
การพัฒนาระบบตลาดรองสินเบ้ือห่ึอยู่อาศัยในประเทศไทย
บทที่ 3

3 .1  ป ร ะ ว ัต ิค ว า ม เป ็น ม า  (พ ัล ล ภ  ก ฤ ต ย าน ว ัช , 2 5 4 1 .  6 7 - 6 9 )  แ น ว ค ว า ม ค ิด เร ื่อ ง ก า ร พ ัฒ น า  

ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  เพ ื่อ เพ ิ่ม ช ่อ ง ท า ง ข อ ง ก า ร ร ะ ด ม เง ิน จ า ก ต ล า ด ท ุน  ไต ้ค ิด ร ิเร ิ่ม ข ึ้น ใน  

ป ร ะ เท ส ไ ท ย ต ั้ง แ ต ่ พ .ศ .2 5 2 2  โด ย ก ร ะท ร ว งก า ร ค ล ัง  แ ละ พ .ศ .2 5 2 6  โด ย ค ณ ะอ น ุก ร ร ม ก า ร  

น โ ย บ า ย ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  ส ำ น ัก ง า น ค ณ ะก ร ร ม ก า ร พ ัฒ น า ก า ร เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ล ะล ัง ค ม ์แ ห ่ง ช า ต ิ แต ่ในช ่วงน ั้น  

เป ็น เพ ีย ง แ น ว ค ว า ม ค ิด ท ี่ไ ม ่ช ัด เจ น ม า ก น ัก  แ ล ะไม ่ไ ต ้ม ีก า ร ด ำ เน ิน ก าร ใ ด  จ า ก ภ า ค ร ัฐ  ก ร ะท งต ่อ ม า  

จ ึง ไ ต ้ม ีก า ร ผ ล ัก ค ัน แ น ว ค ว า ม ค ิด น ี้อ ย ่า ง จ ร ิง จ ัง ม า ก ข ึ้น  จ น ไ ต ้ร ับ ก า ร บ ร ร จ ุใ น แ ผ น พ ัฒ น า เศ ร ษ ฐ ก ิจ

แ ล ะส ังค ม แ ห ่งช าต ิ ฉใวับที่ 7 ( 2 5 3 5  -  2 5 3 9 )  โ ด ย ถ ีอ เป ็น น โย บ า ย ห น ึ่ง เก ี่ย ว ก ับ ก า ร พ ัฒ น า

ต ล า ด ก า ร เง ิน ก า ร ค ล ัง แ ล ะ ต ล า ด ท ุน  ใ น ส ่ว น ช อ งก า ร พ ัฒ น า เค ร ื่อ งม ีอ แ ล ะช ่อ ง ท า งก า ร อ อ ม ร ะย ะย า ว  

ใ น ป ร ะ เท ศ

จากนโยบายในแผนพัฒนาฉบับดังกล่าว ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ขึ้งถูกระบุให้เป็นผู้รับ 

ขึ้อสินทรัพย์สินเขึ้อที่อยู่อาศัยชองสลาบันการเงินอื่น จึงไต้จัดตั้ง “ คณะทำงานศึกษาเรื่องการเงิน 

เพื่อการเคหะ” ข้ึน เมื่อปลายปี พ.ส.2534 เพื่อศึกษาสู่ทางความเป็นไปได้ในการพัฒนาระบบ 

ตลาดรองสินเขึ้อเพื่อที่อยู่อาศัยในประเทศไทย ขึ้งหลังจากที่ไต้ทำการศึกษามาไต้ประมาณ 1 ปี 

จึงไต้จัดทำเอกสาร “ รายงานการศึกษาเพื่อการพิจารณาเบื้องต้นถึงสู่ทางความเป็นไปได้ในการ

พัฒนาระบบตลาดรองสินเขึ้อที่อยู่อาศัยในประเทศไทย” ข้ึน ขึ้งสรุปว่าการพัฒนาระบบตังกล่าว

น่าจะมีความเป็นไปไต้ และจะเป็นประโยชนในการพัฒนาระบบการเงินเพื่อที่อยู่อาศัยโดยส่วนรวม 

ชองประเทศให้มีประสิทธิภาพสูงยิ่งขึ้น โดยจะเพิ่มช่องทางต้านการระดมเงินออมระยะยาวจาก

ตลาดทุนทั้งจากผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และผู้ลงทุนประเภทบุคคลธรรมดา ขึ้งจะช่วยให้สถาบัน 

การเงินต่าง ๆ ในตลาดแรกสามารถชยายการให์ลันเขึ้อเพื่อที่อยู่อาศัยไต้มากขึ้น และทำให้สถาบัน 

การเงินเพื่อที่อยู่อาศัยมีความนั้นใจไต้ว่าจะมีเงินทุนที่เพียงพอพร้อมที่จะให้สินเชื่อใต้ตลอดเวลาใน 

ทุกสภาวการณ์ ขึ้งหมายถึงประชาชนทั้วไปจะมีโอกาสขึ้อหาที่อยู่อาศัยไต้ โดยไม่มีอุปสรรคต้าน

การขาดแคลนเงินกู้ ทั้งยังช่วยให้อัตราดอกเบื้ยสินเชื่อที่อยู่อาศัยลดลงไต้ด้วย

ต ่อ ม า ธ น า ค า ร อ า ค า ร ส ง เค ร า ะ ห ์เห ็น ว ่า เร ื่อ ง ก า ร พ ัฒ น า ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น ท า ง  

ป ฏ ิบ ัต ิจ ะ เก ี่ย ว ซ ้อ ง ก ับ ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน อ ื่น  ๆ อ ีก ม า ก  จ ึง ไ ต ้ร ่ว ม ก ับ ส ม า ค ม ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  และ  

ก ร ะท ร ว งก า ร ค ล ังจ ัด ใ ห ้ม ีก าร ป ร ะช ุม ผ ู้ท ี่เก ี่ย ว ซ ้อ งท ั้งภ าค ร ัฐ แ ล ะ เอ ก ซ น ข ึ้น  เพ ื่อ ร ่ว ม ก ัน พ ิจ า รณ าส ู่

ท า ง ค ว า ม เป ็น ไ ป ไ ด ้ใ น ก า ร พ ัฒ น า ร ะบ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  ข ึ้งจากก าร

ป ร ะช ุม ห า ร ือ ก ัน  2 คร ั้ง ใ น ป ล า ย ป ี พ .ศ .2 5 3 5  แ ล ะค ัน ป ี พ .ศ .2 5 3 6  ท ี่ป ร ะช ุม เห ็น ช อ บ ค ัว ย ใน ห ล ัก  

ก า ร ข อ ง ก า ร พ ัฒ น า ร ะบ บ ต ล า ด ร อ ง ด ัง ก ล ่า ว

แ ล ะก ร ะท ร ว ง ก า ร ค ล ัง  โ ด ย น า ย ธ า ร ิน ท ร ์ น ิม ม า น เห ม ิน ห ์ ร ัฐ ม น ต ร ีว ่า ก า ร ก ร ะท ร ว งก า ร  

ค ล ัง  ไ ต ้ม ีด ำ ล ัง แ ต ่ง ต ั้ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ศ ึก ษ า แ ล ะ พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง เง ิน ก ู้ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  เม ื่อ ว ัน ท ี่ 8 

ม ีน า ค ม  พ .ศ .2 5 3 5  ป ร ะก อ บ ด ้ว ย ก ร ร ม ก า ร  2 0  ท ่า น  ท ั้ง ท ี่เป ็น ผ ู้ท ร ง ค ุณ ว ุฒ ิด ้า น ก า ร เง ิน แ ล ะผ ู้แ ท น
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หน่วยงานต่าง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน โดยมี ดร.สมรัย ฤธุพันฮุ้ ผู้อำนวยการสำนักงานเศรษฐกิจ 

และการคลัง เป็นประธานกรรมการ

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ด ัง ก ล ่า ว  พ ิจ า ร ณ า เห ็น ว ่า ใ น ก า ร พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ต ร อ ง ส ิน เส ือ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย น ี้

ส ัน ม ีป ร ะ เด ็น ต ่า ง ๆ  ท ี่ต ้อ ง ศ ึก ษ า ใ น ร า ย ล ะ เอ ีย ด ห ล า ย ด ้า น  จ ึง ไ ต ้แ ต ่ง ต ั้ง ค ณ ะท ำ ง า น ศ ึก ษ า ต ้า น ต ่า ง ๆ  

ส ัน ม า  5  คณ ะ เม ื่อ ป ี พ.ศ .2 5 3 6  ได ้แก ่ 1 )ค ณ ะ ท ำ ง า น ศ ึก ษ า ต ้า น ก ฎ ห ม า ย เพ ี่อ พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด  

ร อ ง เง ิน ก ัท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  2 )ค ณ ะ ท ำ ง า น ศ ึก ษ า ต ้า น ภ า ษ ีอ า ก ร เพ ี่อ พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่

อ าศ ัย  3 )ค ณ ะ ท ำ ง า น ศ ึก ษ า ต ้า น ค ว า ม พ ร ้อ ม ช อ ง ต ล า ด เพ ี่อ พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย

4 )ค ณ ะ ท ำ ง า น ศ ึก ษ า ต ้า น ก า ร พ ัฒ น า ค ุณ ภ า พ  ม า ต ร ฐ า น เง ิน ก ู้ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย เพ ี่อ พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง  

เง ิน ผ ู้ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  แ ล ะ  5 )ค ณ ะ ท ำ ง า น ศ ึก ษ า ต ้า น อ ง ค ์ก ร ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ใ น ต ล า ด ร อ ง เพ ี่อ พ ัฒ น า

ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง เง ิน ผ ู้ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย

ต่อมา หลังจากคณะกรรมการไ ต ้พิจารณารายงานการศึกษาชองคณะทำงานต้านต่าง  ๆ

แลัวเห็นว่าการพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย มีปิญหาอุปสรรคที่เกิดจากความไ ม ่รัด

เจนซองข้อกฎหมายที่มารองรับหลายประการ เสืน เกี่ยวกับวิธีการโอนสินทรัพย์ การจดทะเบียน 

จำนองซองผู้รับเงินผู้ที่อยู่อาศัย สถานะชององค์กรที่ทำหน้าที่ในการสัอและออกตราสารจำหน่าย

เป็นต้น ทำให้สถาบันการเงินไม่สามารถดำเนินธุรกรรมการอื้อขายสินเชื่อที่อยู่อาศัย และการ

แปลงสินทรัพย์ให้เป็นตราสารการเงินเพี่อสัอขายในตลาดทุนไต้อย่างคล่องตัว ตังนั้นเพี่อเป็นการ 

เอ้ือ'ให้'ร ะบบตังกล่าวมีการพัฒนา และดำเนินการไต้อย่างมีประสิทธิภาพอย่างต่อเนื่องโนระยะยาว 

คณะกรรมการจึงไต้แต่งตั้งคณะทำงานยกร่าง พรบ.บริษัทเฉพาะกิจเพี่อการออกหลักทรัพย์สัน เมื่อ 

ปี พ.ศ.2537 เพี่อพิจารณาหลักการในรายละเอียดเพี่อออกกฎหมายรองรับการจัดตั้งบริษัทเฉพาะ 

กิจเพี่อการออกหลักทรัพย์ เพี่อส่งเสริมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ เพี่อส่งเสริมการ

แปลงทรัพย์สินให้เป็นหลักทรัพย์สัน และต่อมาในปี พ.ศ.2539 ก็ไต้มีการแต่งตั้งคณะทำงานจัดตั้ง 

SECONDARY MORTGAGE CORPORATION สันอีกคณะหนึ่งเพี่อพิจารณาจัดตั้งหน่วยงานที่จะทำหน้า 

ที่โดยตรงในการสัอสินเชื่อที่อยู่อาศัยและออกหลักทรัพย์หนุนโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัย

หลังจากนั้น คณะกรรมการก็ไต้พิจารณาปรับปรุงร่างกฎหมายเกี่ยวกับการแปลงสิน

ทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยมาโดยลำดับ จนกระทั้งในปี พ.ศ.2540 

เมื่อสถานการณ์ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ส่งผลต่อการชาดสภาพคล่องทางการเงินของสถาบันการเงิน 

ที่รุนแรงมากสัน รัฐบาลสมัยพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ เป็นนายกรัฐมนตรี จึงไต้มีนโยบายให้

ธนาคารอาคารสงเคราะห์ จัดตั้งสำนักงานตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย โดยถีอเป็น 1 ใน 10 ชอง 

มาตรการอื้นฟุธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ชองรัฐบาล ตามมติชองคณะรัฐมนตรีเมื่อรันที่ 14 มกราคม 

พ.ศ.2540 ทั้งนี้สำนักงานตังกล่าวจะทำหน้าที่นำร่องการทำธุรกิจตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย ก่อน 

ที่จะมีการออกกฎหมายรองรับการทำธุรกิจตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยโดยมีเบีาหมายในการรับซอ 

สินทรัพย์ที่อยู่อาศัยต่าง ๆ เพี่อเพิ่มสภาพคล่องทางการเงินให้กับสถาบันการเงินเหล่านี้ อย่างไรก็ 

ตาม แม้จะไต้ประกาศหลักเกณฑ์การทำธุรกรรมไปแล้ว แต่จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2540

สำนักงานก็ยังไม่มีการตกลงทำสัญญารับอื้อสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยจากสถาบันการเงินใด จน 

กระทั้งรัฐบาลไต่ไต้ออกพระราชกำหนด 2 ฉบับ ดือ พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพี่อ
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การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ.2540 และ พระราชกำหนดบรรษัทตลาดรองสินเสือที่อยู่ 

อาศัย พ.ศ.2540 โดยประกาศในราชกิจจานุเบกษา เมื่อวันที่ 28 มิลุนายน พ.ศ.2540 ดังนั้น

สำนักงานตลาดรองสินเสือที่อยู่อาศัย กีได้ยุติการดำเนินการไปโดยปริยาย เพี่อมอบโอนภารกิจให้ 

กับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ทางการตั้งขึ้นโดยเฉพาะต่อไป

3.2 ลักษณะชองตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย(พัลลภ กฤตยานวัช,2542 : 31 -32 )

1) ตลาดแรกสินเชื่อท ี่อยู่อาศัย ได้แก่ตลาดที่สถาบันการเงินต่าง  ๆ ปล่อยสินเชื่อที่อยู่ 

อาศัยแก่ประชาชนโดยตรง เพี่อหารายได้จากดอกเบี้ยเงินกันั้น สถาบันการเงินที่ดำเนินงานใน 

ตลาดแรกเงินกัที่อยู่อาศัยของไทย ได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ บริษัทเงินทุน 

บริษัทเครดิตฟองสืเอร์ บริษัทประกันชีวิต และธนาคารออมสิน โดย ตัวเลข ณ สิ้นปี พ.ศ.2541 

ประเทศไทยม ีปร ิมาณ ส ินเช ื่อท ี่บย ู'อาศ ัยท ี่อน ุม ัต ิแก 'บ ุคคลท ั้วไปคงค ้างท ั้งระบบส ูงประมาณ  

806,893 ล้านบาท ในจำนวนนี้เป็นซองธนาคารพาณิชย์มากที่สุดจำนวน 417,897 ล้านบาท 

(ร้อยละ 52) รองลงมา ได้แก่ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ 318,225 ล้านบาท (ร้อยละ 39) และ 

บริษัทเงินทุนจำนวน 22,1 77 ล้านบาท (ร้อยละ 3) สำหรับสถาบันการเงินอื่น ยังมีบทบาทในการ 

ปล่อยสินเชื่อที่ฮยู่อาศัยจำนวนไม่มากนัก

แผนภูมิที่ 5 ะ แสดงลักษณะซองตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย
---------------------- 1---------------------------------------------------------------------------

ขอสินเช่ือฯ ] ขายสินเช่ือฯ ระดมทุนระยะยาว

' เ ^ ^  ร^.
สถ าบ ัน

การเงิน 55» นักลงทุน

^  JP ; ๗% Ĵ i ''

เงินศต Î เงินสด/ตราสาร เงินสด

^ ^ ^ ฒ เ^ ท 1 @ ฮ ท ี่1 ย ^ 1 ^ ^  ตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย
■" ‘ ■ r ร ._________ « T  - 4 _____________ ____________________________ ______________________________

ที่มา : ประยุกต์จากโครงสร้างตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย,บตท.แผ่นพับ.

และวงจรการให้สินเชื่อที่อยู่อาศัย,นภัสสร จันทร์สสุลถาวร,2540:1

2) ตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย เป็นตลาดที่มีการขายกองสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัย 

ที่สถาบันการเงินต่าง ๆ ปล่อยในตลาดแรกจำนวนหนึ่ง ให้แก่สถาบันอื่นที่จัดตั้งขึ้นมาตำเนินงาน 

ในตลาดรองโดยเฉพาะ ปิจจุบัน คีอ บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย

ยู้ส ู้ส ินเชื่อ 

ที่อย ู่อาศ ัย
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3 .3  ห ล ัก ก า ร แ ล ะ เห ต ุผ ล ก า ร เก ิด ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  ะ โ ด ย ห ล ัก ก า ร แ ล ้ว ต ล า ด ร อ ง จ ะ เก ิด

ข ึ้น ไ ต ้ก ็ต ่อ เม ื่อ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ห ร ือ ส ม ร ร ถ ภ า พ ช อ ง ส ถ า บ ัน ท ี่ท ำ ห น ้า ท ี่ต ้า น ว ิเค ร า ะ ห ์แ ล ะ ป ล ่อ ย ส ิน เม ื่อ  

ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  ก ับ ส ถ า บ ัน ท ี่ถ ีอ ค ร อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ส ิน เซ ึ่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  ม ีค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ก ัน แ ต ่จ ำ ต ้อ ง พ ึ่ง พ า

อ า ศ ัย ก ัน  ใ น ห ล า ย ป ร ะ เท ศ ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน โ ด ย ท ั่ว ไ ป ไ ม ่น ิย ม ก า ร ใ ห ้ย ู่'เพ ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  จ ึงได ้ม ีก าร

จ ัด ต ั้ง ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน ท ี่ท ำ ห น ้าท ี่ใ น ก าร ใ ห ้เง ิน ย ู่'เพ ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย โ ด ย เฉ พ า ะข ึ้น  แ ต ่เน ื่อ งจ า ก ค ว า ม

ต ้อ ง ก า ร ส ิน เส ือ ม ีอ ย ู่ม า ก  ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน เพ ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย แ ม ้จ ะ ม ีค ว า ม ช ำ น า ญ พ ีเศ ษ ใ น ก า ร ว ิเค ร า ะห ์ 

แ ล ะ ป ล ่อ ย ส ิน เม ื่อ  แ ต ่ก ็ม ีเง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ไ ม ่เพ ีย งพ อ ท ี่จ ะใ ห ้ย ู่'แ ก ่ป ร ะช า ช น ท ี่ย ังป ีา ด แ ค ล น ท ี่อ ย ู่

อ า ศ ัย เป ็น ช อ ง ต น เอ ง อ ย ู่เป ็น จ ำ น ว น ม า ก

แต่มีสถาบันการเงินจำนวนหนึ่งที่มีเงินทุนมากพฮที่จะลงทุนในระยะยาว เช่น บริษัทประกัน 

สืวิต กองทุนสำรองเลี้ยงสืพ กองทุนประกันสังคม สถาบันเหล่านี้จะแสวงหาทางเสือกในการลงทุนที่ 

ให้ผลตอบแทนสูงสุด และพบว่าตลาดสินเมื่อที่อยู่อาศัยน่าสนใจ เพราะสินเมื่อที่อยู่อาศัยมีความ 

มั่นคงปลอดภัย และให้อัตราดอกเบี้ยสูงกว่าทางเสือกการลงทุนอื่น ในธณะที่ยู่ลงทุนประเภท

สถาบันต้องการสินทรัพย์เป็นสินเมื่อที่อยู่อาศัย แต่อาจจะไม่มีความสามารถเพียงพอหรือไม่

ประสงค์ที่จะติดต่อโดยตรงภับสูกศัาสินเมื่อรายย่อยโดยทั่วไป ดังนั้น จึงจำเป็นต้องขึ้อจากสถาบัน 

การเงินอื่น

เงื่อนไชสำคัญที่ทำให้ตลาดรองสินเมื่อที่อยู่อาศัยเกิดขึ้น จึงได้แก่การที่สถาบันหนึ่งมีความ 

ชำนาญในการวิเคราะห์และปล่อยสินเมื่อที่อยู่อาศัยแต่ขาดแคลนเงินทุน กับอีกสถาบันหนึ่งมีเงิน

ทุนมากพอที่จะถือสินทรัพย์จำนองแต่ไม่ประสงค์จะติดต่อกับประชาชนโดยตรง อนึ่งถ้าผลตอบแทน 

ที่ไต้รับจากสินเมื่อที่อยู่อาศัยตํ่ากว่าอัตราดอกเบี้ยชองการลงทุนอื่น ก็เป็นการยากที่สินทรัพย์สิน

เมื่อที่อยู่อาศัย หรือหลักทรัพย์หนุนหลังโดยสินทรัพย์สินเมื่อที่อยู่อาศัย จะชายไต้ยกเว้นแต่ว่ารัฐ 

บาลจะบังคับให้สถาบันการเงินต้องขึ้อ ดังที่เคยเกิดขึ้นในบางประเทศ มื่งถีอว่าไม่โเกต้องในหลักการ 

และไม่มีประสิทธิภาพในทางปฏิบัติ (คณะทำงานศึกษาเรึ่องการเงินเพื่อการเคหะ, 2535: 6 -7 )

3.4 ว ิธ ีการทำธุรกรรมใ,นตลาดรองสินเชื่อทีอยู่อาศัซ ะ สถาบันการเงินต่าง  ๆ ชายกองสินทรัพย์ 

สินเมื่อที่อยู่อาศัยจำนวนหนึ่งให้แก'สถาบันอื่นที่จัดตั้งขึ้นมาส์าเนินงานในตลาดรองสินเมื่อที่อยู่อา 

ศํยโดยเฉพาะ มื่งตามกฎหมายไต้แก่ นิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ 

(Special Purpose Vehicle-SPV) และบรรษัทตลาดรองสินเมื่อที่อยู่อาศัย (Secondary Mortgage 

Corporation-SMC) แต่ในปิจจุบันมีเพียงรMC ส่วน SPV ยังไม่มีหน่วยงานใดตั้งขึ้นเพื่อทำธุรกรรม 

ในระบบตลาดรองสินเมื่อที่อยู่อาศัย (พัลลภ กฤตยานวัช, 2542: 32 -34 )
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แผนภูมิที่ 6 ะ แสดงโครงสร้างธุรกรรมตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย

หมายเหตุ *** เป็นเหตุการณ์/หน่วยงานที่ยังไม่เกิดขึ้น

การซื้อสินทรัพย์สินเสือที่อยู่อาศัยของ SMC มีทางเลือกในการตำเนินธุรกิจตลาดรองสิน 

เชื่อที่อยู่อาศัยได้ 2 วิธี 1 ) ซ้ือ’ไว้เพื่อถือครอง’ไว้เป็น Portfolio ของตนเองเพี่อเป็นการลงทุน โดย 

แสดงหาประโยชน์จากส่วนต่างของผลตอบแทนจากดอกเบี้ยรับที่เกิดขึ้น และด้นทุนการระดมเงิน

และค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน 2) เมื่อซื้อมาแล้วนำกองสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยไน่แปลงสภาพ
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เป็นหลักทรัพย์?)ายในตลาดทุน หรือที่เรียกว่าการทำ Mortgage Securitization และหลักทรัพย์ที่ 

ออกขายนี้ เรียกว่า Mortgage Backed Securitization หรือ MBS

จะเห็นว่าตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยได้ครอบคลุมธุรกรรม Securitization เอาไว้ด้วย และ 

ในหลาย  ๆ ประเทศในโลก นอกจากจะนำสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยมาแปลงเป็นตราสารการเงิน 

แล้ว ยังมีการนำสินทรัพย์ทางการเงินที่เป็นสิทธิเรียกร้องประเภทอื่น  ๆ นำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ 

กันอีกด้วย เซ่น» สิทธิเรียกร้องที่เกิดจากสัญญาเช่าชื้อเครื่องคอมพิวเตอร์ บัตรเครดิต และรถยนต์ 

เป็นด้น ชื่งธุรกรรมเหล่านี้เรียกว่า Asset Securitization ดังนั้นเพี่อเป็นการเป็ดช่องให้เกิด 

ธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์ที่ไม่ใช่สินเชื่อที่อยู่อาศัยไว้ด้วย รัฐบาลจึงได้ออกกฎหมายนิติบุคคล

เฉพาะกิจเพี่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ขึ้น

คำว่า “ นิติบุคคลเฉพาะกิจ”  หรือที่เรียกกันทั่วไปว่า (Special Purpose Vehicle-SPV) น้ีก็ 

คือ องค์กรที่ตั้งขึ้นเพี่อทํ'''หน้าที่รับชื้อสินทรัพย์จากสถาบันการเงินชื่งอาจเป็นสินทรัพย์ที่เป็นสินเชื่อ 

ที่อยู่อาศัย หรือสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิเรียกร้องจากหนี้สินเชื่อประเภทอื่น  ๆ ก็ได้ แต่ทั้งนี้เมื่อ SPV 

ชื้อสินทรัพย์มาแล้ว จำต้องนำมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ขายในตลาดทุน จะเก็บไว่ใน portfolio ของ 

ตนเองไม่ได้ น้ัส»คือ SPV ต้องจัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เฉพาะกิจคือการทำธุรกรรม

Securitization ได้ประการเดียวเท่านั้น ดังนั้นความแตกต่างที่สำคัญระหว่าง SMC และ SPV มีดังนี้

ต า ร า ง ท ี่ 1 1 ะ แ ส ด ง ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง  SMC แ ล ะ  SPV

SMC SPV

1. เป็นสถาบันการเงินที่มีฐานะเป็นรัฐวิสาหกิจ

2. จ ัดต ั้งข ึ้น เพ ี่อร ับช ื้อส ินทร ัพย ์ส ินเช ื่อท ี่อย ู่ 

อาศัย และทำธุรกรรม Mortgage 

Securitization

1 . เป ็นองค์กรเฉพาะกิจที่อาจจัดตั้งข ึ้นในรูป 

ของบริษัทจำกัด บริษัทมหาชนจำกัด กอง 

ทุนรวม หรือนิติบุคคลอื่นที่คณะกรรมการ 

ก.ล.ต.กำหนด

2. จัดตั้งขึ้นเพี่อทำธุรกรรม Securitization ได้ 

เพียงครั้งเดียว (เมื่อชำระหนี้ไห้แก'ผู้ลงทุน 

ในหลักทรัพย์ที่ SPV ออกจนครบถ้วนแล้วก็ 

สิ้นสุดสภาพไป)

ที่มา : พัลลภ กฤตยานวัช, 2542: 34

3 .5  ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู่อ า ศ ัย  (บัลลภ กถุตยานวัช, 2542: 34-37)  ธุรกรรม 

ตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย เป็นที่คาดหมายกันว่า หากได้รับการพัฒนาให้เกิดขึ้นจริงจังและอย่าง 

ต่อเนื่องแล้ว จะก่อให้เกิดประโยชน์ทั้งต่อสถาบันที่ปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัย ผู้ลงทุนชื้อหลักทรัพย์ที่ 

หนุนโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัยและจะช่วยให้มีการพัฒนาระบบการเงินที่อยู่อาศัย และการพัฒนาตลาด 

ทุนโดยส่วนรวมให้มีประสิทธิภาพมากขึ้นด้งต่อไปนี้
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3.5.1 ประโยชน์สำหรับสถาบันการเงินต่าง ๆ ที่ชายสินเชื่อที่อยู่อาศัย

า )ทำให้สถาบันการเงินในตลาดแรกมีสภาพคล่องทางการเงินสูงมากขึ้น เพราะมี 

เงินทุนหนุนเวียนเพิ่มขึ้นจากการขายสินเขึ้อที่อยู่อาศัยของตนออกไปและส่วยทำให้สามารถขยายสิน 

เขึ้อเพี่อที่อยู่อาศัยใหม่แก่ประชาซนเพิ่มขึ้น

2 )สถาบันการเงินที่ขายสินเสือที่อยู่อาศัยจะได้ร ับการแต่งตั้งให้ทำหน้าที่เป ็นตัว 

แทนบริหารกองเงินกู้ที่อยู่อาศัยหลังการขายต่อไป ทำให้ได้รับประโยชน์จากค่าธรรมเนียมในการ

บริหารกองเงินกู้ นอกจากนี้อาจได้รับรายได้จากการขายเป็นค่าธรรมเนียมการปล่อยสินเสือใน

ลักษณะ UP FRONT FEE หรือ SPREAD จากดอกเนี้ยรับขึ้งจะเป็นรายได้อีกทางหนึ่งของสถาบันการ 

เงิน

3)ทำให้สถาบันการเงินสามารถระดมเงินทุนจากแหล่งเงินในตลาดรองสินเขึ้อที่ 

อยู่อาศัยใต้กว้างขวางขึ้น นอกเหนือจากการระดมทุนจากกระแสเงินฝากรายย่อยจากประชาชน

จึงเป็นการส่วยให้ฐานที่มาชองเงินทุนมีหลากหลายขึ้น

4 )  สถาบันการเงินบางแห่ง โดยเฉพาะสถาบันการเงินขนาดเล็กสามารถระดมเงิน 

ทุนจากตลาดรองสินเขึ้อที่อยู่อาศัยโดยมีตันทุนตํ่ากว่าการระดมทุนจากแหล่งอื่น

5 )  ส่วยให้สถาบันการเงินมีความจำเป็นในการดำรงเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสิยง 

น้อยลง เพราะสินเขึ้อที่อยู่อาศัยที่ขายไปสามารถตัดออกจากบัญสิงบดุล จึงทำให้สถาบันการเงิน 

สามารถปล่อยสินเสือเพิ่มเติมได้อีก

6 ) ส่วยลดความเที่ยงด้านการบริหารสภาพคล่องทางการเงิน ของสถาบันการเงิน

เพราะการระดมเงินทุนระยะยาวจากตลาดทุน จะมีความสอดคล้องกับลักษณะของสินเสือที่อยู่

อาศัยขึ้งเป็นสินเขึ้อระยะยาว นอกจากนี้ยังเป็นการลดความเที่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยของสถาบันการ 

เงิน ในกรณีที่มีการให้สินเสือแบบอัดราดอกเบี้ยคงที่ด้วย

3.5.2 ประโยชน์สำหรับผู้ช ื่อหลักทรัพย์ห,พนโดยสินเชื่อที,อยู่อาศัย

1 ) สถาบันการเงินบางแห่งหรือผู้ลงทุนจำนวนหนึ่ง เส่น ธนาคารออมสิน กองทุน 

รวม กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ บริษัทประกันชีวิต เป็นตัน นละมีสภาพคล่องทางการเงิน หรือมีเงิน 

เก็บออมสูงมาก จึงจำเป็นต้องน้าเงินส่วนเกินโปลงทุนขึ้อตราสารการเงินที่หนุนโดยสินทรัพย์สิน

เขึ้อที่อยู่อาศัย ขึ้งเป็นทางเลือกการลงทุนระยะยาวที่น่าสนใจกว่าทางเลือกการลงทุนในหลัก

ทรัพย์อื่นเพราะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าเงินฝากประจำ การขึ้อพันธบัตรรัฐบาล หรือทางเลือกการ 

ลงทุนระยะยาวอื่น ๆ

2 )ตราสารการเงินที่หนุนหลังโดยสินทรัพย์เงินกู้ท ี่อยู่อาศัยที่ขายในตลาดรองสิน 

เสือที่อยู่อาศัย นอกจากจะให้ผลตอบแทนที่ใกล้เคียงหรือสูงกว่าการขึ้อตราสารอื่น ๆ แล้วยังมี

ความมนคงปลอดภัยสูง เพราะมีการคํ้าประกันจากผู้ออกหลักทรัพย์หรือสถาบันการเงินอื่น ๆ นอก 

จากนี้ยังมีความคล่องตัวสูงสามารถนำออกขายต่อในตลาดรองได้ง่าย

X <&£?>
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3.5.3 ประโยชน์สำหรับผู้ซ ื้อบ ้านและระบบการเงินเคหการโดยรวม

า )ช่วยให้ระบบการเงินเคหการมีเงินทุนจากตลาดทุนไหลเข้าในระบบมากขึ้น ทำ 

ให้สถาบันการเงินต่าง  ๆ มีเงินหมุนเวียนที่จะหล่อยสินเชื่อเพี่อที่อยู่อาศัยได้อย่างต่อเนื่อง จึงช่วย 

ให้'ประชาชนมโอกาสขอสินเชื่อเพี่อซื้อหาที่อยู่อาศัยได้มากและกว้างชวางขึ้น จึงเท่ากับมีส่วนช่วย

พัฒนาที่อยู่อาศัยของประชาชนทั่วไปให้ดีขึ้น

2 ) ช่วยทำให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่อยู่อาศัยในตลาดแรกมีแนวโน้มลดลง เน่ืองจาก 

จะมีการแช่งข้นกันปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยมากขึ้น และด้นทุนการระดมเงินโดยรวมชองสถาบันการ 

เงินลดลง ดังนั้นในระยะยาวจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลดลงด้วย เป็นประโยชน์ต่อยู้กู้รายย่อย 

เพราะ ทำ'ให้กู้กู้มีกำลังซื้อสูงขึ้น

3 ) ช่วยให้ระบบสินเชื่อเพี่อที่อยู่อาศัยมีเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจากเป็นการระดม 

ทุนระยะยาวจากตลาดทุนมาปล่อยกู้ระยะยาว แทนที่จะเป็นการกู้ยืมจากเงินฝากระยะสั้นมาปล่อย 

กู''ระยะยาวชึ่งอาจเกิดปิญหา Maturity Mismatching

4 )  เป็นดัวผลักดันและเร่งให้มีการพัฒนาระบบเอกสาร การวิเคราะห์สินเชื่อ การ 

บริหารเงินกู้ของสถาบันการเงินต่าง  ๆให้มีมาตรฐานและมีระเบียบวินัยมากขึ้น

5 )  กระด้นให้มีการแข่งข้นในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยในตลาดมากขึ้น ช่ึงจะส่ง

ผลให้มีการพัฒนาเทคนิคการวิเคราะห์สินเชื่อ และการบริหารเงินกู้ที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น

และส่งผลให้ระบบสินเชื่อที่อยู่อาศัยของประเทศเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ

3.5.4 ประโยชน์ในการช่วยพัฒนาตลาดทุน

อนึ่งเมื่อมีการทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เงินกู้ที่อยู่อาศัยเป็นหลักทรัพย์ขายใน 

ตลาดทุนมากขึ้น หลักทรัพย์ดังกล่าวชื่งส่วนใหญ่จะเป็นตราสารหนี้ระยะยาว เมื่อมีการออกใน

ปริมาณที่มากขึ้น และเป็นไปอย่างต่อเนื่องก็จะใช้เป็นฐานอ้างอิงในเรื่องอัตราผลตอบแทนการลง

ทุน สำหรับการออกตราสารหนี้ประเภทอื่น ๆ ในตลาดด้วย ดังนั้น จึงเป็นการช่วยเสริมสร้างและ 

พัฒนาตลาดทุนของไทย โดยเฉพาะตลาดตราสารหนี้ระยะปานกลางและระยะยาวให้เจริญก้าวหน้า 

มากขึ้นด้วย ดังนั้นจะเห็นได้ว่าการพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย จึงเป็นกลไกทาง

การเงินที่จะช่วยให้เกิดประโยชน์ทั้งแก่สถาบันผู้ปล่อยกู้ ต่อผู้ลงทุนซื้อสินเชื่อที่อยู่อาศัยหรือตราสาร 

การเงิน และต่อผู้กู้ รวมทั้งต่อระบบการเงินที่อยู่อาศัย และการพัฒนาตลาดทุนโดยส่วนรวม

3.6 สถานการณ์การทำธุรกรรมในตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อวศัย

3.6.1 การนำร่องชองธนาคารอาคารสงเคราะห์ เมื่อด้นปี พ.ศ. 2540 ธนาคารอาคาร 

สงเคราะหํได้จัดตั้งสำนักงานตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย (Secondary Mortgage Department- 

SMD) ทั้งนี้ โดยถือเป็นมาตรการหนึ่งใน า0 มาตรการฟ้นฟูอลังหาริมทรัพย์ของรัฐบาลตามมติ 

ของคณะรัฐมนตริเมื่อรันที่ 14 มกราคม พ.ศ.2540 จัดตั้งขึ้นเพี่อเป็นการนำร่องการทำธุรกิจตลาด 

รองสินเชื่อที่อยู่อาศัยก่อนที่จะมีการออกกฎหมายมารองรับ การทำธุรกรรมตลาดรองสินเชื่อที่อยู่

อาศัย โดยมีเป็าหมายในการรับซื้อสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยรายย่อยจากสถาบันการเงินที่ปล่อย
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สินเร่อที่อยู่อาศัย ทั้งนี้เพี่อเพิ่มสภาพคล่องทางการเงินให้กับสถาบันการเงินเหล่านี้ อย่างไรก็ตาม 

แม ้ SMD จะได้ประกาศหลักเกณฑ์การดำเนินงานออกเป็น 3 วิธี ได้แก่ 1 )การให้สินเร่อระยะสั้น 

แก่สถาบันการเงินตามยอดมูลค่ายอดหนี้คงเหลีอชองบัญสืลูกหนี้ 2)การรับชื่อบัญสืสินเร่อที่อยู่

อาศัยจากสถาบันการเงินและ 3)การรับโอนฐกค้าที่ได้รับอนุมัติให้กู้เงินจากสถาบันการเงินอื่น

มาเป็นฐกหนี้ของ SMD ร่งแม้ว่าจะมีกู้สนใจขายมากพอสมควรแต่จนทงเดือนมิถุนายน พ.'สิ.2540 

SMD ก็ยังไม่มีการตกลงทำสัญญารับชื่อสินทรัพย์สินเร่อที่อยู่อาศัยจากสถาบันการเงินใด จนกระทั้ง 

รัฐบาลได้ออกพระราชกำหนด 2 ฉบับเกี่ยวกับตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัยและ Securitization ข้ึน 

กัได้ยุติการดำเนินการไปโดยปริยาย เพี่อมอบโอนภารกิจให้กับบรรษัทตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัย 

ที่ทางการตั้งขึ้นโดยเฉพาะต่อไป (พัลลภ กฤตยานัช, 2541 :73)

3.6.2 บทบาทบรรษ ัทตลาดรองสินเแอที่อยู่อาศัย ะ บรรษัทตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัย 

(Secondary mortgage Corporation-SMC) จัดตั้งโดยพระราชกำหนดบรรษัทตลาดรองสินเร่อที่ฮยู่ 

อาศัย พ.ศ.2540 โดยมีวัตถุประสงค์เพี่อประกอบธุรกิจตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัยและกิจการอึ่นที่ 

ส่งเสริมและพัฒนาตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัย โดยนำหลักการของการแปลงสินทรัพย์เป็นหลัก

ทรัพย์มาใยัเพี่อ?เวยให้สถาบันการเงินของรัฐและเอกชนสามารถระดมทุนสำหรับการขยายสินเร่อที่ 

อยู่อาศัยได้มากเพียงพอและสมํ่าเสมอ มีฐานะเป็นรัฐวิสาหกิจ ประเภทสถาบันการเงินสังกัด

กระทรวงการคลัง มีทุนประเติมจำนวน 1,000 ล้านบาท และสามารถขอให้รัฐบาลตั้าประกันเงินกู้ 

ได้แต่ไม่เกินกี่เท่าของเงินกองทุน เปิดดำเนินการตั้งแต่ด้นปี พ.ศ.2541 มีธุรกรรมหลักอยู่ 2 

ลักษณะ คือ 1 ) การ,รับร่อเงินกู้ที่อยู่อาศัยเพี่อการลงทุน และ 2)การทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็น 

หลักทรัพย์ (พัลลภ กฤตยานัช, 2542 : 37)

ก.การวางรากฐานปี พ.ศ.2541 ะ ในปีแรกของการดำเนินงาน SMC ได้จัดหาส

ถานที่สำนักงาน สรรหาจัดจ้างบุคลากรตำแหน่งต่าง ๆ ประมาณ 38 จัตรา และได้วางระบบงาน 

ด้านต่าง ๆ เพี่อสร้างรากฐานที่มั่นคงและได้มาตรฐานสากล ได้แก่ ระบบจัดร่อสินเร่อที่อยู่อาศัย 

ระบบปฏิบัติการและระบบบริหารสินเร่อ ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ รวมทั้งการวางกลยุทธ์และ 

แผนการระดมทุนที่เหมาะสม ทั้งนี้ได้จัดจ้างกู้เร่ยวชาญด้านตลาดรองสินเร่อที่อยู่อาศัยจากต่าง

ประเทศที่ประสบความสำเร็จในการดำเนินงานมากกว่า 60 ปี คือ บริษัท Fannie Mae มาเป็นที่ 

ปรึกษาและปีกอบรมบุคลากรเพี่อการวางระบบปฏิบัติการ (พัลลภ กฤตยานรัช, 2542 :3 7 -38 )

ฃ.แผนงานการชื่อสินเชื่อหี่ฮยู่อาศัยเพี่อการลงทุน SMC ได้วางแผนรับชื่อสินเร่อ 

ที่อยู่อาศัยจากสถาบันการเงินต่าง  ๆ จำนวน 4,000 ล้านบาท ภายในสั้นปี พ.ศ. 2542 โดย 

กำหนดรูปแบบการจัดชื่อออกเป็น 3 รูปแบบ ด้งนี้
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ร ูปน เบบช ี่เ ะ จัดซื้อโดยการสืาระราคาด้วยเงินสด (Cash Payment) คือ SMC จะจัดซื้อสินเสือที่อยู่ 

อาศัยที่มีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์การจัดซื้อที่กำหนดไว้ทุกประการ โดย SMC เป็นผู้รับความ 

เลี่ยงชองการผิดนัดสืาระคืนเงินด้นและดอกเบี้ยของเงินภู้ที่จัดซื้อมาทั้งหมด เป็นการขายขาดแบบ

โอนความเสียง

ทีมา ะ ประยุกต์จาก ‘ศัลลภ กฤตยานวัช, 2542: 38

รูปนนบช ี่_2 : จัดสือแบบเปลี่ยนสินเที่อที่อยู่อาศัยกับพันธบัตรแบบทยอยสืาระคืนเงินด้น (Bond

Exchange Program) คือ SMC จัดซื้อสินเสือที่อยู่อาศัยที่มีคุณสมบัติเป็นไปตามเกณฑ์การจัดซื้อที่ 

กำหนดไว้ทุกประการและเป็นผู้รันความเลี่ยงชองการผิดนัดส์าระคืนเงินด้นและดอกเบี้ยของสินเสือ 

ที่ซื้อมาทั้งหมดเป็นการขายชาดแบบโอนความเลี่ยง พันธบัตรตังกล่าวรัฐบาลไม่ได้คาประกันการ

ส์าระคืนเงินด้นและดอกเบี้ย แต่ SMC เป็นผู้คาประกันแทน

ที่มา : ประยุกต์จาก พัลลภ กฤตยานวัช, 2542: 39

รูปนบน'ท่ี 3 : จัดซื้อแบบวิธีการแบ่งรับความเลี่ยงกับผู้ชาย (Risk Sharing Scheme) คือการซ้ือ 

สินเสือที่อยู่อาศัยที่ SMC ลดหย่อนหลักเกณฑ์โดยได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการ SMC โดยสินเสือ 

ทีอยู่อาศัยที่จะจัดซื้อยังคงเป็นหนี้ที่ก่อให้เกิดรายได้ แต่ทั้งนี้สถาบันการเงินผู้ขายจะรับความเสี่ยง 

จากการผิดนัดสืาระหนี้ของลูกหนี้ในปริมาณร้อยละ 20 แรก ของกองสินเสือที่อยู่อาศัยที่ SMC 

จัดซื้อมา และจะส์าระราคาด้วยพันธบัตรแบบทยอยคืนเงินด้น (Amortizing Boad) ชอง SMC ท่ีรัฐ 

บาลไม่ได้คํ้าประกัน จำนวนร้อยละ 80 และใสืวิธีทำสัญญาแบบมีเงื่อนไขอีกจำนวนร้อยละ 20 

ที่เหลือของวงเงินที่จัดซื้อ
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แผนภูมิที่ 9: แสดงการจัดซี๋อรูปแบบที่ 3 ะ Risk Sharing Scheme 

Sale of Mortgage Loan

Seller ^
SMC Bond (80%)

Participating Obliginations

( 2 0 %)

SMC

ทมา ะ ประยุกต์จาก พัลลภ กฤตยานวัช, 2542: 40

ค. ความคืบหน้าการบี้อสินเที่อที่อยู่อาศัยเพื่อการลงทุน ระบบการปฎิบ้ตงานใน 

การทำธุรกรรมการจัดบี้อสินเร่อที่อยู่อาศัย ได้กำหนดเป็น 5 ขั้นตอน ได้แก่ 1 ) การอนุมัติ'ให้ 

สถาบันการเงินเป็นผู้ชาย และให้บริการสินเร่อ 2)การศัดเสือกกองสินทรัพย์สินเร่อที่อยู่อาศัยที่จะ 

ชาย 3)0ารตกลงร่อชายกับผู้ชาย 4)การส่งมอบและรับโอนสินเร่อที่อยู่อาศัย และ 5)การบริหาร 

สินเร่อและการจัดทำระบบรายงาน โดยได้มีการทำธุรกรรมแล้วตังนี้

(ๅ )  บริษ ัทเง ินท ุนธนชาติ จำกัด (มหาซน) : ในวันที่ 23 มีนาคม พ.ศ.2542 ได้ทำสัญญาบี้อสิน 

เร่อที่อยู่อาศัยจากบริษัทเงินทุนธนชาติ จำกัด (มหาชน) ในวงเงินไม่เกิน 600 ล้านบาท ในรูป 

แบบที่ 2 คือ จัดบี้อแบบเปลี่ยนสินเร่อที่อยู่อาศัยกับพันธบัตรแบบทยอยสำระคืนเงินด้น สำหรับ 

พันธบัตรที่ใสํสำระนั้นเป็นพันธบัตรชนิดรัฐบาลไม่คาประกัน อายุ 1 2 ปี อัตราดอกเบี้ยลอยตัวตาม 

ประกาศชอง SMC ลบด้วย 2.6% โดยแต่งตั้งบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ เป็นนายทะเบียน 

และตัวแทนการจ่ายเงินของพันธบัตร อนึ่งพันธบัตรชอง SMC นั้น ธนาคารแห่งประเทศไทย

อนุญาตให้สามารถใสํ'ดำรงเป็นสินทรัพย์สภาพคล่องของสถาบันการเงินได้ และมีนั้าหนักความ

เสี่ยงชองสินทรัพย์ร้อยละ 20 (พัลลภ กฤตยานวัช, 2542: 39)

(2 )  ธนาคารอาคารสงเคราะห์ จำกัด: ในวันท่ี 24 พฤศจิกายน พ.ศ.2542 ได้ทำสัญญาบี้อสิน 

เร่อที่อยู่อาศัยจากธนาคารอาคารสงเคราะห์ จำกัด (มหาชน) วงเงินไม่เกิน 400 ล้านบาท ในรูป 

แบบที่ 1 คือจัดบี้อโดยการสำระราคาด้วยเงินสด (สมาคมสินเร่อที่อยู่อาศัย, 2542 :38)

(3 ) ธนาคารเอเสือ จำกัด (มหาซน) : ในเดีอนกุมภาพันธ์ พ.ศ.2543 ได้ทำสัญญาบี้อสิน 

เร่อที่อยู่อาศัยจากธนาคารเอเสีย จำกัด (มหาชน) ในวงเงินไม่เกิน 1,250 ล้านบาท ในรูปแบบที่ 

2 คือจัดบี้อแบบเปลี่ยนสินเร่อที่อยู่อาศัยกับพันธบัตรแบบทยอยสำระคืนเงินต้น (สมาคมสินเร่อที่ 

อยู่อาศัย, 2542 :39)
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ง.แผนงานการทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป ็นหลักทรัพย์ หลังจากที่ SMC 

ได้รับซื้อสินเชื่อที่อยู่อาศัยเพื่อการลงทุนในปริมาณที่มากเพียงพอ และมีด้นทุนที่เหมาะสมในเซิง

พาณิชย์แล้ว SMODะดำเนินการแปลงสินเชื่อที่อยู่อาศัยนั้นเป็น'หลักทรัพย์ชาย'ให้'นักลงุทน ท้ังใน

และต่างประเทศ จะทำให้เกิดการหมุนเวียนของเงินทุนเพื่อการซื้อสินเชื่อที่อยู่อาศัยรอบใหม่ต่อไป

(1 ) ธ ุรกรรมเพ ื่อขายให ้ล ับน ักลงทุนในประเทศ : ปีจจุบัน SMC อยู่ในระหว่างการศึกษา และเร่ง 

วางระบบงานต่าง  ๆ เพื่อให้พร้อมในการที่จะทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์เพื่อขาย 

ให้นักลงทุนในประเทศเมื่อภาวะตลาดเหมาะสม โดยได้ดำเนินการตรวจสอบระบบข้อมูลสินเชื่อที่ 

อยู่อาศัย ศึกษากระบวนการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัย การจัดเก็บและติดตามหนี้สินเชื่อที่อยู่อาศัย 

การสำรวจข้อมูลสถิติของคุณภาพของสินเชื่อ นอกจากนี้ได้ติดต่อกับสถาบันนักลงุทนในประเทศ 

หลายแห,งที่มีศักยภาพในการซื้อตราสารหนี้หนุนโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ออกโดย SMC ชื่งนักลงทุน 

ด้งกล่าวไดํให้ความสนใจการที่จะซื้อตราสารประเภทนี้ (พีลลภ กฤตยานัซ,2541: 74)

( 2 )  ธ ุร ก ร ร ม เพ ื่อ ขายใ ห ้น ัก ล ง ทุนในต่างป ร ะ เท ศ  : SMC อยู่ในระหว่างการประเมินความเป็นไป

ไดํในการทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป ็นหลักทรัพย์ร่วมกับธนาคารที่ปรึกษาการลงทุนในรูป 

แบบต่าง  ๆ เซ่น การจัดโครงสร้างของธุรกรรมให้กับธนาคารอาคารสงเคราะห์ เพื่อนำเงินกู้ที่อยู่ 

อาศัยบางส่วนของธนาคารอาคารสงเคราะห์มาแปลงเป็นหลักทรัพย์ขายในต่างประเทศ โดยผ่าน

นิติบุคคลเฉพาะกิจที่จัดตั้งขึ้นโดยตรง โดยไม่ต้องซื้อผ่านเข้ามาในบัญซิการลงทุนของ SMC ก่อน 

เป็นด้น (พัลลภ กฤตยานัช, 2541 : 74)

จ.เป ็าหมายระยะยาว : SMC วางแผนพัฒนาตนเองเพื่อเป็นองค์กรหลักของระบบ 

ตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยเซ่นเดียวกับสถาบันการเงินลักษณะเดียวกันในภูมิภาคนี้ ศึอแong Kong 

Mortgage Corporation ของประเทศฮ่องกง และ National Mortgage Corporation ของประเทศ 

มาเลเซีย และจะพัฒนาให้เป็นองค์กรที่เข้มแข็งเซ่นเดียวกับบริษัท Fannie Mae ซีงประสบความ 

สำเร็จอย่างสูงในสหรัฐอเมริกาต่อไป (พัลลภ กฤตยานัช, 2542: 40)

3.7 ปัจจัยสนับสนุนการพัฒนา (พัลลภ กฤตยานวัช, 2541 : 75 -76 )

1) การสนับสนุนจากรัฐบาล : มีนโยบายในการส่งเสริมการพัฒนาระบบตลาดรอง

สินเชื่อที่ฮยู่อาศัยอย่างชัดเจน เพื่อการดีงเงินจากตลาดทุนเข้าสู่ตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัย เพื่อให้ 

สถาบันการเงินสามารถมีเงินหมุนเวียนในการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยแก่ประชาชนได้อย่างต่อเนื่อง 

รวมทั้งการจัดสรรเงินทุนประเติมให้กับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยด้วย
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2) การสนับสนุนด้านกฎหมาย ะ การที่รัฐบาลได้ออกพระราชกำหนด 2 ฉบบ ได้แก่ 

พระราชกำหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจi พี่อการนปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ พ.ศ.2540 และพระราช 

กำหนดบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่ฮยู่อาศัย พ.ศ.2540 นั้นนับว่าเป็นการส่งเสริมการทำธุรกรรม

ตลาดรองสินเสือที่อยู่อาศัยโดยตรง นอกจากนี้การขายสินเชื่อที่อยู่อาศัย และการทำธุรกรรมการ 

แปลงสินทรัพย์สินเสือที่อยู่อาศัยเป็นหลักทรัพย์ที่เปิดโอกาสให้กระทำได้ ทั้งในส่วนชองภาครัฐโดย 

ผ่านบรรษัทตลาดรองสินเสือที่อยู่อาศัย และส่วนชองภาคเอกชนโดยผ่านนิติบุคคลเฉพาะกิจเพี่อ

การแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นับเป็นทางเลือกที่เปิดกว้างให้แก่ตลาด อนึ่งกฎหมายทั้ง 2

ฉบับดังกล่าวได้เอื้ออำนวยให้การทำธุรกรรมตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นไปได้มากขึ้น เนื่องจาก 

ได้ขจัดปีญหาอุปสรรคในช้อกฎหมายที่มีแต่เติม ได้แก่ 1 ) การรันโอนสินทรัพย์สินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ 

ให้ผู้รับช้าระหนี้เดิมเป็นตัวแทนเรียกเก็บและรับช้าระหนี้ที่เกิดขึ้น สามารถกระทำได้โดยไม่ต้องบอก 

กล่าวการโอนไปยังลกหนี้ 2)การโอนสินทรัพย์ที่มีสิทธิจำนองให้ได้รับยกเว้นค่าธรรมเนียมต่างๆ

บรรดาที่เกิดขึ้นเนื่องในการโอนสินทรัพย์หรือการโอนหลักประกันชองสินทรัพย์ดังกล่าว 3)นิติ

บุคคลเฉพาะกิจ หรือบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยสามารถคิดดอกเบี้ยโดยชอบด้วยกฎหมาย 

เกินกว่าร้อยละสิบห้าต่อปีได้

3 )  ก า ร ย ก เ ว ้น ภ า ร ะ ด ้า น ภ า ษ ีอ า ก ร  ะ ภาระภาษีอากรที่ช้าห้อน ท่ีเก่ียวช้องกับการทำ

ธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์นั้นนับว่าเป็นอุปสรรคที่สำคัญตลอดระยะเวลาที่ผ ่านมาส่ง 

ผลทำให้ด้นทุนในการทำธุรกรรมสูงขึ้นจนไม่สามารถทำให้ธุรกรรมมีความเป็นไปไตในเสิงพาณิชย์ 

อย่างไรก็ตามเมื่อวันที่ 21 กรกฎาคม พ.ศ.2541 คณะรัฐมนตรีได้อนุม้ตหลักการร่างหระราช 

กฤษฎีการวม 3 ฉบับ ตามที่กวะทรวงการคลังเสนอในการยกเว้นภาษีที่เกี่ยวช้องกับธุรกรรมการ 

แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ อันประกอบด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และ 

อากรแสตมป๋ เพี่อส่งเสริมและสนับสนุนธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ อันจะเป็น 

ประโยชน์ในการระดมทุนของภาคธุรกิจต่าง ๆ ในประเทศ ทั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อธุรกรรมชอง 

SMC ด้วย นอกจากนี้คณะรัฐมนตรีในการประชุมเมื่อวันที่ 1 3 ตุลาคม พ.ศ.2541 ได้อนุมัติหลัก 

การร่างพระราชกฤษฎีการวม เพี่อยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่มสำหรับประกอบกิจการชายสินค้าหรือให้

บริการของ SMC ยกเว้นภาษีธุรกิจเฉพาะ และยกเว้นอากรแสตมป๋ให้กับ SMC

4) การจัดสรรเงินทุนให้บรรษัทตลาดรองสินเช ื่อท ี่อยู่อาศัย ะ การที่รัฐบาลได้จัดตั้ง

SMC ขึ้นโดยมีฐานะเป็นรัฐวิสาหกิจ และจัดสรรเงินทุนประเติมให้ 1,000 ล้านบาท นั้น นับว่ามี 

ส่วนสำคัญยิ่งที่ผลักดันการทำธุรกรรมตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัยให้สามารถดำเนินไปได้ ทั้งนี้

เพราะจะช่วยให้การระดมทุน และการออกตราสารหนุนโดยสินเชื่อที่อยู่อาศัยเพี่อชายในตลาดทุน 

ทั้งในและต่างประทศได้รับความน่าเชื่อถีอจากผู้ลงทุนยิ่งขึ้น อนึ่งการมีหน่วยงานของรัฐขึ้นโดย

เฉพาะในลักษณะองค์กรถาวรจะช่วยให้การรับขึ้อนละการเฟสงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ในระยะยาว 

มีด้นทุนการดำเนินงานที่ตํ่าลง การพัฌนาระบบงานที่เป็นมาตรฐานและก่อให้เกิดความประหยัด 

ในขนาดของการทำธุรกิจ
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3.8 บ ท บ า ท อ ง ค ์ก ร ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เท ศ ใ น ก า ร ส น ับ ส น ุน ก า ร พ ัฒ น า ร ะ บ บ ต ล า ด ร อ ง ส ิน เช ื่อ ท ี่อ ย ู ่

อ า ศ ัย ใ น เอ เช ีย  (พัลลภ กฤตยานวัช, 2541: 9 5 -96 )

3.8.1 International Funding Corporation-IFC : วัดศังขึ้นในปี ค.ศ.1956 มีฐานะเป็น

องค์กรทางการเงินในกลุ่มธนาคารโลก และ IFC จะร่วมลงทุนในบริษัทเอกชนในประเทศต่าง ๆ ท่ี 

กำลังพัฒนา จึงนับเป็นองค์กรที่สนับสนุนทางการเงินแก,ภาคเอกชนที่ใหญ่ที่สุดแห่งหนี่งโนโลก

ในปี ค .ศ .!997 IFC ได้ปล่อยสินเชื่อหรือร่วมลงทุนกับภาคเอกชนในประเทศต่าง  ๆ มากกว่า 

284 โครงการ คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 3,330 ล้านเหรียญสหรัฐ

IFC ไม่เพียงแต่เป็นผู้ลงทุนโดยตรงเห่านั้น หากยังทำหน้าที่เป็นตัวเร่งสำคัญในการช่วยให้ 

ภาคเอกชนระดมเงินทุนจากแหล่งอื่น  ๆ ด้วย ได้แก่ การระดมจากเงินออมชองประชาชนและการ 

ระดมเงินทุนจากตลาดทุนในประเทศ ด้งนั้น IFC จึงมีบทบาทอย่างสำคัญในการช่วยให้เกิดการ

พัฒนาตลาดทุนในประเฑสที่กำลังพัฒนาทั้งหลาย เช่น การส่งเสริมให้เกิดการปรับปรุงแก้ไข

กฎหมายที่เกี่ยวข้อง การวัดตั้งองค์กรใหม่  ๆ ข้ึน รวมทั้งการให้การสนับสนุนทางเทคนิควิชาการ 

และการให้คำปรึกษาแนะนำด้านต่าง  ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการส่งเสริม ธุรกรรมการแปลงสิน

ทรัพย์เป็นหลักทรัพย่ในเอเชียก็เป็นกิจกรรมสำคัญประการหนึ่งของ IFC

ที่ผ่านมา IFC ได้เข้าไปมีส่วนช่วยในการสนับสนุนการวัดตั้ง ABS Finance Indonesia-ABFI 

ในประเทศอินโดนีเชีย ทั้งนี้เพื่อให้เป็นองค์กรพิเศษเฉพาะด้านในการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์

เป็นหลักทรัพย์ นอกจากนี้ IFC ยังได้ทำหน้าที่เป็นที่ปรึกษาให้กับ Lanka Orix Leasing

Corporation ในประเทศศรีลังกาเพื่อให้สามารถดำเนินการทำธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เช่าชื่อรถ 

ยนต์เป็นหลักทรัพย์ออกจำหน่ายในตลาดทุนได้ สำหรับประเทศไทยทาง IFC ก็มีส่'วน,ร่วม'ในการ 

ช่วยให้ข้อคิดเห็นในการยกร่างและปรับปรุงกฎหมายที่เกี่ยวกับการทำธุรกรรมแปลงสินทรัพย์เป็น 

หลักทรัพย์ จนในที่สุดกฎหมายตังกล่าวก็ได้ผ่านรัฐสภาและอกประกาศใช้เมื่อปี ค.ศ.! 997

3.8.2 Asian Development Bank-ADB : ได้ตระหนักว่าตลาดที่อยู่อาศัยในเอเชียยังมี 

ศักยภาพที่จะขยายตัวในอนาค แต่สินเชื่อที่อยู่อาศัยยังขาดแคลน ในหลายประเทศอัตราดอกเบี้ย 

เงินผู้ยังดำรงอยู่ในระดับสูง และสถาบันการเงินขาดแคลนแหล่งระดมเงินทุนระยะยาว โดยที่ตลาด 

ทุนละตลาดตราสารหนี้ยังล้าหลัง ระบบการเงินการธนาคารยังอ่อนแอ ตังนั้น ADB จึงมีนโยบายที่ 

จะให้ความช่วยเหลือประเทศในเอเชียในการพัฒนาระบบสินเชื่อที่อยู่อาศัยให้มีประสิทธิภาพขึ้น ซ่ึง 

รวมทั้งการพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย และการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ด้วย

ADB ได้สนับสนุนรัฐบาลอินโดนีเชียในการให้คำปรึกษาและช่วยเหลือทางการเงินในการ

ร่างกฎหมายและวัดตั้งองค์กรเพื่อพัฒนาระบบตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย เพื่อสร้างสภาพคล่อง

ทางการเงินแก่สถาบันการเงินทีปล่อยสินเชื่ออาศัยเพิ่มขึ้น สำหรับประเทศไทยรัฐบาลได้ออก

กฎหมายนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และกฎหมายบรรษัทตลาดรอง 

สินเชื่อที่อยู่อาศัยขึ้นในปี ค .ศ .!997 และในปี ค.ศ. 1998 ADB ก็มีแผนที่จะให้ความช่วยเหลือทาง 

เทคนิคแก'รัฐบาลไทยในการเร่งให้เกิดธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และการเร่ง
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เทคนิคแก,รัฐบาลไทยในการเร่งให้เกิดธุรกรรมการแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ และการเร่ง

บทบาทการดำเนินงานของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู่อาศัย นอกจากนี้ ADB ก็มีแผนจะให้ความ 

ช่วยเหลือทางเทคนิคแก่รัฐบาลเกาหลีในการพัฒนาการทำ ธุรกรรมการออกหลักทรัพย์หนุนโดย

สินเชื่อที่อยู่อาศัยเช่นเดียวกัน ทั้งนี้ ADB เชื่อว่าเมื่อสถานการณ์ด้านเศรษฐกิจมหาภาคของ

ประเทศแถบเอเชียปรับตัวดีขึ้นแล้ว การทำธุรกรรมแปลงสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นหลักทรัพย์จะมีส่วน 

ช่วยแก้ปีญหาสภาพคล่อง ของระบบการเงินและช่วยเพิ่มปริมาณสินเชื่อที่อยู่อาศัยมากขึ้นต่อไป
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