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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน
โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ตลอดจนวิเคราะห์ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรคต่อการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย และกรณีศึกษาต่างประเทศ  เพื่อ
น าเสนอแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้เป็นเครื่องมือในการระดมทุน
ในโครงการลงทุนภาครัฐ เพื่อผลได้ทางเศรษฐกิจ สังคม โดยการศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ 
(Qualitative research) โดยการสัมภาษณ์แบบเชิงลึก ( in-depth interview) ผู้เช่ียวชาญหรือผู้มี
ประสบการณ์ในการท าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของโครงการลงทุนภาครัฐใน
ประเทศไทย จ านวน 5 ราย ควบคู่กับการศึกษาข้อมูลจากเอกสาร และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง เพื่อ
น าไปใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลให้ทราบถึงกระบวนการ ขั้นตอน และผลลัพธ์ของการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ซึ่งข้อมูลท่ีได้นั้นจะน าไปสู่การสังเคราะห์ข้อมูลและสรุปผล  

ผลการศึกษา พบว่าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นั้นเป็นประโยชน์
ต่อการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย เพราะไม่ก่อหนี้สาธารณะ และเป็นวิธีการระดมทุนท่ีมีต้นทุนต่ า 
สามารถระดมทุนได้รวดเร็ว อย่างไรก็ตาม ธุรกรรมนี้จะใช้ได้เฉพาะโครงการท่ีสามารถสร้างผลก าไร
จากตัวโครงการนั้น ๆ เองได้ หรือเป็นโครงการท่ีมีรายรับสม่ าเสมออย่างต่อเนื่อง โดยภาครัฐ ต้อง
ประมาณการณ์รายได้ท่ีคาดว่าจะได้รับให้สอดคล้องกับความเป็นจริงด้วย 
 
ค าส าคัญ: การแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์, การระดมทุน, โครงการลงทุนภาครัฐ 

Ref. code: 25605916033144TCY



(2) 
 

Independent Study Title A STUDY OF SECURITIZATION PROCESSES IN 
GOVERNMENT’S INVESTMENT IN TTHAILAND 

Author Miss Sununta Tangarunchai 
Degree Master of Science  
Major Field/Faculty/University Innovative Real Estate Development 

Architecture and Planning 
Thammasat University 

Independent Study Advisor  
Academic Years 

Assistant Professor Dr. Sukulpat Khumpaisal 
2017 

  

 ABSTRACT 
 

A study of securitization processes in government's investment in 
Thailand has purposes was aiming to study the composition of securitization processes 
transactions as well as to analyze the factors that hinders of securitization processes 
in Thailand and overseas case studies. To provide guidance of securitization as tool of 
funding for government's investment project. This research was qualitative research 
employing the in-depth interviews with five experts, who experienced in securitization 
processes in government's investment in Thailand, along with the extensive literature 
reviews of related documents and researches. The aforementioned research 
approaches were used to analyze the information, process, procedures and results of 
securitization. Then, this information will lead to the synthesis of data and the results. 

The results found that securitization processes were beneficial to Thai 
government's investment in regard to the public debt will not accrued and its cost of 
funding will be low but liquidize. However, these processes are suit with the projects 
that can generate profit by itself. It is recommended to conduct a feasibility study 
before beginning a securitize project. 
 
Keywords: Securitization, Funding, Government's Investment 
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บทท่ี 1 
บทน า 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์หรือ Securitization เป็นทางเลือกหนึ่ง
ส าหรับการระดมทุน จากการมีสินทรัพย์ท่ีมีความคล่องตัวในการซื้อขายต่ าเป็นจ านวนมากและความ
ต้องการเงินทุน ท าให้เกิดกระบวนการแปลงสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องต่ าดังกล่าวมาเป็นสินทรัพย์ท่ีมี
สภาพคล่องสูง ท้ังนี้สินทรัพย์ท่ีสามารถน ามาท า Securitize ได้ ส่วนใหญ่มักจะต้องเป็นสินทรัพย์ท่ี
ก่อให้เกิดกระแสรายได้ในอนาคต เพื่อท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle : SPV) จะ
ได้น ากระแสรายได้นั้นไปจ่ายช าระคืนหนี้ตามตราสารท่ีขายให้แก่นักลงทุน (ณัฏฐิรา เตชะหรูวิจิตร์
และคณะ, 2552) โดยอสังหาริมทรัพย์เป็นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องต่ า เหมาะจะน ามาท า Securitize 
ด้วยการน าเอารายได้ค่าเช่าท่ีจะได้รับในอนาคตมาเป็นหลักประกันในการออกตราสารหนี้ 

ปัจจุบันภาครัฐไ ด้ ให้ความส าคัญกับโครงการลงทุนขนาดใหญ่ เพื่อพัฒนาขีด
ความสามารถในการแข่งขันของประเทศไทย และเพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งโดย
ส่วนมากยังเน้นการลงทุนไปท่ีโครงสร้างพื้นฐานของประเทศด้านคมนาคมขนส่ง เช่น มหานครการบิน
อู่ตะเภา โครงการรถไฟความเร็วสูง เป็นต้น ด้วยภาระหนี้การคลังท่ีผูกพันจ านวนมากในแต่ละปี ส่งผล
ให้งบประมาณการลงทุนถูกจ ากัด ดังนั้นนอกจากภาครัฐจะเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดเก็บภาษีอย่าง
ต่อเนื่อง ยังต้องให้ความส าคัญกับการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการสินทรัพย์ภาครัฐท่ีมีอยู่ให้
เกิดประโยชน์สูงสุดด้วย เช่น การน านวัตกรรมด้านการระดมทุนมาใช้มากขึ้น อย่างการระดมทุนในรูป
ของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถระดมทุนเพื่อด าเนินโครงการลงทุนภาครัฐได้ในทุก
ส่วน โดยไม่ต้องพึ่งพาเงินงบประมาณแผ่นดิน เพราะการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไม่ได้ก่อหนี้
สาธารณะ สามารถน าไปใช้เพื่อการระดมทุนในโครงการของภาครัฐท่ีมีงบประมาณไม่เพียงพอแต่มี
ความจ าเป็นต่อการพัฒนาประเทศ (สุชาติ ศิริวัฒนะและคณะ, 2558) 

แม้ว่าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ให้เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยจะเริ่มมีการ
ด าเนินการมาต้ังแต่ปี 2541 แต่เนื่องจากกระบวนการดังกล่าวมีความซับซ้อน และยังมีวิธีการระดม
ทุนวิธีอื่นเป็นทางเลือกท่ีมีความซับซ้อนน้อยกว่า เช่น การร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐ -ภาคเอกชน 
(Public Private Partnership: PPP) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund) เป็นต้น 
อย่างไรก็ดี ในปี 2558 ได้มีการออกพระราชบัญญัติฯแก้ไข เพื่อส่งเสริมให้มีการน าการแปลงสินทรัพย์
ให้เป็นหลักทรัพย์มาใช้มากขึ้น แต่ภาครัฐก็ยังไม่นิยมน ามาใช้ในโครงการลงทุนของภาครัฐมาก
เท่าท่ีควร 
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จากความส าคัญและปัญหาดังกล่าวข้างต้น จึงน ามาสู่การศึกษาแนวทางในการน าการ
แปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย ดังนั้นผู้ศึกษาจึง
ท าการศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ศึกษาปัจจัยท่ี
เอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรคในการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ศึกษาจากกรณีศึกษาใน
ประเทศไทยและในต่างประเทศ เพื่อให้ทราบถึง วิธีการ ขั้นตอน และผลลัพธ์ของวิธีการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ เพื่อให้เกิดแนวทางปฏิบัติส าหรับการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนของภาครัฐโครงการอื่น ๆ เช่น โครงการท่ีอยู่อาศัยส าหรับผู้มีรายได้
น้อย เป็นต้น 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1.2.1 ศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
1.2.2 ศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรคต่อการแปลง

อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย และกรณีศึกษาต่างประเทศ 
1.2.3 น าเสนอแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้เป็น

เครื่องมือในการระดมทุนในโครงการลงทุนภาครัฐ เพื่อผลได้ทางเศรษฐกิจ สังคม 
 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 

เพื่อให้ผลการศึกษาเป็นไปตามวัตถุประสงค์ข้างต้น จึงได้จ ากัดขอบเขตของการศึกษาไว้
ดังนี้ 

1.3.1 ขอบเขตของเนื้อหาในการศึกษา 
1.3.1.1 ศึกษาวิเคราะห์องค์ประกอบ ขั้นตอน กระบวนการของธุรกรรมการ

แปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยจากเอกสาร ข้อกฎหมาย ข้อมูลสถิติ และการ
สัมภาษณ์จากผู้แทนหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง ได้แก่ กรมธนารักษ์ กระทรวงการคลัง การเคหะแห่งชาติ 

1 .3 .1 .2  ศึกษากรณี โครงการลงทุนของภาครัฐ ท่ีมี ก า รน าการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ประโยชน์ในการระดมทุน เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ี
เป็นอุปสรรคของธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทย 

1.3.1.3 ศึกษาข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกรณีต่างประเทศ เพื่อวิเคราะห์และน าเสนอ
แนวทางในการท าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของโครงการลงทุนภาครัฐใน
ประเทศไทยท่ีเหมาะสม 
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1.3.2 ขอบเขตของระยะเวลาในการศึกษา 
ระยะเวลาในการศึกษา ใช้เวลาในการศึกษา เก็บข้อมูล วิเคราะห์ผลการศึกษา

และเขียนรายงานการศึกษา เริ่มต้ังแต่เดือนกันยายน พ.ศ. 2560 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2561 
 

1.3.3 ขอบเขตด้านผู้ให้ข้อมูล 
ผู้ศึกษาได้เก็บข้อมูลภาคสนามโดยการสัมภาษณ์ผู้เช่ียวชาญหรือผู้มีประสบการณ์

ในการท าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย 
จ านวน 5 ราย 

 
1.4 ค าถามงานวิจัย 
 

ค าถามหลัก 
เหตุใดภาครัฐจึงไม่นิยมน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ในการ

ระดมทุนของโครงการภาครัฐท่ีมีความจ าเป็นแต่ไม่มีงบประมาณเพียงพอ ท้ังท่ีเป็นวิธีการระดมทุนท่ีมี
ต้นทุนต่ าและไม่ต้องพึ่งพางบประมาณแผ่นดิน  
 
 ค าถามรอง 

- ธุรกรรมฯมีปัญหาและอุปสรรคใดบ้างท่ีเป็นสาเหตุท่ีท าให้ภาครัฐไม่นิยมน าไปใช้เป็น
เครื่องมือในการระดมทุน 

- มีปัจจัยใดบ้างท่ีเอื้อต่อการน าธุรกรรมฯไปใช้ 
 
1.5 ระเบียบวิธีการวิจัย 
 

การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพประกอบด้วย 6 ขั้นตอน ดังนี้ 
1.5.1 ศึกษาข้อมูลเบื้องต้นจากเอกสารและส่ิงอ้างอิงต่าง ๆ รวมท้ังงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

(Literature Review) กับลักษณะของธุรกรรมและองค์ประกอบของการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ กฎหมายและแนวคิดท่ีเกี่ยวข้อง ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรค กรณีศึกษาใน
ประเทศไทยและในต่างประเทศ เพื่อก าหนดปัญหางานวิจัยท่ีต้องการศึกษา  

1.5.2 ก าหนดวิธีการวบรวมข้อมูล และสร้างเครื่องมือท่ีจะใช้รวบรวมข้อมูล 
1.5.3 ตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 
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1.5.4 ด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูล 
1.5.5 การสังเคราะห์ข้อมูล 
1.5.6 การน าเสนอผลการสังเคราะห์ข้อมูล 

 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

ผลการศึกษานี้จะท าให้ภาครัฐและหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องมีข้อมูลเกี่ยวกับองค์ประกอบ
ของธุรกรรมฯ ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรคในการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของ
โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย และสามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการระดมทุนในโครงการท่ีมี
ความจ าเป็นต่อการพัฒนาประเทศแต่ไม่มีงบประมาณเพียงพอได้ 

 
1.7 นิยามค าศัพท์ 

 
การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) คือ กระบวนการน าสินทรัพย์ของ

บริษัทหรือสถาบันการเงินประเภทลูกหนี้เงินกู้ต่าง ๆ ท่ีสร้างรายได้ประจ า แต่มีสภาพคล่องต่ า เช่น 
ลูกหนี้เงินกู้ท่ีอยู่อาศัย ลูกหนี้บัตรเครดิต เงินกู้ผ่อนซื้อรถยนต์ มารวมกันเป็นกองสินทรัพย์ส าหรับใช้
เป็นหลักประกันในการออกตราสารทางการเงินท่ีมีสภาพคล่องสูง เช่น ต๋ัวเงินหรือหุ้นกู้ เพื่อขายให้แก่
นักลงทุน (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2548) 

การแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ คือ กระบวนการน าอสังหาริมทรัพย์มาแปลง
เป็นหลักทรัพย์ประเภทตราสารหนี้ซึ่งมีสภาพคล่องสูงกว่า เป็นการน าสิทธิในอสังหาริมทรัพย์หรือ
กระแสเงินสดในอนาคตของอสังหาริมทรัพย์มาเป็นหลักประกันในการออกตราสารหนี้ หรือหุ้นกู้ เพื่อ
ขายให้แก่นักลงทุน 

อสังหาริมทรัพย์ หมายความว่า ท่ีดินและทรัพย์อันติดอยู่กับท่ีดิน มีลักษณะเป็นการ
ถาวรหรือประกอบเป็นอันเดียวกับท่ีดินนั้น และหมายความรวมถึงทรัพยสิทธิอันเกี่ยวกับท่ีดินหรือ
ทรัพย์อันติดอยู่กับท่ีดินหรือประกอบเป็นอันเดียวกับท่ีดินนั้นด้วย (ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
มาตรา 139) 

โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย หมายถึง โครงการลงทุนก่อสร้างในประเทศไทยท่ี
ลงทุนด้วยเงินของรัฐบาลไทย เพื่อประโยชน์มวลรวมของประเทศไทย เช่น โครงการก่อสร้างศูนย์
ราชการ แจ้งวัฒนะฯ เป็นต้น 
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การแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จากสินทรัพย์ท่ียังไม่เกิดขึ้น (Future Flow 
Securitization) หมายถึงการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในรูปแบบของขายสิทธิใน
อสังหาริมทรัพย์หรือกระแสเงินสดในอนาคตของอสังหาริมทรัพย์ให้กับผู้ลงทุนโดยมีหลักทรัพย์เป็น
ตัวแทนสิทธินั้น 

เ จ้าของ สินทรัพย์ เ ดิม หรือ  ผู้ขายสินทรัพย์  ( Originator/Seller)  คือ เ จ้าของ
อสังหาริมทรัพย์ท่ีต้องการระดมเงินทุนจากการน าอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีอยู่เดิมแปลงเป็นหลักทรัพย์เพื่อ
จ าหน่ายให้กับนักลงทุน 

นิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special Purpose Vehicle: SPV) คือนิติบุคคลเฉพาะกิจ ถูก
จัดต้ังขึ้นโดยOriginator เพื่อท าหน้าท่ีเป็นตัวกลางในการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
โดยเฉพาะ โดย SPV จะรับโอนอสังหาริมทรัพย์จาก Originator เมื่อ SPV น าหุ้นกู้ออกจ าหน่ายแก่นัก
ลงทุนท่ัวไปแล้วจะน าเงินท่ีได้ไปช าระแก่ Originator ซึ่ง SPV จะเป็นผู้บริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์
ดังกล่าวต่อไป กระท่ังมีการช าระหนี้ ท้ังเงินต้นและดอกเบี้ยให้แก่นักลงทุนจนครบถ้วนแล้ ว 
อสังหาริมทรัพย์จะถูกโอนคืนกลับไปยัง Originator และ SPV จะหมดหน้าท่ีและจดทะเบียนยกเลิก
ไป 

ก า ร ใ ช้ สิ น ท รั พ ย์ ค้ า ป ร ะ กั น ท่ี มี มู ล ค่ า ม า ก ก ว่ า มู ล ค่ า ต ร า ส า ร ท่ี อ อ ก 
(Overcollateralization) คือการท่ี SPV ออกหุ้นกู้ท่ีมีเงินต้นต่ ากว่ามูลค่าอสังหาริมทรัพย์ท่ีมี เมื่อเกิด
ความเสียหายขึ้น SPV จะมีอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีมูลค่าเพียงพอท่ีจะใช้จ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุน 
มักใช้ร่วมกับ Excess Spread เพื่อเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์  

ส่วนต่างเกิน (Excess Spread) คือส่วนต่างระหว่างกระแสรายได้ในอนาคตท่ีคาดว่าจะ
ได้กับดอกเบี้ยรวมเงินต้นของหุ้นกู้ท่ีออก หรือเงินส ารองท่ีต้ังส ารองไว้เพื่อเป็นหลักประกันว่ามีเงิน
ชดเชยกรณีท่ีเกิดความเสียหายขึ้น โดยหาก SPV ได้รับความเสียหายแต่ไม่เกิน Excess Spread ก็จะ
ยังมีรายรับมากเพียงพอท่ีจะช าระผลตอบแทนแก่นักลงทุน 

หลักทรัพย์หรือตราสารหนี้ท่ีออกโดยมีสินทรัพย์ผูกอยู่ (Asset-backed Securities: 
ABS) คือ หลักทรัพย์หรือตราสารหนี้ท่ีออกโดยมีสินทรัพย์ผูกอยู่อีกทอดหนึ่ง โดยสินทรัพย์ท่ีสามารถ
น ามาผูกกับ ABS นั้นจะต้องเป็นสินทรัพย์ท่ีไม่ได้ใช้หลักประกันในการจ านอง เช่น เงินกู้เพื่อซื้อรถยนต์ 
บัญชีลูกหนี้บัตรเครดิต เงินกู้ยืมเพื่อซื้อบ้าน หรือเงินกู้ยืมเพื่อการศึกษา เป็นต้น โดยท่ัวไป ABS มักจะ
ไม่มีหลักทรัพย์ค้ าประกัน และยังมีความเส่ียงจากการท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระเงินต้นและ
ดอกเบ้ียได้ตามท่ีก าหนด 

การแบ่งเกรดของตราสาร (Subordination/Credit Tranching) เป็นการท่ี SPV แบ่ง
โครงสร้างของหลักทรัพย์ท่ีออกเป็นหลายช้ัน (ในกรณีนี้เรียกว่า Tranche) โดยให้แต่ละช้ันมีสิทธิใน
การเรียกร้องผลตอบแทนท่ีแตกต่างกันตามล าดับช้ันคุณภาพสินทรัพย์ ซึ่งการก าหนดโครงสร้างของ
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หลักทรัพย์ในลักษณะนี้จะท าให้ผู้ลงทุนท่ีถือหลักทรัพย์ท่ีมีคุณภาพสินทรัพย์สูงสุด (Senior Tranche) 
มีความเส่ียงน้อยลงเนื่องจากมีหลักทรัพย์ท่ีมีคุณภาพสินทรัพย์ต่ ากว่า (Subordinated/Junior 
Tranche) ช่วยแบกรับความเส่ียงในช้ันต้น 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน

โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย ผู้ศึกษาท าการศึกษาเกี่ยวกับแนวคิด เอกสารงานวิจั ยท่ี
เกี่ยวข้อง โดยได้แบ่งการทบทวนวรรณกรรมออกเป็นส่วน ๆ ดังต่อไปนี้ 

2.1 ลักษณะของธุรกรรมและองค์ประกอบของการแปลงอสังหาริมทรัพย์ เป็น
หลักทรัพย์ 

2.2 ความเป็นมาของกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
2.3 ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรคต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการบริหารสินทรัพย์ของภาครัฐให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
2.5 กรณีศึกษาในประเทศไทยและในต่างประเทศท่ีเกี่ยวข้องกับการศึกษานี้ 
2.6 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

2.1 ลักษณะของธุรกรรมและองค์ประกอบของการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
 
ลักษณะของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ (Securitization) สามารถแบ่งได้เป็น 3 รูปแบบตาม
สินทรัพย์ท่ีน ามาท าการแปลงเป็นหลักทรัพย์ คือ 1 ) Existing Asset คือน าสินทรัพย์ท่ีมีอยู่แล้วมา
แปลงเป็นตราสาร 2) Future Flow สินทรัพย์ท่ียังไม่เกิดขึ้น 3) Risk Transfer การโอนความเส่ียง
ของสินทรัพย์ ซึ่งไม่ได้มุ่งหวังในการระดมเงินแต่เป็นการกระจายความเส่ียงไปให้บุคคลอื่น (ณัฏฐิรา 
เตชะหรูวิจิตร์และคณะ, 2552)  

ธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เป็นกระบวนการน าอสังหาริมทรัพย์
มาแปลงเป็นหลักทรัพย์ประเภทตราสารหนี้ในรูปแบบสินทรัพย์ท่ียังไม่เกิดขึ้น (Future Flow) คือเป็น
การขายสิทธิในอสังหาริมทรัพย์หรือกระแสเงินสดในอนาคตของอสังหาริมทรัพย์ให้กับผู้ลงทุนโดยมี
หลักทรัพย์เป็นตัวแทนสิทธินั้น ดังเช่นท่ีรัฐบาลไทยได้น ารูปแบบการระดมทุนแบบนี้มาใช้เพื่อระดม
ทุนในประเทศเพื่อสร้างศูนย์ราชการ รวมท้ังมีแนวคิดท่ีจะระดมเงินมาลงทุนในโครงการสร้างระบบ
ขนส่งมวลชนอีกด้วย 
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ภาพท่ี 2.1 ขั้นตอนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และองค์ประกอบท่ีเกี่ยวข้อง 
 

จากภาพท่ี 2.1 ขั้นตอนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์สามารถกระท าได้โดย
ผู้ท่ีมีอสังหาริมทรัพย์ (Originator หรือ Seller) โอนอสังหาริมทรัพย์นั้นไปให้แก่นิติบุคคลเฉพาะกิจ 
(Special Purpose Vehicle : SPV) ท่ีจัดต้ังขึ้นโดย Originator เพื่อท าหน้าท่ีเป็นตัวกลางในการ
แปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยเฉพาะ จากนั้น SPV จะออกหลักทรัพย์ประเภทตราสารหนี้ 
หรือหุ้นกู้ และขายให้กับผู้ลงทุน โดย SPV จะใช้กระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับจากอสังหาริมทรัพย์ใน
การจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุน ส่วน Originator จะได้รับเงินสดทันทีจากการโอนอสังหาริมทรัพย์
ให้แก่ SPV 
 
องค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

การท าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีองค์ประกอบท่ีส าคัญ ดังนี้ 
2.1.1 เจ้าของอสังหาริมทรัพย์เดิม หรือ ผู้ขายอสังหาริมทรัพย์ (Originator/Seller) 

โดยในการศึกษานี้คือหน่วยงานภาครัฐผู้เป็นเจ้าของอสังหาริมทรัพย์ อาทิ กรมธนารักษ์ การรถไฟแห่ง
ประเทศไทย นอกจากนี้ ยังอาจรวมถึงผู้ประกอบกิจการสาธารณูปโภคซึ่งมีกระแสรายได้ในอนาคตท่ี
ค่อนข้างแน่นอน เช่น การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค/นครหลวง บริษัททางด่วน เป็นต้น 

Originator มักจะเป็นผู้ถือประโยชน์ท่ีเหลือท้ังหมด (Residual Interest) โดยการถือ
หุ้นกู้ด้อยสิทธิของ SPV เพื่อท าหน้าท่ีเป็นผู้ลงทุนกลุ่มแรกท่ีจะรับส่วนเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นก่อนผู้
ลงทุนรายอื่น ๆ แต่หากมีกระแสเงินได้เหลือหลังจาก SPV ช าระหนี้ให้แก่นักลงทุนแล้ว ผลประโยชน์
ท่ีเหลือเกินมาต้องคืนให้แก่ Originator ท่ีถือได้ว่าเป็นผู้ระดมเงินทุนอย่างแท้จริง โดยการโอน
ผลประโยชน์หรืออสังหาริมทรัพย์จาก SPV คืนกลับไปให้แก่ Originator ด้วยเมื่อเลิกโครงการ 

ถ้า Originator ไม่มีความจ าเป็นต้องขายอสังหาริมทรัพย์ในลักษณะขายขาด (True 
Sale) Originator สามารถให้สิทธิท่ี SPV สามารถเรียกร้องค่าเสียหายจาก Originator ได้ ซึ่งในกรณี
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ดังกล่าวทางด้านบัญชีจะไม่ถือเป็นการขายทรัพย์สินเพราะความเส่ียงมิได้ถูกโอนออกจาก Originator 
แต่จะถือเป็นการท่ี Originator กู้ยืมจาก SPV โดยมีอสังหาริมทรัพย์ค้ าประกันเท่านั้น 

2.1.2 นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) คือผู้ท่ีรับซื้ออสังหาริมทรัพย์จาก Originator จากนั้น
ด าเนินการออกหุ้นกู้ โดยมีอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าวค้ าประกันหรือหนุนหลังหุ้นกู้นั้นอยู่ ในรูปแบบ 
Future Flow Securitization เช่น รายได้ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการให้เช่าพื้นท่ีในอาคาร เพื่อท่ี
นักลงทุนจะสามารถได้รับกระแสเงินสดท่ีเข้ามาจากอสังหาริมทรัพย์เหล่านั้นได้ เมื่อ SPV น าหุ้นกู้
ออกจ าหน่ายแก่นักลงทุนท่ัวไปแล้วจะน าเงินท่ีได้ไปช าระค่าซื้ออสังหาริมทรัพย์แก่  Originator ซึ่ง 
SPV จะเป็นผู้บริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าวต่อไป กระท่ังมีการช าระหนี้ท้ังเงินต้นและ
ดอกเบี้ยให้แก่นักลงทุนจนครบถ้วนแล้ว อสังหาริมทรัพย์จะถูกโอนคืนกลับไปยัง  Originator ส่วน 
SPV จะหมดหน้าท่ีและจดทะเบียนยกเลิกไป 

นอกจากนี้  ประโยชน์ท่ีได้จากการท าธุรกรรมผ่าน  SPV คือในกรณีท่ีมีการโอน
อสังหาริมทรัพย์อย่างแท้จริงในทางกฎหมายล้มละลาย (True Sale) จาก Originator มายัง SPV ผู้
ลงทุนจะไม่ได้รับผลกระทบหาก Originator ล้มละลาย ท าให้ไม่ต้องแบกรับความเส่ียงในการด าเนิน
กิจการต่าง ๆ ของ Originator ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนในหุ้นกู้ท่ัวไปซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับความเสียหาย
ในกรณีท่ีผู้ออกหุ้นกู้ล้มละลาย 

 โดยปกติบริษัทท่ีต้องการระดมทุนหรือ Originator สามารถท าการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ได้เองโดยการออกตราสาร ABS (Asset-backed Securities) ซึ่งมีกระแสรายรับจากกอง
ทรัพย์สินหนุนหลัง แต่ผู้ลงทุนในตราสาร ABS ของบริษัทดังกล่าวจะยังมีความเส่ียงในกรณีท่ีผู้ออก
ตราสารล้มละลาย ซึ่งจะท าให้กองทรัพย์สินท่ีหนุนหลังตราสารข้างต้นตกเป็นทรัพย์สินในกอง
ล้มละลายของ Originator ได้ ดังนั้น ประเด็นปัญหาดังกล่าวจึงน าไปสู่การจัดต้ัง SPV ซึ่งเป็นนิติ
บุคคลแยกต่างหากจาก Originator เพื่อเข้ามารับโอนสินทรัพย์จาก Originator และท าการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์แทน  

2.1.3 ตราสารและความน่าเชื่อถือ (Credit Enhancement) ของตราสาร 
รูปแบบของตราสารขึ้นอยู่กับรูปแบบของ SPV เช่น หาก SPV เป็นบริษัท ตรา

สารมักจะอยู่ในรูปหุ้นกู้ แต่ถ้า SPV เป็นกองทุนรวม ตราสารก็จะอยู่ในรูปหน่วยลงทุน เป็นต้น 
ปัจจุบันการท าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยจัดต้ังกองทุนรวมภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคล
เฉพาะกิจฯ นั้นยังไม่สามารถท าได้ ฉะนั้นรูปแบบของตราสารจึงเป็นไปในรูปแบบของหุ้นกู้ 

หุ้นกู้ท่ีออกเสนอขายต้องได้รับการจัดอันดับเครดิต หรือจัดอันดับความน่าเช่ือถือ
จากบริษัทจัดอันดับเครดิตในประเทศ ตามกฎเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. เพื่อเป็นข้อมูลท่ีส าคัญ
ให้แก่นักลงทุน โดยเป็นด่านแรกของเครื่องมือวัดความเส่ียงด้านเครดิตของหุ้นกู้นี้  
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อันดับเครดิตเป็นค่าอ้างอิงท่ีแสดงว่าผู้ออกหุ้นกู้มีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถช าระ
ดอกเบ้ีย และเงินต้นตามก าหนด โดยหุ้นกู้ท่ีมีอันดับเครดิตดีหรือสูง หมายความว่ามีความเส่ียงท่ีจะไม่
ช าระเงินตามก าหนดในระดับต่ า และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความ
น่าเช่ือถือต่ า มีความหมายในทางตรงข้าม คือ มีความเส่ียงท่ีจะช าระเงินตามก าหนดไม่ได้ในระดับสูง 
เนื่องจากความมั่นคงทางการเงินอยู่ในระดับต่ า อันดับเครดิตของหุ้นกู้ท่ีประกาศโดยสถาบันจัดอันดับ
เครดิตในประเทศ 2 ราย คือ บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากัด และ บริษัท ฟิทช์ เรทต้ิง (ประเทศไทย) จ ากัด 
ซึ่งเรียงตามล าดับจากอันดับเครดิตท่ีสูงท่ีสุด ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 2.1  
 
อันดับเครดิตตามมาตรฐานสากล 

 
หมายเหตุ. จาก “กระบวนการออกตราสารหนี้ และการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ ,” โดย ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
อันดับเครดิตข้างต้น จะมีเครื่องหมาย + หรือ – เช่น AA - A + เพื่อแสดงความ

แตกต่างกัน ของอันดับเครดิตเพิ่มขึ้น ตามมาตรฐานสากลอันดับเครดิตต้ังแต่ BBB ขึ้นไปจนถึง AAA 
ถือว่าหุ้นกู้ดังกล่าวอยู่ในระดับน่าลงทุน (Investment Grade) ส่วนอันดับเครดิตท่ีต่ ากว่า BBB ลงไป 
มักเป็นหุ้นกู้ในระดับท่ีลงทุนเพื่อเก็งก าไร (Speculative) 

 เนื่องจากอันดับความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์ถูกจัดโดยการประเมินความเส่ียง
ต่าง ๆ ท่ีผู้ลงทุนจะได้รับ ดังนั้น Originator จึงมักน าวิธีการเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit 
Enhancement) ต่าง ๆ มาใช้เพื่อลดความเส่ียงเหล่านั้นเพื่อเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือของตราสาร 
ซึ่งจะเป็นการช่วยลดต้นทุนในการระดมทุน โดยสามารถแบ่งได้ ดังนี้ 
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2.1.3.1 การเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือภายใน (Internal Credit Enhancement) 
เป็นการเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือภายในโครงสร้างของกระบวนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์โดยoriginatorเอง โดยมีหลักการ ดังนี้ 

(1) ส่วนต่างเกิน (Excess Spread) และการใช้สินทรัพย์ค้ าประกันท่ีมีมูลค่า
มากกว่ามูลค่าตราสารท่ีออก (Overcollateralization) 

ส่วนต่างเกิน (Excess Spread) คือส่วนต่างระหว่างกระแสรายได้ในอนาคต
ท่ีคาดว่าจะได้รับกับดอกเบี้ยรวมเงินต้นของหุ้นกู้ท่ีออก โดยหาก SPV ได้รับความเสียหายไม่เกิน 
Excess Spread แล้ว SPV จะยังสามารถช าระดอกเบี้ยตามอัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีออกให้แก่
นักลงทุนได้ตามปกติ เนื่องจากยังมีรายรับเพียงพอส าหรับรายจ่าย 

การใช้ สินทรัพย์ ค้ าประกัน ท่ีมีมูลค่ามากกว่ ามูลค่าตราสาร ท่ีออก 
( Overcollateralization)  เ ป็ น ก า ร ท่ี  SPV อ อ ก หุ้ น กู้ ท่ี มี เ งิ น ต้ น  ( Principal) ต่ า ก ว่ า มู ล ค่ า
อสังหาริมทรัพย์ ท่ีมี ดังนั้นเมื่อเกิดความเสียหายขึ้น SPV จะยังมีอสังหาริมทรัพย์ ท่ีมีมูลค่าเพียง
พอท่ีจะใช้จ่ายเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุน 

ดังนั้นการใช้ Excess Spread และ Overcollateralization จะเป็นตัว
ป้องกันความเสียหายเบื้องต้นให้กับผู้ลงทุน ท าให้ความเส่ียงท่ีผู้ลงทุนจะได้รับน้อยลงและส่งผลให้
อันดับความน่า เ ช่ือถือของหลักทรัพย์ ท่ีออกสูงขึ้น ท้ังนี้ ในการใช้ ท้ัง Excess Spread และ 
Overcollateralization มั ก จะมี ก า รท า สัญญาระหว่ า ง  SPV และ  Originator ให้  SPV โ อน
อสังหาริมทรัพย์คืน Originator หลังจากครบก าหนดโครงการ 

(2) การแบ่งเกรดของตราสาร (Subordination/Credit Tranching) 
เป็นการท่ี SPV แบ่งโครงสร้างของหลักทรัพย์ท่ีออกเป็นหลายช้ัน (ในกรณีนี้

เรียกว่า Tranche) โดยให้แต่ละช้ันมีสิทธิในการเรียกร้องผลตอบแทนท่ีแตกต่างกันตามล าดับช้ัน
คุณภาพสินทรัพย์ ซึ่งการก าหนดโครงสร้างของหลักทรัพย์ในลักษณะนี้จะท าให้ผู้ลงทุนท่ีถือหลักทรัพย์
ท่ีมีคุณภาพสินทรัพย์สูงสุด (Senior Tranche) มีความเส่ียงน้อยลงเนื่องจากมีหลักทรัพย์ท่ีมีคุณภาพ
สินทรัพย์ต่ ากว่า (Subordinated/Junior Tranche) ช่วยแบกรับความเส่ียงในช้ันต้นเปรียบกับการใช้ 
Subordinated Tranche ในการ Overcollateralization เ ช่น  หาก SPV ออกหลักทรัพย์ ท่ีมี
โครงสร้างเป็น 3 Tranche คือ A, B และ C และก าหนดให้ A เป็น Senior Tranche รองลงมาคือ B 
และ C ตามล าดับ ซึ่งแต่ละช้ันมีมูลค่า 80, 10 และ 10 ล้านบาทตามล าดับ เมื่อเกิดความเสียหายขึ้น 
ผู้ลงทุนช้ัน C จะได้รับความเสียหายก่อนเป็นล าดับแรก หากความเสียหายนั้นเกิน 10 ล้านบาท ผู้
ลงทุนช้ัน B จะเริ่มรับความเสียหายเป็นล าดับต่อมา และผู้ลงทุนช้ัน A จะเริ่มได้รับความเสียหายก็
ต่อเมื่อเกิดความเสียหายต่อหลักทรัพย์นั้นเกิน 20 ล้านบาท 
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จากตัวอย่างข้างต้น จะเห็นได้ว่าเมื่อมีการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ Senior 
Tranche จะมีอันดับสูงท่ีสุด รองลงมาคือ B และ C จะเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ซึ่งปกติ
แล้วในการสร้างโครงสร้างหลักทรัพย์ Originator จะต้ังเป้าให้ Senior Tranche มีอันดับความ
น่าเช่ือถือในระดับ AAA เนื่องจากจะท าให้มีต้นทุนการระดมทุนต่ า 

 
2 . 1 . 3 . 2  ก าร เพิ่ ม อั น ดับคว ามน่ า เ ช่ื อ ถื อภายนอก  ( External Credit 

Enhancement) เป็นการใช้บริการ Credit Enhancement Provider ในการเพิ่มอันดับความ
น่าเช่ือถือ ตัวอย่างของวิธีการเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือภายนอก เช่น Surety Bond เป็นการประกัน
จากบริษัทประกัน ซึ่งจะจ่ายเงินสดชดเชยในส่วนท่ี  SPV ไม่สามารถจ่ายแก่ ผู้ลงทุน Third-
Party/Parental Guarantees เป็นการท่ีบุคคลท่ีสามหรือบริษัทแม่ของ Originator สัญญาท่ีจะชดใช้
เงินในส่วนท่ี SPV ไม่สามารถจ่ายแก่ผู้ลงทุนตามจ านวนสูงสุดท่ีก าหนด Cash Collateral Account 
(CCA) เป็นการใช้บัญชีเงินสดค้ าประกัน Early Amortization Trigger เป็นสัญญาท่ี SPV จะจ่ายเงิน
ต้นคืนแก่ผู้ลงทุนก่อนก าหนดเมื่อความเส่ียงท่ีผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับสูงขึ้น หรือมีแนวโน้มว่าจะสูงขึ้น
ในอนาคต เป็นต้น 

2.1.4 ที่ปรึกษาด้านต่าง ๆ (Adviser of the Program) ท าหน้าท่ีให้ค าปรึกษา       
ด้านต่าง ๆ ในการโอนอสังหาริมทรัพย์ ตลอดจนการขายอสังหาริมทรัพย์แบบ True Sale ฯลฯ อาทิ 
ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Adviser) ท่ีปรึกษากฎหมาย (Legal Adviser) ท่ีปรึกษาด้านบัญชี
และภาษี (Tax/Accounting Adviser) เป็นต้น 

2.1.5 ผู้แทนผู้ถือหุ้น (Bondholder’s Representative) ในการออกเสนอขายตรา
สารหนี้หรือหุ้นกู้ให้แก่ประชาชนท่ัวไป กฎหมายก าหนดให้จะต้องมีการแต่งต้ังผู้แทนผู้ถือตราสารหนี้
หรือหุ้นกู้ โดยผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้จะต้องมีคุณสมบัติ เป็นสถาบันการเงินท่ีมีความมั่นคง และไม่มี
ผลประโยชน์ขัดแย้งต่อการท าหน้าท่ีดังกล่าว หน้าท่ีหลัก ๆ ของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ประกอบด้วย การ
ดูแลผลประโยชน์ท่ัวไปให้กับนักลงทุน การดูแลไม่ให้ผู้ออกหุ้นกู้กระท าการใด ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับ
ทรัพย์สินหรืออสังหาริมทรัพย์ท่ีเป็นหลักประกันการช าระหนี้ตามสัญญา หรือด าเนินการเรียกร้อง
ค่าเสียหายให้ผู้ถือหุ้นกู้ ติดตามให้ Originator/SPV และคู่สัญญาอื่น ๆ ท าตามเงื่อนไขต่าง ๆ ใน
สัญญา 

2.1.6 ผู้รับประกันการจ าหน่าย (Underwriter) มักจะเป็นวานิชธนากร (Investment 
Banker) เป็นตัวแทนในการออกหุ้นกู้จ าหน่ายให้แก่นักลงทุน ให้ค าแนะน าต่อผู้ขายเกี่ยวกับการจัด
โครงสร้าง การก าหนดราคา เพื่อให้หุ้นกู้ดังกล่าวเป็นท่ีน่าสนใจแก่นักลงทุน 
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2.1.7 ผู้จัดการดูแลทรัพย์สิน (Trustee) มีหน้าท่ีดูแลผลประโยชน์ของผู้ลงทุน 
บริหารจัดการ SPV และจัดการธุรกรรมต่าง ๆ ท่ีเกิดขึ้นในกระบวนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ เช่น การจ่ายผลตอบแทนไปยังผู้ลงทุน เป็นต้น 
 
2.2 ความเป็นมาของกฎหมายที่เก่ียวข้องกับการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์

 
2 . 2 . 1  ความ เป็ นมาของกฎหมาย การแปลงสิ นท รัพย์ เ ป็ นหลั กท รัพย์  

(Securitization) ในประเทศไทย 
ตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับท่ี 7 (พ.ศ. 2534-2539) ได้มี

นโยบายให้มีการพัฒนาตลาดการเงิน โดยการสนับสนุนและพัฒนาการโอนสิทธิในตราสารท่ีเปล่ียนมือ
ได้ ในปี 2540 ได้มีการตราพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2540 ขึ้น แต่พบว่ามีบทบัญญัติซึ่งยังไม่ครอบคลุมวิธีการและรูปแบบการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ในระบบสากล ประกอบกับบทบัญญัติบางมาตรายังขาดความชัดเจน ปฏิบัติได้ยาก และ
เป็นอุปสรรค ท าให้ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไม่อาจเกิดขึ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ
เท่าท่ีควร ต่อมาในปีพ.ศ. 2558 จึงได้มีการออกพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมพระราชก าหนดนิติ
บุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. 2558 ได้แก้ไขเพิ่มเติม
บทบัญญัติต่าง ๆ เพื่อให้สอดคล้องและเอื้ออ านวยต่อการพัฒนาธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์  

ท้ังนี้ การท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535 ในส่วนของการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ด้วย 

 
2.2.2 รูปแบบของกฎหมายที่ใช้ในการท าการแปลงสินทรัพย์เปน็หลักทรัพย ์

การท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ในประเทศไทยต้ังแต่อดีต-ปัจจุบัน 
สามารถเลือกท าตามกรอบกฎหมายท่ีรองรับได้ใน 3 รูปแบบ คือ  

2.2.2.1 การท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ภายใต้ พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะ
กิจฯ ประกอบกับ พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ 

2.2.2.2 การท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในรูปแบบของการออกหุ้นกู้
ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ โดยไม่ผ่าน พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ 
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2.2.2.3 การจัดต้ังกองทุนรวมท่ีลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ หรือกองทุนประเภท
พิเศษท่ีลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสินทรัพย์ท่ีมีปัญหาของสถาบันการเงิน โดยปัจจุบันได้ปิดรับการ
ขออนุญาตจัดต้ังกองทุนรวมในลักษณะนี้แล้ว 

ในการเลือกรูปแบบของกฎหมายข้างต้นนี้ มีประเด็นพิจารณาว่า หากผู้ท าการ
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ต้องการได้รับสิทธิประโยชน์จาก พ.ร.ก.นิติบุคคลเฉพาะกิจฯ หรือสิทธิ
ประโยชน์ทางด้านภาษี สามารถเลือกรูปแบบกฎหมายตาม 2.2.2.1 ได้ โดยมีเงื่อนไขว่า ผลประโยชน์
ท่ีเหลือท้ังหมดของโครงการ (ภายหลังจากหักช าระหนี้ตามหุ้นกู้และค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ในโครงการ ) 
จะต้องถูกโอนกลับไปยัง Originator เพื่อเป็นการสะท้อนว่าการท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
ข้างต้นเป็นการระดมทุนของ Originator โดยแท้จริง ท้ังนี้ หากไม่สามารถก าหนดเงื่อนไขข้างต้นได้ ก็
จะต้องท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ตามเกณฑ์การออกหุ้นกู้ตาม พ.ร.บ.หลักทรัพย์ฯ ตาม 
2.2.2.2 ซึ่งถือเป็นการออกหุ้นกู้รูปแบบหนึ่งท่ีท าได้อยู่แล้วตามเกณฑ์ปกติ 
 
2.3 ปัจจัยที่เอื้อและที่เป็นอุปสรรคต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย ์
 

2.3.1 ด้านกฎหมาย 
จากปัญหาบทบัญญัติไม่ชัดเจน ปฏิบัติได้ยาก ขาดบทบัญญัติรองรับการท า

ธุรกรรมในบางลักษณะ จึงน าไปสู่การแก้ไขกฎหมายดังกล่าวโดยการออกเป็นพระราชบัญญัติแก้ไข
เพิ่มเติมพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. 
2558 โดยมีประเด็นส าคัญท่ีมีการแก้ไขพระราชก าหนด (ฝ่ายกฎหมายและพัฒนา ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2556) ดังนี้  

(1) ก าหนดวิธีการและรูปแบบส าหรับรองรับการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ให้มากขึ้น ด้วยการเพิ่มรูปแบบให้นิติบุคคลเฉพาะกิจจัดต้ังในรูปแบบทรัสต์ได้โดย ต้องมี
วัตถุประสงค์เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เท่านั้น ซึ่งการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจใน
รูปแบบทรัสต์สามารถท าได้สะดวกและรวดเร็วกว่าการจัดต้ังนิติบุคคลในรูปบริษัท เนื่องจากการ
จัดต้ังทรัสต์ท าได้ด้วยสัญญา  

(2) ลดต้นทุนในการท าธุรกรรม การได้รับยกเว้นค่าธรรมเนียมการโอน
สินทรัพย์ (ได้แก่ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์) และการเปล่ียนแปลงรายการ
ทางทะเบียนท่ีเกี่ยวกับสินทรัพย์ ทรัพย์สิน และหลักประกันของทรัพย์สินดังกล่าว  เพื่อให้ในทาง
ปฏิบัติ การระดมทุนด้วยการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีต้นทุนการท าธุรกรรมท่ีน้อยกว่าการใช้
สินเช่ือจากสถาบันการเงิน  
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(3) ปรับปรุงบทบัญญัติท่ีเป็นอุปสรรคต่อการท าธุรกรรม เพิ่มบทคุ้มครองผู้
ลงทุนไม่ให้ถูกกระทบจากการล้มละลายของ Originator หากมีการโอนสินทรัพย์ในช่วงก่อนการ
ล้มละลายด้วยมูลค่าท่ีสมเหตุสมผล ยกเลิกบุริมสิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ ท่ีออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
เพื่อให้เกิดความเท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ของผู้เกี่ยวข้อง เพื่อให้เจ้าหนี้อื่น ๆ เช่น สถาบัน
การเงินท่ีท าหน้าท่ีในการให้สภาพคล่อง มีแรงจูงใจท่ีจะเข้าร่วมในธุรกรรม ยกเลิกเหตุท่ีท าให้นิติ
บุคคลเฉพาะกิจส้ินสุดลงกรณีท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจไม่รับโอนสินทรัพย์หรือไม่ออกหลักทรัพย์จ าหน่าย
แก่ผู้ลงทุนตามโครงการภายในหกเดือน ซึ่งท าให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติ โดยเฉพาะกรณีท่ีมีการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์โดยการออกหลักทรัพย์หลายครั้งในโครงการเดียวกัน 

(4) แก้ไขปรับปรุงบทบัญญัติให้มีความเหมาะสมยิ่งขึ้น ก าหนดให้นิติบุคคล
เฉพาะกิจจะเลิกบริษัทได้ต่อเมื่อนิติบุคคลเฉพาะกิจได้ช าระหนี้ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ครบถ้วนแล้ว เพื่อ
เป็นการคุ้มครองผู้ลงทุน  

ท้ังนี้ การท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์จะต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535 ในส่วนของการออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ด้วย 

 
2.3.2 ด้านภาษี 

ปัจจุบันได้มีการแก้ไขปัญหาภาษีในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์
แล้ว ซึ่งช่วยลดอุปสรรคทางภาษีได้ แต่ยังมิได้ให้ Incentive ในการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่ 
SPV ท่ีเพิ่มแรงจูงใจให้เกิดความสนใจในการท าธุรกรรม ผู้ท าธุรกรรมจึงยังต้องจัดโครงสร้างให้ SPV 
ไม่มีก าไรเพื่อไม่ต้องมีภาษีเอง  

 
2.3.3 ด้านบัญชี 

ปัจจุบันยังไม่มีมาตรฐานการบัญชีไทยรองรับการท าธุรกรรมนี้ มีแต่เพียงร่าง
แนวทางปฏิบัติทางบัญชีท่ีเกี่ยวข้อง ซึ่งแนวปฏิบัตินี้อ้างอิงมาจากมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ
ฉบับท่ี 39 ในส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการพิจารณาว่าการตัดบัญชีสินทรัพย์ทางการเงินหรือหลักการท่ีควร
ใช้ในการพิจารณาว่า ควรบันทึกการโอนสินทรัพย์ทางการเงินในธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์เป็นการขาย 

นอกจากนี้ยังครอบคลุมหลักการในการพิจารณาว่าการโอนสินทรัพย์ทางการเงิน
นั้นเป็นการตัดบัญชีท้ังหมดหรือการตัดบัญชีเพียงบางส่วน โดยหากสิทธิตามสัญญาท่ีจะได้รับกระแส
เงินสดจากสินทรัพย์การเงินท่ีโอนยังคงอยู่และกิจการได้โอนสิทธินั้นออกไป รวมท้ังได้โอนความเส่ียง
และผลตอบแทนออกไปแล้ว กิจการต้องตัดสินทรัพย์การเงินนั้นออกจากงบการเงินรวม หากความ
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เส่ียงและผลตอบแทนท่ีส าคัญในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์การเงินท่ีโอนได้ถูกโอนออกไปแล้วกิจการ
ยังคงความเส่ียงและผลตอบแทนส าคัญในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์นั้น กิจการยังคงต้องรับรู้สินทรัพย์
การเงินนั้นต่อไป แต่หากความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีส าคัญในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์การเงินท่ีโอน
ได้ถูกโอนออกไปแล้วกิจการไม่ได้คงความเส่ียงและผลตอบแทนส าคัญในการเป็นเจ้าของสินทรัพย์นั้น 
กิจการต้องตัดสินทรัพย์การเงินนั้นออกจากงบการเงินรวม  แต่ถ้ากิจการยังคงมีอ านาจในการควบคุม
สินทรัพย์การเงินท่ีโอนนั้น กิจการต้องต้องรับรู้สินทรัพย์การเงินท่ีโอนตามจ านวน ท่ีตนยังคงมีส่วน
เกี่ยวข้อง 
 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับการบริหารสินทรัพย์ของภาครัฐให้เกิดประโยชน์สูงสุด 
 

การบริหารงานภาครัฐแนวใหม่ตามแผนยุทธศาสตร์การพัฒนาระบบราชการไทย   
(พ.ศ.2556 - พ.ศ.2561) ประเด็นยุทธศาสตร์ท่ี 3 : การเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ของ
ภาครัฐให้เกิดประโยชน์สูงสุด 

วางระบบการบริหารจัดการสินทรัพย์ของราชการอย่างครบวงจร โดยค านึงถึงความ
เช่ือมโยงระหว่างความต้องการสินทรัพย์และการให้บริการ และให้ครอบคลุมท้ังวงจรของสินทรัพย์ 
โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายท่ีผูกมัด/ผูกพันตามมา (Ownership Cost) เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดหรือสร้าง
มูลค่าเพิ่ม สร้างโอกาส และสร้างความมั่นคงตามฐานะเศรษฐกิจของประเทศ ใช้ทรัพยากรได้อย่าง
คุ้มค่า ลดความสูญเสียส้ินเปลืองและเปล่าประโยชน์ รวมท้ังวางระบบและมาตรการท่ีจะมุ่งเน้นการ
บริหารสินทรัพย์เพื่อให้เกิดผลตอบแทนคุ้มค่า สามารถลดต้นทุนค่าใช้จ่ายโดยรวม มีต้นทุนท่ีต่ าลง
และลดความต้องการของสินทรัพย์ใหม่ท่ีไม่จ าเป็น 
 
 2.5 กรณีศึกษาในประเทศไทยและในต่างประเทศที่เกี่ยวข้องกับการศึกษานี้ 
 
กรณีศึกษาในประเทศไทย 
 

2.5.1 โครงการศูนย์ราชการ กรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ น าธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ในการระดมทุน 

โดยมีข้อสังเกต รวมท้ังปัญหาและอุปสรรคของการระดมทุนโครงโครงการศูนย์
ราชการ กรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ ดังนี้ (สุชาติ ศิริวัฒนะและคณะ, 2558) 

2.5.1.1 หุ้นกู้ของโครงการฯ ไม่มีความเส่ียงเลย ผู้ลงทุนควรจะต้องรับความเส่ียง
บางส่วนเช่นเดียวกับการลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ท้ังนี้ ส านักงานวิจัยนโยบายเศรษฐกิจ
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การคลัง ได้ต้ังข้อสังเกตว่า หุ้นกู้ตามโครงการศูนย์ราชการฯ มีความเส่ียงเทียบเท่าพันธบัตรรัฐบาล แต่
ให้ผลตอบแทนดีกว่า 

2.5.1.2 ต้นทุนในการด าเนินโครงการในส่วนของการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ มีค่าใช้จ่ายการว่าจ้าง Third Party จ านวนมาก เช่น มีการจัดท าสัญญาจ านวนมาก 

2.5.1.3 การด าเนินโครงการขนาดใหญ่มักมีการด าเนินการไม่แล้วเสร็จตาม
ก าหนดระยะเวลา งบประมาณก็ปรับตัวสูงขึ้น เกิดความไม่สอดคล้องกับกระแสรายรับในอนาคต จึง
ควรก าหนดเงื่อนไขท่ีมีความยืดหยุ่นท้ังสองฝ่าย หรืออาจจะใช้วิธีระดมทุนแบบผสมผสาน สามารถ
บริหารความเส่ียงร่วมกันได้ 

2.5.1.4 การออกหุ้นกู้ภายใต้โครงการศูนย์ราชการฯ มีการก าหนดอัตราดอกเบี้ย
ไว้สูง และเงื่อนไขท่ีคุ้มครองผู้ลงทุนมากเกินไป แม้ต้องการสร้างแรงจูงใจให้กับนักลงทุนแต่ก็เป็น
ต้นทุนแฝงของการด าเนินโครงการ 

2.5.1.5 มีบางหน่วยงานราชการไม่ยอมย้ายมาอยู่ท่ีศูนย์ราชการฯ ตามก าหนด 
ท าให้รายได้ค่าเช่าไม่ได้ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ 
 
กรณีศึกษาในต่างประเทศ 
 

 2.5.2 การแปลงเงินค่างวดกองทุนประกันสังคม (Social Security Receivables) 
เป็นหลักทรัพย์โดยรัฐบาลอิตาลี 

อิตาลีเป็นประเทศแรกท่ีน าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้เพื่อ
ระดมทุนจากค่างวดกองทุนประกันสังคม รัฐบาลอิตาลีมีเป้าหมายเพื่อลดการขาดดุลงบประมาณโดย
การท าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ข้อเสนอประกาศขึ้นในเดือนมิถุนายน ปี 2542 โดย
ปลายปีเดียวกันนี้ หลักทรัพย์ได้ถูกขายออกไปในหมู่นักลงทุน และได้รับการจัดอันดับเครดิตสูงท่ีสุด 
AAA และมี Overcollateralization ท่ี 10 เท่า (Vinod Kothari, 2006) 

 
2.5.3 การแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์โดยรัฐบาลอินเดีย  

รายได้ค่าผ่านทางในอินเดียเป็นสินทรัพย์ท่ีเหมาะสมในการน ามาแปลงเป็น
หลักทรัพย์หากมีประวัติการด าเนินงานท่ีดีและแสดงให้เห็นถึงความยั่งยืนทางการเงิน และอาจถือได้
ว่าเป็นยาครอบจักรวาลในภาวะการขาดดุลของประเทศและความต้องการเงินทุนระยะยาว เพื่อ
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ โดยรัฐบาลอินเดียมีหนี้สาธารณะอยู่ท่ี 82% ของ GDP ในปี 2558 ซึ่ง
ท าให้ยากต่อการตอบสนองความต้องการท่ีเพิ่มข้ึนในโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ รัฐบาลต้องการ
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เงินลงทุนในแผน 5ปี (ปี2555 - ปี2560) ประมาณ 60 ล้านล้านรูปีเพื่อก่อสร้างถนน และการกู้ยืมเงิน
ธนาคารไม่สอดคล้องกับความต้องการกู้ระยะยาวของรัฐบาล 

ถึงแม้จะมีการแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์จ านวนไม่มากนักในอินเดีย
แต่การท าการแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์ ช่วยลดปัญหาในการจัดหาเงินทุนเพื่อสร้างถนน
ได้อย่างมาก หากสามารถเรียกเก็บค่าผ่านทางสอดคล้องกับท่ีประมาณการณ์ไว้ เพราะไม่เพียงแต่จะมี
ต้นทุนของเงินลงทุนท่ีต่ าลง แต่ยังได้ผ่องถ่ายความเส่ียงให้กับนักลงทุนผ่านตราสารอีกด้วย 
(Kaushalya Narendran, 2015 )  ท้ั ง นี้  ทาง รั ฐบาลอิ น เ ดี ย ไ ด้ ร ะดม ทุน ใน รูปแบบทรั ส ต์  
( Infrastructure Investment Trusts)  โดยใช้ ช่ือในตลาดว่ า  IRB InvIT เปิดให้จองในวัน ท่ี  3 
พฤษภาคม 2560 ท่ีผ่านมาและได้รับการจัดอันดับเครดิต AAA (Amit Mudgill, 2017) 

 
2.6 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตท่ีเกี่ยวข้องพบว่ามีการศึกษาแนวทางในการพัฒนา
ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และการน าไปใช้ประโยชน์โครงการลงทุนภาครัฐเพื่อสังคม
ของกระทรวงการคลัง กรมธนารักษ์ของสุชาติ ศิริวัฒนะและคณะ (2558) พบว่าธุรกรรมการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ก่อให้เกิดผลดีต่อระบบเศรษฐกิจ ช่วยลดภาระการเงินของภาครัฐ แต่เนื่อง
ด้วยมีโครงสร้างท่ีซับซ้อนและมีต้นทุนทางการเงินท่ีสูงกว่าการกู้เงินประเภทอื่น  ซึ่งเป็นการ
เปรียบเทียบเพียงมิติเดียว ไม่ได้มองในแง่ของต้นทุนค่าเสียโอกาสท่ีเกิดขึ้นจากความล่าช้าในการ
ก่อสร้างโครงการเข้าไปด้วย นอกจากนี้ธุรกรรมนี้ยังเป็นการช่วยพัฒนาตลาดทุน ตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศไทยอีกด้วย ท้ังนี้ควรสร้างแรงจูงใจให้นักลงทุนรายย่อยมีความต้องการลงทุนหุ้นกู้ภายใต้
โครงการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มากขึ้น เช่น การยกเว้นภาษีเงินได้จาก Capital Gain ในการ
ซื้อขายตราสารหนี้ 

ซึ่งสอดคล้องไปในทางเดียวกันกับงานวิจัยเรื่องการวิเคราะห์ทางเลือกในการแปลง
สินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพื่อการระดมทุนด้านเคหการของธนาคารอาคารสงเคราะห์  (รัชนีวรรณ 
แพทย์ดี, 2547) ท่ีได้ศึกษาโครงสร้างในการท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์และสถานะทางการ
เงินก่อนและหลังการท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยวิเคราะห์จากอัตราส่วนทางการเงิน 
พบว่าการท าการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นั้นเป็นทางเลือกท่ีเหมาะต่อธนาคารอาคารสงเคราะห์
ซึ่งมีปริมาณสินเช่ือเป็นจ านวนมาก สามารถท าให้ธนาคารมีสภาพคล่องขึ้น รวมท้ังเพิ่มช่องทางการ
ระดมทุนอีกช่องทางหนึ่ง นอกเหนือจากการระดมจากแหล่งเงินทุนท่ีเคยปฏิบัติมา 

 

Ref. code: 25605916033144TCY



19 

ในส่วนของอุปสรรคด้านกฎหมาย งานวิจัยเรื่องปัญหาทางกฎหมายตามพระราช
ก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์พ.ศ.2540 (ศิริลักษณ์ อรุณประดิษฐ์
กุล, 2544) ได้เสนอแนะแนวทางเพื่อลดอุปสรรคด้านกฎหมายไว้หลายประการ ซึ่งพรบ.นิติบุคคล
เฉพาะกิจปี2558 ได้ออกมาแก้ไขเพื่อลดอุปสรรคดังกล่าวแล้ว 

มีการศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมอย่าง Underwriter เรื่องบทบาทของตัวกลาง
และสัดส่วนนักลงทุนสถาบันต่อหุ้นสามัญเข้าใหม่ในตลาดหลักทรัพย์เพื่อทางเลือกในการลงทุน (MAI) 
(นันทินี วิทยเลิศปัญญา , 2553) พบว่าช่ือเสียงของ Underwriter สามารถเป็นตัวแปรท่ีรับรอง
คุณภาพของหุ้น IPO ในระยะยาว และท าให้การลงทุนในหุ้นกลุ่มนี้ได้ผลตอบแทนเป็นบวกและคุ้มค่า
กับความเส่ียงของหุ้น อย่างไรก็ตามไม่พบว่าหุ้น IPO จะมีสภาพคล่องท่ีแตกต่างจากกลุ่มอื่น ๆ แสดง
ถึงการท่ีนักลงทุนส่วนใหญ่ใช้ตัวแปรด้านช่ือเสียงเพื่อตัดสินใจลงทุน นอกจากนี้ผลการศึกษาแสดงให้
เห็นว่า Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงจะมีการจัดจ าหน่ายหุ้นให้แก่นักลงทุนสถาบันในสัดส่วนท่ีสูง ซึ่ง
น่าจะเกิดจากท่ีบริษัทมีฐานลูกค้าท่ีเป็นนักลงทุนสถานบันท่ีกว้างกว่า และนักลงทุนสถาบันก็มีการใช้
ประโยชน์จากการพิจารณาช่ือเสียงของ Underwriter เพื่อประกอบการเลือกลงทุนในหุ้น IPO ท่ีมี
คุณภาพ 

โครงการศูนย์ราชการ กรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ มีการน าธุรกรรมไปใช้ในการ
ระดมทุน พบว่าโครงการมีการระดมทุนได้เป็นผลส าเร็จ แต่มีการด าเนินการก่อสร้างล่าช้ากว่า
แผนงาน ท าให้งบประมาณปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจส่งผลต่อกระแสรายรับในอนาคต และบางหน่วยงาน
ราชการไม่ยอมย้ายมาอยู่ท่ีศูนย์ราชการฯ ตามก าหนด ท าให้รายได้ค่าเช่าไม่ได้ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ 

นอกจากอิตาลีซึ่งเป็นประเทศแรกท่ีน าธุรกรรมมาใช้เพื่อระดมทุนจากค่างวดกองทุน
ประกันสังคมเพื่อลดการขาดดุลงบประมาณได้อย่างประสบผลส าเร็จ หลักทรัพย์ถูกขายออกไปและ
ได้รับการจัดอันดับเครดิตสูงสุด AAA รัฐบาลอินเดียมีการน าธุรกรรมไปใช้โดยแปลงรายได้ค่าผ่านทาง
เป็นหลักทรัพย์จากภาวะขาดดุลของประเทศเช่นเดียวกับรัฐบาลอิตาลี  โดยรัฐบาลอินเดียมีหนี้
สาธารณะอยู่ท่ี 82% ของ GDP ในปี 2558 ซึ่งท าให้ยากต่อการตอบสนองความต้องการท่ีเพิ่มข้ึนใน
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ในขณะท่ีการกู้ยืมเงินสถาบันการเงินไม่สอดคล้องกับความต้องการกู้
ระยะยาวของรัฐบาล การแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์จึงช่วยลดปัญหาในการจัดหาเงินทุน
เพื่อสร้างถนนได้อย่างมาก หากสามารถเรียกเก็บค่าผ่านทางได้สอดคล้องกับท่ีประมาณการณ์ไว้  ไม่
เพียงแต่มีต้นทุนของเงินลงทุนท่ีต่ าลง แต่ยังได้ผ่องถ่ายความเส่ียงให้กับนักลงทุนผ่านตราสารอีกด้วย 
ท้ังนี้รัฐบาลอินเดียได้ระดมทุนในรูปแบบทรัสต์เมื่อวันท่ี 3 พฤษภาคม 2560 ท่ีผ่านมา และประสบ
ผลส าเร็จด้วยดี 
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บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 ขั้นตอนการด าเนินการศึกษา 
 

ในการศึกษานี้ เป็นการวิจัยเชิงพรรณนา (Descriptive Research) โดยใช้แบบแผนของ
การวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) มุ่งเน้นการศึกษาแนวทางในการน าการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย โดยการสัมภาษณ์แบบ
เชิงลึก (In-depth Interview) ควบคู่กับการศึกษาข้อมูลจากเอกสาร และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง เพื่อ
น าไปใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลให้ทราบถึงกระบวนการ ขั้นตอน และผลลัพธ์ของการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ ซึ่งข้อมูลท่ีได้นั้นจะน าไปสู่การสังเคราะห์ข้อมูลและสรุปผล โดยมี
ขั้นตอนดังนี้ 

3.1.1 ศึกษาข้อมูลเบื้องต้นจากเอกสารและส่ิงอ้างอิงต่าง ๆ รวมท้ังงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง
กับลักษณะของธุรกรรมและองค์ประกอบของการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ กฎหมายและ
แนวคิดท่ีเกี่ยวข้อง ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรค กรณีศึกษาในประเทศไทยและใน
ต่างประเทศ เพื่อก าหนดปัญหางานวิจัยท่ีต้องการศึกษา 

3.1.2 ก าหนดวิธีการวบรวมข้อมูล และสร้างเครื่องมือท่ีจะใช้รวบรวมข้อมูล 
3.1.3 ตรวจสอบความเช่ือถือได้ของเครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 
3.1.4 ด าเนินการเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.1.5 การสังเคราะห์ข้อมูล 
3.1.6 การน าเสนอผลการสังเคราะห์ข้อมูล 

 
3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 
 

ผู้ศึกษาเลือกใช้เครื่องมือในการศึกษา ด้วยแบบสัมภาษณ์ การจดบันทึกและการ
บันทึกเสียงจากผู้เช่ียวชาญท่ีให้ข้อมูล โดยมีรายละเอียดและขั้นตอนการสร้างเครื่องมือในการศึกษา 
ดังนี้ 

3.2.1 ข้ันตอนการสร้างเครื่องมือ 
3.2.1.1 ผู้ศึกษา ศึกษาเอกสารท่ีมีความเกี่ยวข้อง เพื่อน ามาใช้เป็นข้อมูลประกอบ

ในการสัมภาษณ์ 
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3.2.1.2 ผู้ศึกษาได้สร้างแนวค าถามจากการศึกษาแนวคิด และงานวิจัยท่ี
เกี่ยวข้อง โดยสร้างเป็นค าถามให้ครอบคลุมตามขอบเขตของการศึกษาเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ โดย
ลักษณะค าถามนั้นจะเป็นประเภทค าถามปลายเปิด 

3.2.1.3 น าแบบสัมภาษณ์ท่ีสร้างให้ผู้ทรงคุณวุฒิ 3 ท่านตรวจสอบความตรงของ
เนื้อหา 

3.2.1.4 น าเครื่องมือท่ีปรับปรุงตามความเห็นของผู้ทรงคุณวุฒิไปใช้จริง 
 
3.2.2 ส่วนประกอบของเครื่องมือ 

แบบสัมภาษณ์นักวิชาการอิสระ โดยมีจ านวนผู้ให้สัมภาษณ์ 5 ท่าน ซึ่งเป็น
ผู้เช่ียวชาญด้านธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 

ส่วนท่ี 1 ข้อมูลท่ัวไปของผู้ให้สัมภาษณ์ ซึ่งประกอบด้วย เพศ , อายุ, ระดับ
การศึกษา, ต าแหน่งงาน, หน่วยงาน/บริษัท 

ส่วนท่ี 2 ความคิดเห็นและข้อเสนอแนะต่อธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ของโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย 
 
3.3 ตรวจสอบความเชื่อถือได้ของเคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 
 

หลังจากท่ีได้เก็บรวบรวมข้อมูลแล้ว ได้น ามาตรวจสอบความน่าเช่ือถือของข้อมูล 
(Trustworthiness) ดังนี้ 

3.3.1 ผู้สัมภาษณ์สร้างความสัมพันธ์อันดีต่อผู้ให้สัมภาษณ์ เพื่อให้เกิดความไว้วางใจใน
ตัวผู้ศึกษา ซึ่งจะมีผลต่อความถูกต้องและเป็นจริงของข้อมูล 

3.3.2 การยืนยันความถูกต้องของข้อมูล (Member Checking) โดยการน าข้อมูลท่ีได้
จากการสัมภาษณ์ท่ีได้จดบันทึกอย่างละเอียดและอธิบายอย่างชัดเจน น ากลับไปให้ผู้สัมภาษณ์ยืนยัน
ความถูกต้องของข้อมูลว่าข้อมูลเป็นจริงตรงกับความรู้สึกของผู้ให้สัมภาษณ์หรือไม่ 

3.3.3 ตรวจสอบความไว้วางใจได้ของข้อมูล (Dependability) โดยการน าข้อมูลไป
ตรวจสอบกับอาจารย์ท่ีปรึกษา เพื่อยืนยันความถูกต้องตามวัตถุประสงค์ท่ีต้องการศึกษา 

3.3.4 ความสามารถในการน าผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้ (Transferability) โดยการ
เขียนระเบียบวิธีการวิจัย การสังเคราะห์ข้อมูลและบริบทท่ีต้องการศึกษาอย่างชัดเจน เพื่อเป็นการ
เพิ่มความน่าเช่ือถือของการศึกษาในการท่ีจะน าผลการศึกษาไปใช้ในบริบทท่ีใกล้เคียงกัน 
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3.3.5 การยืนยันผลการศึกษา (Conformability) โดยการท่ีผู้ศึกษาจะเก็บเอกสารต่าง 
ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับการศึกษาไว้เป็นอย่างดีพร้อมส าหรับการตรวจสอบ (Audit Trial) เพื่อยืนยันว่าข้อมูล
ท่ีได้ไม่มีความล าเอียงหรือเกิดจากการคิดขึ้นของผู้ศึกษา 

 
3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ผู้ศึกษาแบ่งวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ การเก็บรวบรวมข้อมูลด้าน
เอกสาร (Review Data) และการเก็บรวบรวมข้อมูลภาคสนาม (Field Data) 

3.4.1 การเก็บรวบรวมข้อมูลด้านเอกสาร (Review Data) มี 2 ประเภท ได้แก่ 
(1) ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) ศึกษาจากเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องเพื่อน าไป

สร้างแนวค าถามในการสัมภาษณ์ พร้อมท้ังก าหนดขอบเขตของเนื้อหา เพื่อให้ชัดเจนและตรงตาม
วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

(2) ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ศึกษาจากเอกสาร บทความ และงานวิจัยท่ี
เกี่ยวข้อง แล้วน ามาก าหนดขอบเขตของการศึกษา และสร้างเครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษาให้ครอบคลุม
กับวัตถุประสงค์ในการศึกษา 

3.4.2 การเก็บรวบรวมข้อมูลภาคสนาม (Field Data) 
(1) ผู้ศึกษาใช้วิธีการสัมภาษณ์แบบเจาะลึก (In-depth Interview) แบบตัวต่อตัวเพื่อ

เปิดเผยทัศนคติของผู้ตอบ โดยก าหนดค าถามให้ครอบคลุมและเกี่ยวข้องกับเรื่องท่ีจะท าการศึกษา 
ก่อนท าการสัมภาษณ์ ผู้ศึกษาได้แจ้งถึงวัตถุประสงค์ของการสัมภาษณ์ พร้อมท้ังขอความอนุเคราะห์
ในการจดบันทึกและบันทึกเสียงในระหว่างท าการสัมภาษณ์ ในการท าการสัมภาษณ์นั้นแต่ละรายจะ
ท าการสัมภาษณ์จนกว่าจะหมดข้อสงสัยหรือไม่มีข้อมูลใหม่เกิดขึ้น หรือ ข้อมูลอิ่มตัว (Data 
Saturation) จึงเป็นอันเสร็จส้ินการท าการสัมภาษณ์ โดยมีจ านวนผู้ให้สัมภาษณ์ 5 ท่าน โดยคัดเลือก
จากประสบการณ์ในการท าหรือก ากับธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

(2) ในระหว่างท าการสัมภาษณ์ ผู้ศึกษาจะใช้วิธีการจดบันทึกในประเด็นท่ีส าคัญหรือ
น่าสนใจ เมื่อเสร็จส้ินการท าการสัมภาษณ์เรียบร้อยแล้ว ผู้ศึกษาจะท าการบันทึกข้อมูลอื่น ๆ โดยทันที 
เช่น ท่าทางอิริยาบท น้ าเสียงของผู้ให้สัมภาษณ์ ตามความจริงท่ีสังเกตเห็น 

(3) ข้อมูลท่ีได้มาจะน ามาท าการบันทึกและถอดเทปเป็นรายวัน เพื่อตรวจสอบข้อมูลท่ี
ไม่ชัดเจนหรือขาดหาย เพื่อประโยชน์ในการน าไปศึกษาเพิ่มเติมในการท าการสัมภาษณ์ในครั้งหน้า
และข้อมูลท่ีได้มา ผู้ศึกษาจะท าการถอดเทปแบบค าต่อค า ประโยคต่อประโยค พร้อมท้ังตรวจสอบ
ความถูกต้องอีกครั้งโดยการฟังเทปบันทึกเสียงนั้นซ้ า 
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3.5 การสังเคราะห์ข้อมูล 
ในการสังเคราะห์ข้อมูล ผู้ศึกษาด าเนินการน าข้อมูลท่ีได้มาจากการศึกษาเอกสารและ

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์ โดยแยกตามความมุ่งหมายของการศึกษามาจัดกระท า ดังต่อไปนี้ 
3.5.1 น าข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมได้จากเอกสารต่าง ๆ มาศึกษาอย่างละเอียด พร้อม

จัดระบบหมวดหมู่ ตามความมุ่งหมายของการศึกษาท่ีก าหนดไว้ 
3.5.2 น าข้อมูลจากการสัมภาษณ์ มาถอดความ แยกประเภท จัดหมวดหมู่ และสรุป

สาระส าคัญตามประเด็นท่ีท าการศึกษา 
3.5.3 น าข้อมูลท้ังท่ีเก็บรวบรวมได้จากเอกสาร และข้อมูลท่ีได้จากการสัมภาษณ์ มา

ตรวจสอบความถูกต้องสมบูรณ์ ซึ่งในการตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูล ผู้ศึกษาใช้วิธี การ
ตรวจสอบข้อมูลแบบสามเส้า (Triangulation) ของ Denizen (1970) ดังนี้ 

องค์ประกอบที่ 1 การตรวจสอบสามเส้าด้านข้อมูล (Data Triangulation) 
คือ การพิสูจน์ว่าข้อมูลท่ีผู้ศึกษาได้มานั้นถูกต้องหรือไม่ วิธีการตรวจสอบคือการสอบแหล่งของข้อมูล 
แหล่งท่ีมา ท่ีจะพิจารณาในการตรวจสอบ ได้แก่ แหล่งเวลา หมายถึง  ถ้าข้อมูลต่างเวลากันจะ
เหมือนกันหรือไม่ แหล่งสถานท่ี หมายถึง  ถ้าข้อมูลต่างสถานท่ีกันจะเหมือนกันหรือไม่  และแหล่ง
บุคคล หมายถึง ถ้าบุคคลผู้ให้ข้อมูลเปล่ียนไป ข้อมูลจะเหมือนเดิมหรือไม่  

องค์ประกอบที่  2 การตรวจสอบสามเส้า ด้านผู้ศึกษา  (Investigator 
Triangulation) คือการตรวจสอบว่า ผู้ศึกษาแต่ละคนจะได้ข้อมูลต่างกันอย่างไร โดยเปล่ียนตัวผู้
สังเกต แทนท่ีจะใช้ผู้ศึกษาคนเดียวกันสังเกตโดยตลอด 

อ งค์ ป ร ะ กอ บ ที่  3  ก า รต รวจสอ บ ส าม เ ส้ า ด้ า น ทฤษ ฎี  ( Theory 
Triangulation) คือการตรวจสอบว่า ถ้าผู้ศึกษาใช้แนวคิดทฤษฎีท่ีต่างไปจากเดิม จะท าให้การ
ตีความข้อมูลแตกต่างกันมากน้อยเพียงใด  

องค์ ป ระกอบที่  4  กา รตรวจสอบสาม เส้ า ด้ าน วิ ธี ร วบรวมข้อ มูล 
(Methodological Triangulation) คือการใช้วิธีเก็บรวบรวมข้อมูลท่ีแตกต่างกัน เพื่อรวบรวม
ข้อมูลเรื่องเดียวกัน 

จากองค์ประกอบดังกล่าวข้างต้น ท าให้ผู้ศึกษาสามารถท าการตรวจสอบข้อมูล
แบบสามเส้าได้ 4 กลวิธี ได้แก่ 

(1) การตรวจสอบความถูกต้องโดยเปรียบเทียบจากแหล่งข้อมูลหลาย ๆ แหล่ง 
ได้แก่ สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
บรรษัทตลาดรองสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย บริษัท ธนารักษ์พัฒนาสินทรัพย์ จ ากัด 
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(2) การเปรียบเทียบจากการใช้วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลหลายๆวิธี ซึ่งส่วนใหญ่
แล้วเป็นวิธีการเชิงคุณภาพ ได้แก่ การทบทวนเอกสารและงานวิจัยท่ี
เกี่ยวข้อง และการสัมภาษณ์เจาะลึกเจ้าหน้าท่ีท่ีเกี่ยวข้อง  

(3) การตรวจสอบความถูกต้องจากแนวคิดและทฤษฎี โดยผู้ศึกษาได้บูรณาการ
แนวความคิดหลายๆชุด ได้แก่ ทฤษฎีเกี่ยวกับหนี้สาธารณะของภาครัฐบาล 
แนวคิดเกี่ยวกับการท าธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ แนวคิด
เกี่ยวกับการบริหารสินทรัพย์ของภาครัฐให้เกิดประโยชน์สูงสุด และแนวคิด
ของการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน ท าให้สามารถมองเห็นปัญหาได้
หลายมุมมอง เปรียบเสมือนการมองภาพจากแว่นหลายประเภท เพื่อน ามา
ก าหนดค าถามงานวิจัย โดยได้รับการตรวจสอบความถูกต้องครบถ้วนจาก
อาจารย์ท่ีปรึกษา ซึ่งเป็นผู้เช่ียวชาญท่ีจะช่วยตรวจสอบและให้ค าแนะน าได้
เป็นอย่างดี 

(4) การเปรียบเทียบจากทัศนะของนักวิจัยหลาย ๆ ท่าน อันได้แก่ ทัศนะจาก
การสัมภาษณ์ผู้เช่ียวชาญเกี่ยวกับการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
ทัศนะจากเอกสารท่ีนักวิจัยได้จัดท าการวิจัยไว้ และทัศนะจากกรรมการท่ี
ปรึกษาวิทยานิพนธ์ เป็นการขยายมุมมอง อุดช่องว่างหรือจุดอ่อนในเรื่อง
อคติความล าเอียงท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการท างานเพียงล าพัง ท าให้เห็นภาพ
ของความสอดคล้องกันหรือความขัดแย้งของทัศนะของนักวิจัยแต่ละท่านได้ 

3.5.4 ด าเนินการวิเคราะห์/สรุปและสังเคราะห์ผลการศึกษา โดยการน าเข้าข้อมูลท่ีได้
จากการเก็บรวบรวมจากเอกสาร และข้อมูลท่ีได้จากการสัมภาษณ์ มาท าการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ
สร้างข้อสรุปด้วยการวิเคราะห์แบบอุปนัย (Analytic Induction) คือวิธีตีความสร้างข้อสรุป จาก
ข้อมูลรูปธรรม หรือปรากฎการณ์ท่ีมองเห็น เพื่อหาข้อสรุปร่วมเป็นแนวทางหรือข้อเสนอแนะท่ัวไป 
(Generalization)  
 
3.6 การน าเสนอผลการสังเคราะห์ข้อมูล 

 
ผู้ศึกษาน าเสนอผลสังเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบการบรรยายตามความมุ่งหมายการศึกษา

และน าเสนอข้อเสนอแนะในการศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย  
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัย 

 
การศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน

โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย ผู้ศึกษาได้ด าเนินการวิเคราะห์/สรุปและสังเคราะห์ผลการศึกษา 
โดยการน าเข้าข้อมูลท่ีได้จากการศึกษาค้นคว้าเอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง และข้อมูลท่ีได้จากการ
สัมภาษณ์แบบเจาะลึก ( In-depth Interview) จากผู้เช่ียวชาญหรือผู้ท่ีมีประสบการณ์ท างานท่ี
เกี่ยวข้องกับการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ จ านวน 5 ราย มาท าการวิเคราะห์ข้อมูลแบบสร้าง
ข้อสรุปด้วยการวิเคราะห์แบบอุปนัย (Analytic Induction) เพื่อตอบค าถามงานวิจัย โดยผู้ศึกษามี
ค าถามงานวิจัย ดังนี้ 
 
ค าถามหลัก 

เหตุใดภาครัฐจึงไม่นิยมน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ในการ
ระดมทุนของโครงการภาครัฐท่ีมีความจ าเป็นแต่ไม่มีงบประมาณเพียงพอ ท้ังท่ีเป็นวิธีการระดมทุนท่ีมี
ต้นทุนต่ าและไม่ต้องพึ่งพางบประมาณแผ่นดิน  
 
 ค าถามรอง 

- ธุรกรรมฯมีปัญหาและอุปสรรคใดบ้างท่ีเป็นสาเหตุท่ีท าให้ภาครัฐไม่นิยมน าไปใช้เป็น
เครื่องมือในการระดมทุน 

- มีปัจจัยใดบ้างท่ีเอื้อต่อการน าธุรกรรมฯไปใช้ 
 

ผู้ศึกษาได้แบ่งการน าเสนอผลการสังเคราะห์ข้อมูล ตามล าดับ ดังนี้  
4.1 ผลการศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
4.2 ผลการสัมภาษณ์แบบเจาะลึกเกี่ยวกับแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย 
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4.1 ผลการศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 
4.1.1 เจ้าของอสังหาริมทรัพย์เดิม หรือ ผู้ขายอสังหาริมทรัพย์ (Originator/Seller) 

โดยในการศึกษานี้คือหน่วยงานภาครัฐผู้เป็นเจ้าของอสังหาริมทรัพย์ อาทิ กรมธนารักษ์ การรถไฟแห่ง
ประเทศไทย นอกจากนี้ ยังอาจรวมถึงผู้ประกอบกิจการสาธารณูปโภคซึ่งมีกระแสรายได้ในอนาคตท่ี
ค่อนข้างแน่นอน เช่น การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค/นครหลวง บริษัททางด่วน เป็นต้น 

Originator มักจะเป็นผู้ถือประโยชน์ท่ีเหลือท้ังหมด (Residual Interest) โดยการถือ
หุ้นกู้ด้อยสิทธิของ SPV เพื่อท าหน้าท่ีเป็นผู้ลงทุนกลุ่มแรกท่ีจะรับส่วนเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นก่อนผู้
ลงทุนรายอื่น ๆ แต่หากมีกระแสเงินได้เหลือหลังจาก SPV ช าระหนี้ให้แก่นักลงทุนแล้ว ผลประโยชน์
ท่ีเหลือเกินมาต้องคืนให้แก่ Originator ท่ีถือได้ว่าเป็นผู้ระดมเงินทุนอย่างแท้จริง โดยการโอน
ผลประโยชน์หรืออสังหาริมทรัพย์จาก SPV คืนกลับไปให้แก่ Originator ด้วยเมื่อเลิกโครงการ 

ในปีพ.ศ. 2558 มีการออกเป็นพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมพระราชก าหนดนิติบุคคล
เฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. 2558 โดยเพิ่มบทคุ้มครองผู้ลงทุน
ไม่ให้ถูกกระทบจากการล้มละลายของ Originator หากมีการโอนสินทรัพย์ในช่วงก่อนการล้มละลาย
ด้วยมูลค่าท่ีสมเหตุสมผล ยกเลิกบุริมสิทธิของผู้ถือหุ้นกู้ท่ีออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ เพื่อให้เกิดความ
เท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ของผู้เกี่ยวข้อง เพื่อให้เจ้าหนี้อื่น ๆ เช่น สถาบันการเงินท่ีท าหน้าท่ี
ในการให้สภาพคล่อง มีแรงจูงใจท่ีจะเข้าร่วมในธุรกรรม ยกเลิกเหตุท่ีท าให้นิติบุคคลเฉพาะกิจส้ินสุด
ลงกรณีท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจไม่รับโอนสินทรัพย์หรือไม่ออกหลักทรัพย์จ าหน่ายแก่ผู้ลงทุนตาม
โครงการภายในหกเดือน ซึ่งท าให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติ โดยเฉพาะกรณีท่ีมีการแปลงสินทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์โดยการออกหลักทรัพย์หลายครั้งในโครงการเดียวกัน 

ในส่วนของภาครัฐแนวใหม่มีแผนยุทธศาสตร์การพัฒนาระบบราชการไทยโดยได้วาง
ระบบการบริหารจัดการสินทรัพย์ของราชการอย่างครบวงจร เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดหรือสร้าง
มูลค่าเพิ่ม สร้างโอกาส และสร้างความมั่นคงตามฐานะเศรษฐกิจของประเทศ ใช้ทรัพยากรได้อย่าง
คุ้มค่า ลดความสูญเสียส้ินเปลืองและเปล่าประโยชน์ สามารถลดต้นทุนค่าใช้จ่ายโดยรวม มีต้นทุนท่ี
ต่ าลงและลดความต้องการของสินทรัพย์ใหม่ท่ีไม่จ าเป็น 

 
4.1.2 นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) คือผู้ท่ีรับซื้ออสังหาริมทรัพย์จาก Originator จากนั้น

ด าเนินการออกหุ้นกู้ โดยมีอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าวค้ าประกันหรือหนุนหลังหุ้นกู้นั้นอยู่ เช่น รายได้ท่ี
จะเกิดขึ้นในอนาคตจากการให้เช่าพื้นท่ีในอาคาร เพื่อท่ีนักลงทุนจะสามารถได้รับกระแสเงินสดท่ีเข้า
มาจากอสังหาริมทรัพย์เหล่านั้นได้ เมื่อ SPV น าหุ้นกู้ออกจ าหน่ายแก่นักลงทุนท่ัวไปแล้วจะน าเงินท่ีได้
ไปช าระค่าซื้ออสังหาริมทรัพย์แก่ Originator ซึ่ง SPV จะเป็นผู้บริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว
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ต่อไป กระท่ังมีการช าระหนี้ท้ังเงินต้นและดอกเบ้ียให้แก่นักลงทุนจนครบถ้วนแล้ว อสังหาริมทรัพย์จะ
ถูกโอนคืนกลับไปยัง Originator ส่วน SPVจะหมดหน้าท่ีและจดทะเบียนยกเลิกไป 

โดยปกติบริษัทท่ีต้องการระดมทุนหรือ Originator สามารถท า Securitization ได้เอง
โดยการออกตราสาร ABS ซึ่งมีกระแสรายรับจากกองทรัพย์สินหนุนหลัง แต่ผู้ลงทุนในตราสาร ABS 
ของบริษัทดังกล่าวจะยังมีความเส่ียงในกรณีท่ีผู้ออกตราสารล้มละลาย ซึ่งจะท าให้กองทรัพย์สินท่ีหนุน
หลังตราสารข้างต้นตกเป็นทรัพย์สินในกองล้มละลายของ Originator ได้ ดังนั้น ประเด็นปัญหา
ดังกล่าวจึงน าไปสู่การจัดต้ัง SPV ซึ่งเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจาก Originator เพื่อเข้ามารับโอน
สินทรัพย์จาก Originator และท า Securitization แทน  

ประโยชน์ท่ีได้จากการท าธุรกรรมผ่าน SPV คือในกรณีท่ีมีการโอนอสังหาริมทรัพย์อย่าง
แท้จริงในทางกฎหมายล้มละลาย (True Sale) จาก Originator มายัง SPV ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับ
ผลกระทบหาก Originator ล้มละลาย ท าให้ไม่ต้องแบกรับความเส่ียงในการด าเนินกิจการต่าง ๆ ของ
Originator ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนในหุ้นกู้ท่ัวไปซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับความเสียหายในกรณีท่ีผู้ออกหุ้น
กู้ล้มละลาย 

จากการแก้ไขกฎหมายการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจเดิมท่ีมีปัญหาบทบัญญัติไม่ชัดเจน 
และปฏิบัติได้ยาก โดยการออกเป็นพระราชบัญญัติแก้ไขเพิ่มเติมพระราชก าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจ
เพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ. 2540 พ.ศ. 2558 ด้วยการเพิ่มรูปแบบให้นิติบุคคลเฉพาะ
กิจจัดต้ังในรูปแบบทรัสต์ได้ ซึ่งการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปแบบทรัสต์สามารถท าได้สะดวกและ
รวดเร็วกว่าการจัดต้ังนิติบุคคลในรูปบริษัท เนื่องจากการจัดต้ังทรัสต์ท าได้ด้วยสัญญา 

นอกจากนี้ มีการลดต้นทุนในการท าธุรกรรม การได้รับยกเว้นค่าธรรมเนียมการโอน
สินทรัพย์ (ได้แก่ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์) และการเปล่ียนแปลงรายการ
ทางทะเบียนท่ีเกี่ยวกับสินทรัพย์ ทรัพย์สิน และหลักประกันของทรัพย์สินดังกล่าว  เพื่อให้ในทาง
ปฏิบัติ การระดมทุนด้วยการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีต้นทุนการท าธุรกรรมท่ีน้อยกว่าการใช้
สินเช่ือจากสถาบันการเงิน แต่ยังไม่มีการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลให้แก่ SPV ผู้ท าธุรกรรมจึงยังต้อง
จัดโครงสร้างให้ SPV ไม่มีก าไรเพื่อไม่ต้องมีภาษีเอง และเพื่อเป็นการคุ้มครองผู้ลงทุน นิติบุคคลเฉพาะ
กิจจะเลิกบริษัทได้ต่อเมื่อนิติบุคคลเฉพาะกิจได้ช าระหนี้ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ครบถ้วนแล้ว  

 
4.1.3 ตราสารและความน่าเชื่อถือ (Credit Enhancement) ของตราสาร 

รูปแบบของตราสารขึ้นอยู่กับรูปแบบของ SPV เช่น หาก SPV เป็นบริษัท ตรา
สารมักจะอยู่ในรูปหุ้นกู้ หุ้นกู้ท่ีออกเสนอขายต้องได้รับการจัดอันดับเครดิต หรือจัดอันดับความ
น่าเช่ือถือจากบริษัทจัดอันดับเครดิตในประเทศ ตามกฎเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. เพื่อเป็นข้อมูลท่ี
ส าคัญให้แก่นักลงทุน โดยเป็นด่านแรกของเครื่องมือวัดความเส่ียงด้านเครดิตของหุ้นกู้นี้  
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อันดับเครดิตเป็นค่าอ้างอิงท่ีแสดงว่าผู้ออกหุ้นกู้มีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถช าระ
ดอกเบ้ีย และเงินต้นตามก าหนด โดยหุ้นกู้ท่ีมีอันดับเครดิตดีหรือสูง หมายความว่ามีความเส่ียงท่ีจะไม่
ช าระเงินตามก าหนดในระดับต่ า และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง และหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความ
น่าเช่ือถือต่ า มีความหมายในทางตรงข้าม คือ มีความเส่ียงท่ีจะช าระเงินตามก าหนดไม่ได้ในระดับสูง 
เนื่องจากความมั่นคงทางการเงินอยู่ในระดับต่ า โดยอันดับเครดิตสูงท่ีสุดคือ AAA 

เนื่องจากอันดับความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์ถูกจัดโดยการประเมินความเส่ียง
ต่าง ๆ ท่ีผู้ลงทุนจะได้รับ ดังนั้น Originator จึงมักน าวิธีการเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit 
Enhancement) ต่าง ๆ มาใช้เพื่อลดความเส่ียงเหล่านั้นเพื่อเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือของตราสาร  
ซึ่งจะเป็นการช่วยลดต้นทุนในการระดมทุน โดยสามารถแบ่งได้ ดังนี้ 

4.1.3.1 การเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือภายใน (Internal Credit Enhancement
) เป็นการเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือภายในโครงสร้างของกระบวนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์โดย Originator เอง โดยมีหลักการ ดังนี้ 

(1) ส่วนต่างเกิน (Excess Spread) และการใช้สินทรัพย์ค้ าประกันท่ีมีมูลค่า
มากกว่ามูลค่าตราสารท่ีออก (Overcollateralization) 

ส่วนต่างเกิน (Excess Spread) คือส่วนต่างระหว่างกระแสรายได้ในอนาคต
ท่ีคาดว่าจะได้รับกับดอกเบี้ยรวมเงินต้นของหุ้นกู้ท่ีออก โดยหาก SPV ได้รับความเสียหายไม่เกิน 
Excess Spread แล้ว SPV จะยังสามารถช าระดอกเบี้ยตามอัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้ท่ีออกให้แก่
นักลงทุนได้ตามปกติ เนื่องจากยังมีรายรับเพียงพอส าหรับรายจ่าย 

การใช้ สินทรัพย์ ค้ าประกัน ท่ีมีมูลค่ามากกว่ ามูลค่าตราสาร ท่ีออก 
( Overcollateralization) เ ป็ น ก า ร ท่ี  SPV อ อ ก หุ้ น กู้ ท่ี มี เ งิ น ต้ น  ( Principal) ต่ า ก ว่ า มู ล ค่ า
อสังหาริมทรัพย์ ท่ีมี ดังนั้นเมื่อเกิดความเสียหายขึ้น SPV จะยังมีอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีมูลค่าเพียง
พอท่ีจะใช้จ่ายเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุน 

ดังนั้นการใช้ Excess Spread และ Overcollateralization จะเป็นตัว
ป้องกันความเสียหายเบื้องต้นให้กับผู้ลงทุน ท าให้ความเส่ียงท่ีผู้ลงทุนจะได้รับน้อยลงและส่งผลให้
อันดับความน่าเช่ือถือของหลักทรัพย์ท่ีออกสูงขึ้น  

(2) การแบ่งเกรดของตราสาร (Subordination/Credit Tranching) 
เป็นการท่ี SPV แบ่งโครงสร้างของหลักทรัพย์ท่ีออกเป็นหลายช้ัน (ในกรณีนี้

เรียกว่า Tranche) โดยให้แต่ละช้ันมีสิทธิในการเรียกร้องผลตอบแทนท่ีแตกต่างกันตามล าดับช้ัน
คุณภาพสินทรัพย์ ซึ่งการก าหนดโครงสร้างของหลักทรัพย์ในลักษณะนี้จะท าให้ผู้ลงทุนท่ีถือหลักทรัพย์
ท่ีมีคุณภาพสินทรัพย์สูงสุด (Senior Tranche) มีความเส่ียงน้อยลงเนื่องจากมีหลักทรัพย์ท่ีมีคุณภาพ
สินทรัพย์ต่ ากว่า (Subordinated/Junior Tranche) ช่วยแบกรับความเส่ียงในช้ันต้นเปรียบกับการใช้ 
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Subordinated Tranche ในการ Overcollateralization เ ช่น  หาก SPV ออกหลักทรัพย์ ท่ีมี
โครงสร้างเป็น 3 Tranche คือ A, B และ C และก าหนดให้ A เป็น Senior Tranche รองลงมาคือ B 
และ C ตามล าดับ ซึ่งแต่ละช้ันมีมูลค่า 80, 10 และ 10 ล้านบาทตามล าดับ เมื่อเกิดความเสียหายขึ้น 
ผู้ลงทุนช้ัน C จะได้รับความเสียหายก่อนเป็นล าดับแรก หากความเสียหายนั้นเกิน 10 ล้านบาท ผู้
ลงทุนช้ัน B จะเริ่มรับความเสียหายเป็นล าดับต่อมา และ ผู้ลงทุนช้ัน A จะเริ่มได้รับความเสียหายก็
ต่อเมื่อเกิดความเสียหายต่อหลักทรัพย์นั้นเกิน 20 ล้านบาท 

จากตัวอย่างข้างต้น จะเห็นได้ว่าเมื่อมีการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ Senior 
Tranche จะมีอันดับสูงท่ีสุด รองลงมาคือ B และ C จะเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ซึ่งปกติ
แล้วในการสร้างโครงสร้างหลักทรัพย์ originator จะต้ังเป้าให้ Senior Tranche มีอันดับความ
น่าเช่ือถือในระดับ AAA เนื่องจากจะท าให้มีต้นทุนการระดมทุนต่ า 

4 . 1 . 3 . 2  ก าร เพิ่ ม อั น ดับคว ามน่ า เ ช่ื อ ถื อภายนอก  ( External Credit 
Enhancement) เป็นการใช้บริการ Credit Enhancement Provider ในการเพิ่มอันดับความ
น่าเช่ือถือ ตัวอย่างของวิธีการเพิ่มอันดับความน่าเช่ือถือภายนอก เช่น Surety Bond เป็นการประกัน
จากบริษัทประกัน ซึ่งจะจ่ายเงินสดชดเชยในส่วนท่ี  SPV ไม่สามารถจ่ายแก่ ผู้ลงทุน Third-
Party/Parental Guarantees เป็นการท่ีบุคคลท่ีสามหรือบริษัทแม่ของ Originator สัญญาท่ีจะชดใช้
เงินในส่วนท่ี SPV ไม่สามารถจ่ายแก่ผู้ลงทุนตามจ านวนสูงสุดท่ีก าหนด Cash Collateral Account 
(CCA) เป็นการใช้บัญชีเงินสดค้ าประกัน Early Amortization Trigger เป็นสัญญาท่ี SPV จะจ่ายเงิน
ต้นคืนแก่ผู้ลงทุนก่อนก าหนดเมื่อความเส่ียงท่ีผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับสูงขึ้น หรือมีแนวโน้มว่าจะสูงขึ้น
ในอนาคต เป็นต้น 

ท้ังนี้ การออกหุ้นกู้โดยก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้สูง และสร้างเงื่อนไขท่ีคุ้มครองผู้
ลงทุนมากเกินไป แม้ต้องการสร้างแรงจูงใจให้กับนักลงทุนแต่ก็เป็นต้นทุนแฝงของการด าเนินโครงการ 
ส านักงานวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง ได้ต้ังข้อสังเกตหุ้นกู้ของโครงการศูนย์ราชการฯ มีความเส่ียง
เทียบเท่าพันธบัตรรัฐบาล แต่ให้ผลตอบแทนดีกว่า 

 
4.1.4 ที่ปรึกษาด้านต่าง ๆ (Adviser of the Program) ท าหน้าท่ีให้ค าปรึกษา       

ด้านต่าง ๆ ในการโอนอสังหาริมทรัพย์ ตลอดจนการขายอสังหาริมทรัพย์แบบ True Sale ฯลฯ อาทิ 
ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Adviser) ท่ีปรึกษากฎหมาย (Legal Adviser) ท่ีปรึกษาด้านบัญชี
และภาษี (Tax/Accounting Adviser) เป็นต้น 

 
4.1.5 ผู้แทนผู้ถือหุ้น (Bondholder’s Representative) ในการออกเสนอขายตรา

สารหนี้หรือหุ้นกู้ให้แก่ประชาชนท่ัวไป กฎหมายก าหนดให้จะต้องมีการแต่งต้ังผู้แทนผู้ถือตราสารหนี้

Ref. code: 25605916033144TCY



30 

หรือหุ้นกู้ โดยผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้จะต้องมีคุณสมบัติเป็นสถาบันการเงินท่ีมีความมั่นคง และไม่มี
ผลประโยชน์ขัดแย้งต่อการท าหน้าท่ีดังกล่าว หน้าท่ีหลัก ๆ ของผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ประกอบด้วย การ
ดูแลผลประโยชน์ท่ัวไปให้กับนักลงทุน การดูแลไม่ให้ผู้ออกหุ้นกู้กระท าการใด ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับ
ทรัพย์สินหรืออสังหาริมทรัพย์ท่ีเป็นหลักประกันการช าระหนี้ตามสัญญา หรือด าเนินการเรียกร้อง
ค่าเสียหายให้ผู้ถือหุ้นกู้ ติดตามให้ Originator/SPV และคู่สัญญาอื่น ๆ ท าตามเงื่อนไขต่าง ๆ ใน
สัญญา 

4.1.6 ผู้รับประกันการจ าหน่าย (Underwriter) มักจะเป็นวานิชธนากร (Investment 
Banker) เป็นตัวแทนในการออกหุ้นกู้จ าหน่ายให้แก่นักลงทุน ให้ค าแนะน าต่อผู้ขายเกี่ยวกับการจัด
โครงสร้าง การก าหนดราคา เพื่อให้หุ้นกู้ดังกล่าวเป็นท่ีน่าสนใจแก่นักลงทุน  

 
4.1.7 ผู้จัดการดูแลทรัพย์สิน (Trustee) มีหน้าท่ีดูแลผลประโยชน์ของผู้ลงทุน 

บริหารจัดการSPV และจัดการธุรกรรมต่าง ๆ ท่ีเกิดขึ้นในกระบวนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ เช่น การจ่ายผลตอบแทนไปยังผู้ลงทุน เป็นต้น 
 
4.2 ผลการสัมภาษณ์แบบเจาะลึกเก่ียวกับแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย  
 

ในการสัมภาษณ์ผู้เช่ียวชาญ ผู้ศึกษาได้แบ่งข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 
4.2.1 ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้เช่ียวชาญผู้ให้ข้อมูล 
4.2.2 ผลจากการสัมภาษณ์แบบเจาะลึกเกี่ยวกับแนวทางในการน าการแปลง

อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทยของผู้เช่ียวชาญ 5 ราย 
 
4.2.1 ข้อมูลส่วนบุคคลของผู้เชี่ยวชาญผูใ้ห้ข้อมูล 

ผู้ให้ข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้มีจ านวนท้ังหมด 5 ราย ซึ่งมีประสบการณ์เกี่ยวข้อง
กับธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ มีอายุ 30 ปีขึ้นไป ระดับการศึกษาระดับปริญญาโท 4 
ราย และระดับปริญญาเอก 1 ราย ปัจจุบันด ารงต าแหน่ง ผู้อ านวยการอาวุโส 1 ราย กรรมการ
ผู้จัดการ 1 ราย ผู้ช่วยผู้อ านวยการ 1 ราย เจ้าหน้าท่ีอาวุโส 2 ราย  
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ตารางท่ี 4.1  
 
จ านวนผู้ใหข้้อมูลจ าแนกตามลักษณะข้อมูลท่ัวไป 

ข้อมูลท่ัวไป จ านวน (ราย) (N=5) 
อายุ (ปี) 
30 - 45 
มากกว่า 45 

 
4 
1 

ระดับการศึกษา 
ปริญญาโท 
ปริญญาเอก 

 
4 
1 

ต าแหน่ง 
ผู้อ านวยการอาวุโส 
กรรมการผู้จัดการ 
ผู้ช่วยผู้อ านวยการ 
เจ้าหน้าท่ีอาวุโส 

 
1 
1 
1 
2 

 
4.2.2 ผลจากการสัมภาษณ์แบบเจาะลึกเก่ียวกับแนวทางในการน าการแปลง

อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทยของผู้เชี่ยวชาญ 5 
ราย 
 

ผู้ให้ข้อมูลแสดงความคิดเห็นต่อธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้
ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย แยกย่อยเป็น 4 หัวข้อดังนี้ 
 
หัวข้อที่ 1 เหตุใดภาครัฐจึงไม่นิยมน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ใน
การระดมทุนของโครงการภาครัฐที่มีความจ าเป็นแต่ไม่มีงบประมาณเพียงพอ ทั้งที่เป็นวิธีการ
ระดมทุนที่มีต้นทุนต่ าและไม่ต้องพึ่งพางบประมาณแผ่นดิน 

- ภาครัฐคุ้นเคยการระดมทุนด้วยวิธีท่ีเคยใช้ เช่น การออกพันธบัตรรัฐบาล การออกหุ้นกู้ หรือ 
การขอเงินผ่านกระทรวงการคลัง เป็นต้น 

- หลาย ๆ หน่วยงานมองว่ากระบวนการของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
มีความยุ่งยากกว่าการระดมทุนวิธีอื่น ๆ จากกฎเกณฑ์ทางกฎหมาย 
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- บางหน่วยงานของภาครัฐไม่ได้รับการโปรโมทให้รู้จักกับธุรกรรมให้มากพอ ท าให้ไม่รู้จัก
ธุรกรรม รวมถึงไม่ทราบถึงขั้นตอนกระบวนการของการท าธุรกรรม จึงท าให้ไม่น าวิธีการ
ระดมทุนวิธีนี้ไปใช้ 

- บางหน่วยงานของภาครัฐไม่มีความสามารถมากเพียงพอในการจัดหาผลประโยชน์จาก
ทรัพย์สิน เมื่อถึงขั้นตอนการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินจะพบว่าธุรกรรมการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไม่เหมาะกับโครงการลงทุนนั้น ๆ 
  

หัวข้อที่ 2 ธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีปัญหาและอุปสรรคใดบ้าง 
- ไม่สามารถน าธุรกรรมไปใช้กับโครงการลงทุนทุกโครงการของภาครัฐ แต่ใช้ได้เฉพาะโครงการ

ท่ีสามารถสร้างผลก าไรจากตัวโครงการนั้น ๆ เองได้ หรือ เป็นโครงการท่ีมีรายรับสม่ าเสมอ
อย่างต่อเนื่อง 

- การใช้เวลาในการศึกษาโครงการยาวนาน ซึ่งส่วนมากโครงการท่ีจะน าธุรกรรมไปใช้ จะเป็น
โครงการขนาดใหญ่ท่ีต้องระดมทุนจ านวนมาก จึงจ าเป็นต้องใช้ระยะเวลาในการศึกษา
โครงการนาน และเมื่อมีการเปล่ียนแปลงคณะท างานของภาครัฐในรัฐบาลแต่ละสมัย 
โครงการท่ีท าการศึกษามาก็จะเกิดการหยุดชะงักลง  

- เมื่อเปล่ียนรัฐบาล นโยบายทางการเงินก็อาจเปล่ียนแปลงไปด้วย ซึ่งส่งผลต่อความสามารถ
ในการบริหารทรัพย์สิน และส่งผลต่อความเช่ือมั่นของผู้ลงทุน  

- ภาครัฐไม่ค่อยมองในแง่ของการน าทรัพยากรท่ีมีไปใช้ให้เกิดประโยชน์สูงสุดอย่างแท้จริง มี
การเอื้อประโยชน์ให้กับบางกลุ่ม บางธุรกิจ 

- ภาครัฐไม่ได้เป็นมืออาชีพด้านการบริหารจัดการทรัพย์สิน หากน าอสังหาริมทรัพย์ประเภท
อาคารไปท าธุรกรรมแปลงเป็นหลักทรัพย์ อาจท าให้ตัวอาคารดูไม่มีมูลค่า และไม่ดึงดูดผู้เช่า
เท่าท่ีควร ซึ่งมีผลท าให้รายรับจากค่าเช่าอาคารไม่เป็นไปตามคาดการณ์ ดังนั้น ควรให้มือ
อาชีพมาบริหารจัดการอาคารจะส่งผลดีต่อมูลค่าอาคารและรายรับท่ีสม่ าเสมอในระยะยาว 

- แม้ในทางกฎหมายจะมีการก าหนดให้สามารถจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปแบบทรัสต์ ซึ่ง
จะสะดวกและรวดเร็วกว่าการจัดต้ังในรูปแบบนิติบุคคลในรูปบริษัท แต่ในทางปฏิบัติ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ยังอยู่ในขั้นตอนการ
ด าเนินการออกระเบียบแนวทางปฏิบัติ ซึ่งหากก.ล.ต.ยังไม่ประกาศแนวทางปฏิบัติ ก็จะยังไม่
สามารถจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปแบบทรัสต์ได้ 

 
 
 

Ref. code: 25605916033144TCY



33 

หัวข้อที่ 3 ปัจจัยใดบ้างที่เอื้อต่อการน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ 
- การน าธุรกรรมมาใช้มีประโยชน์ต่อประเทศไทย เพราะไม่ต้องก่อหนี้สาธารณะ 
- เนื่องจากภาครัฐเป็นผู้ออกตราสารจากธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ จึง

ท าให้หลักทรัพย์ท่ีออกมาขายในตลาดมีอันดับเครดิตอยู่ในระดับสูง คือ มีความน่าเช่ือถือของ
หลักทรัพย์สูงและมีความเส่ียงต่ า 

- มีกฎหมายคุ้มครองผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีออกโดยธุรกรรมในกรณีท่ี Originator ล้มละลาย 
ท าให้ผู้ลงทุนมีความเส่ียงต่ าเทียบเท่าความเส่ียงของพันธบัตรรัฐบาล แต่ได้รับผลตอบแทนท่ี
สูงกว่า  

- มีการแก้ไขกฎหมายท่ีเอื้อต่อการน าธุรกรรมไปใช้มากขึ้น ท าให้ในอนาคตมีโอกาสท่ีภาครัฐจะ
น าธุรกรรมไปใช้เพื่อระดมทุนในอีกหลายโครงการท่ีจ าเป็นต่อการพัฒนาประเทศ 

- การโอนสินทรัพย์ภายใต้ธุรกรรม ไม่ต้องเสียภาษี ท าให้มีต้นทุนทางการเงินต่ า 
- ขั้นตอนการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อโอนสินทรัพย์จนถึงกระบวนการออกหลักทรัพย์ 

ไม่ได้มีความยุ่งยากซับซ้อน และใช้เวลาไม่นาน ท าให้ภาครัฐสามารถระดมทุนเพื่อพัฒนา
โครงการต่าง ๆ ได้รวดเร็ว เพียงแต่อาจจะมีผู้ท่ีเข้าใจในกระบวนการของธุรกรรมไม่มาก ท า
ให้เข้าใจผิดไปว่ากระบวนการมีความซับซ้อน 

- มีความคล่องตัวต่อการลงทุนภาครัฐมากกว่าหากน าธุรกรรมมาใช้ เนื่องจากว่าไม่ต้อง
เสียเวลาขออนุมัติตามขั้นตอนกระบวนการ ซึ่งต้องท าเรื่องของบ เมื่องบอนุมัติก็ต้องเข้าสู่
กระบวนการจัดซื้อจัดจ้างซึ่งใช้ระยะเวลานาน บางโครงการอาจจะนานเป็นปี ท าให้เสียเวลา
ในการพัฒนาด้านต่าง ๆ แต่หากใช้ธุรกรรม ก็สามารถระดมทุนได้รวดเร็ว เพราะมี
กระบวนการท่ีส้ันกว่า 

 
หัวข้อที่ 4 ข้อเสนอแนะต่อแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน
โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย 

- ควรมีการน าธุรกรรมไปใช้ใหม้ากขึ้น เพราะส่งผลดีต่อการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย อัน
จะน ามาซึ่ งความสมบูรณ์มากขึ้นของตลาด (Market Completeness) และความมี
ประสิทธิภาพท่ีสูงขึ้นของตลาด (Market Efficiency) 

- ภาครัฐอาจน าธุรกรรมไปใช้ระดมทุนร่วมกับการดึงภาคเอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการลงทุน 
โดยภาครัฐใช้แต่เพียงสิทธิในท่ีดินในการแปลงเป็นหลักทรัพย์ ส่วนภาคเอกชนก็ไปลงทุนใน
ส่วนอื่นท่ีต้องใช้เม็ดเงินลงทุน ท้ังนี้ภาครัฐต้องประเมินมูลค่าของทรัพย์สินท่ีมีให้ใกล้เคียงกับ
ความเป็นจริงท่ีสุด เพื่อไม่ให้เกิดการเสียประโยชน์ท่ีภาครัฐควรจะได้รับ 
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- ควรมีการโปรโมทธุรกรรมให้เป็นที่รู้จักให้มากขึ้น เพื่อภาครัฐจะได้น าวิธีการระดมทุนรูปแบบ
นี้ไปใช้ในทางปฏิบัติมากยิ่งขึ้น  

- ต้องระมัดระวังในการประมาณการณ์รายได้ท่ีคาดว่าจะได้รับให้สอดคล้องกับความเป็นจริง  
- ภาครัฐควรมีการก าหนดเงื่อนไขต่าง ๆ ของโครงการให้มีความยืดหยุ่นและเหมาะสม 

เพื่อท่ีจะสามารถบริหารจัดการความเส่ียงให้อยู่ในระดับท่ียอมรับได้ 
- ผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากโครงการต้องมีความน่าสนใจต่อผู้ลงทุน และผู้บริหารโครงการ

ควรมีความสามารถในการบริหารโครงการให้ผู้ลงทุนได้รับผลประโยชน์ตามท่ีได้ตกลงกันไว้ 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใ ช้ใน

โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อ 
5.1 ศึกษาองค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
5.2 ศึกษาและวิ เคราะห์ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยและท่ี เป็นอุปสรรคต่อการแปลง

อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย และกรณีศึกษาต่างประเทศ 
5.3 น าเสนอแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้เป็น

เครื่องมือในการระดมทุนในโครงการลงทุนภาครัฐ เพื่อผลได้ทางเศรษฐกิจ สังคม 
 
5.1 องค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
 

5.1.1 เจ้าของอสังหาริมทรัพย์เดิม หรือ ผู้ขายอสังหาริมทรัพย์ (Originator/Seller) 
ด้วยแผนยุทธศาสตร์การพัฒนาระบบราชการไทยท่ีต้องการบริหารจัดการ

สินทรัพย์ของราชการเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด ใช้ทรัพยากรได้อย่างคุ้มค่า ลดความสูญเสียส้ินเปลือง
และเปล่าประโยชน์ สามารถลดต้นทุนค่าใช้จ่ายโดยรวม มีต้นทุนท่ีต่ าลง ซึ่งสอดคล้องกับการน า
ธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ในการระดมทุนเพื่อพัฒนาศักยภาพของ
ประเทศ เพราะไม่ก่อหนี้สาธารณะ และมีต้นทุนการระดมท่ีต่ า เพราะได้รับการยกเว้นค่าธรรมเนียม
การโอนสินทรัพย์ (ได้แก่ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์) และการเปล่ียนแปลง
รายการทางทะเบียนท่ีเกี่ยวกับสินทรัพย์ ทรัพย์สิน และหลักประกันของทรัพย์สิน เพื่อให้ในทางปฏิบัติ 
การระดมทุนด้วยการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีต้นทุนการท าธุรกรรมท่ีน้อยกว่าการใช้สินเช่ือ
จากสถาบันการเงิน อีกท้ังสามารถระดมทุนได้รวดเร็ว เพราะมีกระบวนการท่ีส้ันกว่ากระบวนการ
จัดซื้อจัดจ้างแบบปกต ิ

การเพิ่มบทคุ้มครองผู้ลงทุนไม่ให้ถูกกระทบจากการล้มละลายของ Originator 
หากมีการโอนสินทรัพย์ในช่วงก่อนการล้มละลายด้วยมูลค่าท่ีสมเหตุสมผล ยกเลิกบุริมสิทธิของผู้ถือ
หุ้นกู้ท่ีออกโดยนิติบุคคลเฉพาะกิจ เพื่อให้เกิดความเท่าเทียมกันในการได้รับช าระหนี้ของผู้เกี่ยวข้อง 
เพื่อให้เจ้าหนี้อื่น ๆ เช่น สถาบันการเงินท่ีท าหน้าท่ีในการให้สภาพคล่อง มีแรงจูงใจท่ีจะเข้าร่วมใน
ธุรกรรม ยกเลิกเหตุท่ีท าให้นิติบุคคลเฉพาะกิจส้ินสุดลงกรณีท่ีนิติบุคคลเฉพาะกิจไม่รับโอนสินทรัพย์
หรือไม่ออกหลักทรัพย์จ าหน่ายแก่ผู้ลงทุนตามโครงการภายในหกเดือน ซึ่งท าให้เกิดปัญหาในทาง
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ปฏิบัติ เหล่านี้ล้วนส่งผลให้การท าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มีโอกาสประสบ
ผลส าเร็จในทางปฏิบัติมากยิ่งขึ้น 

 
5.1.2 นิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV)  

การท าธุรกรรมผ่าน SPV มีผลดีต่อนักลงทุน คือ ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับผลกระทบ
หาก Originator ล้มละลาย ท าให้ไม่ต้องแบกรับความเส่ียงในการด าเนินกิจการต่าง ๆ ของ  
Originator ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนในหุ้นกู้ท่ัวไปซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับความเสียหายในกรณีท่ีผู้ออกหุ้น
กู้ล้มละลาย นอกจากนี้ นิติบุคคลเฉพาะกิจจะเลิกบริษัทได้ต่อเมื่อนิติบุคคลเฉพาะกิจได้ช าระหนี้ให้แก่
ผู้ถือหลักทรัพย์ครบถ้วนแล้ว  

ขั้นตอนการจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปแบบบริษัทเพื่อโอนสินทรัพย์จนถึง
กระบวนการออกหลักทรัพย์ ไม่ได้มีความยุ่งยากซับซ้อน และใช้เวลาไม่นาน ท าให้ภาครัฐสามารถ
ระดมทุนเพื่อพัฒนาโครงการต่าง ๆ ได้รวดเร็ว เพียงแต่อาจจะมีผู้ท่ีเข้าใจในกระบวนการของธุรกรรม
ไม่มาก 

แม้ในทางกฎหมายจะมีการก าหนดให้สามารถจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจใน
รูปแบบทรัสต์ได้ซึ่งสะดวกและรวดเร็วกว่าการจัดต้ังในรูปแบบนิติบุคคลเพราะท าในรูปแบบของ
สัญญา แต่ในทางปฏิบัติส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) กลับ
ยังอยู่ในขั้นตอนการด าเนินการออกระเบียบแนวทางปฏิบัติ ซึ่งหากก.ล.ต.ยังไม่ประกาศแนวทาง
ปฏิบัติ ก็จะยังไม่สามารถจัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปแบบทรัสต์ได้ 
 

5.1.3 ตราสารและความน่าเชื่อถือ (Credit Enhancement) ของตราสาร 
การจะท าให้หลักทรัพย์ท่ีแปลงจากอสังหาริมทรัพย์หรือหุ้นกู้ของโครงการมีความ

น่าเช่ือถือสูง หุ้นกู้ต้องมีความเส่ียงท่ีจะไม่ช าระเงินตามก าหนดในระดับต่ า และมีความมั่นคงทางการ
เงินในระดับสูง ซึ่งภาครัฐเองเป็นผู้ออกตราสารจากธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
จึงท าให้หลักทรัพย์ท่ีออกมาขายในตลาดมีอันดับเครดิตอยู่ในระดับสูง คือ มีความน่าเช่ือถือของ
หลักทรัพย์สูงและมีความเส่ียงต่ า แต่การออกหุ้นกู้โดยก าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้สูงเพื่อจูงใจนักลงทุน 
และสร้างเงื่อนไขท่ีคุ้มครองผู้ลงทุนมากเกินไป แม้ต้องการสร้างแรง จูงใจให้กับนักลงทุนแต่ก็เป็น
ต้นทุนแฝงของการด าเนินโครงการ  
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5.1.4 ที่ปรึกษาด้านต่าง ๆ (Adviser of the Program)  
จากกรณีโครงการศูนย์ราชการ กรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ ต้นทุนในการ

ด าเนินโครงการในส่วนของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ มีค่าใช้จ่ายการว่าจ้าง Third Party 
จ านวนมาก ซึ่งค่าใช้จ่ายส่วนนี้อาจจะกระทบกับต้นทุนของโครงการได้หากมีมากเกินไป ดังนั้นควรต้ัง
ค่าใช้จ่ายในส่วนนี้ให้เหมาะสมอยู่ในเกณฑ์มาตรฐานเมื่อเทียบกับการระดมทุนด้วยวิธีอื่น ๆ 

 
5.1.5 ผู้แทนผู้ถือหุ้น (Bondholder’s Representative)  

การออกเสนอขายตราสารหนี้หรือหุ้นกู้ให้แก่ประชาชนท่ัวไป กฎหมายก าหนดให้
จะต้องมีการแต่งต้ังผู้แทนผู้ถือตราสารหนี้หรือหุ้นกู้ โดยผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้จะต้องมีคุณสมบัติเป็นสถาบัน
การเงินท่ีมีความมั่นคง และไม่มีผลประโยชน์ขัดแย้งต่อการท าหน้าท่ีดังกล่าว โดยหน้าท่ีหลัก ๆ ของ
ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ประกอบด้วย การดูแลผลประโยชน์ ท่ัวไปให้กับนักลงทุน และติดตามให้  
Originator/SPV ท าตามเงื่อนไขต่าง ๆ ในสัญญา ซึ่งเป็นไปตามขั้นตอนระเบียบของกฎหมายท่ีได้
ก าหนดไว้  

 
5.1.6 ผู้รับประกันการจ าหน่าย (Underwriter)  

ช่ือเสียงของ Underwriter สามารถเป็นตัวแปรท่ีรับรองคุณภาพของหุ้น IPO ใน
ระยะยาว และท าให้การลงทุนในหุ้นกลุ่มนี้ได้ผลตอบแทนเป็นบวกและคุ้มค่ากับความเส่ียงของหุ้น 
(นันทินี วิทยเลิศปัญญา, 2553) ดังนั้น การเลือก Underwriter ท่ีจะมาเป็นตัวแทนในการออกหุ้นกู้
จ าหน่ายให้แก่นักลงทุน และให้ค าแนะน าต่อ Originator เกีย่วกับการจัดโครงสร้าง การก าหนดราคา 
เพื่อให้หุ้นกู้ดังกล่าวเป็นท่ีน่าสนใจแก่นักลงทุน จึงควรเลือก Underwriter ท่ีมีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ 

 
5.1.7 ผู้จัดการดูแลทรัพย์สิน (Trustee) 

มีหน้าท่ีดูแลผลประโยชน์ของผู้ลงทุน บริหารจัดการ SPV และจัดการธุรกรรม 
ต่าง ๆ ท่ีเกิดขึ้นในกระบวนการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ โดยทรัสตีต้องได้รับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจทรัสตีจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
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5.2 ปัจจัยที่เอื้ออ านวยและที่เป็นอุปสรรคต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการ
ลงทุนภาครัฐในประเทศไทย และกรณีศึกษาต่างประเทศ 
 

5.2.1 ปัจจัยที่เอื้ออ านวยต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการลงทุน
ภาครัฐในประเทศไทย 

ปัจจัยท่ีเอื้ออ านวยต่อการน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มา
ใช้ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย คือ เป็นวิธีการระดมทุนท่ีมีต้นทุนต่ า เพราะได้รับการ
ยกเว้นค่าธรรมเนียมการโอนสินทรัพย์ ได้แก่ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ และ
การเปล่ียนแปลงรายการทางทะเบียนท่ีเกี่ยวกับสินทรัพย์ ทรัพย์สิน และหลักประกันของทรัพย์สิน อีก
ท้ังยังสามารถระดมทุนได้รวดเร็ว เพราะมีกระบวนการท่ีส้ันกว่าวิธีการของบจากส่วนกลาง และมีการ
แก้ไขกฎหมายท่ีเอื้อต่อการน าธุรกรรมไปใช้มากขึ้น รวมทั้งธุรกรรมไม่ก่อให้เกิดหนี้สาธารณะ ท าให้ใน
อนาคตมีโอกาสท่ีภาครัฐจะน าธุรกรรมไปใช้เพื่อระดมทุนในอีกหลายโครงการท่ีจ าเป็นต่อการพัฒนา
ประเทศ 

 หลักทรัพย์ท่ีได้จากการแปลงอสังหาริมทรัพย์ก็มีความน่าเช่ือถือสูง มีความเส่ียง
ต่ า และยังมีกฎหมายคุ้มครองผู้ลงทุนไม่ให้ถูกกระทบจากการล้มละลายของ  Originator และนิติ
บุคคลเฉพาะกิจหรือ SPV จะเลิกบริษัทก็ต่อเมื่อได้ช าระหนี้ให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์ครบถ้วนแล้ว ซึ่ง
ส่งผลดีต่อการระดมทุนเพราะผู้ลงทุนจะมีความสนใจหลักทรัพย์จากธุรกรรม ท าให้การระดมทุนเป็น
ผลส าเร็จ 
 

5.2.2 อุปสรรคต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการลงทุนภาครัฐใน
ประเทศไทย 

อุปสรรคท่ีส่งผลต่อการน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ 
คือการท่ีภาครัฐไม่ค่อยน าทรัพยากรท่ีมีไปใช้ให้เกิดประโยชน์สูงสุดอย่างแท้จริง มีการเอื้อประโยชน์
ให้กับบางกลุ่ม บางธุรกิจ รวมไปถึงเมื่อมีการเปล่ียนแปลงคณะท างานของภาครัฐในรัฐบาลแต่ละสมัย 
ก็จะมีการเปล่ียนแปลงนโยบาย หรือหยุดชะงักโครงการท่ีก าลังอยู่ในระหว่างการศึกษา ท าให้เสียเวลา 
เสียทรัพยากรไปโดยเปล่าประโยชน์ ซึ่งจะส่งผลต่อความเช่ือมั่นของผู้ลงทุน  

นอกจากนี้ ธุรกรรมมีข้อจ ากัด คือ จะใช้ได้เฉพาะโครงการท่ีสามารถสร้างผล
ก าไรจากตัวโครงการนั้น ๆ เองได้ หรือ เป็นโครงการท่ีมีรายรับสม่ าเสมออย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ 
ภาครัฐไม่ได้เป็นมืออาชีพด้านการบริหารจัดการทรัพย์สิน หากน าอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารไป
ท าธุรกรรมแปลงเป็นหลักทรัพย์ อาจท าให้ตัวอาคารดูไม่มีมูลค่า และไม่ดึงดูดผู้เช่าเท่าท่ีควร ซึ่งมีผล
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ท าให้รายรับจากค่าเช่าอาคารไม่เป็นไปตามคาดการณ์ ดังนั้น ควรให้มืออาชีพมาบริหารจัดการอาคาร
จะส่งผลดีต่อมูลค่าอาคารและรายรับท่ีสม่ าเสมอในระยะยาว 

 
5.2.3 กรณีศึกษาต่างประเทศ 

กรณีศึกษาของรัฐบาลประเทศอิตาลีท่ีน าธุรกรรมมาใช้โดยการน าค่างวดกองทุน
ประกันสังคมมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ โดยมีเป้าหมายเพื่อลดการขาดดุลงบประมาณก็ประสบผลส าเร็จ
ในการขายหลักทรัพย์ในหมู่นักลงทุน และลดการขาดดุลงบประมาณของประเทศได้ 

รัฐบาลอินเดียมีการน าธุรกรรมไปใช้โดยแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์
จากภาวะขาดดุลของประเทศเช่นเดียวกับรัฐบาลอิตาลี  โดยรัฐบาลอินเดียมีหนี้สาธารณะอยู่ท่ี 82% 
ของ GDP ในปี 2558 ซึ่งท าให้ยากต่อการตอบสนองความต้องการท่ีเพิ่มขึ้นในโครงสร้างพื้นฐานของ
ประเทศ ในขณะท่ีการกู้ยืมเงินสถาบันการเงินไม่สอดคล้องกับความต้องการกู้ระยะยาวของรัฐบาล 
การแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์จึงช่วยลดปัญหาในการจัดหาเงินทุนเพื่อสร้างถนนได้อย่าง
มาก หากสามารถเรียกเก็บค่าผ่านทางได้สอดคล้องกับท่ีประมาณการณ์ไว้  ไม่เพียงแต่มีต้นทุนของเงิน
ลงทุนท่ีต่ าลง แต่ยังได้ผ่องถ่ายความเส่ียงให้กับนักลงทุนผ่านตราสารอีกด้วย ท้ังนี้รัฐบาลอินเดียได้
ระดมทุนในรูปแบบทรัสต์เมื่อวันท่ี 3 พฤษภาคม 2560 ท่ีผ่านมา และประสบผลส าเร็จด้วยดี 
 
5.3 แนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้เป็นเคร่ืองมือในการระดมทุน
ในโครงการลงทุนภาครัฐ เพื่อผลได้ทางเศรษฐกิจ สังคม 

ควรมีการน าธุรกรรมไปใช้ให้มากขึ้น ด้วยการโปรโมทธุรกรรมให้เป็นท่ีรู้จัก เพื่อ
หน่วยงานภาครัฐจะได้น าวิธีการระดมทุนรูปแบบนี้ไปใช้ในทางปฏิบัติมากยิ่งขึ้น เพราะธุรกรรมส่งผลดี
ต่อการพัฒนาตลาดทุนในประเทศไทย อันจะน ามาซึ่งความสมบูร ณ์มากขึ้นของตลาด (Market 
Completeness) และความมีประสิทธิภาพท่ีสูงขึ้นของตลาด (Market Efficiency) ท้ังนี้ภาครัฐอาจ
น าธุรกรรมไปใช้ระดมทุนร่วมกับการดึงภาคเอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการลงทุน โดยภาครัฐใช้แต่
เพียงสิทธิในท่ีดินในการแปลงเป็นหลักทรัพย์ ส่วนภาคเอกชนก็ไปลงทุนในส่วนอื่นท่ีต้องใช้เม็ดเงิน
ลงทุน ท้ังนี้ภาครัฐต้องประเมินมูลค่าของทรัพย์สินท่ีมีให้ใกล้เคียงกับความเป็นจริงท่ีสุด เพื่อไม่ให้เกิด
การเสียประโยชน์ท่ีภาครัฐควรจะได้รับแต่ก็ต้องระมัดระวังในการประมาณการณ์รายได้ท่ีคาดว่าจะ
ได้รับให้สอดคล้องกับความเป็นจริงด้วย และควรมีการก าหนดเงื่อนไขต่าง ๆ ของโครงการให้มีความ
ยืดหยุ่นและเหมาะสม เพื่อท่ีจะสามารถบริหารจัดการความเส่ียงให้อยู่ในระดับท่ียอมรับได้  ท้ังนี้
ผลประโยชน์ท่ีผู้ลงทุนจะได้รับจากโครงการก็ต้องมีความน่าสนใจมากเพียงพอ จึงจะท าให้การระดม
ทุนด้วยวิธีนี้เป็นผลส าเร็จ   
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ข้อจ ากัดของการวิจัย 
ผู้ท่ีมีความเช่ียวชาญในเรื่องการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในประเทศไทยมี

จ านวนน้อย ท าให้ ผู้ศึกษารวบรวมข้อมูลจากการสัมภาษณ์เชิงลึกจากผู้เช่ียวชาญเพียง 5 ราย  
นอกจากนี้ ผู้เช่ียวชาญแต่ละรายมักมีต าแหน่งระดับสูงในองค์กรท าให้บางรายท่ีผู้ศึกษาได้ท าการ
ติดต่อขอสัมภาษณ์ไปไม่สามารถให้สัมภาษณ์ได้ ท าให้อาจจะไม่ได้รับข้อมูลในมุมมองของผู้เช่ียวชาญ
ท่านนั้น ซึ่งอาจจะมีประโยชน์ต่อการศึกษานี้   นอกจากนี้  กรณีศึกษาของธุรกรรมการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ท่ีหน่วยงานภาครัฐเคยมีการน ามาใช้ในการระดมทุนในประเทศไทย มี
เพียงโครงการศูนย์ราชการ กรุงเทพมหานคร ถนนแจ้งวัฒนะ ท่ีผู้ศึกษาจะได้ข้อสังเกต ปัญหาและ
อุปสรรคท่ีเกิดจากโครงการท่ีน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้จริง 
 
ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

จากการศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน
โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย ผู้ศึกษาได้สรุปข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
 

(1) องค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 
มีความเห็นว่า จากการท่ีมีการออกเป็นบทบัญญัติในทางกฎหมายให้สามารถจัดต้ังนิติบุคคล
เฉพาะกิจในรูปแบบทรัสต์ได้ ในทางปฏิบัติ หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องควรรีบด าเนินการออก
ระเบียบแนวทางปฏิบัติให้ทันกับตัวบทกฎหมาย เพื่อสามารถปฏิบัติได้จริง เนื่องจากการ
จัดต้ังนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปแบบทรัสต์นั้นสามารถท าได้สะดวกรวดเร็วกว่าการจัดต้ังนิติ
บุคคลในรูปแบบบริษัท เพราะท าได้ด้วยสัญญา  

 
(2) ปัจจัยที่เอื้ออ านวยและที่เป็นอุปสรรคต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของ

การลงทุนภาครัฐในประเทศไทย และกรณีศึกษาต่างประเทศ 
การให้ SPV ซึ่งเป็นหน่วยงานของภาครัฐมาบริหารโครงการเอง บางครั้งอาจจะบริหาร
โครงการได้ไม่ดีเท่าภาคเอกชน ควรจ้างเอกชนท่ีเป็นมืออาชีพเฉพาะด้านนั้น ๆ เข้ามาบริหาร
ในส่วนท่ีหน่วยงานรัฐเองไม่ถนัดอาจจะเหมาะสมกว่า เช่น ในส่วนของงานบริหารจัดการ
ทรัพยากรอาคารให้มีประสิทธิภาพ เป็นต้น ซึ่งระยะยาวจะส่งผลต่อมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ให้
มีมูลค่าสูงและส่งผลต่ออัตราค่าเช่าและอัตราการเช่าสูงกว่าการใช้คนของหน่วยงานรัฐเองซึ่ง
ไม่มีความถนัด 
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ควรมีการศึกษาการแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์ของรัฐบาลอินเดียในหลาย ๆ มิติ 
เนื่องจากประเทศไทยในขณะนี้ก็มีความต้องการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ
เช่นเดียวกับอินเดีย แม้ว่าระดับหนี้สาธารณะของประเทศไทยจะยังไม่สูงเท่ากับของอินเดียก็
ตาม โดยอาจจะมุ่งเน้นไปท่ีการสร้างทางด่วนในเส้นทางต่างจังหวัดท่ีมีการเช่ือมต่อไปยัง
ประเทศเพื่อนบ้านหรือเส้นทางท่ีมีความส าคัญต่อการเช่ือมโยงการคมนาคมทางราง ทางน้ า 
และทางอากาศ ซึ่งต้องใช้งบประมาณสูง หากสามารถน าธุรกรรมไปใช้ได้ก็จะส่งผลดีต่อการ
พัฒนาศักยภาพของประเทศไทย 

 
(3) แนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้เป็นเคร่ืองมือในการ

ระดมทุนในโครงการลงทุนภาครัฐ เพื่อผลได้ทางเศรษฐกิจ สังคม 
ธุรกรรมมีข้อดีต่อการพัฒนาศักยภาพของประเทศในหลาย ๆ ด้าน เช่น มีต้นทุนต่ าเพราะ
ได้รับการยกเว้นค่าธรรมเนียมการโอนสินทรัพย์ และมีกระบวนการท่ีรวดเร็วกว่าการของบ
จากส่วนกลาง อีกท้ังยังไม่ก่อหนี้สาธารณะ เพียงแต่หลาย ๆ หน่วยงานอาจจะยังไม่คุ้นเคย
การระดมทุนด้วยวิธีนี้  หรือเข้าใจไปว่ากระบวนการมีความซับซ้อน ดังนั้นจึงควรมี            
การโปรโมทธุรกรรมให้เป็นที่รู้จักในทุก ๆ หน่วยงานท่ีมีโอกาสจะน าธุรกรรมนี้ไปใช้ เช่น การ
เคหะแห่งชาติ การรถไฟแห่งประเทศไทย กรมทางหลวง เป็นต้น 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 
จากการศึกษาเรื่องแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน

โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทยในครั้งนี้ มีข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป ดังนี้ 
(1) ควรศึกษาวิจัยในลักษณะของการเปรียบเทียบรูปแบบการระดมทุนของโครงการ

ลงทุนภาครัฐด้วยวิธีต่าง ๆ เช่น การร่วมทุนระหว่างภาครัฐ-ภาคเอกชน การต้ัง
กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ การของบจากส่วนกลาง เป็นต้น ท้ังใน
ส่วนท่ีเป็นต้นทุนของเงินลงทุน ปัญหาและอุปสรรค รวมถึงประโยชน์ในด้านต่าง ๆ 
ต่อการพัฒนาศักยภาพของประเทศไทย  

(2) ควรศึกษารูปแบบของโครงการลงทุนท่ีเหมาะกับการน าธุรกรรมการแปลง
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ 

(3) ควรศึกษาการแปลงรายได้ค่าผ่านทางเป็นหลักทรัพย์ของรัฐบาลอินเดีย และหา
แนวทางท่ีเหมาะสมในการน ามาใช้ในประเทศไทย 
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แบบสัมภาษณ์ 
(ผู้เชี่ยวชาญด้านการท าธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์) 

 
การท าการศึกษา เรื่อง แนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้

ในโครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทย ได้มีการก าหนดวัตถุประสงค์ของการศึกษา คือ ศึกษา
องค์ประกอบของธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์  ศึกษาและวิเคราะห์ปัจจัยท่ี
เอื้ออ านวยและท่ีเป็นอุปสรรคต่อการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของการลงทุนภาครัฐใน
ประเทศไทย และกรณีศึกษาต่างประเทศ และน าเสนอแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์ไปใช้เป็นเครื่องมือในการระดมทุนในโครงการลงทุนภาครัฐ เพื่อผลได้ทางเศรษฐกิจ 
สังคม จึงใคร่ขอความกรุณาท่านในการตอบค าถามในแบบสัมภาษณ์ ตามความคิดเห็นของท่าน ซึ่ง
ค าตอบท่ีได้จากท่านจะถูกน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เท่านั้น และข้าพเจ้าขอรับรองว่าข้อมูลของท่าน
จะไม่ถูกน าไปเผยแพร่ในวัตถุประสงค์อื่นใดนอกเหนือจากการศึกษาครั้งนี้ 
 

ขอแสดงความนับถือ 
 

สุนันทา ต้ังอรุณฉาย 
นักศึกษาปริญญาโท นวัตกรรมการพฒันาอสังหารมิทรัพย์ 

คณะสถาปัตยกรรมศาสตร์และการผังเมือง มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
 
 
กรรมการและอาจารย์ท่ีปรึกษา    ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. สุกุลพัฒน์ คุ้มไพศาล 
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ความคิดเห็นของผู้เชีย่วชาญด้านธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เปน็หลักทรัพย ์
 
ส่วนที่ 1 ข้อมูลทั่วไป 
 
1.1 เพศ   ชาย   หญิง 
1.2 อายุ ..........ปี 
1.3 ต าแหน่ง........................................................................................................................................... 
1.4 หน่วยงาน/บริษัท............................................................................................................................. 
 
ส่วนที่ 2 ความคิดเห็นต่อธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ของโครงการลงทุน
ภาครัฐในประเทศไทย 
 
2.1 ท่านคิดว่าเหตุใดภาครัฐจึงไม่นิยมน าธุรกรรมการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์มาใช้ในการ
ระดมทุนของโครงการภาครัฐท่ีมีความจ าเป็นแต่ไม่มีงบประมาณเพียงพอ ท้ังท่ีเป็นวิธีการระดมทุนท่ีมี
ต้นทุนต่ าและไม่ต้องพึ่งพางบประมาณแผ่นดิน 

......................................................................................................................................... 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
 
2.2 ท่านคิดว่าธุรกรรมฯมีปัญหาและอุปสรรคใดบ้างท่ีเป็นสาเหตุท่ีท าให้ภาครัฐไม่นิยมน าไปใช้เป็น
เครื่องมือในการระดมทุน 

......................................................................................................................................... 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
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2.3 ท่านคิดว่ามีปัจจัยใดบ้างท่ีเอื้อต่อการน าธุรกรรมฯไปใช้ 
......................................................................................................................................... 

................................................................................................................................................................ 

................................................................................................................................................................ 

................................................................................................................................................................ 

................................................................................................................................................................ 

................................................................................................................................................................ 
 
2.4 ท่านมีข้อเสนอแนะต่อแนวทางในการน าการแปลงอสังหาริมทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ไปใช้ใน
โครงการลงทุนภาครัฐในประเทศไทยอย่างไรบ้าง 

......................................................................................................................................... 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
................................................................................................................................................................ 
 
 

ผู้วิจัยขอขอบคุณท่านท่ีเสียเวลาอันมีค่าให้ความอนุเคราะห์ในการตอบค าถาม 
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