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โดย สายชล ลิสวัสดิ์ 
 
 ตราสารหนี้ประเภท Covered Bond มีลักษณะที่คลายกับตราสารประเภท Mortgage Backed Securitization (MBS) คือ
เปนตราสารหนี้ประเภท Securitization ซึ่งนําสินทรัพยประเภทสินเชื่ออสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยค้ําประกัน แตลูกหนี้สินเชื่อ
อสังหาริมทรัพยดังกลาวจะตองเปนลูกหนี้ชั้นดีเทานั้น โดยนอกเหนือจากการนําลูกหนี้อสังหาริมทรัพยมาเปนหลักทรัพยค้ําประกันแลว 
ตราสาประเภท Covered Bond สามารถนําหนี้สาธารณะ (Public Sector Debt) มาเปนหลักทรัพยค้ําประกันดวยเชนกัน นอกจากนั้น 
Covered Bond ยังมีความแตกตางจาก MBS ในสวนที่กลุมสินทรัพยที่นํามาเปนหลักทรัพยค้ําประกัน สําหรับ MBS เจาของสินทรัพย
เดิม หรือผูขายสินทรัพย (Originator/Seller) จะขายกลุมสินทรัพยลูกหนี้เหลานี้ใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ (SPV) ซึ่งหมายความวา 
ลูกหนี้สินเชื่ออสังหาริมทรัพยดังกลาวจะถูกยกออกงบดุลของ Originator หรือที่เรียกวา Off - Balance sheet ในขณะที่ Covered 
Bond จะไมมีการขายลูกหนี้ดังกลาวออก และลูกหนี้จะไมถูกตัดออกงบดุลของ Originator (On-balance-sheet) แตจะถูกแยกสวน
ออกมา โดยที่ผูถือตราสารจะมีสิทธิเรียกรองในลูกหนี้ดังกลาว ถาเกิดกรณีผูออกลมละลาย ลูกหนี้สวนดังกลาวจะถูกแยกออกมาจาก
สินทรัพยอื่น ๆ ของผูออก เพื่อกันเปนสวนของผูถือตราสาร Covered Bond โดยตรง 
 

เนื่องจากกฎระเบียบที่เครงครัดสําหรับการออกตราสาร Covered Bond ทําใหหลักทรัพยที่จะนํามาเปนหลักทรัพยค้ําประกัน
ของ Covered Bond นั้นจะตองเปนหลักทรัพยที่มีคุณภาพสูง และขอกําหนดที่ใหผูออกตราสารจะตองเปนธนาคารพาณิชยที่มีความ
ม่ันคงนั้น ทําใหตราสาร Covered Bond สวนใหญไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือสูงในระดับ AA หรือ AAA หรือมีความนาเชื่อถือ
เทียบเทากับพันธบัตรรัฐบาลของหลาย ๆ ประเทศในแถบยุโรป ถึงแมบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือตางมีวิธีในการพิจารณาอันดับ
ความนาเชื่อถือของ Covered Bond แตกตางกันออกไป แตหลัก ๆ แลวบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือใหความสนใจในการดูโครงสราง
ของ Cover Pool และคุณภาพของสินเชื่ออสังหาริมทรัพยที่มาเปนหลักทรัพยค้ําประกัน 
 

ตราสารที่มีคุณภาพอยาง Covered Bond ที่มีอัตราผลตอบแทนที่นาดึงดูดมากกวาพันธบัตรรัฐบาลนั้น ทําให Covered 
Bond ไดรับความนิยมอยางมากในกลุมนักลงทุน ซึ่งแทนที่นักลงทุนที่ตองการลงทุนในตราสารชั้นดี   อันดับความนาเชื่อถือสูงระดับ 
AAA ตองเลือกลงทุนในตราสารภาครัฐเทานั้น นักลงทุนกลับมีทางเลือกที่จะลงทุนใน Covered Bond ไดดวยเชนกัน และการที่ตราสาร 
Covered Bond ถูกจัดเปนตราสารชั้นดี หรือบางครั้งอันดับความนาเชื่อถือของตราสารสูงกวาอันดับความนาเชื่อถือของผูออก ทําใหผู
ออกตราสาร Covered Bond สามารถระดมทุนดวยตนทุนที่ต่ํากวาการระดมทุนดวยการออกตราสารทั่วไป 
 

ตราสาร Covered Bond เติบโตอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในประเทศแถบยุโรปซึ่งใน European Bond Market   ตราสาร 
Covered Bond มีมูลคาคงคางใหญเปนที่สองรองมาจากพันธบัตรรัฐบาล และประเทศที่มีขนาดของ Covered Bond ใหญที่สุดคือ
ประเทศเยอรมนี ในปจจุบันความตองการตราสาร Covered Bond ดูจะเพิ่มมากขึ้นเปนลําดับ ซึ่งดูเหมือนวา Covered Bond จะไดรับ
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ความนิยมเพิ่มมากขึ้นทั้งในสวนของผูออก และนักลงทุนที่ตางหันมาใหความสนใจตราสารหนี้ประเภทนี้มากขึ้น และแผขยายวงกวาง
จากกลุมประเทศในแถบยุโรปสูประเทศอื่นๆ ทั่วโลก 
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