปล่อยกู้ โดยก าหนดให ้
originator เกบ็หลกัทรพัยล์ าดบัต ่าทีสุ่ด (First-Loss Position) ไว ้ 

o ให ้Credit Rating Agency รบัค่าตอบแทนจากหน่วยงานทีเ่ป็นตวัแทนของนกั
ลงทุน และใหแ้ต่ละหลกัทรพัยส์ามารถถูกประเมนิไดเ้พยีงครัง้เดยีว นอกจากนี้ 
ผู้เขยีนเสนอให้ Credit Rating Agency เน้นการให้บรกิารผ่าน Standardized 
Report มากกว่าผ่านการให ้Rating 

• วางโครงสร้างพื้นฐานด้านขอ้มูลที่เน้นความโปร่งใสและเข้าถงึง่าย เพื่ออ านวยความ
สะดวกในการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยตนเองของนกัลงทุน  
o ใหเ้ปิดเผยขอ้มลูเรื่อง Underwriting Standard และใหอ้พัเดทขอ้มลูใหเ้ป็นปัจจุบนั 
o ก าหนดใหเ้ปิดเผยขอ้มูลความเสีย่งของหลกัทรพัย ์ผ่านค่าเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของ 

Credit Score ของหลักทรพัย์ที่เป็นปัจจุบัน รวมถึงขัน้ตอนอื่นที่มีผลต่อความ
เสีย่ง เช่น การท า Credit Enhancement 

o อ านวยความสะดวกในการเข้าถึงทัง้ขอ้มูลดิบและขอ้มูลที่รวบรวมมาเพื่อความ
เข้าใจง่าย เช่น รวบรวมข้อมูลในระดบัสินเชื่อไว้บน Centralized Open-Source 
Data Portal และสนับสนุนค่าใช้จ่ายของบริการที่สรุปข้อมูลหลักทรัพย์เป็น 
Dashboard เพือ่ใหบุ้คคลทัว่ไปสามารถเปรยีบเทยีบหลกัทรพัยโ์ดยมคี่าใชจ่้ายต ่า
ทีสุ่ด 

• วางกฎเกณฑ์ควบคุมความซับซ้อนของหลักทรพัย์ โดยหากสินทรพัย์ผ่านขัน้ตอน 
Securitization ไปแลว้ครัง้หนึ่ง จะไม่สามารถขายต่อให ้SPV อื่นได ้

• วางระบบเตอืนภยัเพือ่หยุดยัง้ภยัพบิตัทิางการเงนิ 
o มีเกณฑ์สดัส่วน NPL ขัน้สูงส าหรบัแต่ละประเภทสนิทรพัย์ ในแต่ละบรษิัท 

Originator โดยหากเกินเกณฑ์ กลุ่มสินทรัพย์นั ้นจะถูกห้ามไม่ให้น ามา 
Securitize เพิม่ จนกว่าบรษิัทจะสามารถพิสูจน์คุณภาพของสินทรพัย์ ด้วย
เงนิทุนของตวัเอง และมสีดัสว่น NPL อยู่ในเกณฑไ์ดค้รบ 12 เดอืน 

o กรณีที่เกิดเหตุฉุกเฉินที่กระทบกับสภาพคล่องของเศรษฐกิจในวงกว้าง ผู้
ก าหนดนโยบายควรเตรียมกฎเกณฑ์อีกชุดเพื่อการก ากับดูแลที่เหมาะกับ
สถานการณ์ ได้แก่ 1) ยืดระยะเวลาก าหนดช าระหนี้ 2) ระงบัใช้กลไกเรื่อง
เพดาน NPL ชัว่คราว และ 3) ลดปรมิาณสนิทรพัยท์ีถู่ก Securitize ลงเพื่อลด
แรงกระทบต่อนักลงทุน และเพิม่ความระมดัระวงัของ Originator ในระยะปรบั
แบบจ าลอง 
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รายงานการศึกษา 
เรื่อง ความเป็นไปได้ในบริบทไทยของนโยบาย Securitized Alternative 

Lending 

 

รายงานฉบบันี้สรุปสภาพความเป็นจรงิในอุตสาหกรรม Alternative Lending ในปัจจุบนั ทัง้ใน
และนอกประเทศไทย แจกแจงโอกาสในการพฒันาที่จะน าไปสู่การเขา้ถึงเงนิทุนที่ทัว่ถงึยิง่ขึ้น รวมทัง้
ศึกษาทัง้ประโยชน์และความเสี่ยงของแต่ละข้อเสนอเชิงระบบที่จะท าให้วิสัยทศัน์เรื่อง Securitized 
Alternative Lending กลายเป็นจรงิ โดยมนีิยามศพัทส์ าคญัดงันี้  

• Alternative Lending คอืการให้สนิเชื่อผ่านช่องทางทางเลอืก โดยอาศยัขอ้มูลทางเลอืก 
(Alternative Data) ในการช่วยตดัสนิใจปล่อยกู้ ปัจจุบนั Alternative Lending มกัถูกมอง
เป็นเครื่องมอืที่จะช่วยเพิ่มความเท่าเทียมด้านการเข้าถึงเงินทุนในสงัคม เพราะข้อมูล
ทางเลอืกท าใหผู้ใ้หกู้้มองเหน็และมคีวามเขา้ใจเกี่ยวกบัตวัผูท้ีต่้องการกู้เงนิได้มากกว่าใน
อดตี ท าใหผู้กู้ค้วามเสีย่งต ่าทีไ่ม่เคยมปีระวตัอิยู่ในเครดติบูโรหรอืไม่มหีลกัประกนัสามารถ
กู้เงนิได้อย่างที่ไม่เคยเป็นมาก่อน และกู้ได้ด้วยอตัราดอกเบี้ยที่ต ่าลง โดยที่ตวัผู้ให้กู้ ยงั
รองรบัความเสีย่งเท่าเดมิ 

• Securitization คือการแปลงสินทรัพย์ เช่น สินเชื่อ เป็นหลักทรัพย์ที่ซื้อขายได้ในตลาด
เหมอืนอย่างหุน้ 

• Securitized Alternative Lending คอืการแปลง Alternative Lending เป็นหลกัทรพัยใ์ห้
นักลงทุนซื้อขายในตลาด ซึ่งในภาพใหญ่มีประโยชน์หลัก ๆ สามประการหลัก คือ  
1) นักลงทุนมชี่องทางใหม่ในการลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนสูง 2) ผู้ประกอบการที่ให้บรกิาร 
Alternative Lending อยู่เดิมมีช่องทางระดมเงินทุนเพิ่มท าให้ท าก าไรได้เพิ่มขึ้น และ  
3) ผูกู้จ้ านวนมากขึน้สามารถเขา้ถงึเงนิกู้ 

 

1. Alternative Lending 

1.1 ข้อจ ากดัของอตุสาหกรรมการปล่อยกู้ในระบบการเงินดัง้เดิม 

ในอุตสาหกรรมการปล่อยกู้ อุปสรรคพื้นฐานที่มีมาตัง้แต่สงัคมมนุษย์เริ่มมีการใช้เงินเป็น
ตัวกลาง คือ ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล หรือ Information Asymmetry กล่าวคือ ผู้กู้ทราบ
คุณสมบตัขิองตนเองครบถ้วน ตัง้แต่รายได ้ความมัน่คงของอาชพีการงาน สนิทรพัย ์พฤตกิรรมการใช้
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เงนิ ไปจนถงึความตัง้ใจจรงิทีจ่ะหาเงนิมาจ่ายคนืหนี้ ในขณะทีผู่ใ้หกู้้ไม่สามารถเขา้ถงึขอ้มลูเหล่านี้ทีเ่ป็น
ตวับ่งชีว้่าสนิเชื่อจะกลายเป็นหนี้เสยีหรอืไม่ ท าใหผู้ใ้หกู้ต้อ้งป้องกนัความเสีย่งโดยปล่อยกูใ้หเ้ฉพาะผูกู้้ที่
ยนิดสีง่สญัญาณ (Signal) ทีจ่ะเป็นขอ้ยนืยนัว่าผูใ้หกู้จ้ะไดเ้งนิคนื  

สญัญาณที่ว่านี้ในระบบการเงนิแบบดัง้เดิม ซึ่งรวมถึงธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ในปัจจุบนั 
อาจเป็นขอ้มลูประวตักิารช าระเงนิกูท้ีผ่่านมาทีถู่กเกบ็ไวโ้ดยบรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาต ิจ ากดั (เครดติบูโร) 
หรอืหากผูกู้้ไม่เคยกู้เลย และไม่มขีอ้มูลในเครดติบูโร สญัญาณทีผู่กู้้จะส่งไดก้ม็กัเป็นหลกัประกนัทีผู่ใ้หกู้้
ทราบมูลค่า และสามารถน าไปเปลีย่นเป็นเงนิสดได้หากผูกู้ไ้ม่จ่ายคนืหนี้ ซึ่งในทางปฏบิตั ิหลกัประกนัที่
สถาบนัการเงนิดัง้เดมิยนิดรีบันัน้จะครอบคลุมเฉพาะอสงัหารมิทรพัยห์รอืรถยนตเ์ท่านัน้1  

ดว้ยเหตุนี้ ปัญหาการเขา้ถงึเงนิทุนจงึยงัคงเป็นอุปสรรคส าคญัของการไปสู่สงัคมที่มคีวามเท่า
เทยีม ท าใหต้น้ทุนและโอกาสในการเตบิโตของเราไม่เท่ากนั ผูกู้ใ้หม่หรอืผูกู้เ้ก่าทีม่ปีระวตัไิม่ดหีรอืที่ไม่มี
หลกัประกนัจะไม่สามารถเขา้ถงึต้นทุนที่จ าเป็นในการไต่บนัไดทางสงัคม และอาจต้องหนัไปพึ่งบรกิาร
เงนิกู้นอกระบบ ซึ่งมอีตัราดอกเบี้ยสูงกว่ามาก ผลการส ารวจหนี้ครวัเรอืนโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
เมื่อปี พ.ศ. 25612 พบว่าผูถู้กส ารวจรอ้ยละ 4.3 ต้องการกู้เงนิแต่ไม่สามารถเขา้ถงึได้รอ้ยละ 1.6 หนัไป
พึง่พาการกูน้อกระบบ และอกีรอ้ยละ 12.3 กูก้ึง่ในระบบ เช่น จากบรษิทัเช่าซือ้ บรษิทัลสิซิง่ หรอืกองทุน
หมู่บา้น3 

นอกจากในภาคครวัเรอืนแล้ว การเขา้ถงึของกลุ่มผู้ประกอบการของวสิาหกจิขนาดกลางและ
ขนาดย่อม (SME) ก็พบปัญหาเช่นเดียวกัน ข้อมูลสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ วิเคราะห์โดย PIER 
(2018)4 พบว่าจ านวนผูป้ระกอบการ SME ทีม่กีารใชส้นิเชื่อจากธนาคารพาณิชยม์เีพยีง 5.2 แสนราย ซึง่
คิดเป็นร้อยละ 17 ของจ านวนผู้ประกอบการ SME ทัง้หมดเท่านัน้ และสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์
เหล่านี้มกีารกระจุกตวัสงูมาก โดยรอ้ยละ 84.2 ของมลูค่าสนิเชื่อทัง้หมดเป็นสนิเชื่อทีใ่หแ้ก่ผูป้ระกอบการ
เพียงร้อยละ 10 เท่านั ้น ภาพที่ 1 แสดงการกระจุกตัวนี้อย่างชัดเจน  ผลการศึกษายังพบอีกว่า 
ผู้ประกอบการที่ได้สนิเชื่อจากธนาคารพาณิชย์โดยมากเป็นนิติบุคคลซึ่งมกัมหีลกัประกนัและต้องการ
เงนิทุนมากกว่า 

  

 
1 Hirankasi, P. (2021). บทบาทของหลกัประกนัในการขอสนิเชื่อ ในภาคการธนาคารยุคใหม่. Krungsri. 
https://www.krungsri.com/th/research/research-intelligence/ri-collateral-2021?fbclid=IwAR3c9G5NLhEBkJJQuY8ryIM-
GuzVbBqA5Wbyo6-kK2Hn7obwSKR5NMYuLyA  
2 ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2018). รายงานผลส ารวจการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิภาคครวัเรอืน ปี 2561. 
https://www.bot.or.th/Thai/FinancialInstitutions/Highlights/FSMP2/FinancialAccessSurveyOfThaiHouseholds_2018.pdf  
3 ในการส ารวจมรีอ้ยละ 60 ทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่ม “self-exclusion” คอืเป็นกลุ่มที่เลอืกทีจ่ะไม่ใชบ้รกิารทางการเงนิ และหากผูถู้กส ารวจเลอืกใช้
บรกิารทัง้ในและกึง่ในระบบ จะถูกนับเป็นในระบบ 

4 นฎา วะส,ี et al. (2018). มุมมองสนิเชื่อธุรกจิไทยจากขอ้มลูรายสญัญา ตอนที ่1. สถาบนัวจิยัเศรษฐกจิป๋วย อึง๊ภากรณ์ (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 การกระจุกตวัของสินเช่ือให้ผู้ประกอบการ SME 

 
ทีม่า: PIER (2018) 

 

ขอ้จ ากดัด้านการเขา้ถงึเงนิทุนผ่านระบบธนาคารพาณิชย์ดัง้เดมิดงัที่กล่าวมาล้วนมตี้นตอมา
จากปัญหา Information Asymmetry แต่ในยุคปัจจุบนัทีก่จิกรรมหลายอย่างถูกยา้ยไปอยู่ในโลกออนไลน์ 
ขอ้มูลพฤตกิรรมของเราแทบตลอดเวลา (Digital Footprint) ถูกเกบ็บนัทกึโดยบรษิทัผูใ้หบ้รกิาร ในขณะ
ที่ข้อมูลธุรกรรมออนไลน์ของเราจะถูกเก็บบันทึกโดยสถาบันการเงิน โดยข้อมูลเหล่านี้สามารถช่วย
อุตสาหกรรมสนิเชื่อท าลายอุปสรรค Information Asymmetry ผ่าน Alternative Lending 

1.2 Alternative Lending คืออะไร? 

Alternative Lending คอืการใหส้นิเชื่อผ่านช่องทางทีไ่ม่ใช่ช่องทางดัง้เดมิของธนาคารพาณิชย์
ทัว่ไป และมกัอาศยัเครื่องมอืออนไลน์ในการตดัสนิใจให้กู้  ทัง้การตดัสนิใจว่าจะให้หรอืไม่ให้กู้ และการ
ตดัสนิใจเรื่องอตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมกบัผูกู้แ้ต่ละคน โดยอาศยัขอ้มลูทางเลอืก (Alternative Data)  

ขอ้มูลทางเลอืกนี้อาจประกอบไปดว้ย ขอ้มูลธุรกรรมการใช้จ่ายบนแพลตฟอร์ม E-Commerce 
ขอ้มูลธุรกรรมการจ่ายบลิค่าน ้า ค่าไฟ ค่าบรกิารโทรศพัท์ ขอ้มูลจากฝ่ายบุคคล เช่น ขอ้มูลการศึกษา 
ประวตัิการท างาน รายได้ ข้อมูลพฤติกรรมการสัง่อาหารผ่านบรกิารส่งอาหาร  ไปจนถึงข้อมูลการใช้
โทรศพัท์ อนิเตอรเ์น็ต และ Social Network ซึ่งท าใหเ้หน็ไปถงึลกัษณะของเพื่อนทีค่บ เป็นต้น ขอ้มูลที่
กล่าวมาขา้งต้นเป็นเพยีงตวัอย่างแหล่งขอ้มูลใหญ่ ๆ เท่านัน้ แต่ละบรษิทัทีป่ล่อยกู้จะเลอืกใชข้อ้มูลทีต่น
มใีนมอื หรอืที่หาได้ด้วยต้นทุนที่คุ้มค่า ซึ่งอาจเป็นเพยีงส่วนหนึ่งของตวัอย่างที่กล่าวมานี้ หรอืทัง้หมด
และมากกว่ากไ็ด ้

หลกัการที่เป็นเสาหลกัของ Alternative Lending คอืการพึ่งพาข้อมูลทางเลอืก ที่ไม่ใช่ข้อมูล
ทัว่ไปทีธ่นาคารพาณิชยด์ู (รายได้-สนิทรพัย-์หลกัประกนั) เพื่อช่วยใหผู้ใ้หกู้้ “รูจ้กั” ผูกู้้ไดใ้นหลากหลาย
มุมยิง่ขึน้ ค่อยๆ ปิดช่องว่างความไม่สมมาตรของขอ้มูล และท าใหผู้ใ้หกู้้พยากรณ์ไดอ้ย่างแม่นย าขึ้นว่าผู้
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กู้แต่ละคนมคีวามเสีย่งที่จะไม่จ่ายคนืหนี้มากน้อยแค่ไหน Jagtiani and Lemieux (2019)5 เรยีกบรกิาร 
Alternative Lending ว่าเป็นการตามหา “the Invisible Prime” คอื กลุ่มผูกู้้ทีห่ากใชก้ารกรองดว้ย Credit 
Score ทัว่ไปจากเครดติบูโรจะถูกจดัอยู่ในกลุ่มซบัไพรม์ หรอือาจเป็นกลุ่มทีไ่ ม่มปีระวตัใินเครดติบูโรเลย 
ท าให้มโีอกาสสูงที่จะกู้ไม่ได้หรอืกู้ได้ด้วยอตัราดอกเบี้ยสูงมาก แต่หากได้กู้จรงิ ๆ แล้วจะจ่ายคนืหนี้
เหมอืนกบัคนทีม่เีครดติด ีขอ้มลูทางเลอืกเขา้มาช่วยใหก้ารคดักรองและแบ่งกลุ่มผูกู้ต้ามระดบัความเสีย่ง
นี้ท าไดแ้ม่นย ายิง่ขึน้ ท าใหผู้กู้้หลายคนทีเ่คยเขา้ไม่ถงึกลบัเขา้ถงึ และท าใหส้ามารถตัง้อตัราดอกเบีย้ ซึง่
เป็นราคาของเงนิทุน ได้ตรงกบัความเสี่ยงที่แท้จรงิยิง่ขึ้น World Bank (2018)6 คาดการณ์ไว้ว่าขอ้มูล
ทางเลอืกจะช่วยเพิม่การเขา้ถงึใหค้นกว่า 100 ลา้นคนทัว่โลก 

1.3 ท่ีมาของ Alternative Credit Score 

ภาพที่ 2 แสดงกระบวนการท างานของ  Lending Club ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มปล่อยกู้แบบ 
Marketplace ซึ่งพฒันามาจากการปล่อยกู้แบบ Peer-to-Peer โดยท างานเป็นตวักลางเพื่อเชื่อมผู้กู้กบั
ผู้ให้กู้ อย่างไรก็ตาม บรกิาร Alternative Lending มไีด้หลายรูปแบบ โดยรูปแบบที่เราสนใจในรายงาน
ฉบบันี้ คอืการปล่อยกู้โดยบรษิทัเทคโนโลยทีีม่ขีอ้มูลพฤตกิรรมผูกู้้เป็นสนิทรพัยท์ีส่ าคญั เช่น การปล่อย
กู้ให้พนักงานขบัรถ พนักงานส่งของและร้านอาหารบนแพลตฟอร์มของ Grab หรือ การปล่อยกู้ให้
ผู้ใช้บรกิารของ TrueMoney ซึ่งบรษิทัเหล่านี้ปัจจุบนัใช้เงนิทุนของตนเอง (ซึ่งส่วนหนึ่งอาจมาจากการ
ใหบ้รกิาร E-Wallet) ในการปล่อยกู ้

ภาพท่ี 2 ขัน้ตอนการท างานของ LendingClub 

 
ทีม่า: 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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ไม่ว่าผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อจะด าเนินธุรกจิในรูปแบบไหน ขัน้ตอนการด าเนินงานทีเ่ป็นเอกลกัษณ์
ของ Alternative lending ที่ผู้ ให้บริการต้องท าคือการใช้แบบจ าลองทางสถิติในการค านวณ 
Alternative Credit Score จากข้อมูลทางเลือก โดยผู้กู้จะต้องให้ความยนิยอมให้บรษิัทผู้ให้กู้ เข้าถึง
ขอ้มลูทางเลอืกของตน เพือ่แลกกบัโอกาสทีจ่ะไดเ้งนิกูใ้นราคาทีห่าไม่ไดใ้นตลาดธนาคารดัง้เดมิ  

หน้าทีข่องแบบจ าลอง คอื เรยีนรูจ้ากความสมัพนัธร์ะหว่างขอ้มลูตัง้ตน้กบัผลการช าระหน้ีของผู้
กู้ทีผ่่านมา และประเมนิออกมาเป็นค่าสมัประสทิธิท์ีบ่่งบอกความส าคญัของแต่ละตวัแปรต่อการช าระหนี้
ในอนาคต เมื่อมีผู้ต้องการกู้รายใหม่เข้ามา แบบจ าลองก็จะน าข้อมูลทางเลือกของผู้ กู้นัน้ ๆ เข้าไป
ประมวล โดยใช้ค่าสัมประสิทธิท์ี่แบบจ าลองเคยค านวณไว้ แล้วให้ผลออกมาเป็นคะแนนเครดิตที่
พยากรณ์ว่าผูกู้ร้ายใหม่นี้จะช าระหนี้หรอืไม่ LendingClub ด าเนินการในขัน้ตอนนี้หลงัจากทีไ่ดข้อ้มูลจาก
ผู้กู้ครบถ้วนแล้ว และประเมินออกมาเป็น Rating grade จาก A จนถึง G การสร้างอัลกอริทึมแบบนี้
เรยีกว่าเป็น Classification Algorithm 

การประเมนิความเสีย่งหรอืโอกาสทีผู่กู้้จะผดิช าระหนี้ดว้ยวธินีี้มขีอ้ดคีอื แบบจ าลองจะปรบัตวั
ไปเรื่อย ๆ ตามความเปลีย่นแปลงของพฤตกิรรมมนุษย ์ซึง่จะปรบัตวัเขา้สู่สถานการณ์ใหม่ ๆ ไดเ้รว็กว่า
การประเมนิดว้ยประสบการณ์ของผูรู้ ้

1.4 ตวัอย่างความส าเรจ็ของแบบจ าลอง 

Jagtiani and Lemieux (2019) วเิคราะห์ขอ้มูลการปล่อยสนิเชื่อของ LendingClub และพบว่า
แบบจ าลองท่ีใช้ข้อมูลทางเลือกของบริษัทสามารถแยกผู้กู้ได้แม่นย ากว่าการใช้ FICO Score 
(เหมอืนคะแนนเครดติทีไ่ดจ้ากเครดติบูโรในประเทศไทย แต่เป็นของประเทศสหรฐัอเมรกิา)  

ภาพที ่3A แสดงโอกาสทีผู่กู้จ้ะผดิช าระหนี้เกนิ 60 วนั ส าหรบัผูกู้ท้ีม่ ีFICO Score ต ่ากว่า 680 
ซึ่งเป็นเกณฑก์ารตดัสนิการเป็นผูกู้้ซบัไพรม์ โดยแยกตาม Rating grade ของ LendingClub เราเหน็ได้
ชดัเจนว่าผูกู้้ซบัไพร์มแต่ละคนมโีอกาสที่จะไม่จ่ายคนืหนี้ (probability of default: PD) แตกต่างกนั และ
อัลกอริทึมของ LendingClub สามารถแยกผู้กู้ในกลุ่มนี้ที่มี PD ต ่าและสูงออกจากกันได้ โดย Rating 
grade A ม ีPD เพยีงร้อยละ 5 ในขณะที่ Rating Grade G ม ีPD มากกว่าร้อยละ 35 ในระบบธนาคาร
ดัง้เดมิ ผูกู้ท้ ัง้สองกลุ่มนี้จะเขา้ไม่ถงึเงนิทุน หรอืเขา้ถงึดว้ยอตัราดอกเบีย้สงูพอ ๆ กนั 

ภาพที ่3B แสดงภาพความสามารถของแบบจ าลองอย่างชดัเจนขึน้อกี โดยจะเหน็ว่าผูกู้้ซบัไพร์ม
ในแต่ละ Rating Grade (FICO Score < 680; ในรปูเป็นแถบบารส์นี ้าเงนิ) มคี่า PD ต ่ากว่าหรอืใกลเ้คยีง
กบัผู้กู้ที่ม ีFICO Score สูงที่สุด (>750; ในรูปเป็นแถบบาร์สม่ีวง) ของ Rating Grade ถดัไป ซึ่งแปลว่า 
FICO Score มคีวามสามารถในการแยกแยะผูกู้้ทีค่่อนขา้งต ่าโดยเปรยีบเทยีบ 
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ภาพท่ี 3 ความน่าจะเป็นท่ีสินเช่ือไม่ถกูช าระตามก าหนดเกิน 60 วนั (Delinquent) 

 
ทีม่า: Jagtiani and Lemieux (2019) 

 

นอกจากนี้ เมื่อสงัเกตแนวโน้มในช่วงระยะปี ค.ศ. 2007-2015 จะเห็นได้ว่าค่าความสมัพนัธ์ 
(Correlation) ระหว่าง Rating Grade และ FICO Score น้อยลงเรื่อย ๆ ซึ่งแสดงให้เหน็ว่าบรษิทัพึ่งพา
ขอ้มูลของ FICO Score น้อยลง และแบบจ าลองของ LendingClub มคีวามแม่นย ามากขึ้นเรื่อย ๆ จาก
ค่า PD ที่มีแนวโน้มลดลง และเมื่อผู้วจิยัวเิคราะห์ความสามารถในการท านายค่า PD โดยใช้สมการ
ถดถอยเชงิเสน้ ผลทีไ่ดย้งัชี้อกีว่า Rating Grade ตวัเดยีวมคีวามสามารถในการพยากรณ์ PD มากกว่า 
FICO Score ร่วมกบัตวัแปรควบคุมอื่น ๆ อกี (เช่น รายไดผู้กู้ ้การมบีา้น ฯลฯ) 

สุดทา้ย Jagtiani and Lemieux (2019) แสดงใหเ้หน็ว่า Alternative lending ช่วยใหผู้กู้ส้ามารถ
กู้ได้ด้วยอตัราดอกเบี้ยท่ีต า่ลง ผูไ้ดป้ระโยชน์คนแรกก็คอืกลุ่ม “Invisible Prime” ทีแ่บบจ าลองยนืยนั 
ความน่าเชื่อถือให้โดยอาศยัข้อมูลทางเลอืก การถูกจดัอยู่ในกลุ่ม Rating Grade ที่ดีขึ้นย่อมหมายถึง
อัตราดอกเบี้ยที่ต ่าลง นอกจากนี้  เมื่อ  Jagtiani and Lemieux (2019) น า credit spread7 ของผู้กู้ใน 
LendingClub มาเทยีบกบั Credit Spread ของหนี้บตัรเครดติ พวกเขาพบว่า ส าหรบัผูกู้้ทีม่ ีPD เท่ากนั 
credit spread ของ LendingClub ต ่ากว่าของหนี้บตัรเครดติ 

 

 

 
7 ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้ทีไ่ดก้บัอตัราดอกเบีย้พืน้ฐาน เมื่อเทยีบทีร่ะยะ maturity เดยีวกนั 
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1.5 ตวัอย่างบริการ Alternative Lending ในปัจจุบนั 

ผูใ้หบ้รกิาร Alternative Lending มอียู่อย่างแพร่หลายแลว้ในปัจจุบนั โดยเฉพาะในต่างประเทศ 
ตวัอย่างผู้เล่นในสหรฐัอเมรกิา เช่น LendingClub, SoFi, Kabbage, Prosper, Avant, ELF เป็นต้น โดย
ปัจจยัทีจ่ะชี้ชะตาความส าเรจ็ของบรษิทัในธุรกจินี้มหีลายอย่าง แต่จุดทีส่ าคญัที่สุดกค็อื  คุณภาพ ความ
ครบครนั และความเหมาะสมของขอ้มลูในการพยากรณ์คุณภาพเครดติ  

Kabbage มกีลุ่มเป้าหมายเป็นวสิาหกจิขนาดเล็ก โดยรวบรวมขอ้มูลออนไลน์ตัง้แต่รวีวิลูกคา้ 
กิจกรรมที่ท าในนามธุรกิจบน Social Media รวมถึงข้อมูลยอดขายจากแพลตฟอร์ม E-Commerce อย่าง  
E-Bay และ Amazon อกีตวัอย่างคอื ELF ทีพ่ยายามใชข้อ้มูลจติวทิยาของผูกู้้เขา้มาร่วมในการตดัสนิใจปล่อย
กูด้ว้ย  

SoFi เป็นบรษิัทที่เน้นตลาด Student Loan หรอืสนิเชื่อประเภทที่เน้นลูกค้ากลุ่มการศกึษาดี 
อายุน้อย ซึ่งนอกจากจะใช้ขอ้มูลทางเลอืกในการประเมนิความเสีย่งเหมอืนกบัผู้ให้บรกิาร Alternative 
Lending อื่น ๆ แล้ว SoFi ยงัเน้นเปลี่ยนภาพลักษณ์จากสถาบันการเงนิ มาเป็นองค์กรที่จะต้องการ
สนับสนุนหน้าทีก่ารงานของผูกู้้ เพื่อใหผู้กู้้มรีายไดด้แีละสามารถน าเงนิกลบัมาช าระหนี้ เช่น ผ่านบรกิาร 
Career Coaching หรอืผ่านกจิกรรม Workshop และ Networking ในปี ค.ศ. 2014 ผลติภณัฑท์างการเงนิ
ทีเ่กดิจากการ Securitize สนิเชื่อของ SoFi รวมมูลค่าถงึ 250 ลา้นดอลลารส์หรฐั ไดร้บัการจดัล าดบัโดย 
S&P ให้หลกัทรพัย์ระดบั Senior Notes อยู่ในระดบั ‘A’8 ซึ่งเป็นขอ้ยนืยนัหนึ่งถงึความเชื่อมัน่ที่ Credit 
Rating Agency มีต่อ Alternative Lending และเป็นตัวอย่างที่ดีของความส าเร็จของ Securitized 
Alternative Lending 

ตวัอย่างในประเทศจนี เช่น Yongqianbao ของ Smart Finance ซึ่งใหบ้รกิาร E-Wallet บรกิาร
ในลกัษณะนี้ นอกจากจะท าใหไ้ด้มโีอกาสน าเงนิฝากไปหมุนเวยีนหรอืลงทุนเหมอืนกลุ่มบรกิารธนาคาร
แลว้ ยงัช่วยใหผู้ใ้หบ้รกิารเหน็ขอ้มูลการจบัจ่ายใชส้อย รวมถงึพฤตกิรรมการจ่ายเงนิของลูกคา้ผ่านแอพ 
และสามารถดงึขอ้มูลเหล่านี้มาประกอบการคดิ Credit Score เช่น พฤตกิรรมการทานอาหารนอกบ้าน 
การจ่ายบลิตรงเวลา ไปจนถงึความเรว็ในการพมิพใ์นโทรศพัท ์ 

ตวัอย่างบรษิทัเทคโนโลยใีนประเทศจีนที่ก้าวเขา้มาในตลาดสนิเชื่อ เช่น บรษิทัลูกของยกัษ์
ใหญ่อย่าง Alibaba ได้แก่ Zhima Credit (แปลว่า Sesame Credit) ซึ่งให้บรกิารสนิเชื่อขนาดเล็ก โดย
ค านวณคะแนนเครดติผูใ้ชบ้รกิารจากพฤตกิรรมการใชจ่้ายบนแอพ Taobao ซึ่งเป็นเหมอืน E-Bay แห่ง
ประเทศจนี9 หนังสอืชี้ชวน IPO ของ Ant กล่าวว่า ปรมิาณการปล่อยกู้ของบรษิทักนิส่วนแบ่งตลาดมาก
ถงึร้อยละ 21 ของสนิเชื่อระยะสัน้ของผู้บรโิภคในจนี นอกจากนี้ยงัม ีBaitiao และ Jintiao ของ JD.com 

 
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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และ WeBank ของ Tencent ซึง่กเ็ขา้มาบุกตลาดสนิเชื่อโดยมขีอ้มลูการใชจ่้ายของผูบ้รโิภคเป็นสนิทรพัย์
ตัง้ตน้เช่นเดยีวกนั10 

ประเทศไทยกม็กีารใหบ้รกิาร Alternative Lending ดงัทีไ่ดก้ล่าวถงึบางสว่นแลว้ ตวัอย่างผูเ้ล่น 
เช่น  

- GrabFinance ซึ่งใหบ้รกิารสนิเชื่อแก่พนักงานส่งอาหารและธุรกจิร้านอาหารที่ขายของอยู่
บนแพลตฟอรม์ ส าหรบัพนักงานส่งอาหาร GrabFinance อาศยัขอ้มูลรอบทีข่บั จ านวนเงนิ
ที่หาได้จากการขบั คะแนนจากการโหวตให้ดาวของลูกค้า และระดบัของ GrabBenefits 
สว่นส าหรบัรา้นอาหารบนแพลตฟอรม์ บรษิทักม็ขีอ้มลูยอดขายและระยะเวลาทีท่ าธุรกจิ 

- Ricult ซึง่มขีอ้มลูของเกษตรกร เช่น ขอ้มลูรายได ้ผลผลติ หรอืขอ้มลูทีจ่ะบ่งชี้ผลผลติอย่าง
ขอ้มูลสภาพดนิจากภาพถ่ายดาวเทียมไปจนถงึขอ้มูลสภาพอากาศ โดยให้บรกิารสนิเชื่อ
ร่วมกบัธนาคารกรุงศร ี

- TrueMoney ซึง่รปูแบบธุรกจิเป็น E-Wallet คลา้ยกบั Yongqianbao และใหบ้รกิารกบัลูกคา้
บรษิทั เช่น ในลกัษณะสนิเชื่อขนาดเลก็ระยะสัน้  

- AIS ซึง่มบีรกิารเงนิกูข้นาดเลก็ และสามารถใหผ้ลการขอสนิเชื่อผ่านแอปพลเิคชนัไดภ้ายใน 
1 ชัว่โมง 

- Robinhood แพลตฟอรม์สง่อาหารในเครอืธนาคารไทยพาณิชย ์ซึง่มรีปูแบบธุรกจิและขอ้มูล
พฤติกรรมคล้ายกับ Grab ในปัจจุบันบริษัท มีเป้าหมายจะปล่อยสินเชื่อในลักษณะ
เดยีวกนั11 แต่ทีต่่างออกไปคอืบรษิทัจะสามารถประสานพลงัขอ้มูลจากทัง้ Robinhood และ
ธนาคารไทยพาณิชย ์

- AISCB ซึ่งเพิง่เกดิขึ้นล่าสุดจากความร่วมมอืระหว่าง AIS และ SCB ด้วยเงนิจดทะเบียน 
600 ล้านบาท เพื่อการเข้าสู่ธุรกิจ Digital Lending อย่างเต็มตัว โดยอาศัยจุดแข็งด้าน
เทคโนโลยขีอง AIS และดา้นการเงนิของ SCB โดยสิง่ทีท่ ัง้สองบรษิทัน้ีมรี่วมกนักค็อืจุดแขง็
ดา้นขอ้มลูผูบ้รโิภคนัน่เอง 

 

1.6 ข้อจ ากดัของ Alternative Lending ในปัจจุบนั 

ขอ้จ ากดัของ Alternative Lending แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนของผลเสยีทีไ่ม่ไดต้ัง้ใจให้
เกดิขึน้ (Unintended Consequence) และสว่นของขอ้จ ากดัเชงิระบบ  

 
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 วชิชุลดา ภกัดสีุวรรณ. (2020). ‘โรบนิฮูด้’หนุนไทยพาณิชย ์ 'บิก๊ดาตา้’ปล่อยสนิเชือ่เพื่อคนตวัเลก็. กรุงเทพธุรกจิ. 
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 ผลเสียท่ีไม่ได้ตัง้ใจให้เกิดขึ้น (Unintended Consequence) 

ผลเสยีทีผู่เ้ล่นไม่ไดต้ัง้ใจใหเ้กดิขึน้ประการแรกคอืการทีแ่บบจ าลองสรา้งความไม่ยุตธิรรม  หรอื 
การเลือกปฏิบตัิโดยอาจไม่ได้เป็นความต้องการของผู้พฒันาแบบจ าลองก็ได้ เช่น หากพบว่าผู้กู้ที่อยู่
อาศยัในเขตหนึ่งมแีนวโน้มที่จะไม่จ่ายคนืหนี้สูง ผู้กู้คนต่อมาที่อยู่อาศยัในเขตนี้ ซึ่งอาจไม่ได้มคีวาม
เกีย่วขอ้งกบัผูกู้ค้นอื่น ๆ เลยและมคีวามตัง้ใจและสมรรถภาพที่จะจ่ายคนืหนี้จรงิกจ็ะถูกลดคะแนนเครดติ
ลง เนื่องด้วยเหตุผลด้านที่อยู่ทัง้สิน้ ซึ่งการเลอืกปฏบิตัโิดยไม่ได้ตัง้ใจเช่นนี้ นอกจากจะเกดิขึ้นตามมติิ
ของที่อยู่อาศัยแล้ว ยังอาจเกิดขึ้นตามมิติชาติพันธุ์ เพศ อายุ ภาษา หรือมิติอื่น ๆ อีกก็ได้ Aitken 
(2017)12 กล่าวว่า ถงึแมว้่า Alternative Lending จะถูกพูดถงึในฐานะนวตักรรมทีจ่ะเพิม่การเขา้ถงึใหค้น
กลุ่มหนึ่ง แต่โครงการทีม่จุีดประสงคเ์รื่องการเขา้ถงึสว่นมากไม่ไดน้ าไปสูก่ารท าลายล าดบัทางสงัคม แต่
จะน าไปสูก่ารจดัล าดบัและแบ่งกลุ่มทางสงัคมแบบใหม่เท่านัน้  

ประเดน็ผลเสยีทีไ่ม่ไดต้ัง้ใจประการทีส่อง คอื การทีค่วามผดิพลาดทางการเงนิแต่ละครัง้จะส่ง
ผลรา้ยต่อ “โอกาสกลบัใจ” ของผูค้นในอนาคตมากยิง่กว่าเดมิ แมจ้ะเป็นความผดิพลาดครัง้เลก็ ๆ กต็าม 
ในอดตีผูกู้้ต้องระมดัระวงัเรื่องการกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิ เพราะการผดิช าระหนี้จะส่งผลต่อโอกาส
การได้รับอนุมัติสินเชื่อครัง้ต่อไปในระยะ  3 ปีข้างหน้าที่เครดิตบูโรยังเก็บข้อมูลไว้ แต่ในยุคของ 
Alternative Lending พฤติกรรมทางการเงิน (หรือไม่ใช่ทางการเงินก็ตาม) ทุกย่างก้าวที่ทิ้ง Digital 
Footprint ไวจ้ะถูกจบัตามอง และอาจมผีลต่อโอกาสไดร้บัอนุมตัเิงินกู ้ถงึแมเ้ทคโนโลยนีี้จะช่วยลดความ
เสี่ยงให้ผู้ให้กู้ และแต่ผู้กู้ที่ขาดประวัติในระบบเครดิตดัง้เดิมอาจต้องเผชิญกับความเครียดใน
ชวีติประจ าวนัแบบทวคีณู 

1.6.2 ข้อจ ากดัเชิงระบบ  

แมว้่าบรกิาร Alternative Lending ในประเทศไทยจะเริม่แพร่หลาย และมปีระวตัสิดัส่วน NPL 
ในระดบัต ่า บรกิารในธุรกิจนี้ยงัเผชิญกับข้อจ ากัดเชิงระบบ ทัง้ด้านข้อมูล และด้านการขยายตัวเชิง
ปรมิาณ  

ในดา้นขอ้มูล ปัจจุบนัแต่ละบรษิทัทีป่ล่อยกู้เป็นบรษิทัทีม่บีรกิารหลกัอยู่ในอุตสาหกรรมอื่น แต่
เขา้มาเตบิโตในธุรกจิการเงนิโดยการขยายผลจากสนิทรพัยข์อ้มลูพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีร่วบรวมมาได้จาก
บรกิารหลกั ด้วยเหตุนี้ ลูกค้าสนิเชื่อของแต่ละบรษิัทจึงต้องเป็นลูกค้าเฉพาะกลุ่มที่มคีวามเกี่ยวข้อง
โดยตรงกบับรษิทั และขอ้มูลที่ใช้ในการประกอบการตดัสนิใจให้กู้และระดบัอตัราดอกเบี้ยก็ต้องมาจาก
ขอ้มลูของบรษิทัเท่านัน้ เช่น GrabFinance มขีอ้มลูของคนขบัรถและรา้นอาหาร แต่จะไม่มขีอ้มลูการจ่าย
บลิจากธนาคาร หรอืขอ้มลูการใชอ้นิเตอรเ์น็ตจาก True เป็นตน้  

 
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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ในด้านการขยายตัวเชิงปริมาณ ในปัจจุบันแต่ละบริษัทที่ให้บริการ Alternative Lending มี
ช่องทางการระดมทุนเพื่อน ามาปล่อยสินเชื่อที่หลากหลายไปตามรูปแบบธุรกิจที่เฉพาะตัว เช่น 
Robinhood อาจอาศยัความเป็นธนาคารของธนาคารไทยพาณิชย ์TrueMoney อาจระดมทุนจากธุรกจิ e-
wallet และ Ricult อาจใชก้ารร่วมมอืกบัองค์กรธนาคาร แต่จุดทีเ่หมอืนกนัของทุกบรษิทัคอื องคก์รต้อง
เป็นฝ่ายหาเงนิทุนเพื่อน ามาปล่อยกู้ และการปล่อยกู้แต่ละครัง้เพิม่ความเสีย่งใหง้บดุลของบรษิทั เพราะ
ในกรณีที่ผู้กู้ไม่ช าระเงนิคนืหนี้ บรษิัทที่เป็นผู้ปล่อยกู้จะต้องเป็นฝ่ายแบกรบัความเสยีหายไว้ทัง้หมด 
ดงันัน้ ดว้ยขอ้จ ากดัทัง้ด้านการระดมทุน และดา้นการควบคุมความเสีย่ง บรษิทัทีใ่หบ้รกิาร Alternative 
Lending ในลกัษณะน้ี13 จะไม่สามารถเพิม่ปรมิาณการใหกู้อ้อกไปไดอ้กี 

คณะผูว้จิยัเสนอแนวทาง 2 ประการ ทีจ่ะช่วยท าลายขอ้จ ากดัทัง้สองขอ้นี้ของธุรกจิ Alternative 
Lending ในประเทศไทย ไดแ้ก่  

1) การสร้างองค์กรขึ้นมาใหม่ที่ท าหน้าที่คล้ายเครดิตบูโรในปัจจุบัน คือรวบรวมข้อมูล
ทางเลือกและกระจายออกสู่สมาชิก เพื่อให้ทุกฝ่ายสามารถใช้ข้อมูลจากทุกองค์กรและ
สามารถพฒันาแบบจ าลองทีม่ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ 

2) การสรา้งตลาดส าหรบั Securitized Alternative Lending เพือ่เพิม่ช่องทางการระดมทุนจาก
นักลงทุน ให้กบับรษิทัผู้ให้บรกิาร โดยผลพลอยได้ คอืบรษิทัผู้ให้บรกิารจะรบัความเสี่ยง
น้อยลง และนักลงทุนจะสามารถเข้าถึงการลงทุนใน Alternative Lending ซึ่งมีอัตรา
ดอกเบีย้สงูกว่าการฝากเงนิในธนาคารหรอืการลงทุนในพนัธบตัรทัว่ไป อย่างที่ไม่เคยเขา้ถงึ
ไดม้าก่อน 

 

ส่วนที ่2 และ 3 ของรายงานจะส ารวจทัง้ประโยชน์ ความเสีย่ง และความเป็นไปไดข้องทัง้สอง
ข้อเสนอนี้ตามล าดบั และจะสงัเคราะห์ออกมาเป็นข้อเสนอเชิงระบบที่คณะผู้วิจยัเชื่อว่าจะก่อให้เกิด
ประโยชน์สงูสุดต่อหลายฝ่าย ภายใตก้รอบระดบัความเสีย่งทีไ่ม่อนัตราย 

 

2. องคก์รรวบรวมข้อมลูทางเลือก 

การมอีงค์กรที่ท าหน้าที่รวบรวมและกระจายข้อมูลทางเลือกสู่สมาชิก เหมอืนอย่างที่บริษัท
ขอ้มูลเครดติแห่งชาตทิ ากบัขอ้มูลเครดติมาตรฐาน จะก่อใหเ้กดิประโยชน์ร่วมกนัส าหรบัหลายฝ่าย ฝ่าย
บรษิทัทีร่วบรวมขอ้มลูสามารถท าก าไรจากงานประสานงานทีส่รา้งประโยชน์ใหฝ่้ายอื่น ๆ สว่นฝ่ายบรษิทั
เจ้าของขอ้มูลจะได้ขอ้มูลของผู้กู้ที่รอบด้านขึ้น ไม่ถูกจ ากดัอยู่ในกรอบมุมมองของบรษิัทเดียว ซึ่งเป็น
ผลดตี่อประสทิธภิาพของแบบจ าลอง 

 
13 ยกเวน้รปูแบบธุรกจิแบบ Marketplace Lending ซึง่เจ้าของเงนิเป็นนักลงทุน แต่ประเทศไทยยงัไม่มผีูใ้หบ้รกิารนี้ 
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นอกจากนี้ การมอีงคก์รทีท่ าหน้าทีร่วบรวมขอ้มูลจะเพิม่สภาพคล่องใหต้ลาดขอ้มูล บรษิทัทีไ่ม่
สนใจเขา้ร่วมตลาดสนิเชื่อยงัสามารถขายขอ้มูลของตนเขา้มาในกองกลาง ดงันัน้ ผู้กู้ที่ไม่มปีระวตักิู้ยมื
หรอืมปีระวตัิน้อย แต่มขี้อมูลพฤติกรรมจากแหล่งอื่นๆ ที่สะท้อนความน่าเชื่อถือ หรอืที่เรยีกว่ากลุ่ม 
“Invisible Prime” ก็จะมีทางเลือกในการเข้าถึงเงินทุนมากขึ้น โดยไม่ถูกจ ากัดอยู่กับบริษัทที่มีข้อมูล
พฤตกิรรมของตนที่มบีรกิารสนิเชื่อเท่านัน้ และเมื่อลูกค้ามทีางเลอืกมากขึ้น ก็มโีอกาสสูงที่ดอกเบี้ยจะ
ปรบัตวัลดลงดว้ยแรงกดดนัจากการแขง่ขนั 

2.1 ตวัอย่างบริษทัรวบรวมข้อมูลทางเลือก 

การรวบรวมขอ้มูลทางเลอืก (Alternative Data) โดยทัว่ไปเป็นหน้าที่ของบรษิทัเอกชน และมี
ตวัอย่างใหเ้หน็อย่างแพร่หลายแลว้ในต่างประเทศ ตวัอย่างในประเทศสหรฐัอเมรกิา เช่น บรษิทั Finicity 
ซึ่งรวบรวมข้อมูลบญัชีของลูกค้าธนาคารและสถาบนัการเงนิ ซึ่งท าให้เห็นข้อมูลสนิทรพัย์ รายได้ ไป
จนถงึประวตักิารจ่ายบลิค่าเช่าบ้าน ค่าน ้า ค่าไฟ และค่าบรกิารโทรศพัท์ โดยบรษิทัมกีารอพัเดทขอ้มูล
แบบ real time ท าให้ผู้ให้กู้ที่ใช้บริการสามารถเข้าถึงข้อมูลล่าสุดได้ทนัท่วงที นอกจากนี้ยงัมีบริษัท 
FactorTrust และ DataX ซึง่เน้นรวบรวมขอ้มลูผลการปล่อยสนิเชื่อระยะสัน้ (สัน้กว่า 3 เดอืน) และสนิเชื่อ
ทางเลือกที่โดยปกติจะไม่ถูกรายงานให้กบับรษิัทเครดิตบูโร และบรษิัท Clarity Services ซึ่งเน้นเก็บ
ข้อมูลสนิเชื่อขนาดเล็ก ข้อมูลจากบรษิัท Telecom ข้อมูลสนิเชื่อรถยนต์ของผู้ให้บรกิารทางเลือก ไป
จนถงึขอ้มลูจากแหล่งอื่น ๆ ทีไ่ม่อยู่ในการรายงานเครดติแบบดัง้เดมิ 

ตวัอย่างในประเทศอื่น ๆ เช่นบรษิทั Seon ในสหราชอาณาจกัร รวบรวมขอ้มูลการใช้ Social 
Media เพื่อประโยชน์ในการประมวลคะแนนเครดิต และบริษัทฟินเทคขนาดยกัษ์ของสิงคโปร์อย่าง 
CredoLab14 ซึ่งรวมขอ้มูล Digital Footprint บนโทรศพัท์มอืถอื อย่างขอ้มูล SMS ขอ้มูลรายชื่อผูต้ดิต่อ 
ข้อมูลกิจกรรมในชีวิตประจ าวนัที่บันทึกไว้ในปฏิทิน ข้อมูลแอปพลิเคชัน่ที่ใช้ ข้อมูลบัญชีใน Social 
Media ไปจนถึงข้อมูลนอกโลกออนไลน์อย่างรุ่นโทรศพัท์มอืถือ และให้บรกิารแก่สถาบนัการเงนิหรอื
องคก์รอื่นทีต่อ้งการปล่อยกู ้โดยสรา้งแบบจ าลองทีใ่หผ้ลเป็น Credit Score ใหลู้กคา้แต่ละรายโดยเฉพาะ 
และเน้นจุดขายทีใ่ชเ้วลารวดเรว็ในการประมวลผล 

2.2 ตวัอย่างการปรบัตวัของ Credit Reporting Agency ขนาดใหญ่ 

Credit Reporting Agencies ในระบบการเงินแบบดัง้เดิมเองเริ่มมีการปรบัตวัเข้ากบัยุคของ 
Alternative Data แล้ว โดยวธิกีารปรบัตวัที่แพร่หลายที่สุดในต่างประเทศคอืการเขา้ซื้อกจิการหรอืการ
ร่วมมอืกบับรษิทัทีเ่ชีย่วชาญเรื่องการรวบรวมข้อมูลทางเลอืกอย่างในขอ้ 2.1 เพื่อใหส้ถาบนัเดมิสามารถ
เขา้ถงึขอ้มลูทางเลอืกไดอ้ย่างรวดเรว็ โดยทีไ่ม่ตอ้งเริม่ตน้สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานจากศูนย ์  

 
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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Credit Reporting Agency ใหญ่ ๆ ในประเทศสหรัฐอเมริกามีอยู่  3 บริษัท ได้แก่ บริษัท 
Experian บรษิทั Transunion และบรษิทั Equifax แต่ละบรษิทัมกีารปรบัตวัดงันี้ 

• บริษัท Experian ร่วมมือกับบริษัท Finicity และเข้าซื้อบริษัท Clarity Services ท าให้
สามารถขยายฐานขอ้มูลผู้บรโิภคจากที่มเีฉพาะขอ้มูลประวตักิารขอสนิเชื่อและยอดหนี้คง
ค้าง กลายเป็นมขี้อมูลการใช้จ่ายบิลต่าง ๆ ผ่านบญัชีธนาคาร และข้อมูลการขอสนิเชื่อ
ขนาดเลก็เพิม่เตมิดว้ย 

• บรษิทั Transunion ปรบัตวัในลกัษณะคล้ายกนั คอืเขา้ซื้อบรษิัท FactorTrust และบรษิัท 
L2C ปัจจุบนับรษิทัโฆษณาการรายงานเครดติผูข้อกูใ้หก้บับรษิทัสนิเชื่อผ่านผลติภณัฑ์ทีช่ื่อ
ว่า “CreditVision Link” ซึ่งควบรวมขอ้มูลสองแหล่ง ได้แก่ 1) ขอ้มูลประวตักิารขอสนิเชื่อ
แบบดัง้เดมิที่รายงานเป็น “Trended Data” คอืแสดงใหผู้้พจิารณาให้เหน็ความเป็นมาของ
ลูกคา้ว่ามแีนวโน้มน่าเชื่อถอืมากขึน้หรอืน้อยลงตามกาลเวลา และ 2) ขอ้มลูทางเลอืกทีส่ว่น
หนึ่งบรษิทัไดม้าจากการควบรวมกจิการนัน่เอง 

• บรษิัท Equifax เองก็เข้าซื้อบรษิัท DataX ในปี ค.ศ. 2018 ท าให้ได้ข้อมูลทางเลือกด้าน
ประวตัสินิเชื่ออื่น ๆ ทีไ่ม่ไดม้กีารรายงานในระบบดัง้เดมิ 

นอกจากนี้ ระบบการใหค้ะแนนเครดติผูบ้รโิภคทีใ่ชก้นัทัว่ไปในสหรฐัอเมรกิาอย่าง FICO Score 
เองกเ็ริม่มกีารปรบัตวัใหเ้ขา้กบัยุคขอ้มูลทางเลอืก โดยมกีารสรา้งระบบคะแนนใหม่ชื่อ FICO Score XD 
ซึง่เกดิขึน้มาจากความร่วมมอืระหว่างบรษิทั FICO (Fair Isaac Corporation) บรษิทั Equifax และบรษิทั 
LexisNexis คะแนนใหม่นี้ผสานขอ้มลูจากระบบขอ้มลูเครดติดัง้เดมิเขา้กบั ขอ้มลูการจ่ายบลิค่าน ้า ค่าไฟ 
ค่าบรกิารโทรศพัท์ และค่าบรกิารโทรทศัน์ ที่รวบรวมโดย National Consumer Telecom and Utilities 
Exchange (NCTUE) ซึ่งเป็นองค์กรภายใต้ Equifax และข้อมูลเกี่ยวกับกรรมสิทธิใ์นอสงัหาริมทรัพย์  
การเคลื่อนยา้ยถิน่ฐาน การถูกไล่ที่ รวมถงึขอ้มลูการลม้ละลาย ซึง่รวบรวมโดยบรษิทัวเิคราะหข์อ้มูลทาง
กฎหมายและธุรกจิ LexisNexis  

ในประเทศจนี บรษิทัเทคโนโลยทีีกุ่มสนิทรพัยข์อ้มูลไวจ้ านวนมากอย่าง Zhima แห่ง Ant เองก็
มชี่องทางท าธุรกิจแบบ Credit Reporting Agency โดยการขายข้อมูลเครดิตลูกค้าที่รวบรวมมาได้ให้
สถาบนัการเงนิกว่าร้อยแห่ง15 อย่างไรก็ตาม ประเทศจนีมอีงค์กรหลกัที่ท าหน้าที่รวบรวมขอ้มูลเครดติ
อย่างเป็นทางการ คอืองค์กร China Credit Reference Center (CCRC) ภายใต้การดูแลของแบงก์ชาติ
ของจีน (The People’s Bank of China) และตัง้แต่เมื่อต้นปี ค.ศ. 2021 มานี้  รัฐบาลจีนได้มีความ
เคลื่อนไหวไปในทศิทางของยุคขอ้มูลทางเลอืก Reuters รายงานว่า รฐับาลจนีวางแผนทีจ่ะบบีให้บรษิทั
เทคโนโลยีที่เป็นผู้เล่นขนาดใหญ่ในอุตสาหกรรมสินเชื่อต้องส่งต่อข้อมูลการปล่อยสินเชื่อนี้ ให้กับ

 
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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หน่วยงานกลางของรฐั เพือ่ใหอ้งคก์รน้ีสง่ต่อขอ้มลูใหส้ถาบนัการเงนิอื่น ๆ ต่อไป16 ซึง่หากท าส าเรจ็ กจ็ะ
เป็นการเคลื่อนไหวไปสู่เป้าหมายเดียวกนักบัสาม Credit Reporting Agencies ของสหรฐัอเมรกิา แต่
แตกต่างกนัทีร่ะดบัการควบคุมของภาครฐั (Laissez-Faire) ทีส่ะทอ้นผ่านวธิกีารเท่านัน้ 

2.3 ขัน้ตอนต่อไปส าหรบัประเทศไทย 

จากตวัอย่างทีก่ล่าวมา จะเหน็ไดว้่าเสน้ทางของการไปสู่การมอีงคก์รทีท่ าหน้าทีเ่ป็นเครดติบูโร
ส าหรบัขอ้มูลเครดติทางเลอืกนัน้ค่อนขา้งหลากหลาย โดยอาจมาจากแรงผลกัดนัทีเ่กดิขึน้โดยธรรมชาติ
ของภาคเอกชนอย่างในประเทศสหรฐัอเมรกิา หรอืจากการผลกัดนัอย่างผสมผสานของทัง้ภาคเอกชน
และภาครฐัอย่างประเทศจนีกไ็ด ้ในประเทศไทย บรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาตเิองกเ็กดิขึ้นจากการหารอื
ของทัง้ภาครัฐ โดยธนาคารแห่งประเทศไทย และภาคเอกชน โดยสมาคมธนาคารไทย ซึ่งเห็นถึง
ความส าคญัของการมอีงคก์รรวบรวมขอ้มลู  

คณะผู้วจิยัเหน็ว่า ไม่ว่าภาครฐัจะต้องการให้เกดิ Securitized Alternative Lending หรอืเพยีง
ตอ้งการสนบัสนุนระบบนิเวศของอุตสาหกรรม Alternative Lending วธิกีารทีน่่าจะมปีระสทิธภิาพทีสุ่ดใน
ปัจจุบนัคอืการสรา้งความร่วมมอืระหว่างบรษิทัเทคโนโลยใีนประเทศไทยทีกุ่มขอ้มูลพฤตกิรรมผูบ้รโิภค 
โดยท าใหพ้วกเขาเหน็ถงึประโยชน์ทีพ่วกเขาจะไดร้บั แลกกบัการแบ่งปันขอ้มูล ทัง้ประโยชน์จากขนาด
กลุ่มผู้กู้เป้าหมายที่จะขยายใหญ่ขึ้น และประโยชน์ต่อประสทิธภิาพของแบบจ าลองในการท านายความ
เสี่ยงของกลุ่มลูกค้าปัจจุบัน โดยรฐัอาจผลักดนัให้เกิดบริษัทใหม่ส าหรบัแลกเปลี่ยนข้อมูลทางเลือก
โดยเฉพาะ ซึ่งมีข้อดีคือเป็นการสร้างการแข่งขนั และกระจายความเสี่ยง เผื่อกรณีที่บริษัทที่เป็น 
Monopoly มีข้อผิดพลาดในการด าเนินงาน หรือจะผลักดันให้บริษัทข้อมูลเครดิตแห่งชาติเป็น
ผูด้ าเนินการกไ็ด ้โดยบรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาตมิขีอ้ไดเ้ปรยีบ คอืมโีครงสร้างพื้นฐานด้านการจดัการ
ขอ้มูลอย่างรดักุมอยู่แลว้ และมคีวามสมัพนัธ์ทีด่เีป็นทุนเดมิกบัธนาคารพาณิชย ์(ธนาคารพาณิชย์ เป็นผู้
ถอืหุน้ของบรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาต)ิ ซึง่ยงัคงเป็นผูเ้ล่นใหญ่ในตลาด Alternative Lending ของไทย 

หากองคก์รรวบรวมขอ้มูลทางเลอืกนี้เกดิขึ้นได้จรงิ ธุรกจิ Alternative Lending จะเปลีย่นผ่าน
จากการแข่งขนักันที่ปริมาณข้อมูล ไปเป็นการแข่งขนัที่ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง ประสบการณ์
ผู้บรโิภค ไปจนถึงอตัราดอกเบี้ยแทน ซึ่งการแข่งขนัในแบบหลงัจะเกิดประโยชน์ต่อผู้บรโิภคหมู่มาก
มากกว่า 

 

 

 
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 าหรบั Securitized Alternative Lending  

Securitization จะช่วยลดทอนปัญหาการระดมทุนของบรษิทัเจ้าของขอ้มูล ดว้ยการเปิดให้นัก
ลงทุนทัว่ไปสามารถลงทุนในสนิเชื่อใหบุ้คคลทัว่ไปทีพ่จิารณาอนุมตัจิากขอ้มูลทางเลอืก การขยายวงนัก
ลงทุนออกไปจะช่วยเพิม่อุปทานของเมด็เงนิ ซึง่น าไปสูก่ารเพิม่จ านวนผูท้ีส่ามารถเขา้ถงึเงนิทุน และการ
ลดอตัราดอกเบีย้ ตามกฎอุปสงค-์อุปทาน  

3.1 Securitization คืออะไร? 

Securitization เป็นขัน้ตอนของการน าสนิทรพัย์มารวมกนัเพื่อสรา้งเป็นหลกัทรพัย์ทีเ่หมาะกบั  
การซื้อขายโดยนักลงทุนทัว่ไป โดยใชส้นิทรพัยต์ัง้ต้นนี้เป็นหลกัประกนั สนิทรพัย์ทีส่ามารถน ามาสร้าง
เป็นหลกัทรพัยส์่วนใหญ่มลีกัษณะส าคญัคอื จะต้องมกีระแสเงนิสดทีจ่ะไหลเขา้มาอย่างสม ่าเสมอและไม่
สามารถซื้อขายได้ในตลาดปกต ิเช่น สนิเชื่อซื้อบ้าน (Mortgage) เป็นสนิทรพัย์ซึ่งมเีงนิผ่อนไหลเขา้มา
อย่างสม ่าเสมอ และมบี้านเป็นหลกัประกนั หลกัทรพัย์ที่ผ่านการ Securitize โดยมสีนิเชื่อซื้อบ้านเป็น
หลกัประกนัเรยีกว่า Mortgage-Backed Security (MBS) ซึง่เป็นหนึ่งในประเภทของหลกัทรพัย์ทีเ่รยีกว่า 
Asset-Backed Security (ABS) ซึง่หมายถงึหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการ Securitize สนิทรพัยช์นิดใดกไ็ด ้ 

ภาพที ่1 แสดงกระบวนการ Securitization ในเบือ้งตน้ โดยเริม่จากสนิทรพัย ์(Asset Pool) จน
เป็นหลกัทรพัยท์ีข่ายใหก้บันกัลงทุน17  

• ในขัน้แรก Originator หรอืผู้ที่รเิริม่สร้างสนิทรพัย์ขึ้นมาจะท าการปล่อยกู้ให้กบัผู้กู้ ซึ่งใน
กรณี Alternative Credit กค็อืบรษิทัเจา้ของขอ้มลูอย่าง GrabFinance หรอื TrueMoney  

• ต่อมาผูท้ีท่ าการปล่อยกู้สามารถน าสนิทรพัย ์(สนิเชื่อทีผู่กู้้จะค่อย ๆ ผ่อนคนืในอนาคตอนั
ใกล้) ไปขายต่อให้บริษัทซึ่งตัง้มาเพื่อจุดประสงค์ของการออกหลักทรัพย์โดยเฉพาะ 
เรยีกว่า Special Purpose Vehicle (SPV)18 ซึ่งมหีน้าที่เปลี่ยนสนิทรพัย์นี้เป็นหลกัทรพัย์ 
โดยสามารถรวมสนิทรพัยห์ลาย ๆ ชิน้เขา้ดว้ยกนั และแบ่งขายหลกัทรพัยต์าม risk profile 
ของกลุ่มนกัลงทุนเป้าหมาย 

• SPV สามารถปรบัเปลี่ยนความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ี่จะออกขายตามความต้องการ ดว้ย
เทคนิค Credit Enhancement ตัวอย่างเช่น SPV อาจมีหลักทรัพย์ที่เกิดจากสินเชื่อที่

 
17 กระบวนการจรงิในแต่ละบรบิทอาจมจีุดต่าง ๆ ของระบบทีแ่ตกต่างไปจากแผนภาพนี้เลก็น้อย แต่โดยภาพรวมแลว้ แผนภาพนี้แสดงผู้
เล่นและขัน้ตอนทีส่ าคญัไวไ้ดค้รบถว้น ตวัอย่างจุดทีอ่าจแตกต่างไป เช่น SPV ไม่จ าเป็นตอ้งแบ่งหลกัทรพัยเ์ป็นล าดบัขัน้ (tranches) แต่
อาจขายหลกัทรพัยเ์ป็นกลุ่มกอ้นเดยีวกนั คอืทุกส่วนมคีวามส าคญัเท่ากนักไ็ด้ 
18 การโอนให ้SPV ท าไดส้องแบบ คอื 1) true sale คอืโอนกรรมสทิธิไ์ปที ่SPV เลย และสนิทรพัยน์ี้จะถูกบนัทกึไวใ้นงบดุลของ SPV และ 
2) Synthetic Securitization ซึง่สนิทรพัยจ์ะยงัคงอยู่ในงบดุลและเป็นกรรมสทิธิข์อง Originator โดยขายเพยีง Credit Protection ไปที ่SPV 
รปูแบบของ Credit Protection ทีแ่พร่หลายทีสุ่ดคอืเป็นลกัษณะของ Credit Default Swap (CDS) หลกัการคอื Originator จะจ่ายเงนิ
จ านวนหนึ่งเป็นค่าบรกิาร หรอื Premium ไปให ้SPV ตัง้แต่แรก และในกรณีทีลู่กหนี้ไม่จ่ายคนืหนี้ SPV ซึง่ท าหน้าทีเ่หมอืนประกนัจะ
จ่ายเงนิชดเชยตามขอ้ตกลงใหก้บั Originator ซึง่เป็นเหมอืนผูซ้ื้อประกนั Securitization ทีถู่กพดูถงึโดยทัว่ไปเป็นการขายแบบลกัษณะแรก 
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ปล่อยให้ผู้ไ ม่มีรายได้ประจ า Credit Rating Agency ที่ เข้ามาตรวจดูคุณภาพของ
หลกัทรพัยพ์บว่าหลกัทรพัยจ์ะถูกจดัอยู่ในกลุ่ม BBB ยกเวน้ว่า SPV จะยนิดที าการ Credit 
Enhance เช่น โดยการซื้อประกนัให้กบัหลกัทรพัย์ ซึ่งหากซื้อประกนัเพื่อลดความเสี่ยง
แลว้ Credit Rating Agency สามารถปรบัระดบัความเสีย่งของหลกัทรพัยน์ี้ขึ้นไปถงึ AAA 
ได ้

• การแบ่งหลกัทรพัยอ์อกขายอาจท าได ้2 แบบ แบบแรกในแผนภาพซึ่งเป็นที่นิยมกว่า จะ
แบ่งขายเป็น Tranches คอืเป็นล าดบัขัน้ โดยขัน้สูง ๆ จะเป็นหลกัทรพัย์ที่ความเสีย่งต ่า 
ผลตอบแทนต ่า ขณะทีล่ าดบัขัน้ต ่า ๆ จะมคีวามเสีย่งสูง แต่กม็โีอกาสทีจ่ะไดผ้ลตอบแทน
สูงไปด้วย บางกรณี Originator จะเก็บหลกัทรพัย์ล าดบัต ่าที่สุดไว้ (First Loss Position: 
FLP) เพื่อเป็นการส่งสญัญาณความมัน่ใจในคุณภาพของสนิเชื่อ เป็นวธิีการหนึ่งในการ 
Credit Enhance (Jobst, 2009)19 ในกรณีที่ผู้กู้ไม่จ่ายเงนิคนื และสนิเชื่อกลายเป็น Non-
Performing Loan ผู้ถือหลกัทรพัย์ในล าดบัขัน้ต ่า ๆ นี้จะเป็นกลุ่มแรกที่ได้รบัผลกระทบ 
แบบทีส่องเป็นการแบ่งตรง ๆ โดยผูถ้อืสนิทรพัยท์ุกคนมสีทิธไิดเ้งนิคนือย่างเท่าเทยีมกนั 
ในทางปฏบิตั ิแบบแรกเป็นทีน่ิยมกว่า 

• อัตราดอกเบี้ยที่นักลงทุนจะได้รบัเป็นไปตามข้อก าหนดที่ตกลงกัน โดยอาจเป็นอัตรา
ดอกเบีย้คงที ่หรอืเปลีย่นแปลงไปตามระดบัอตัราดอกเบีย้พืน้ฐานกไ็ด้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
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 

 

• ราคาหลกัทรพัย ์– ABS มกีลไกราคาทีค่ลา้ยคลงึกบัหลกัทรพัยใ์นตระกูลพนัธบตัร (Bond) 
หลักทรพัย์จะถูกตัง้ราคาตอนเข้าตลาดครัง้แรก  และเมื่อเข้าไปอยู่ในตลาดแล้ว ราคา
หลกัทรพัยจ์ะถูกก าหนดดว้ยกลไกตลาด คอืโดยอุปสงคแ์ละอุปทาน 
o ตอนทีเ่ขา้ตลาดครัง้แรก อตัราดอกเบี้ยจะถูกก าหนดโดยเทยีบกบั Benchmark Yield 

Curve21 โดยที่ยิ่งสินทรพัย์ที่น ามา Securitize มีความเสี่ยงสูง หลักทรพัย์ก็ต้องยิง่
ดึงดูดนักลงทุนด้วยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับ Benchmark ที่ระยะครบ
ก าหนดเดยีวกนั ราคาของหลกัทรพัยท์ีอ่อกครัง้แรกจะค านวณจากค่า Present Value 
ของผลรวมของมูลค่าสนิทรพัยท์ี่จะจ่ายคนืในระยะสุดทา้ยและดอกเบี้ยทีจ่ะจ่ายคนืใน
แต่ละช่วง22  

o หลงัจากทีอ่อกหลกัทรพัยไ์ปแลว้ ราคาจะผนัผวนขึน้ลงตามอุปสงคแ์ละอุปทาน ซึง่อาจ
ไดร้บัอทิธพิลจากอตัราดอกเบีย้ของหลกัทรพัยเ์อง จาก Rating ทีห่ลกัทรพัยไ์ดร้บัจาก

 
20 Fabozzi, F.J., Davis, H.A., & Choudhary, M. (2006). Introduction to Structured Finance. Wiley. 
21 Yield Curve เป็น Curve ทีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างระยะเวลาทีห่ลกัทรพัยจ์ะครบก าหนด (Maturity) กบัผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหลกัทรพัย์
จะไดร้บั (Yield) โดยทัว่ๆ ไป ยิง่ Maturity นาน Yield กย็ิง่ตอ้งสงูขึน้ Benchmark ทีใ่ชก้นัแพร่หลาย ใช ้Yield ของ US Treasury Bond 
เป็นมาตรฐาน โดย Treasury Bond มตีวัเลอืกครบก าหนดที ่3 เดอืน, 6 เดอืน, 2 ปี, 5 ปี, 10 ปี และ 30 ปี Yield Curve ทีใ่ชเ้ปรยีบเทยีบจะ 
Interpolate ใหค้รอบคลุมระยะเวลาครบก าหนดทีล่ะเอยีดกว่านัน้ US Treasury Bond ออกโดยรฐับาลของประเทศสหรฐัอเมรกิา ซึง่มคีวาม
เสีย่งทีจ่ะไม่จ่ายหนี้ต ่ามาก  
22 สตูรคอื 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =  

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤

(1+𝑟)𝑛 + 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 ∗ (
1−(1+𝑟)−𝑛

𝑟
) โดย Cash Flow แทนมลูค่าสนิทรพัยท์ีจ่ะไดค้นื

ในระยะสุดทา้ย และ r แทนอตัราดอกเบีย้ 
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อตัราดอกเบี้ยพืน้ฐาน หรอืจากอุปสงคใ์นตลาดอื่นทีม่กีลุ่มนักลงทุนเป้าหมายเดยีวกนั 
เป็นตน้ 

• กระบวนการจ่ายเงนิคนืใหผู้ถ้อืหลกัทรพัย์ 

ในขอ้ตกลงทัว่ไป เมื่อผูกู้จ่้ายคนืหน้ี หาก Securitization มกีารแบ่งขายหลกัทรพัยเ์ป็น tranche  
ผู้ถอืหลกัทรพัย์ในระดบั Tranche ที่สูงที่สุดจะได้รบัทัง้เงนิต้นและดอกเบี้ยก่อน เมื่อผู้ถอืหลกัทรพัย์ใน
ระดบัทีส่งูกว่าไดร้บัเงนิครบแลว้ ผูถ้อืหลกัทรพัยใ์นระดบัต่อ ๆ ไปจงึจะไดร้บัเงนิต่อ ระบบการเรยีงล าดบั
การจ่ายเงินนี้ เรียกว่าระบบ “Cash Flow Waterfall” หากหลักทรพัย์ถูกแบ่งขายด้วยความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนเท่ากนั เงนิตน้และดอกเบีย้กจ็ะกระจายใหทุ้กกลุ่มพรอ้มกนั 

ในกรณีทีผู่กู้ไ้ม่สามารถจ่ายคนืหนี้ ผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยท์ีม่หีนี้นัน้ ๆ อยู่ ไม่ว่าจะเป็นนกัลงทุนหรอื 
Originator ซึง่บางครัง้จะเกบ็ First-Loss Position ไว ้จะไม่ไดเ้งนิในสว่นนี้คนื หาก Securitization มกีาร
แบ่งขายหลกัทรพัย์เป็น Tranche ผู้ที่ถือหลกัทรพัย์ล าดบัขัน้สูงที่สุดจะได้รบัเงนิคนืก่อน ท าให้ผู้ที่ถือ
หลกัทรพัยล์ าดบัขัน้ต ่าทีสุ่ดจะไดร้บัผลกระทบเป็นกลุ่มแรก แลว้จงึไล่ล าดบัขัน้ขึน้ไป ดงัแสดงในภาพที ่5 
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ภาพท่ี 5 การแบ่งขายหลกัทรพัยต์ามล าดบัความเส่ียง 

 
ทีม่า: Deloitte (2018)23 

3.2 ประโยชน์ของ Securitization 

การ Securitize Alternative Lending ตอบโจทยค์วามตอ้งการของสว่นรวมเพราะเป็นการท าให้
เกดิตลาด การท าใหส้นิทรพัยอ์ย่างสนิเชื่อกลายเป็นหลกัทรพัยท์ีซ่ื้อง่ายขายคล่องในกลุ่มนักลงทุนทัว่ไป
เป็นการจบัคู่อุปสงคก์บัอุปทาน ซึ่งท าใหเ้กดิความพงึพอใจส าหรบัทัง้สองฝ่าย ในทางเศรษฐศาสตรเ์รยีก 
ความพึงพอใจนี้ ว่ า  Consumer และ  Producer Surplus โดยผู้ เ ล่นแต่ละ ฝ่ายได้ประโยชน์จาก 
Securitization ดงันี้ 

3.2.1 ส าหรบันักลงทุน 

ประโยชน์ทีช่ดัเจนทีสุ่ดส าหรบันักลงทุน คอื Securitization ท าใหพ้วกเขาสามารถเข้าถึงช่อง
ทางการลงทุนในสินเช่ือรายย่อย อย่างท่ีไม่เคยเข้าถึงได้มาก่อน Alternative Lending เป็นการ
ลงทุนระยะสัน้ทีโ่ดยทัว่ไปมผีลตอบแทนสงู และดว้ยอานุภาพของขอ้มลูใหม่ ๆ จากบรษิทัยกัษ์ใหญ่ ทีท่ า
ให้เห็นพฤติกรรมของผู้กู้ ความเสี่ยงของสินเชื่อเหล่านี้จะค่อย ๆ ลดลงไปกับคุณภาพแบบจ าลองที่

 
23 Deloitte. (2018). Securitization Structured Finance Solution.  
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เพิม่ขึน้ การเขา้ถงึช่องทางการลงทุนใหม่นี้ผ่าน Securitization ช่วยใหน้ักลงทุนสามารถกระจายความ
เส่ียงได้มากขึ้น (Fabozzi et al., 2006) และสามารถเลือกซ้ือหลกัทรพัย์ได้ตามความเส่ียงท่ีแต่ละ
คนพอใจไดด้ว้ย 

3.2.2 ส าหรบัผู้กู้ 

Securitization ช่วยในเรื่องการกระจายความเสีย่งใหน้ักลงทุน จากเดมิหากนาย ก มเีงนิเหลอื 
10,000 บาท ตอ้งการปล่อยกูเ้พือ่เอาก าไร เขาอาจน าเงนิจ านวนนี้ไปปล่อยกูใ้หน้าย ข โดยเสีย่งดวู่านาย 
ข จะคืนเงินให้หรือไม่ เพื่อป้องกันความเสี่ยง นาย ก ต้องมัน่ใจมากๆ ว่านาย ข จะคืนเงิน เพร าะ
ไม่เช่นนัน้เขาจะสูญเงนิ 10,000 บาท เมื่อม ีSecuritization แทนทีน่าย ก จะต้องเลอืกปล่อยกู้ให้นาย ข 
คนเดยีว นาย ก สามารถกระจายเงนิทุนนี้ไปใหผู้กู้้ 100 คน คนละ 100 บาท หากนาย ข ไม่จ่ายคนืจรงิ 
ๆ แต่ผูกู้ท้ีเ่หลอืยงัจ่ายคนื นาย ก กจ็ะสญูเงนิเพยีง 100 บาท 

นี่หมายความว่า ด้วย Risk Appetite ของนักลงทุนแบบเดียวกนั จะมผีู้กู้จ านวนมากขึ้น และ
อาจรวมผู้กู้ที่คุณภาพต ่าลง หรือไม่ได้มีหลักประกันมากเท่า ที่สามารถเข้าถึงแหล่งทุนได้เมื่อมี 
Securitization เพราะนวัตกรรมทางการเงินนี้ช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงได้ด้ว ย
ค่าใชจ่้ายต ่า 

นอกจากนี้ การปลดลอ็กเรื่องการระดมทุนให ้Originator หมายความว่า ดว้ยระดบัเงนิทุนของ
ตนเองและดว้ยระดบัความเสีย่งเท่าเดมิ Originator สามารถเพิม่ปรมิาณการปล่อยกูอ้อกไปได ้การขยาย
ปรมิาณการปล่อยกูย้่อมหมายถงึจ านวนผูกู้ท้ีเ่พิม่ขึน้ 

3.2.3 ส าหรบั Originator 

การขายสนิทรพัยต์่อไปใหน้กัลงทุนท าให ้Originator มเีงนิทุนไหลเวยีนเขา้มาเพ่ิมสภาพคล่อง 
และเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกในการปล่อยกู ้จากเดมิทีป่ล่อยกูด้ว้ยเงนิทุนของตวัเอง หรอืหาเงนิลงทุน
จากธนาคาร หรอืช่องทางดัง้เดิมอื่นๆ Originator กลายเป็นสามารถปล่อยกู้ด้วยเงนิทุนของนักลงทุน
ทัว่ไปโดยอาศยัระบบตลาด และเกบ็ค่าธรรมเนียมในการด าเนินการแทน ยิง่สนิทรพัยส์ามารถถ่ายโอนไป
ทีน่กัลงทุนไดเ้รว็เท่าไหร่ บทบาทของบรษิทัเหล่านี้กย็ิง่เปลีย่น จากผูใ้หกู้ ้กลายเป็นตวักลางทีเ่ชื่อมโยงผู้
กู้กบันักลงทุนแทน และดว้ยรูปแบบธุรกจิใหม่นี้ Originator จะสามารถปล่อยกู้ไดใ้นปรมิาณทีสู่งขึ้นด้วย
ระดบัความเสีย่งทีล่ดลง 

Securitization Framework ที่กล่าวมาเป็นรูปแบบการปฏิบตัิที่ใช้กนัเป็นสากล อย่างไรก็ตาม 
Framework นี้มขี้อบกพร่องอยู่พอสมควร ดงัที่จะอธิบายต่อไป การน า Securitization เข้ามาในตลาด
ของ Alternative Lending จึงทัง้ไม่จ าเป็นและไม่ควรน าเข้ามาทัง้ระบบ ส่วนที่ 3.4 แจกแจงรูปแบบ
ทางเลือกที่อาจเหมาะสมกว่าและช่วยปิดจุดอ่อนของระบบเดิม ประโยชน์ของ Securitization ต่อ 
Originator ทีจ่ะกล่าวถงึต่อจากนี้เป็นประโยชน์ทีเ่ฉพาะเจาะจงกบั Framework ในภาพที ่4 ซึ่งอาจยงัมี
อยู่หรอืไม่มแีลว้ในระบบทางเลอืก แลว้แต่กฎเกณฑท์ีต่ ัง้ 
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➢ ช่วยลดความเส่ียงให้กบั Originator โดยการส่งต่อความเส่ียงไปให้นักลงุทน 

เนื่องจาก Securitization ท าใหก้รรมสทิธิใ์นสนิทรพัยถ์ูกถ่ายโอนไปให ้SPV ท าใหค้วามเสีย่งที่
ผูกู้จ้ะไม่คนืเงนิไม่อยู่ในมอืของ Originator อกีต่อไป ในกรณีทีผู่กู้ไ้ม่จ่ายเงนิคนื ในทางกฎหมายนกัลงทุน
จะไม่สามารถเรยีกเกบ็เงนิจาก Originator ได ้นี่เป็นเหตุผลที ่SPV มอีกีชื่อเล่นว่า ‘Bankruptcy Remote’ 
กล่าวคอื หากบรษิทัหน่ึงกูเ้งนิโดยการออกพนัธบตัรผ่าน Securitization และหากบรษิทันัน้ลม้ละลาย นกั
ลงทุนจะไม่สามารถเรยีกเงนิคนืจากบรษิทันัน้ไดเ้ลย 

แนวปฏบิตัทิี่ Originator สามารถท าหน้าที่ปล่อยกู้ให้ผู้กู้ และท าการขายสนิเชื่อบางส่วนหรอื
ทัง้หมดต่อไปใหบ้รษิทั SPV ท าใหเ้กดิปัญหาตามมามากมาย และเป็นองคป์ระกอบส าคญัทีน่ าไปสูว่กิฤต
ทางการเงนิในช่วงปี ค.ศ. 2007-2009 ดงัทีจ่ะกล่าวต่อไป  

➢ ช่วยลดต้นทุนของเงินทุน 

การทีข่ ัน้ตอน Credit Enhancement ช่วยเพิม่ Credit Rating ใหก้บัสนิทรพัยท์ีโ่ดยเนื้อแทแ้ลว้
มคีวามน่าเชื่อถอืต ่ากว่านัน้ ท าใหส้นิเชื่อนัน้ ๆ สามารถมปีล่อยกูด้ว้ยอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่าลง จงึเป็นการลด
ต้นทุนของเงนิทุน โดย Originator จะไดก้ าไรเพิม่เตมิจากส่วนต่างระหว่างต้นทุน ซึ่งประกอบดว้ยอตัรา
ดอกเบี้ยที่ปล่อยให้ผู้กู้บวกและค่าท า credit enhancement กบัค่าใช้จ่าย ซึ่งได้แก่อตัราผลตอบแทนที่
ใหก้บันกัลงทุน ผลส ารวจโดย Banks for International Settlement (2011)24 พบว่าผลประโยชน์ดา้นการ
ลดต้นทุนของเงนิทุน และด้านการมทีางเลือกของแหล่งเงนิทุนที่หลากหลายขึ้น เป็นประโยชน์หลกัที่
ผลกัดนัให ้Originator ตดัสนิใจ Securitize สนิทรพัย ์

➢ ช่วยพฒันาสดัส่วนทางการเงินท่ีส าคญั  

การ Securitize สนิทรพัยท์ าใหส้นิทรพัยน์ัน้ ๆ ถูกเอาออกจากงบดุลของ Originator ซึ่งในทาง
บญัชที าใหเ้กดิประโยชน์ต่อสดัส่วนทางการเงนิ เช่น การมหีนี้น้อยลงท าใหส้ดัส่วนหนี้ต่อทุน (Leverage 
Ratio) น้อยลง และ Return on Asset (ROA) เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ ในหลายประเทศ สถาบันการเงินมี
ข้อก าหนดให้คงสดัส่วน Capital to Risk-Weighted Assets ไว้ที่ระดบัที่รฐัก าหนดเพื่อควบคุมความเสี่ยง 
การทีส่นิทรพัย์ที่มคีวามเสีย่งถูก Securitize ออกไปจากงบดุลท าใหเ้งนิทุนที่สถาบนัการเงนิต้องถอืไว้เพื่อ
ปฏบิตัติามกฎเกณฑม์คี่าลดลง แมว้่าสถาบนัยงัคงไดผ้ลตอบแทนจากการปล่อยกูอ้ยู่ 

3.3 ความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกบั Securitization 

วกิฤตการณ์ทางการเงนิเมื่อปี ค.ศ. 2007-2009 ซึ่งเริม่ต้นทีป่ระเทศสหรฐัอเมรกิา และลุกลาม
สร้างความเสียหายไปทัว่โลกนั ้น กล่าวได้ว่ามีที่มาจากสองส่วน ได้แก่ อาการฟองสบู่ แตกของ

 
24 Bank for International Settlement. (2011). Report on asset securitisation incentives. Basel Committee 
on Banking Supervision: The Joint Forum. 
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อสงัหารมิทรพัยใ์นสหรฐัอเมรกิา และ ปัญหาทีเ่กี่ยวขอ้งกบั Securitization ซึ่งปล่อย (และสนับสนุน) ให้
ฟองสบู่โตขึน้โดยไม่ถูกเจาะไปก่อนทีจ่ะใหญ่พอทีจ่ะท าลายระบบการเงนิโลก  

หลงัวกิฤตการณ์ครัง้นัน้ เรื่องความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบั Securitization จงึเป็นหวัขอ้ศกึษาของ
ทัง้นักวชิาการ นักการธนาคาร และผู้ก าหนดนโยบายของภาครฐั องค์ประกอบหนึ่งที่พวกเขาเหน็พอ้ง
ตรงกนัว่าเป็นกุญแจหลกัของปัญหา คอืความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ของผู้ท่ี
เก่ียวข้อง ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้ 

3.3.1 ส าหรบั Originator 

➢ คณุภาพของสินเช่ือตกต า่ลง 

Securitization แปลงบทบาทของ Originator จากผู้ให้กู้ ซึ่งต้องแบกรบัความเสีย่งของหนี้เสยี
โดยตรง มาเป็นนายหน้า ทีจ่บัคู่ผูกู้้กบันักลงทุน รูปแบบ Originate-to-Distribute ช่วยลดความเสีย่งของ 
Originator จนท าให้สามารถปล่อยกู้ได้มากขึ้นและเรว็ขึ้น แม้จะมขีอ้ก าหนดเกี่ยวกบัสดัส่วนต้นทุนต่อ
ปรมิาณสนิทรพัยเ์สีย่งกต็าม นอกจากนี้โครงสรา้งผลตอบแทนทีใ่ห้ความส าคญักบัผลตอบแทนระยะสัน้
โดยเมินเฉยต่อผลในระยะยาว (Bank for International Settlement, 2011) ยังเป็นปัจจัยผลักดันให้ 
Originator ใชค้วามสามารถในการปล่อยกู้ปรมิาณมากขึน้นี้อย่างเตม็ที ่เพื่อกอบโกยก าไรใหม้ากทีสุ่ดอกี
ดว้ย 

โครงสรา้งผลประโยชน์แบบนี้ เรยีกว่า “No Skin in the Game” คอื Originator ไม่ม ีหรอืแทบ
จะไม่มีส่วนได้ส่วนเสียเลย ไม่ว่าผู้กู้จะจ่ายเงินคืนหรือเบี้ยวหนี้ 25 ผลก็คือ Originator ตัง้ใจลด
มาตรฐานคณุภาพหน้ีลง ทัง้เพื่อลดต้นทุนในการปล่อยกู้และเพื่อเพ่ิมปริมาณผู้กู้ท่ีสามารถเข้ามา
เป็นลูกค้าได้ จนเป็นเหตุให้มีผู้กู้ “Subprime” ที่แม้หลักประกันและหน้าที่การงานจะไม่มัน่คงก็ยัง
สามารถกู้เงินมาซื้อบ้านได้ และน าไปสู่หนี้ เสียปริมาณมหาศาล ที่น าไปสู่ Subprime Crisis นัน่เอง 
Frame (2017)26 พบหลกัฐานที่ยนืยนัพฤติกรรมนี้ โดย Low-Document Securitized Mortgages มกัมี
อตัราส่วนหนี้เสยีน้อยกว่า เมื่อ Originator มคีวามเกี่ยวขอ้งบางอย่างกบัผู้ให้กู้ที่มสี่วนได้ส่วนเสยีจรงิ 
หรอืเมื่อผลลพัธข์องการปล่อยกูม้ผีลต่อชื่อเสยีงของ Originator โดยตรง 

 

 

 
25 ในทางเศรษฐศาสตร ์ความสมัพนัธแ์บบนี้เรยีกว่า Principal-Agent Moral Hazard ซึง่หมายถงึความสมัพนัธท์ีฝ่่ายหนึ่ง (Principal) ไม่
สามารถตรวจสอบการกระท าของอกีฝ่ายได้ และฝ่ายทีไ่ม่สามารถถูกตรวจสอบ (Agent) สามารถกระท าการบางอย่างทีไ่ม่เกดิความเสยีหาย
ต่อตนเองแต่อาจสรา้งความเสยีหายให ้principal โดยในทีน่ี้ agent ทีไ่ม่สามารถถูกตรวจสอบคอื Originator และ Principal คอืนักลงทุน 
ตวัอย่างความสมัพนัธแ์บบนี้ในบรบิทอื่นเช่น ความสมัพนัธร์ะหว่างผูท้ าประกนักบัผูใ้หป้ระกนั ระหว่างลูกจา้งกบันายจา้ง เป็นตน้ 
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 ในขัน้ตอนการเลือก
สินทรพัยไ์ป Securitize 

จุดประสงคห์นึ่งของการ Securitize สนิทรพัยค์อืเพื่อลดความเสีย่งใหก้บังบดุลของ Originator 
ดงันัน้ Originator จงึมแีรงจูงใจที่จะเลือกสินทรพัยท่ี์เส่ียงสูงท่ีสุดมาเข้าตลาด Securitization ซึ่งทัง้ 
Credit Rating Agency และนักลงทุนไม่สามารถตรวจสอบไดโ้ดยง่ายเพราะ Originator มขีอ้มูลเกี่ยวกบั
คุณภาพของสินเชื่อมากกว่าผู้เล่นคนอื่น การศึกษาของ Downing et al. (2009)27 พบว่า Mortgage-
Backed Securities ทีซ่ือ้ขายอยู่ในตลาด Securitization มคีุณภาพต ่ากว่าสนิเชื่อที ่Originator ถอืเกบ็ไว้
เอง นอกจากนี้  ตัว SPV ที่ท าหน้าที่ออกหลักทรัพย์ก็สามารถที่จะสร้างโครงสร้างหรือก าหนด
องคป์ระกอบของหลกัทรพัยเ์พื่อผลประโยชน์ของตนเองแทนที่จะเป็นผลประโยชน์ของนักลงทุน เพราะ
ความซบัซ้อนของ Securitization สร้างความได้เปรียบให้ผู้ออกหลกัทรพัย์อย่าง SPV พร้อมทัง้
เป็นอปุสรรคท่ีท าให้นักลงทุนไม่สามารถตรวจสอบได้ 

โดยทฤษฎี นักลงทุนที่มเีหตุผล (Rational) จะเล็งเหน็ถงึช่องโหว่ของโครงสร้างนี้ และจะคาด
เดาได้ว่าผลิตภัณฑ์ที่ถูกน ามาขายนี้  ถูกสร้างขึ้นมาจากสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสู งกว่าปกติ นี่เป็น
จุดเริม่ต้นของปรากฏการณ์ Adverse Selection เมื่อนักลงทุนไม่สามารถตรวจสอบคุณภาพหลกัทรพัย์
อย่างเทีย่งตรง พวกเขากจ็ะท าการคาดเดาว่าหลกัทรพัย์น่าจะมคีวามเสีย่งสูง และเรยีกดอกเบี้ยทีสู่งขึ้น 
เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เขาคาดเดาว่าน่าจะมอียู่ ส่งผลให้ Originator ที่อยากน าสนิเชื่อคุณภาพดีมา 
Securitize ก็ไม่สามารถสู้ราคาดอกเบี้ยได้อีก ดังนั ้น Asymmetric Information ในระบบระหว่าง 
Originator กบันักลงทุน ซึ่งเดมิท าให้ Originator บางส่วนสามารถเลอืกเฉพาะสนิทรพัย์เสีย่งสูงมาออก
ขาย จงึน าไปสู่ Adverse Selection คอื Originator ทุกคนตอ้งเลอืกเฉพาะสนิทรพัยเ์สีย่งสูงทีจ่ะยนิดจ่ีาย
ดอกเบีย้ราคาสงูมาเขา้ตลาด Securitization 

3.3.2 ส าหรบั Credit Rating Agency 

ขอ้บกพร่องหลกัของโครงสรา้งผลประโยชน์ของ Credit Rating Agency มาจากระบบทีเ่รยีกว่า 
“Issuer-Pay” คือผู้เล่นที่ต้องการออกหลักทรัพย์มีหน้าที่จ่ายเงินให้ Credit Rating Agency เข้ามา
ประเมนิความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ีจ่ะออก สิง่ทีแ่ย่กว่านัน้คอื หาก Agency หนึ่งเขา้มาประเมนิเสรจ็แลว้ 
ผู้ออกหลักทรพัย์ไม่พึงพอใจในผลการประเมิน ผู้ออกหลักทรพัย์สามารถให้ Agency แห่งอื่นเข้ามา
ประเมนิใหม่ แลว้เลอืกเอา Rating ทีด่ทีีสุ่ดได ้แน่นอนว่าโครงสรา้งนี้บบีให ้Agency ให ้Rating ดีๆ  เพื่อ
คงความสามารถในการแขง่ขนั   

 
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 กล่าวถึงตวัอย่างหนึ่งซึ่งแสดงให้เห็นถึงความชวนให้เข้าใจผดิของ Rating 
จาก Credit Rating Agency ในบรรดา Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) มรีาวรอ้ยละ 
80 ทีถู่กจดัอยู่ในกลุ่ม AAA รอ้ยละ 10 อยู่ในกลุ่ม AA รอ้ยละ 5 อยู่ในกลุ่ม A และอกีรอ้ยละ 5 อยู่ในกลุ่ม 
BBB+ หรอืต ่ากว่านัน้ กลุ่มที่ Rating สูงจะขายออกได้ง่ายด้วยอตัราดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายให้นักลงทุนต ่า
กว่ากลุ่มอื่น ๆ และเพื่อให้สามารถขายกลุ่ม BBB+ หรือต ่ากว่านี้ออกไปได้ SPV สามารถรวบรวม
หลกัทรพัยใ์นกลุ่มนี้ สง่ต่อไปให ้SPV อกีบรษิทัหน่ึงรวมกบัสนิทรพัย์อื่น ๆ และแปลงหลกัทรพัยเ์กรดต ่า
นี้ เป็นหลักทรัพย์เกรดสูง เรียกว่า Collaterized Debt Obligation (CDO) ที่ขายได้คล่องในที่สุด โดย 
Mason and Rosner (2007)29 พบว่ากว่ารอ้ยละ 80 ของ RMBS ทีเ่ดมิถูกจดัอยู่ในกลุ่ม BBB หรอืต ่ากว่า
กลายมาเป็น CDO กลุ่ม AAA และมีบางหน่วยงานที่ยังยินดีน า CDO ที่เหลือที่ Rating ไม่ดีนี้ ไป 
Securitize ต่ออีกรอบเพื่อแปลงให้เป็นหลักทรพัย์ที่ดูน่าเชื่อถือ ท้ายที่สุดจึงมีหลักทรพัย์เกรด AAA 
มากมายที่น าออกขายแก่นักลงทุนที่ไม่ต้องการความเสี่ยง แต่กลับมีพื้นฐานเป็นสินเชื่อที่มีโอกาส
กลายเป็นหน้ีเสยีสงูมาก 

Krall (2016)30 เสนอให้แก้ไขปัญหาโครงสร้างผลประโยชน์ของ Credit Rating Agency ด้วย
การใหน้ักลงทุนเป็นฝ่ายจ่ายเงนิค่าบรกิาร แทนทีจ่ะเป็นผูอ้อกหลกัทรพัย ์เพื่อที ่Credit Rating Agency 
จะไดด้ าเนินการเพื่อผลประโยชน์ของนักลงทุนจรงิ ๆ แต่ดว้ยความซบัซ้อนของหลกัทรพัยท์ีเ่ราเหน็แลว้
ว่าอาจมาจาก Securitization ซ้อน Securitization หลาย ๆ รอบนี้  แม้ว่า Credit Rating Agency จะ
ต้องการตรวจสอบและประเมนิคุณภาพของหลกัทรพัย์เพื่อผลประโยชน์ของนักลงทุนจรงิ ก็ไม่อาจมี
ขอ้มลูและสมรรถภาพมากพอทีจ่ะท าได้ นอกจากนี้ งานทางทฤษฎขีอง Skreta and Veldkamp (2009)31 
พบว่าโครงสรา้งทีใ่ห้นักลงทุนเป็นผูว้่าจ้าง Credit Rating Agency นี้ อาจน าไปสู่การเกี่ยงกนัจ่ายเงนิใน
กลุ่มนกัลงทุน เพราะขอ้มลู Rating สามารถถูก Free-Ride ไดง้า่ย ในทางทฤษฎ ีจงึเป็นไปไดส้งูทีสุ่ดทา้ย
จะไม่มใีครยอมจ่ายเงนิ จนน าไปสู่ตลาดร้างที่ไม่มขี้อมูล Rating เลยในที่สุด อย่างไรก็ตาม ประเด็นนี้
สามารถแก้ได้ด้วยการบงัคบัให้นักลงทุนทุกคนที่ท าการซื้อขายช่วยกนัจ่ายค่าบรกิาร ผ่านการเก็บเป็น
ค่าธรรมเนียมตลาดตอนซือ้ขาย เป็นตน้ 

3.3.3 ส าหรบันักลงทุน 

นักลงทุนทัง้ไม่สามารถ และ ไม่ถูกจูงใจให้ตรวจสอบคุณภาพของหลักทรพัย์ที่ตนซื้อขาย
หลกัทรพัยท์ีผ่่านขัน้ตอน Securitization มคีวามซบัซ้อนดงัทีก่ล่าวไปแลว้ และยงัอาจรวบรวมสนิทรพัย์

 
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
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เป็นพนัสนิทรพัย์เข้ามาไว้ในหลกัทรพัย์เดยีว การจะตรวจสอบคุณภาพจงึเป็นไปได้ยาก จนถงึเป็นไป
ไม่ได้ ส าหรบันักลงทุน (Bank for International Settlement, 2011) โดยเฉพาะนักลงทุนส่วนบุคคลราย
ย่อย และส่งผลให้นักลงทุนเลือกที่จะพึ่งพาการประเมนิโดย Credit Rating Agency ซึ่งอาจขาดความ
น่าเชื่อถือดงัที่อภิปรายไปแล้ว นอกจากนี้  รายงานของ Deloitte (2018) กล่าวว่าอีกหนึ่งปัญหาของ 
Securitization ในตลาดสหรฐัอเมริกา คือกฎเกณฑ์เรื่องการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรพัย์ซึ่งไม่
เขม้งวดพอ ท าใหน้กัลงทุนไม่มขีอ้มลูมากพอในการประเมนิคุณภาพของหลกัทรพัย์ 

ประโยชน์หนึ่งของ Securitization คอืการกระจายความเสีย่งใหน้ักลงทุน แทนทีจ่ะปล่อยกู้ใหผู้้
กู้คนเดียว นักลงทุนสามารถปล่อยกู้ให้ผู้กู้เป็นพันคนได้ด้วยการซื้อหลักทรัพย์เดียว ในโลกที่ไม่มี 
Securitization นกัลงทุนทีป่ล่อยกูใ้หผู้กู้ค้นเดยีวมแีรงจงูใจอย่างแรงกลา้ทีจ่ะตรวจสอบคุณภาพและความ
น่าเชื่อถอืของผูกู้ ้แต่ในโลกของ Securitization นกัลงทุนปล่อยกูใ้หผู้กู้จ้ านวนมาก คนละนิดหน่อย การที่
ผู้กู้แต่ละคนเบี้ยวหนี้สร้างความเสียหายให้นักลงทุนน้อยลงส าหรับเงินทุนตัง้ต้นเท่ากัน ท าให้การ
ตรวจสอบคุณภาพผูกู้้แต่ละคนม ี“Return on Investment” ต ่าลง ประโยชน์ดา้นการกระจายความเสีย่งนี้
เองทีล่ดแรงจงูใจของนกัลงทุนในการตรวจสอบคุณภาพของสนิเชื่อทีต่นซือ้  

นอกจากนี้ การที่หลักทรพัย์ถูกจดักลุ่มอยู่ในเกรดสูงนัน้ แปลว่าหลักทรพัย์ได้ผ่านขัน้ตอน 
Credit Enhancement มา ตวัอย่างเช่น ผูอ้อกหลกัทรพัยม์กีารซื้อประกนัให้หลกัทรพัย ์ซึ่งเป็นขอ้ยนืยนั
เพิม่เตมิว่าความเสีย่งถูกจ ากดัไวจ้นอยู่ในระดบัต ่ามากจนไม่คุม้ค่าทีจ่ะต้องเขา้ไปตรวจสอบคุณภาพเอง 
ท าใหล้ดแรงจงูใจในการศกึษาหาขอ้มลูลงไปอกี ซึง่ความเชื่อนี้ไม่ผดิภายใตข้อ้สมมตฐิานว่าบรษิทัประกนั
จะไม่ลม้ละลาย 

นอกจากความเสี่ยงที่เกิดจากความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ของผู้ที่
เกี่ยวข้องแล้ว Securitization ยังเกี่ยวข้องกับความเสี่ยงอื่น ๆ อีก โดยประเด็นที่ส าคัญส าหรับ 
Securitized Alternative Lending คือการท่ีท่ีมาของเงินทุนจะเปล่ียนจากบริษัทเจ้าของข้อมูลท่ี
ปล่อยกู้อย่าง TrueMoney หรือ GrabFinance เป็นนักลงทุนทัว่ไป ทัง้รายใหญ่รายย่อย ผลของ
ประเดน็น้ีมสีองประการ  

ประการแรก คือ กระแสเงินทุนท่ีส่งต่อไปให้ผู้กู้จะผนัผวนมากขึ้น โดยแปรเปลีย่นไปตาม
กระแสโลก นกัลงทุนจะเปรยีบเทยีบผลตอบแทนและความเสีย่งของหลกัทรพัยจ์าก Alternative Lending 
กบัหลกัทรพัย์อื่นในตลาดหลกัทรพัย์ดัง้เดิม เงนิทุนที่ไหลเข้ามาจะผนัผวนไปกบัระดบัอตัราดอกเบี้ย
พื้นฐาน ทัง้ของไทยและของต่างประเทศ หรอืผนัผวนไปกบัเหตุการณ์ใด ๆ ก็ตามที่กระทบต่อระบบ
การเงนิ ในกรณีที ่Sentiment ด ีปรมิาณเงนิทุนก็จะสูงตาม ดงึใหอ้ตัราดอกเบี้ยต ่าลง ในขณะทีป่รมิาณ
เงนิทุนอาจหยุดชะงกัในช่วงทีเ่กดิ Systematic Shock ดนัใหอ้ตัราดอกเบี้ยสูงขึ้น ซึ่งอาจเป็นช่วงเวลาที่
กลุ่มผูกู้เ้ป้าหมายของ Alternative Lending ตอ้งการเงนิกูร้าคาต ่ามากทีสุ่ด32 

 
32 ประเดน็เงนิทุนหยุดชะงกัเมื่อเกดิ Shock นี้เป็นจรงิในตลาด Alternative Lending แมไ้ม่มกีาร securitize เพราะในสถานการณ์เช่นนี้ 
โอกาสทีส่นิเชือ่จะกลายเป็นหนี้เสยีมมีากขึน้ส าหรบัผูกู้ทุ้กระดบั เพื่อป้องกนัความเสยีหายของนักลงทุนและคงระดบัของ Default Rate ไว้
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ประการท่ีสอง คือ Securitization โดยนิยามต้องมีการโอนย้ายความเส่ียงจาก 
Originator ไปหานักลงทุน ไม่มากก็น้อย ดงันัน้หากเกิดข้อผิดพลาดจนน าไปสู่เหตุการณ์หนี้ เสีย
มหาศาลแบบวกิฤตซบัไพร์มอีกครัง้ ผู้เสยีหายจะไม่จ ากดัอยู่ที่บรษิัทเทคที่น าข้อมูลมาวเิคราะห์และ
ตัดสินใจปล่อยกู้  แต่จะมีผลลบกระจายไปทัว่ระบบ ซึ่งเมื่อประกอบกับความเชื่อมต่อผูกโยง 
(Interconnectedness) ของระบบการเงนิแลว้ วกิฤตในลกัษณะนัน้อาจท าลายความกนิดอียู่ดขีองคนทัง้
เศรษฐกจิเหมอืนอย่างทีเ่คยเกดิขึน้ไปแลว้ 

นอกจากนี้ยงัมีประเด็นความเส่ียงท่ีเกิดจากบทบาทของบริษัทประกนั ในกระบวนการ 
Securitization อาจมีบริษัทประกันที่ท า CDS (Credit Default Swap) ไว้ คือรับประกันที่จะจ่ายเงิน
ชดเชยกรณีที่ผู้กู้ไม่จ่ายคืนหนี้ แต่บริษัทเหล่านี้ไม่มีเงินสะสมไว้มากพอที่จะจ่ายชดเชยผู้ท าประกนั
จ านวนมากพร้อม ๆ กนัได้ ท าให้ขาดสภาพคล่องจนมโีอกาสที่จะล้มละลายไป เหมอืนกบักรณี Bank 
Run ทีลู่กคา้ธนาคารพรอ้มใจกนัไปถอนเงนิออกจากธนาคารจนธนาคารลม้ละลายนัน่เอง 

ดงันัน้ แทนทีค่วามเสยีหายจะจ ากดัอยู่ที ่Originator ทีเ่ป็นฝ่ายปล่อยกูอ้ย่างเลนิเล่อ (ซึง่จะเป็น
เช่นนัน้หาก Alternative Loan ไม่ถูกน าไป Securitize) หรอืจ ากดัอยู่ทีน่กัลงทุนทีต่กลงยอมรบัความเสีย่ง
แล้วตอนที่ซื้อหลักทรัพย์ (ไปจนถึงลูกค้าของนักลงทุนสถาบันที่น าเงินฝากของลูกค้ามาลงทุนใน
หลกัทรพัยจ์นลม้ละลาย) ในกรณีน้ีความเสยีหายจะไปถงึผูท้ าประกนั หรอื ผูเ้กษยีณอายุทีฝ่ากเงนิทีจ่ะใช้
ในยามเกษยีณไวก้บั Pension Funds การสูญเสยีเงนิเกบ็ของคนทัว่ไปจะน าไปสู่ Wealth Effect คอืการ
ทีค่นใชจ่้ายน้อยลงเพราะว่ารูส้กึว่าตนเองจนลง และสง่ผลลบต่อเนื่องไปทัว่ทัง้ระบบเศรษฐกจิในทีสุ่ด 

และหากรฐับาลจ าเป็นต้องเขา้มา Bail Out บรษิทัประกนัยกัษ์ใหญ่ทีห่ากปล่อยใหล้ม้ไปแลว้จะ
เกดิผลรา้ยแรงยิง่กว่า กก็ล่าวไดว้่าความเสยีหายไดก้ระจายไปถงึผูเ้สยีภาษทีุกคน 

3.4 หากต้องการน า Securitization กลบัมา ต้องปรบัเปล่ียนอย่างไร 

จากการวเิคราะห์จุดอ่อนของระบบ Securitization ดงัทีก่ล่าวมา ประกอบกบัขอ้เสนอเกี่ยวกบั 
Securitization Best Practice ของ Krebsz (2011)33 คณะผู้วจิยัมองเหน็ภาพโครงสร้างการท างานใหม่
ของ Securitization ส าหรบั Alternative Lending ว่ามอีงคป์ระกอบทีส่ าคญัดงันี้ 

3.4.1 โครงสร้างผลตอบแทน (Incentive Framework) ท่ีสมเหตุสมผล 

ปัญหาที่ส าคญัที่สุด ที่เป็นรากฐานของปัญหาอื่น ๆ ที่ตามมาเกอืบทัง้หมดของระบบเดิม คอื 
Conflict of Interest หรอื การทีผ่ลประโยชน์ของผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งมคีวามขดัแยง้กนั โดย Conflict of Interest 
ทีส่ าคญัทีสุ่ด คอืการที ่Originator ไม่มสีว่นไดส้ว่นเสยีกบัผลลพัธก์ารใชค้นืหน้ีของผูกู้้  

 
เพื่อความน่าเชื่อถอืของตลาดในระยะยาว อตัราการปล่อยกูต้ ่าลงมากในช่วงวกิฤตการณ์โควดิ 19 ในหลาย 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
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ส าหรับ Credit Rating Agency คณะผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะทางนโยบายที่จะช่วยปรับปรุง
โครงสรา้งผลตอบแทนและปรบัเปลีย่นทศันคตขิองผูเ้ล่นทุกฝ่ายต่อบทบาทของ Credit Rating Agency  

ส าหรบันักลงทุน การจะสรา้งแรงจูงใจให้นักลงทุนศกึษาขอ้มูลเกี่ยวกบัสนิทรพัยท์ี่ถูกบรรจุมา
ในหลกัทรพัย์ดว้ยความพยายามทีท่ดัเทยีมกบัเวลาทีส่นิทรพัยถ์ูกน ามาขายแยกเป็นชิ้นๆ นัน้ท าไดย้าก 
แต่สิง่ที่เป็นไปได้และน่าท ากว่า คอืการท าให้ขัน้ตอนของการหาข้อมูลกลายเป็นเรื่องที่ง่ายขึ้น แต่ละ
ขอ้เสนอมรีายละเอยีดดงันี้ 

➢ ท าให้ Originator มี “skin in the game” 

• Originator ต้องเก็บหลกัทรพัย์ล าดบัต ่าที่สุดไว้ (First loss position: FLP) ไม่ใช่เพื่อ 
Credit Enhance แต่เป็นขอ้บงัคบัขอ้หนึ่งของ Securitization 
o Originator ไม่สามารถขายหลกัทรพัยใ์นส่วนนี้ออกไป น าไป Hedge หรอื ท าการ

แปรรูปทางการเงนิใดทีท่ าให้ความเสีย่งจากหลกัทรพัยใ์นส่วนนี้หายไปก่อนที่นัก
ลงทุนทีถ่อืหลกัทรพัยจ์ะไดท้ัง้เงนิตน้และดอกเบีย้คนืจนครบ 

o กฎเกณฑ์แบบนี้จะเป็นแรงจูงใจที่จะกดดันให้ Originator รักษาคุณภาพของ
สินเชื่ อ  แต่ความปลอดภัยส าหรับนักลงทุนที่ได้จากกฎข้อ นี้ ต้องอาศัย
ความสามารถในการแข่งขนัของ Originator เพราะ Originator ต้องแช่เงินส่วน
หนึ่งไวใ้นหลกัทรพัยท์ีเ่กบ็ไวก้บัตวั ท าใหเ้สยีโอกาสทีจ่ะน าเงนิไปลงทุนในส่วนอื่น 
และเมื่อเงนิทุนทีต่้องน ามาเป็นหลกัประกนันี้มตี้นทุน Originator ทีท่ างานภายใต้
กรอบของกฎเกณฑ์นี้ก็จะมีต้นทุนที่สูงกว่า Originator อื่น กฎข้อนี้จึงจะฉุดรัง้
ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดไทย เทยีบกบัที่อื่น ดงันัน้ Regulator ต้อง
ประเมนิขอ้ดขีอ้เสยีและหาจุดสมดุลระหว่างความเสีย่งและความสามารถในการ
แขง่ขนั 

• ผูกชื่อเสยีงของ Originator ไวก้บัหลกัทรพัยท์ีอ่อกมา เพราะ Frame (2017) พบว่าใน
กลุ่ม MBS ทีป่ล่อยกูแ้บบใชเ้อกสารน้อย เมื่อผลการด าเนินการของหลกัทรพัยม์ผีลต่อ
ชื่อเสยีงของ Originator แลว้ MBS จะมผีลการด าเนินการดกีว่า 
o ท าไดโ้ดยอตัโนมตั ิถา้ไม่อนุญาตใหม้กีารปนสนิทรพัยข์า้มระหว่างบรษิทั 
o หากต้องการให้สามารถปนสินทรัพย์ข้ามบริษัทได้ อาจมีข้อบังคับขัน้ต ่าของ

สัดส่วนสินทรัพย์ของบริษัทที่ใหญ่ที่สุด เช่น หาก TrueMoney เป็นบริษัทที่มี
สนิทรพัย์อยู่เป็นสดัส่วนมากที่สุดในหลกัทรพัย์หนึ่ง TrueMoney ต้องมสีนิทรพัย์
อยู่คิดเป็นอย่างน้อยร้อยละ 50 ของหลักทรัพย์ทัง้ก้อน เพื่อผูกชื่อเสียงของ 
TrueMoney ไวก้บัความส าเรจ็ของหลกัทรพัย ์เป็นตน้  

ปัญหาของโครงสร้างผลตอบแทนอกีขอ้ คอืการที่ Originator จะมแีรงจูงใจให้ส่งสนิทรพัย์ที่มี 
ความเสีย่งสูงมา Securitize เพื่อประโยชน์ในการลดความเสีย่งของบรษิทัตนเอง คณะผูว้จิยัมองว่าการ
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ลดความเสีย่งดว้ยวธิสี่งออกมาผ่าน Securitization นัน้ยงัต้องท าได ้เพื่อเป็นแรงจูงใจให ้Originator เขา้
ร่วมตลาด โดยความเสี่ยงของสนิทรพัย์ที่ส่งต่อไปให้นักลงทุนอาจถูกจ ากดัด้วย เกณฑ์สดัส่วน NPL 
กล่าวคอื สนิทรพัย์ที่ Originator ส่งมา Securitize จะต้องมสีดัส่วน NPL ไม่เกินเกณฑ์ที่ก าหนด หาก
สดัส่วน NPL ของกลุ่มสนิทรพัยห์นึ่ง ๆ ของบรษิทัมคี่าเกนิเกณฑ ์ตลาดจะต้องถอืว่ากลุ่มสนิทรพัยน์ัน้มี
ความเสี่ยงเกินก าหนดและจะต้องถูกห้ามไม่ให้น ามาปะปนกับสินทรพัย์อื่นเพื่อออกเป็นหลักทรัพย์ 
จนกว่าบริษัทจะสามารถปล่อยกู้ด้วยทุนตนเองและมีผลสดัส่วน NPL อยู่ในเกณฑ์ได้ครบ 12 เดือน 
กฎเกณฑท์ีเ่ขม้งวดจะช่วยสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้กัลงทุนและจะป้องกนัปรากฏการณ์ Adverse Selection 
ทีอ่ธบิายไวใ้นขอ้ 3.3.1 

➢ ลด ละ เลิก การพึ่งพา Credit Rating Agency มากเกินไป 

Credit Rating Agency มหีน้าที่ตรวจสอบคุณภาพของสนิเชื่อ คุณภาพของผู้ออกหลกัทรพัย์ 
ไปจนถึงโครงสร้างการช าระเงินต้นและดอกเบี้ยให้นักลงทุน  และความคล่องตัวของกระแสเงินสด 
(Fabozzi et al, 2006) โดยมจุีดประสงคห์ลกั คอืเพื่อตอบค าถามว่า ผู้กู้จะสามารถจ่ายเงินคืนให้นัก
ลงทุนได้หรือไม่ ซึ่ง Credit Rating Agency อาศัยเครื่องมือ เช่น แบบจ าลองค านวณ Probability of 
Default (PD) ในกรณีของบรษิทั Fitch และ S&P หรอืแบบจ าลองเพือ่ค านวณ Expected Loss (EL)34 ใน
กรณีของบรษิทั Moody’s 

อย่างไรกต็าม Credit Rating Agency กใ็หค้ าจ ากดัความของ Rating ว่าเป็น “ความคิดเหน็” 
ของบรษิัทต่อความสามารถในการช าระหนี้ของหลกัทรพัย์โดยเปรยีบเทียบ (Krebsz, 2011) ซึ่งความ
คิดเห็นนี้สร้างขึ้นมาจากผลลัพธ์ของแบบจ าลอง ซึ่งแน่นอนว่าตัง้อยู่บนพื้นฐานของสมมติฐานของ
แบบจ าลอง ประกอบกบัการอภปิรายกนัในคณะกรรมการของบรษิทั โดยอาศยัประสบการณ์ และความ
เชี่ยวชาญ และเนื่องจากเป็นความคดิเห็นจากหลกัฐานแวดล้อม Rating ย่อมต้องมอีงค์ประกอบของ
ความรู้สึกและความเชื่อ ซึ่งอาจผิดพลาด (เช่นความเชื่อว่าราคาบ้านจะไม่มีวันตก) และอาจมี
องค์ประกอบของผลประโยชน์ทางธุรกิจเข้ามาเกี่ยวด้วย (เช่น หากให้ Rating ต ่าไป บริษัทผู้ออก
หลกัทรพัยอ์าจเปลีย่นไปจา้ง Agency คู่แขง่)  

นอกจากนี้ การรวมองคป์ระกอบแวดลอ้มทัง้หมดนี้เขา้มาเหลอืเป็น Rating เพยีงไม่กี่กลุ่มอาจ
เป็น Oversimplification ที่เป็นม่านบงัข้อมูลท่ีส าคัญเก่ียวกับหลักทรพัย์ และสร้างความสบาย
จอมปลอมให้กบันักลงทุน จนท าลายแรงจูงใจในการศกึษาคุณภาพทีแ่ท้จรงิของหลกัทรพัย ์โดยทีน่ัก
ลงทุนอาจไม่ไดเ้ขา้ใจทีม่า Rating จรงิๆ35  

 
34 มาจาก Probability of Default (PD) คณูกบั Loss-Given Default (LGD) คอืความเสยีหายในกรณีทีผู่กู้ไ้ม่จ่ายคนืหนี้จรงิ ๆ  
35 ตวัอย่างเช่น ประเดน็ที ่Rating ค านึงถงึเฉพาะความเสีย่งทีม่าจากการทีผู่กู้ไ้ม่ช าระหนี้ (Credit Risk) แต่ไม่ไดค้ านึงถงึความเสีย่งอื่น ๆ 
ทัง้หมด ไดแ้ก่ Market, Operational, Liquidity และ Volatility Risk หรอื ประเดน็ Credit Enhancement ทีน่ักลงทุนอาจไม่ทราบว่าม ีจนท า
ใหไ้ม่ทราบว่าหลกัทรพัยอ์ย่าง CDO ทีม่ ีRating AAA สามารถมทีีม่าจากสนิทรพัยท์ีคุ่ณภาพไม่ผ่านเกณฑ์ AAA ในขัน้ตอน Securitization 
ครัง้แรกกไ็ด ้เป็นตน้ 
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ในการสร้างตลาด Securitization ใหม่ ผู้ก าหนดนโยบายจึงต้องตัดสินใจว่า Credit Rating 
Agency ในตลาดใหม่นี้ควรมบีทบาทอย่างไร ภาพที ่6 แสดงแผนผงัของเครื่องมอืทีจ่ะช่วยสนับสนุนนัก
ลงทุนในการศกึษาขอ้มูลของหลกัทรพัย ์ขอ้มูลจากผลการประเมนิโดย Credit Rating Agency เป็นหนึ่ง
ในเครื่องมอืเหล่านัน้ 

ภาพท่ี 6 แผนผงัของเครื่องมือท่ีจะช่วยสนับสนุนนักลงทุนในการศึกษาข้อมูลของหลกัทรพัย์ 

 

 
ประเด็นแรกเกี่ยวกบั Credit Rating Agency ที่ต้องปรบัปรุงจากโครงสร้างเก่า คอื เรื่องของ

โครงสรา้งผลตอบแทน โดยคณะผูว้จิยัมองว่าควรมนีโยบายดงันี้ 

• Credit Rating Agency จะต้องรบัค่าจ้างจากการระดมทุนของนักลงทุนแทนที่จะรบัจากผู้ออก
หลกัทรพัย ์โดยอาจเกบ็เป็นสว่นหน่ึงของค่าธรรมเนียมของตลาด เพือ่ให ้Credit Rating Agency 
ท างานเพือ่ผลประโยชน์ของนกัลงทุนจรงิ ๆ (Krall, 2016) 

• แต่ละหลักทรพัย์สามารถได้รบัการประเมินได้เพียงครัง้เดียว หากไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลง
โครงสรา้งหรอืองคป์ระกอบของหลกัทรพัยอ์ย่างมนีัยส าคญั เพือ่ป้องกนัการ “Shopping” เพือ่หา 
Rating ทีด่ทีีสุ่ดและบบีให ้Agency ให ้Rating ด ีๆ ผ่านการแขง่ขนั 
นอกจากการปรบัเปลีย่นโครงสรา้งผลตอบแทนแลว้ ผูก้ าหนดนโยบายยงัคงต้องก าหนดบทบาท

ของบรษิทัเหล่านี้ ว่ายงัคงตอ้งการใหม้กีารแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ หรอืไม่ แต่ละทางเลอืกมรีายละเอยีด
ขอ้ดขีอ้เสยีดงันี้ 
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➢ ทางเลือก ก: ยงัคงมีการจดักลุ่ม Rating แต่สร้างมาตรฐานกลางให้ Rating แต่ละ
ระดบัของแต่ละบริษัท Credit Rating Agency มีความหมายเหมือนกนัในภาพรวม 
เพื่อให้ง่ายต่อการเปรียบเทียบ 

ในระบบดัง้เดมิ แต่ละบรษิทัมสีทิธทิีจ่ะแบ่งกลุ่ม Rating ส าหรบับรษิทัตนเอง และแต่ละ Rating 
ก็มคีวามหมายเฉพาะตวัของแต่ละบรษิัท ซึ่งนอกจากจะสร้างความเข้าใจผดิให้นักลงทุนแล้ว ยงัเป็น
อุปสรรคในการเปรยีบเทยีบ เช่น AAA ของ Fitch, AAA ของ S&P และ AAA ของ Moody’s อาจดเูหมอืน 
Rating เดยีวกนั แต่มคีวามหมายต่างกนัด้วยสองเหตุผลหลกัคอื 1) ประเมนิมาจากระเบยีบวธิกีารและ
ขอ้มลูต่างกนั และ 2) การแบ่งกลุ่มม ีScale ต่างกนั โดย Fitch และ S&P ม ีRating ล าดบัสุดทา้ยคอืกลุ่ม 
D ขณะที ่Moody’s มลี าดบัสุดทา้ยอยู่ทีก่ลุ่ม C ซึ่งแปลว่าแต่ละกลุ่มของ Moody’s จะกนิความหมายต่าง
กบัแต่ละกลุ่มของอกีสองบรษิทั 

การที่แต่ละบริษัทใช้วิธีการวิเคราะห์และข้อมูลที่แตกต่างกันนัน้เป็นประโยชน์ต่อส่วนรวม 
เพราะท าใหน้ักลงทุนสามารถตรวจสอบและเปรยีบเทยีบผลการวเิคราะหจ์ากหลาย ๆ แหล่ง เพื่อน าไปสู่
ความเข้าใจที่ครอบคลุม และแม่นย า ตรงกับความเป็นจริงที่สุด และลดความเสี่ยงที่เกิดจากคว าม
ผดิพลาดในวธิกีารวเิคราะห์ของบรษิัทใดบรษิัทหนึ่ง แต่การเปรยีบเทยีบระหว่างบรษิทัด้วย Rating ที่
หน้าตาเหมอืนกนัแต่ความหมายต่างกนั (เช่น AAA ของ Fitch กบั AAA ของ Moody’s) นัน้ท าได้ยาก 
จนเป็นไปไม่ได้เลยที่นักลงทุนทัว่ไปจะไม่เขา้ใจผดิ ดงันัน้ ผู้ก าหนดนโยบายควรก าหนดมาตรฐานการ
แบ่ง Rating ว่ามกีี่ล าดบั และให้ค าจ ากดัความถึงระดบัความเสี่ยงของแต่ละระดบัโดยคร่าว เพื่อเป็น
แนวทางให้ Agency เดินตาม และเพื่อให้การเทียบ Rating ข้ามบริษัทเป็นไปได้ง่ายขึ้น และถูกต้อง
แม่นย ากว่าเดมิ 

➢ ทางเลือก ข: ยกเลิกการแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ เพื่อกระตุ้นให้นักลงทุนศึกษา
ข้อมูล โดยหน้าท่ีของ Agency คือผลิตรายงานเก่ียวกับคุณภาพหลักทรัพย์ 
(Standardized Report) 

Krebz (2011) แนะน าว่า การจะใชป้ระโยชน์จากบรกิารของ Credit Rating Agency จรงิ ๆ นกั
ลงทุนควรลดความส าคญัของกลุ่ม Rating และเปลีย่นมาใหค้วามส าคญักบัรายงานเกี่ยวกบัคุณภาพและ
ความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ีอ่อกโดย Credit Rating Agency มากขึน้แทน  

Krebz (2011) ยงัแนะน าอีกว่ารายงานที่ออกโดย Credit Rating Agency นี้ควรมีรูปแบบท่ี
เป็นมาตรฐานส าหรบัทุกบริษัทและทุกหลกัทรพัย์ เพื่อความง่ายในการวเิคราะห์เปรยีบเทียบข้อดี
ขอ้เสยีของหลกัทรพัยส์ าหรบันกัลงทุนทัว่ไป โดยขอ้มลูทีบ่รรจุอยู่ภายในโครงสรา้งรายงานมาตรฐานควร
ตอ้งมาจากการส ารวจความตอ้งการของผูเ้ล่นทุกฝ่าย  

อย่างไรก็ตาม หากบรษิัท Credit Rating Agency ออก Rating เป็นการจดักลุ่มที่ดูเหมอืนจะ
เขา้ใจและเปรยีบเทยีบไดง้่ายออกมาแลว้ การจูงใจนักลงทุนใหเ้ขา้มาอ่านและศกึษารายงานทีม่ขีอ้มูลที่
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ละเอียดขึ้นด้วยเป็นไปได้ยาก ท าให้เกิดแนวคิดของการยกเลิกการแบ่งกลุ่ม Rating เพราะว่า หาก
รายงานเกี่ยวกับคุณภาพหลักทรพัย์จัดท าได้อย่างกระชับ สามารถเข้าถึงและเปรียบเทียบระหว่าง
หลกัทรพัยไ์ดง้่ายแลว้ การยกเลกิการจดักลุ่ม Rating โดยสิน้เชงิ จะเป็นการบงัคบัใหน้ักลงทุนกลุ่มที่เคย
ดเูฉพาะการจดักลุ่ม Rating ตอ้งหนัมาอ่านรายงาน จนท าใหต้ดัสนิใจซือ้ขายอย่างมคีวามรูย้ิง่ขึน้ แน่นอน
ว่าขอ้เสยีของนโยบายแบบนี้คอื นกัลงทุนทีม่ตี้นทุนไม่มากพอ ไม่ว่าจะต้นทุนทางความรู ้หรอืตน้ทุนทาง
เวลา อาจตดัสนิใจออกจากตลาดไป 

3.4.2 โครงสร้างพื้นฐานด้านข้อมูลท่ีเน้นความโปร่งใสและเข้าถึงได้ท่ีจะช่วยอ านวยความ
สะดวกในขัน้ตอนการวิเคราะห์ข้อมูลของนักลงทุน 

ตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพ (Efficient) ทีร่าคาสะทอ้นคุณค่าทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์เป็นตลาดทีจ่ะ
ไม่ก่อให้เกดิหายนะอย่างวกิฤตซบัไพร์ม และเป็นตลาดที่มพีื้นฐานมาจากนักลงทุนที่มคีวามรู้เกี่ยวกบั
หลกัทรพัยท์ีต่นซื้อ คณะผูว้จิยัเสนอ 4 ประเดน็เกี่ยวกบัขอ้มูลทีจ่ะช่วยลด Information Asymmetry และ
เพิม่ความโปร่งใสให้กบัตลาด Securitized Alternative Lending โดยหลกัการในภาพรวม คอื เปิดเผย
ขอ้มลูทัง้ทีเ่ป็นขอ้มลูความละเอยีดสงู (Loan-Level Data) และทีเ่ป็นขอ้มลูภาพรวม (Aggregated Data)  

➢ การเปิดเผยข้อมูลเร่ือง Underwriting Standard 

ในตลาด Securitization ขอ้มลูเรื่อง Underwriting Standard ของสนิทรพัยเ์ป็นตวับ่งชีส้ าคญัว่า
หลกัทรพัย์จะมผีลการด าเนินการที่ดหีรอืไม่ และนักลงทุนจะได้เงนิ ทัง้เงนิต้นและดอกเบี้ย ตามเวลาที่
ก าหนดหรอืไม่ เพราะเป็นตวับอกว่าสนิเชื่อทีป่ระกอบกนัเป็นหลกัทรพัย์นี้ผ่านขัน้ตอนมาอย่างไร และมี
มาตรฐานทีเ่ขม้งวดแค่ไหน ขอ้มลูนี้จงึเป็นหน่ึงในขอ้มลูชิน้ส าคญัทีต่อ้งรายงานใหน้กัลงทุนทราบ 

ถงึแมว้่าโดยทัว่ไปหลกัทรพัย์จะรายงาน Underwriting Standard อยู่แลว้ แต่การรายงานนี้มกั
เกดิขึ้นเพยีงครัง้เดยีว หรอืเกดิขึ้นหลงัจากที่หลกัทรพัย์มกีารช าระเงนิให้กบันักลงทุนเรยีบร้อยแล้วใน
ความเป็นจรงิ ในหลกัทรพัย์ที่สนิทรพัย์เป็นประเภท Revolving Pool สนิทรพัย์จะเปลี่ยนหมุนเวยีนไป
เรื่อย ๆ พรอ้มกบัการซื้อขายหลกัทรพัยแ์ละการจ่ายเงนิคนืนักลงทุน ดงันัน้นักลงทุนอาจซื้อหลกัทรพัย์
ด้วยความเข้าใจในมาตรฐานของสนิเชื่อระดบัหนึ่ง และระหว่างที่ถือหลกัทรพัย์อยู่นัน้ มาตรฐานของ
สนิเชื่อทีบ่รรจุอยู่ในหลกัทรพัยน์ี้อาจเพิม่ขึน้หรอืลดลง โดยทีน่กัลงทุนนัน้ๆ ไม่รูเ้ลยกไ็ด้ 

Krebz (2011) เสนอให้มกีารเปิดเผยขอ้มูลในส่วนนี้ ณ เวลาที่การ Underwrite สนิเชื่อเกดิขึน้
จรงิ ในรูปแบบของ “Change Log” ที่จะบนัทกึการเปลี่ยนแปลงของสนิทรพัย์ทีจ่ดอยู่ภายใต้หลกัทรพัย์ 
ท าใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ไปดคูุณภาพของสนิทรพัยท์ัง้ในปัจจุบนั และยอ้นหลงัไปในอดตี และอาจแสดง 
Underwriting Standard Percentage Breakdown เพื่อใหน้ักลงทุนทราบ ว่าหลกัทรพัยน์ัน้ๆ มสีนิทรพัย์
ทีจ่ดเขา้มาดว้ยแต่ละมาตรฐานเป็นสดัสว่นเท่าไร 
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➢ การเปิดเผยข้อมูลความเส่ียงท่ีแท้จริงของหลกัทรพัย ์ผ่านค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของ 
Credit Score และการเปิดเผยขัน้ตอนอ่ืนท่ีมีผลต่อความเ ส่ียง เ ช่น Credit 
Enhancement หรือการแบ่ง Tranche  

ตวัแปรหนึ่งทีจ่ะช่วยแสดงความน่าเชื่อถอืหรอืระดบัความเสีย่งทีแ่ทจ้รงิของสนิเชื่อปรมิาณมาก
ทีถู่กรวบมาขายผ่านกระบวนการ Securitization คอืค่าเฉลีย่ของ Credit Score ของผูกู้้ โดยถ่วงน ้าหนกั
ตามขนาดของสนิเชื่อ การให้นักลงทุนรบัรู้ค่านี้ทุกครัง้ที่ตดัสนิใจซื้อขาย จะช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ประเมนิคุณค่าของหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างตรงตามความเป็นจรงิขึน้ และจะเป็นอุปสรรคของการขยายตวัของ
ฟองสบู่ในอนาคต 

อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ไม่ได้มาจากความเสี่ยงของสินเชื่อที่บรรจุอยู่ใน
หลกัทรพัย์เพยีงอย่างเดยีว ความเสีย่งสุดท้ายจะปรบัเปลี่ยนไปตามกระบวนการต่าง ๆ ในการเปลี่ยน
ผ่านสนิทรพัยใ์หก้ลายเป็นหลกัทรพัย ์เช่น จาก Credit Enhancement หรอืจากการแบ่ง Tranche ซึง่เรา
สามารถสง่ต่อขอ้มลูเหล่านี้ไปใหน้กัลงทุนไดโ้ดยตรง 

➢ การสร้าง centralized open-source data portal  

วิธีการลด Information Asymmetry ที่ดีที่สุดก็คือการเปิดเผยข้อมูลให้มากที่สุดที่เป็นไปได้ 
ภายใต้ขอบเขตของกฎหมาย ขอ้มูลในที่นี้คอืข้อมูลเก่ียวกบัสินทรพัย์ในระดบัสินเช่ือ (Loan-Level 
Data) โดยกลุ่มคนทีค่วรเขา้ถงึขอ้มูลเหล่านี้ได ้ไดแ้ก่ นกัลงทุนทีล่งทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ และนกัลงทุน
ทีล่งทุนในหลกัทรพัยท์ีค่ลา้ยคลงึกนัทีอ่อกโดยผูอ้อกหลกัทรพัยค์นเดยีวกนั (Krebz, 2011) ก่อนทีจ่ะเกดิ
วกิฤตซบัไพรม์ SPV ส่วนใหญ่ยนิดเีปิดเผยขอ้มูลส่วนนี้ใหก้บั Credit Rating Agency ส าหรบัประโยชน์
ในการประเมินคุณภาพหลักทรพัย์ แต่นักลงทุนทัว่ไปจะเข้าถึงข้อมูลที่ SPV มีอยู่แล้วนี้ได้ยากมาก 
ส่วนมากจะได้ข้อมูลความละเอียดต ่าที่มีการรวมค่า (Aggregate) มาแล้วเท่านัน้ หลังวิกฤต มีการ
ปรบัเปลีย่นใหข้อ้มลูเหล่านี้เขา้ถงึไดง้่ายขึน้ เพราะยิง่มคีนเหน็มากขึน้ กย็ิง่มคีวามโปร่งใส โอกาสที ่SPV 
หรอื Originator จะซุกซ่อนสนิเชื่อคุณภาพต ่าไว้ได้ก็น้อยลง ความพยายามในการตรวจสอบคุณภาพ
สนิเชื่อก็จะมาจากหลายฝ่ายมากขึ้น ไม่ได้ขึ้นอยู่กบั Credit Rating Agency อย่างเดยีว โดยเฉพาะจาก
นกัลงทุนทีเ่ป็นผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีโดยตรง  

นอกจากจะเปิดเผยขอ้มูลแลว้ การอพัเดทควรมรีะบบด าเนินการโดยอตัโนมตั ิบนแพลตฟอรม์ 
Data Portal เพื่อให้กระจายข้อมูลได้อย่างรวดเร็ว เรียลไทม์ นอกจากนี้ Originator หรือ Servicer มี
หน้าทีแ่จง้เตอืนใหน้กัลงทุนทราบ เวลาทีม่ขีอ้มลูหรอืขา่วสารใหม่ เพือ่ลดภาระหน้าทีข่องนกัลงทุนในการ
ตามหาขา่วสารดว้ย (Krebz, 2011) ตวัอย่างองคก์รทีท่ าหน้าทีแ่บบน้ีอยู่แลว้ เช่น Bloomberg 
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➢ การรวมข้อมูลจากทุกแหล่งท่ีกล่าวมาเข้ามาอยู่ในรูปแบบของ Dashboard ท่ีใช้
งานได้ง่าย 

การเปิดเผยขอ้มูลเพยีงอย่างเดยีวอาจเพยีงพอส าหรบันักลงทุนสถาบนัที่มทีรพัยากรและเวลา
ในการวเิคราะหข์อ้มูล แต่ส าหรบันักลงทุนรายย่อย การรวบรวมขอ้มูล Credit Rating ขอ้มูลจากรายงาน
ของ Credit Rating Agency ข้อมูล Credit Score เฉลี่ย ไปจนถึงข้อมูลอื่นๆ จาก Data Portal เพื่อมา
เปรยีบเทยีบและใชใ้นการตดัสนิใจซือ้ขายอาจใชท้รพัยากรมากจนท าใหม้นีกัลงทุนยอมทีซ่ือ้ขายโดยไม่มี
ขอ้มลูหรอืยอมไม่เขา้ตลาดเพราะตน้ทุนทีส่งูเกนิไป ตลาดจงึควรอ านวยความสะดวกใหน้กัลงทุนรายย่อย
กลุ่มนี้ ดว้ยการรวบรวมทรพัยากรทีก่ล่าวมาใหอ้ยู่ในรปูแบบของ Dashboard ทีใ่ชง้านงา่ย สามารถกรอง
ขอ้มลูตามเกณฑต์วัแปรต่าง ๆ รวมถงึเปรยีบเทยีบระหว่างหลกัทรพัย ์ 

งานในส่วนนี้โดยปกตจิะมบีรษิทัเอกชน ไม่ว่าจะเป็นผูอ้อกหลกัทรพัย ์หรอืองคก์รอื่น ๆ เขา้มา
ท าและเกบ็ค่าบรกิารอยู่แลว้ แต่เพราะเครื่องมอืนี้จ าเป็นต่อการด าเนินการของตลาดในส่วนรวม ต่อการ
เขา้ถงึของนักลงทุนรายย่อย และต่อประสทิธภิาพ (Efficiency) ของตลาด36 รฐัควรเขา้มาช่วยสนับสนุน
ค่าใชจ่้ายเพื่อใหน้ักลงทุนสามารถเขา้ถงึเครื่องมอือ านวยความสะดวกเหล่านี้ไดฟ้รหีรอืดว้ยค่าใชจ่้ายต ่า
ทีสุ่ด 

กล่าวโดยสรุป หลกัการโดยรวมของประเดน็การเปิดเผยข้อมูล กค็อืการเปิดเผยขอ้มูลทุกส่วน 
(หรอืมากที่สุดเท่าที่กฎหมายจะอนุญาตให้ท าได้) ที่ Credit Rating Agency ใช้ในการประเมนิคุณภาพ
หลกัทรพัย์ ให้ถงึมอืนักลงทุนโดยตรง เพื่อให้มคีนจ านวนมากขึ้นที่สามารถเข้าถงึและเข้ามาวเิคราะห์
ขอ้มลูไดน้ัน่เอง 

3.4.3 กฎเกณฑค์วบคมุความซบัซ้อนของหลกัทรพัย ์

หนึ่งในปัจจยัทีส่นับสนุนใหเ้กดิวกิฤตซบัไพรม์ คอืความซบัซอ้นของหลกัทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้เรื่อยๆ 
จนแม้แต่ Credit Rating Agency เอง แม้ว่าจะต้องการตรวจสอบอย่างเข้มงวดเพื่อประโยชน์ของนัก
ลงทุนจรงิ ก็ไม่อาจท าได้ (Eggert, 2009) ไม่ต้องพูดถงึนักลงทุนที่ได้ขอ้มูลไม่ครบ โดยเฉพาะอย่างยิง่
หลักทรัพย์ที่ถูกส่งต่อจาก SPV สู่ SPV หลายทอด เช่น CDO, CDO2 (อ่านว่า CDO squared) และ 
CDO3 (อ่านว่า CDO cubed) ซึง่ถูกสง่ต่อ 2, 3 และ 4 ครัง้ตามล าดบั  

เพือ่คงความโปร่งใสของหลกัทรพัย ์คงความสามารถของผูเ้ล่นทีไ่ม่ใช่ Originator หรอื SPV ใน 
การตรวจสอบคุณภาพและความเสี่ยงของหลกัทรพัย์ และคงความเขา้ใจของนักลงทุนในหลกัทรพัย์ที่
วางขายในตลาด ผูก้ าหนดนโยบายควรวางกฎเกณฑท์ีไ่ม่อนุญาตใหส้นิทรพัยถ์ูกสง่ต่อหลาย ๆ รอบ หาก
สนิทรพัยผ์่านขัน้ตอน Securitization ไปแลว้ครัง้หนึ่ง จะไม่สามารถขายต่อให ้SPV อื่นได ้

 

 
36 ในทางเศรษฐศาสตร ์เราเรยีกว่าผลติภณัฑไ์ม่ไดม้เีพยีง Private Benefit แต่ยงัม ีSocial Benefit ดว้ย ซึง่เป็นเหตุผลทีร่ฐัควรเขา้มา 
Subsidise เพื่อใหม้กีารใชง้านผลติภณัฑม์ากขึน้ 
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3.4.4 ระบบเตือนภยัเพื่อหยุดยัง้ภยัพิบติัทางการเงิน (Warning Flag) 

อกีหนึ่งปัจจยัสนับสนุนของวกิฤตซบัไพรม์คอืการทีห่นี้เสยีจ านวนมหาศาลเขา้มาอยู่ในระบบได้
โดยที่ไม่มกีลไกเชงิระบบรองรบั หนี้ซบัไพร์มเกดิขึ้นโดยที่มผีู้เล่นมากมายรบัทราบ แต่ผู้เล่นเล็ก ๆ ใน
ระบบทัง้ไม่สามารถและไม่ต้องการหยุดปัญหานี้ไว้ก่อนที่จะกลายเป็นวกิฤตระดบัโลก หน้าที่หยุดยัง้
วกิฤตจงึควรเป็นของ regulator และผูท้ีส่รา้งระบบตลาดขึ้นมา คณะผูว้จิยัเสนอใหม้กีลไกเชงิระบบที่จะ
ท าหน้าทีเ่หมอืนฟิวสท์ีข่าดเวลาทีว่งจรไฟฟ้ามปัีญหา ทัง้เพื่อป้องกนัไม่ใหปั้ญหาลุกลาม และเพื่อแจง้ให้
ทราบถงึความผดิปกต ิ

คณะผู้วจิยัได้กล่าวถึงกลไกแรกไปแล้ว คอื การมีเกณฑ์สดัส่วน NPL ขัน้สูงส าหรบัแต่ละ
ประเภทสินทรพัย ์ในแต่ละบริษทั Originator หากสดัส่วน NPL เกนิเกณฑ์ กลุ่มสนิทรพัย์นัน้จะต้อง
ถูกหา้มไม่ใหน้ ามา Securitize เพิม่ และปะปนไปกบัสนิทรพัยก์ลุ่มอื่น ๆ จนกว่าบรษิทัจะสามารถพสิูจน์
คุณภาพของสนิทรพัย ์ดว้ยการปล่อยกู้ดว้ยเงนิทุนของตวัเอง และท าผลงานใหส้ดัส่วน NPL กลบัมาอยู่
ในเกณฑ์ได้ครบ 12 เดือน นอกจากจะช่วยสร้างความเชื่อมัน่ให้นักลงทุนแล้ว นโยบายนี้จะช่วยให้ 
regulator เหน็จุดที่มปัีญหาหนี้เสยีในระบบได้อย่างชดัเจนทนัท่วงท ีช่วยผลกัความเสีย่งที่เกดิขึ้นออก
จากนักลงทุนแบบอตัโนมตั ิและช่วยกดดนัให้บรษิัท Originator รกัษามาตรฐานของคุณภาพสนิเชื่อที่
ปล่อยออกเอง เพือ่เลีย่งการถูกดนัออกจากตลาดเป็นเวลานานกว่า 12 เดอืน 

กลไกต่อมาเป็นกลไกทีม่ไีวส้ าหรบักรณีเกิด Systematic Shock ขึน้ เมื่อเศรษฐกจิย ่าแย่ และ
ผู้คนส่วนใหญ่จนลง เพราะช่องทางท ามาหากินถูกรบกวน สดัส่วน NPL จะเพิม่สูงขึ้นอย่างหลีกเลี่ยง
ไม่ได ้ถ้ากลไกทัง้หมดทีก่ล่าวมา ทัง้เรื่องการป้องกนัหนี้เสยีและการสนับสนุนความโปร่งใส และการให้
นักลงทุนซื้อขายแบบมขี้อมูล ถูกวางไว้พร้อมตัง้แต่ในสถานการณ์ปกติ ความรุนแรงของกระแสการ 
Default กจ็ะบรรเทาไปไดใ้นระดบัหนึ่ง แต่ไม่ทัง้หมด 

ส าหรบัหนี้เสยีสว่นทีเ่หลอื ผูก้ าหนดนโยบายตอ้งด าเนินการอย่างเร่งด่วน เพือ่ป้องกนัไม่ให้หนี้
เสยีในส่วนนี้กลายเป็นชนวนระเบิดที่จะส่งแรงปะทะต่อเนื่องไปทัง้ระบบเศรษฐกิจ โดยมนีักลงทุนเป็น
ผูเ้สยีหายด่านแรก คณะผูว้จิยัเสนอนโยบายชุดหนึ่งส าหรบั “สถานการณ์ฉุกเฉินทางการเงนิ” ทีอ่าจต้อง
อาศยัธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูใ้หส้ญัญาณ ชุดนโยบายอาจมอีงคป์ระกอบหลกัดงันี้ 

1) Restructure หนี้ โดยยดืระยะเวลาก าหนดช าระหนี้ออกไป เพือ่ลดอตัราหนี้เสยีในระยะสัน้  
2) ระงบัใชก้ลไกแรกเรื่องเพดานสดัสว่น NPL ชัว่คราว เพือ่ปรบักฎเกณฑใ์หเ้ขา้กบัสถานการณ์ 
3) ลดปริมาณสินทรัพย์ที่ถูก Securitize โดยก าหนดปริมาณสินทรัพย์ขัน้สูงที่ Originator 

สามารถส่งออกมา Securitize โดยอาจก าหนดให้สอดคล้องกับปริมาณสินทรพัย์ที่แต่ละ
บรษิทั Securitize ในอดตี เช่น ให ้Securitize ไดแ้ค่รอ้ยละ 50 ของปรมิาณเฉลีย่ในอดตี เป็น
ตน้ 
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จุดประสงคข์องนโยบายทีส่ามนี้ แบ่งเป็นสามประเดน็ 

• ประเด็นแรก คือ เพื่อรองรบัความเส่ียงท่ีเกิดจากระยะในการ retrain แบบจ าลอง 
หากวิกฤตเปลี่ยนแปลงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม สดัส่วน NPL 
จ าเป็นต้องเพิม่ขึ้นไม่มากกน้็อยในช่วงเปลี่ยนผ่าน เพราะบรษิทัเจ้าของขอ้มูลจ าเป็นต้อง
ใช้ข้อมูลในช่วงนี้ในการปรบัค่าสมัประสทิธิข์องแบบจ าลองให้สอดคล้องกบัสถานการณ์
ใหม่ แม้ว่าพลงัของข้อมูลทางเลือกประกอบกับธรรมชาติของ Alternative Lending ที่มี
ระยะสัน้ จะท าให ้Originator สามารถเรยีนรูแ้ละปรบัตวัไดเ้รว็กว่าในอดตีมาก แต่ระยะการ 
retrain นี้จะต้องเกดิขึ้นอย่างหลกีเลี่ยงไม่ได้ นโยบายขอ้ที่สามนี้ จะช่วยป้องกนัไม่ให้นัก
ลงทุนตอ้งเป็น “เจา้มอื” ในปฏบิตักิาร Retrain แบบจ าลองโดยไม่รูต้วั และจะเพิม่ “Skin in 
the Game” ของ Originator โดยจูงใจให้ Originator ผ่านช่วงเวลานี้ไปอย่างระมดัระวงั
ทีสุ่ด 

• ประเด็นที่สอง คือ เพื่อเข้ามาทดแทนนโยบายในข้อท่ีสองในการควบคุมคุณภาพ

สินเช่ือท่ีก าลงัเกิดขึ้นใหม่ เมื่อสัดส่วน NPL จ าเป็นต้องเพิ่มขึ้น ท าให้เกณฑ์ NPL 
สญูเสยีความสามารถในการแยกระหว่างบรษิทัหรอืประเภทสนิทรพัยท์ีม่แีบบจ าลองทีด่กีบั
ไม่ด ีเกณฑส์ดัส่วน NPL ตามนโยบายในขอ้ 2 จงึจ าเป็นต้องถูกระงบัชัว่คราว ทางออกใน
ระยะสัน้ที่จ าเป็นต้องใช้ในการ Regulate คุณภาพหลกัทรพัย์ไปจนกว่าสดัส่วน NPL จะ
กลบัมาอยู่ในเกณฑ์เดิม ก็คอืลดปรมิาณของสนิทรพัย์ที่จะไปตกอยู่ในมอืของนักลงทุน 
เพือ่จ ากดัแรงกระทบต่อระบบเศรษฐกจิโดยรวม 

• ประเดน็สุดทา้ย ซึง่เป็นผลพลอยได ้คอื เพื่อประคองราคาของหลกัทรพัยใ์นช่วงวิกฤต 

เมื่อนักลงทุนคาดเดาได้ว่าสดัส่วนหนี้เสยีจะต้องเพิม่สูงขึ้นอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ อุปสงค์
ของหลกัทรพัย์ที่มาจากสนิเชื่อขนาดเล็กจะปรบัลดลงตาม การจ ากดัปรมิาณหลกัทรพัย์
ออกใหม่จะช่วยลดอุปทานและช่วยรกัษาราคาของหลกัทรพัย์ไว้ไม่ให้ตกหนักเกนิไปจน
สรา้งความเสยีหายอย่างหนกัใหก้บันกัลงทุน  

3.5 ทางเลือกของรปูแบบตลาดส าหรบั Securitized Alternative Lending 

3.5.1 อนุญาตให้บริษัท Originator แปลงสินทรพัย์เป็นหลกัทรพัย์และขายออกแก่นัก
ลงทุนได้เองโดยไม่ต้องผ่านตลาดกลาง 

ทางเลอืกแรกของการปลดลอ็กธุรกจิ Securitized Alternative Lending ในประเทศไทยคอืการ
ที่ regulator อนุญาตให้บรษิัท Originator ที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิ ส่งต่อสนิเชื่อไป Securitize กบั SPV 



 รายงานการศึกษา  
เร่ือง นโยบาย Securitized Alternative Lending และความเป็นไปได้ในบริบทไทย  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

42 

และท าการขายหลกัทรพัย์ที่เกิดขึ้นจาก Alternative Lending กบันักลงทุนได้โดยตรง โดยที่ไม่ต้องมี
ตลาดกลาง  

ขอ้ดขีองทางเลอืกนี้ คอืเป็นการปลดล็อกทางกฎหมายที่ท าได้เรว็และใช้ต้นทุนต ่า เพราะเป็น 
การปล่อยใหค้ลื่นความต้องการเขา้มาเตมิเตม็ช่องว่างของตลาดของภาคเอกชนไหลไปไดต้ามธรรมชาต ิ
หน้าที่ของผู้ก าหนดนโยบายคือท าลายสิ่งกีดขวางเท่านัน้ ข้อดีอีกประการคือ แต่ละบริษัทจะขาย
หลกัทรพัยข์องตนเอง ทีป่ระกอบขึน้มาจากสนิเชื่อของบรษิทัเดยีวเท่านัน้ ชื่อเสยีงของบรษิทัจงึถูกผูกอยู่
กบัผลการด าเนินงานของหลกัทรพัย์แบบ 100% ท าให้ “Skin in the Game” ค่อนขา้งชดัเจน กล่าวคอื 
หากสินเชื่อที่ปล่อยโดยบริษัท A เกิดกลายเป็นหนี้ เสียเยอะ นักลงทุนก็จะสูญเสียความเชื่อมัน่ใน
แบบจ าลองทีใ่ชค้ดักรองผูกู้ข้องบรษิทั A จนกระทบต่ออุปสงคข์องหลกัทรพัย ์บรษิทั A กจ็ะระดมทุนเพื่อ
น ามาปล่อยกู้ได้ล าบากจนอาจถูกบีบออกจากตลาดไป ดงันัน้ Originator จึงมีแรงจูงใจที่จะคดักรอง
คุณภาพผูกู้ม้ากกว่าในกรณีทีห่ลกัทรพัยเ์กดิมาจากสนิเชื่อจากหลายบรษิทัมารวม ๆ กนั 

อย่างไรก็ตาม ข้อเสียของทางเลือกนี้คือ การขาดตลาดกลางท าให้ขาดการจดัระเบียบจาก
ส่วนกลาง ซึ่งจะท าให้ Regulator ควบคุมดูแลคุณภาพหลักทรพัย์ได้ยากขึ้น รวมถึงไม่สามารถเก็บ
ค่าธรรมเนียมเพื่อไประดมทุนในสิง่ที่จะช่วยเพิม่ประสทิธิภาพตลาด เช่น ระดมทุนเพื่อว่าจ้าง Credit 
Rating Agency  

นอกจากนี้  การขาดตลาดกลาง แปลว่าปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information 
Asymmetry) ระหว่างนักลงทุนและ Originator จะขยายใหญ่ขึ้น เพราะในการซื้อขาย นักลงทุนต้องซื้อ
จากแต่ละบรษิทั Originator โดยตรง การเปรยีบเทยีบราคา ความเสีย่ง รวมถงึความคุ้มค่า ก็กระท าได้
ยากขึน้ ดว้ยเวลาและค่าใชจ่้ายทีม่ากขึน้ ท าใหข้อ้มลูไม่สามารถสง่ต่อจาก Originator หรอื SPV ไปสูน่ัก
ลงทุนได้อย่างราบรื่น ซึ่ง Information Asymmetry นี้เองที่ท าให้ราคาของหลกัทรพัย์ไม่สะท้อนคุณค่าที่
แทจ้รงิ และท าใหต้ลาดขาดประสทิธภิาพ 

3.5.2 สร้างตลาดกลางส าหรบั Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ 

ทางเลือกที่สองคอืการสร้างตลาดส าหรบั Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ เพื่อ
เป็นศูนย์กลางให้แต่ละบริษัทน าหลักทรัพย์มาขายให้กับนักลงทุน ท าให้นักลงทุนสามารถเข้าถึง
หลกัทรพัยท์ัง้หมดไดใ้นแหล่งเดยีว ทางเลอืกนี้จะช่วยใหน้ักลงทุนสามารถเขา้ถงึและเปรยีบเทยีบขอ้มูล
ของแต่ละหลกัทรพัยไ์ดง้่าย ท าใหช้่วยปิดจุดอ่อนเรื่องความไม่สมมาตรของขอ้มูลและประสทิธภิาพของ
ตลาดได้มากกว่าทางเลอืกแรก แต่แน่นอนว่าขอ้เสยีที่ตามมาคอืค่าใช้จ่ายในการจดัตัง้โครงสร้างพื้นฐาน
ของตลาดย่อมสงูกว่า และใชเ้วลานานกว่า  

นอกจากการตดัสนิใจสรา้งหรอืไม่สรา้งตลาดกลางแลว้ ผูก้ าหนดนโยบายยงัต้องตดัสนิใจอกีว่า
จะอนุญาตให้มีการปนสินทรพัย์ระหว่างบริษัทภายในหลักทรัพย์เดียวหรือไม่ การอนุญาตให้ SPV 
รวบรวมสินทรัพย์จากหลากหลายบริษัทมารวมกันเป็นหลักทรัพย์จะช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นให้
กระบวนการวิศวกรรมทางการเงิน ช่วยเพิ่มทางเลือกให้กับนักลงทุน และช่วยให้นักลงทุนสามารถ
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กระจายความเสีย่งไดง้า่ยขึน้ เพราะการซือ้หลกัทรพัยเ์พยีงหลกัทรพัยเ์ดยีวหมายถงึการซือ้สนิทรพัย์จาก
หลากหลายบรษิทั  

ขอ้เสยีที่ตามมา คอื ชื่อเสยีงของบรษิทั Originator จะไม่ถูกผูกไว้กบัหลักทรพัย์อย่างเหนียว
แน่นเหมอืนในกรณีที่ทัง้หลกัทรพัย์มาจากบรษิทัเดยีว ซึ่งแปลว่า “Skin in the Game” จะน้อยลง ท าให้
บรษิทั Originator มแีรงจงูใจน้อยลงทีจ่ะรกัษาคุณภาพสนิเชื่อใหต้ ่าทีสุ่ด 

นอกจากนี้หลักทรัพย์จะมีความซับซ้อนมากขึ้น เนื่องจากตลาด Alternative Lending ใน
ปัจจุบนั บรกิารของแต่ละบรษิัทยงัค่อนข้างมกีลุ่มเป้าหมายที่เฉพาะตวั เช่น GrabFinance เน้นกลุ่ม
พนักงานขบัรถและร้านอาหาร หรอื Ricult เน้นกลุ่มเกษตรกร การปะปนสนิทรพัย์ขา้มบรษิทัย่อมท าให้
ภาพคุณสมบตัิของกลุ่มผู้กู้นี้เลอืนรางไป นักลงทุนจะเริม่กลบัไปซื้อหลักทรพัย์โดยที่ไม่เข้าใจว่าก าลงั
ลงทุนกบัอะไรอยู่ ท าให้ตลาดยิง่ห่างไกลจากความเป็นตลาดที่มปีระสทิธิภาพที่ราคาของหลักทรพัย์
สะทอ้นคุณค่าทีแ่ทจ้รงิ  

สุดท้าย ความซับซ้อนของหลักทรพัย์จะท าให้ทางฝัง่ Credit Rating Agency ประสบความ
ล าบากมากขึน้ในการตรวจสอบคุณภาพของสนิทรพัยท์ีถู่กรวบรวมมาจากหลากหลายแหล่ง Skreta and 
Veldkamp (2009) พบว่าในยุควกิฤตซบัไพรม์ ความซบัซอ้นของหลกัทรพัยท์ าให ้Rating ของหลกัทรพัย์
หนึ่ง ๆ จากแต่ละ agency แตกต่างกัน เมื่อประกอบเข้ากับการที่ผู้ออกหลักทรพัย์สามารถเลือกหา 
Rating ที่ดีที่สุดจากหลาย  ๆ agency ได้แล้ว จึงน าไปสู่ “Rating Inflation” หรือการที่ Rating ของ
หลักทรพัย์โดยเฉลี่ยมีค่าดีขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่ง Skreta and Veldkamp (2009) มองว่าเป็นส่วนประกอบที่
ส าคญัทีน่ าไปสูว่กิฤตซบัไพรม์ 

 

4. Application อ่ืนๆ ของ Securitization: ESG Bond 

จนถงึจุดนี้ของรายงาน คณะผูว้จิยัจ ากดัขอบเขตของการศกึษาอยู่ทีก่าร Securitize Alternative 
Lending แต่ในความเป็นจริงเราสามารถแปลงสินทรัพย์ใดก็ได้เป็นหลักทรัพย์ โดยไม่จ ากัดอยู่ที่  
Alternative Lending โดยลักษณะร่วมกันของสินทรัพย์ที่มักถูกน ามาแปลงเป็นหลักทรัพย์ คือเป็น
สนิทรพัยท์ี่มกีารจ่ายกระแสเงนิสดเป็นระยะๆ เช่น สนิเชื่อทัว่ไปทีไ่ม่ใช่สนิเชื่อแบบ Alternative สนิเชื่อ
บ้าน สนิเชื่อรถ Student Loan ไปจนถึง Receivable อื่นๆ ของบรษิัทเอกชนที่เป็นหลกัฐานยืนยันว่า
บริษัทจะได้รบัการจ่ายคืนหนี้ในอนาคต เป็นต้น ทัง้นี้อีกสินทรพัย์ที่คณะผู้วจิยัมองว่าหากได้รบัการ 
Securitize แลว้จะสรา้งประโยชน์ใหส้งัคมเป็นอย่างสงู คอืสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั ESG Bond 

ESG (Environmental, Social and Governance) Bond เป็นตราสารหนี้ทีอ่อกมาเพื่อระดมทุน
เหมอืนกบัพนัธบตัรทัว่ไป แตกต่างแค่ที่จุดประสงค์การระดมทุนท่ีเน้นการลงทุนเพื่อส่ิงแวดล้อม 
สงัคม และการมีธรรมาภิบาลท่ีดี โดย ESG Bond แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ ได้แก่ 1) Green Bond 
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(ตราสารหนี้เพื่อสิง่แวดลอ้ม) 2) Social Bond (ตราสารหนี้เพื่อสงัคม) และ 3) Sustainability Bond (ตรา
สารหนี้เพื่อความยัง่ยนื)37 การจะไดร้บัการยนืยนัสถานะการเป็น ESG Bond โครงการท่ีระดมทุนต้อง
ได้รบัการตรวจสอบ และประเมินผลการด าเนินงานโดยองคก์รภายนอก เพื่อสรา้งความเชื่อมัน่ว่า
การลงทุนเป็นผลดตี่อสงัคมตามวตัถุประสงคจ์รงิ ESG Bond บางครัง้จะไดร้บัการสนับสนุนจากรฐับาลที่
ตอ้งการพฒันาสิง่แวดลอ้ม โดยผูล้งทุนอาจไดผ้ลประโยชน์ทางภาษ ี 

ไม่กี่ปีที่ผ่านมานี้ เวทโีลก ทัง้ภาครฐัและฝัง่นักลงทุนเริม่หนัมาให้ความส าคญักบัสิง่แวดล้อม
และความยัง่ยนืมากขึ้น ท าให ้ESG Bond ไดร้บัความนิยม รายงานจาก Climate Bonds Initiative ระบุ
ว่าในปี 2019 ทัว่โลกมกีารออก Green Bond สูงขึ้นถงึร้อยละ 47 YOY (BAM, 2020)38 ภาพที่ 7 แสดง
ให้เห็นว่าประเทศผู้น าด้าน Green Bond ในปี 2020 สามอันดับแรก ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกา 
เยอรมนี และฝรัง่เศส โดยเป็นการออกโดยภาคเอกชนถงึรอ้ยละ 46 และส่วนใหญ่ (รอ้ยละ 38) ถูกน าไป
ลงทุนในอุตสาหกรรมพลงังาน ตามมาดว้ยอุตสาหกรรมก่อสรา้งและการขนสง่ทีม่สีว่นแบ่งรอ้ยละ 26 และ
รอ้ยละ 19 ตามล าดบั (BAM, 2020)  

ภาพท่ี 7 ประเทศผู้น าด้าน Green Bond 

 

ทีม่า: Sritong (2020)39 Krungthai Compass 
 

ในปี 2020 Green Bond ซึ่งเป็นประเภททีเ่ป็นที่นิยมทีสุ่ดในกลุ่ม ESG Bond ยงัมปีรมิาณคดิ
เป็นเพยีงร้อยละ 1 ของตราสารหนี้ทัง้หมดเท่านัน้ แต่มแีนวโน้มเติบโตขึ้นต่อไปในอนาคต ตวัอย่าง
กระแสความสนใจ เช่น Apple ที่ได้ออก Green Bond มูลค่ากว่า 2 พนัล้านยูโร ในปี 2019 เพื่อการ
พฒันาผลติภณัฑท์ีป่ระหยดัพลงังาน (BAM, 2020) ยอ้นอดตีไปไกลกว่านัน้ ประเทศเนเธอรแ์ลนด์ ออก 

 
37 เป็นลูกผสมของ Green Bond และ Social Bond 
38 BAM. (2020). Green Bond การลงทุนทางเลอืกทีน่่าสนใจ. https://www.bam.co.th/article/224/  
39 Sritong, N. (2020). ส่องทศิทาง ESG Bond: อนาคตการระดมทุนและการลงทุนทีต่อบโจทยค์วามยัง่ยนื. 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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Green Bond เพือ่น าเงนิไปปล่อยกู้แก่บรษิทัทีท่ าโครงการอาคารลดโลกรอ้น และ การไฟฟ้าของประเทศ
สเปน ออก Green bond จ านวน 1,000 ล้านยูโร เพื่อระดมทุนไปใช้ในโครงการพลังงานสะอาดและ
พลงังานทางเลอืก (ThaiBMA, 2017)40 

กระแสในประเทศไทยเองกเ็ริม่แรงขึน้แลว้ ทัง้ทางฝัง่อุปสงคแ์ละอุปทาน ในปี 2020 มกีารออก 
ESG Bond มากถงึ 86,400 ล้านบาท เพิม่ขึ้นเกอืบ 3 เท่าตวัจากปี 2019 ตามปัจจยัสนับสนุนทัง้จากผู้
ออก bond นกัลงทุน และหน่วยงานก ากบัดแูล (Sritong, 2020) ดงัแสดงในภาพที ่8 เมื่อตน้ปี 2020 มนีกั
ลงทุนต้องการซื้อ Sustainability Bond ของกระทรวงการคลังมากกว่าอุปทานที่มีอยู่ถึง 3.05 เท่า 
เช่นเดยีวกบั Green Bond ของ BTSG และของ บมจ. ราช กรุ๊ป ทีม่นีกัลงทุนแสดงความจ านงลงทุนกว่า 
3.3 เท่า และ 9 เท่าของอุปทานทีเ่สนอขายตามล าดบั (Sritong, 2020) 

 

ภาพท่ี 8 การเติบโตของ ESG Bond ในประเทศไทย 

 
ทีม่า: Sritong (2020) Krungthai Compass 

 

ตวัอย่างอื่น ๆ ในประเทศไทยเช่น Green Bond ของธนาคารทหารไทย (TMB) ทีร่ะดมทุนจาก
นักลงทุนเจ้าเดียว คอื International Finance Corporation (IFC) มูลค่า 1,850 ล้านบาท น าเงนิทุนไป
ปล่อยกู้ใหก้บัโครงการทีเ่ขา้เกณฑด์า้นสิง่แวดลอ้ม และ Green Bond ทีอ่อกโดย B.Grimm บรษิทัผูผ้ลติ
พลงังานไฟฟ้าทางเลอืก ซึง่ระดมทุนจากนกัลงทุนเจา้เดยีวอกีเช่นกนั คอืจาก Asian Development Bank 
มลูค่ารวม 5,000 ลา้นบาท น าเงนิทุนมาพฒันาธุรกจิพลงังานทางเลอืกของตนเอง 

จะเหน็ไดว้่า กระแสนิยมของ ESG Bond ทัง้ในและนอกประเทศก าลงัเตบิโต โดยทีดู่ภาพใหญ่
แลว้จะพบว่าอุปทานมไีม่มากพอส าหรบัอุปสงค์ทัง้ที่มาจากนักลงทุนสถาบนั และจากนักลงทุนรายย่อย 
การระดมทุนของรายใหญ่รายแรก ๆ ของไทยอย่าง TMB และ B.Grimm กไ็ม่ไดเ้ปิดโอกาสให้นักลงทุน

 
40 ThaiBMA. (2017). Green Bond ตราสารหนี้สเีขยีว. 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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ไทยเขา้มามสี่วนร่วม ดงันัน้ นักลงทุนไทยทีต่้องการลงทุนดา้นนี้จงึมแีนวโน้มทีจ่ะต้องไปหาแหล่งลงทุน
ในตลาดต่างประเทศ  

ในขณะเดียวกนั Climate Change Finance ก็ประเมนิว่าประเทศไทยจะต้องใช้เงินลงทุนถึง 
31,000 ล้านยูโร หรอืเท่ากบัประมาณ 1.2 ล้านล้านบาท หากเราต้องการบรรลุเป้าหมายการลดก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ (PeerPower, 2019)41 ซึ่งแปลว่าอุปทานของ Green Bond ในทางทฤษฎีแล้วก็ไม่
ควรจะขาดแคลน 

การมทีัง้อุปสงคแ์ละอุปทาน แต่อุปสงคก์บัอุปทานจบัคู่กนัไม่เจอ ย่อมหมายถงึภาวะทีต่ลาดไม่
สมบูรณ์ คณะผู้วจิยัมองว่า Securitization อาจเป็นรูปแบบผลิตภณัฑ์ที่จะเป็นทางออกให้กบัปัญหานี้ 
ตามหลกัการทีไ่ดอ้ธบิายไวแ้ลว้ในรายงานฉบบันี้ การ securitize สนิเชื่อทีป่ล่อยกูใ้หโ้ครงการสิง่แวดลอ้ม 
จะช่วยเร่งกระบวนการการระดมทุนให้ผู้ประกอบการ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในอุตสาหกรรมพลงังานที่ม ี
Fixed Cost สูง และจะช่วยให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงแหล่งลงทุนใหม่ๆ และมตีวัเลือกมากขึ้นในการ
ลงทุน นอกจากนี้การเปิดตลาดหมายความว่านักลงทุนจ านวนมากจะเขา้มาเป็นผู้มสี่วนไดส้่วนเสยีจาก
ผลประกอบการของโครงการต่าง ๆ ซึ่งจะท าใหพ้วกเขามแีรงจูงใจทีจ่ะเขา้มาศกึษารายละเอยีดโครงการ
และจดัสรรเงินทุนไปที่โครงการที่มีประสิทธิภาพที่สุด โดยที่ไม่ต้องอาศัยการตรวจสอบโดยองค์กร
ภายนอกเพยีงอย่างเดยีว  

ดงันัน้ การน า Securitization เขา้มาในตลาด ESG Bond จงึจะสรา้งผลประโยชน์ถงึ 4 ประการ 
คอื ผู้ประกอบการเข้าถึงเงนิทุนได้เร็วขึ้น นักลงทุนเข้าถึงโครงการที่สนใจได้โดยไม่ต้องไปตามหาที่
ต่างประเทศ การจดัสรรทรพัยากรมปีระสทิธภิาพขึน้ดว้ยกลไกตลาด และ ผลพลอยไดท้ีส่ าคญัทีสุ่ด กค็อื
ผลดตี่อสิง่แวดลอ้ม สงัคม และระบบธรรมาภบิาลนัน่เอง 

 

5. บทสรปุ 

Alternative Lending ก าลงัเตบิโตในประเทศไทย และจะกลายเป็นอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ใน
อนาคตอนัใกล้อย่างแน่นอน โดยเฉพาะเมื่อประกอบกบัวกิฤตการณ์โควดิ 19 ที่บีบคัน้ให้คนหนัไปใช้
บรกิารออนไลน์ ตัง้แต่การซื้อของบนแพลตฟอร์ม E-Commerce การสัง่อาหาร ไปจนถงึการจ่ายบลิ ซึ่ง
ท าให้ข้อมูล Digital Footprint ที่น ามาประกอบการพิจารณาสินเชื่อเพิ่มปริมาณขึ้นอย่างก้าวกระโดด 
พรอ้มทัง้ขยายความครอบคลุมกลุ่มผูบ้รโิภคขึน้ทุกวนั  

ถึงแม้การมอีงค์กรกลางที่ท าหน้าที่รวบรวมและแลกเปลี่ยนข้อมูล Digital Footprint ระหว่าง
องคก์รอาจก่อให้เกดิผลเสยีทีไ่ม่ไดต้ัง้ใจ เช่น การกดีกนัผู้กู้บางกลุ่มดว้ยค่าสมัประสทิธิข์องแบบจ าลอง 
แต่โดยรวมแลว้ องคก์รน้ีจะสรา้งประโยชน์ใหก้บัแทบทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง แต่ละบรษิทัผูใ้หบ้รกิารมขีอ้มูลผู้

 
41 PeerPower. (2019). ตราสารหนี้สเีขยีวในประเทศไทย. 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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กู้ที่ครอบคลุมรอบด้านขึ้น ท าให้ลดความเสีย่งในการปล่อยกู้ลง ผู้กู้ที่ไม่มปีระวตัใินเครดติบูโรสามารถ
เขา้ถงึเงนิกู้ได้จากหลายแหล่งขึ้น ไม่ต้องจ ากดัอยู่ที่บรษิทัที่มขีอ้มูลทางเลอืกของตนเท่านัน้ และบรษิทั 
start-up เลก็ ๆ ทีส่นใจเขา้ร่วมวงการนี้กไ็ม่ถูกกดีกนัออกไปเพยีงเพราะไม่มขีอ้มลู Digital Footprint เป็น
การสง่เสรมิระบบนิเวศการแขง่ขนัขึน้ไปอกีขัน้ 

การปลดล็อคเรื่อง Securitization เป็นอกีนโยบายที่ภาครฐัสามารถท าได้ ซึ่งหากท าได้อย่าง
ปลอดภยั จะช่วยทวคีูณและกระจายผลประโยชน์ทีเ่กดิจาก Alternative lending โดยผูกู้้ทีเ่ขา้ถงึเงนิกู้ได้
จะเพิม่จ านวนขึ้นอย่างก้าวกระโดด เพราะบรษิทัผูใ้หบ้รกิารมแีหล่งเงนิทุนที่ขยายใหญ่ขึ้น นักลงทุนเอง
ได้มีทางเลือกใหม่ในการลงทุน ท าให้ก าไรจากการปล่อยกู้ไม่ได้ถูกจ ากัดอยู่ที่ผู้ประกอบการ และ
ผูป้ระกอบการเองกม็โีอกาสไดก้ าไรมากขึน้ เพราะปรมิาณการปล่อยกูท้ีส่งูขึน้แบบทวคีณู  

แล้วจะปลดล็อก Securitization อย่างไรให้ปลอดภยั? ในรายงานฉบบันี้ คณะผู้วจิยัเสนอให้
ภาครฐัวางกรอบโครงสร้างผลประโยชน์อย่างระมดัระวงั สนับสนุนการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อความโปร่งใส 
ตรวจสอบง่าย ควบคุมความซบัซ้อนของหลกัทรพัย์ให้อยู่ในเกณฑ์ และเตรยีมระบบให้พร้อมรบัมอืกบั 
systematic shock ทีอ่าจเกดิขึน้ โดยเน้นการระงบัการสง่ต่อความเสีย่งไปทีน่กัลงทุนอย่างทนัท่วงท ี  

คณะผู้วจิยัมองว่าวกิฤตซบัไพร์มไม่ได้เกดิขึ้นเพราะ Securitization อย่างที่หลายฝ่ายคดิ แต่
เกิดขึ้นจากระบบที่แวดล้อม Securitization ในประเทศสหรฐัอเมริกา ณ เวลานัน้ และหากผู้ก าหนด
นโยบายในปัจจุบนัสามารถปิดจุดอ่อนทัง้ที่เห็นจากอดีตและที่คาดเดาได้ว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตอย่าง
เหมาะสมแล้ว สงัคมเรายงัสามารถได้ประโยชน์จาก Securitization อีกมหาศาล ตวัอย่างเช่นจากการ 
Securitize ผลติภณัฑ ์ESG Bond เป็นตน้ 

สุดท้าย รายงานฉบับนี้ได้กล่าวถึงประเด็น CDS ไปบางส่วนแล้ว CDS มีบทบาทส าคญัใน
วกิฤตซบัไพร์ม และอาจเป็นจุดอ่อนอีกจุดที่ต้องปิดให้ได้ก่อนการปลดล็อค ตวัอย่างนโยบายเช่น ใน 
Dodd Frank Act (2010) ซึง่เป็นกฎหมายทีอ่อกมาเพือ่แกไ้ขปัญหาทีท่ าใหเ้กดิวกิฤตซบัไพรม์โดยเฉพาะ 
ได้ก าหนดให้ CDS มกีารซื้อขายในตลาดกลางส าหรบั swap โดยเฉพาะเพื่อเพิม่ความโปร่งใสและเพิม่
ความสามารถของ Regulator ในการดูแล ประเดน็นี้อยู่นอกขอบเขตของรายงานฉบบันี้และควรได้รบั
การศกึษาเพิม่เตมิโดยละเอยีดต่อไป 
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