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ก. !��7�/
)��*$ 

 �-.���$�*-����������ก
���ก"�ก���(�)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 
(Securitisation) *ก�$������!0�� !0��'����� ��*�+�	�*ก�	����#��!��#> �
��ก
������# �-.������
��+?�@�1!��ก��-"A��)/�ก��� Securitisation �	�����@��#��#ก���+���#���/� (�	�"�
B����ก@�  C��"�ก���#�� *0+B���"D ?��ก���(�)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1
 ����C�(�&��ก"� ����"-�1��+�B� ���@.���-.���
��������"� (Mortgage-backed) 	�.� ����"-�1�.��> 
(Asset-backed) ���� 0�ก	�
��"!������!  ���@.���C��!1 ���&��������! (Future Receivables) *0+
 ����"-�1��+�B��.��> 

8. 8
�	8�ก�
��ก�� 
1. ��ก��!0��*�ก ���@.���-.���
��������"� *0+*����#ก�� ���#��!�D����!0��*�ก �-.��

��#�"�ก���(�)/�ก��� Mortgage Securitisation  
2. ��ก���กST1ก��ก(�ก"�ก���(�)/�ก��� Securitisation ��#	����#��!��#> ���� ก0!. )��. 

*0+ก��ก����+ก"�B"� �
��
$0!��ก���(�)/�ก��� ���C�#ก��-"A��!0���/��-.����#�"�
)/�ก��� Securitisation  

3. $0ก�+���
���'�ก������ก"��+�� C��"�ก���#�� ��.�� C��"�ก���#���(�)/�ก��� Securitisation 
*0+ก���@� Basel II �-.���-�����+ ��)�B�-ก���@��#���/� (Capital Efficiency Improvement) 

4. ��ก����+ �ก��S1!��#��+�����ก��'"�!"�#�#�1ก��
����� Institutional Setting �
� (��"_��
!0����# ���@.���
��������"� ���� Mortgage Insurance  *0+ก��+��
��!��#> �
��
$0!��ก��
�(�)/�ก��� *0+!���/�ก���(�)/�ก��� 

5. '"��(����� ��*�+�-.��-"A��!0�� *0+0��/� �����ก���(�)/�ก��� %��#���� ��*�+
!��#> &��������'�ก��������	
���#$������!0��*0+	����#���
��ก
������# ���� 
Arranger, Originator �"ก0#�/� *0+$��ก(�ก"�!0�� 

*. 9����*��! �#)0�:
�� 
1. �-.������*����#�	�*ก� Originator �
�����B����ก@�  C��"�ก���#�� *0+B���"D ��ก���@�

)/�ก��� Securitisation ����@��#��#ก���+���/����+�+!��&� 
2. �-.�� ���#����������������'��!�� �� Securitised papers �
��
 ����"-�1��+�B� Mortgage-

backed �	�*ก��"ก0#�/� 
3. ก�����#ก����+ ��#��*0+���������.��+	���#$��ก(�ก"�!0�� ��ก��0��/� ��� *0+

 �#� ���ก���(�)/�ก��� Securitistion �	�*-��	0����ก���� 
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 ��� (��"_
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��������"�  ��ก�S
��#��+���&�� *�����'+�
?��# ���#
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$0!��ก��-"A��!0�� Mortgage Backed Securities: MBS 
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 (��"ก#�� ก.0.!. ก��ก����+ก"�B"� *0+)�����*	�#��+���&�� !0��'�*���c��"!���#ก���"_@

�ก
���ก"���.��#ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 
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ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1�
��
!��!0��ก���#�� %��#���C�#ก���@��#��ก�#�/���# C��"�
ก���#������#�
��+ ��)�B�-  ก��ก�+'��*	0�#�
�����#�#���/� ก�� ���#���� ��/0����?��# ���#
��#ก���#��  *0+@��#��#ก��0#�/��
��-���$0!��*�����S+�
��
����$"�$�����������!!�(�  %��#
*��?����"#ก0���&���ก����������+����
��
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��
���� (��"_��D��+�
�����
!"�ก0�#�+	���#$����� ����"-�1 (Originator) *0+$��0#�/� %��#��+��
��"#ก0��������0/�C�#ก��
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	���
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�� 
���� 
(Mortgage Backed Securities: MBS) 

I) ก�
(/������
���$	/O����ก�
���$ (Securitisation) 

     	0"กก�� 
ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 �.�ก�+���ก���(�ก�+* ����"� (Cashflows) ��# 

 ����"-�1�
�&���
 B�-�0��#������	0"ก��+ก"���ก����ก	0"ก��"-�1	�.�!�� ����#ก���#���
��

 B�-�0��# ?�� ����"-�1�
��
�/S ��"!��	��+ ��
�'+�(�������	0"ก��+ก"���ก����ก!�� ��
���'+����ก�# ����"-�1�
�ก���	��ก��ก�+* �#�� �������!�
� ��(�� �� �
��������@.��C.�  ����C
��+��Sก��&�� *0+����
���� (Portfolio size) �
�ก���	��ก��ก����+	�"��@�#���� 

     ��+?�@�1��#ก���(�)/�ก��� Mortgage Securitisation 

!�� ��	�
��
�	�/�	0"#?�� ���@.���-.���
��������"� (Mortgage Securitsation) ����*����#�
�
�(�ก�# ���@.���-.���
��������"���*�0#����	0"ก��"-�1 (Mortgage-Backed-Securities: MBS) �-.����ก
����	�*ก��"ก0#�/�  �"�#�
� ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1'+ก���	��ก����+?�@�1����#��ก!��
ก0&กก���	� ���@.���-.���
��������"���#�+�� C��"�ก���#�� ���C�#������+?�@�1!�� C��"�ก���#�� 
�
���� ���@.�� (Originator) ��+@�@�$��ก��%.������ !0��'�$��0#�/���!�� �� Securitised paper �"#�
� 

ก. ��+?�@�1!��$����� ���@.�� (Originators) 

1. @���0������ 
��#���������! (Credit risk) '�กก���	� ���@.���-.���
��������"���# C��"�
ก���#�� ?������� 
��#�"#ก0���'+C�ก?��&��"#�"ก0#�/��
�C.�!�� �� 

2. ก���(� Mortgage Securitisation '+@�����"���/#�"!�� ����#��ก�#�/�!�� ����"-�1� 
��# 
(Capital Adequacy Ratio: CAR) ��# C��"�ก���#���	��
���� %��#'+@���0�!���/���#
ก���#�� *0+�(��	� C��"�ก���#�� ����C���	���#���/�&������#�
��+ ��)�B�-��ก���#���� 

3. ��.��#'�ก$���	� ���@.��&��'(�����!��#���	� ���@.����� "__� *!� ����C��� ���@.��$���ก��
�(�)/�ก��� Securitisaiton  �"#�"�� �(��	� C��"�ก���#�� ����C����$0�!B"ST1 ���@.��
�-.���
��������"��	� ���0��#ก"�����!��#ก����#$��ก��*0+�"ก0#�/� %��#�h''"��"#ก0���'+
 �#$0�	��ก��ก��-"A��!0��$0�!B"ST1 ���@.���-.���
��������"��	��������!   

�. ��+?�@�1 (�	�"�$��0#�/���!�� �� Secuaritised Papers 

1. @����-�����#�0.�ก�	�*ก��"ก0#�/� ?��!�� ����+�B� Securitised papers ����!�� ���
��

	0"ก��+ก"�	�/�	0"# '�#�
����� 
��#!�(�*0+�	�$0!��*���
��
  �(��	��"ก0#�/� ����C
���	������� 
��#*0+$0!��*��&������#�	��+ � 
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2. !�� ����+�B� Securitised papers ����!�� ���
��
 Structure �
�!��#ก"� ���� �+�"�����
����@.��C.�  ���/  *0+�"!��$0!��*�� �(��	��"ก0#�/� ����C�0.�ก0#�/���!�� ���
�
�	��+ �ก"�����!��#ก��&���
���� 

�. ��+?�@�1 (�	�"�$��%.������ 

1. ก���(�)/�ก��� Seuciritsation '+@���0�!���/��"!����ก��
�����+�+��� ��.��#'�ก C��"�
ก���#�� ����C0� Mismatch �+	���#ก�� Funding *0+ก���	� ���@.��&������#�
��+ ��)�B�-  
?���h''"��"#ก0���'+@����-���ก(�0"#ก��%.���
��������"���#$��ก��  

2. ��.�� C��"�ก���#���(�)/�ก��� Mortgage Securitisation �-�����ก���� �(��	��ก��ก��*��#�"�
ก���	� ���@.���+	���# C��"�ก���#��  %��#'+�(��	�$��ก��ก
'+&���"����ก���
��
���� 

#. ��+?�@�1 (�	�"��+������Dก�' *0+!0��ก���#�� 

1. ก���(� Mortgage Securitsiation �(��	� C��"�ก���#��!��#> ���� ���@.���
��������"�&��
�-������� %��#'+�(��	�$����+ก��ก��)/�ก�'� "#	������"-�1  ����C����
��������"�	�.��+���
� "#	������"-�1�
����#�����	��+�����ก ��!0�� %��#ก0&ก�"#ก0���'+@����"���0.���B��)/�ก�'
�
��ก
�����.��#ก"�B��� "#	������"-�1�	��(�����!��&� 

2. ก����ก!�� ����+�B� Securitised papers '+@����-��������S!�� ���
��
�/SB�- *0+
��+�B�!�� ���
�	0��	0�� %��#�h''"��"#ก0�������ก�� �#� ���ก��-"A��!0��-"�)�"!�
��#��+���?����� 

II) ก�
����� Mortgage Securitisation Q�� ��/
)	�� 

� ��+����
��
ก��-"A�� Mortgage Securitisation ����+�"� �#�.���+��� 	�"Dy ?��   
 	�"Dy �
ก��'"�!"�#�#�1ก� Mortgage Agencies �-.���(�	����
�'"�	�*	0�#�#��'�ก!0���/�
�-.���(���� ���@.���	�*ก�$���
�!��#ก��%.���
��������"� *0+!�����#�1ก��"#ก0���&���(�)/�ก���
��!0����# ���@.���-.���
��������"� *0+�(�)/�ก��� Mortgage Securitisation   �"�#�
� Mortgage 
agencies ��#ก��&��'"�!"�#�����
 �"#�
� 
o �z 1938  Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) &��C�ก'"�!"�#���� 
o �z 1968  Government National Mortgage Association (Ginnie Mae) &��*�ก!"�

��ก'�ก Fannie Mae 
o �z 1970   Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) &��C�ก  

'"�!"�#���� 

��ก'�ก�
�  ��#ก�� 	�"Dy �"#&��'"�!"�# Federal Housing Administration (FHA) *0+ 
Veterans Administration (VA) �-.���(�	����
��"���+ก"� ���@.���-.���
��������"� 
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� ������# ���@.���-.���
��������"������h''"�	���#�
��
$0!��ก���(�)/�ก��� Mortgage 
Securitisation ?������#���#ก���	� ���@.���-.���
��������"���# 	�"Dy S ��.���
���� 2007 
�
'(������+��S 9 0���0�����00��1  ��.1 ��
��ก"�$0�!B"ST1��0�������+��� (GDP) 
��# 	�"Dy �
��
���� 13 0���0�����00��1  ��. 	�.���
����������0+ 70 ��# GDP  �"�#�
� 
 C��"�ก���#���
��	� ���@.��&����� ���@.���-.���
��������"�'(���� 5 0���0�����00��1  ��.  	�.�
�����������0+ 56 $���)/�ก���  Securitisation 

� ก����ก Mortgage-backed securities ��# 	�"Dy  ����	_��
0"ก�S+ �"#�
�  
o �
ก�� pool  ���@.���-.���
��������"�'�ก Originator �����
��	�.���กก��� 1 ��� �-.��

 ���# Underlying assets ��# MBS  �"�#�
� Arranger '+'"�?��# ���# Securitisation 
�	��
0"ก�S+����*�� Pass-through securities 

o ���&���
� SPV &���"�'�ก Underlying assets '+C�ก �#!��&��"#�"ก0#�/�!��
 "� ���ก��0#�/��� Securitised papers 

o  ����"-�1�
������ก��'�ก Portfolio ��# Originator '+C�ก	"ก��ก'�ก#�ก���#�� 
(Off-balance sheet) *0+����ก�������� (True sale) 

� ��.��#'�ก MBS �
�����S��กก���-"�)�"!��"D��0 	�"Dy ?���h''"��"#ก0��� �#$0�	� 
 B�-�0��#��!0����#��# MBS �
�����ก0���
�#ก"�-"�)�"!��"D��0 	�"Dy ?��  
�"ก0#�/���!�� �� MBS ��+ก������ Government Sponsor Enterprises (GSEs)  
Federal Home Loan Banks (FHLBs) )�����-�S�@�1   	ก�S1�����"-�1  �"ก0#�/�
!��#��+��� )�����ก0�#!��#��+��� *0+�.��>2 

!0��-"�)�"!� 	�"Dy        	���� : 0���0�����00��1  ��. 

 MBS ABS Treasuries Agencies 

1990 28.8 1.0 45.8 7.5 

1995 28.3 1.1 46.9 5.7 

2000 33.8 0.9 28.7 12.0 

2005 35.5 0.6 27.6 10.9 

*	0�#�����0 : The Yield Book 

                                                        
1 *	0�#�����0:  Reuters News �"��
� 12 ������ 2550, Analysis o US Subprime mortgage market woes seen well contained 
2 ��ก ��ก�� "���� �Workshop on Developing Asset-Backed Securities Market�  ��.����.�� �#	��� 2549 '"�?�� Asia-Pacific 
Finance and Development Centre, Shanghai, P.R. China 
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III) *!�&	/O�&�8
�ก�
������������	���
	���
���
�� 
����8
�0�� 
B�-���!0�� ���@.���-.���
��������"� 

� �"�!"�#*!��z 2510 ����!���� ��+���&���ก���"c'"ก�)/�ก�'��B��� "#	������"-�1 (Boom & 
Bust Cycle) 4 ��"�# �.� ��"�#*�ก��@��#��ก�!ก��S1��(��"���"�#*�ก���z 2516 *0+��"�#�
� 2 
%��#�ก���������+	���#�z -.�. 2522-2523    �����"�#�
� 3 �ก������B��	0"#�z 2529 %��#����@��#
���!��ก����"�?��# ���#����Dก�''�กB���ก�!�����B���/! �	ก���  *0+��"�#�
� 4 %��#
�ก���������+	���#�z -.�. 2540-2544 ?���ก��B��+@+#"ก#"���B��� "#	������"-�1
����ก0�#�h_	���ก�! C��"�ก���#�� *0+��ก�!����Dก�' 

� B��	0"#��ก�!����Dก�'�z 2540 !0�� ���@.���
��������"���#&�����������!"����z 2545 *0+
&������!"�����#!����.��#'�C�#�z 2547 !��ก������!"���#����Dก�' '�ก�"��&�������@+0�!"�
!���"!����ก��
���
���"�!"� �#������@��#�0���z 2548 !����.��#C�#ก0�#�z 2549  �"�#�
�  
ก������!"���#B��� "#	������"-�1��@��#�
�$������ก��'�ก�"!����ก��
���
���#!"�������
�+�"�!�(������+�+��0����   B�-�0��# ����ก�����+��ก���#���������+�"� �# *0+
��!�ก����#B���"D ���� ก��0����)�����
��ก��'��+��
�����*0+ก��'��+��
��
'(���#� "#	������"-�13 

� �"D��0�
�?���� �"� �/��	���+@�@��
�
��������"�������#!���# ?��&��'"�!"�#)�����
����� #����+	1 ()� .) %��# �"� �/��?������#�"D?��ก���0��� ���@.���"!����ก��
��
�#�
��+�+���  *0+����"�!0����# ���@.���
��������"� (�!�.) %��#�
	����
���ก��-"A��
!0����# ���@.���
��������"� %��#�
�$����� �!�. &���
�������ก���(�)/�ก�����!0����# 

� S &!���  3/2549 �+��)�����-�S�@�1�
 ���@.���-.���
��������"��/��0�"��&� �#���#'(���� 
1,318,011 0������ ?���
 ���@.���
��������"��/��0�"��&�����	��'(���� 63,907 0������4 

IV) ��ก�")ก�
Q�:���	���
���
�� 
����8
��7����ก�
	���0�� 

 *����#ก���	� ���@.���
��������"���# C��"�ก���#��&����'�
����*!ก!��#ก"� �"�#�
� 
��������ก"��?������# C��"�ก���#��*!�0+*	�# ����#&�ก
�
 *����#�
� C��"�ก���#�� ����	_�  
C.��c��"!���ก���	� ���@.�� ����C �/�&�� �"#�
� 

 

                                                        
3 �"D��0&��0�B��
)/�ก�'�d-�+����ก��@"������'�ก����0+ 3.0 ��������0+ 0.1 ����ก��@"������  (�	�"�ก������ "#	������"-�1����
��#���	�.�	�ก(�&� *0+0����)�����
��ก��'��+��
�����*0+ก��'��+��
��'(���#� "#	������"-�1'�ก����0+ 2.0 �	0.�����0+ 
0.01 �
$0�"#�"��@�!"�#*!��"��
� 1 �.�. 2545 C�#�"��
� 31 ).�. 2546   
4 �����0'�ก)�����-�S�@�1 ����"��#���/� ����"������!��#%����1 )���������� #����+	1 )�������� �� ����"���+ก"�@
��! ก��
��	+*	�#@�!� ������?������1�����0� "#	������"-�1 
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1. �#�#�� ���@.�� 

  C��"�ก���#�� ����	_�-�'��S��#�#��ก���	� ���@.���
��������"���#�/��0�"��&�!��
���� ����C��ก��@(��+�#�� (Ability to pay) ��#$��ก�� ?��-�'��S�'�ก���&�� /�)� (*	0�#�
�����#
���&��	"ก��������@�'���!��#>)  ��+ก��ก"��กST1-�'��S�B������#*!�0+ C��"�ก���#�� �"�#�
� 
)�����-�S�@�1 ����	_��
*��?���ก���	� ���@.��*ก��/��0�
��
���&�����ก0�# *0+���&�� �#  ���
 C��"�ก���#���d-�+ก�' ���� )� . '+�����	� ���@.��*ก�0�ก����
��
���&������*0+���ก0�# �@��
ก(�	�������ก��ก��%.���
����-�������� $��ก��&�� ����Cก���#��&���ก��ก��� 40 ������#�#����.��$��ก�� *0+�
ก 
15 ������#���&���.��> 	�.�&���ก�� 40 ���� (�	�"�$����+ก����@
-�� �+ 

2. �"!�� ��� ���@.��!����0���	0"ก��+ก"� �# /� Maximum Loan-to-Value Ratio (LTV) 

 ก��ก(�	�� LTV ��# C��"�ก���#����������ก"���+�B���#� "#	������"-�1  B��+!0��  
*0+�กST1B������#*!�0+ C��"�ก���#�� ?���"��&�  C��"�ก���#���
ก��ก(�	�� "� �����# 
LTV �-.������*����#ก���	� ���@.�� �"#�
�  

/
)	2�����
���$ LTV 	ก"V$ก�
Q�:���	���
 

1.  ��#�0�ก ���#-�����
���� ����0+ 80 o 90  ������+���� ��#�0�ก ���#-�����
����	�.�������� 
*0��*!�������!�(�ก��� 

2. �����@/� ����0+ 65 ������+���������@/�	�.�������� *0��*!�������
!�(�ก��� 

3. �
�������#��0�� ����0+ 50 �����
�������#��0��	�.�������� *0��*!�������!�(�ก��� 

3. B��+ ���@.����.����
��ก"����&�� (Maximum Loan Relative to Income) *0+ "� �����#B��+ 
�����.��!�����&�� (Maximum Payment-to-Income Ratio) 

 ก��ก(�	���#�#��ก�� �# /� (Maximum loan relative to income: LTI) '+-�'��S�'�ก��0���
	0"ก��"-�1*0+���&����#$��ก�� ?�� C��"�ก���#��&���@��+�� Credit scoring  (�	�"�������+	1
��������@.��C.���#$��ก��   ��ก'�ก�
�  C��"�ก���#����'������+	1C�#�h''"��.��> ���� �#����� *0+
 ����"-�1��+�B��.����#$��ก��  �"�#�
�  "� �����#B��+�����.��!�����&�� (Maximum payment-to-
income ratio: PTI) �
��	��+ � (�	�"�$��ก���"��&�&������ก������0+ 30 ��#���&��  ��ก�S
��#$���

���&�� �#  "� ��� PTI ��' �#ก���!"��0��d0
��&�� �"�#�
� ��������ก"�ก��������+	1�����!��#$��ก������
 (��"_ 

4. ก��ก(�	���"!����ก��
�� 

 ���h''/�"�  C��"�ก���#�� ����	_�ก(�	���"!����ก��
���	� ���0��#ก"�!���/�ก��
�+���#�� ก0����.� �����"!����ก��
��0��!"�?����#ก"� MLR  �"�#�
� ��@��#�
��
ก��*��#�"�ก���	�
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 ���@.���
��������"�  C��"�ก���#��&��ก(�	���"!����ก��
���#�
���@��#�+�+��0�	���# ���� 1 o 3 �z 
'�ก�"��'+�@��"!����ก��
��0��!"� 

 ��ก'�ก�
�  ���!��#��#�"!����ก��
���#����กก"��#��ก�� (Spread) ��# C��"�ก���#��*!�0+*	�# 
��'*!ก!��#ก"�  �"�#�
�ก��ก(�	���"!����ก��
����������ก"�0�ก���*!�0+��+�B� (Character ��#0�ก���)  
*0+ก��ก(�	��?��# ���#��#�"!����ก��
����ก���	� ���@.��'+-�'��S�'�ก!���/���#�#���/� 
����@�'�����ก���(�����ก�� �����"�ก��$���"�@(��+	�
� *0+ก(�&� 

5. �+�+��0�ก��@(��+�.� (Loan Repayment Period) 

  C��"�ก���#�� ����	_�'+ก(�	���+�+��0�ก��@(��+�.�B���� 20 �z  ����#&�ก
�
 ��#ก�� �

�?���� �"� �/��	� C��"�ก���#���.��+�+��0�ก��@(��+�.����� 30 �z ?���
�"!C/��+ #�1�-.��
0�B��+ PTI �	�ก"�$��ก��  �"�#�
� )� . &���
�?�����.��+�+��0��	�ก�� �# /����� 30 �z ?�����/��#$��ก��
���ก"�'(�����z�
���ก��'+!��#&���ก�� 70 �z �-.���-������� ����C��#��+@�@���ก���������#�
�
�������"� 

6. ����@�'����.��> �
��ก
������#ก"�ก���� ���@.���
��������"� 

 ��ก���� ���@.���
��������"� $��ก���
B��+�
�'+!��#�"�$��@������@�'���!��# > �"#�
� 

/
)	2�* �Q�:# �� 
���)	
���  2�
)* �Q�:# �� 

1. �����+����	0"ก��"-�1 ����@�'����
�$��ก��@(��+�	�*ก�$����+������ �+ 2,500 ���!����� 

2. ���)�����
��ก��?���
����/ ��#�0�ก ���#/ 
    �����@/� 

���)�����
���
�$��ก��@(��+�	�ก"�ก���
������ก��?��
�
����/ ��#�0�ก ���#/�����@/� 

����0+ 2 ��#��0����
���� /      
 ��#�0�ก ���#/�����@/� 

3. ���)�����
��'�'(���# 

 

���)�����
���
�$��ก��@(��+�	�ก"�ก���
������ก��'(���#
	0"ก��"-�1 

����0+ 1 ��#�#�#�� ���@.�� 

4. �����
����+ก"� �����
����+ก"� ���� ���ก��)���1��+ก"��"��
B"�  

 

���ก��)���1��+ก"�@
��!��#$��ก�� 

1,500 o 2,000 ���!���/�
��+ก"� 1 0������  

��������ก"����/��#$��ก��*0+ก�� 
�/�����# 

5. �����
����"���ก�S
�
�@(��+ก���ก(�	�� �����
����"���ก�S
�
�$��ก��@(��+�#��ก��ก���ก(�	�� ����0+ 1 o 3 ��#'(�����#���
�
@(��+ก���ก(�	�� 

7. ก��$���"�@(��+	�
� (Mortgage Loan Default) 

 ก��$���"�@(��+	�
� ����	_��ก��������0"ก�S+��#ก���
�$��ก��&�� ����C@(��+���#�������.��
�	�*ก� C��"�ก���#���
��	� ���@.��&��  �"�#�
� $��ก��'+C�ก��������"�$���"�@(��+	�
�  ��ก'�ก�
�  C��"�
ก���#���
��	� ���@.��'+�'�'���"���/#?��# ���#	�
�*ก�0�ก	�
��	� ���0��#ก"����� ����C��ก��
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@(��+	�
���#0�ก	�
� �-.��	0
ก�0
��#ก���(�����ก��!��ก�+���ก����#ก�	��� %��#�@��+�+��0���� 
*0+�
!���/� �# 

8. ก���"#�"�	0"ก��+ก"� (Mortgage Foreclosure) 

 ��.��0�ก	�
�$���"�@(��+	�
������+�+��0�	���#!��!��ก"� ���� 3 o 4 ��.�� *0+ก���'�'�
�+	���#0�ก	�
�*0+ C��"�ก���#���
������'��	�
�&������$0���+�+��0�-� ����  C��"�ก���#���
�
�����'��	�
�'+�(�����ก�����#�"�	�
� �� ?��'+��
�ก�	�0�ก	�
���@(��+�#��ก���
����#�"�#'(����?��-0"� 
*0+	�ก0�ก	�
�&�� ����C@(��+	�
��"�#	��&��!���+�+��0��
�ก(�	��  C��"�ก���#���
������'��	�
�
'+�(�����ก����#ก�	����-.���(�����ก���"#�"�	0"ก��+ก"�������!0�� *0+�(��#���
�&����@(��+	�
� 

V) ก�
�����/W##������X��	���
� �	�
�&.�
ก

&ก�
(/������
���$	/O����ก�
���$  
      *!�&�
:
&Q�����(
ก���	���
	���
���
�� 
���� (Primary Mortgage Market: Pre-Requisites) 
 ��'ก0���&����� ����&�&��&���
�'+�
!0����# ���@.���
��������"��
��!��?!����#�"�#�.� 	�ก
����'�ก!0��*�ก ���@.���-.���
��������"��
�&���"�ก��-"A������#�
  �h''"�!��# > �	0���
�������กD��
 (��"_��ก�� �"� �/��	�!0����# ���@.���-.���
��������"��
�/SB�- *0+ ����C�!��?!&������#
*�
#*ก��# 

1. �h''"���������Dก�'�	B�� 

 ����-������#!0��*�ก ���@.���
��������"������h''"�-.��D����#ก��-"A��!0�� Mortgage 
Backed Securities : MBS ?��ก��-"A����#!0��*�ก����������+�"� �# ก0����.�!0��*�ก'+�

0"ก�S+���� Mature primary mortgage market  �"�#�
� B���
��������"�����B������Dก�'�
� (��"_  
ก0����.� 	�ก����Dก�'����!"��
  ���� ����"-�1��"�!"� �#���� �(��	��"ก0#�/��
�����"���'��ก��
0#�/��� ����"-�1�
��������"� *0+��.������"�'"��"��"���������@.��C.���+��������� 
��#�/SB�-
 ����"-�1�
�'+�(����(� MBS ก
'+&���"�ก��'"��	��
�"��"���������@.��C.� �# %��#'+�(��	�!���/�
ก���(� Credit enhancement %��#����ก�+���ก����ก���-�����������@.��C.���#!�� ���	��

!���/��
�!�(�0# �"#�"��ก������!"���#����Dก�' '+�����h''"��
� �"� �/�ก��-"A����!0��*�ก 
?��B��+����Dก�'�
��
� C
��B�-'+ �#� ����	���+@�@��
ก(�0"#%.���
��������"� 

2. �/SB�-��# ���@.���
��������"� 

 �/SB�-��# ���@.���
��������"���!0��*�ก���� ��#�
��"ก0#�/��	����� (��"_�����"��"�*�ก  
��.��#'�กก��$���@(��+�
�$��ก��@(��+���������.��'+����ก�+* �#�� ��	�ก"� MBS *0+�.� ���"ก0#�/�
�������#��ก��
��*0+�#��!��!�#!���+�+��0��
�ก(�	��  %��#ก�� ���#�����"���'�	�ก"��"ก0#�/���
!�� �� MBS *0+ก���ก�+�"��/SB�-��# ���@.������ ��#'(����� 
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3. �����0��#$0ก���(�����#����# ���@.�� (Information on Portfolio Performance) 

 $����ก!�� ��	�
� MBS *0+�"ก0#�/����'+&���"������0�ก
���ก"�$0ก���(�����ก����# 
Portfolio ��# ���@.������#�"�ก��S1 %��#�����0�"#ก0���'+�(��	�$���
��ก
������# ����C������+	1*0+
��+��������� 
��#�
���'�ก������*0+$0!��*��������!   ��ก'�ก�
� �����0��+ก���.��> ���� 
�����0����
!��#�"!��ก��$���"�@(��+ (Default and delinquencies rate) *0+ก��@(��+�#��ก��ก���
ก(�	�� (Prepayment rate) ���� ��#�
�@����	��"ก0#�/� ����C����C�#-�!�ก�����#0�ก	�
���
B��+ก��S1�
�*!ก!��#ก"�  !0��'������ 
��#�.��> �
��ก
������# %��#	�ก!0���
�����0����
!�
��-
�#-�   
'+@��� �#� ����	��
ก���(�)/�ก��� MBS �	�ก���#���#���� ���h''/�"� ����"������0�����!*	�#@�!� 
(Credit Bureau) @����	� C��"�ก���#��$���	� ���@.�� ����C!��' �������!��#$����ก��&����
�����
*0+�
��+ ��)�B�-   ��ก'�ก�
� ก����+������0��� ����"-�1?��$����+������ �+���� ��#�
� +����
����	0"ก��+ก"� �"���''+@���0������ 
��#����.��# ���@.���
��0�����กก���	0"ก��+ก"� (Under-
collateralisation) 

4. ก���(��	� ���@.���
��������"�������!�D����
��ก"� (Mortgage Loan Standardisation) 

ก��ก(�	���?����ก��-�'��S� ���@.���
�������!�D�� �ก0 (Primary market 
standardisation)  ���0��#ก"��?����ก�����	������� 
��#�
��	��+ � '+ ����C���#ก"�
����� 
�	���
���'�ก������ ?��'+@����	�ก�� Underwrite ก�# ���@.������&��������� +��ก 
*0+�
!���/�!�(�  �"�#�
�  C��"�ก���#���������ก"�ก(�	��*����#ก���	� ���@.���
�������!�D�� ���� 
��ก ��ก��ก���.� ���/ ���@.��  ��+�B��"!����ก��
��*0+�.��> �
� ����C ���# Homogeneity �	��ก��
ก"�ก�# ���@.�� ?���h''"��"#ก0���'+�(��	�ก�+���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1��+�B�!��#> 
?��ก��'"�ก0/�� (Tranching) !��0"ก�S+$0!��*��*0+����� 
��#����&������#�����+��   

5. �/SB�-��#!"�*����
�ก�ก
�	�
� 

 ?���"��&� $����� ����"-�1 (Originator) '+�(�	����
�����!"�*����
�ก�ก
�	�
� (Servicer)  
�"#�"�� Servicer '�# ����C�(�	����
�&������#�
��+ ��)�B�- ��ก�S
 Servicer &�� ����C�(�	����
�
&����.��#'�ก�	!/�"����#��#ก���#��	�.��	!/$0�.�� ��'�
ก����0
��� Servicer &�� ?��!��#*'�#�	�
0�ก	�
�����ก����0
���*�0#!"�*����
�ก�ก
�	�
��"#ก0��� 

6. ก���"���+ก"������ 
��#��# ���@.���-.���
��������"� (Mortgage Insurance) 

 ก�� ���#�+�� Mortgage Insurance (MI) '+�(��	� C��"�ก���#�� ����C�	� ���@.��ก"�$��ก��
*!�0+���?��&��ก���	��ก������� 
��#���������!�-������� ?��$��ก�� ����C�� ���@.���
��������"�&���-������� 
���� '�ก����0+ 80 (First mortgage) ��������0+ 95 ��#��0���� "#	������"-�1 (LTV) ?��$��ก��'+
����$���"�$��@�������
����+ก"� (Mortgage default premium) ก0����.� 	�ก�
ก���0���ก�� 95 0������
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'�ก��0���� "#	������"-�1 100 0������ Mortgage Insurance Company '+�"�$��@���� ���  
15 0������*�ก�
�� 
�	�� 	0"#'�ก�"�� C��"�ก���#��'+�"�$��@���� �����# 80 0������C"�&�  

ก���
 MI '+@����	� C��"�ก���#���
�+��ก�����	������� 
��#���������! %��#'+@���0� 
Systemic risk ���+��ก���#�� ��ก'�ก�
�@���-"A�����*��ก����/�"!� ���@.����!0��*�ก�	�����
 ���@.���
��
0"ก�S+���� Loans with mortgage insurance %��# ���@.����+�B��"#ก0���'+@��� �#� ���
ก��-"A��!0�� MBS �	�����!"���ก���� ?��ก���
 MI '+�(��	��/SB�-��# ���@.���
��������"��
���� 
(Loans with credit enhancement coverage) MI '+@��� �#� ����/SB�-��#ก���"���+ก"�ก����� 
(Underwriting) !�� ��	�
���+�B� MBS ����#����*0+@��� ���#��������@.��C.��	�ก"�!�� ��	�
�
*0+�����"���'�	�ก"��"ก0#�/� ��ก'�ก�
�ก���(� Credit enhancement ��#$����� ����"-�1 (Originator) 
�
!���/�!�(�0#  ��.��#'�ก Mortgage Insurance Company ����$���"������ 
��#�� ����
����� Second 
mortgage  ก���(� MI �����
���������+����
��
�+�"�ก��-"A����#!0�� MBS ���+�"� �# ���� 
 	�"D�����ก�  *����� *0+s��#ก# 

7. ก�� ���#!0���
��������"��.� �#�	��
 Marketability 

 ก�� ���# Marketability ��!0���
��������"��.� �#���� ��#'(�������ก��-"A��!0��*�ก 
��.��#'�ก!0���"#ก0���'+@�����#�"�ก�����!����.��0�ก	�
� ���@.���-.���
��������"�$���"�@(��+	�
� 
?��	�ก&���
ก�� ���#!0���
��������"��.� �# '+�(��	�	0"ก��+ก"��
������
��������"�&�� ����C���!��
	�.���0
����.�&�� �(��	� C��"�ก���#���
��	� ���@.�����ก�+* �#�� �   �"#�"�� 	�ก�
ก��-"A�� 
Marketability ��#�
��������"��.� �#�	��
 B�-�0��#�
��
'+@����	�ก��*�0# ���@.���
�&��ก���	��ก��
���&�������#�� �&�������
�����*0+�
!���/��
�!�(�0# *0+������+?�@�1!�� C��"�ก���#����ก��
*ก�&��h_	�	�
��
�&��ก���	��ก�����&�� 

 ����# ��ก��-"A��!0���
��������"��.� �#�	��
��+ ��)�B�-�"�� '(�����!��#���"����	���
� "#	������"-�1 (Real estate broker) ��ก�� ���#!0��   �"#�"�� $������!0��������!��# > '�#���'+
����ก"�$0"ก�"��	��
ก�	������	���� "#	������"-�1 (Real estate broker law) �-.��ก(�ก"�ก���(�
	����
���#���	���� "#	������"-�1*0+ ���#*������"!��
��
!����@�@
-�"#ก0��� 

8. ����1�����0� "#	������"-�1 (Real Estate Information Centre: REIC) 

 ก�� ���#D�������0�ก
���ก"�� "#	������"-�1*������#'� (One-stop shopping) '+@����	� 
$���
�'+%.�������
�����0����#�-
�#-���ก��!"� ���' *0+����ก�� �#� ����	��ก�� B�-�0��#��!0��
�����.� �# *0+����ก���-��� Marketability �	�ก"� ����"-�1�"#ก0��� 
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VI) ก�


ก/(ก:08���ก	ก"V$	���

'��!�*!�&�)�!กQ�ก�
�'�.�
ก

& Securitisation 

ก.  (��"ก#���S+ก���ก��ก(�ก"�	0"ก��"-�1*0+!0��	0"ก��"-�1 ( (��"ก#�� ก.0.!.) 

1. �กST1ก��'"�!"�#��!��/��0�d-�+ก�' (Special Purpose Vehicle: SPV) 
  (��"ก#�� ก.0.!. &����ก�กST1 (�	�"�ก��'"�!"�# SPV ?��*��#����  2 ���*�� �-.����#�"�
*0+ ��#��������!��#ก����#$����ก!�� �� Securitised papers  �"#�
� 

1. Tax-exempt SPV �-.����#�"�ก0/���
�!��#ก��&���"��ก����B��
�#��&�� ���� ����1��@ก�� 
?��&��ก(�	���กST1!��#> �@��	���'����#���h�$0!0�����/?��#ก�� (�กST1ก�� ��-�ก�) *0+
ก(�	���"!��'��� (Pay-out ratio) &������ก�������0+ 70 �d0
��!0��?��#ก�� *0+&��!�(�ก�������0+ 
60 !���z5 

2. Taxable SPV �-.����#�"�ก0/���
�!��#ก��'����#���h�$0ก0"�&��
� Originator �-.��0#�/�!��   

2. ก����/_�!�	� SPV �(� Public Offering 
  (��"ก#�� ก0!. &�����������!�	� SPV  ����C�(�ก��� �����	0"ก��"-�1*�� Public 
Offering &��!"�#*!���.��!/0��� 2548 

3. B��
 (�	�"�)/�ก��� Securitisation 
 ก�� ��-�ก�&����ก-�+��@ก���
ก��ก����B��
�#��&����!��/��0�	�ก"� SPV ?���

�"!C/��+ #�1�-.���'"�B��+B��
�	�ก"� SPV %��#ก�	����"#ก0����
$0�"#�"��@�*0��!����+ก��
�)���
ก�� ��-�ก� �-.��ก(�	��	0"ก�กST1ก���ก����B��
 (*0��� �
'����.���
���� 2549) ?���

 ��+ (��"_ �"#�
� 

1. �#���
�&���"�ก���ก����B��
!��#�����#���
�&��'�กก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1B���!�
?��#ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1�
�&���"�ก����/�"!�'�ก (��"ก#�� ก.0.!.  

                                                        
5 ���#C�#��+ก�� (��"ก#���S+ก���ก��ก(�ก"�	0"ก��"-�1*0+!0��	0"ก��"-�1�
�  �. 45/2549 ��.��# ก��'"� ��ก�+* ����"�
!��?��#ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 *0+ก�����#��ก��?�� ����"-�1 *0+$0��+?�@�1�#�	0.���#��!��/��0�d-�+ก�'    
�
�ก(�	���	�ก��'"� ��ก�+* ����"���#��!��/��0�d-�+ก�''+!��#&��!�(�ก�������0+ 70 ��#���&���d0
��!0�����/?��#ก�� *0+
!��#&��!�(�ก�������0+ 60 ��#���&����*!�0+�z�"_@
?��!����+ก���
� 

ก)  � ก��'"� ��ก�+* ����"� � 	���C�#  ก��'"� �����&����#��!��/��0�d-�+ก�'�
��ก��'�กก���"�?�� ����"-�1�
����� 
       ��)���
�ก���# �-.��ก��@(��+�.��#��!�� *0+��ก��
�����C�#����@�'����.��> �
��ก
������#ก"�?��#ก�� 
�)  � ���&�� �  	���C�# ���&��!��#�ก(�&�����/� %��#���C�# ���&��'�ก�#��0#�/���0�ก	�
� ��ก��
��'�ก�#��0#�/��� 
       ��)���
�ก���#��0�ก	�
� 	�.�����@���"� 
�)  � ����@�'��� �  	���C�#  ����@�'���!��#�ก(�&�����/� %��#���C�# ��ก��
��'�������@��'��� !���/���ก���(�����#�� 	�.�         
     �#�� (���#����$.��	�
� �_	�.�	�
� # "�'+ �_!���
�ก�	���ก(�	�� 

           �"�#�
� Pay-out ratio ���
��
�&��&���
�����ก
������#ก"� Dividend payout ratio  *!�����#��  

��.1� Dividend pay-out ratio %�
� .� �	��
#�!�ก
���
��X��� ��
�!��
��
ก (�����
�X������%��� / ก�
��#��6&���%���) * 100 
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2. SPV !��#'"� ��ก�+* ����"�*0+���'���!���#.���&��
�&���"���/�"!�'�ก (��"ก#�� ก.0.!. 
3. SPV !��#&��'����#���h�$0�	�$��C.�	/�� 
4. ��.�� C��+ก������ SPV  ��� /�0#  SPV !��#?�� ����"-�1*0+$0��+?�@�1�#�	0.�

�"�#	��ก0"��.��	� Originator 

4. ก��$0"ก�"�ก�	����
�'(�������ก��-"A��)/�ก��� Securitisation 
  1. -�+��@�"__"!�	0"ก��+ก"���#)/�ก�' �-.����#�"�ก���(� Future receivables ���(� 
Secruitisation �S+�
������+	���#��� ���	��S+�"D��!�
-�'��S� 
 2. -�+��@�"__"!�*ก�&��-����!��-�+��@ก(�	����!��/��0�d-�+ก�'�-.��ก��*�0# ����"-�1
����	0"ก��"-�1 -.�. 2540 �-.����#�"�)/�ก��� Securitisation ��	0�����*����ก���� *0+*ก�&�
���'(�ก"���#��+ก���	��0��#!"����� �S+�
������+	���#��� ���	��"D��!�
���ก��ก�+���# 
ก���0"#-�'��S� 
 3. -�+��@�"__"!���" !1 �-.��)/�ก�����!0���/� �-.���	� SPV '"�!"�#�������" !16 &�� %��#
'+@����	� SPV ���� Bankruptcy proof structure  (��"ก#���S+ก���ก��ก���
&��-�'��S�*0�� 
�S+�
������+	���#���(�����-�'��S��� B���!��"__"!� 

 �"�#�
�  -�+��@ก(�	����!��/��0�d-�+ก�'�-.��ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 &���	� ��)�
��+?�@�1��#B��
�ก
���ก"�ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 	�ก�c��"!�!���#.���&��
�ก(�	�� �"#�
� 
 
 
 
 
 

                                                        
6 '�ก������ ���" !1�-.��)/�ก�����!0���/�� ��# (��"ก#�� ก.0.!. ก���@���" !1�-.��*ก�&��h_	���ก���(�)/�ก��� Securitisation 
?����ก��'"�!"�# SPV �-.��%.�� ����"-�1'�ก Originator �"�� ��ก�S
�
� SPV ��������"�������# Originator C�� Originator 0��0+0�� 
��"-�1 ����# SPV '+C�ก�������������"-�1 ����# Originator ���� %��#'+����$0� 
�!��$��C.�	/��ก���
� SPV ����$����ก �"#�"�� �-.���(��	� 
SPV C�ก*�ก��ก'�ก Originator �"�����ก���/�����#$��C.�	/��ก�� ก
'+�
ก��!"�#��" !1�������-.���	���" !1����$��C.�	/����# SPV ��ก�S
�
��

ก��@(��+	�
��	�*ก�$��C.�	/��ก����# SPV '����C���*0�� 	�ก�
 cash flow �
��ก��'�ก ����"-�1�"#�#�	0.����� cash flow �"#ก0���'+C�ก'���
�����#���h�$0�	�*ก���" !1%��#C.�	/���� SPV �-.����+?�@�1��# Originator ��ก'�ก�
� ��" !1�"#ก0���ก
'+C.���+?�@�1'�ก	0"ก��+ก"�
�
����� ����"-�1�
� SPV �"�?���� �-.����+?�@�1��#$��C.�	/��ก���
���ก?�� SPV ���� ��ก'�ก�
� ��ก���(� Securitisation SPV  ����C�
�
'+�	� Originator ���� Servicing agent �-.����
�ก�ก
��#��!�� ����"-�1*�� SPV &�� ���+	���#�
� Originator &���"��#��!�� ����"-�1*!�
ก����
�'+ �#��*ก� SPV C�� Originator 0��0+0�� �#���
�&���"�����D��+�
����� Servicing agent ก
'+C�ก�������&���ก�#��"-�1 ����# 
Originator %��#'+C�ก�(�&�@(��+*ก��'��	�
���# Originator ���� �"#�"�� �-.��*ก�&��h_	����#!�� Originator '+�(��#���
�&���"���D��+ 
Servicing Agent � ��� Trust account  �-.����+?�@�1��# SPV ��)����� ?��*�ก��ก'�ก�"_@
�.����# Originator  Originator ก
'+
ก0��������" !
�
�C.��#���� Trust account �-.����+?�@�1��# SPV %��#��ก�S
�
� C�� Originator 0��0+0�� SPV ก
�"#�
 ��)����#���� 
Trust account  �"������� 
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 ��)���+?�@�1��#B��
�ก
���ก"�ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1!��-�+��@ก(�	�� 
��!��/��0�d-�+ก�'�-.��ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 

.�
ก

& ���.�/
)����$���2��� 

1. ก�������"-�1 ����# Originator �	�*ก� SPV 
*0+ก�������"-�1 ���"#ก0�����# SPV ก0"��.�
�	�*ก� Originator �-.��ก��*�0# ����"-�1����
	0"ก��"-�1 

2. ก�'ก����# SPV �"#!��&��
� 
(1) ก�'ก���
��ก��'�กก���"�?����"-�1 ��'�ก 

Originator 	�.��
��ก��'�กก��?��
��"-�1 ���"#ก0����.��	�*ก� Originator 

(2) ก�'ก���
�&���"�?����'�ก$��?��%��#&���"�
�ก����B��
)/�ก�'�d-�+!����!�� 91/3 

3. ก�'ก����# Originator �
��ก��������.��#'�กก��
?����"-�1 ���	�*ก� SPV 	�.�ก���"�?��
��"-�1 ���"#ก0���ก0"��.�'�ก SPV 

4. !�� ���
��(������+	���# SPV ก"� Originator 
�-.��ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 

5. �#�� (���#�
� SPV ก"�&����������$.��	�
� �_	�.�
	�
� # "�'+ �_ (�	�"� ����"-�1�
��"�?�����-.��
*�0#����	0"ก��"-�1 
 

6. �#���
�'���������ก��
���#��ก���.��	�*ก� SPV �
��"�
@��# ��)������'��	�
��#��ก��*��ก�#�/���� 
)�����	�.� C��"�ก���#���.�� ����"���+ก"�
@
��!  	ก�S1	�.����'��# 

7. �#��&���
� SPV &��'�กก���(�����ก��!���
�
ก(�	��&����?��#ก��*�0# ����"-�1����   
	0"ก��"-�1 

1. &���"�ก���ก����B��
��0����-��� (-��. �ก����
B��
��0����-��� (d�"��
� 333) 2541) 
 
 

2. &���"��ก����B��
)/�ก�'�d-�+ (-��.ก(�	�� 
ก�'ก���
�&���"��ก����B��
)/�ก�'�d-�+ (d�"��
� 334)  
2541) 

 
 
 

3. &���"��ก����B��
)/�ก�'�d-�+ (-�c. ก(�	��
ก�'ก���
�&���"��ก����B��
)/�ก�'�d-�+ (d�"��
� 334)  
2541) 

4. &���ก������ก�* !����	�*ก�$��!��#� 
���ก� 
(-��.�ก�����"���ก� (d�"� 335) 2541) 

5. &���"��ก����B��
�#��&����!��/��0����'(����
����ก"��#���
�ก"� (���#&����������$.��	�
� �_	�.�	�
�
 # "�'+ �_ (-��.�ก�����"���ก� (d�"��
� 389)  
2544) 

6. &���"��ก�����#��&�������
�&��'���������ก��
���#��
ก���.� (ก�ก�+���#�ก�����"���ก� (d�"��
� 232)  
2544) 

 

7. &���"��ก����B��
�#��&����!��/��0 (-��.�ก����
�"���ก� (d�"��
� 441) 2548) 

 

�
��� : www.sec.or.th 
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�. )�����*	�#��+���&�� 

    ก������/_�!�(�)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1��#)�����-�S�@�1 ()-.) 

 )��. &����ก��+ก��)�����*	�#��+���&�� ��.��# ก����/_�!�	�)�����-�S�@�1
��+ก��)/�ก�'ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�10#�"��
� 21 ก"����� 2549 ?���
 ��+ (��"_�.�   

1. ��"���/#	0"ก�กST1��ก����/_�!�	� )-. ��+ก��)/�ก�' Securitisation '�ก�����
� 
)-.$����� ����"-�1!��#&���"������	
�@��'�ก )��. ก���ก���(�)/�ก��� ��0
�������ก����/_�!
����ก���"��&� �	�)-.  ����C�(�	����
�����$����� ����"-�1�-.��'"�ก��?��#ก��*�0# ����"-�1���� 
	0"ก��"-�1*0+�(�	����.���
��ก
������#ก"�?��#ก��y &��!��	0"ก�กST1�
�ก(�	������+ก�� )��. 
?���	� )-. $����� ����"-�1*'�#ก����+ก��)/�ก�'�"#ก0����	� )��. ����B���� 15 �"� �"�!"�#*!�
�"��(�)/�ก��� 

2. )��. &��ก(�	��	0"ก�กST1��ก����+ก��)/�ก�'!��# > �
��ก
������#ก"�)/�ก���ก��
*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 ����"�#ก(�	��	0"ก�กST1��ก���(��#�#��ก�#�/�*0+ก��ก(�ก"�
0�ก	�
�����	_� (�	�"�*!�0+)/�ก�'���� 

3.  (�	�"�ก�S
��#)�����-�S�@�1�-.��������� ()�.) �"�� )��. ก(�	���	� )�. !��#��
��/_�!&��"# ��ก(�ก"� C��"�ก���#�� )��. �/ก?��#ก�� ��.��#'�ก )�. �
�����!ก���(�)/�ก�'�
�
'(�ก"�ก���  

 �"!C/��+ #�1 

 1. �-.������ก���-���@��#��#ก����+ก��)/�ก�'*0+� ��� B�-�0��#��#ก���#���	�ก"� )-. 
����"�#0�!���/���ก����+ก��)/�ก�'��# )-. �(��	� )-.  ����C��+ก��)/�ก�' Securitisation 
&���0��#!"����� 

 2. �-.��ก(�	��	0"ก�กST1��ก����+ก��)/�ก�' Securitisation 

 3. �-.���	� )-.�
�!��#ก����+ก��)/�ก�' Securitisation  ����C�+�/ �"� ����/� !��!�� 
*0+���	������� 
��#�
��ก
������# ����"�# ����C�(��#�#��ก�#�/��-.����#�"������ 
��#�
��ก
������#
&������#�	��+ �  

 4. �-.�� �"� �/��	� )-. �
ก�������$������0  �#� ����	�!0���
����?���#� *0+�
	0"ก
)����B���0�
��
 

 

 �
��� : www.bot.or.th 
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	0"ก�กST1ก����+ก��)/�ก�'!��# > �
��ก
������#ก"�)/�ก��� Securitisation ��# )-. &��*ก� 

1. ก����� ����"-�1 

 )-. $����� ����"-�1 ����C!"� ����"-�1�
������ก'�ก�"_@
&��*0+&��!��#�(��#�#��ก�#�/�
 (�	�"� ����"-�1���#��#�
����&� C��ก������"��  �#$0�	� )-.  ����C!"� ����"-�1�
�?����ก'�ก
�"_@
��# )-. &���"�#	��	�.���# ��� ?��!��#�c��"!�!��	0"ก�กST1�
� )��. ก(�	�� �"�#�
� 	�ก
 B���@�@
-�"_@
��ก*���c��"!���#ก���"_@
�ก
���ก"�)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 �	� 
)-. �c��"!�!��	0"ก�กST1��ก��!"� ����"-�1��ก'�ก�"_@
��# )-. $����� ����"-�1!��*���c��"!�
��#ก���"_@
��# B���@�@
-�"_@
*�� 

2. ก���"���+ก"� ��� �_� 
���# ����"-�1*ก�$��0#�/� (Provider of Credit Enhancement)  

�
 2 ���*�� �.�  

1) ก������$����(���+ก"�0�ก	�
��
����� ����"-�1���#��# (Guarantor) 	���C�# ก����(���+ก"�
ก��ก���.��#���	�*ก�0�ก	�
��
����� ����"-�1���#��#��������	���#��-��1!��# ����"-�1�	�*ก� SPV 

2) ก������$���"���+ก"� ��� �_� 
���0(��"�*�ก (First loss facility) 	���C�# ก������ 
$���"���+ก"� ��� �_� 
���0(��"�*�ก�	�*ก�$��0#�/���!�� �� Securitisation ����.��> ��ก�S
�
�
0�ก	�
��
����� ����"-�1���#��#&�� ����C@(��+��ก��
��	�.��#��!��&��!��ก(�	�� �@�� )-. �
����� 
$��C.�	/��ก������ ��)��7 ����!�� 

 ?���	� )-. �c��"!�!��	0"ก�กST1ก��ก(�ก"���*0����.��#ก���(��#�#��ก�#�/�*0+ก���"�
0�ก	�
�����	_��
� )��. ก(�	��&�� (�	�"�ก���(�	����
��"#ก0�����*!�0+���*������ 

 3. ก���	����ก������!"�*��/!"�*�� (���#��
�ก�ก
�	�
��"���.��#��'�กก���(�)/�ก��� 
Securitisation (Servicer/back-up servicer)  

	���C�# ก���	����ก������!"�*����
�ก�ก
�	�
��	�*ก� SPV 	�.�ก������!"�*�� (���#
��
�ก�ก
�	�
���ก�S
�
�!"�*����
�ก�ก
�	�
�0��0+0��	�.�&�� ����C�c��"!�	����
�&�� %��#�����0/�
C�#ก���(�	����
����	�� ����"-�1�	�*ก� SPV ก��0#�/�	�.�'"�	�$0��+?�@�1�-����!��'�ก ��)�
��
�ก���#�
�&��?��&��"# SPV *0+	����
��.��> �
��ก
������#ก"�ก����
�ก�ก
�	�
��#��ก���"�� �@��  ก������
!"�*���	�*ก� SPV ��ก����#C��	�.����#���#�-.���"#�"���
ก"�0�ก	�
� ����!�� 	�ก )-. ����&�

                                                        
7 ��.��#'�ก )-. �
�����$��C.�	/��ก������ ��)��'+����$���
�'+&���"��#��������� /�����  ��ก'�ก�
� �"#���C�# )�����-�S�@�1$���	�
 ���@.������ ��)��*ก� SPV 	�.�	����
��.���
� �#$0�	�)�����-�S�@�1!��#����$���"�$��@���� ��� �_� 
���#ก0/�� ����"-�1���#��# 
����0(��"�*�ก �@�� ก���
�)�����-�S�@�1����&��"�B��+	�
�*��0�ก	�
�&������"�#	��	�.���# ��� '�กก���(�	����
�����!"�*�� / 
!"�*�� (���#��
�ก�ก
�	�
� ����!�� 
 



  15 

�"�$��@����B��+	�
�*��0�ก	�
� �	�C.���� )-. �"���(�	����
�����$���"���+ก"� ��� �_� 
���0(��"�
*�ก (First loss facility) �"#�"�� )-. '�#!��#�c��"!�!��	0"ก�กST1ก��ก(�ก"�!��#>  (�	�"�	����
�
�"#ก0������� 

4. ก���	� B�-�0��#@"������*ก� SPV (Provider of Liquidity Facility) 

	���C�# ก���	� ���@.��*ก� SPV �-.���(�&�'��������ก��
��	�.��#��!��*ก�$��0#�/�!��
�+�+��0��
�&��ก(�	��&�� ��ก�S
�
�@��#��0��
�&���"���ก��
��	�.��#��!��'�ก ����"-�1���#��#ก"�
@��#��0��
�'+!��#'�����ก��
���	�*ก�$��0#�/�&��!�#ก"� ?��ก���	� ���@.���"#ก0�����&���

�"!C/��+ #�1����ก���"� ��� �_� 
� ?���	� )-. �c��"!�!��	0"ก�กST1����.��#ก���(��#�#��ก�#�/�
*0+ก���"�0�ก	�
�����	_��
� )��. ก(�	�� (�	�"� )-. �
��(�	����
�����$���	� ���@.������  �"�#�
� 	�ก
ก���	� ���@.���"#ก0���&�������#.���&�����ก���	� B�-�0��#@"������*ก� SPV  �	�C.���� ���@.��
�"#ก0�������ก���"���+ก"� ��� �_� 
���0(��"�*�ก (First loss facility) �"#�"�� )-. '�#!��#�c��"!�
!��	0"ก�กST1ก��ก(�ก"�!��#>  (�	�"�	����
��"#ก0������� 

 5. ก��'"�'(�	����!�� �� Securitisation (Underwriter) 

 �	� )-. C.��c��"!�!��	0"ก�กST1ก��ก(�ก"���*0)/�ก�'ก��'"�'(�	����!�� ��*	�#	�
� !���
�
�+�/��	�"# .��
� )��. � .(11)�. 2122/2545 0#�"��
� 11 ก"����� 2545 ��.��# ก����/_�!�	�
)�����-�S�@�1��+ก��)/�ก�'�
��ก
�����.��#ก"�)/�ก�'	0"ก��"-�1*0+�
�*ก�&��-����!�� *0+��ก�S
�
� 
)-. �(�	����
����� Firm underwrite �	� )-. $��'"�'(�	����!�� �� Securitisation �c��"!�!��
	0"ก�กST1ก���(��#�#��ก�#�/�*0+ก��ก(�ก"�0�ก	�
�����	_�!��	0"ก�กST1�
� )��. ก(�	������ 

 6. ก��0#�/���!�� �� Securitisation (Investor) 

 )-.  ����C0#�/���!�� �� Securitisation &�� 	�ก )-. 0#�/���!�� ��?���"���ก&��
���"_@
�-.��ก����� �	� )-. �(��#�#��ก�#�/�!��	0"ก�กST1��ก���(��#�#��ก�#�/�!��	�"# .��
� 
)��. � .(21)�. 2738/2546 0#�"��
� 30 )"����� 2546 ��.��# *���?����ก��ก(�ก"���*0����� 
��#
����!0����# C��"�ก���#��*0+*�����#���ก
������#*0+�
�*ก�&��-����!��  (�	�"�ก�S
�
� )-. 0#�/�
��!�� ��?���"���ก&�����"_@
�-.��ก��)����� (Banking Book) ��# )-. �	� )-. �(��#�#��ก�#�/�
?���@���(�	�"ก����� 
��#!���
� )��. ก(�	�� %��#!�� �� Securitisation ��'*��#����	0���+�"� 
?��*!�0+�+�"��
����� 
��#*!ก!��#ก"� �"#�"�� ��(�	�"ก����� 
��#��#!�� ����*!�0+�+�"�'�#
*!ก!��#ก"����� !"�����#�@�� !�� ���
� )-. !��#�"�$��@�� ��� �_� 
���0(��"�*�ก (First loss 
tranche) '+�
��(�	�"ก����� 
��#�
� �#ก���!�� ���
� )-. !��#�"�$��@�� ��� �_� 
���0(��"� �#ก��� 
First loss tranche 
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 7. ก����+ก��)/�ก�'�.���
��ก
������#ก"�)/�ก��� Securitisation 

  (�	�"�ก����+ก��)/�ก�'�.���
��ก
������#ก"�)/�ก��� Securitisation %��#����)/�ก�'�
� )��. 
&����/_�!�	� )-. �(�&������*0�� �	� )-. �c��"!�!��	0"ก�กST1�
� )��. ก(�	��&��*0��?������#��"� 
��+ก������ 

1) ����+��
��	/��ก�� (Registrar) 

2) $��'"�ก����ก����ก!�� �� Securitisation (Arranger) 

3) $��*��$��C.�	/��ก��/$����*0$0��+?�@�1��#$��C.�	����0#�/� (Debentureholders� 
representative/Trustee) 

4) �
����ก����#ก���#�� (Financial advisor) 

5) $���	����ก����ก��*0ก��0
����#��!��!��#��+��� (Swap counterparty) 

            ��ก'�ก�
� )��. &����/_�!�-����!���	� )-. ��+ก��)/�ก�'����$�����	��?��#ก�� 
Securitisation (Transaction administrator) %��#�(�	����
�'"� �� *0+���	������"�'�ก ��)���
�ก���#
�
�?���	�*ก�$����ก!�� �� Securitisation ���� 

            �"�#�
� )��. �
*$��
�'+��ก���#	0"ก�กST1��ก��ก(�ก"���*0)/�ก��� Securitisation ��# )-. 
B���!�	0"ก�กST1 Basel II �-.��'"� �#�	� )-. �	������	
� B����&!��� �
� 4 ��#�z 2550 

�. �S+ก���ก��ก(�	����!�D���"_@
  B���@�@
-�"_@
 

     �����.�	�����#���#*���c��"!���#ก���"_@
��.��# )/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 

� �S+ก���ก��ก(�	����!�D���"_@
&��'"��(����#*���c��"!���#ก���"_@
)/�ก���ก��
*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 (Securitisation) *0��� �
'����.���
���� 2549 *0+&��
�$�*-�����#�"#ก0����-.���"��h#�������	
�*0+���� ��*�+'�ก�/��0$���ก
������# 

� *���c��"!���#ก���"_@
 (�	�"�)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1���#��'�ก 
��!�D��ก���"_@
�+	���#��+���d�"��
� 39 �IAS 39 (Revised 2005) Financial Instruments: 
Recognition and Measurements� �� ����
��ก
������#ก"�ก��-�'��S����ก��!"��"_@
 ����"-�1
��#ก���#�� (Derecognition of Financial Assets) ��� ����"���กก��?�� ����"-�1��#ก���#��
��)/�ก��� Securtisation ����ก����� 

� ��ก'�ก�
� *���c��"!��"#ก0����"#�����0/�	0"กก����ก��-�'��S����ก��?�� ����"-�1
��#ก���#���"������ก��!"��"_@
�"�#	��	�.�ก��!"��"_@
�-
�#��# ��� ����"�#*����#��
ก���"���ก�"_@
�
��ก
������#&��������ก�� Securitisation �"��'+C.��������ก�����	�.�ก��ก���.� 
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 ��+ (��"_�� ����
�����ก�����������-����!��'�ก��!�D��ก���"_@
y d�"��
� 398 

� ��ก����� ����"-�1��#ก���#���	�ก"� SPV ��ก�S
�
��
ก�'ก���
ก����(���+ก"�ก���"�
@(��+	�
��	�ก"�$��C.�	/��ก���� SPV 	�.�ก�'ก���"#�#�
 ����ก
������#ก"� ����"-�1��#ก���#��
�
�?����0"ก�S+�-.��ก�� �"� �/���������@.��C.���#�����! (Credit enhancement) B���!�
?��#ก�� Securitisation ��0"ก�S+!��#>   �����#ก����(���+ก"��"#ก0���*0+/	�.� ����
�
$��?���"#�#�
 ����ก
������#ก"� ����"-�1��#ก���#���
�?����0"ก�S+�-.��ก�� �"� �/�
��������@.��C.���#�����!�"�� C.����� �����# ����"-�1��#ก���#���
���&��?����ก&� 
*0+�"#�#�"���ก���� ����"-�1��#ก���#�������*����# ����"-�1��#ก���#������ ��)� *0+
�	�-�'��S�ก�����������# ����"-�1��#ก���#���
�&��&��?����ก&��"#ก0��� 

� ก�'ก�� ����C�(��#���
��ก
�*��&�0#�/�?��!��# �#�����ก��
���
���'&���"��"���	�*ก�   
$���"��.������!�����!ก0#�
�ก(�	��&����?��#ก�� Securitisation �@�� ก��0#�/���ก��
%.����� ��)���
�ก���#�-����!��  ก��0#�/��� ����"-�1�
��
 B�-�0��#�-.���	� ����C'���
@(��+	�
�&��!��@��#��0�ก������@(��+�.��#��!��	/��ก��!���ก!� (Controlled amortisation 
period) ����!�� 

� �	������$����ก�� ����"-�1��#ก���#���
�?���	�ก"� SPV �"�#'(���� ����"�#����$.��	�
�
 # "�'+ �_ 	�.�����$.��ก��������� (C���
)  

#. ก��ก����+ก"�B"� 

   ก����/_�!�	�����"���+ก"������B"���+ก��)/�ก�'ก�� �"� �/���������@.��C.���#�����! 

   (Credit Enhancement Facility) 

� ����"���+ก"������B"� ����C��+ก��)/�ก�'ก�� �"� �/������@.����#�����!&��?��
��กก��)���1�
���+ก"������ 
��#��#�����!�	�*ก�!�� ��	�
��
���ก?�� SPV ?��&��!��#
����/_�!ก��ก����+ก"�B"�  ��.��#'�ก�����!��#)/�ก�'�"#ก0�������B���!�����/_�!
��+ก��)/�ก�'��+ก"������B"�  ����#&�ก
�
 ���h''/�"� ����"���+ก"������B"�����+���
�"#��&����+ก��)/�ก�'�"#ก0���   �"�#�
� ����"���+ก"�@
��!&�� ����C��+ก��)/�ก�'ก��
 �"� �/������@.����#�����!&�� 

� ����"�!��#@�!��
�!��#ก����������+ก��)/�ก�'ก�� �"� �/������@.����#�����!'+!��#   
&���"�����/_�!'�กก��ก����+ก"�B"�  ?��ก��ก����+ก"�B"�'+-�'��S�!������
�	��+ � 

                                                        

8 �
���: ���#�c��"!���#�"_@
 ��.��#*���c��"!���#ก���"_@
)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 (�"��
� 27 �
���� 2549) 
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VII)  �:��
�/���- ก�


ก�
���
���������������������	���
���
�� 
����  

� ��.��#'�ก��@��#��ก�!ก��S1����Dก�'  C��"�ก���#���
	�
��
�&��ก���	��ก�����&������
'(������ก (NPLs)  �"#�"�� 	�ก C��"�ก���#�� !��#ก����� NPLs ��ก'�ก Portfolio 
'+!��#!"�����/�'�ก����$.��	�
� # "�'+ �_�"�#'(����*���
�'+����!"�����$.��	�
� # "�'+
 �_&���*!�0+#���"_@
  ��ก'�ก�
� ��ก�S
�
� C��"�ก���#��&�����	�
��
�ก���	��ก�����&�� 
(PLs) ��ก&�'�ก Portfolio '+�(��	� "� �����# NPLs �-�����ก���� %��#�h''"��"#ก0�������
�/� ���!��ก���(�)/�ก��� Securitisation 

� �h_	� B�-�0��# ����ก�� (Excess Liquidity) �"#����B��+��# C��"�ก���#�� ?��	�ก
-�'��S��"!�� ����#���	� ���@.��!���#����ก'+�	
�&�����!"�#*!�@��# ).�. 2540 %��#�
�"!�� ���
����0+ 109.88 &���
�"!�� ���0�0#���z!�� > �� �"#�"�� *�#'�#�'��ก���
� C��"�ก���#��
'+�@� Securitisation ������)
ก���+���/�'�#�"#&���
����'(����� ����#&�ก
!�� ��.�� B�-!0��
��0
���&� ��'�(��	� C��"�ก���#��!��#���#�+���/� �"#�"�� ก���!�
������-������#
 C��"�ก���#����ก���(�)/�ก��� Securitisation ก
'+�(��	��
@��#��#��ก���+���/��
ก
��#�0.�ก	���#&�� 

� ����#&�ก
�
 ���h''/�"� )� . �
*$��
���ก!�� ��	�
���+�B� MBS B����&!��� *�ก
��#�z 2551 ?���
�#�#����+��S 10,000 - 30,000 0������ ?������ก0/���"ก0#�/�����	���
�����"ก0#�/� C��"� %��#���S+�
� )� . ก(�0"#�������"��!��ก���"��0.�ก Arranger �-.��
'"�?��# ���#ก���(�)/�ก����
��	��+ �ก"�����!��#ก����# )� . 
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                          	���Q�:���	���
 	���,�ก (�)
��
�� !�	���Q�:���	���
� 
	���,�ก   

                                   	���� : 0������ 
 
!&��ก�'���ก���*   0& 
!&ก�#ก�
!�	��.�ก�#**  

�!� 
 ���	���
   	���,�ก   
��
�� !�  

#'��!� 
.��*�
 

 ���	���
   	���,�ก   
��
�� !�  
#'��!� 
.��*�
 

..*. 2536      2,692,289     2,414,525          111.50  43         2,495,264           2,411,159           103.49  29 

..*. 2537      3,456,099     2,713,404         127.37  49         2,999,456           2,710,818            110.65  29 

..*. 2538      4,249,525      3,161,515          134.41  49         3,569,005          3,159,350            112.97  29 

..*. 2539      4,854,504     3,610,284         134.46  48         4,046,989          3,609,288            112.13  29 

..*. 2540      6,058,427     4,228,980         143.26  54         4,646,844          4,228,971           109.88  35 

..*. 2541      5,382,750     4,663,842          115.41  54          4,618,210          4,663,840             99.02  37 

..*. 2542       5,113,279     4,640,493          110.19  49         4,626,156          4,640,095             99.70  34 

..*. 2543      4,603,615     4,883,259           94.27  46         4,216,635          4,882,819             86.36  34 

..*. 2544      4,309,436     5,078,582           84.86  41         4,032,489          5,078,582             79.40  31 

..*. 2545      4,625,854      5,188,321           89.16  38          4,417,081           5,188,321             85.14  31 

..*. 2546      4,719,569     5,426,388           86.97  37         4,548,176          5,426,388             83.82  31 

..*. 2547      5,237,539     5,751,745           91.06  34         5,055,128          5,751,669             87.89  30 

..*. 2548      5,681,450     6,250,561           90.90  34         5,604,484          6,250,493             89.66  34 

..*. 2549      5,895,015     6,620,609           89.04  34         5,895,015          6,620,609             89.04  34 

  �
��� : www.bot.or.th 
* ��� Stand Alone IBFs  
**&�����ก�'ก�������)�ก�' *0+ Stand Alone IBFs 
	����	!/ !"�#*!���.�� )"����� 2548 &���
�����0ก�'ก�������)�ก�' �
����� Stand Alone IBFs    

 	�ก-�'��S������0ก���(� Securitsation �
��(�!�� -.�.ก. *�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1 
-.�. 2540 %��#'+�(��	�&�� ��)���+?�@�1!�� -.�.ก. &���
ก���(��"�# ���'(���� 40,122.38 0������ 
?���@� ��)���
�ก���#���� ����@��?��#ก������1��@ก�� ����@��%.�������!1 0�ก	�
��"!������! ����@��%.��
���.��#�@�����"���.��*0+ ������/�?B�!��# >  ����@��%.���
��������"� ����@��%.��� "#	������"-�1 ?��
����"� )���"ก�1-"A�� ����"-�1 '(�ก"����� Originator ����	_� /�  �S+�
�ก���(� Securitisation 
?����ก!���กST1	/��ก���ก!� %��#&��&�� ��)���+?�@�1�� > �"���
�������"�# ��� 19,740 0������ 
?���@� ��)���
�ก���#����  ��)�ก���"��#���h�$0*0+�#��0#�/���#	����0#�/���ก�#�/� ���&�� 
������ /�� ����+��� �������# /��  "__��"���ก �����  ?��'+�	
�&������"#&���
 )-. ������

ก���(� Securitsation ��D��+���� Originator 
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8:
&��ก�
�'� Securitization ��& �
ก. (/������
���$	/O����ก�
���$ �.�. 2540 (&�� ��)���+?�@�1!�� -.�.ก.)  

/h Originator SPV ���.�	
��ก
:
�  #'��!� 
(�:���� !�)

 &��* �	��
8�� 
(�:�����)

/h���*
�ก'����07 7
�

2549 ����"� )���"ก�1-"A�� �
���
 �� -
�
 ����@��?��#ก������1��@ก��            2.200                2,200.00 �z 2563
 ����"-�1 '(�ก"�            6.000                6,000.00 �z 2568
�#.  ���/! �	ก��� %�ก?ก� ��!��/��0�d-�+ก�' 2 ����@��%.�������!1            3.000                3,000.00 �z 2556
��'.  ���-�S�@�10
 %��#  ���-�S�@�1 �� -
�
 1 ����@��%.�������!1            2.500                2,500.00 �z 2555

             2.500                2,500.00 �z 2557
 ��'. �����)� ����"-�1 �
�����0 3 ��!��/��0�d-�+ก�' 0�ก	�
��"!������!            1.500                1,500.00 @/� ��-1 �z 2552

           0.500                   500.00 @/� ��-2 �z 2554

           0.120                   120.00 @/� �
 �z 2554

           0.160                   160.00 @/� %
 �z 2554

2548 ����"� )���"ก�1-"A�� �
���
 �� -
�
 ����@��?��#ก������1��@ก��            1.500                1,500.00 @/��
�1  �z 2555
 ����"-�1 '(�ก"�            2.000                2,000.00 @/��
� 2 �z 2558

           1.800                1,800.00 @/��
� 3 �z 2563
           5.000                5,000.00 @/��
� 4 �z 2568
 10 	����                       0.10 ���� ��)� @/��
� 1 �z 2581

��'. �����)� ����"-�1 �
�����0 �����!ก��1� 0�ก	�
��"!������!            1.000                1,000.00 @/��
� 1 �z 2551

��!��/��0�d-�+ก�'            1.000                1,000.00  @/��
� 2 �z 2553

�#.  ���/! �	ก��� %�ก?ก� ��!��/��0�d-�+ก�' 1 ����@��%.�������!1            4.000                4,000.00 �z 2552

2547 ��'. �����)� ����"-�1 �
�����0 ��!��/��0�d-�+ก�' ����@��%.�����.��#�@�����"���.��            1.500                1,500.00 �z 2553

 *0+ ������/�?B�!��# >

��'.  *ก�������
�0� %��# ��?!� �
%
������001 �� -
�
 ����@��%.���C��!1            0.650                   650.00 @/��
� 1 �"��
� 28 �.�. 2550

           0.150                   150.00 @/��
� 2 �"��
� 16  .�. 2551

ก����	+*	�#@�!� ��
���@�� �� -
�
 �� ����@��%.��� "#	������"-�1            0.012                1,170.00 �z 2567

����"�!0����# ��!��/��0�d-�+ก�' �!�. 3 ����@��%.���
��������"�            0.042                   419.99 &������ ��)� �z 2548

 ���@.���
��������"�            0.018                   179.99 ���� ��)� �z 2548

2546 ����"�!0����# ��!��/��0�d-�+ก�' �!�. 2 ����@��%.���
��������"�            0.019                   185.58 &������ ��)� �z 2548

 ���@.���
��������"�            0.005                     46.40 ���� ��)� �z 2548

2545 ก����	+*	�#@�!� ��
���@�� �� -
�
 ����@��%.��� "#	������"-�1            0.006                   607.90 �z 2555

����"�!0����# ��!��/��0�d-�+ก�' �!�. ����@��%.���
��������"�            0.035                   345.93 &������ ��)� �z 2548

 ���@.���
��������"�            0.009                     86.49 ���� ��)� �z 2548

  
!&              40,122.38
 

�
��� : www.sec.or.th 
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8:
&��ก�
�'� Securitisation ���

ก��&	ก"V$��:�ก�:/ก�� (&��&�� ��)���+?�@�1�� >) 

/h Originator SPV ���.�	
��ก
:
� #'��!�  
(�:���� !�) 

&��* �	��
8�� 
(�:�����) 

/h���*
�ก'����
07 7
� 

2545 ก0/������"���0��� ����� �!��1��#�1 
*0+ก0/������"� �
�ก��0 ����� �!��1 ��#�1 

�'. '
 �
 !��1  ��  ��)�ก���"��#���h�$0*0+ 
�#��0#�/���#	����0#�/���
ก�#�/�?ก0��0&��*0+
ก�#�/�&��*0��1��--��1 
����!
� ($��C.�	����0#�/��
 ��)�
��$0!��*��'�ก ���@.���
�
�������"�) 

4.670 4,670 1  .�. 2550 

2542 �.��0��� ����� �!��1 I  
(ก0/�� Lehman Brother) 

�'. '
 �
 !��1   ��)�ก���"��#���h�$0*0+�#��
0#�/���#	����0#�/���
ก�#�/����?ก0��0&�� 
-�
�-�-��1!
� ($��C.�	����
0#�/��
 ��)���$0!��*��
'�ก ���@.���
��������"� 

0.004 4,000 11 -.�. 2549 

 ก0/�� �.* #? � �'. *�0�� -
�
 ���&�������� /��  
����+��� �������# /�� 
 ����� 

2.000 
3.070 
6.000 

2,000 
3,070 
6,000 

��"�#�
� 1 �z 2543 
��"�#�
� 2 �z 2543 
��"�#�
� 3 �z 2543 

    
!& 19,740  

 �
��� : www.sec.or.th 

 �"�#�
� ��.����
�� "� ���ก���(� Securitisation ก"�ก����ก!�� ��	�
��"�#�+��*0��C.�����"#�

 "� ����
�������ก  

��
��(���/
�&�"�
���
���� (	*
��
�&�
Q�����	��� ���.���

)�)��! (�)���.���

)�)����) k���

ก���9�:&�7������
�� Q�/
)	��0�� #'�(�ก��&/
)	2�8
�9�:

ก

/
�&�"�
���
���� " ����/h (�� !�: ����:�����) 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549

���.���

�X��� 43.00      18.00      13.80      426.90    587.10    658.70    706.40    1,114.60 1,132.20 1,306.50 1,360.50 1,469.26 

��l!	���*��� -          -          -          -          25.00      62.00      110.00    134.00    127.00    168.04    209.00    228.00    

���.���

�X!����ก�# 238.30    278.40    293.80    300.60    356.40    408.80    416.10    395.70    412.20    405.16    489.09    490.92    

- 
�X���*�'�/
)ก�� 208.70    239.70    247.30    255.70    309.10    345.30    357.30    343.70    327.30    321.49    333.81    332.90    

- 
�X���0& *�'�/
)ก�� 29.60      38.70      46.50      44.90      47.30      63.50      58.80      52.00      84.90      83.67      155.28    158.02    

���.���
.��*�
(� �/
)	��0��(�)���.���
ก
����mno�m�p 9.50        40.50      51.60      36.20      18.10      4.10        112.30    112.30    239.30    312.34    641.33    896.70    

��:�ก�:2�*	
ก�� 133.60    182.40    187.60    177.60    402.00    501.20    538.10    543.40    607.30    548.30    659.93    850.33    

- ��:�ก�:���Q�:����
���$�������� -          -          -          -          15.07      -          -          5.71        0.23        4.07        16.30      18.48      

���.���
� ��/
)	�� -          -          -          -          -          -          -          -          -          -          7.00        16.10      


!&�������� 424.40    519.30    546.80    941.30    1,388.60 1,634.80 1,882.90 2,300.00 2,518.00 2,740.34 3,366.84 3,951.31 

�
��� : BoT, PDMO, Registrars (BAY,BBL,BFITSEC,DTDB,IFCT,KGI,SCB,SCIB,TFB,TISCO,TMB,TSD), and SEC  

	����	!/: !"��0�	/��ก��B����ก@�&��'�ก����+��
��  
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����������"�-"A��!0����# ���@.���
��������"� (�!�.) %��#�����#�1ก��
�C�ก'"�!"�#��        
�z 2540 ?���
�"!C/��+ #�1	0"ก��ก��-"A��!0����# ���@.���
��������"� ����ก���(�	0"กก��*�0#
 ����"-�1����	0"ก��"-�1���@� �-.���+���/� (�	�"�ก������ ���@.���
��������"��	�&����ก�-
�#-�
*0+ ��(�� �� *0+����ก������ ���@.���
��������"����#ก���#����  ����#&�ก
�
 �#�1ก��"#ก0���&��
 ����C�(�	����
���ก�� ���#!0����# ���@.���-.���
��������"�&��!���"!C/��+ #�1 
 
VIII) /
)����$����7����ก�
	���0�:
��(�)(�!��:&8
� Securitisation ���&�� 
����ก�
	���   
       (Securitisation: Impacts on Financial Markets) 

 �������# C��"�ก���#���
��ก
������#ก"�)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1
 ����C'(�*�ก&������ 2  ���	0"ก �.� 1) $����� ����"-�1 (Originator) 	�.�$����ก!�� �� 
(Issuers) *0+ 2) $��0#�/���+�B� C��"� (Institutional investors)  

1. ��+?�@�1�
� C��"�ก���#��&���"�'�กก���(�)/�ก��� (Banks as Issuers) 

� ก���@��#��ก�#�/�����#�
��+ ��)�B�- (Capital Efficiency): ��ก�S
�
� C��"�ก���#���(�
)/�ก��� Securitisation 	�ก?��# ���#��#)/�ก�������ก�������� (True sales) '+�(��	�
 ����"-�1��# C��"�ก���#����ก'�ก#��/0 (Off-balance sheet) ก�+���ก���"#ก0��� 
�(��	� C��"�ก���#�� ����C�-�����+ ��)�B�-��#ก���@��#��ก�#�/� �
ก�"�#�"#����ก��
��"���/#!"��0���#ก���#�� (Financial ratio) ���� Return on assets (RoA) �	��
���� 

� ก��ก�+'��*	0�#�
�����#�#���/� (Funding Diversification): ก���
� C��"�ก���#����ก
!�� ��	�
���+�B� MBS ����# ��(�� ������ก�� ���# B�-�0��#?��!�#��!0����#
 ���@.���-.���
��������"��	��
���� *0+��.�� B�-�0��#��!0����#�
����'+�(��	� C��"�ก���#��
 ����C�+���#���/�������
�'(�����&�� �
ก�"�#�"# ����C����D��ก���+���#���/�'�ก
�#����ก������ก����� ����"-�1��ก'�ก#��/0 %��#�(��	� C��"�ก���#�� ����C0�ก��
-��#-��#���	� ���@.���
��
*	0�#�
���'�ก�#����ก&�� 

�  ���#���� ��/0����?��# ���#��#ก���#�� (Asset-Liability Matching): ?���"��&� ���/��#
!�� ��	�
��
���ก'+ Match ก"����/��# ����"-�1 %��#ก���(� Securitisation '+����ก��0�
ก�� Mismatch  ���/��#	�
� ��*0+ ����"-�1��# C��"�ก���#�� 

� !���/���#ก���#���d0
��!�(�0#	0"#	"กB��
 (Lower after Tax Weighted Average Cost of 
Capital):  ��.��#'�ก)/�ก��� Securitisation ����ก���+���/�?���@� Debt financing �
ก
���*��	���#%��#'+�	�!���/�	0"#	"กB��
�
�!�(�ก��� ��.����
��ก"�ก���+���/�?��ก���-����/� 
(Equity financing)  ����#&�ก
!�� !���/���#ก���(� Securitisation ก"� Debt financing 
���*���.��'+ �#	�.�!�(�ก���ก"���������ก"�?��# ���#��#ก���#����#*!�0+ C��"�ก���#��                                                                                       
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2. ��+?�@�1�
� C��"�ก���#��&���"�'�กก��0#�/� (Banks as Investors) 

� !�� ��	�
��
0"ก�S+ ���0��#ก"�����!��#ก��0#�/� (Customised Structure of Issuance): 
$����ก!�� ��	�
� MBS  ����C'"�?��# ���#�
��
0"ก�S+!��# >  ���� �"!����ก��
��0��!"� / 
�#�
�  !�� ��	�
��
 ��)� / ���� ��)�  ���#ก"�ก��@(��+�#���.��#��!��ก���ก(�	�� 
(Prepayment lockout) *0+�.��> �	�!�#����!��#ก����#�"ก0#�/� 

� !�� �� MBS �	�$0!��*�� �#ก��� Corporate debt �
��
�"��"���������@.��C.�����ก"� 
(Yield Enhancement with Less Credit Volatility) ?��!�� ��	�
� MBS '+�
 Spread �-���
��$0!��*����.����
��ก"�	�
��
��
��������@.��C.��+�"���
��ก"�  *0+�"#�
 Rating volatility 
!�(�ก���	�
���+�B��.��  %��#�h''"��"#ก0����(��	� C��"�ก���#��&���"���+?�@�1'�กก��
�(��#�#��ก�#�/����"!���
�!�(�0# (Risk-weight reduction) 

� ก��0#�/�!�� �� MBS ����ก"�-"�)�"!��"D��0 (Possible Investment Combination): 
'�ก*��?����
��"D��0��#��+���!��#> �
�?�����
�'+0������Sก����ก-"�)�"!� 
?�����'(�ก"��"#ก0����(��	��"ก0#�/� C��"� %��#���C�# C��"�ก���#����+ ��h_	���
ก��0#�/�  �"#�"�� ก��0#�/���!�� �� MBS ����ก"�-"�)�"!��"D��0'�#������#�0.�ก	���#
�
�����&�&����#�"ก0#�/� C��"� ��.��#'�กก��0#�/���!�� �� MBS ����!�� ��	�
�
�+�+���*0+�
 Credit quality �������+�"� �# %��#ก��0#�/��"#ก0����
0"ก�S+�0���ก"�ก��
0#�/���-"�)�"!��"D��0 

3. *��?�����#)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����	0"ก��"-�1�
��
!��!0��ก���#��:- ��+ �ก��S1 
    !��#��+��� 

� ����!��#ก��0#�/��
��-�������'�ก$������!0������	�� (Increasing Demand from Investors):  
'�ก��+ �ก��S1��#!��#��+��� ����!��#ก��0#�/���#�"ก0#�/���!�� ����+�B� 
MBS/ABS &���-���������.���> ?������!��#ก��0#�/��
��-��������
$0�(��	� Spread �+	���#
!�� �� MBS/ABS *0+-"�)�"!��"D��0��"�!"�*��0#  ��.��#'�ก�"ก0#�/��	
����ก�� 
0#�/���!�� �� MBS/ABS �
�"!��$0!��*��?�����
����
���
��
ก���!�� ��	�
�B����ก@�
��+�B��.��> ��.��#'�ก�
 ����"-�1	�/�	0"# (Secured bonds)   �"#�"�� '�#�(��	��
�"ก0#�/�
����	�� ���� )�����-�S�@�1����ก0�#  ก�#�/���+�B�!��#>  *0+ Hedge funds ������
0#�/���!�� �� MBS/ABS �-�����ก���� 

� ����!��#ก��0#�/���!�� ���
��
�/SB�-!�(�0#: '�กก���
��"ก0#�/�!��#ก��$0!��*���
�
�-������� '�#�(��	��"ก0#�/���"�ก��0#�/�?���0.�ก0#�/���!�� ���
��
�/SB�-!�(�0#  �"�#�
� 
��.��#'�ก!�� �� MBS/ ABS �
0"ก�S+���� Secured bonds ����*0�� ?���h''"��"#ก0����(��	�
��!��#��+����
 "� �����#�"ก0#�/��
��-��������
��
������+ #�1'+0#�/���!�� �� 
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MBS/ABS �
����� Mezzanine ��กก��� AAA %��#!�� C�!�!�� �� MBS/ABS �"#&������

ก�� Default �"ก0#�/�'�# ��'!"��
��
 Credit quality !�(�0# �-��+&�� Yield  �#ก���*0+�"���'
��� MBS �
�C.�����'+&�� Default %��# ��#�
�'�#�(��	�!0���ก��B��+��# Downward shift in credit 
curve ?���"ก0#�/��
ก��*��# Classes ��# ����"-�1��*!�0+ Issue (Asset classes 
discrimination) ?���
ก�� '(�*�ก�h''"����������S*0+�/SB�-!��0"ก�S+!��#> ����  
Sector *0+ Asset class ��#!�� ���
���ก  �/SB�-��# Servicer  *0+�/SB�-��# Credit 
enhancer 

� ������ก��-"A��!0��!�� ��	�
�: �
ก��-"A�� B�-�0��#��!0����#�
��
������!0��
ก���#���
�-"A�� ?���� 	�"Dy !0����# MBS/ABS �
 B�-�0��# �#!"�#*!��������
� 90 
*0+���/?��  B�-�0��#!0����#&�������-"A����@��#�+�+ 3 o 5 �z�
�$����� 

�  C��"�ก���#���
*��?����
�'+ Securitise  ����"-�1�
��
��(�	�"ก����� 
��# �#��ก'�ก 
Portfolio ?�� ����"-�1��+�B��"#ก0���'+�(��	� C��"�ก���#��!��#�(��#�#���/�������
�+�"� �# %��#'+�(��	� C��"�ก���#�� ����C��"���/# Capital efficiency B���!��กST1��# 
Basel II 

 
IX) ก�
������������	���


�
��.�
ก

& Securitisation (Capital Market Development) 

 ����-������#!0���/������
ก�h''"��
��
���� (��"_!��)/�ก���ก��*�0# ����"-�1����
	0"ก��"-�1 ��.��#'�ก!0���/�'+�(�	����
�����!"�ก0�# (Intermediary) �+	���#$����� ����"-�1 
(Originator) *0+�"ก0#�/� %��#��ก��-"A���	�!0���/��
��+ ��)�B�-*0+��#�"�ก���(�)/�ก��� 
MBS �"�#�
�����ก��� �����	0"ก��"-�1������"�#*�ก (Initial Public Offering: IPO) *0+ก��%.�����
	0"ก��"-�1��!0����#'(�����!��#� ��� ���#�h''"��
��
$0!��ก��-"A��!0���/� ���� D���"ก0#�/� 
���� ����C��#!0���/���ก����#�"�!�� ��	�
��
���ก�	��  ���� ����C��ก������C�#�����0
��#�"ก0#�/� *0+�.��> 

 1. ?��# ���#!0���/� (Capital Market Structure) 

 ?��# ���#!0���/��
��	��+ �'+��+ก�������"ก0#�/���+�B�!��#> ?��$���0��*!�0+ก0/��
'+�
����!��#ก����!�� ��	�
�*!�0+��+�B�*!ก!��#ก"� ?������ก���#��#D���"ก0#�/�'+@���
 ���#���� ��/0�	�ก"�!0���/� %��#	�ก�ก������$"�$����!0�� 	�.��h_	�!0���
�����#��
�� 
(One-way market) ?��# ���#!0���"#ก0���'+@���0������/�*�#�
���'�ก������ 

��ก'�ก�
� 	�ก$������!0���/��
 "� ����"ก0#�/��
��
0"ก�S+���� Sophisticated investors 
��ก���� ?��$���0��ก0/���"#ก0����
���� ����C��ก�����	��ก��0#�/���!�� ��	�
���+�B� 
Securitised products  !0��'� ����C���	������� 
��# ���� ก��@(��+	�
�ก���ก(�	�� 
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(Prepayment risk) �h''"��"#ก0���'+�(��	�!0���/��
���� ����C�
�'+��#�"�)/�ก���ก��*�0# 
 ����"-�1����	0"ก��"-�1&������#�
��+ ��)�B�- *0+@��� �#� ����	�!0����#�
 B�-�0��#�
��
 

 2. !���/�ก���(�)/�ก�����!0���/� 

 ก��-"A��!0���/��	��
��+ ��)�B�-'+�(��	�$������!0�� ����C�(�)/�ก�������!���/��
�
!�(�0# �"�#�
� !���/��
�!�(�0#���ก���
 Bid / offer spread �
�*�� ?���h''"�����!���/��
�!�(�0#'+
 �"� �/��	�$������!0���(�)/�ก���%.�� / ��� !�� ����+�B� Securitised products �	�����!"���ก
���� %��#'+����ก���-��� B�-�0��#��!0����#  �"#�"�� Market-makers %��#���C�#���	���*0+ 
Bond dealers '�#�
	����
�*0+�������ก�� ���#!0�� 

 3.  �/���+��
��-.��ก��-"A��)/�ก��� Securitisation �
��ก
������#ก"�!0���/� 

/
)	�x�Q�������� /W;��Q�/W##���� 

1. ก��'"�?��# ���#)/�ก���*0+��ก!�� ���
�
!�� ��#����!��#ก����#�"ก0#�/� 

$����ก!�� ��*0+ Sophisticated investors �
'(����&��
��ก�"ก 

2. ก���
!�� ��	�
���+�B� Securitised products 
����# ��(�� �� (Regular issuance) 

�
$����ก!�� ���������  ��.��#'�ก�
!���/�ก���(�)/�ก���
 �# '�#�(��	� Originators !��#�(�)/�ก��������	_� %��#
�h''"��"#ก0��� �#$0!��ก����ก!�� ��	�
�����# ��(�� �� 

3. ������#!0���/��������#'(�ก"�  ������#!0�����h''/�"�&�� ����C��#�"�)/�ก���
�����	_�&�� 

4. ก����"� Investment guideline ��#�"ก0#�/�
 C��"�  

�กST1ก��0#�/���# Institutional investors ��#���&����.��
!��ก��0#�/���!�� ����+�B� Securitised products  

5. ก���$�*-�������0�
��ก
������#�	�ก"��"ก0#�/� �
ก���$�*-�������0��#!�� ����+�B� Securitised 
products �������#'(�ก"� 

 �"�#�
� !��*$�-"A��!0��!�� ��	�
�d�"��
� 2 �S+ก���ก��ก(�ก"�ก��-"A��!0�� 
!�� ��	�
�����+���&�����#$0"ก�"�$���	����#���
�ก(�ก"���*0 ��ก��*ก�&�ก��กST1!��# > ก�� ���#
?��# ���#-.��D�� ก�� �"� �/��	��������ก"�$������!0�� �-.���	�ก��-"A��!0��!�� ��	�
��

����-������ก����#�"�)/�ก��������*��!��# > *0+�!��?!����#�"�#�.�!��&� %��#'�กก��@
�*'#
��.��# ก��*ก�&�	0"ก�กST1�ก
���ก"�ก����ก*0+� �����!�� ��	�
� ?�� (��"ก#�� ก.0.!. ��.���"��
� 
12 �ก���� 2550 &���
ก��ก0���C�#�h_	�*0+�/� �����#ก���(� Securitisation ���&���
ก��*ก�&�
ก��กST1�
��ก
������# �@�� ��+��
�B��
 *0+ก�	��������+	���#�(�����ก�����#�"�$0"ก�"� %��#�S+�
�
&���
��+��
��/� ������������
��
�"� (��"_ ?������$����ก'+����$���
����� (��"_��ก���	��
 
Supply ��!0�� 
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X) ���� ��*�+'�ก$������!0�� 
 

/
)	�x� 
���)	
��� *!�&	�x�	���&	��& 

1. ����B��
 1. SPV !��#�c��"!�!���#.���&�����.��# Pay-out ratio %��#ก(�	��
���� "� ����#�
�  (Fixed proportion)  �"�#�
� ก�+* �#�� �
*0+0"ก�S+ ����"-�1�
�'+�(��� Securitise ��'�
����*!ก!��#
ก"�������?��# ���#*0+�����!  �"#�"�� ก��ก(�	�� Pay-out 
Ratio ���"!���#�
���'&���	��+ �ก"�)/�ก�����#��+�B�  
����# ก���
 Pay-out ratio �
�!�(�&���@�����ก���0
��#B��
� ��&� 
*!���'����ก��ก"��#�� (���#�-.������ Internal credit 
enhancement  (�	�"�ก�# ����"-�1�
��
��������@.��C.���
�+�"�!�(� 

2. $������!0����#����"#�
����&��@"��'�����.��# Pay-out ratio 
����	��(���S����#&�  ?���
���� "� �����(���S'�ก#�
ก(�&�����/� 	�.�#�ก�+* �#�� � ����"�# "� ���
����	��� Pay-out ratio ���	���C�# Dividend pay-out ratio 

 

2. ����ก�	��� 1. ����@"��'���# ������/!�)���� !�� -�ก. ��!��/��0
�d-�+ก�'y -.�. 2540 ��'�
�h_	����@�#�c��"!�	�ก�ก��ก��
!
���� ?�����h''/�"� $���c��"!�*!�0+���!��#ก
�@� ��/!�D��
��#!���ก��ก(�	�� ������/!�)����   �"#�"�� �������# �����
�/!�)���� $���c��"!�*!�0+���'�#��'*!ก!��#ก"�  	�ก�#�1ก�
ก(�ก"���*0�
��ก
������#����ก"�ก(�	��*����#��ก���(���S 
������/!�)����  ��#ก��?�� ����"-�1�+	���# Originator 
*0+ SPV �-.�� ���#*���c��"!��
�����&���*����#��
��ก"�  
?����'��ก��!"�����#��#��+����.��> ����+��
�ก��
ก(�	�� ������/!�)���� 

     �"�#�
� ก�� ���#����@"��'�'+@���0�ก���������	
�'�ก
	����#����#�"D (Ruling) ����.��#ก���@������/!�)�����ก��
�(�)/�ก��� 

2. ก��!
������#ก�	�����.��#ก�+* �#�� �������! 
(Future receivables) ����������&���
� ����C�(��� Securitise &�� 
*0+���-�'��S���/_�!�-�����#�0.�ก��ก���(�)/�ก��� 
Securitisation �
����� 0"ก�S+ On-lend  (	�.�����ก���	� 
Originator ก���.��#��'�ก SPV *���
�'+����ก��%.��/��� ���

    

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
�h''/�"� -��.�
�*ก�&� -�ก.��!��/��0
�d-�+ก�'y &���-�����#�0.�ก���#!��
&��*0�� 
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/
)	�x� 
���)	
��� *!�&	�x�	���&	��& 

�-
�#����#��
��) �+	���# SPV *0+ Originator ?�� SPV '+�(�
�#���+��&��'�กก�����!�� ��	�
��
��
 ����"-�1��(���+ก"� 
(Covered bonds) �	������#��ก��*ก� Originator ?�� Originator '+
?��ก�# ����"-�1�
�ก(�	������	0"ก��+ก"�  �"�#�
� )/�ก���
�"#ก0����"#�#C�ก�"���ก������#��/0��# Originator (On- 
balance sheet) ������#��ก��    

3. ก�	���	0"ก��+ก"�)/�ก�' ��ก���(� Securitisation ก"�
 ����"-�1��#��+�B� ����  ���@.���C��!1 ��'�ก������� 
��#
��.��#ก��?��	0"ก��+ก"� %��#ก��� ��)����#	0"ก��+ก"��"#�#
������#����"�0� %��#  �(��	��"ก0#�/��
����� 
��#��ก��C.�
ก��� ��)���	�.�	0"ก��+ก"�'�ก�'��	�
�����.��   �"#�"�� 
ก�	���	0"ก��+ก"�'�#��������0/�C�# ����"-�1�
��(���
�(�)/�ก��� Securitisation ?���
�&���
ก��'��+��
�� 

 
 
 
 
 
 

����# !�����#-.�.�. ก(�	����"-�1 �� 
�
�����	0"ก��+ก"�&�������0/�C�# 
� "#	������"-�1 �
�$���	�	0"ก��+ก"�
�@���ก����+ก��)/�ก�'�  ��ก'�ก�
� 
�"#&���+�/�� Sweeping clause ��� 
���"-�1 ���.��!���
�ก(�	����
ก�ก�+���#� 

3. �กST1��# )�� $������!0���
�����	
�!���กST1ก��	"ก�#��ก�#�/���ก�S
�
�
 C��"�ก���#������ Originator �"#�
�  
!��	�"# .���
����# )��. �
� � �.(22)�. 122/2549 0#�"��
� 
17 !/0��� 2549 ����+��
� :   

1. ก��ก"� (���#�� ����
����� First loss ��ก�S
�
� )-. ���� 
Originator  

��!
� ��   

-  )-. �(� ����"-�1 100 0����������	�*ก� SPV 

-  SPV ��ก	/��ก��'(���� 90 0����������	�$��0#�/� *0+��ก
	/��ก������ ��)� 10 0������ ����	� )-. �
�����$����� ����"-�1 
&��ก(�	���	� )-. !��#�(���0����"���+ก"���ก'�ก�#��ก�#�/�
�"�# ���  *!���.��#'�ก )-. ���� Originator '�#C�ก cap �	�	"ก��ก
'�ก�#��ก�#�/�����ก"� 8.5  �"�#�
� $������!0���	������	
���� �� 
 ����
� )-. �(� Securitise ��ก&����C.���� ����"-�1C�ก!"�
��ก'�ก#��/0&�*0�� (Off-balance sheet)   �"#�"�� �� ����
� 
)-. ����$���"���+ก"��� ��� �_� 
�����0(��"�*�ก (First loss 
facility provider) ����  ����
�����	/��ก������ ��)� ���'+���
��(�	�"ก����� 
��#����ก"�����0+ 100 *0+�(��#�#��ก�#�/�
����0+ 8.5 ?���(���S'�ก ����
����� First  loss �����"��  
(10*100%*8.5%=0.85)  '�ก!"�����#���#!�� '+�	
����	�กก��
�(���Sก���(��#�#��ก�#�/����'�ก'(�����#���
��(�)/�ก��� 

 
 
 
 
 

 

 
�����	
���# )-. �ก
���ก"��กST1�
� 
)��. ก(�	���"#ก0�����'�
���������'
�0����0.���  ��.��#'�ก!�� ���"#ก0���
�
����� 
��#�
� �#ก���!�� ��	�
��ก!�
�"��&� *0+���!�� ��	�
����� ��)�
*0+$��0#�/���!�� ���"#ก0���!��#
�"�$��@�� ��� �_� 
���#0�ก	�
��
� 

���� ����"-�1���#��#��0(��"�*�กก���
$��0#�/���!�� ��	�
����+�"��.��> 
�"#�"�� )��. '�#ก(�	����(�	�"ก����
� 
��# �#ก�����(�	�"ก����� 
��#��#!��
 ��	�
��"��&� %��# ���0��#ก"��กST1 
Basel II 
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/
)	�x� 
���)	
��� *!�&	�x�	���&	��& 

(100 0������) ก���(��#�#��ก�#�/�'�ก ����
����� First loss 
'(���� 10 0������	�.� 8.5 0������  (�	�"� Originator �"�� 
�(��	� )-. !��#�(��#�#��ก�#�/���ก�ก��&� %��#����ก��
ก(�	����(�	�"ก����� 
��#��# ����"-�1�"#ก0�������ก"�
��+��S����0+ 1176 

2. $����� ����"-�1!��#C.�	/���� SPV &���ก������0+ 10 
- ��ก�S
�
� )-. !��#ก����"� Portfolio ��#!���#?���(�
)/�ก��� Securitisation   ���� !��#ก��0� "� �����# ���@.�� 
�
��	�*ก�B��� "#	������"-�1 *0+&��!��#ก���	� ����"-�1
��ก'�ก#��/0 (On-balance sheet) ��.��#'�ก!��#ก���"ก��
������# ����"-�1�	��#�
� *!�!��#ก���#�� ��-.���(�&�����
 ���@.����B���.��   �"#�"�� )-. ���'+ ����C�
�'+C.�	/���ก��ก���
����0+ 10 �� SPV &�� 

 

 

 

 

 

 

4. ก����"���/#�����0
���������!�	��

0"ก�S+�����@�#�����S 
(Quantitative Credit 
Status) 

��.��#'�ก�����0'�ก Credit Bureau '+����0"ก�S+ก����ก
�-
�# C��+ก��@(��+�#�������"�� (Qualitative status) %��# 
�(��	�$���@������0�"#ก0���!��#�@��/0-���' (Judgment) ����#��ก
��ก���(������0�"#ก0���&��@�  �"#�"��	�ก�
ก����"��+��
ก�����#�� C��+�����!��#0�ก����	��������*�� Credit 
scoring ?������0"ก�S+ Quantitative status %��#ก����"�ก��

���#���(��	�$����/�"!� ���@.��&���"����� +��ก��ก��
-�'��S� Credit ��#$��ก��*!�0+��� *0+����ก��0�ก���@� 
Judgment ��#$���c��"!� 

����# �� 	�"Dy �
ก���@� FICO (Fair 
Isaac Corporation9) ��ก��-�'��S�
 C��+ Credit ��#0�ก���*!�0+��� �(�
�	�$���0���ก�� ����C'(�*�ก��+�B�
��#0�ก���������� �Prime� 	�.� �Sub- 
prime� ?��ก�+���ก���"#ก0���'+
@����	�ก���(�)/�ก��� Securitisation 
����&�����#�
��+ ��)�B�- *0+�(�&� ��
ก����/�"!� ���@.���
�������!�D����
��ก"� 

5. ����	0�ก	0��
��#�"ก0#�/� 

�"ก0#�/���!�� ����+�B� Securitised products �
'(����
'(�ก"�  ��.��#'�กก��0#�/���#�"ก0#�/� C��"�!��#&���"�ก��
��/�"!�'�ก  Investment Committee ?�� Committee �"#ก0���
 ����	_�&���
�����/�����ก"�!�� ����+�B� Securitised 
'�#�(��	�ก��0#�/�����&�����#'(�ก"�  %��#�h''"��"#ก0����(��	�
&���ก�� B�-�0��#��!0����# �"#�"����ก�� ���# B�-�0��#
�	��ก����!0��*�ก*0+!0����# *0+�-��� Absorption 
capacity �	�ก"�!0������+���  ��#ก����� �#� ����	�  

 

                                                        
9 ก���(���S FICO Score '+���'�ก��)
ก����# C�!��
�C�ก-"A��?������"� Fair Isaac ?����@��#*�ก FICO Score C�ก�@��� Consumer Banking *0+ 
Credit Industry  !����  C��"�ก���#��&���(� FICO Score �������h''"�	���#��ก��-�'��S���/�"!� ���@.�� 	�.�ก������"!����ก��
�� (�	�"�$��ก�� ?��	�ก$��ก���

����� 
��# �# '+C�ก����"!����ก��
���
� �#���� 	�.���ก�S
�
� $��ก���
 FICO Score !�(�  $��ก����'!��#�(� ����"-�1�.��> ������	0"ก��+�"��-����!�� 
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/
)	�x� 
���)	
��� *!�&	�x�	���&	��& 

�"ก0#�/�!��#@�!��������"ก0#�/� ?����''+�	� ��)���+?�@�1 
��.��#'�ก�"ก0#�/�!��#@�!�'+�/�����ก"�!�� �� Securitised 
products &���
ก����"ก0#�/�����+���   ��ก'�ก�
� ก��0#�/�
��#�"ก0#�/�!��#@�!�'+@��� ���#�+��ก�����	������� 
��#
?��$��� Technology transfer �	�ก"��/�0�ก�����+��� ���� 
ก�� ���#�+��ก��!��!�� Prepayment 
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XI.  /
)��ก�
"$� ��/
)	�� (#�กก�
��&&�� Developing Mortgage Insurance and Private 
Debt Securities Market : Experience of Hong Kong and Malaysia  	&��
!����� 3 �.�. 2549 ) 

Securitisation Market in Hong Kong 
Overview 
• !0�� Securitisation �����@
��"#�
@��#��#ก��-"A���
ก��ก ��.��#'�ก!0��!�� ��	�
��"#

&��-"A����ก�"ก ���S+�
�!0��	/��*0+ ���@.��)�����-�S�@�1�
�������ก 
• ��+����
��
�����S)/�ก��� Securitisation �-�����������#!����.��#&��*ก� �ก�	0
�!� *0+

 �#�?��1 !��0(��"�  ���s��#ก#*0+���0�%
��
ก���(�)/�ก������# 
• ��!0�����@
��
ก���(� Collateralised Bond Obligations (CBOs)  "� ��� �# /��.� 22% 

��#0#������ Auto 21% *0+ Credit card 17% %��#�"�# ����+�B��"# ����C����!"�&���
ก 
 ��� Residential MBS (RMBS) �
 "� ��� 13% 

�����Q�ก�
� �	�
�&8
�2�*
�X(�) Hong Kong Mortgage Corporation (HKMC)   
• �#�1��+ก���
�'+�(���%��#���� (���
'��ก��-"A��!0�� Securitisation &��*ก�  

1) Issuer �
�	0�ก	0�� 
2) Investors �
�ก�+'��	0��ก0/�� �
 Risk appetite 	0�ก	0�� 
3) Regulatory framework �
���.��!��$������!0�� 
4) ก�	��� B��
 *0+��!�D���"_@
�
���.��!��ก��-"A��  
5) Market infrastructure �
��
��+ ��)�B�- �@�� �
�+�� Trustee 
6) !0��-"�)�"!��"D��0�
�-"A�� (�
 Yield curve �
��
 B�-�0��#*0+���-��-.���(� 

Pricing *0+ Benchmarking) 
7) !0����/-"�)1�
��
��+ ��)�B�-  (�	�"�ก�����	������� 
��# 
8) Investment banks *0+$���	����ก���.���
��
��!�D���+�"� �ก0 
9)  C��"�'"��"��"���������@.��C.��
��@.��C.�&��*0+�
���������� �+ 
10) !0����#�
��
 B�-�0��# 

• ก
"�8
� Hong Kong  
1) Issuer 	�.� Originator �
� (��"_ &��*ก� 

- �"D��0 (��.��#'�ก�
���&�����$�����#'�ก Government-owned tunnels and 
bridges) 

- HKMC (Most active corporate issuer) 
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- Link REIT  (Real Estate Investment Trust ��# Hong Kong Housing Authority 
%��#���� REIT ����	_��
� /���?0ก) 

- )-. �#.  REITs *0+ Property developer 
- ����	0�ก	0����# Issuer �(��	���+�B���#!�� ���
���ก�
���� ��/0 

ก0����.��
 Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) ��ก?�� 
Developer 25%  Residential MBS 25%   MBS �
���ก?�� HKMC 22%  Asset 
Backed Securities �.�� (�@�� 	�/�	0"#?�� Taxi loan, Credit card)  16 % *0+�
�
	�/�	0"#�������&�����$�����#'�ก Government-owned tunnels and bridges 
12% 

2) Investors &��*ก� 
- ก�#�/�!��#> (Government-related funds, Mandatory provident funds, Private 

retirement funds, Charity funds, *0+ Investment funds)  
- ����"���+ก"� *0+ )-.  
- ก������!"���# Retirement funds �(��	��
����!��#ก��!�� ��	�
��+�+��� 

���C�# Securitised products ��ก���� 
3)  Regulatory framework 

- ���z 2540 HKMA &����ก�กST1�
���
�ก��� �Supervisory Treatment on Asset 
Securitisation and Mortgage Backed Securities�   ก(�	���	��
 Supervisory 
Test (True sale test) �-.�������'+ ����C!"� ����"-�1��ก'�ก#��/0��#$�����&��
	�.�&�� %��#'+�
$0!��ก���(��#�#��ก�#�/� ��ก'�ก�
� �"#ก(�	���กST1�	� MBS 
�
��(�	�"ก����� 
��# 50%  

- ����#&�ก
!�� '+�
ก����"���/#��.���(� Basel II ���@����"��
� 1 �.�. 2550 %��#
��'�
$0!�� Economic structure ��# MBS 	�.� ABS 

4) กc	��� B��
 *0+��!�D���"_@
�
���.��!��ก��-"A��  
- s��#ก#'"��������+�"��
��.����
��ก"���+��������@
�����+��
�!��#> %��#�
�

 (��"_�ก
���ก"�ก����� ����"-�1 �.�����ก��?��ก��� ��)�� ก�� Default, 
Foreclosure *0+ Repossession ��# Individual assets *0+�ก
���ก"�ก��'"�!"�#
*0+�(�����ก����# SPV �.� Bankruptcy remoteness *0+ B��
 

5) Market infrastructure 
- s��#ก#�
 Central Moneymarkets Unit (CMU) %��#'"�!"�#?�� HKMA �(�	����
� 

Clearing *0+ Custodian  (�	�"�!�� ��	�
� ?���@.���?�#ก"��+�� Clearing 
!��#��+��� �@�� Euroclear *0+ Clearstream  *0+ Interface ก"��+�� Real Time 
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Gross Settlement (RTGS) �(��	� ����C@(��+����*0+ �#���*�� DVP ����
�#�� ก/0��00��1s��#ก# ��00��1  ��. *0+��?�&�� 

- �
 Bond Price Bulletin !"�#*!�!���z 2549 %��#�	������0 Online �ก
���ก"� Bond 
products *0+ Bond price '�ก 8 )-. �	_� 

6) !0��-"�)�"!�*0+!0����/-"�)1�
�-"A�� 
- HKMA ��ก Exchange Funds Bills *0+ Notes �-.�� ���# Benchmark yield 

curve ���C�#���/ 10 �z  
- �
 Derivatives law *0+�
!0����/-"�)1�
�-"A�� �(��	� Issuers *0+ Investors 

���	������� 
��#&������#�
��+ ��)�B�- 
7) $������!0��*0+ International Credit Rating Agency  

- s��#ก#�
$������!0���
� (��"_�.� Investment bank *0+ Rating agency, Trustee, 
Custodian, Law firm, Accountant *0+$���	����ก����#ก���#��������!��#> %��#�

���������.���@
-���+�"� �ก0*0+@����	�ก���(�����ก��!��#> ����.��  

• �h''"��
���' �#$0!��ก��-"A��!0��!��&�&��*ก� ก���
��
 B�-�0��#��!0����ก )-. �

�#��ก�#�/� �#�ก������!��#ก�� ก���
 Mortgage *0+ Loan margin ���+�"�!�(� '+�(��	�
&���
*�#'�#�'��ก���(� Securitisation *0+&�������
?��# ���#*�� Credit tranching �ก������ 
*0+ก���
��"ก0#�/� ����	_�C.�!�� ��'����ก(�	�� '+�(��	�!0����#�
 B�-�0��#
0�0# 

• ��ก'�ก�
� �h''"� (��"_�
ก 2 ��+ก���.� 
- ก���(� International Accounting Standards �	�����@�  (�
$0!��ก���"����

 ����"-�1�
�!"���ก&�*0�� ก0"���������#��/0���) 
- ก���(� Basel II ���@����z 2550 '+�(��	� Regulatory framework ��0
���&��-.��

���#ก"� Regulatory arbitrage *0+�(��	���!�D����ก��ก(�ก"��
�	0�ก	0������
*����#��
��ก"� �"#�"�� ?��# ���#��#)/�ก��� Securitisation '�#��'�
����
%"�%������� �-.����+ ��)�B�-��ก���(��#�#��ก�#�/� *0+ก��?�� Credit risk  
(!�� ���
�&���
�"��"���������@.��C.�'+!��#�
�#��ก�#�/���#�"���กก���!�� ��
�
��
�"��"���������@.��C.�  )-. �
��@��+�� Internal Rating Based (IRB) '+�
  
Capital incentive �
�'+ Securitise commercial mortgage *0+ Credit card 
receivables *0+�ก
� Residential mortgage %��#����� 
��#!�(� 	�.� Corporate 
bond �
��
 Rating  �#&��  ��� )-. �
��@��+�� Standardised '+�
*�#'�#�'�
�'+C.�
!�� ���
��
����� 
��#��กก���)   
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• (�!��:&Q�
��*�8
�����  Securitisation 
- '+&���"�$0�
'�ก�"!��ก��������+�"� �# *0+�"ก0#�/��
��
����������������'

��!�� ����ก���� B��+����Dก�'�
��
����'+�(��	��/SB�- ����"-�1�
���� ��ก'�ก�
� 
ก���(� Basel II ���@�'+�(��	��
ก�� Securitise lower-rated debt �@�� 
Commercial mortgage *0+ Credit card receivables ��ก���� �S+��
��ก"� 
B���"D*0+ HKMC �"#�# �"� �/�ก��-"A��!0��*0+ Market infrastructure 
%��#'+@����-��������.�	�/���	�ก"��"�#$����ก!�� ��*0+�"ก0#�/�!��&� 

• The Hong Kong Mortgage Corporation Limited (HKMC) 
- �����#�1ก���#�"D��0%��#'"�!"�#������.���z 2540 �
������
� (��"_�.�@���

� ��� ���#����*�
#*ก��#��# )-. ?���
�"!C/��+ #�1�-.������*	0�#'"�	� B�-
�0��#�	�*ก� )-. ����ก���	�ก���.�  �#� ����	���+@�@��
������#!���# *0+
 �"� �/�ก������!"���#!0��!�� ��	�
�*0+!0�� MBS  

- HKMC '"��	��
?��#ก����ก MBS ����#�����+�� (MBS program) %��#����-.��
D����#�"�ก����ก MBS '(������ก����#�
��+ ��)�B�-*0+!���/�!�(� 

- ������ก��-"A��!0�� MBS HKMC  ���#��!�D���
�������+?�@�1!���/ก����
�.�  
- Standardisation of mortgage documentation %��#�(��	� ����C ���# 
   !0����#&��#��� 
- �+�� Automation  (�	�"� MBS servicing *0+ Reporting  %��#�(��	�0� 
   B��+!���/�!��#> 0#&�&�� 
- �+��ก��'"�'(�	���� �� Retail $��� Placing bank *0+ Market maker  
- ก��'"��(�	�"# .�@
�@��?���@�B����
������'#���  

- HKMC  �
 Credit rating �+�"� Aaa %��#������+?�@�1!��ก���(� Mortgage 
Insurance 	�.��(� Credit enhancement ����"�#�(�	����
� Servicer&�� *0+        
�"ก0#�/�!��#ก��0#�/���!�� ����# HKMC 

• Mortgage Insurance (MI) ������
�������@��#!�������� 1990 ��.������� "#	������"-�1
��"� �#����'��(��	�$��%.��&�� ����C��#�#������1���"!�� 30% &�� !��ก� Loan-to-Value 
Ratio 70% 

• �*
��
:���'�*�;8
�ก�
�'� MI ��� HKMC �.� 
- $��%.����#�#������1 5 o 20 %  
- ก��)����� 70%  
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- ก��)����� ?���
 Mortgage Insurance 10 o 25 %  %��#)������(� Mortgage 
Insurance ก"� HKMC *0+ HKMC  �(� Reinsurance !��ก"�����"���+ก"���
��+��� *0+!��#��+��� �� "� ��� 50 : 50 

(9�2��ก�
�'�.�
ก

&8
� HKMC 

 

• /
)����$� 
2�*ก�
.��*�
(�)�������*�
  
- MI �(��	�)����� ����C�	�ก���#���-���'�ก 70% ���� 95% ��#��0�����"-�1 ��

?��&���
 Credit risk �-�������  
- HKMC @��� Dirversify risk ��ก&���ก��+���?��ก���(� Reinsurance ก"�

 C��"���!��#��+��� 
- �#��ก���
��
 MI  ����C�(�&��(� Securitisation &��#��� ��.��#'�ก�����#��ก���
��
 

Credit enhancement coverage ��ก'�ก�
� ก���
� HKMC �
 Standardised criteria 
*0+�
�+����ก ���
��
ก
�
$0@����(��	�ก�+���ก�� Securitise #�������  

• Approval criteria (�) Delinquency record :  
- HKMC ก(�	���กST1��/�"!�&�����'+�	� MI Program �d-�+ก"�ก��ก���#���-.��%.�� 

Private residential properties �
��'����#������#�����"�� (&���	��-.���ก
#ก(�&� 	�.�
0#�/�&���	��@��) *0+�
ก��!��!��*0+����/� Underwriting practices  (�	�"�
	�
�� 
���#)���������#����#�� �(��	� Delinquency ratio (�ก�� 90 �"�) ������
�+�"� 0.06% %��#!�(�ก����"!����#!0���
� 0.20%  *0+*��'+�	�ก�����#�#�� �# /�
C�# 20 0�����00��1s��#ก# *!��#�#��ก���d0
�������
� 1.8 0�����00��1s��#ก#�����"�� 

 

 

 

 

 

10% - 25% Loan  
provided by Bank 
 

70% Loan  
provided by Bank 

Insurance 

Premium 

 HKMC 
Approved 
Reinsurers 

Reinsurance 

Premium 

5% - 20% Down 
payment paid by 
Borrower 
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• 8:
��8
�ก�
&�
)�� Centralised MI �.� 
- ก��ก(�	�� Standardised approval criteria *0+ Standardised loan origination 

documents �(��	�@���-"A��!0�� MBS �	��
��+ ��)�B�-��ก���� ��.��#'�ก  
�"ก0#�/�*0+ Rating agency �(����������'&��#������� ����'(�������ก���(� 
Credit enhancement 0�0#�(��	��
!���/�!�(�0#���� 

- ��ก'�ก�
� �+�� Centralised MI �"#���#ก"�&���	� )-. $������ก��กST1     
ก����/�"!��#��ก��!��#> ��B��+�
��
ก��*��#�"��+	���# )-.  �#'��(��	� )-.  
�
����� 
��#'�ก	�
� �_ �#���� 

- !���� HKMC &����"� Insurance premium ?���	� Premium discount !"�#*!�  
5 o 20%  (�	�"�$��ก���
��
D��+�����!�
 *0+�	� Premium discount 15%  (�	�"� 
$��ก����+�"!��
�
���ก���
ก 

 
Developing Private Debt Securities Market in Malaysia 
• Cagamas ก��!"�#������.���z 2529 *0+�(�����)/�ก�'��.���z 2530 ?�� Bank Negara Malaysia 

(BNM) C.�	/�� 20% *0+ C��"�ก���#��!��#> C.�	/�� 80% �-.��*ก��h_	�'�กB��+
����Dก�'!ก!�(� ?��ก(�	���	��
�������ก�� �#� ���ก���
����������#!���# ����ก��
�	� B�-�0��#*ก� )-. �-.���(�&��0���ก�� 	�.��-.��0� Maturity mismatch *0+-"A��!0��
	/��ก��B����ก@� (Private Debt Securities o PDS) ����ก����ก	/��ก��%��#�
 Quasi sovereign 
rating (AAA) ����!"��(�!0�� 

• Business Model 8
� Cagamas 
1) Recourse Business 

- %.�� Housing loans, Property loans, Hire-purchase and Leasing *0+ Credit card 
receivables : with recourse (�"�# Islamic *0+ Conventional) 

- ��ก	/��ก�� Unsecured Debt Securities (UDS) %��#&�� rating  AAA (?�� Rating 
Agency Malaysia *0+ Malaysia Rating Corporation) �-��+�
���&��*����� 
(with recourse) 

2) Non-recourse Business  (@��#�z 2547 ����!���� ����@��# �#� ��� Securitisation)  
- %.�� Housing loans : without recourse 
- ��ก	/��ก�� Residential MBS (RMBS) %��#&�� AAA  ratinb (?�� Rating Agency 

Malaysia *0+ Malaysia Rating Corporation) �-��+����	�
��/SB�- �# *0+�
 
Securitisation structure �
�����@.��C.� 
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• /W##�������#�
"�Q�ก�
ก'�����*
��
:����:�ก�: : Cashflow, Duration gap, Issue size for 
tradability, Long-term benchmark setting, Embedded options �-.�� �#$��� Prepayment 
risk, Spread on Malaysian Government Securities, Market event, Crowding-out effect 

• ��ก����� :  C��"�ก���#�� 51% ����"���+ก"� 12% ก�#�/� (���#�0
��#@
-*0+ก�#�/�
�(��	�
'�(���_ 29% �.��>����"�# Non-resident *0+������� 8% 

• ����#&�ก
!�� )-. &��&��ก�+!.��.������ก�� Securitise housing loans �"ก�-��+�
 B�-
�0��#0���+�� '��z 2547 �"D��0���	����	� Cagamas ����!"�ก0�#��ก�� Securitise 
Government Staff Housing Loans (GSHL) 

• /W##�����
�#� �9�� 
ก�
���������� 
0/ 0�:(ก   
- ก���
� BNM '+�(� Prudential Standards on Asset-Backed Securitisation ���@� 

%��#'+�(��	� )-.  ����C�0.�ก ����"-�1�
�'+ Securitise &����#  
- �z 2547 �
ก����"�กc�กST1�
������.��!��ก��0#�/��� UDS �-.���	��ก�� Level 

playing field  ���0��#ก"�ก������� �
!0���#��*0+!0���/� 
- ก���
� Securities Commission (SC) ��ก�@� Guidelines on the Offering Asset-

Backed Securities %��#'+ �#� ����	��
 Issuer 	0��ก0/������ 
-  B�-�0��#�
��
0�����+�� )-. *0+�"!����ก��
�����+�"�!�(���@��#	0���z�
�

$����� �(��	� C��"�ก���#��&������ Active ��ก�����	�
��	�*ก� Cagamas 
- ก������� �
!0��ก���#��*0+!0���/� !0��'�$����ก!�� ��*0+�"ก0#�/��
��


����%"�%�����ก���� '+@����	��
 Innovation �	��> ��!0�� Securitisation 
• ก�
�����
)�)� 
0/ '+�(� ���@.�� SME �� Securitise ��ก'�ก�
� �"#'+	�ก0/���"ก0#�/�

�	�� �@�� Non-bank institutions *0+	� Strategic alliance *0+ Consultancy �-.���	�&��
�����@
���@�_*0+���.����� 

• Key Success Factor  �
��(��	�	/��ก�� Fully subscribed 
1) �#���
� C��"�ก���#��&��'�กก����� ����"-�1�	� Cagamas : 
            &���"��ก�����	�&��!��#�(��# Statutory Reserve *0+ Liquidity reserve requirement  
2)    C��+��#!�� ��	�
��
� Cagamas ��ก :  
              Liquid asset status  (�	�"� C��"�ก���#�� 
              Low-risk asset status  (�	�"�����"���+ก"� 
3)   Risk Weight ��#!�� �� Cagamas : 10% 
4)   ก�+���ก����ก!�� �� :  
                 Securities Commission (SC) �ก�����	�&��!��#&���"���/�"!�ก��� 
                 Companies Commission of Malaysia �ก�����	�&��!��#��ก	�"# .�@
�@�� 
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5) �ก������ก�* !���%��#���� ad valorem (���!����0���) �(��	�!���/�ก���(�)/�ก���!�(� 
6) ก�����!�� ��������)
 Compulsory bidding ?�� Principal Dealer 10 ��� 

• ��.��#'�ก BNM �	
���� Cagamas �
�
����� ����C��ก��*��#�"��-
�#-�*0�� *0+�-.��
����������
��ก"� &���
ก����"�กc�กST1�
������.��!��ก��0#�/��� UDS �"#�
� (�
$0 (�	�"�
!�� ��	�
��
���ก	0"# 4 ก.�. 2547) 

- ��(�	�"ก����� 
��#��#!�� �� ���� 10% ��"����������� 20% 
- Liquefiable asset status  �������� Class 1 (&���
 Holding limit) ��"�0�0#&�

���� Class 2 (�
 Holding limit 40% ��# Class 1) 
- Yield slippage (%��#����� �.�� Discount rate  (�	�"�ก�����	0"ก��"-�1B���!�

ก����กST1 B�-�0��#) ��"��-���'�ก 4% ���� 6% �(��	�� �.����� UDS �

��0����
�'+����-.��	� B�-�0��#&��0�0# 

- ก����ก��!0��*�ก '+&��$������.�������# Principal Dealer *0�� %��#�(��	�
�ก������� 
��#�
���''(�	����&��&��	�� �h''/�"� Cagamas '�#ก(�	��@��#��#
ก��'"�'(�	����&�� 3 ��)
�"#�
�  

1) Private placement ?��ก���'�'�ก"��"ก0#�/��
� ��'?��!�#  
2) Book building ?�������	��"ก0#�/� �#������+��0���-.��'�#%.�� 

*0+'+ก(�	�� Coupon '�ก Cut off rate �
��(��	����&��	��  
3) Tender �	��+ (�	�"�ก����ก!�� ���+�+ "�� ?���	��"ก0#�/�

 �#������+��0��B�����"��
�ก(�	�� *0+'+ก(�	�� Coupon '�ก 
Weighted average rate �
��(��	����&��	�� 

- ก��C.����#��#����"���+ก"� '�ก�����
�'"� UDS ���� Low-risk asset status &��
��"����� Credit facilities status �(��	�����"���+ก"��
����!��#ก�� UDS 0�0# 
��.��#'�ก�	��"!��$0!��*��!�(�ก���!�� ����+�B� Credit facilities status �.�� 

• ก����"�กc�กST1�"#ก0��� �
$0�(��	� )-. �
�0#�/��� Cagamas securities !��#ก"�
�#��ก�#�/�&�� �#���� '�#!��#ก���"!��$0!��*��'�ก Cagamas securities  �#���� 
�@����
��ก"�����"���+ก"��
��
��#�0.�ก�.����ก��C.� Class 2 liquefiable assets *0+!�� ��
��+�B� Credit facilities status �.�� �
��	��"!��$0!��*�� �#ก���  �S+�
� Cagamas ก0"�
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• Lists some PDS and oversees all trading transactionsBursa Malaysia

• Establishment of two domestic rating agencies to provide a guide for assessing 
the quality of debt securities

Rating Agencies

• The ROC has extensive powers under the Companies Act 1965 which lays 
down the statutory requirements and policies on disclosure of information 

Registrar of 
Companies (ROC)

• Adoption of relevant International Accounting Standard (IAS) for asset 
securitisation

Malaysian 
Accounting 
Standards Board

• Established on 1 March 1993 pursuant to the Securities Commission Act 1993 
with the power to regulate the issue of and the dealings in securities, to 
encourage the development of the securities market and to curb improper 
dealings

• Issued Guidelines on the Offering of ABS; Guidelines on the Offering of Islamic 
Securities; Guidelines the Registration of Bond Pricing Agencies

Securities 
Commission

• Regulates the activities of FIs via the Banking And Financial Institutions Act 
1989 (BAFIA)

• Puts in place a sound and robust market infrastructure, institutional framework 
and regulations

• Issued Prudential Standards on Asset-Backed Securitisation Transactions

Bank Negara 
Malaysia (BNM)

Institutions

• Lists some PDS and oversees all trading transactionsBursa Malaysia

• Establishment of two domestic rating agencies to provide a guide for assessing 
the quality of debt securities

Rating Agencies

• The ROC has extensive powers under the Companies Act 1965 which lays 
down the statutory requirements and policies on disclosure of information 

Registrar of 
Companies (ROC)

• Adoption of relevant International Accounting Standard (IAS) for asset 
securitisation

Malaysian 
Accounting 
Standards Board

• Established on 1 March 1993 pursuant to the Securities Commission Act 1993 
with the power to regulate the issue of and the dealings in securities, to 
encourage the development of the securities market and to curb improper 
dealings

• Issued Guidelines on the Offering of ABS; Guidelines on the Offering of Islamic 
Securities; Guidelines the Registration of Bond Pricing Agencies

Securities 
Commission

• Regulates the activities of FIs via the Banking And Financial Institutions Act 
1989 (BAFIA)

• Puts in place a sound and robust market infrastructure, institutional framework 
and regulations

• Issued Prudential Standards on Asset-Backed Securitisation Transactions

Bank Negara 
Malaysia (BNM)

Institutions



  39 

	
ก��

:��
�� 
 
1. Cagamas, �Presentation Material, Developing the Private Debt Securities (PDS) Market in 
Malaysia: The Role of Cagamas�, Cagamas, organised by Financial Markets and Reserve 
Management Department, Bank of Thailand, 3 November 2006, Bangkok. 
2. Chiquier, Loic, Oliver Hassler and Michael Lea, Mortgage Securities in Emerging Markets, 
Financial Sector Operations and Policy Department, World Bank, Washington D.C.                                                                                                                                                                                                                                                                                                               
3. J. Lea, Michael, The Role of the Primary Mortgage Market in the Development of a 
Successful Secondary Mortgage Market, Inter-American Development Bank, Washington, 
D.C., January, 2000. 
4. JPMorgan, �Conference: Secondary Mortgage Markets: Institutions and Instruments�, 
InterContinental Le Grand Hotel Paris, Paris, March 8-10, 2006. pp. 41 o 44. 
5. Kritayanavaj, Ballobh, The Mortgage-Backed Securities Market in Thailand, Bangkok, 
1999. pp. 591 o 596. 
6. Lau, James H., �Presentation Material, Developing Mortgage Insurance and the Private 
Debt Securities Market: The Experience of Hong Kong�, The Hong Kong Mortgage 
Corporation Limited, organised by Financial Markets and Reserve Management Department, 
Bank of Thailand, 3 November 2006, Bangkok. 
7. Leamy, Callie, Global Securitisation and Structured Finance 2006, Globe White Page Ltd 
sponsered by Deutsche Bank, London. 
8. Liu, Raymond, �Presentation Material, Securitisation Market in Hong Kong: Briefing to 
the Bank of Thailand�, The Hong Kong Mortgage Corporation Limited, organised by Financial 
Markets and Reserve Management Department, Bank of Thailand, 3 November 2006, Bangkok. 
9. ����'��+��
��	0"ก��"-�1,  (��"ก#���S+ก���ก��ก(�ก"�	0"ก��"-�1*0+!0��	0"ก��"-�1, 
	
ก��
	
��
�ก�
�'�.�
ก

& Securitisation, ������ 2546, ก�/#��-y 

10. �	
ก��
/
)ก
�ก�
�

���Q����ก���
 Securitisation: A New Asset Class�, '"�?������
!0��ก���#��*0+���	���#�� (���#, )�����*	�#��+���&��, ��.���"��
� 17 o 18  �#	��� 2549, 
ก�/#��-y 


