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จากการที่ธนาคารอาคารสงเคราะหเปนธนาคารที่มุงเนนสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยของประชาชนเปนหลักนั้น  ทํ าใหธนาคารฯ จํ า
เปนตองจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อใหเพียงพอกับความตองการของประชาชน และจากปญหาเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทํ าใหรัฐ
บาลมีนโยบายพัฒนาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพื่อใชเปนทางเลือกในการระดมทุน

จากการวิจัยในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยระหวางแนวทางที่ธนาคารฯ
เปนผูดํ าเนินการทํ าSecuritizationเอง  กับแนวทางที่ธนาคารฯขายกลุมสินเช่ือใหกับบรรษัทตลาดรองสินเช่ือที่อยูอาศัย(บตท.)เพื่อ
การแปลงสินทรัพยตอไป  ในการศึกษาครั้งนี้ ศึกษาโครงสรางในการทํ าSecuritization และสถานะทางการเงินกอนและหลังการทํ า
Securitization โดยวิเคราะหจากอัตราสวนทางการเงิน โดยใชขอมูลงบการเงินของธนาคารฯป พ.ศ. 2545 เปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2546
และวิเคราะหดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตรฐาน

ผลจากการวิจัยสรุปไดดังนี้
1. ดานโครงสรางการทํ า Securitization พบวาโครงสรางที่เหมาะสมคือการขายใหกับ บตท. เนื่องจากการทํ า

Securitization นั้นมีขั้นตอนการดํ าเนินงานที่ซับซอน ธนาคารฯ ไมมีความรูดานการทํ าSecuritization  ตลอดจนดานกฎหมายและภาษี
เชน พระราชบัญญัติตลาดรองฯ พระราชกํ าหนดตลาดรองฯ นั้นไมเอื้ออํ านวยตอธนาคารฯ

2. กรณีธนาคารฯ ดํ าเนินการทํ า Securitization เอง ณ อัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน ผลตอบแทนยังไมคุมที่จะลงทุน
ควรนํ ากลุมสินเช่ือที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวามาทํ าการแปลงสินทรัพยฯ แทน

3. กรณีธนาคารขายกลุมสินเช่ือให บตท.นั้น  ทํ าใหธนาคารเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเงินดังนี้  มีสภาพคลองเพิ่ม
ขึ้น ดานการมีเงินทุนอยางเพียงพอเพิ่มขึ้น  แตความสามารถในการทํ ากํ าไรลดลง ซ่ึงจะเปนในระยะสั้นๆ เทานั้น  หากธนาคารฯ นํ าเงินที่
ไดจากการขายกลุมสินเช่ือไปปลอยสินเช่ือ  จะทํ าใหความสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่มขึ้น

4. ดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงมาตรฐานของธนาคารดีขึ้น เนื่องจากธนาคารฯไดขายกลุมสินเช่ือออกไป ทํ าให
ธนาคารฯ สามารถปลอยสินเช่ือเพิ่มขึ้น  และพบวาถาธนาคารรับชํ าระหนี้จาก บตท.เปนเงินสดนั้น  ธนาคารฯ จะมีอัตราสวนเงินกองทุนฯ
สูงขึ้นกวาการรับชํ าระหนี้โดยพันธบัตร

 จากผลการวิจัยสรุปไดวา การทํ า Securitization นั้นเปนทางเลือกที่เหมาะตอธนาคารอาคารสงเคราะหซ่ึงมีปริมาณสินเชื่อ
อยูเปนจํ านวนมาก  สามารถทํ าใหธนาคารมีสภาพคลองขึ้น  รวมทั้งเพิ่มชองทางการระดมทุนอีกชองทางหนึ่ง  นอกเหนือจากการระดม
ทุนจากแหลงเงินทุนที่เคยปฏิบัติมา ทั้งยังแกปญหาความไมสอดคลองของระยะเวลาการระดมทุนระยะสั้นมาปลอยกูระยะยาว ปญหา
ทางดานสภาพคลอง ตลอดจนปญหาดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงมาตรฐานที่ตองดํ ารงไว  ซ่ึงหากธนาคารฯ สามารถการดํ าเนินงาน
ที่มีประสิทธิภาพแลว  ยอมหมายถึงความสามารถในการทํ ากํ าไรสูงขึ้น ความสามารถในการจัดสรรเงินทุน นอกจากปญหาขางตนแลว
ธนาคารฯ ตองคํ านึงถึงปญหาดานการบริหารจัดการธนาคารดวย ไดแก  การบริหารตนทุนการดํ าเนินงาน การบริหารความเสี่ยงดาน
เครดิต  ซ่ึงเปนความเสี่ยงสูงสุดของธนาคาร  หากธนาคารฯ คํ านึงถึงและมีความสามารถบริหารจัดการที่ดี  จะกอใหเกิดประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลแกธนาคารตอไป
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Since Government Housing Bank (GHB) aims mainly to provide housing funds for the public, the bank is
required to seek enough funding to meet the needs of the public.  In addition, the 1997 economic crisis caused the
government to set up a policy to develop securitization for mobilization of housing funds.

The objective of the study is to analyze alternatives in securitization by comparing the securitization
performed by the bank itself and that by Secondary Mortgage Corporation (SMC) to whom the bank sold its mortgage
loans.  The study explores not only the structure for securitization but also the financial status prior to and after
securitization.  This was done by analyzing the formal financial ratio.  That is, the GHB’s financial data in 2002 was
compared with those in 2003.  In addition, the financial aspect of the Bank for International Settlement (BIS) was
analyzed.

The result of the study can be summarized as follows:
1. Regarding the structure for securitization, it was found that SMC was the better choice since the

securitization procedures were complex and GHB’s staffs lacked skills in this field.  Moreover, legislatures and tax
laws did not support the bank.

2. Due to the low interest loan rate, it was not profitable for GHB to perform securitization by itself.  Instead,
it should aim at other more profitable loans.

3. In the case that GHB sold its loans to SMC, the bank’s liquidity and capital would be increased, but its
capacity in making profits would be reduced.  However, if GHB offered more loans by spending money obtained from
selling loans to SMC, it would increase its profits.

4. The BIS was improved because of the fact that GHB sold its loans and therefore was able to offer more
loans to the public.  It was also found that as SMC paid in cash, GHB had higher funding that paying by notes.

It could be concluded from the study that securitization benefited GHB which had a number of loans.  It
improved GHB’s liquidity and offered another way for fund raising.  Moreover, it solved the mismatch between the
short-term fund raising and the long-term loan as well ass the problem concerning liquidity and security funds.  If GHB
has effective management, it will increase its capacity in making profits and organizing funds.  Also, GHB needs to
observe its administrative management such as the management in the operation cost and the credit risk which is the
greatest risk for the bank.  A well-organized management will result in higher effectiveness and efficiency.
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บทที่ 1

บทนํ า

ความเปนมาและความสํ าคัญของปญหา

ธนาคารอาคารสงเคราะห เปนรัฐวิสาหกิจและเปนสถาบันการเงินในสังกัดของกระทรวง
การคลัง ซึ่งกอต้ังเมือ่ พ.ศ. 2496 และนับวาเปนสถาบันการเงินเฉพาะดานสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีบท
บาทสงูสดุในระบบสถาบันการเงินของไทยในปจจุบัน

จากการที่ธนาคารอาคารสงเคราะหมุงเนนดานสินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งสินเชื่อรายยอยและสิน
เชือ่โครงการท ําใหธนาคารเริ่มประสบกับภาวะความยากลํ าบากในการหาแหลงเงินทุนจนถึงป พ.ศ. 
2524 เกดิสถานการณวกิฤตสภาพคลองทางการเงินของธนาคาร   ประธานกรรมการธนาคารสมัย
นัน้โดยนายไกรศร ี  จาติกวณิช ไดบันทึกไววา “ ธนาคารอาคารสงเคราะหเปนหนวยงานของรัฐใน
การจัดหาที่อยูอาศัย  ดังนั้นหนาที่ความรับผิดชอบของธนาคารคือตองพยายามจัดสรรเงินที่มีอยู
อยางจ ํากดัใหกบัประชาชนใหมีประสิทธิภาพสูงสุด  ผลจากนโยบายธนาคารฯดวยเหตุผลวาเงินทุน
ของธนาคารฯมีจํ ากัด“ ในขณะเดียวกัน  กรรมการผูจัดการสมัยนั้น ยงัชีใ้หเห็นถึงปญหาสภาพ
คลองของธนาคารฯ ดวยวาธนาคารฯ มแีหลงทีม่าของเงินทุนจํ ากัด  ผลจึงทํ าใหธนาคารฯประสบ
ปญหาสภาพคลองอยูตลอดเวลา (บานของเรา ธนาคารของเรา : 54-55)

จากปญหาตางๆ ที่เกิดขึ้น  ท ําใหเกดิแนวความคิดในการที่จะนํ าการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัย( Securitization) มาพัฒนาใชในประเทศไทยขณะนั้น  หลาย ๆ หนวยงานทั้งภาครัฐ  
และภาคเอกชนได พยายามผลักดันให เกิดการพัฒนาการแปลงสินทรัพย เป นหลักทรัพย   
(Securitization) โดยกระทรวงการคลังไดใหที่ปรึกษาชาวตางชาติศึกษาความเปนไปไดในการ
พฒันาตลาดรองสนิเชื่อที่อยูอาศัย  ตอมาในป  พ.ศ. 2526  มีการกํ าหนดนโยบายใหพัฒนาระบบ
ตลาดรองสนิเชื่อที่อยูอาศัยขึ้น  ในป  พ.ศ. 2534  ไดกํ าหนดนโยบายสงเสริมและพัฒนารูปแบบการ
แปลงสภาพสินทรัพยใหเปนตราสารที่เปลี่ยนมือไดในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับ
ที ่7  และในป  พ.ศ. 2538  กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหงประเทศไทย  และคณะกรรมการกํ ากับ
หลั กทรั พย  และตลาดหลั กทรั พย  ได  บ ร รจุ เ ร่ื อ งการพัฒนาการแปลงสิ นทรัพย  เป  น
หลักทรัพย   (Securitization)  ไวในแผนพัฒนาระบบการเงินป  พ.ศ. 2538  ถึง  พ.ศ.  2543  ดวย
จนถึงปจจุบันการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) เร่ิมไดรับความสํ าคัญมากขึ้น  
สาเหตหุลกัทีท่ ําใหธุรกรรมนี้เปนที่สนใจของสถาบันการเงิน  คือ (1) ปญหาทางดานสภาพคลอง
เนือ่งจากธนาคารมีขอจํ ากัดในการปลอยสินเชื่อ   (2) ปญหาการดํ ารงสัดสวนเงินกองทุนตอสิน
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ทรัพยเสีย่งตามมาตรฐานสากล BIS (Bank for International Settlements) กอใหเกิดปญหาความ
ไมเพียงพอของเงินกองทุน  ซึง่เปนปญหาสํ าหรับสถาบันการเงินตางๆ และธนาคารอาคาร
สงเคราะหในการที่จะขยายสินเชื่อตอไป ประกอบกับ (3) การผอนคลายขอกํ าหนด (Deregulation) 
และการปฏิรูปการเงินที่สงเสริมการแขงขันระหวางสถาบันการเงิน  ทํ าใหเกิดการแขงขันทางดาน
อัตราดอกเบีย้เพิม่ข้ึน  สงผลใหกํ าไรจากสวนตางระหวางเงินใหกูยืมกับเงินฝาก (Interest margin) 
แคบลงทุกที  (4)  ปญหาความไมสอดคลองกันระหวางการระดมทุนระยะสั้นมาปลอยเงินกูระยะ
ยาว (Mismatching) ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาขาดสภาพคลอง (Bank run) หากผูฝากเงินพากันถอน
เงนิในยามขาดความเชื่อมั่น สงผลกระทบเปนลูกโซตอเงินสินเชื่อ จนทํ าใหตองงดปลอยสินเชื่อหรือ
ชลอการใหสินเชื่อ รูปแบบเดิมที่สถาบันการเงินตางๆ นิยมปฏิบัติคือการระดมเงินทุนจากแหลงเงิน
ฝากเปนหลัก และการเพิ่มทุนหุนสามัญ แตในภาวะเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวออกไป
อยางรวดเรว็  และปริมาณความตองการเงินทุนเพื่อการบริโภคและการลงทุนไดเพิ่มสูงขึ้น  การพึ่ง
แหลงเงินทุนในรูปเงินฝากอาจไมเพียงพอ  จึงมีการพัฒนาแนวความคิดในการระดมทุนโดยการ
แปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย (Securitization) ซึ่งจะชวยเพิ่มสภาพคลองใหแกธุรกิจ  และสถาบัน
การเงนิได  โดยการนํ าสิทธิเหนือการกูยืม (Loan claim)  มาแปลงสภาพเปนตราสารทางการเงิน
จ ําหนายแกนกัลงทนุ  ผลจากกระบวนการดังกลาว  ซึ่งทํ าใหสินทรัพยของหนวยธุรกิจมีสภาพคลอง
เพิม่ข้ึน  เพราะเปนการนํ าสินทรัพย  อันไดแกบัญชีลูกหนี้สินเชื่อที่อยูอาศัย  มาแปลงใหเปนหลัก
ทรัพยเพือ่เสนอขายตอประชาชนและนักลงทุน  ถาหากสามารถนํ าสินทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่ าเหลา
นัน้  มาแปลงใหมสีภาพคลองเพิ่มข้ึน  โดยการออกหลักทรัพยเพื่อระดมทุน  โดยนํ าสินทรัพยนั้นมา
คํ้ าประกันหลักทรัพย  ทั้งยังเปนการไดมาซึ่งแหลงของเงินทุนที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ในระยะยาว  
นอกจากนัน้ยงัเปนการระดมทุนที่มีตนทุนตํ่ า เนื่องจากเปนตราสารที่ไดรับการจัดอันดับที่ดีเพราะมี
หลกัทรพัยคํ ้าประกนั  ตราสารชนิดนั้นคือ  ตราสารหนี้ที่แปลงสภาพจากเงินกูอสังหาริมทรัพย หรือ 
Mortgage Backed Securities (MBS)

สํ าหรับธนาคารอาคารสงเคราะห (รายงานประจํ าปของธนาคารอาคารสงเคราะห ,2545)
ซึง่มบีทบาทส ําคญัในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยทํ าใหมีปริมาณสินเชื่อเปนจํ านวนมาก  และมี
ความจ ําเปนตองจัดหาปริมาณเงินทุนใหเพียงพอกับปริมาณความตองการของประชาชนที่ตองการ
กูยมืเงนิเพือ่ซ้ือที่อยูอาศัยของตนเอง  ปจจุบัน ณ 31 ธค. 2545 ธนาคารอาคารสงเคราะหสามารถ
ระดมทนุได 4 ทาง เพื่อนํ ามาสนองความตองการสินเชื่อที่อยูอาศัยที่เพิ่มมากขึ้น คือ
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(1) ระดมทนุผานเงินฝาก จํ านวน 251,936 ลานบาท คดิเปนรอยละ 80.34 ของเงินทุนทั้งหมด
(2) การออกพนัธบัตร จํ านวน 50,000 ลานบาท คดิเปนรอยละ  15.94
(3) เงนิกูในประเทศ จํ านวน 3,000 ลานบาท คดิเปนรอยละ 0.96
(4) เงนิกูตางประเทศ จํ านวน  8,661 ลานบาท ซึ่งคดิเปนรอยละ 2.76

จากปริมาณความตองการสินเชื่อที่อยูอาศัยของธนาคารอาคารสงเคราะหไดเพิ่มมากขึ้น
มาตั้งแตป พ.ศ. 2538 สังเกตไดจากปริมาณสินเชื่อพบวา พ.ศ. 2538 เปนตนมา ปริมาณสินเชื่อ
ของธนาคารอาคารสงเคราะหไดเพิ่มข้ึนจาก 40,248 ลานบาท มาเปน 54,869 ลานบาท ในป พ.ศ. 
2538 เพิม่ข้ึนเปน 76,936 ลานบาทในปพ.ศ. 2539 เพิ่มข้ึนเปน 104,382 ลานบาทในป พ.ศ. 2540 
และในป พ.ศ. 2541 และ พ.ศ. 2542 ลดลงเปน 47,655 ลานบาท และ 26,336 ลานบาทตาม
ลํ าดับ เนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจทํ าใหสถาบันการเงินตางประสบปญหาทางการเงิน  ตอมาในป 
พ.ศ. 2543 และ พ.ศ. 2544 ไดเพิ่มข้ึนเปน 32,898 ลานบาท  และ 36,705 ลานบาท และในป พ.ศ. 
2545  จ ํานวน  61,924 ลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ  68.71 จากป 2544

ตารางที่  1.1   ปริมาณสินเชื่อของธนาคารอาคารสงเคราะห
หนวย :  ลานบาท

รายการ ป 2539 ป 2540 ป 2541 ป 2542 ป 2543 ป 2544 ป 2545
ปริมาณสินเชื่อ 76,936 104,382 47,655 26,336 32,898 36,705 61,924
รอยละ 26.29 54.35 44.74 24.92 11.57 68.71
ทีม่า :  สวนวจิยัฯ  ฝายวิชาการและศูนยขอมูลที่อยูอาศัย / ธอส.

จากขอมูลความตองการสินเชื่อที่อยู อาศัยที่ไดขยายตัวเพิ่มข้ึน ทํ าใหธนาคารอาคาร
สงเคราะหตองระดมทุนมากขึ้นเพื่อนํ าเงินไปใชในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย   หากธนาคารอาคาร
สงเคราะหสามารถนํ าสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีอยูมาแปลงสภาพตามแนวคิดการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัย (Securitization) นาจะเปนอีกชองทางหนึ่งในระดมเงินทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห
ไดมากขึ้น  ตลอดจนชวยใหธนาคารอาคารสงเคราะหมีตนทุนเงินทุนตํ่ าลง  การทํ าธุรกรรม  
Securitization นบัเปนนวตักรรมใหมทางการเงินที่เปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนาระบบสินเชื่อ
ทีอ่ยูอาศยัและตลาดทุน  หากเกิดขึ้นในประเทศไทยอยางตอเนื่อง จะกอใหเกิดประโยชนตอสถาบัน
การเงินที่ปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย เนื่องจากจะเปนกลไกที่จะเชื่อมโยงตลาดทุนกับตลาดที่อยูอาศัย
เขาดวยกัน  ชวยใหมีเงินทุนจากตลาดทุนไหลเขาสูตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัยอยางเพียงพอและตอ
เนือ่ง   และมสีวนชวยใหการพัฒนาระบบการเงินเคหการของชาติและการพัฒนาตลาดทุนโดยสวน
รวมใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น
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จากเหตุผลดังกลาวทํ าใหผูวิจัยเกิดความสนใจที่จะศึกษาหาทางเลือกที่ธนาคารอาคาร
สงเคราะหซึ่งมีปริมาณสินเชื่อจํ านวนมากนาจะนํ าสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีอยูมาแปลงสภาพใหเปนหุน
กูเสนอขายแกนักลงทุนตามแนวคิดการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  ซึง่จะชวย
ระดมทุนและลดภาระในการระดมทุนแบบเดิมของธนาคารอาคารสงเคราะหตลอดจนเปนการ
พัฒนาชองทางการระดมทุนรวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพของกลุมสินเชื่อที่มีอยูใหกอประโยชนมาก
ขึ้น

วตัถุประสงคของการศึกษา

เพื่ อวิ เคราะห หาทาง เลือกในการแปลงสินทรัพย  เป นหลักทรัพย ของธนาคาร
อาคารสงเคราะหระหวาง

1. ธนาคารฯ เปนผูดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง
2. ธนาคารฯ ขายกลุมสินเชื่อใหแกบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย(บตท.) เพื่อการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตอไป

ขอบเขตการวิจัย

1. ใชขอมูลปริมาณสินเชื่อ ณ ส้ินป 2545 เปนฐานขอมูลในการวิเคราะห
2. ใชงบการเงินซึ่งประกอบดวย งบดุล งบกํ าไรขาดทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห ป พ.ศ.

2545 เปนฐานขอมูลในการเปรียบเทียบ

ขอตกลงในการวิจัย

1. ปริมาณกลุมสินเชือ่ที่จะจํ าหนายจํ านวน  8,465.93 ลานบาท  ในการคํ านวณจะปดเศษออก
เหลอืเพยีง 8,000 ลานบาท เพื่อความสะดวกในการคํ านวณ

2. ในการเปรยีบเทียบจะใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวชี้วัด  ประกอบดวย
4.1  อัตราสวนหนี้สินตอทุนทั้งหมด (Liabilities to Net Worth : LNW)
4.2  อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก (Cash to Deposit : CD)
4.3  อัตราสวนวัดความสามารถในการทํ ากํ าไร (Return on Total Assets :  ROA)
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คํ าจํ ากัดความที่ใชในการวิจัย

1. ตลาดแรกของเงินกูที่อยูอาศัย ( Primary Mortgage Market)  คอื  สถาบันการเงินที่
ปลอยเงนิกูเพือ่ที่อยูอาศัยแกประชาชนโดยตรง  โดยนํ าหลักทรัพย คือบานพรอมที่ดินที่ซื้อจด
จ ํานองเปนประกันหนี้กับสถาบันการเงิน

2. ตลาดรองเงินกูที่อยูอาศัย (Secondary Mortgage Market)  คอื  การที่สถาบันการเงิน
ในตลาดแรกน ํากลุมสินทรัพยเงินกูที่อาศัยของตนออกขายเพื่อระดมทุนจากสถาบันการเงินหรือผูลง
ทนุ

3.  สินทรัพย  หมายถงึ  สิทธเิรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคต
ไมวารายรับนั้นจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน  สญัญาใหกูยืมที่อยูอาศัย หรือ สิทธิตาม
สัมปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง

4. ตลาดทุน  ( Capital Market )  หมายถงึ  แหลงเงินทุนที่กิจการสามารถระดมทุน  เพื่อใช
ในกิจการไดดวยการออกหลักทรัพยของตนและจํ าหนายหลักทรัพยนั้นใหแกประฃาชนและผูสนใจ
ลงทนุทัว่ไป  โดยการระดมทุนเปนการระดมเงินทุนระยะยาวในตลาดทุน

5. ตลาดเงิน  ( Money Market / Bank Market )  หมายถงึ  แหลงเงินทุนที่กิจการสามารถ
ระดมทนุ  เพือ่ใชในกจิการไดดวยการกูยืมเงินจากธนาคารและสถาบันการเงิน ทั้งนี้เงินลงทุนที่
ระดมไดจากแหลงนี้จะเปนเงินลงทุนระยะสั้น  ตามปกติมีอายุไมเกิน 1 ป

6. หนีสิ้น   หมายถงึ  ภาระผูกผันในปจจุบันของบริษัท  ซึ่งเปนผลมาจากเหตุการณในอดีต
ซึง่การช ําระผกูพนันั้นคาดวาจะสงผลใหเกิดการสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจ

7. การรับรูรายได  หมายถึง  การทีไ่ดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตเพิ่มข้ึน  เนื่องจาก
การเพิม่ของสินทรัพย หรือการลดลงของหนี้สิน  และสามารถวัดคาของประโยชนเชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตไดอยางนาเชื่อถือ

8.  ลูกหนี้ปกติ  ( Preformance Loan : PL)  หมายถึง  ลกูหนีท้ี่ไมผิดนัดชํ าระหนี้และไมมี
สัญญาณใดๆ แสดงวาจะมีการผิดนัดชํ าระหนี้  ไดแก  ลูกคาคางชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนไมเกิน 1
เดือน

9. ลูกหนีก้ลาวถึงเปนพิเศษ  หมายถงึ  ลกูหนี้ที่ไมมีสัญญาณวาจะเกิดความเสียหาย  แตมี
ผลการด ําเนนิการออนลง  มีผลตอการชํ าระหนี้ออนลงไปอีกจนไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยหรือเงินตน
ตามกํ าหนด  ไดแก  ลูกหนีท้ี่มีหนี้คางตั้งแต 1 เดือน จนถึง  3 เดือน นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ

10. ลูกหนีจ้ดัชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน  หมายถงึลกูหนีท้ีม่โีอกาสที่จะกอใหเกิดความเสียหาย
หากปจจัยที่เปนจุดออนไมไดรับการแกไข  ไดแก  ลูกหนี้ที่มีหนี้คางชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนตั้งแต 3
เดอืน แตไมเกิน  6 เดือน  นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ
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11.ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย  หมายถงึ ลกูหนีจ้ดัชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน หรือคาดวาจะไมสามารถ
เรียกใหลูกหนี้ชํ าระคืนไดครบถวน  ไดแก  ลกูหนี้ที่มีหนี้คางชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนตั้งแต 6 เดือน
แตไมเกิน  12  เดือน  นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ

12. ลูกหนี้จัดชั้นสูญ  หมายถงึ ลกูหนีท้ี่ไมสามารถชํ าระหนี้ชํ าระคืนไดโดยสิ้นเชิง  ไดแก
ลูกหนีท้ีม่หีนีค้างชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนตั้งแต  12  เดือนขึ้นไป  นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ

13. เงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital to Risk Asset Ratio)  หมายถงึ  การลงทุนใน
สินทรพัยเสีย่งใดๆของสถาบันการเงินจํ าเปนตองมีเงินกองทุนมารองรับความเสี่ยงนั้น

14. BIS (Banking for International Settlement)  หมายถงึ  สถาบันการเงินที่กํ าหนดกฎ
ระเบยีบและมาตรฐานที่ควรจะเปนสํ าหรับธนาคารพาณิชยทั่วโลกและยังใหความสํ าคัญกับเงินกอง
ทนุตอสินทรัพยเสี่ยงดวย

วธิกีารดํ าเนินการวิจัย

การศึกษาไดกํ าหนดขั้นตอนไว  3  ขัน้ตอน
1.  การเกบ็รวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่เผยแพรจากบทความ หนังสือและ

วารสารของธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงตํ าราเอกสารทางวิชา
การจากภายในประเทศและต างประเทศรวมทัง้ขอมลูงานวิจัยตางๆ เพื่อนํ ามาเปนขอมูลพื้น
ฐาน

2. เกบ็รวบรวมขอมูล  โดยจํ าแนกเปน ปริมาณสินเชื่อที่ขาย  รายไดรับ  บัญชีลูกหนี้
อายหุลกัประกัน  และอื่นๆ ที่เหมาะสมในการวิเคราะห

3. การวเิคราะหขอมูลทุติยภูมิ  โดยแบงขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูลเปน 2 ข้ันตอน
ขัน้ที่หนึ่ง กรณธีนาคารอาคารสงเคราะหดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
เอง
 1.1  การวเิคราะหมูลคาปจจุบันสุทธิของกลุมสินเชื่อที่ธนาคารจะดํ าเนินการ

1.2 น ํางบการเงนิ ป พ.ศ. 2545 ของธนาคารอาคารสงเคราะหมาทํ าการ
วเิคราะหทางการเงิน

- วเิคราะหตนทุนเงินทุนและอัตราผลตอบแทนเงินใหกูยืม
- วเิคราะหอัตราสวนแสดงการมีเงินทุนเพียงพอ  จะใชอัตราสวนหนี้

สินตอทุนทั้งหมดในการวิเคราะห
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- วเิคราะหอัตราสวนแสดงสภาพคลอง  จะใชอัตราสวนระหวางเงิน
สดตอเงินฝากในการวิเคราะห

- วเิคราะหอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํ ากํ าไร  โดยใช
อัตราสวน ROA ในการวิเคราะห

ขัน้ที่สอง เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนทางการเงินในขั้นที่หนึ่ง  เพือ่วิเคราะห
ความเปลีย่นแปลงที่เกิดขึ้นกับสถานะการเงินดานตาง ๆ

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

การศกึษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อ
1. เสนอทางเลอืกใหแกธนาคารอาคารสงเคราะห  ซึ่งธนาคารฯ นั้นมีปริมาณสินเชื่อ

เปนจ ํานวนมากนาจะนํ ากลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีอยูมาใชใหกอเกิดประโยชน    นอกเหนือ
จากการระดมทุนจากแหล ง เงินทุนแบบเดิมที่ ธนาคารอาคารสงเคราะห  เคยปฏิบัติมา 
โดยการน ํากลุมสินเชื่อมาทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)

2. เปนการพัฒนาความคลองตัวของแหลงเงินทุน
3. ใชเปนขอมลูในการพัฒนาชองทางการระดมทุนทางการเงินของธนาคารฯ ตลอดจนใช

เปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของธนาคารฯ ตอไป
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1. ศึกษาแนวคิด , งานวิจัยที่เกี่ยวของ

     2.   หัวขอการวิจัย

   3.   วัตถุประสงค

   4.  การเก็บรวบรวมขอมูล และการวิเคราะห

ภาพที ่1.1 แสดงผังกระบวนการวิจัย

ศึกษารูปแบบการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
ปญหาสภาพคลอง และการดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงฯ (BIS)

การแขงขันดานการเงินตาง ๆ ที่เพิ่มขึ้น ทํ าใหเกิดสวนตางระหวางเงินกูกับเงินฝากลดลง
ความไมสอดคลองของระยะเวลาเงินฝากกับเงินกู (Mismatching)

วิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนดานเคหการของธนาคารอาคารสงเคราะห

วิเคราะหทางเลือกการขายสินทรัพยในกรณีขายสินทรัพยกับการไมขายสินทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะห
วิเคราะหผลตอบแทนที่ธนาคารจะไดรับจากการขายสินทรัพย

เปรียบเทียบผลตอบแทน

ใชขอมูลทุติยภูมิ ไดแก เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวของ,รายงานประจํ าปของธนาคารและทฤษฎีทางการเงิน

กรณี ธอส.ไมขายสินทรัพย กรณี ธอส.ขายสินทรัพยใหบรรษัทตลาดรองฯ

ผลกระทบตอ
- โครงสรางสินทรัพยและหนี้สิน
- ความสามารถในการทํ ากํ าไร
- สภาพคลอง
- การดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง

รับเปนเงินสด รับเปนพันธบัตร

ผลกระทบตอ
- โครงสรางสินทรัพยและหนี้สิน
- ความสามารถในการทํ ากํ าไร
- สภาพคลอง
- การดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง

5.  ผลการศึกษา / อภิปรายผล / ขอเสนอแนะ



 บทที่ 2

แนวคดิ  ทฤษฎี  และงานวิจัยที่เกี่ยวของ

ในบทนี้จะนํ าเสนอแนวคิด  ทฤษฎแีละงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยแบงเปน 4 ตอนดัง
นี้

ตอนที่ 1  แนวคดิเกีย่วกับการวิเคราะหตนทุนเงินทุนและอัตราผลตอบแทน
ตอนที ่ 2 แนวคดิเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและวิเคราะหทาง
              ความสัมพันธ
ตอนที ่ 3 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน
ตอนที่  4 งานวจิยัทีเ่กีย่วของกับการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย

ตอนที ่1   แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหตนทุนเงินทุนและอัตราผลตอบแทน

1. การวเิคราะหตนทุนและอัตราผลตอบแทนเงินใหกูยืม (ไชยยา มากผล : 2535)
 
 1.1 วเิคราะหตนทุนของเงินทุน

1.1.1 วเิคราะหตนทุนของเงินฝาก

ตนทนุเงินฝาก  =           ดอกเบี้ยเงินฝาก
  เงนิฝากเฉลี่ย

1.1.2 วเิคราะหตนทุนเงินกูยืม

ตนทนุเงินกูยืม  =   ดอกเบี้ยเงินกูยืม
  เงนิกูยืมเฉลี่ย

X 100

X 100
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1.1.3  วเิคราะหถัวเฉลี่ยตนทุนของเงินทุน

ถวัเฉลีย่ตนทุนเงินทุน  = (เงินฝาก  x  ตนทนุเงนิฝาก)  +  (เงินกู  x ตนทุนเงินกู)
เงนิฝากทั้งหมด  +  เงนิกูยืมทั้งหมด

1.2 วเิคราะหอัตราผลตอบแทนเงินใหกู

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  =          ดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
เงนิใหกูยืมเฉลี่ย

1.3 วเิคราะหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเงินใหกูยืมกับตนทุนของเงินทุน

สวนตางตอบแทนกับตนทุน  =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  -  ตนทุนเงินทุนเฉลี่ย

2.  การวเิคราะหอัตราคาใชจายและรายไดตอเงินทุนทั้งสิ้น

    2.1  อัตราคาใชจายเงินทุน        = คาใชจายเงินทุนระหวางป
  เงนิทนุทั้งสิ้นเฉลี่ยตอป

    2.2  อัตราคาใชจายดํ าเนินงาน    = คาใชจายดํ าเนินงานระหวางป
    เงนิทนุทั้งสิ้นเฉลี่ยตอไป

    2.3  อัตราสวนใชจายตอเงินทุนทั้งสิ้น =อัตราคาใชจายเงินทุน  +  อัตราคาใชจาย
ด ําเนินงาน

X 100

X 100

X 100

X 100
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ตอนที่ 2  แนวคดิเกีย่วกบัการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการวิเคราะหหาความ
สมัพันธ

  วเิคราะหอัตราสวนของธนาคาร

     1)  อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด ( Liabilities to Net Worth : LNW )
อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด    =   หนีสิ้นทั้งหมด

     ทนุทั้งหมด
เปนอตัราสวนที่แสดงหนี้สินตอทุนทั้งหมด  อัตราสวนนี้ยิ่งตํ่ ายิ่งดี  แสดงวา

ธนาคารมหีนีส้นิไมสูงมากกวาทุนทั้งหมด (วาสนา, 2527: 230-234)

     2)  อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก ( Cash to Deposit : CD )
อัตราสวนแหงหนี้                           =       เงินสด

           เงนิฝาก
เปนอตัราสวนเปรียบเทียบระหวางเงินสดกับยอดเงินฝากวามีสูงเพียงใด  จะแสดง

วาธนาคารมเีงนิสดอยูในมือสูงเพียงใดพรอมสํ าหรับที่จะจายผูมาถอนเงินฝากเมื่อไหรก็ไดโดยไม
ตองเรยีกเงนิกูคนื  อัตราสวนนี้ตํ่ าเทาไรก็แสดงวาเงินสดที่พรอมจะใหถอนไดยิ่งมีนอยเทานั้น และ
หากตํ ่ามากกอ็าจจะตองเรียกเงินกูคืนมาเมื่อมีการถอนเงินฝากมาก

3) ผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยรวม  ( Return on Assets : ROA )

ผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยรวม   =         ก ําไรสุทธิ
สนิทรัพยรวม

เปนการวดัประสิทธิภาพการทํ ากํ าไรจากสินทรัพยทั้งหมดที่กิจการมีอยู  อัตราสวนนี้ใชวัด
ผลตอบแทนในการลงทนุ  โดยไมไดคํ านึงถึงวาเงินที่ไดมาลงทุนนั้นจะมาจากเงินกูยืมหรือมาจาก
เงนิทนุของผูถอืหุน  อัตราสวนนี้สูงหมายความวามีผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนสูง  ถาอัตราสวน
นีต้ํ ่าหมายความวามีผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนตํ่ า (ดนัย , 2538 : 15 )

X 100
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มลูคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544 : 99)
โดยมลูคาปจจุบันสุทธิ (NPV) บงชี้ถึงจํ านวนผลประโยชนสุทธิที่จะไดรับตลอดระยะเวลา

ของโครงการ  ซึง่อาจจะเปนลบ เปนศูนย หรือเปนบวกก็ไดข้ึนอยูกับขนาด (Magnitude) ของมูลคา
ปจจุบนัของผลประโยชนรวม (PVB) หักออกดวยมูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC)ของโครงการ
นั้น

NPV       = PVB    -   PVC
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ในที่นี้       B t   หมายถงึ    ผลประโยชนของโครงการในปที่ t
C t หมายถงึ    ตนทุนของโครงการในปที่ t
r หมายถงึ    อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
t หมายถงึ    ระยะเวลาของโครงการ ปที่ 1,2,……n

หลักการตัดสินใจ   โครงการมคีวามเหมาะสมดานเศรษฐกิจหรือการเงินหรือไมนั้น  ใหดูคา
ของ NPV  ถามคีามากกวา 0 หรือมีคาเปนบวก  คือ ผลตอบแทนรวมมีคามากกวาตนทุนรวมแสดง
วาโครงการนัน้ๆ มีความเหมาะสมที่จะลงทุนได ถาการคํ านวณ NPV มีคาเปนลบ  แสดงวาไมมี
ความเหมาะสมในการลงทุนทํ าโครงการ หมายความวาไมสามารถทํ ากํ าไรใหได (บุษรา  ศรี
พาณิชย, 2542 : 131)
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ตอนที่ 3  แนวคดิเกี่ยวกับการลงทุน  (เพชรี  ขุมทรัพย)

การลงทนุในหลกัทรพัย หมายถึง  การซื้อขายหลักทรัพยที่ไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม
และเปนหลกัทรพัยที่นักลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะได  ทั้งนี้ไดคํ านึงถึง
ความเสีย่งที่คาดวาจะเกิดขึ้นตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้น

นักลงทุนตางมีจุดมุงหมายการลงทุนตามความตองการและสภาวะแวดลอมของนักลงทุน  
ซึง่สามารถแบงจุดมุงหมายไดในลักษณะตางๆ ดังนี้

1. ความปลอดภยัของเงินลงทุน  หมายถึง การปองกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจากอํ านาจ
ซือ้ลดลงอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอ  หรือการรักษาเงินลงทุนเริ่มแรกใหคงไว  จากความหมาย
ดงักลาว  การลงทนุในหลักทรัพยที่มีกํ าหนดคืนเงินตนแนนอน  ซึ่งไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู
และหุนกูปริุมสิทธิที่มีกํ าหนดระยะเวลาไถถอนของบริษัทที่มั่นคง

2. เสถียรภาพของรายได  นกัลงทนุจะลงทนุในหลักทรัพยที่ใหรายไดสมํ่ าเสมอ  ซึ่งนักลง
ทนุสามารถวางแผนการใชเงินทุนไดวาจะนํ ารายไดนี้ไปใชเพื่อกรบริโภคหรือลงทุนตอไป

3.  ความงอกเงยของเงินลงทุน  นกัลงทนุจะตัง้จดุมุงหมายไววาจะพยายามจัดการใหเงิน
ทนุของตนเพิม่พนูขึน้  ทัง้นีไ้มไดหมายความวา  ความงอกเงยของเงินลงทุนจะเกิดขึ้นจากการลง
ทนุในหุนเทานัน้  การนํ ารายไดที่ไดรับไปลงทุนใหม ก็กอใหเกิดการงอกเงยของเงินทุนไดดีพอกับ
การลงทนุในหุน  นกัลงทุนสวนมากเพิ่มมูลคาของเงินทุนโดยการนํ าดอกเบี้ยและเงินปนผลที่ไดรับ
กลบัไปลงทนุใหม  ความงอกเงยของเงินลงทุนนี้ใหประโยชนในแงเพื่อปรับฐานะของนักลงทุนใน
ระยะยาวใหดีขึ้น เพื่อรักษาอํ านาจซื้อใหคงไว

4. ความคลองตัวในการซื้อขาย  หมายถงึ  หลกัทรัพยที่สามารถซื้อหรือขายไดงายและรวด
เร็ว  ทัง้นีข้ึน้อยูกบัราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยที่หุนนั้นจดทะเบียน ขนาดของบริษัทที่ออกหลัก
ทรัพย จ ํานวนผูถอืหุนและความสนใจของนักลงทุนที่มีตอหุน  หุนที่มีราคาสูงมักขายไดยากกวาหุน
ทีม่รีาคาตํ ่ากวา  หุนของบริษัทใหญจํ าหนายไดงายกวาหุนของบริษัทเล็ก  เนื่องจากจํ านวนหุนที่
ออกมปีริมาณมาก  ทํ าใหการซื้อขายดํ าเนินติดตอกันตลอดเวลาจะมีความคลองตัวมากกวา
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5. ความสามารถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันที เมื่อหลักทรัพยมีสภาพคลองสูง  ความ
สามารถในการหาก ําไรยอมลดลง  นักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีสภาพคลองหรือหลัก
ทรัพยทีใ่กลเคยีงกบัเงนิสด  เพราะหวังวาหากโอกาสลงทุนที่นาสนใจมาถึงเขาจะมีเงินพรอมที่จะลง
ทนุไดทันที

6. การกระจายเงนิทนุ วัตถุประสงคเพื่อกระจายความเสี่ยง การลงทุนในหลักทรัพย
สามารถทํ าได 4 วิธี คือ

6.1 ลงทนุผสมระหวางหลักทรัพยที่มีหลักประกันในเงินลงทุน และมีรายไดจาก
การลงทุนแนนอน  กบัหลกัทรพัยที่มีรายไดและราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ

6.2  ลงทนุในหลกัทรัพยหลายๆ อยางปนกันไป
6.3 ลงทนุในหลกัทรัพยของธุรกิจที่มีความแตกตางทางภูมิศาสตร  เพือ่ลดความ

เสีย่งจากภัยธรรมชาติ เปนตน
6.4 ลงทนุในหลกัทรัพยของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ตางกันแบบ Vertical

Integration หมายถงึ การลงทุนในธุรกิจตางๆ ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสํ าเร็จรูป  หรือแบบ
Horizontal Integration  เปนการลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน

7. ความพอใจในดานภาษี   ฐานะการจายภาษีของนักลงทุน  เปนปจจัยสํ าคัญอยางหนึ่งที่
ผูบริหารเงนิทนุตองใหความสนใจ  ปญหาคือ จะทํ าอยางไรจะรักษารายไดและกํ าไรจากสวนตาง
ของราคาหลกัทรพัย (Capital gain) ใหไดมากที่สุด  การจายภาษีในอัตรากาวหนาจากเงินไดพึง
ประเมนิท ําใหเปนการยากกับการรักษาจํ านวนรายไดนั้นไว  นักลงทุนอาจเลี่ยงการเสียภาษีดัง
กลาวโดยการลงทนุในพันธบัตรที่ไดการยกเวนภาษี หรือซ้ือหลักทรัพยที่ไมมีการจายคืนเงินปนผล
ในเวลานี ้ แตจะไดในรูปกํ าไรจากการขายหลักทรัพยในอนาคต
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ตอนที่ 4  งานวจิยัที่เกี่ยวของกับการแปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย

ในการวเิคราะหธนาคารอาคารสงเคราะหมีผูทํ าการศึกษานอยมาก  โดยสวนใหญมัก
ศกึษาในแงของพฤติกรรมในการใหกูของธนาคาร  ซึ่งจากการตรวจสอบและคนความีแนวคิดและ
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้

บัญชา  พนัธจารุนิธิ  ( 2538 )
ศกึษาถงึการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  โดยศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนี้เชาซื้อรถยนต

มวีตัถปุระสงคในการศึกษาเพื่อใหทราบถึงแนวความคิดประโยชน  ตลอดจนกลไกการแปลงสิน
ทรัพยใหเปนหลกัทรพัย  ความเหมาะสมในการใชกฎหมาย  และแนวทางในการพัฒนากฎหมายให
เหมาะ   เพือ่ชวยพัฒนาตลาดการเงินและตลาดตราสารทางการเงิน  รวมทั้งปญหาและอุปสรรค
ตางๆ ทีเ่กดิขึน้จากการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ใชวิธีวิจัยเอกสารในการศึกษา  โดยศึกษา
และวเิคราะหถงึที่มาของแนวความคิด  ข้ันตอน  ตลอดจนอุปสรรคในการแปลงสินทรัพยใหเปน
หลกัทรพัย และวเิคราะหถึงกฎหมายในสวนที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ  โดยเฉพาะกฎหมาย
ในสหรฐัอเมริกา  ผลจากการศึกษาพบวาบทบัญญัติกฎหมายของประเทศไทยที่เกี่ยวของกับการ
โอนขายหนี้และการนํ าสินทรัพยมาเปนหลักประกันยังไมเอื้ออํ านวยหรือเหมาะสมตอกระบวนการ
แปลงสนิทรพัยใหเปนหลักทรัพย  โดยเฉพาะกรณีลูกหนี้เชาซื้อรถยนต  กลาวคือ  กรณีการโอนขาย
ลูกหนีเ้ชาซือ้รถยนตไมวาโดยวิธีการโอนสิทธิเรียกรอง  การแปลงหนี้ใหม หรือ การโอนกรรมสิทธิ์
ตางกม็ปีญหาทางกฎหมาย คือ  กรณีการโอนสิทธิเรียกรอง  หนาที่ของผูใหเชาซื้อ  ไมสามารถโอน
ไปยงัผูใหเชาซื้อรายใหมได  จึงทํ าใหไมสามารถโอนขายลูกหนี้ได  สวนกรณีการแปลงหนี้ใหมเปน
กรณทีีต่องไดรับความยินยอมจากคูสัญญาทุกฝาย  ถาผูเชาซื้อบางรายไมยินยอมเขาทํ าสัญญา
ใหม  จะท ําใหไมสามารถโอนขายลูกหนี้ได  และกรณีการโอนกรรมสิทธิ์ในรถยนตที่เชาซื้อ  อาจจะ
ถอืวาสญัญาเชาซื้อระงับ   นอกจากนี้กรณีการนํ าลูกหนี้เชาซื้อรถยนตมาเปนหลักประกันโดยวิธี
การจ ําน ําและจ ํานองนั้น  ก็มีปญหาทางกฎหมาย ดวยไมสามารถนํ ารถยนตที่ใหเชาซื้อมาสงมอบ
ใหแกผูรับจ ํานํ าได  และไมสามารถนํ าสมุดจดทะเบียนรถยนตมาจํ านํ า หรือจํ านองได  เนื่องจาก
สมดุจดทะเบยีนรถยนตไมใชตราสารแหงสิทธิ  และไมมีกฎหมายที่กํ าหนดใหสมุดจดทะเบียนรถ
ยนตสามารถนํ ามาจดทะเบียนจํ านองได

ดงันัน้แนวทางทีเ่ปนไปไดของกรณีการโอนขายลูกหนี้เชาซื้อรถยนต   ก็คือการแปลงหนี้
ใหมโดยการทีใ่หผูซื้อเดิมกํ าหนดขอความไวในสัญญาเชาซื้อ  ไวลวงหนาวาผูเชาซื้อยินยอมที่จะทํ า
สัญญาแปลงหนีใ้หมกับผูใหเชาซื้อรายใหมในกรณีที่ไดมีการโอนขายลูกหนี้  และกรณีการใหหลัก
ประกนัแกผูหลกัทรัพย  เห็นควรที่จะมีการปรับปรุงหลักกฎหมาย  หรือบัญญัติกฎหมายขึ้นมาเปน
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พเิศษหรอืโดยเฉพาะ  กํ าหนดใหสมุดจดทะเบียนรถยนตสามารถนํ ามาจดทะเบียนจํ านองไดหรือ
อาจจะอาศยัวธิกีารอืน่  เชน การจัดหาผูรับประกันความเสี่ยงใหแกนักลงทุน หรือการกํ าหนดหลัก
เกณฑ และการควบคุมดูแลการประกอบธุรกิจของบริษัทเฉพาะกิจ

วสินทร  อุทาสิน  ( 2539 )
ศกึษาเรือ่ง  การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ศึกษาเฉพาะกรณี  การแปลงลูกหนี้ลิส

ซิง่ใหเปนหลกัทรพัย  มีวัตถุประสงคในการศึกษา  เพื่อศึกษาถึงความเปนมาและแนวคิด  ตลอดจน
หลกัเกณฑ  เพือ่เปนแนวทางในการนํ าวิธีการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยมาใชในประเทศไทย
รวมทัง้ศกึษาถงึปญหาและวิเคราะหปญหาในดานกฎหมาย และที่เกี่ยวของในการการแปลงสิน
ทรัพยใหเปนหลกัทรพัย เพื่อหาวิธีการแกไขและพัฒนาการในการนํ าวิธีการแปลงสินทรัพยใหเปน
หลกัทรพัยมาใชในประเทศไทยใหเปนผลสํ าเร็จ  การศึกษาใชวิธีการศึกษาแบบการวิจัยเอกสาร
โดยใชประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง  พระราช
บญัญัติธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505

ผลการศกึษาพบวา มีปญหาและอุปสรรคในทางกฎหมายบางประการ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในการน ําลกูหนี้ลิสซิ่งมาแปลงเปนหลักทรัพย  สามารถแบงออกไดดังนี้

1. จากการศกึษาถงึขั้นตอนการโอนขายลูกหนี้โดยวิธีการโอนสิทธิเรียกรอง  การ
รับชวงสิทธิตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยยังคงเปนปญหาเนื่องจาก
การโอนสทิธเิรียกรองนั้นคงโอนไดแตเฉพาะสิทธิ  แตหนาที่หรือหนี้ไม
สามารถโอนกนัได  สวนการรับชวงสิทธินั้นจะกระทํ าไดตองมีกฎหมาย
ก ําหนดไวใหรับชวงสิทธิกันเทานั้น  ในการแปลงหนี้ใหมแมจะไมมีปญหาใน
ดานกฎหมาย  แตในทางปฏิบัติตองประสบปญหาและความยุงยากมาก
เพราะตองท ําสัญญาเชาลิสซิ่งกับผูเชาใหมทั้งหมดและยังมีคาใชจายสูง ไม
คุมกบัตนทุนในการดํ าเนินงาน

2. ในกรณกีารน ําลกูหนี้ลิสซิ่งมาแปลงเปนหลักทรัพยในประเทศไทยนั้น  หากนํ า
วธิกีารโอนสทิธเิรียกรองมาใชในการขายลูกหนี้ได  เพราะโอนไดแตเฉพาะสิทธิ
ในการรบัคาเชา  แตทรัพยสินที่เชาไมสามารถโอนกันได  หากนํ าวิธีการโอน
ขายในลักษณะที่ไมแทจริงมาใชในการขายลูกหนี้นั้นนาจะนํ าวิธีการโอนสิทธิ
เรียกรองมาใชได  เพราะการขายแบบไมแทจริงนั้น  ถือวาการนํ าสินทรัพยที่
ขายมาเปนหลักประกันในการกูยืมเงินของเจาหนี้เดิมหรือผูขาย  โดยอาศัย
บริษทัเฉพาะกจิเปนตัวกลางในการกูยืมระหวางประชาชน หรือนักลงทุนกับ
บริษทัขายลกูหนีเ้ทานั้น  เพราะฉะนั้นเพื่อปองกันความเสี่ยงของหลักทรัพยที่
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ออกจ ําหนาย  ตลอดจนสรางความนาเชื่อถือในตราสารที่ออกใหกับนักลงทุน
ไดโดยการโอนสิทธิเรียกรองคาเชาเปนประกันการชํ าระหนี้ และจัดใหมีการรับ
ประกนัความเสี่ยงโดยผูสงเสริมความนาเชื่อถือในตราสาร (Credit enhancer
) และครอบคลุมการลมละลายของบริษัทผูขายได  ซึ่งในตางประเทศ  ไดมี
การแปลงสนิทรพัยใหเปนหลักทรัพยที่ถือวา ไมใชเปนการขายที่แทจริง  แต
หลกัทรพัยที่ออกมากลับไดคะแนนความนาเชื่อถือในระดับดี

3. ในการแปลงสนิทรัพยใหเปนหลักทรัพย  วัตถุประสงคของผูทํ า คือ การโอนสิน
ทรพัยออกจากงบดุลเพื่อลดภาระการเพิ่มทุน  ในกรณีของการแปลงสินทรัพย
เปนหลกัทรพัยประเภทสงผาน  การโอนทรัพยสินจะมีการจัดตั้งทรัสต  เพื่อรับ
โอนสนิทรพัยและกระแสเงินสด เพื่อสงตอใหนักลงทุน  ทรัสตที่จัดตั้งนี้เรียกวา
Gurantor trust  การน ําวธิกีารออกตราสารประเภทสงผาน มาใชในประเทศ
ไทยนัน้อาจจ ําเปนตองดัดแปลง  เพราะยังไมมีกฎหมายในเรื่องทรัสต   นอก
จากนี้ตราสารที่ออกในรูปของใบแสดงสิทธิการเปนเจาของผลประโยชนยังไม
สามารถทํ าได  อาจตองออกในรูปของพันธบัตรหรือหุนกูมีประกัน

4. การแปลงสนิทรัพยใหเปนหลักทรัพยนั้น  ตราสารที่ออกนั้นตองไดรับการ
ประกนัวาตองมีการชํ าระหนี้คืน เมื่อมีการไถถอนหรือถึงกํ าหนด เพื่อปองกัน
ความเสยีหายอันจะเกิดกับนักลงทุน หรือประชาชนผูถือตราสาร

เนตมิา  เอ้ือธรรมาภิมุข  (2538)
ศกึษาเรือ่ง  ปญหากฎหมายในเรื่องหลักทรัพยที่มีสัญญากูเงินซึ่งมีจํ านองเปนประกัน  โดยมี

วตัถปุระสงคการศึกษา  เร่ืองกฎหมายที่รองรับการเกิดธุรกรรมประเภทนี้  วาสงเสริมหรือมีอุปสรรค
และตองมกีารปรับปรุงแกไขเพียงใด ตลอดจนเสนอแนวทางการแกไขสํ าหรับปญหาตาง ๆ  ไดผล
การศึกษาดังนี้

1. การจ ําหนายเงินกูที่อยูอาศัย
ในการจ ําหนายลูกหนี้ของเจาหนี้เดิม ( Originator ) เพื่อสงผานไปยังบริษัทเฉพาะกิจ

( Special Purpose Verhicle : SPV )  ตามกฎหมายที่ใชในปจจุบันสามารถดํ าเนินการได  2  วิธี
คอื  การโอนสทิธิเรียกรอง  และการแปลงหนี้ใหม  พบวา  การโอนสิทธิเรียกรอง  เปนวิธีการที่ดีที่สุด
ในการจ ําหนายลกูหนี้ของเจาหนี้เดิม  เนื่องจากตรงตอวัตถุประสงคของการชํ าระหนี้จริง  เพราะผู
รับโอนจะกลายเปนเจาหนี้ใหมในสิทธิตางๆ อยางเจาหนี้ผูโอน  นอกจากสิทธิประธาน  (สิทธิตาม
สัญญากูยมืเงนิ) ที่ผูรับโอนจะไดรับมาแลวนั้น  ผูรับโอนยังคงไดรับสิทธิตามสัญญาจํ านอง  และมูล
หนีเ้ดมิกไ็มระงบั  ซึ่งแตกตางกับการแปลงหนี้ใหมที่มีวัตถุประสงคจะใหหนี้เดิมระงับ  แลวบังคับ



18

ตามหนีใ้หมทีม่วีตัถปุระสงคตองการที่จะใหหนี้เดิมระงับ แลวมาบังคับตามหนี้ใหม   ซึ่งการแปลง
หนีใ้หมจะท ําใหหลักประกันหนี้ตางๆ คือ จํ านอง  จํ านํ า และคํ้ าประกันที่บุคคลภายนอกใหสิ้นสุด
เวนแตบคุคลภายนอกซึ่งเปนผูจํ านองหรือจํ านํ าใหความยินยอมใหโอนไปยังเจาหนี้ใหม  แตการ
โอนสทิธเิรียกรอง  สิทธิจํ านองจํ านํ า และคํ้ าประกัน รวมทั้งบุริมสิทธิตางๆ ที่เกี่ยวกับสิทธิเรียกรอง
จะโอนไปยังผูรับโอนดวย

2. การออกตราสาร
การออกหุนกูในปจจุบัน  ผูทีม่สีทิธใินการออกและเสนอขายได คือ บริษัทจํ ากัด และบริษัท

มหาชนจ ํากดั  ในกรณีบริษัทเฉพาะกิจจะออกและเสนอขายหุนกู โดยมีหลักประกันเปนกระแสราย
ไดจากหนีจ้ ํานอง  ซึ่งตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 13/2537 กํ าหนดใหผูมีคุณสมบัติ
ครบ สามารถออกและเสนอขายหุนกูมีประกันตอประชาชนได  แตถาบริษัทนั้นมีคุณสมบัติไมครบ
ขาดคณุสมบตัเิร่ืองระยะเวลา  ซึ่งตองดํ าเนินงานอยางตอเนื่องไมนอยกวา 3 ป ทั้งยังสามารถแสดง
ไดวาตลอด 3 ป บริษัทมีฐานะทางการเงินมั่นคง และมีผลการดํ าเนินงานเปนผลดีตามสภาพและ
ประเภทธรุกจิ ภายหลังการกอหนี้จนเต็มวงเงินหรือสัดสวนที่ไดผูกผันไว  ซึ่งบริษัทเฉพาะกิจนั้นเปน
บริษทัทีจ่ดัตัง้ใหม  กลาวไดวากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันไมเอ้ืออํ านวยตอบริษัทเฉพาะกิจ  ในการ
ออกและเสนอขายหลักทรัพย

พินิจ  มัน่สัมฤทธิ์  ( 2539 )
ศกึษาถงึเรือ่งปญหาทางกฎหมายในการแปลงสินทรัพยประเภทเงินกูจํ านองใหเปนหุนกู โดย

มวีตัถปุระสงคในการศึกษา  เพื่อศึกษารูปแบบ  วิธีการในการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ที่มี
การด ําเนนิการอยูในตางประเทศ  ปญหาทางกฎหมายบางประการที่อาจเปนอุปสรรคในการนํ าการ
แปลงสนิทรพัยใหเปนหลักทรัพยมาใชในประเทศไทย  และวิเคราะหแนวทางในการมองปญหา
กฎหมายอยางเปนระบบ   จากการศึกษาพบวา  บทบัญญัติกฎหมายไทยที่มีอยูในปจจุบันไม
สามารถรองรบัการดํ าเนินธุรกรรมทางการเงินโดยเฉพาะ  หากมีการแกไขบทบัญญัติของกฎหมาย
ทีบ่งัคบัอยู  อาจจะสามารถประกอบธุรกรรมทางการเงินประเภทนี้ได  ถาพิจารณาในเชิงธุรกิจ การ
แปลงสนิทรพัยประเภทเงินกูจํ านองอสังหาริมทรัพย  ตองประสบปญหาคาใชจายในการดํ าเนินงาน
รวมทัง้ภาระคาธรรมเนียมและภาษีตางๆ มากมาย  และปญหาที่สํ าคัญอีกประการคือ  ปญหาใน
การด ําเนินกิจการของบริษัทเฉพาะกิจ

คนึง  ครุธาโรจน  ( 2541)
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ศึกษาถึงมาตรการทางกฎหมายในการดํ าเนินธุรกิจของธนาคารอาคารสงเคราะหในการ
ดํ าเนินธุรกิจตลาดรองเงินกูที่อยูอาศัย  โดยพบวาธนาคารอาคารสงเคราะหมีศักยภาพในการ
ดํ าเนินธุรกิจโดยสามารถเปนทั้งผูซื้อและผูขายสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยในตลาดรองเงินกูที่อยู
อาศยัได  แตในสภาวการณที่ศึกษานั้นยังไมมีปญหาในการระดมทุนและบริหารสภาพคลอง และ
การด ํารงเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง  เวนแตอนาคตสถานการณดานตลาดทุนมีการเปลี่ยนแปลง 
มคีวามจ ําเปนในการขายสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยเพื่อการระดมทุน  ควรใชรูปแบบการขายเงินกูที่
อยูอาศยัทัง้จ ํานวน (Whole Loans) คือ การนํ าสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยมารวมกันเพื่อขายใหแก
สถาบนัการเงินอื่น  โดยไดรับผลตอบแทนจาก Servicing fee

วินัย  มานะวิทยารักษ  ( 2543 )
ศึกษาถึงการแปลงสินทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศ

ไทย  จากการศกึษาพบวา บริษัทหรือสถาบันการเงินผูมีความประสงคจะทํ าการแปลงหลักทรัพย
ตองรวบรวมลกูหนีห้ลายรายๆ นํ ามาเปนกองสินทรัพยขนาดใหญ  จากนั้นโอนกองสินทรัพยที่รวบ
รวบแลวไปใหนติิบุคคลเฉพาะกิจที่จัดตั้งขึ้น  เพื่อเปนตัวกลางในการออกหลักทรัพยเพื่อจํ าหนายให
นกัลงทนุตอไป และจะมีการรับประกันหนี้สูญเพื่อเพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน และเปนการรับ
ประกันวาเมื่อเกิดหนี้สูญข้ึนจะมีผูชดใชความเสียหายใหแกนักลงทุนและจากการศึกษายังพบวา
การการแปลงสนิทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศไทยมี  2
รูปแบบ คือ

1) การแปลงสนิทรพัยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยประเภท
สงผาน

2) การแปลงสนิทรพัยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยประเภท
หุนกูมีหลักทรัพยคํ้ าประกัน



บทที่  3

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ในบทนี้ขอนําเสนอขอมูลที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  โดยแบงเปน

1. ความหมายของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

2. องคกรตางๆที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

3. ประเภทของสินทรัพยที่สามารถนํามาแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

4. คุณสมบัติของสินทรัพยที่สามารถนํามาแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)

5. รูปแบบหลักทรัพยที่ไดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

6. การแปลงสินทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย

7. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)ในประเทศไทย

8. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)ของบรรษัทตลาดรองสิน

เชื่อที่อยูอาศัย

9. ความตองการของนักลงทุน

1.  ความหมายของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) หมายถึง  กระบวนที่ผูใหกู (Loan

originator) หรือองคกรธุรกิจที่ตองการระดมทุน นําเอกสิทธิเหนือการใหกูยืมรวมถึงกระแสรายได

จากการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย ( cash flow) ของลูกหนี้ที่กูเงิน  ตลอดจนสินทรัพยที่ผูกูนํามา

ค้ําประกันการกูยืมมาแปลงเปนหลักทรัพย (Securities) ขายใหแกนักลงทุนทั่วไปโดยตรง  ทําใหสิน

ทรัพยมีสภาพคลองขึ้น  (อมรฉัตร  มุขดาร  : 1-18 )

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  หมายถึง  กระบวนการที่เกิดขึ้นเมื่อ

สินทรัพยของสถาบันผูใหกูยืมไดเคลื่อนยายออกจากบัญชีงบดุล  และแปรสภาพเปนหลักทรัพย

เพื่อระดมเงินออมจากนักลงทุนในตราสารประเภทหนี้ ( John Henderson and Jonathan P.

Scott , Securitisation , 1988 )

การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ( Securitization)  หมายถึง  กระบวนการในการนํา

ทรัพยสินของบริษัทหรือสถาบันการเงินในรูปแบบตาง ๆ เชนลูกหนี้เงินกูที่อยูอาศัย  ลูกหนี้บัตร
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เครดิต เปนตน ซึ่งถือวาเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํามารวมกันเปนกองทรัพยสิน (Pool of

Assets) เพื่อนํามาเปนหลักประกันการออกตราสารทางการเงิน  ซึ่งถือวามีสภาพคลองสูงเพื่อขาย

ใหแกนักลงทุนตอไป ( คมสันต  วงษอารี , 2539 : 5)

ลูกหนี้เงินกู

ภาพที่ 3.1   โครงสรางการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย

ที่มา :  คมสันติ  วงษอารี  , 2540 : 5

การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยเปนกระบวนการเชื่อมโยงตลาดเงินกู  ซึ่งมีลักษณะ

เปนตลาดเงินกูรายยอย ( Retail  Market ) มาสูตลาดตราสารการเงินซึ่งจะมีลักษณะเปนตลาดเงิน

กูรวม ( Wholesale  Market ) จะทําใหมีตนทุนทางการเงินลดลง (พิทวัส  ตันติวัฒน : 2542)เปน

การอนุญาตใหโอนสินทรัพยของสถาบันการเงิน  โดยจะมีองคกรเฉพาะกิจเพื่อการออกหลักทรัพย

(Special Purpose Vehicle : SPV) ทําหนาที่เปนผูรับโอนสินทรัพย และทําการออกหลักทรัพยขาย

แกนักลงทุนตอไป  ทําใหสถานะความเปนเจาของในสินทรัพย หรือสิทธิในการรับชําระหนี้หรือผล

ประโยชนอ่ืนๆของสถาบันการเงินเปลี่ยนไปสูองคกรเฉพาะกิจเพื่อการออกหลักทรัพย (SPV)แทน

แตอยางไรก็ดี สถาบันการเงินผูเปนตนกําเนิดหนี้ (Originator) อาจยังตองมีภาระการค้ําประกันหนี้

ที่ขายโอนออกไป  โดยทําสัญญาชดใชหนี้เกิดปญหา (Default) เต็มจํานวนหรือบางสวน  หลังจาก

นั้น องคกรเฉพาะกิจเพื่อการออกหลักทรัพย (SPV) จะระดมทุนจากผูสนใจโดยการออกขายหลัก

ทรัพย หรือตราสาร โดยผานขั้นตอนภายใตกฎระเบียบของตลาดทุน  สถาบันการจัดอันดับ (Credit

Rating Agency) ซึ่งจะเปนผูจัดอันดับตราสารที่ออก  สถาบันผูค้ําประกันตราสาร (Credit

Enhancer) ซึ่งเปนผูค้ําประกันหนี้สินบางสวน และไดรับคาธรรมเนียมจากการค้ําประกัน  ทั้งนี้การ

มีสถาบันผูค้ําประกันตราสาร  จะจูงใจใหตราสารมีความนาลงทุนมากยิ่งขึ้น  ทําใหสะดวกแกการ

นําออกขายแกนักลงทุน

ที่อยูอาศัย

บัตรเครดิต

เชาซ้ือรถ

ฯลฯ

กองทรัพยสิน

( Pool of

Assets)

แปลงเปนตราสารทางการเงิน

- สิทธิในกองทรัพยสิน

- หลักประกัน

- Certificate

- MBS

- CMO

- Ect.

นักลงทุน
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ตลาดเงิน    ตลาดทุน

ภาพที่  3.2  กระบวนการ Securitization ของสินทรัพยสถาบันการเงิน

ที่มา : อมรฉัตร  มุขดาร , 2540

 

นอกจากนั้น  กระบวนการ Securitization จะมี  ผูดูแลผลประโยชน(Trustee) ที่ทําหนาที่

เปนผูแทนผูลงทุน  มีบทบาทในการดูแลทรัพยสินที่ถูกโอน และปกปองผลประโยชนของผูลงทุน  ใน

ขั้นตอนการขาย ผูออกตราสารอาจแตงตั้ง ผูจัดจําหนายตราสารซึ่งไดแก สถาบันการเงินที่มีใบ

อนุญาตจัดจําหนายหลักทรัพย(หรือ) นําหลักทรัพยไปกระจายสูนักลงทุนรายยอย หรือนักลงทุนที่

เปนสถาบันทั้งในและตางประเทศ

2.  องคกรตางๆที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (พัลลภ กฤตยานวัช ,

2539 : หนา 1-5 )

 1.  เจาหนี้เดิม ( Originator ) คือองคกรที่ใหสินเชื่อหรือปลอยเงินกูใหกับลูกหนี้เปนราย

แรกถือเปนตลาดแรกของการใหกูยืมซึ่งเจาหนี้เดิมจะทําหนาที่เปนผูใหบริการ ( Servicer ) ในการ

เก็บกระแสรายได  นั้นคือ  เงินตนและดอกเบี้ย ใหกับ Trustee เพื่อที่ Trustee จะไดสงกระแสราย

ไดนั้นใหกับนักลงทุนที่ถือหลักทรัพย MBS ซึ่งเจาหนี้เดิม(ผูใหบริการ)จะไดรับคาธรรมเนียมในการ

ใหบริการ  ( Servicing fee ) จากตัวกลางเฉพาะกิจเปนคาตอบแทน

สินทรัพยของสถาบัน

การเงิน

1. ลุกหนี้เงินกูซ้ือบาน

2. ลูกหนี้เงินกูซ้ือรถ

3. ลูกหนี้บัตรเครดิต

4.  อื่น ๆ

ธนาคาร

สถาบันการเงิน

(orginator)

กิจการเฉพาะกิจเพื่อ

การออกหลักทรัพย

(  SPV Issuer )

หลักทรัพย ไดแก หุนกู

พันธบัตร โดยการทํา

1.Pass-Through
2. Assest-Backed

Bond

3. Pay-thoughผูบริการเก็บหนี้

(Servicer)
องคการที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร
1. หนวยงานตลาดทุน เชน กลต.

2. สถาบันจัดอันดับ ( Credit Rating Agency)

3. สถาบันค้ําประกันตราสาร ( Credit Enhancer)

4. ผูแทนผูถือหุน ( Trustee)
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2.  ตัวกลางเฉพาะกิจ ( Special Purpose Vehicle : SPV )  เปนองคกรที่มีวัตถุประสงค

เฉพาะ  คือ ทําธุรกรรมเฉพาะดานการออกหลักทรัพย  เพื่อนําเงินมาซื้อสินทรัพย  โดยตัวกลาง

เฉพาะกิจจะมีลักษณะเปนตัวกลางที่ทําหนาที่รับโอนสินทรัพยที่เจาหนี้เดิมไดขายออกจากงบดุล  

แลวนํามาขายใหแกนักลงทุนตอไป   ตัวกลางเฉพาะกิจอาจจัดตั้งในรูปของบริษัท กองทุนรวม

Grantor Trust หรือ Trustee ก็ได  โดยที่โครงสรางของตัวกลางเฉพาะกิจ   จะตองมีตนทุนนอย  มี

กรรมการหรือเจาหนาที่เพียงไมกี่คน

3.Trustee  หมายถึง  ผูที่ทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนใหแกนักลงทุน  โดยทําการดูแล

ใหองคกรตางๆ ใหปฏิบัติหนาที่หรือเงื่อนไขที่ไดกําหนดไวในสัญญาการออกตราสารทางการเงิน

อยางเครงครัด  โดยทั่วไป Trustee จะมี  2  รูปแบบ Grantor Trustee และ Owner Trustee

4.ผูรับประกันการจัดจําหนาย (Underwriter) ผูมีหนาที่ในการรับประกันการจัดจําหนาย

คือ  Investment bank จะทําหนาที่เปนนายหนาในการเสนอขายหลักทรัพยใหกับนักลงทุน        

 4.1  การเสนอขายหลักทรัพยใหกับนักลงทุน  สามารถทําได 2  ลักษณะ คือ

4.1.1  การเสนอขายประชาชนทั่วไป  ( Public offering )

4.1.2 การเสนอขายแกนัก ลงทุน แบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement )

4.2  วิธีในการรับประกันการจัดจําหนาย   สามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ    คือ

4.2.1 การรับประกันการจัดจําหนายแบบ Best Efforts หมายถึง  การที่ผูรับ

ประกันการจัดจาํหนายพยายามขายหลักทรัพยใหไดมากที่สุด  ตามราคาที่ไดตกลงกับผูออกหลัก

ทรัพย  โดยไมไดกําหนดวาผูรับประกันการจัดจําหนายจะตองขายหลักทรัพยใหไดมากที่สุด  ตาม

ราคาที่ไดตกลงกับผูออกหลักทรัพยโดยไมไดกําหนดวาผูรับประกันการจัดจําหนายจะตองขายหลัก

ทรัพยใหไดปริมาณเทาใด  การรับประกันการจัดจําหนายในลักษณะนี้   ผูรับประกันการจัด

จําหนายจะไมไดรับความเสี่ยง  ผูที่รับความเสี่ยง คือ  ผูออกหลักทรัพยเพื่อการระดมทุน  เนื่องจาก

มีโอกาสจะไมไดรับเงินเต็มจํานวนตามที่ตองการจากการระดมทุน ผูรับประกันการจัดจําหนายจะ

ไดรับคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายเปนคาตอบแทน

4.2.2 การรับประกันการจัดจําหนายแบบ Firm Commitment  หมายถึง  การที่ผู

รับประกันการจัดจําหนายตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูตองการออกหลักทรัพยทั้งหมดตามราคาที่ได

ตกลงกนัไว  หลังจากนั้นผูรับประกันการจัดจําหนายจะขายหลักทรัพยนั้น ใหกับลูกคาของผูรับ

ประกันการจัดจําหนาย นั่นคือนักลงทุน  ผูรับประกันการจัดจําหนายจะไดรับกําไรจากสวนตางจาก

ราคาที่ซื้อหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพย กับราคาที่ผูรับประกันการจัดจําหนายขายใหกับนักลง

ทุน  การรับประกันการจัดจําหนายในลักษณะนี้  ผูออกหลักทรัพยจะไมไดรับความเสี่ยง  และไดรับ
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เงินเต็มตามจํานวนที่ตองการจากการออกหลักทรัพยนั้น  ผูรับประกันการจัดจําหนายจะเปนผูรับ

ประกันความเสี่ยงทั้งหมด  ทั้งดานราคา  จํานวนหลักทรัพยที่ตองจัดจําหนายและการประกันการ

จัดจําหนายลักษณะนี้  ผูรับประกันการจัดจําหนายจะคิดคาธรรมเนียมในการรับประกันการจัด

จําหนาย สูงกวาการรับประกันการจัดจําหนายแบบ Best Efforts

5.  ผูรับประกันความเสี่ยง (Credit Enhancer)  เปนกลไกที่เพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน

ที่จะลงทุนในหลักทรัพยที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization )  โดยผูรับ

ประกันความเสี่ยงจะทําหนาที่ในกรณีที่ตัวกลางเฉพาะกิจไมสามารถชําระเงินคืนใหกับนักลงทุนได  

โดยผูรับประกันความเสี่ยงจะเปนผูจายเงินใหกับนักลงทุนแทนตัวกลางเฉพาะกิจตามวงเงินที่ไดทํา

ประกันไว    โดยปกติจะใช  Monoline insurer  ซึ่งเปนสถานบันที่รับทําหนาที่ในการรับประกัน

ความเสี่ยงทางดานการเงินโดยเฉพาะ เปนผูเขามาทําหนาที่รับประกันความเสี่ยงของหลักทรัพย

โดยหลักทรัพยจะไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับเดียวกันกับผูเขามาทําหนาที่ รับ

ประกันความเสี่ยง   วิธีการรับประกันความเสี่ยง (Credit Enhancement)สามารถทําได 6 วิธี  ดังนี้

(1)  การค้ําประกันโดยผูขายหนี้

ผูขายสินทรัพยประเภทนี้จะเปนผูรับประกันความเสียหายที่เกิดขึ้นโดยตรง  อาทิเชน  ใน

กรณีที่เกิดหนี้สูญจากลูกหนี้ที่แปลงไปหรือลูกหนี้ชําระคืนหนี้กอนกําหนดทําใหผูถือหลักทรัพยไมได

ผลตอบแทนตามที่ตกลงกัน  ผูออกหลักทรัพยอาจตองค้ําประกันรายไดจากตัวสินทรัพยที่ขายไป

ขอบเขตการรับประกันความเสียหายที่เกิดขึ้นอาจเปนบางสวนหรือเต็มจํานวนอยางไรก็ดี  ถาผูขาย

เปนสถาบันการเงินแลว  ไมนิยมจะใชวิธีนี้เนื่องจากทางการของประเทศตาง ๆ จะไมยอมใหสถาบัน

การเงินตัดหนี้ออกจากงบดุลถารับประกันหนี้ที่ตัวเองขาย

(2) การวางมูลคาหลักประกันไวเกินมูลคา (Overcollaterization)

วิธีวางมูลคาหลักประกันไวเกินมูลคาทําไดอยู  3  วิธี  คือ

(2.1) วางมูลคาทุนไวเกิน (Surplus Equity Value)  เปนการนําสินทรัพยที่ออก

ขายที่นํามาค้ําประกันใหมีจํานวนมากกวามูลคาของหลักทรัพยที่ออก

จําหนาย

(2.2) วางกระแสเงินเขาไวเกิน (Surplus Cash Flow)  เปนการนํากระแสรายได

ในแตละเดือน  คือ  เงินตนบวกดอกเบี้ย  นํามาค้ําประกันไวเกินมูลคา

หลักทรัพยที่ออกจําหนาย

(2.3) วางมูลคาตลาดไวเกิน (Surplus Market Value) เปนการใชราคาตลาด

ของสินทรัพยในการค้ําประกันในการออกหลักทรัพยใหมูลคาของสิน

ทรัพยมีมูลคามากกวาหลักทรัพยที่ออก
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ระยะหลัง ๆ ไดมีการหลีกเลี่ยงการใชวิธีการวางมูลคาหลักประกันไวเกินหนี้  เนื่อง

จากจะกอใหเกิดตนทุนที่สูงและเปนการใชเงินอยางไมมีประสิทธิภาพ

(3)  การใชโครงสรางดอยสิทธิ (Senior - Subordinated structure)

เปนลักษณะการค้ําประกันโดย  หลักทรัพย MBS  ที่ตองการจะขายโดยแบงออกเปน  2

กลุม

(3.1) กลุมไมดอยสิทธิ (Senior  Class) เปนลูกหนี้ชั้นแรก ซึ่งหลักทรัพย

MBSกลุมนี้จะขายใหนักลงทุน

(3.2) กลุมดอยสิทธิ (Subordinated Class) ซึ่งหลักทรัพย MBS  กลุมนี้จะขาย

ใหกับเจาหนี้เดิม  ในกรณีนี้เจาหนี้เดิมจะเปนผูรับความเสี่ยงในการชําระ

หนี้เองหากมีปญหาในการชําระหนี้  นักลงทุนซึ่งถือหลักทรัพย MBS ใน

กลุมที่ 1  จะมีสิทธิในการเรียกรองกอนผูถือหลักทรัพย MBS ในกลุมที่ 2

(4) การใหธนาคารเปนผูประกันให

ธนาคารพาณิชยอาจจะค้ําประกันการจายเงินตนและดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ออก  เมื่อ

พิจารณาอยางผิวเผิน  การค้ําประกันของธนาคารพาณิชยจะเหมือนกับการรับประกัน    โดย

สถาบันการเงินประเภท Monoline และการชดใชความเสียหายโดยบรษิัทประกัน  แตจริงแลวมี

ความแตกตางกันอยูพอสมควร  ธนาคารจะครอบคลุมกระแสเงินจากสินทรัพยที่ตองจายใหกับผูถือ

หลักทรัพยในแตละงวด  ขณะที่การประกันของบริษัทประกันจะเปนการชดใชคาเสียหายใหสิน

ทรัพยที่มีการสูญเสีย   ซึ่งกรณีการรับประกันของธนาคารจะไมไดครอบคลุม

หลังจากที่มีการนํามาตรฐานของ BIS มาใช  ธนาคารหลีกเลี่ยงการเปนผูค้ําประกัน

เนื่องจากการค้ําประกันถือวาเปนสินทรัพยเสี่ยงที่มีน้ําหนักรอยละ 100 เทากับเงินกูปกติ  ธนาคาร

จึงค้ําประกันเพียงบางสวนของมูลคาที่ออกไป ในอัตรารอยละ 5  การค้ําประกันของธนาคารจึงถือ

วาเปนสินทรัพยเสี่ยง  จึงทําใหธนาคารคิดคาธรรมเนียมค้ําประกันคอนขางแพง  ขอจํากัดของวิธี

การนี้คือ ตองใชธนาคารพาณิชยที่มี Rating ที่สูงมีความนาเชื่อถือมากเปนผูค้ําประกัน



26

(5) การรับประกันโดยสถาบันการเงินประเภท Monoline

โดยปกติสถาบันการเงินประเภท Monoline  จะรับประกันรอยละ 100 ของหลักทรัพยที่

ออก ซึ่งแตกตางจากการค้ําประกันของธนาคารหรือการค้ําประกันของบริษัทประกัน  สถาบันการ

เงินประเภท Monoline จะไมรับประกันธุรกิจอ่ืน  นอกจากธุรกิจการเงิน  สถาบันการเงินประเภทนี้

จึงตองมีฐานเงินทุนที่ใหญ เพื่อปองกันความเสี่ยงที่ไมไดกระจายการลงทุนในธูรกิจตางๆออกไป

จากสินทรัพยที่รับประกันตองมีคะแนนความนาเชื่อถือดี (Investment Grade) ขึ้นไป  นั่นหมาย

ความวา  ตองมีวิธีรับประกันอื่นอยูแลว  อาทิเชน  การวางมูลคาหลักประกันไวกิน  การใชโครง

สรางดอยสิทธิ หรือการใหธนาคารเปนผูค้ําประกัน หรือใช  Letter of Credit  เปนตน

เมื่อเปนดังนี้ สถาบันการเงินประเภท Monoline จึงเปนการยกระดับความนาเชื่อถือใหดีขึ้น

มากกวาการปองกันความเสี่ยงโดยตรง  เพราะกอนที่สถาบันการเงินประเภท Monolineจะรับ

ประกัน  ตองมีกลไกในการรับประกันความเสี่ยงบางสวนอยูแลว

วิธีการรับประกันหลักทรัพยแปลงสภาพฯ ของวิธนีี้มี  2 ประเภท

ประเภทที่ 1  เปนการรับประกันหนี้สูญบางสวน เปนรอยละของมูลคาหลักประกันทั้งหมด

โดยทั่วไปอยูระหวาง 7 –15 %

ประเภทที่ 2 เปนการรับประกันทั้งหมด จะครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมดที่เกิดจากการ

แปลงสินทรัพย  หลักทรัพยที่ใชสวนใหญ จะมีคะแนนความนาเชื่อถือระดับ AAA ตามที่สถาบันการ

เงินประเภท Monoline กําหนด

(6) การชดเชยความเสียหายโดยบริษัทประกัน
กรมธรรมที่ออกโดยบริษัทประกันจะแตกตางไปจากรับประกัน โดย Letter of Credit หรือ

การรับประกันอื่น  กรมธรรมที่ออกเพอการปกปองมูลคาของหลักประกันของหลักทรัพยที่ออก  ไม

ไดเปนการรับประกันการชําระเงินตนและดอกเบี้ยใหกับผูถือหลักทรัพย  ดังนั้นเมื่อเกิดปญหาลูก

หนี้ไมสามารถชําระหนี้ไดตรงตามกําหนด  กรณีกรมธรรมจะไมคุมครอง

การชดเชยความเสียหายของบริษัทประกัน ไมไดครอบคลุมความเสี่ยงทุกประเภทในการ

แปลงสินทรัพย  เชน ความเสี่ยงทางดานภาษี  ความเสี่ยงทางดานกฎหมาย หรือความเสี่ยงในดาน

การจัดทําเอกสาร การชดใชความเสียหายของบริษัทจะครอบคลุมเฉพาะความเสี่ยงที่เกิดจากการ

สูญเสียมูลคาของหลักประกันเทานั้น   ในกรณีลูกหนี้ไมสามารถชําระหนี้ได และมีความจําเปนตอง

ขายหลักประกันออกไป  ถาเงินที่ไดจากการขายหลักประกัน มีมูลคาต่ํากวาเงินที่ตองจายใหกับผู

ถือหลักทรัพยแลว  บริษัทตองเปนผูจายชดเชยให



27

การค้ําประกันโดยผูขายหนี้  การวางมูลคาหลักประกันไวเกิน หรือการใชโครงสรางดอย

สิทธิถือวาเปนการรับประกันดวยตัวเอง หรือ Self Enhancement เนื่องจากกระแสเงินสดของสิน

ทรัพยเปนหลักประกันใหกับผูถือหลักทรัพย  ขณะที่การใหธนาคารเปนผูค้ําประกันหรือใช Letter of

Credit   การรับประกันโดยสถาบันการเงินประเภท Monoline และการชดใชความเสียหายโดย

บริษัทประกัน  ถือไดวาเปนการค้ําประกันภายนอก

6. สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ ( Credit Rating Agency )  เปนหนวยงานที่ทําหนา

ที่ในการจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพยที่จะออกเสนอขายตอนักลงทุน  ทําใหนักลงทุนได

ทราบถึงขอมูลระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น ๆ เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  ใน

กรณีที่หลักทรัพยเสนอขายแกนักลงทุนตางประเทศก็จะใชสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่เปน

สากล  เชน  Moody’s Investor Service , Standard and Poor’s  (S&P), Duff & Phelps (D&P)

แตถาหลักทรัพยนั้จําหนายใหกับนักลงทุนภายในประเทศอาจจะมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ

หรือไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือก็ได  ขึ้นอยูกับนักลงทุนภายในประเทศมีความตองการมีการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือหรือไม  ในขณะที่ประเทศไทยมีสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือ คือ

Thai Rating and Imformation Service (TRIS) เปนสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือแหงแรก

ของไทย  จัดตั้งขึ้นเพื่อประโยชนในการชวยเหลือสงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้แหงประเทศ

ไทย

7. สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)   เปนองคกร

อิสระ  ทําหนาที่ในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน  โดยมีพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนกฎหมายแมบทในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน



28

สําหรับประเทศไทย           ผูทําหนาที่ตาง ๆ ในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

( Securitization) สามารถสรุปไดดังนี้

ตารางที่ 3.1   องคกรที่เกี่ยวของและผูหนาที่ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย( Securitization)
องคกรที่เกี่ยวของในการทํา Securitization ผูทําหนาที่

เจาหนี้เดิม ธนาคารอาคารสงเคราะห  ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน

บริษัทเครดิตฟองซิเอร

ตัวกลางเฉพาะกิจ อาจเปนสถาบันที่ตั้งขึ้นใหม หรือสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาต

ใหทําการโอนสิทธิ(ซื้อ)กลุมหลักทรัพย และแปลงเปนตราสาร

หนี้เฉพาะ

ผูรับประกันการจัดจําหนาย(Under Writer)Trustee

,ผูรับประกันความเสี่ยง (Credit Enhancer)

ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม

สถาบันการเงินตางประเทศ

นักลงทุน (Investor) ธนาคารออมสิน  บริษัทประกันชีวิต  กองทุนบําเหน็จบํานาญ

กองทุนประกันสังคม  กองทุนรวม  สถาบันการเงินตางประเทศ

และบุคคลทั่วไป

ที่มา : นุจรี  รักวงศ  2536 “  การระดมทุนโดยการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย   วารสารเงินทุน

3 (ตุลาคม 2536 ): 16 – 22

3. ประเภทของสินทรัพยที่สามารถนํามาทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยได
ตารางที่  3.2 ประเภทของสินทรัพยที่นํามาทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization )

ลูกหนี้เงินกูประเภทตางๆที่นํามาทําทํา Securitization เจาหนี้เดิม

1.  ลูกหนี้เงินกูซื้อบาน 1. สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน  บริษัทเงินทุนหลัก

ทรัพย

2.  ลูกหนี้เงินกูซื้อรถยนต 2. ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  และบริษัทเงินทุน

หลักทรัพย

3.  ลูกหนี้บัตรเครดิต 3. สถาบันการเงิน  บริษัทเงินทุน

4. ลูกหนี้โครงการอสังหาริมทรัพยใหเชา หรือสินเชื่อเพื่อ

การกอสรางสาธารณูปโภค เชน สะพาน ถนน เปนตน

4. บริษัทประกัน

5. ลูกหนี้การคาอื่น ๆ หรือ ตั๋วแลกเงิน   และลูกหนี้เงินกู

อื่น ๆ เชนลูกหนี้เชาซื้อเครื่องจักร  คอมพิวเตอร

5 .องคกร เฉพาะของทางการที่ ตั้ งขึ้ น เพื่ อฟ นฟู

อสังหาริมทรัพย , บริษัทเงินทุน ,บริษัทเงินทุน

หลักทรัพย

ที่มา :  อมรฉัตร  มุขดาร, 2540
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4.  คุณสมบัติของสินทรัพยที่สามารถนํามาทําการแปลงสินทรัพยเ ปนหลักทรัพย
(Securitization)  (อมรฉัตร มุขดาร, 2540)

คุณสมบัติของสินทรัพยที่สามารถนํามาทํา Securitization ไดตองมีคุณสมบัติเบื้องตน  ดัง

นี้

1.  มีกระแสเงินรับหรือรายไดประจําอยางสม่ําเสมอ  เชน  ลูกหนี้เงินกูซื้อบานจะจายชําระ

หนี้เปนงวดหรือเปนรายเดือน  ซึ่งประกอบไปดวย เงินตน และดอกเบี้ย  ขณะที่ลูกหนี้คาเชา

อสังหาริมทรัพยจายคาเชาคงที่เปนรายเดือน

2.  รายไดที่ไดรับจากสินทรัพยหรือจากเงินที่ลูกหนี้นํามาชําระ สามารถคาดคะเนรายไดรับ

ในอนาคตไดเนื่องจากมีจํานวนคงที่ในรูปกระแสเงิน

3.  มูลคารวมของสินทรัพย  หรือขนาดของกลุมลูกหนี้ที่จะนํามารวมกันแปลงสภาพควรมี

มูลคารวมสูงเพียงพอที่จะนํามาแปลงเปนตราสารเพื่อขายใหกับนักลงทุน  หรือมีมูลคามากเกินไปที่

จะระดมทุนจากสถาบันการเงินได (Bypass Intermediaries)

4. ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตราสารที่แปลงมาจากสินทรัพย ตองจูงใจการลงทุน

สอดคลองกับความตองการของนักลงทุน

5. ลูกหนี้ที่จะนํามาทํา Securitization นั้น  ลูกหนี้จะตองเปนลูกหนี้ที่มีคุณภาพดีไม

ใชการนําลูกหนี้ที่ไมดีมาแปลง

5.  รูปแบบหลักทรัพยที่ไดจากการแปลงสภาพ ( คมสันติ  วงษอารี, 2539 : 10-12)
ประเภทหลักทรัพยที่เกิดจากกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  (Securitization)

มีหลายประเภท ซึ่งแตละประเภทไดมีการพัฒนารูปแบบเพื่อใหสอดคลองกับความตองการของผู

ระดมทุนและผูลงทุนที่ตัดสินใจซื้อ  พอสรุปไดดังนี้

1. การทํา Securitization แบบสงผาน ( Pass Through )

2.การทํา  Securi t izat ionแบบพันธบัต รมีสิน ทรัพ ยห นุน หลัง  (Asset Backed

Securities)

3. การทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )
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      1.  การทํา Securitization แบบสงผาน ( Pass Through)

 
สถาบันการเงินจะทําการรวบรวมลูกหนี้เงินกูที่ตองการแปลงใหเปนกองสินทรัพย (Pool of

Assets) และโอนใหมาอยูภายใตการดูแลผลประโยชนของ Trustee ซึ่งจะเปนผูออกใบแสดงสิทธิ

ในการเปนเจาของผลประโยชนที่แบงแยกไมได (Participation Certificates) อันไดแก เงินตนและ

ดอกเบี้ยที่ลูกหนี้นํามาชําระ เพื่อขายแกนักลงทุนทั่วไปตอไป โดยยอดเงินในใบแสดงสิทธิจะเทากับ

ยอดหนี้คงคางหนี้ ที่สถาบันการเงินนั้นแปลงมาขาย และใบแสดงสิทธินั่นเปนตราสารแสดงสิทธิ

ของผูถือในการเปนเจาของเงินตนและดอกเบี้ยแทนสถาบันการเงินผูเปนเจาหนี้เดิม  และกระแส

เงินสดรับชําระหนี้จะถูกสงผาน (Pass-Through) ไปใหผูถือหลักทรัพยโดยหักคาบริการความ

สะดวกตางๆที่สถาบันการเงินเจาของหนี้เดิมอาจเปนผูรวบรวมให ขณะที่ผูออกหลักทรัพยก็ไมมี

ภาระหนี้เนื่องจากในทางบัญชี    ถือวาสินทรัพยนั้นถูกโอนออกจากงบดุลของสถาบันการเงินไป

แลว และคลี่คลายปญหาขาดแคลนทุนเพื่อขยายธุรกิจ

ภาพที่ 3.3   รูปแบบ การทํา Securitization แบบสงผาน (Pass-Through)

เจาหนี้เดิม

Grantor trust

Trustee

นักลงทุน

ผลตอบแทน

ออกใบสําคัญแสดงสิทธิการ

เปนเจาของ

ผลตอบแทน

จายคาธรรมเนียม

การใหบริการ

จายคาใบสําคัญแสดง

สิทธิการเปนเจาของรวม

(เงินสด)

การเพิ่มความนาเชื่อ

ถือ

รับประกัน

ความเสี่ยง

ผลตอบแทนสวนเกิน
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การที่หลักทรัพยประเภทนี้เปนเพียงสื่อสงผานรายไดไปใหนักลงทุนกอใหเกิดปญหาบาง

ประการ  ดังนี้

1)ปญหาเรื่องความเสี่ยงจากการที่ลูกหนี้นําเงินมาชําระคืนกอนกําหนด(Prepayment) ลูก

หนี้อาจนําเงินมาชําระยอดหนี้คงคางบางสวน  แตบางรายอาจนําเงินมาชําระหนี้คงคางทั้งหมด

ผลที่ตามมาคือ  ผูถือหลักทรัพยไดรับเงินตนคืนเร็วกวากําหนดที่คาดไว  ทําใหขาดรายไดในรูปของ

ดอกเบี้ย

2)ปญหาเรื่องความไมแนนอนของอายุหลักทรัพย  เนื่องจากนําเงินกูที่มีอายุแตกตางกันมา

รวมกัน  อีกทั้งปญหาการคืนหนี้เร็วกวากําหนด  สงผลใหอายุของหลักทรัพยไมมีความแนนอน  จึง

เปนแรงกระตุนใหมีการพัฒนารูปแบบการแปลงสินทรัพยแบบจายผาน ( Pay  Through )

2.  การทํา Securitization แบบหุนกูมีสินทรัพยหนุนหลัง (Asset-Backed
Securities)

ถาหากใชสินเชื่อเชาซื้อรถยนตหรือบัตรเครดิตหนุนหลังจะรวมเรียกวา Asset-Backed

Securities : ABS แตถาหากสินทรัพยที่เปนสินเชื่อที่อยูอาศัยหนุนหลังจะเรียกวา Mortgage-

Backed Securities : MBS  สถาบันการเงินเปนผูออกหุนกูมีสินทรัพยเสนอขายตอนักลงทุน โดย

สถาบันการเงินจะใชกองสินทรัพย หรือกลุมลูกหนี้มาเปนหลักทรัพยค้ําประกันในการออกหุนกูนั้น

หุนกูที่ออกจะระบุการจายดอกเบี้ยหุนกูเปนงวดๆ และมีการกําหนดอายุหุนกูไวชัดเจนเชนเดียวกับ

หุนกูทั่วไป ขณะที่รายไดที่จะนํามาจายดอกเบี้ย และเงินตนของหุนกูจะมาจากการรวบรวมเงินมา

ชําระของลูกหนี้ที่นําสินทรัพยมาค้ําประกันไวนั่นเอง  โดยเจาหนี้เดิมจะไดรับคาธรรมเนียมในการ

บริการเปนคาตอบแทน
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ภาพที่  3.4    รูปแบบ  การทํา Securitization แบบพันธบัตรมีสินทรัพยหนุนหลัง(Asset Backed

Securities)

ขอแตกตางระหวาง 2 รูปแบบ ขางตน  คือ  ผูซื้อหลักทรัพย(นักลงทุน)ที่ไดจากการทํา

Securitization แบบสงผาน ( Pass Through ) จะมีสิทธิในการเปนเจาของในกลุมของสินทรัพยที่

ถูกแปลงสภาพ  ในทางกลับกันผูซื้อหลักทรัพย(นักลงทุน)ที่ไดจากการทําการทํา Securitization

แบบพันธบัตรมีประกัน (Asset Backed Securities)  จะไมมีสิทธิในความเปนเจาของใด ๆ ในกลุม

ของสินทรัพยที่นํามาแปลงสภาพ  และสิทธินั้นจะอยูกับผูออกหลักทรัพย (ตัวกลางเฉพาะกิจ)  สวน

ผูลงทุนจะไดรับความมั่นใจจากผูรับประกันความเสี่ยงที่จะชําระเงินให  ในกรณีที่เกิดการผิดนัดการ

ชําระหนี้ขึ้น

กระบวนการทํา Securitization แบบพันธบัตรมีประกัน (Asset Backed Securities)

1. ตัวกลางเฉพาะกิจจะถูกตั้งขึ้น  เพื่อวัตถุประสงคในการรับโอนเงินกู (กลุมของสินเชื่อ)

จากสถาบันการเงิน

2. ทําการคัดเลือกสินทรัพยที่จะนํามาใชในการแปลงสภาพ หรือทําการจบักลุมเงินกู (สิน

เชื่อ) ที่มีระยะเวลาในการไถถอนเทาๆกัน มาอยูรวมกัน

นักลงทุน

จําหนายหลักทรัพย

เจาหนี้เดิมผูรับประกันความเสี่ยง

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ผูรับประกันการจัดจําหนาย

สถาบันการจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือ

Trustee

ขายกลุมของสินเช่ือ

ออกหลักทรัพย

เงินสด

เงินสด

จัดอันดับความนาเช่ือถือ

หลักทรัพยที่จะออกขาย

ขออนุมัติ

ประกันความเสี่ยง

จายผลตอบแทน

กลต.

เงินสด

ซ้ือประกันความเสี่ยง
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3. สถาบันการเงิน(เจาหนี้เดิม)ขายสินทรัพยใหแกตัวกลางเฉพาะกิจในมูลคาที่เทากันกับ

เงินกู (กลุมสินเชื่อ) ที่จะนํามาใชในการแปลงสภาพ

4. ตัวกลางเฉพาะกิจจะใหสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทําการจัดอันดับความนาเชื่อ
ถือใหกับหลักทรัพยนั้น  และขออนมุัติออกหลักทรัพยจากคณะกรรมการกํากับหลัก

ทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)

5. ตัวกลางเฉพาะกิจจะฝากสินทรัพยที่ใชค้ําประกันไวกับ Trustee

6. เจาหนี้เดิมจะทําหนาที่เปรียบเสมือนผูจัดการสินทรัพยของตัวกลางเฉพาะกิจ คือ  เจา

หนี้เดิมจะทําหนาที่ในการเก็บรวบรวมเงินตนและดอกเบี้ยที่จะจายเปนผลตอบแทนให

กับนักลงทุน  โดยเจาหนี้เดิมจะไดรับคาธรรมเนียมในการใหบริการเปนคาตอบแทน

7. หลักทรัพยจะถูกกําหนดราคาโดยราคาของหลักทรัพยนั้นๆ จะขึ้นอยูกับกระแสรายได

ที่คาดวาจะไดรับจากกลุมของสินเชื่อ  และความเสี่ยงของโครงสรางในแตละกรณี

3.การทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )

 การทํา Securitization แบบสงผาน ( Pass Through )นั้นมีปญหาในเรื่องความเสี่ยงใน

การไดรับชําระเงินกอนกําหนด (Prepayment risk) นอกจากนั้นยังมีปญหาในเรื่อระยะเวลาในการ

ไถถอนเงินกูที่แตกตางกัน  วิธีการทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )จึงไดถูก

พัฒนาขึ้นโดยเปนการผสม  2 วิธีการแรก  และนําเงินที่ไดรับจากการชาํระหนี้กอนกําหนดมาลงทุน

ใหม  วิธีการนี้ตัวกลางเฉพาะกิจจะถูกตั้งขึ้นมาเพื่อรับโอนกลุมของสินเชื่อจากเจาหนี้เดิมสามารถที่

จะตัดกลุมสินเชื่อนั้นออกไปจากงบดุลได  หลังจากนั้นตัวกลางเฉพาะกิจจะทําแยกเงินกูเหลานั้น

ออกเปนหลายๆชั้นตามระยะเวลาในการไถถอน และทําการขายใหนักลงทุน
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ภาพที่  3.5  การทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )

ความแตกตางในการทํา Securitization ทั้ง 3 รูปแบบ  สามารถสรุปไดดังนี้

ตารางที่  3.3  ความแตกตางในการทํา Securitization ทั้ง 3 รูปแบบ

แบบสงผาน แบบหุนกูมีประกัน แบบจายผาน

สินทรัพย ตัดออกจากงบดุลของเจา

หนี้เดิม

ยังคงอยูในงบดุลของเจา

หนี้เดิม

ยังคงอยูในงบดุลของเจา

หนี้ เ ดิ มห รื อ ผู อ อกหลั ก

ทรัพย

ผูออกหลักทรัพย Trustee ตัวกลางเฉพาะกิจ ตัวกลางเฉพาะกิจ

ความเปนเจาของใน

สินทรัพย

นักลงทุน ผูออกหลักทรัพย ผูออกหลักทรัพย

กระแสรายไดของนักลงทุน กระแสรายไดไมแนนอน กระแสรายไดแนนอน กระแสรายไดแนนอน

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย  , 2540 ก

เจาหนี้เดิม

ตัวกลางเฉพาะกิจ

Trustee

นักลงทุน

ผลตอบแทน

ออกหลักทรัพย

ผลตอบแทน

จายคาธรรมเนียมการ

ใหบริการ

จายคาหลักทรัพยที่ได

จากการทํา

Securitization

การเพิ่มความนาเชื่อถือ

รับประกันความเสี่ยง

ผลตอบแทน
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6.  การแปลงสินทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย

การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย  สามารถทําได  3 วิธี

ตามโครงสรางการทํา  โดยแตละวิธีจะมีชื่อเรียกที่แตกตางกันดังนี้

1. การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพยประเภทสงผาน

(Mortgage Pass Through Securitization)

เจาหนี้เดิมจะรวบรวมสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ตองการจะนํามาแปลง  จากนั้นจะขายใหกับผู

ออกหลักทรัพย ในที่นี้คือ Grantor Trust ตอจากนั้น Grantor Trust  ภายใตการดูแลของผูดูแลหลัก

ทรัพย (Trustee) หลักฐานเกี่ยวกับกรรมสิทธิ์ในที่ดินและตัวบานจะเก็บไวที่ผูดูแลหลักทรัพย  เชน

กรณีของธนาคารอาคารสงเคราะห นําเอาลูกหนี้เงินกูซื้อบานมารวมกันแลวออกเปนใบแสดงสิทธิ

การเปนเจาของผลประโยชน (Participation Certificate : PC)  ซึ่งทําใหหลักทรัพยชนิดนี้ไมจําเปน

ตองมีผูดูแลหลักทรัพย  เงินตนและดอกเบี้ยที่ถูกสงมาชําระจะถูกสงผานไปใหนักลงทุนหลังจากเจา

หนี้เดิมหรือผูออกหลักทรัพยหักคาบริการสําหรับคาจัดเก็บและจัดสงแลว

ลักษณะของตราสารประเภทสงผาน  เมื่อสถาบันการเงินใหกูแกลูกคาไปแลวในแตละ

เดือนลูกคาตองชําระเงินคืนแกผูในกูเปนงวด ๆ ไป  โดยในแตละงวดประกอบดวยเงินตนบวกดอก

เบี้ย  ซึ่งบางครั้งลูกคาอาจชําระหนี้กอนกําหนดหรือลาชาบาง  เมื่อสถาบันการเงินที่ใหกูทําการขาย

หนี้เพื่อทําการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  เงินที่ไดรับจากลูกหนี้ในแตละงวดจะถูกสงผานไป

ใหกับนักลงทุนหลังจากหักคาใชจายในการบริหารเกบ็หนี้แลว  ซึ่งผูทําหนาที่นี้อาจเปนสถาบันการ

เงินหรือจางบุคคลที่สามทําหนาที่แทน

ในการทําการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยนั้นวัตถุประสงคสําคัญของผูทําคือ  การโอน

สินทรัพยออกจากงบดุลเพื่อลดภาระในการเพิ่มทุน  ซึ่งในการโอนสินทรัพยมักจะจัดตั้งผูดูแลหลัก

ทรัพยข้ึนมาเพื่อรับโอนทรัพยสินและกระแสเงินสด เพื่อสงตอใหนักลงทุน  หลังจากที่ไดโอนสิน

ทรัพยแลวจะออกเปนตราสารเสนอขายใหนักลงทุน

ภาพที่  3.6   การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพยประเภทสงผาน

ธนาคารอาคาร

สงเคราะห

SMC. เฉพาะนิติ

บุคคลกิจ

นักลงทุน

ขายสินทรัพย ทรัพยสิน ออกตราสาร

ออกพันธบัตรหรือเงินสด
คาบริการ

ชําระเงินคาทรัพยสิน
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ส่ิงสําคัญอีกประการที่ทําใหหลักทรัพยประเภทสงผานเขาไปขายในตลาดหุนได คือ ผูออก

หลักทรัพยจะของเครดิตจาก CRA (Credit Rating Agency)  อยางไรก็ดีการใหเครดิตในกรณีของ

หลักทรัพยประเภทสงผานซึ่งถือเปนหุนกูมีประกันจะแตกตางออกไปจากการใหเครดิตของหุนกูไมมี

ประกัน  เพราะจะใหความสําคัญในเรื่องความมั่นคงของกระแสรายไดที่จะสงผานจากผูกูเงินไปยัง

ผูลงทุนในหลักทรัพยประเภทสงผานเปนหลักวามีอะไรเปนหลักประกันบาง  ตามปกติมักทํากันใน

2 รูปแบบ คือ

-     การรับประกันกองสินทรัพย (Pool Insurance)

- ออกตราสารในลักษณะที่เปน  Senior และ Subordinated

    2.  การแปลงสภาพสินเชื่ออสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ประเภทหุนกูมีหลักทรัพยค้ํา

ประกัน  ( Mortgage Backed Securitization : MBS)

เปนวิธีการเปลี่ยนสินเชื่อที่อยูอาศัยเปนหลักทรัพยที่มีการค้ําประกันหลักทรัพยที่หนุนหลัง

โดยสินเชื่อที่อยูอาศัย ( MBS)  จะมีลักษณะเหมือนหุนกูทั่วไป  คือมีการจายดอกเบี้ยทุกครึ่งปและ

มีระยะเวลาในการไถถอนอยูระหวาง 5 – 12 ป  โดยหลักทรัพยชนิดนี้ จะใชสินทรัพยที่นํามาค้ํา

ประกัน มีมูลคาสูงกวามูลคาที่ตองการทําการกูยืม  ซึ่งวิธีการนี้จะเรียก การค้ําประกันเกินมูลคา

(Over Collateralization)  โดยทั่วไปการค้ําประกันมูลคาในลักษณะนี้จะตองนําสินทรัพยที่นํามา

ค้ําประกันสูงกวามูลคาของหลักทรัพยที่จะออกประมาณ 100 – 200 %  รูปแบบการวางหลัก

ประกัน  มีอยู 2 แบบ คือ

1)Over Collateralized Initial Form  เปน MBS แบบเกาที่ตองการมูลคาทรัพยสินค้ํา

ประกันสูงคือรอยละ  150 – 200

2)Over Collateralized Defeasance Form เปน MBS แบบใหมที่คํานวณมูลคาทรัพยสิน

คาประกันวาควรมีมูลคาเทากันมูลคาของการซื้อพันธบัตรรัฐบาลที่จะใหผลตอบแทนเพียงพอ

สําหรับผูดูแลหลักทรัพยในการนําไปใหเปนคาดอกเบี้ยและเงินไถถอนของหุนกู

3.การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพยประเภทมีหลักทรัพยค้ํา

ประกันแบบมีพันธะ (Collateralized Mortgage Obligation : CMO)

 เปนรูปแบบผสมระหวาง Pass Through กับ Mortgage Backed Securities ( MBS)

หรือเรียกอีกอยางวา หุนกูประเภทจายผาน (Pay Through Securities) คือ  ผูออก CMO ตองจาย

ดอกเบี้ยและเงินตนใหกับนักลงทุนหรือผูถือ CMO ในจํานวนและระยะเวลาคงที่

ลักษณะหลักของ  CMO  คือ การแยกสินทรัพยที่นํามาค้ําประกันออกเปนชั้น ๆ

(Tranches) หลังจากนั้นออกหลักทรัพยหนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยหลายชั้น ซึ่งมีความแตกตาง
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กันในเรื่องระยะเวลาในการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย  เพื่อใหสอดคลองกับลักษณะของการชําระ

คืนหนี้กอนกําหยด  หลังจากนั้นผูออกตราสารจะจายดอกเบี้ยใหแกผูลงทุนใน CMO แตละชั้น และ

จะทยอยไถถอนหลักทรัพยในชั้นที่ 1 ไปจนถึงชั้นสุดทายตามลําดับของอายุหลักทรัพยแตละชั้น

ปจจุบันการออกหลักทรัพยแบบนี้เปนที่นิยมสูงสุดในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ซึ่ง

มีการพัฒนารูปแบบของหลักทรัพยเปน  2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้

1) Sequential Pay CMOs  นักลงทุนจะไดรับการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย

ตามลําดับอายุของหลักทรัพยที่ลงทุน  โดยจะออกหลักทรัพยเปนกลุมที่มีอายุแตก

ตางกัน (Tranch) นักลงทุนในข้ันแรกจะไดรับคืนเงินตนจนครบกอนที่นักลงทุนใน

ชั้นหลังจะไดรับคืนเงินตน  ในสวนของดอกเบี้ยนักลงทุนจะไดรับตามอัตราที่

กําหนด  ดังนั้นในชวงแรกนักลงทุนในชั้นแรกจะไดรับเพียงดอกเบี้ยอยางเดียว

การไถถอนหลักทรัพยจึงไถถอนแบบเปนลําดับ (Sequential Retirement) โดยเริ่ม

จากชั้นที่มีอายุส้ันที่สุดกอน

2) Planned Amortization (PAC) เปน CMOs ที่มีการกําหนดวันไถถอนที่แนน

นอนกวา Sequential Pay CMOs  เนื่องจากถูกออกแบบมาภายใตสมมติฐานของ

อัตราการไถถอนกอนกําหนดที่แตกตางกัน  โดยใหผลกระทบของการชําระคืนเงิน

ตนกอนกําหนดไปตกอยูที่กลุมชั้นของหลักทรัพย  ที่เรียกวา  Companion Group

ซึ่งจะทําใหอายุเฉลี่ยของ Companion Group   ไมแนนอนเทา Sequential Pay

CMOs  ในขณะที่อายุเฉลี่ยของ PAC จึงมีผลอัตราตอบแทนที่ใกลเคียงกับพันธ

บัตรรัฐบาลมากกวา

ภาพที่  3.7     รูปแบบ Collateralized  Mortgage  Obligation (CMO)

CMO นับไดวาเปนพัฒนาการที่สําคัญอยางหนึ่งในกระบวนการแปลงสินทรัพยใหเปนหลัก

ทรัพย  โดยเฉพาะอยางยิ่งในสหรัฐอเมริกาสามารถตอบสนองความตองการของนักลงทุนกลุมตาง

ชั้นที่

1

ชั้นที่

2

ชั้นที่

3

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ชั้นที่

4

เงินตน

ดอกเบี้ย



38

ๆ ไดอยางหลากหลายทั้งที่ตองการลงทุนระยะยาวหรือตองการเครื่องมือสําหรับปองกันความเสี่ยง

จากการขึ้นลงของอัตราดอกเบี้ย และผูที่ตองการระดมทุนก็สามารถใชเครื่องมือนี้ระดมเงินไดอยาง

กวางขวาง

แมวาจะเปนที่นิยมในสหรัฐอเมริกา แตปจจุบันยังไมมีการนําตราสารประเภทนี้มาใชใน

ประเทศไทย  เนื่องจากตราสารมีรูปแบบที่ซับซอน  นอกจากนั้นแลวตราสารประเภทนี้พัฒนาเพื่อ

แกปญหาเรื่องอัตราการชําระหนี้กอนกําหนดเปนหลัก แตในการกูซื้อบานในประเทศไทยเปนการใช

กูแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัวประกอบกับลักษณะนิสัยของคนไทยไมนิยมการโยกยายถิ่นฐาน ทําให

อัตราการชําระหนี้กอนกอนกําหนดมีนอยกวาสหรัฐอเมริกา

7. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย( Securitization)  ในประเทศไทย  (ธนาคาร

อาคารสงเคราะห ,2540)

เร่ิมตนจากตลาดแรก คือ ประชาชนทั่วไปหรือผูตองการซื้อบานจะกูยืมเงินจากสถาบันการ

เงินตางๆ  โดยผูกูจะไดรับเงินกูและตองจายดอกเบี้ยและเงินตนคืนใหกับสถาบันการเงิน  หลังจาก

นั้นสถาบันการเงินที่ใหเงินกูนั้นจะนําสินเชื่อที่อยูอาศัยขายออกไปใหกับตลาดรองฯ  โดยผูที่ทําหนา

ที่ในการรับซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัย

ผูที่มีบทบาทในตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยในประเทศ  มีอยู  2  องคกร คือ

- ตัวกลางเฉพาะกิจ

- บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

โดยที่ทั้ง 2 องคกร  จะทําหนาที่ซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน  ซึ่งเรียกวาเจา

หนี้เดิม  หลังจากตัวกลางเฉพาะกิจ  และบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยมา

แลวจะนํามาทํา Securitization  โดยการออกพันธบัตรที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยขายใหกับ

นักลงทุน  โดยผานผูรับประกันการจัดจําหนายอีกทีหนึ่ง  เพื่อนําเงินที่ไดจากการขายพันธบัตรที่

หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยไปจายคือคาสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ซื้อมาจากเจาหนี้เดิม  ซึ่งนักลงทุนที่

จะลงทุนในพันธบัตรที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยนั้นอาจเปนนักลงทุนภายในประเทศหรือนักลง

ทุนตางประเทศ
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ภาพที่  3.8    โครงสรางการทํา Securitization  ในประเทศไทย

ผูขอกูเงินหรือ

ผูตองการซื้อบาน

เจาหนี้เดิมหรือ

ผูใหบริการ

ตลาดรองเงินกูที่อยูอาศัย

สินทรัพย

(กลุมสินเชื่อที่อยูอาศัย)

ผูรับประกันการจัดจําหนาย

นักลงทุน

ธนาคารพาณิชย

บริษัทเงินทุน

ธนาคารอาคารสงเคราะห

บริษัทเครดิตฟองซิเอร

ฯลฯ

ตัวกลางเฉพาะกิจ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

ตลาดการเงินในประเทศ /

ตางประเทศ

ผูรับประกัน

ความเสี่ยง

- Credit  Risk

- Liquidity Risk

เงินกูยืม

เงินสด

เงินสด

เงินสด

เงินสด

ขาย

ดอกเบี้ยและเงินตน

หลักทรัพยที่หนุนหลัง

โดยสินเช่ือที่อยูอาศัย

หลักทรัพยที่หนุนหลัง

โดยสินเช่ือที่อยูอาศัย

การโอน

ความเสี่ยง

ลงทุนเอง ออกหลักทรัพยที่หนุน

หลังโดยสินเชื่อที่อยู

อาศัย
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8.  โครงสรางในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของบรรษัทตลาดรอง
สินเชื่อที่อยูอาศัย

การทํา  Securitization  ของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย  สามารถแบงขั้นตอนไดดัง

นี้

ขั้นที่  1 สถาบันการเงินที่ตองการทํา Securitization จะขายสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับบรรษัท

ตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

ขั้นที่  2  บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยขายสินเชื่อที่อยูอาศัยเหลานั้นใหกับตัวกลาง

เฉพาะกิจโดยที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยจะเปนผูรับประกันคุณภาพของกลุมสินเชื่อที่จะ

ขายใหกับตัวกลางเฉพาะกิจโดยบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยจะไดรับคาธรรมเนียมในการรับ

ประกันเปนคาตอบแทน

ข้ันที่ 3 ตัวกลางเฉพาะกิจจะนําสินเชื่อที่อยูอาศัยเหลานั้นมาทํา Securitization โดยออก

เปนพันธบัตรที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยขายใหกับนักลงทุน

ข้ันที่  4  สถาบันการเงินที่ขายสินเชื่อที่อยูอาศัยออกไป   จะมีสภาพเปนเจาหนี้เดิมในการ

ทํา Securitization  และอีกหนาที่ในโครงสรางการทํา Securitization คือ จะเปนผูใหบริการในการ

ตามเก็บกระแสรายได คือดอกเบี้ยและเงินตนจากผูกูเงินดวย  โดยจะสงกระแสรายไดที่ผานการหัก

คาธรรมเนียมในการใหบริการแลวใหกับตัวกลางเฉพาะกิจ

ขั้นที่  5  กระแสรายไดหลังจากหักคาธรรมเนียมในการรับประกัน และคาธรรมเนียมในการ

ใหบริการจะถูกนํามาจายเปนผลตอบแทนใหกับนักลงทุนตามเงื่อนไขในพันธบัตรที่ขายใหกับนักลง

ทุน
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ภาพที่ 3.9   โครงสรางในการทํา  Securitization  ของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

       ที่มา  : บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

9.  ความตองการของนักลงทุน

ตลาดตราสารหนี้นับวามีบทบาทที่สําคัญตอระบบการเงิน  ทําหนาที่ในการจัดสรร

ทรัพยากรทางการเงินสวนเกินจากผูที่มีเงินออมไปใหกับผูที่ตองการใชเงินทุน  โดยในดานภาค

ธุรกิจที่ตองการเงินทุน  การออกตราสารหนี้เปนทางเลือกในการระดมทุนที่สําคัญนอกเหนือจาก

การกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน  เนื่องจากสามารถลดตนทุนที่เกิดจากการทําหนาที่ตัวกลางของ

สถาบันการเงิน และยังสามารถกําหนดอายุหุนกูเปนระยะปานกลางหรือระยะยาวเพื่อใหสอดคลอง

กับระยะเวลาในการลงทุน  สําหรับในดานผูลงทุน ตราสารหนี้สามารถทําหนาที่เปนแหลงพักพิงเงิน

ทุนที่มีความปลอดภัยในชวงที่เกิดความผันผวน

อยางไรก็ตามตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดสินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชย  การที่จะพัฒนาใหตลาดตราสารหนี้เติบโตไดอยางมั่นคง  จึงจําเปนตองมีการ

ดําเนินการดานตางๆ ไดแก  การมีระบบรองรับการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ของภาคเอก

ชนที่มีประสิทธิภาพ  การออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อใหมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงสําหรับการกําหนด

อัตราดอกเบี้ยเงินกูประเภทอื่นๆ  เปนตน

สถาบันการเงิน

ตัวกลางเฉพาะกิจ

บัญชีของตัวกลางเฉพาะกิจบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

นักลงทุน

1. ขายกลุมของสินเช่ือที่อยูอาศัย

2. ขายกลุมสินเช่ือที่อยูอาศัย

3. ออกหลักทรัพยที่หนุนหลังโดย

สินเช่ือที่อยูอาศัย

4. กระแสรายไดจากกลุมของสินเช่ือที่อยูอาศัยหลัง

หักคาธรรมเนียมในการใหบริการ

คาธรรมเนียมในการรับประกัน

5. จายผลตอบแทน
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เมื่อพิจารณาจากสภาพตลาดรองตราสารหนี้ของประเทศไทย  จะพบวาตลาดรองตราสาร

หนี้ ตั้งแตป พ.ศ. 2541  มีมูลคาการซื้อขายรวมตลอดป เทากับ 72,098 ลานบาท  ในป พ.ศ. 2542

มีมูลคาเทากับ  431,197 ลานบาท  ในป พ.ศ. 2543  เทากับ  1,343,733 ลานบาท   และในป พ.ศ.

2544 และ พ.ศ. 2545  มีมูลคาเทากับ  1,569,077ลานบาท และ 2,627,102 ลานบาท ตามลําดับ

จากสถิติที่แสดงจะพบวาตลาดรองตราสารหนี้มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นทุกป  เนื่องจากนักลงทุนมี

ความตองการลงทุนเพิ่มข้ึน

ตารางที่  3.4   สถิติการซื้อขายตราสารหนี้ไทย
          หนวย : ลานบาท

 พ.ศ. 2541  พ.ศ. 2542  พ.ศ. 2543  พ.ศ. 2544  พ.ศ. 2545

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 72,098 431,197 1,343,733 1,569,077 2,762,102

     ภาครัฐ 63,202 398,378 1,283,722 1,500,926 2,650,474

     ภาคเอกชน 8,896 32,819 60,011 68,152 111,628

ที่มา :  ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ป 2545

หากพิจารณาผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทหุนกูมีประกันนั้นจะอางอิงกับพันธบัตร

รัฐบาล (Government Bond) เปนหลัก  โดยการคิดอัตราผลตอบแทนนั้นคิดไดจาก

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล + สวนตาง  = ผลตอบแทนของตราสารหนี้

ตารางที่   3.5    แสดงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ)  พ.ศ. 2542  พ.ศ. 2543  พ.ศ. 2544  พ.ศ. 2545

   ระยะเวลา  1   ป 3.56 2.63 2.59 1.79

   ระยะเวลา  2   ป 4.60 2.99 2.78 1.90

   ระยะเวลา  3   ป 5.25 3.21 2.95 2.02

   ระยะเวลา  5   ป 6.47 3.97 3.58 2.47

   ระยะเวลา  7   ป 7.25 4.76 4.14 3.18

   ระยะเวลา  10  ป 7.92 5.76 5.01 3.69

   ระยะเวลา  12  ป 8.10 6.28 5.28 3.88

   ระยะเวลา  14  ป 8.27 6.72 5.51 4.06

ที่มา : สถิติเศรษฐกิจและการเงิน  ธปท. ไตรมาส 3 / 2546
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นักลงทุนโดยทั่วไปจะแบงออกเปนนักลงทุนที่เปนสถาบันและนักลงทุนรายยอย  ความ

ตองการที่จะลงทุนของนักลงทุนเหลานี้จะแตกตางกันไปตามปจจัยที่สําคัญ คือ วัตถุประสงคของ

การลงทุนและความตองการในการบริหารเงินลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด

กลุมนักลงทุนที่ตองการลงทุนในตลาดตราสารหนี้  สามารถจําแนกไดดังนี้

ตารางที่   3.6    กลุมนักลงทุนที่ลงทุนในตลาดตราสารหนี้

พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2545
สัดสวนมูลคาซื้อขาย (รอยละ) 100.00 100.00

 ระหวาง Dealer 30.21 34.95

 ระหวาง Dealer และลูกคา 69.79 65.05

       สถาบันการเงินที่ไมมีใบอนุญาติคาตราสารหนี้ 31.71 24.43

       กองทุนรวม 11.41 11.42

      กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และกองทุนบําเหน็จบํานาญ 15.70 13.77

      บริษัทประกัน 4.06 4.82

      อื่น ๆ 6.92 10.62

ที่มา : ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ไตรมาส1 ป 2546

ตารางที่  3.7  ระยะเวลาที่ผูลงทุนมีความตองการลงทุนในหุนประเภทตางๆ

หนวย : ลานบาท

หลักทรัพยออกใหมภาคเอกชน  พ.ศ. 2542  พ.ศ. 2543  พ.ศ. 2544  พ.ศ. 2545

หุน 465,710 119,841 102,746 76,953

      หุนสามัญ - 85,634 102,439 71,830

       หุนบุริมสิทธิ - 34,207 307 5,123

หุนกู 289,836 151,168 106,680 98,631

      อายุนอยกวา  1 ป 2,170 254 162 608

      อายุ 1 – 5 ป 134,282 89,408 103,044 66,377

      อายุ 5 ปข้ึนไป 153,384 61,506 3,473 31,652

ที่มา :  สถิติเศรษฐกิจและการเงิน  ธปท. ไตรมาส 3 / 2546
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ความตองการของนักลงทุนภายในประเทศแบงตามระยะเวลาการลงทุน

ความตองการของนักลงทุน
กองทุนรวม

บริษัทประกันภัย

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ

ธนาคาร

00 55 1100 1155 2200 2255 ปป
ภาพที่  3.10   ความตองการของนักลงทุนภายในประเทศ  แบงตามระยะเวลาการลงทุน

ที่มา  :  ศุภกร ,2542

1.กลุมสถาบันการเงิน  กลุมนี้มีลักษณะการลงทุนเพื่อวัตถุประสงคในการบริหารสภาพ

คลองและบริหารเงินสดในมือเปนหลัก  จึงมีความตองการลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นอายุ 1 – 5 ป

2.กองทุนรวมกลุมนี้มีลักษณะความตองการที่จะลงทุนหลากหลายตามวัตถุประสงคของ

แตละกองทุน ดังนั้นกลุมนี้จึงมคีวามตองการที่จะลงทุนในพันธบัตรตั้งแตระยะสั้นไปจนถึงระยะ

ยาว

3.กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จบํานาญ ลักษณะของกลุมนี้จะมีภาระผูกพันที่

ตองรองรับการจายเงินภายหลังการเกษียณอายุขาราชการและพนักงาน  จึงมีความตองการที่จะลง

ทุนในพันธบัตรที่มีอายุยาวกวา 5 ปขึ้นไป เพื่อใหสอดคลองกับความตองการใชเงิน

4.บริษัทประกัน กลุมนี้จะมีลักษณะมีภาระผูกผันระยะยาวขึ้นอยูกับอายุกรมธรรมที่ทําไว

กับลูกคา  ดังนั้นเพื่อใหสอดคลองกบัภาระผูกผันดังกลาว  กลุมบริษัทประกันจึงมีความตองการที่

จะลงทุนในพันธบัตรที่มีอายุตั้งแต 5 - 20 ป



บทที่ 4

ผลการศึกษา

ในบทนี้ จะกล  าวถึ งการวิ เคราะห  เ ร่ื องการแปลงสินทรัพย  เป นหลักทรัพย         
( Securitization) ของธนาคารอาคารสงเคราะห แบงออกเปน 2 กรณี  ดังนี้

กรณีที่ 1  ธนาคารอาคารสงเคราะห  เลือกที่จะแปลงสินทรัพย  เป นหลัก
ทรัพย  (Securitization)เอง

กรณีที่ 2  ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายสินทรัพยใหกับบรรษัทตลาดรองสิน
เชือ่ที่อยูอาศัย (บตท.)

โดยแบงประเด็นที่จะศึกษาดังนี้
1. ศกึษาโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ที่จะใชกับ

ธนาคารอาคารสงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือก  ซึ่งออกเปน
1.1 โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคาร

อาคารสงเคราะห โดยแบงไดเปน 2 วิธี ดังนี้
วธิีที่ 1  ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

เอง
วิธีที่ 2 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับ

บรรษทัตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)
1.2 วเิคราะหทางเลือกของธนาคารอาคารสงเคราะหในการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย
2. วเิคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหกอนการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพย (Securitization)
3. วเิคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization)

3.1  วเิคราะหฐานะทางการเงินหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
3.2  สรุปเปรียบเทยีบสวนประกอบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยกับกรณีขายสิน

ทรัพย
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4. วเิคราะหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตราฐาน
4.1  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนเงินสด
4.2  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนพันธบัตร

1. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคารอาคาร
สงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือก

1.1 โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคาร
อาคารสงเคราะห

ธนาคารอาคารสงเคราะหสามารถที่จะเลือกการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(Securitization) ได 2 วิธี คือ

วธิทีี ่1  ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง
โดยการจดัตัง้ตวักลางเฉพาะกิจขึ้นเปนของตนเอง เพื่อทํ าหนาที่ในการรับซื้อสินเชื่อที่อยู

อาศัยจากธนาคารอาคารสงเคราะหเและทํ าการระดมทุนโดยผานการออกหลักทรัพยที่หนุนหลัง
โดยเงินกูที่อยูอาศัย

ภาพที่  4.1  โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะหโดย
ธนาคารอาคารสงเคาระหดํ าเนินการเอง

ธนาคารอาคารสงเคราะห ตัวกลางเฉพาะกิจ

นักลงทุน

การขยายความนาเชื่อถือ

เงินสด
หลกัทรัพยที่หนุนหลังโดยสิน

เช่ือที่อยูอาศัย เงินสด

กลุมสินเช่ือ
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วิธีการนี้ธนาคารอาคารสงเคราะหจะทํ าการตั้งตัวกลางเฉพาะกิจข้ึนมาเอง ตอจากนั้น
จะขายสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวนหนึ่งออกไปใหกับตัวกลางเฉพาะกิจเพื่อใหตัวกลางเฉพาะกิจนํ า
ไปแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตอไปโดยการออกหลักทรัพยที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัย
(MBS)เพื่อเสนอขายใหกับนักลงทุนทั่วไป  ซึ่งถาพิจารณาจะพบวาโครงสรางนี้ก็จะเหมือนกับ
โครงสรางพื้นฐานของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยแบบพันธบัตรที่มีสินทรัพยหนุนหลัง 
(Asset Backed  Securities)โดยทัว่ไป  เพียงแตในโครงสรางนี้ตัดทอนรายละเอียดบางสวนออก
ไปแตกย็งัคงใชในการอธิบายไดดังนี้ ธนาคารอาคารสงเคราะหจะทํ าหนาที่เปนเจาหนี้เดิมและยัง
ท ําหนาทีเ่ปนผูใหบริการในการเก็บรวบรวมกระแสรายไดนั้นไปจายใหกับนักลงทุนตอไป

เมื่อธนาคารอาคารสงเคราะหขายกลุมของสินเชื่อออกไปใหกับตัวกลางเฉพาะกิจแลว 
ตัวกลางเฉพาะกิจจะจายเงินสดกลับคืนไปเพื่อชํ าระคากลุมสินเชื่อที่ไดซื้อมา  ซึ่งเงินสดที่ตัว
กลางเฉพาะกิจนํ าไปจายใหเจาหนี้เดิมก็จะมาจากเงินที่ไดจากการขายหลักทรัพยที่หนุนหลังโดย
สินเชือ่ทีอ่ยูอาศัย (MBS) ใหกับนักลงทุน

สวนในเรือ่งของความนาเชื่อถือนั้นจะหมายความถึง  การไดรับการจัดอันดับความนา
เชือ่ถอืในหลกัทรพัยทีห่นุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัย (MBS) จากสถาบันการจัดอันดับความนา
เชือ่ถอื การรับประกันความเสี่ยงจากผูรับประกันความเสี่ยงเอาไวแลว

วธิทีี ่ 2 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับ
บรรษทัตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)

ภาพที ่  4.2   โครงสรางธนาคารอาคารสงเคราะหขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหบรรษัทตลาดรอง
สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย(บตท.)

วธิกีารนีก้จ็ะมีโครงสรางการทํ า  เหมือนกับวิธีการแรกเพียงแตมีขอแตกตางอยูที่

ธนาคารอาคาร
สงเคราะห

บรรษัทตลาดรอง
สินเชื่อที่อยูอาศัย

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ผูใหบริการ

นักลงทุน

การขยายความนาเชื่อถือ

กลุมสินเช่ือ

เงินสด

เงินสด

คาธรรมเนียมบริการ

เงินสด

กลุมสินเช่ือ

หลกัทรัพยที่หนุนหลังโดย
สินเช่ือที่อยูอาศัย
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1. มีบรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยู อาศัยเขามาเพิ่มอยู ระหวางธนาคารอาคาร
สงเคราะหกับตัวกลางเฉพาะกิจโดยที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจะเขา
มาท ําหนาทีเ่ปนตัวกลางในการรับซื้อกลุมของสินทรัพยอีกที่หนึ่ง

2. ธนาคารอาคารสงเคราะหไมตองตั้งตัวกลางเฉพาะกิจ

        1.2 วเิคราะหทางเลือกของธนาคารอาคารสงเคราะหในการแปลงสินทรัพยเปน
หลักทรัพย

ในสวนนี้จะกลาวถึงการวิเคราะหทางเลือกวาธนาคารอาคารสงเคราะหจะเลือกที่จะ
แปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย (Securitization) โดยวิธีทํ าเองหรือจะขายใหกับบรรษัทตลาดรอง
สินเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอาศัย (บตท.) นั้นคือ วิเคราะหดูจาก มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value)
วาจะตดัสนิใจดํ าเนินการในแนวทางใดจึงจะเหมาะสม

หลักการตัดสินใจ   โครงการมคีวามเหมาะสมดานเศรษฐกิจหรือการเงินหรือไมนั้น  ใหดู
คาของ NPV  ถามคีามากกวา 0 หรือมีคาเปนบวก  คือ ผลตอบแทนรวมมีคามากกวาตนทุนรวม
แสดงวาโครงการนัน้ๆมีความเหมาะสมที่จะลงทุนได ถาการคํ านวณ NPV มีคาเปนลบ  แสดงวา
ไมมคีวามเหมาะสมในการลงทุนทํ าโครงการ หมายความวาไมสามารถทํ ากํ าไรใหได  กลาวคือ
มลูคาปจจุบนัของผลประโยชนรวมมากกวามูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVB > PVC) (บุษรา  :
2542 , 131)

โดยมลูคาปจจุบันสุทธิ (NPV)บงชี้ถึงจํ านวนผลประโยชนสุทธิที่จะไดรับตลอดระยะเวลา
ของโครงการ  ซึง่อาจจะเปนลบ เปนศูนย หรือเปนบวกก็ไดข้ึนอยูกับขนาด.(Magnitude) ของมูล
คาปจจุบนัของผลประโยชนรวม (PVB) หักออกดวยมูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC)ของโครง
การนั้น
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NPV       = PVB    -   PVC
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ในที่นี้       B t   หมายถงึ    ผลประโยชนของโครงการในปที่ t
C t หมายถงึ    ตนทุนของโครงการในปที่ t
r หมายถงึ    อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
t หมายถึง       ระยะเวลาของโครงการ ปที่ 1,2,……n

ส ําหรบัวธิทีี ่1 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(Securitization) เอง

กรณีที่ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
(Securitization) เอง  ผูวจิัยตั้งภายใตสมมติฐานดังตอไปนี้

1. มลูคาของสนิทรัพยที่จะแปลงเปนหลักทรัพย 8,000 ลานบาท ( เงื่อนไข
ตาม บตท.ตองการ ) โดยมีอัตราผลตอบแทนเดิม (อัตราดอกเบี้ย)รอยละ
6.60 ตอป

2. หลกัทรพัยเปนพันธบัตรอายุไถถอน 10 ป อัตราผลตอบแทนรอยละ 3 ตอป
3. คาใช จ ายทั้งหมดที่ เกิดขึ้นจากการแปลงสินทรัพย เป นหลักทรัพย   

(Securitization) ประมาณ 20 ลานบาท หรือรอยละ 0.25 ตอป

NPV =     ( 528 * 8.5302 ) –  {( 20 * 8.5302 ) + ( 8,000 * 0.7441 ) }
=      4,503.95 – (170.60 + 5952.8)
=      - 1.619.45  ลานบาท

 พบวาในกรณีอัตราผลตอบแทนของกลุมสินทรัพยที่จะแปลงเปนหลักทรัพยเทากับรอย
ละ 6.6 ตอปนัน้ผูออกพันธบัตรมีมูลคาปจจุบันสุทธิจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเปนลบ
หมายความวา ไมคุมที่จะทํ า

ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)ทีม่อัีตราผลตอบแทนเทากับรอย
ละ 6.60 ตอปไมคุมที่จะทํ า  จึงเลือกกลุมสินเชื่อที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวารอยละ 6.60 ตอป
มาท ําการศกึษา  พบวาสินเชื่อที่มีผลตอบแทนประมาณรอยละ   9  ตอป หรือสูงกวามูลคา
ปจจุบนัสทุธเิปนบวก  การศึกษาซึ่งหมายความวามีความคุมคาที่ธนาคารจะทํ าเองได
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ตารางที ่ 4.1  มูลคาปจจุบันสุทธิของสินทรัพยที่อัตราผลตอบแทนแตกตางกัน
อัตราผลตอบแทน มูลคาปจจุบันของรายรับ มูลคาปจจุบันของรายจาย มูลคาปจจุบันสุทธิ
รอยละ 7  ตอป 4,776.91 6,123.36 - 1,346.45
รอยละ 8  ตอป 5,459.33 6,123.36 - 664.03
รอยละ 9  ตอป 6,141.75 6,123.36 18.39
รอยละ 10 ตอป 6,824.16 6,123.36 700.80
ทีม่า   :   จากการคํ านวณ

วเิคราะหตนทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห
ธนาคารอาคารสงเคราะหมีแหลงเงินทุนสํ าหรับการปลอยสินเชื่อหลายแหลงซึ่งตนทุน

ของเงนิทนุของธนาคารอาคารสงเคราะห ป 2546 แสดงดังตารางที่ 4.2

ตารางที ่ 4.2  ตนทุนของเงินทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห ณ ธันวาคม ป 2546
หนวย : ลานบาท

แหลงเงินทุน จ ํานวนเงินทุน คาใชจาย
1.  เงนิฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย 235,423.41 4,308.24
2.  ตัว๋สัญญาใชเงิน 49,971.10 974.44
3.  เงนิกูยมืระยะยาวในประเทศ 6,510.82 130.22
4. เงนิกูยืมระยะสั้นในประเทศ 2,129.03 24.48
5. เงนิกูยมืระยะยาวตางประเทศ 8,338.00 481.94
6. พนัธบัตรเงินกู 41,0000.00 2501.00
7. คาใชจายในการดํ าเนินงาน 1,736.12

รวม 343,372.36 10,156.45
ทีม่า : จากการคํ านวณ

แหลงเงนิทนุของธนาคารอาคารสงเคราะห  มีทั้งหมด  6 แหลง  โดยแตละแหลงมีตนทุน
ทีแ่ตกตางกนั  จากตารางที่ 4.2  จะสังเกตเห็นวา  แหลงเงินทุนที่สํ าคัญ คือ แหลงเงินจากเงิน
ฝากในประเทศทีม่ีดอกเบี้ย ซึ่งมีคาใชจายคิดเปนรอยละ 1.8 แตเมื่อคํ านวณตนทุนเงินเฉลี่ยของ
แหลงเงนิทนุทัง้ 6 แหลง รวมกับคาใชจายในการดํ าเนินงาน จะพบวามีตนทุนเฉลี่ยรอยละ 2.96

จะเห็นวาเมื่อคํ านวณตนทุนของเงินทุนมาเปรียบเทียบในการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย  โดยน ํากลุมสินเชื่อที่มีอัตราผลตอบแทนรอยละ  6.60 ตอป มาทํ าการแปลงสินทรัพยเปน
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หลกัทรพัย  กรณทีีธ่นาคารดํ าเนินการเองโดยออกหลักทรัพยที่เปนพันธบัตรระยะเวลา 10 ป
อัตราผลตอบแทนรอยละ 3 ตอป  จะเห็นวามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เปนลบ ซึ่งยังไมคุมกับที่จะ
ทํ าการแปลงสินทรัพยเองประกอบกับหากเปรียบเทียบกับตนทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห
เองแลว กย็งัมตีนทนุที่ตํ่ ากวากรณีที่จะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เพราะฉะนั้น
ธนาคารอาคารสงเคราะหควรเลือกที่จะไมทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง  แตถาจะทํ า
การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตองพิจารณากลุมสินเชื่อที่จะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพยกลุมใหม  หรือถาจะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยกรณีที่จะขายกลุมสินเชื่อใหกับ
บรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)หรือนักลงทุนอื่นๆ ตองวิเคราะหถึงราคาที่ควรจะขาย
ดวย

อยางไรกต็ามธนาคารอาคารสงเคราะหเปนธนาคารของรัฐ และเปนธนาคารที่มุงเนน
สนบัสนนุใหตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัยเจริญเติบโต จึงมีนโยบายจะจํ าหนายสินเชื่อที่อยูอาศัยใหแก
บรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย(บตท.) ทั้งนี้ทั้งนั้นก็เปนไปไดที่ธนาคารอาคารสงเคราะหจะ
แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization) กรณทีีจ่ะขายใหกับ บตท. ตามหลักเกณฑและ
เงื่อนไขที่ บตท. ขอมา  แตธนาคารอาคารสงเคราะหเองก็ตองไมมองขามผลไดผลเสียที่จะเกิดขึ้น
กบัธนาคารตามมาดวย  ซึ่งในหัวขอตอ ๆ ไปผูวิจัยจะทํ าการศึกษาวิเคราะหถึงกรณีที่ธนาคาร
อาคารสงเคราะหจะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  ใหกับ บตท.

2 .วิเคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหกอนการแปลงสินทรัพย
เปน
   หลกัทรัพย (Securitization)

ในหัวขอนี้จะทํ าการวิเคราะหฐานะทางการเงินและอัตราสวนทางการเงินที่สํ าคัญของป 
พ.ศ. 2545  ซึง่เปนปฐาน พรอมกับจะเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2546  ตามรายงานทางการเงินของ
ธนาคารอาคารสงเคราะห ที่ เกิดขึ้นจริงโดยที่ไม ได มีการแปลงสินทรัพยเป นหลักทรัพย 
(Securitization)
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ตารางที ่4.3 งบการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหประจํ าป 2545 และ พ.ศ. 2546
 งบดุล ณ 31 ธ.ค.2545 และ 31ธค. 2546

                                                                                                        หนวย : ลานบาท

สินทรัพย 2545
สัดสวน
รอยละ

2546
สัดสวน
รอยละ

เงินสด 684.76 0.21 819.16 0.22
รายการระหวางธนาคารและตลาดเงินใน
ประเทศ
                 มีดอกเบี้ย 12.67 0.00 1.69 0.00
                ไมมีดอกเบี้ย 4,231.44 1.27 412.65 0.11
      รวมรายการระหวางธนาคารและตลาด
เงิน

4,244.11 1.27 414.34 0.11

หลักทรัพยซื้อโดยมีสัญญาขายคืน 20,620.00 9.19 29,800 7.90
เงินลงทุน
 เงินลงทุนช่ัวคราวสุทธิ 205.14 0.06 1,996.04 0.53
             เงินลงทุนระยะยาวสุทธิ 4.90 0.00 4.90 0.00
             รวมเงินลงทุนสุทธิ 210.04 0.06 2,000.94 0.53
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ
             เงินใหสินเชื่อ 309,030,89 92.79 347,949.79 92.30
             ดอกเบี้ยคางรับ 9,167.56 2.75 7,926.40 2.10
             รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคาง
รับ

318,198.45 95.54 355,876.19 94.40

             หัก     คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (27,566.63) (8.28) 28,888.31 (7.66)
      รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ
สุทธิ

290,631,.82 87.27 326,987.88 86.74

ทรัพยสินรอการขายสุทธิ 14,289.55 4.29 14,643.59 3.88
ภาระของลูกคาจากการรับรอง 26.63 0.00 - 0.49
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ- สิทธิ 1,926.49 0.58 1,921.74 0.02
สินทรัพยอื่นสุทธิ 400.58 0.12 395.05 0.10
รวมสินทรัพย 333,034.03 100 376,982.70 100



53

หนี้สินและสวนของทุน 2545
สัดสวน
รอยละ 2546

สัดสวน
รอยละ

เงินฝากที่เปนบาท 251,936.17 75.65 298,091.84 79.07
รายการระหวางตลาดเงินและตลาดเงินใน
ประเทศ
        ไมมีดอกเบี้ย .01 0.00 .01 0.00
หนี้สินจายคืนเมื่อทวงถาม 321.43 0.09 777.15 0.21
เงินกูยืมระยะยาว 61,660.78 18.51 55,825.90 14.81
ภาระของธนาคารจากการรับรอง 26,635.81 8.00 - -
ดอกเบี้ยคางจาย 16,460.57 4.94 1,678.58 .45
หนี้สินอื่น 6,715.88 2.02 716,93 0.19
 รวมหนี้สิน 316,262.68 94.96 357,090.41 94.72
สวนของทุน
        ทุน 17,320.32 4.59 17,320.33 4.59
       สวนเกินทุน 2.91 0.00 2.98 0.00
       กํ าไร (ขาดทุน)สะสม
             จัดสรรแลว
                    สํ ารองตามกฎหมาย 4,115.07 1.23 4,537.88 1.20
                    สํ ารองทั่วไป 1,200.00 0.36 1,200.00 0.32
             ยังไมจัดสรร (5,866.96)) (1.76) (3,168.90)
             รวมกํ าไร (ขาดทุน)สะสม (551.89) (0.17) 2,568.98 (0.84)
รวมสวนของทุน 16,771.35 5.04 19,892.29 5.28
รวมหนี้สินและสวนของทุน 333,034.03 100 376,982.70 100
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งบกํ าไรขาดทุน ปพ.ศ. 2545 และพ.ศ. 2546

                    หนวย:ลานบาท
รายการ 2545 2546

รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
       เงนิใหสินเชื่อ 15,103.41 14,634.76
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 1.78 0.28
       เงินลงทุน 383.58 332.95
              รวมรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล 15,488.78 14,967.99
คาใชจายดอกเบี้ย
       เงินฝาก 5,632.19 5,425.62
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 128.51 20.43
       เงินกูยืมระยะสั้น 7.98 -
       เงินกูยืมระยะยาว 4,777.68 3,691.75
              รวมคาใชจายดอกเบี้ย 10,546.39 9,137.80
       รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ 4,942.39 5,830.19
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 1,438.13 1,295.28
        รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ
               หลังหักหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 3,504.25 4,534.91
รายไดที่ไมใชดอกเบี้ย
      คาธรรมเนียมและบริการ
            การรับรอง  รับอาวัลและคํ้ าประกัน 1.21 1.11
            อื่น ๆ 236.82 276.18
      กํ าไร(ขาดทุน)จากการปริวรรต 211.16 335.10
       กํ าไรจากการกลับรายการขาดทุนจาก
        การดอยคาทรัพยสินรอการขาย

287.01 -

     สวนลดรับ 68.60 -
     รายไดอื่น 262.53 514.69
           รวมรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย 1,067.36 1,127.08
คาใชจายที่ไมใชดอกเบี้ย
      คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 899.51 694.06
      คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และ   อุปกรณ 573.41 592.56
      คาธรรมเนียมและบริการ 5.06 11.10
     คาตอบแทนคณะกรรมการ 3.20 0.97
      ขาดทุนจากการดอยคาทรัพยสินรอการขาย 836.01 263.88
      คาใชจายอื่น ๆ 140.38 173.56
            รวมคาใชจายที่มิใชดอกเบี้ย 2,457.59 1,736.13
กํ าไรสุทธิ 2,114.03 3,921.86
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ณ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2545  ธนาคารอาคารสงเคราะหมีสินทรัพยทั้งสิ้นเทากับ 333,034
ลานบาท  ในจ ํานวนสนิทรัพยทั้งหมดนี้รอยละ   92.79  หรือ 309,030 ลานบาทเปนเงินใหสินเชื่อ
ณ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2546  ธนาคารอาคารสงเคราะหมีสินทรัพยทั้งสิ้นเทากับ 376,982.70 ลาน
บาท  ในจ ํานวนสนิทรพัยทั้งหมดนี้รอยละ   92.30  หรือ 347,949.79 ลานบาทเปนเงินใหสินเชื่อ
ซึง่สดัสวนของเงินใหสินเชื่อตอสินทรัพยทั้งหมดของทั้ง 2 ปไมแตกตางกัน  แตป พ.ศ. 2546
ธนาคารมสิีนทรพัยทั้งหมดเพิ่มข้ึน ซึ่งเกิดมาจากกรณีธนาคารปลอยสินเชื่อมากขึ้น

ในดานหนีสิ้น  ณ 31 ธันวาคม  2545  ธนาคารมีหนี้สินทั้งสิ้น  316,262.68  ลานบาท
ในจ ํานวนหนีสิ้นเปนเงินฝากรอยละ  79.66  หรือ  251,936.17  ลานบาท  สวนป  2546  มีสัด
สวนเงนิฝากตอหนี้สินทั้งหมด  รอยละ  83.48  ขณะที่สัดสวนของหนี้สินตอสินทรัพยของทั้ง  2
ป  ไมแตกตางกัน  คือ  รอยละ  94.96  และ  รอยละ  94.72  ตามลํ าดับ

ดานก ําไร-ขาดทุน  ในป พ.ศ.2545  ธนาคารมีกํ าไรสุทธิเทากับ  2,114.03  ลานบาท  ป
พ.ศ.2546 ธนาคารมีกํ าไรสุทธิเทากับ 3,921.86 ลานบาท จากกํ าไรที่เพิ่มข้ึนมานี้เมื่อเปรียบ
เทยีบระหวางป 2545  และป 2546  เกิดจากตนทุนของธนาคารลดลง  โดยตนทุนที่ลดลงมาก ๆ
ไดแก  ดอกเบีย้จาย  เงินกูยืมระยะยาว  สํ ารองหนี้สงสัยจะสูญ  และการขาดทุนจากทรัพยสินรอ
การขายทีด่อยคา เปนตน แตจะเห็นวาดอกเบี้ยจายเงินกูยืมระยะยาวที่ลดลงนี้สอดคลองกับสัด
สวนของเงินฝากตอหนี้สินที่เพิ่มข้ึน

นัน่คอืธนาคารมสัีดสวนของหนี้สินระยะสั้นเพิ่มข้ึน ซึ่งในสวนของหนี้สินระยะสั้นนี้มี
ภาระตนทนุดานดอกเบีย้จายที่ตํ่ ากวาหนี้สินระยะยาว แตธนาคารก็บริหารเงินในสวนนี้ยากกวา
ดวย

จากการศกึษาโดยใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชสํ าหรับการวิเคราะหธนาคาร  ซึ่งสามารถ
แบงการวิเคราะหอัตราสวน ไดอัตราสวน 3 ประเภท  คือ

1) อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด (Liabilities to Net Worth : LNW)
เพือ่ใชวัดการมีเงินทุนเพียงพอ

2) อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก ( Cash to Deposit : CD) เพื่อใชวัด
สภาพคลองของธนาคารวามีเงินสดอยูในมือสูงเพียงใดพรอมที่จะจายผูมา
ถอนเงินฝากเมื่อไหรก็ได

3) อัตราสวนระหวางอัตราผลตอบแทนกับสินทรัพยทั้งหมด ( Return on Total
Assets : ROA ) เพือ่วดัความสามารถในการทํ ากํ าไร
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พบวาธนาคารอาคารสงเคราะหมีฐานะทางการเงินกอนการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย  ดังนี้

ดานการมีเงินทุนเพียงพอ
อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด ในป 2545 เทากับ 18.86(316,262.68 /

16,771.35)  และใน ป 2546  มีอัตราสวนเทากับ 17.95 (357,090.41 / 19,892.29)
จากอตัราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด (LNW) พบวาฐานะทางการเงินมีทุนเพียงพอ

ในป 2545 และป 2546 ไมแตกตางกันมากนัก  โดยในป พ.ศ. 2546 มีอัตราสวนนี้ลดลงเล็กนอย
เมือ่เทยีบกบัป พ.ศ. 2545  นั่นหมายความวา มีเงินทุนเพียงพอเพิ่มข้ึนในป พ.ศ. 2546  หากมอง
ในทางกลบักนัจะพบวา สวนของทุนทั้ง 2 ป จะมีสัดสวนทุนตอสินทรัพย (หรือสวนของหนี้สิน
บวกทนุ) ไมแตกตางกัน เทากับรอยละ 5.04 (16,771.35 / 333,034.03) ในป 2545 และรอยละ
5.28  (19,892.29 / 376,982.70) ในป 2546

อัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลอง
อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก (CD)  ในป พ.ศ. 2545 มีอัตราสวนอยูที่ 0.0027

(684.78 / 251,936.17)  และในป พ.ศ. 2546  ( กรณีไมไดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย) มี
อัตราสวนเทากับ 0.0027 ( 819.16 / 298,091.84)

จากอตัราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก( CD ) พบวา ในป พ.ศ. 2545 และป  พ.ศ.
2546 เทากนั  ชีใ้หเห็นวาธนาคารคงรักษาสัดสวนของสภาพคลองไวคงที่  ถึงแมวาในป พ.ศ.
2546 ธนาคารจะมีปริมาณเงินฝากเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2545

อัตราสวนวัดความสามารถในการทํ ากํ าไร
อัตราสวนระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (ROA) พบวา ในป 2545 เทากับ 

0.63 (2,114.03 / 333,034.03)  ในขณะที่ป 2546 มีอัตราสวนเทากับ 1.04 (3,925.86 / 
376,982.70) หมายความวา ในป พ.ศ. 2546  ธนาคารอาคารสงเคราะหมีผลตอบแทนที่ไดจาก
การลงทนุเพิม่ข้ึน  คอืมคีวามสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่มข้ึน  สาเหตุที่เปนเชนนั้นเนื่องมาจากการ
เพิ่มของกํ าไรมีอัตราสวนที่เพิ่มขึ้นสูงกวาการเพิ่มของสินทรัพย  จะเห็นวากํ าไรเพิ่มข้ึนรอยละ 
85.71 (( 3,921.86–2,114.03 ) / 2,114.03 * 100 ) แตสินทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 13.20 
((376,982.70 - 333,034.03) * 100) สวนของกํ าไรที่เพิ่มข้ึนนี้เกิดจากคาใชจายหรือตนทุนของ
ธนาคารทีล่ดลงมากเมื่อเทียบกับรายไดที่ลดลง (ตามที่ไดกลาวไวแลวในตอนตน)
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จากการวเิคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะห  สรุปผลการวิเคราะห
ฐานะทางการเงนิในป 2545 เทียบกับฐานะทางการเงินในป 2546 ไดดังนี้

ตารางที ่ 4.4  สรุปฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหป พ.ศ. 2545(กอนการขายสิน
ทรพัย)เปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2546 (กรณีไมไดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย)

การวิเคราะหอัตราสวน ป 2545 ป 2546 การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราสวน

ความหมาย

แสดงการมีเงินทุนเพียงพอ (LNW) 18.86 17.95 ลดลง เงินทุนเพียงพอเพิ่ม
ขึ้น

แสดงสภาพคลอง (CD) 0.0027 0.0027 เทากัน มีสภาพคลองคงที่
แสดงความสามารถในการทํ ากํ าไร(ROA) 0.63 1.04 เพิ่มขึ้น มีความสามารถใน

การทํ ากํ าไรเพิ่มขึ้น
ทีม่า : จากการคํ านวณ

1)ดานการมีเงินทุนเพียงพอ  พบวาป 2546  มีอัตราสวนทางดานการมีเงินทุนเพียงพอ
ลดลง  เมือ่เทียบกับป 2545 หมายความวา มีเงินทุนเพียงพอเพิ่มข้ึน

2)ดานสภาพคลอง พบวาป 2546 มีอัตราสวนดานสภาพคลองเทากับป 2545 หมาย
ความวาสภาพคลองคงที่

3)ดานความสามารถในการทํ ากํ าไร  พบวาป 2546  มีอัตราสวนแสดงความสามารถใน
การท ําก ําไรเพิม่ข้ึน เมื่อเทียบกับป 2545  หมายความวา ความสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่มข้ึน

3. วเิคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
ในการวิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสามารถแบง

ไดเปน

3.1 วเิคราะหงบทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหหลังการขาย
ตามที่ไดกลาวแลววาธนาคารอาคารสงเคราะหมีนโยบายที่จะจํ าหนายสินเชื่อที่อยูอาศัย

ใหกับบรรษทัตลาดรองสนิเชื่อที่อยูอาศัย(บตท.) ตามเงื่อนไขที่ บตท. ขอมา  เพราะฉะนั้นในหัว
ขอตอไปนี้จะวิเคราะหถึงผลไดผลเสียตางๆที่จะเกิดขึ้นตามมาหลังจากการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรัพย (Securitization)
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หลกัเกณฑของกลุมสินเชื่อที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยตองการ
1. ประเภทของหลักประกัน ในที่ดินตองมีอาคาร ไดแก บานเดี่ยว, ทาวนเฮาส,

คอนโดมิเนียม หรืออาคารพาณิชย
2.   ระยะเวลาผอนชํ าระหนี้ของลูกคาที่ผานมา  ตองไมนอยกวา 1 ป

 3.  ระยะเวลากูตามสัญญากู  อยูระหวาง 3  - 30 ป
4. ทีต่ัง้ของหลกัประกัน  อยูในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล หรือเขตอํ าเภอใน

จงัหวัดใหญๆ
5. สถานะหนีค้าง ณ วันสงมอบ ตองมีการผอนชํ าระปกติ ถาคางตองไมเกิน

30 วนั นบัจากวันที่ครบกํ าหนดชํ าระเงินงวด
6. ส่ิงปลกูสรางตองไดรับการประกันอัคคีภัยตามที่สถาบันการเงินกํ าหนด

ตารางที ่4.5  ปริมาณสินเชื่อและมูลคาสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ป 2545 ของธนาคารอาคาร
สงเคราะห

จัดชั้นลูกหนี้ เงินตน ดอกเบี้ยคางรับ รวมเงินต นและ
ดอกเบี้ยคางรับ

มูลคาสํ ารอง
คาเผื่อ

จัดชั้นปกติ 239,312.63 2,187.00 241,499.63 173.29
จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ 8,661.51 376.63 9,038.14 24.67
จัดชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน 4,552.74 141.39 4,694.03 178.13
จัดชั้นสงสัย 5,840.01 178.22 6,024.23 622.88
จัดชั้นสงสัยจะสูญ 50,658.01 6,284.42 56,942.43 26,507.66

รวม 309,030.90 9,165.56 318,198.46 27,566.63
ทีม่า   :   รายงานประจํ าป  2545  ของธนาคารอาคารสงเคราะห

หลกัเกณฑทีบ่รรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยตองการ  เมื่อพิจารณาสินทรัพย(กลุมสิน
เชือ่) ทีธ่นาคารอาคารสงเคราะหมีอยู ณ 31 ธันวาคม 2545 จะเห็นวาเปนกลุมสินเชื่อที่อยูในชั้น
ปกตซิึง่ธนาคารฯมีอยู 239,312.63 ลานบาท  สวนใหญเปนกลุมสินเชื่อที่มีประวัติการผอนชํ าระ
ด ี ยกเวนกลุมสินเชื่อที่เขามาใหมในป 2545  จากเหตุผลนี้ธนาคารอาคารสงเคราะหจึงตอง
เลอืกออกมาเพือ่ที่จะขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย  ในการเลือกนี้อาจจะ
พิจารณานํ ากลุมสินเชื่อที่เคยมีประวัติการผอนชํ าระไมสมํ่ าเสมอแตปจจุบันมีการชํ าระปกติคาง
ไมเกนิ 30 วนั นบัจากวันที่ครบกํ าหนดผอนชํ าระตามหลักเกณฑที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู
อาศยัตองการมาคละดวย หรือมูลคาหลักประกันตอมูลคาหนี้คงเหลือมาพิจารณาอื่นๆอีก
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เปนตน (ซึง่รายละเอียดในสวนนี้ธนาคารอาคารสงเคราะหไมของเปดเผย) จํ านวน 8,000ลาน
บาท *

ตารางที ่ 4.6 กลุมสินเชื่อที่ธนาคารอาคารสงเคราะหพิจารณาขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อ
ที่อยูอาศัย

หนวย: ลานบาท
รายการ ลูกหนี้จัดชั้นปกติ

(PL)
ลูกหนี้ที่ปรับโครงสรางหนี้
จนเปนจัดชั้นปกติ (RPL)

รวม

เงินตน 5,083.83 3,382.10 8,465.93
จ ํานวนบัญชี 12,639 6,937 19,576
อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย 6.57 6.67 6.61
วงเงินจํ านอง 7,877.39 4,336.65 12,214.04
มลูคาหลักประกัน 15,245.54 8,479.84 23,725.38
อัตราสํ ารองหนี้ 1.03 1.58 1.25
ทีม่า     :    ธนาคารอาคารสงเคราะห

จากตารางที ่4.6 เมื่อพิจารณาตามสินเชื่อที่ธนาคารอาคารสงเคราะหคัดสรรออกมาแลว
เพือ่ทีจ่ะน ํากลุมนี้ไปขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยแลว  เห็นวา  เมื่อเปรียบเทียบ
เงนิกูคงเหลอืกับมูลคาหลักประกันแลวมีอัตราสวนเพียงรอยละ 36 (( 8,465.93 /
23,725.38)*100) เชือ่วาไมนาจะมีปญหาการชํ าระหนี้ในอนาคต  หากมีปญหาการผอนชํ าระมูล
คาของหลักประกันก็นาจะชํ าระหนี้ไดเพียงพอ

ในกลุมสินเชื่อที่ธนาคารอาคารสงเคราะหคัดสรรออกมาเพื่อที่จะขายใหกับบรรษัทตลาด
รองสินเชือ่ทีอ่ยูอาศัย จํ านวนเงินตนคงเหลือ 8,465.93 ลานบาท และเพื่อใหสะดวกในการ
ค ํานวณจะใชจํ านวน  8,000 ลานบาท

*   กลุมสินเชื่อที่จะขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวน 8,000 ลานบาท  เคยแสดงเจตจํ านง
วาจะขอซื้อกลุมสินเชื่อกับธนาคารอาคารสงเคราะหประมาณ 10,000 ลานบาท  แตเมื่อธนาคารอาคาร
สงเคราะหคัดสินเชื่อที่จะขายในกลุมนี้ออกมาแลว  แตมีหลักเกณฑตามที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู
อาศัยเพียง 8,000 ลานบาท
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ตารางที ่  4.7  ประมาณการงบดุลและงบกํ าไรขาดทุน ป 2546 (เปรียบเทียบระหวางแปลงสิน
ทรัพยกับกรณีไมแปลงสินทรัพย

หนวย  :  ลานบาท
สินทรัพย พ.ศ. 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

พ.ศ. 2546
(กรณีแปลงสิน

ทรัพย)

เปลี่ยนแปลง
(ลานบาท)

เปลี่ยนแปลง
รอยละ

เงินสด 819.16 8,389.05 + 7,569.89 924.10
รายการระหวางธนาคารและตลาดเงินในประเทศ
                 มีดอกเบี้ย 1.69 1.69
                ไมมีดอกเบี้ย 412.65 412.65
      รวมรายการระหวางธนาคารและตลาดเงิน 414.34 414.34
หลักทรัพยซ้ือโดยมีสัญญาขายคืน 29,800.00 29,800.00
เงินลงทุน
             เงินลงทุนช่ัวคราวสุทธิ 1,996.04 1,996.04
             เงินลงทุนระยะยาวสุทธิ 4.90 4.90
             รวมเงินลงทุนสุทธิ 2,000.94 2,000.94
เงินใหสินเช่ือและดอกเบี้ยคางรับ
             เงินใหสินเช่ือ 347,949.79 339,949.79 - 8,000 2.30
             ดอกเบี้ยคางรับ 7,926.40 7,398.40 - 528 6.66
             รวมเงินใหสินเช่ือและดอกเบี้ยคางรับ 355,876.19 347,348.19 - 8,528 2.40
             หัก     คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (28,888.31) (28,788.31) - 100 0.35
      รวมเงินใหสินเช่ือและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ 326,987.88 318,559.88 - 8,428 2.58
ทรัพยสินรอการขายสุทธิ 14,643.59 14,643.59
ภาระของลูกคาจากการรับรอง - -
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ- สิทธิ 1,921.47 1,921.74
สิทธิการใชอาคารสถานที่สุทธิ 395.05 395.05
รวมสินทรัพย 376,982.70 376,124.59 - 858.11 0.23
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หนีส้นิและสวนของทุน
พ.ศ. 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

พ.ศ. 2546
(กรณีแปลงสิน

ทรัพย)

เปลี่ยน
แปลง

สดัสวน
รอยละ

เงินฝากที่เปนบาท 298,091.84 298,091.84
รายการระหวางตลาดเงินและตลาดเงินในประเทศ
        ไมมีดอกเบี้ย .01 .01
หนี้สินจายคืนเมื่อทวงถาม 777.15 777.15
เงินกูยืมระยะยาว 55,825.90 55,825.90
ภาระของธนาคารจากการรับรอง - -
ดอกเบี้ยคางจาย 1,678.58 1,678.58
หนี้สินอื่น 716.93 716.93
รวมหนี้สิน 357,090.41 357,090.41
สวนของทุน
        ทุน 17,320.33 17,320.33
       สวนเกินทุน 2.98 2.98
       กํ าไร (ขาดทุน)สะสม
             จัดสรรแลว
                    สํ ารองตามกฎหมาย 4,537.88 4,537.88
                    สํ ารองทั่วไป 1,200.00 1,200.00
             ยังไมจัดสรร (3,168.90) (4,029.01) - 858.11 27.08
             รวมกํ าไร (ขาดทุน)สะสม 2,568.98 1,710.87 - 858.11 33.40
รวมสวนของทุน 19,892.29 19,034.18 - 858.11 4.31
รวมหนี้สินและสวนของทุน 376,982.70 376,124.59 - 858.11 0.23
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งบกํ าไรขาดทุน

 หนวย:ลานบาท
รายการ พ.ศ. 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

พ.ศ. 2546
(กรณีแปลงสิน

ทรัพย)

เปล่ียนแปลง
(ลานบาท)

เปล่ียนแปลง
รอยละ

รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
       เงินใหสินเชื่อ 14,634.76 14,106.76 - 528 3.61
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 0.28 0.28
       เงินลงทุน 332.95 332.95
              รวมรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล 14,967.99 14,439.99 - 528 3.53
คาใชจายดอกเบี้ย
       เงินฝาก 5,425.62 5,425.62
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 20.43 20.43
       เงินกูยืมระยะสั้น - -
       เงินกูยืมระยะยาว 3,691.75 3,691.75
              รวมคาใชจายดอกเบี้ย 9,137.80 9,137.80
       รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ 5,830.19 5,302.19 - 528 9.06
หน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 1,299.28 1,199.28 - 100 7.70
        รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ
               หลังหักหน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 4,530.91 4,102.91 - 428 9.44
รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาธรรมเนียมและบริการ
            การรับรอง  รับอาวัลและคํ้ าประกัน 1.11 1.11
            อ่ืน ๆ 276.18 278.07 + 1.89 0.68
      กํ าไร(ขาดทุน)จากการปริวรรต 335.10 335.10
       กํ าไรจากการกลับรายการขาดทุนจาก
        การดอยคาทรัพยสินรอการขาย

- -

     สวนลดรับ - -
     รายไดอ่ืน 514.69 514.69
           รวมรายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย 1,127.08 1,128.97
คาใชจายท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 694.06 694.06
      คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 592.56 592.56
      คาธรรมเนียมและบริการ 11.10 11.10
     คาตอบแทนคณะกรรมการ 0.97 0.97
      ขาดทุนจากการดอยคาทรัพยสินรอการขาย 263.88 263.88
      คาใชจายอื่น ๆ 173.56 173.56
            รวมคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 1,736.13 1736.13
กํ าไรสุทธิ 3,921.86 3,495.75 -426.11 10.86

ทีม่า  :  ธนาคารอาคารสงเคราะห และการคํ านวณ

จากตารางที ่ 4.7  เมื่อธนาคารอาคารสงเคราะหขายสินเชื่อจํ านวน 8,000 ลานบาท ให
กบับรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย (บตท.)  โดยสมมติใหบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย
จายเปนเงนิสด  ราคาที่ซื้อเทากับราคาเงินตนคงเหลือคือ 8,000 ลานบาท  และทํ าการโอนกลุม
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สินเชือ่ไปแลวเมื่อส้ินสุดป พ.ศ. 2545  (  ตนงวดป 2546 ) ในตารางที่ 4.7 นี้ผูวิจัยจะศึกษา
เปรียบเทียบดูวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินตอธนาคารอาคารสงเคราะหอยางไร 
โดยเปรยีบเทยีบกับกรณีที่ธนาคารอาคารสงเคราะหไมไดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ซึ่งเปน
ฐานะการเงินที่เกิดขึ้นจริง

การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในงบดุล

1) มเีงนิสดเพิม่ข้ึน 7,569.89 ลานบาท คิดเปนรอยละ 924.10  เมื่อเปรียบเทียบกับ
กรณไีมแปลงสนิทรัพยเปนหลักทรัพยจาก 819.16 ลานบาท เปน 8,389.05 ลาน
บาท  โดยเงนิสดทีเ่พิ่มข้ึนเกิดจากการขายกลุมของสินเชื่อจํ านวน 8,000 ลานบาท
ลบดวยเงนิสดที่ลดลงจากการลดลงของกํ าไรสุทธิจํ านวน 426.11 ลานบาท

2) เงนิใหสินเชือ่ลดลง 8,000 ลานบาท จากกรณีที่ไมไดแปลงสินทรัพยจํ านวน
347,949.79 ลานบาทเปน 339,949.79 ลานบาท คิดเปนรอยละ 2.30

3) ดอกเบีย้คางรับลดลง 528 ลานบาท จากกรณีที่ไมไดแปลงสินทรัพยจํ านวน
7,926.40 ลานบาท เปน 7,398.40 ลานบาท คิดเปนรอยละ 6.66 เกิดจากการลดลง
ของเงนิใหสินเชื่อ 8,000 ลานบาท  โดยในกลุมที่ขายใหบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่
อยูอาศัย  ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนอยูที่รอยละ 6.6 ตอป

4) คาเผือ่หนีส้งสัยจะสูญลดลง 100 ลานบาท  เกิดจากธนาคารอาคารสงเคราะหไดตั้ง
สํ ารองหนีส้งสัยจะสูญจากสินเชื่อ 8,000 ลานบาท ในอัตรารอยละ 1.25

5) สวนของทนุลดลง 858.11 ลานบาท จากกรณีที่ไมไดแปลงสินทรัพยจํ านวน
19,892.29 ลานบาท เปน 19,034.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 4.31 เกิดจากกํ าไร
สะสมในสวนที่ยังไมไดจัดสรรลดลง
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3.2 สรปุเปรยีบเทยีบสวนประกอบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยกับขาย
สนิทรัพย

จากการวิเคราะหงบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยและกรณีขายสินทรัพยเทียบกับงบ
การเงนิป พ.ศ. 2545 ซึ่งเปนปฐาน สรุปผลไดดังตาราง 4.8

ตารางที ่4.8  งบธนาคารอาคารสงเคราะหประจํ าป 2545 และ พ.ศ. 2546   (กรณีขายสินทรัพย)
หนวย : ลานบาท

สินทรัพย
2545 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

2546
(กรณีแปลงสินทรัพยฯ)

เงินสด 684.76 819.16 8,389.05
รายการระหวางธนาคารและตลาดเงินในประเทศ
                 มีดอกเบี้ย 12.67 1.69 1.69
                ไมมีดอกเบี้ย 4,231.44 412.65 412.65
      รวมรายการระหวางธนาคารและตลาดเงิน 4,244.11 414.34 414.34
หลักทรัพยซื้อโดยมีสัญญาขายคืน 20,620.00 29,800.00 29,800.00
เงินลงทุน
 เงินลงทุนช่ัวคราวสุทธิ 205.14 1,996.04 1,996.04
             เงินลงทุนระยะยาวสุทธิ 4.90 4.90 4.90
             รวมเงินลงทุนสุทธิ 210.04 2,000.94 2,000.94
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ
             เงินใหสินเชื่อ 309,030,89 347,949.79 339,949.79
             ดอกเบี้ยคางรับ 9,167.56 7,926.40 7,926.40
             รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ 318,559.88 355,876.19 347,348.19
             หัก     คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (27,566.63) (28,888.31) (28,788.31)
      รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ 290,631,.82 326,987.88 318,559.88
ทรัพยสินรอการขายสุทธิ 14,289.55 14,643.59 14,643.59
ภาระของลูกคาจากการรับรอง 26.63 - -
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ- สิทธิ 1,926.49 1,921.47 1,921.47
สินทรัพยอ่ืนสุทธิ 400.58 395.05 395.05
รวมสินทรัพย 333,034.03 376,982.70 376,124.59
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หน้ีสินและสวนของทุน
2545 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

2546
(กรณีแปลงสินทรัพย)

เงินฝากที่เปนบาท 251,936.17 298,091.84 298,091.84
รายการระหวางตลาดเงินและตลาดเงินในประเทศ
        ไมมีดอกเบี้ย .01 .01 .01
หน้ีสินจายคืนเม่ือทวงถาม 321.43 777.15 777.15
เงินกูยืมระยะยาว 61,660.78 55,825.90 55,825.90
ภาระของธนาคารจากการรับรอง 26,635.81 - -
ดอกเบี้ยคางจาย 16,460.57 1,678.58 1,678.58
หน้ีสินอื่น 6,715.88 716.93 716.93
 รวมหนี้สิน 316,262.68 357,090.41 357,090.41
สวนของทุน
        ทุน 17,320.32 17,320.33 17,320.33
       สวนเกินทุน 2.91 2.98 2.98
       กํ าไร (ขาดทุน)สะสม
             จัดสรรแลว
                    สํ ารองตามกฎหมาย 4,115.07 4,537.88 4,537.88
                    สํ ารองทั่วไป 1,200.00 1,200.00 1,200.00
             ยังไมจัดสรร (5,866.96) (3,168.07) (4,027.01)
             รวมกํ าไร (ขาดทุน)สะสม (551.89) 2,568.98 1,711.02
รวมสวนของทุน 16,771.35 19,892.29 19,034.11
รวมหนี้สินและสวนของทุน 333,034.03 376,982.70 376,124.54
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งบก ําไรขาดทุน  ป พ.ศ. 2545 และ ป พ.ศ. 2546

รายการ 2545 2546*
(กรณีไมแปลงสิน

ทรัพย)

2546**
(กรณีแปลงสินทรัพย)

รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
       เงินใหสินเช่ือ 15,103.41 14,634.76 14,106.76
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 1.78 0.28 0.28
       เงินลงทุน 383.58 332.95 332.95
              รวมรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล 15,488.78 14,967.99 14,439.99
คาใชจายดอกเบี้ย
       เงินฝาก 5,632.19 5,425.62 5,425.62
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 128.51 20.43 20.43
       เงินกูยืมระยะสั้น 7.98 - -
       เงินกูยืมระยะยาว 4,777.68 3,691.75 3,691.75
              รวมคาใชจายดอกเบี้ย 10,546.39 9,137.80 9,137.80
       รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ 4,942.39 5,830.19 5,493.39
หน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 1,438.13 1,299.28 1,199.28
        รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ
               หลังหักหน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 3,504.25 4,534.91 4,102.91
รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาธรรมเนียมและบริการ
            การรับรอง  รับอาวัลและคํ้ าประกัน 1.21 1.11 1.11
            อ่ืน ๆ 236.82 276.18 278.07
      กํ าไร(ขาดทุน)จากการปริวรรต 211.16 335.10 335.10
       กํ าไรจากการกลับรายการขาดทุนจาก
        การดอยคาทรัพยสินรอการขาย

287.01 - -

     สวนลดรับ 68.60 - -
     รายไดอ่ืน 262.53 514.69 514.69
           รวมรายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย 1,067.36 1,127.08 1,128.80
คาใชจายท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 899.51 694.06 694.06
      คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 573.41 592.56 592.56
      คาธรรมเนียมและบริการ 5.06 11.10 11.10
     คาตอบแทนคณะกรรมการ 3.20 0.97 0.97
      ขาดทุนจากการดอยคาทรัพยสินรอการขาย 836.01 263.88 263.88
      คาใชจายอื่น ๆ 140.38 173.56 173.56
            รวมคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 2,457.59 1736.13 1736.13
กํ าไรสุทธิ 2,114.03 3,921.86 3,495.75

ทีม่า : * รายงานฝายบัญชี ธนาคารอาคารสงเคราะห
         **จากการคํ านวณ

การเปลีย่นแปลงที่เกิดขึ้นในงบดุลคือ  มีเงินสดเพิ่มข้ึน 7,5693.89 ลานบาท (เงินสดเพิ่ม
ขึน้ 8,000 ลานบาทจากการขายกลุมสินเชื่อลบดวยเงินสดที่ลดลงจากการลดลงของกํ าไรสุทธิ
จ ํานวน 426.11 ลานบาท) กอนการขายมีเงินสดเทากับ 819.16 ลานบาท  หลังการขายเปลี่ยน
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แปลงเปน 8,389.05 ลานบาท  ในขณะที่เงินใหสินเชื่อลดลง 8,000 ลานบาท คือกอนขายมีเงิน
ใหสินเชือ่เทากับ 347,949.79 ลานบาท  หลังการขายเปลี่ยนแปลงเปน 339,949.79 ลานบาท
ก ําไรสะสมในสวนที่ยังไมไดจัดสรรเทากับ (3,168.90) ลานบาท หลังการขายเทากับ (4,027.01)
ลานบาท

จากผลการเปรียบเทียบฐานะทางการเงินระหวางกรณีไมแปลงสินทรัพยกับกรณีแปลง
สินทรพัย ตามตารางที่ 4.8 วิเคราะหผลไดดังนี้

1)ดานการมีเงินทุนเพียงพอ  พบวา
อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด(LNW) ป2546 กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ

17.95 ( 357,090.41 / 19,892.29 ) ในขณะกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่  18.76
 ( 357,090.41 / 19,034.11 )

จะพบวาสาเหตุที่ทํ าใหหลังการขายกลุมสินทรัพยแลวอัตราสวนการมีเงินทุนเพียงพอ
เพิม่ข้ึนเมือ่เทยีบกบักอนขาย  เนื่องจากกํ าไรสุทธิที่ลดลง 426.11 ลานบาท จาก 3,921.86.ลาน
บาท มาเปน 3,495.75 ลานบาท  ซึ่งเปนทํ าใหกํ าไรสะสมลดลงในจํ านวนที่เทากัน ( 426.11 ลาน
บาท)  เมือ่ก ําไรสะสมลดลงจะมีผลทํ าใหสวนของทุนลดลงในจํ านวนที่เทากัน  แตการลดลงของ
อัตราสวนนีจ้ะเกดิขึน้ในระยะสั้นเทานั้น เพราะหลังจากการขายสินทรัพยธนาคารฯจะจัดสรรเงิน
สดที่ไดมานํ าไปขยายสินเชื่อตอไปเพื่อที่จะทํ าใหมีกํ าไรสุทธิมากขึ้นซึ่งจะสงผลทํ าใหสวนของเงิน
ทนุเพิม่มากขึน้  เมือ่สวนของเงินทุนเพิ่มข้ึนจะทํ าใหอัตราสวนนี้ลดลงในที่สุด  หรือจะนํ าเงินที่ได
มาสวนนีไ้ปช ําระหนี้ซึ่งจะมีผลทํ าใหหนี้สินทั้งหมดลดลงอัตราสวนนี้จะลดลงในที่สุด

2) ดานสภาพคลองผลการศึกษา  พบวา
อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก ( CD ) ป 2546  กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ

0.0027 ( 819.16 / 298,091.84 )และกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนที่  0.0281( 8,389.05 /
298,091.84 )

จากอตัราสวนสภาพคลองพบวา ภายหลังการแปลงสินทรัพย มีสภาพคลองเพิ่มข้ึน ถึง
แมจะเพิม่ข้ึนในจํ านวนที่ไมมากเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยทั้งหมดก็ตาม

3)ดานความสามารถในการทํ ากํ าไร
อัตราสวนระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด ( ROA ) กรณไีมแปลงสินทรัพยเทา

กบั0.0104 ( 3925.86 / 376,982.70)  ขณะที่กรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่ 0.0092  (
3,495.75 / 376,124.59 )



68

จากอตัราสวนแสดความสามารถในการทํ ากํ าไร พบวาภายหลังจากการขายสินทรัพย มี
ความสามรถในการทํ ากํ าไรลดลง  เนื่องมาจากกระแสรายไดที่เกิดจากเงินใหสินเชื่อลดลงไป  แม
วาจะมรีายไดจากคาธรรมเนียมการใหบริการจะเพิ่มข้ึน  แตโดยรวมแลวรายไดจะลดลงจึงทํ าให
ก ําไรสทุธลิดลงตามไปดวย  แตการลดลงของความสามารถในการทํ ากํ าไรเปนผลในระยะสั้นเทา
นัน้  เนือ่งจากการถอืเงินสดไวในระยะของการขายสินทรัพยนั้น  หากวานํ าเงินที่ไดไปปลอยกู
มากขึน้  คอืน ําเงนิสดที่ไดมาใชเปนเงินใหสินเชื่อเพิ่มก็จะทํ าใหความสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่ม
ขึน้อนัเนือ่งมาจากการไดรายไดจากเงินใหสินเชื่อเพิ่มข้ึน

ตารางที ่4.9  สรุปฐานะทางการเงินระหวางกรณีไมแปลงสินทรัพยกับกรณีแปลงสินทรัพย
การวิเคราะห
อัตราสวน

ป พ.ศ.  2546
(กรณีไมแปลง
สินทรัพย

ป พ.ศ. 2546
กรณีแปลงสิน

ทรัพย

การเปลี่ยน
แปลงของ
อัตราสวน

ความหมาย

อัตราส วนแสดงการมี เงินทุนเพียงพอ  
(LNW)

17.95 18.76 เพิ่มขึ้น มีเงินทุนเพียงพอลดลง

อัตราสวนแสดงสภาพคลอง(CD) 0.0027 0.0281 เพิ่มขึ้น มีสภาพคลองมากขึ้น
อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํ า
กํ าไร( ROA )

0.0104 0.0093 ลดลง มีความสามารถในการ
ทํ ากํ าไรลดลง

ทีม่า :  จากการคํ านวณ

เป รียบเทียบการ เปลี่ ยนแปลงของกระแสรายได ป พ .ศ . 2546กรณีขายสิน
ทรัพย และไม ขายสินทรัพย

ตารางที่   4.10  สรุปผลการเปลียนแปลงของกระแสรายได
ปพ.ศ.2546

  (กรณีไมขายสินทรัพย)
ป พ.ศ. 2546

(กรณีขายสินทรัพย)
การเปลี่ยนแปลง

รายไดดอกเบี้ย
     เงินใหสินเชื่อ

14,634.76  ลานบาท 14,106.76 ลานบาท ลดลง  528  ลานบาท
รอยละ  3.53

รายไดที่ไมใชดอกเบี้ย
     คาธรรมเนียม

276.18  ลานบาท 278.07  ลานบาท เพิ่มขึ้น  1.89  ลานบาท
รอยละ 0.68
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4. วเิคราะหผลดีทางดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตรฐาน
ในการศึกษาครั้งนี้ผูทํ าการศึกษาขอสมมุติขอมูลเพื่อความสะดวกตอการทํ าความเขาใจ

และการวิเคราะห
ขอสมมุติ
1.  สมมติสินทรัพยในงบดุลมีเทากับ                                     20,000        บาท
2  สมมตุสิินทรัพยจํ านวน  20,000 บาท  ประกอบดวยสินทรัพยจํ านวนตางๆดังนี้ (เพื่อ

ความสะดวกในการคํ านวณ)
2.1  เงินสด  พนัธบตัรรัฐบาล  จํ านวน                        2,000        บาท
2.2  เงนิใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย  จ ํานวน        1,000        บาท
2.3  เงนิสนิเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  จ ํานวน                     15,000        บาท
2.4  เงนิสนิเชื่อภาคเอกชนทั่วไป  จ ํานวน                  2,000         บาท

3.    สมมุติใหสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวน  15,000 บาท  มีคุณสมบัติที่จะขายเปนกลุม   
สินเชือ่เพยีง  8,000  บาท (เพื่อความสะดวกในการคํ านวณ)
4. สมมติใหไมมีภาระผูกผันอื่นๆที่เกิดจากการทํ าธุรกรรมของธนาคารพาณิชย

กรณไีมแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง =  เงนิกองทนุทีต่องดํ ารง / สินทรัพยเสี่ยงทั้งหมด
8.5 %   =      X      /  (2,000*0%)+(1,000*20%)+(15,000*50%)+(2,000*100%)
8.5%    =      X     /  9700
สามารถหาเงินกองทุนที่จะตองดํ ารงไวตามมาตรฐาน  BIS  เทากับ
X         =          9700 * 8.5 %
X         =          824.5    บาท
ตารางที ่ 4.11 ผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงกรณีไมแปลงสินทรัพยฯ

รายการ สินทรัพย นํ้ าหนักความเสี่ยง
(รอยละ)

สินทรัพยเส่ียง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0
  เงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 1,000 20 200
  เงินสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย 15,000 50 7,500
เงินสินเชื่อภาคเอกชนทั่วไป 2,000 100 2,000
รวม 20,000 9,700
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง 8.50%
เงินกองทุน 824.5
ทีม่า : จากการคํ านวณ
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4.1 ในกรณทีีบ่รรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยซ้ือสินเชื่อที่อยูอาศัย
จากธนาคารฯ โดยจายเงินเปนเงินสด

จากขอสมมติทั้งหมดทํ าใหสามารถคํ านวณเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน  
BIS ดงันี้

เมือ่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซื้อกลุมสินเชื่อออกไปเปนมูลคา 8,000   ลาน
บาท โดยจายเงนิเปนเงินสดเต็มจํ านวน  ทํ าใหรายการตางๆ ในการคํ านวณมีการเปลี่ยนแปลงไป
ดังนี้

1. มเีงนิสดเพิม่ข้ึนอกี 8,000 บาท รวมกับของเดิมจํ านวน 2,000 บาท รวมเปน
10,000 บาท

2. สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยัลดลง 8,000 บาท จากจํ านวนที่มีอยูเดิม  15,000  บาท  คงเหลือ
7,000 บาท

3. สวนรายการอื่นยังคงมีรายละเอียดเหมือนเดิม ดังนี้
3.1  เงินสด  พนัธบตัรรัฐบาล  จํ านวน                           10,000       บาท
3.2  เงนิใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย  จ ํานวน             1,000       บาท
3.3  เงนิสนิเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  จ ํานวน                            7,000       บาท
3.4  เงนิสนิเชื่อภาคเอกชนทั่วไป  จ ํานวน                         2,000       บาท

รวม          20,000       บาท

อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง =  เงนิกองทนุทีต่องดํ ารง / สินทรัพยเสี่ยงทั้งหมด
8.5 %   =      X      /  (10,000*0%)+(1,000*20%)+(7,000*50%)+(2,000*100%)
8.5%    =      X     /    5700
สามารถหาเงินกองทุนที่จะตองดํ ารงไวตามมาตรฐาน  BIS  เทากับ
X         =          5700 * 8.5 %
X         =          484.5    บาท
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ตารางที ่4.12  เปรียบเทียบผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง หลังการแปลงสินทรัพย
กรณธีนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนเงินสด

กอนการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความเสี่ยง
(รอยละ )

สินทรัพย
เสี่ยง

หลังการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความ
เสี่ยง

( รอยละ)

สินทรัพย
เสี่ยง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0 10,000 0 0
  เงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 1,000 20 200 1,000 20 200
  เงินสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัย 15,000 50 7,500 7,000 50 3,500
  เงินสินเช่ือภาคเอกชนทั่วไป 2,000 100 2,000 2,000 100 2,000
          รวม 20,000 9,700 20,000 5,700
 อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (รอยละ ) 8.50 8.50
 เงินกองทุน 824.50 484.50
 อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงใหมใน 
กรณีที่มีเงินทุนเทาเดิม (รอยละ)

70.12

ทีม่า : จากการคํ านวณ

จากการศกึษาพบวา  ภาระที่จะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงไดลดลงไปเปน
จ ํานวนเทากับ  824.50 – 484.50 = 340 บาท บาท หรือคิดเปนรอยละ 41.24 ตอการลดลงของ
สนิเชือ่ทีอ่ยูอาศัย 8000 บาท หรือคิดเปนความยืดหยุนไดเทากับ 0.773 (รอยละของการเปลี่ ยน
แปลงเงินกองทุนต อสินทรัพย  เสี่ยง  /  ร อยละของการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อที่อยู 
อ าศั ย )(-41.24% / 53.33%) หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อที่อยูอาศัยรอยละ1 ทํ า
ใหภาระทีจ่ะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.773  ถาจะมองอีก
ทางหนึง่คอื สนิทรพัยในงบดุลทั้งหมดเทากับ  20,000  บาท สามารถนํ ามาคํ านวณเปนสินทรัพย
เสีย่งไดเทากบั 9,700  บาท ตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงไวที่ 8.5 % ของสินทรัพยเสี่ยง
ทัง้หมด หรอืคิดเปนมูลคาเทากับ  824.5บาท ภายหลังจากการขายสินทรัพยจะพบวาสินทรัพย
เสีย่งทัง้หมดลดลงเหลือเทากับ 5,700  บาท จากเดิมที่มีสินทรัพยเสี่ยงทั้งหมดเทากับ 9,700
บาท หมายความวาถามเีงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเทาเดิม คือ 824.5 บาท   ขณะที่สินทรัพย
เสีย่งทัง้หมดไดลดลงไปแลวแสดงวา จะมีอัตราสวนของเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มข้ึนเปน
รอยละ 14.46 (   824.5 / 5,700 ) จากเดิมรอยละ 8.5  หรือคิดเปนการเพิ่มข้ึนเทากับรอยละ
70.12 ตอกองทนุสนิทรพัยเสี่ยงเทาเดิม ซึ่งการเพิ่มข้ึนของอัตราสวนกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงนี้
หมายความถงึธนาคารจะมคีวามมั่นคงทางการเงินเพิ่มข้ึนเนื่องจากมีเงินกอง ทุนอยูเปนจํ านวน
มากกวาเงินกองทุนที่ตองดํ ารงตอสินทรัพยเสี่ยงตามเกณฑมาตรฐาน นอกจากนั้นยัง
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หมายถงึธนาคารยงัสามารถทํ าการปลอยสินเชื่อไดมากขึ้น  โดยไมจํ าเปนที่จะตองเพิ่มทุนเขามา
ใหม

ในกรณขีองธนาคารฯ ซึ่งเปนเจาหนี้เดิมจะไดรับประโยชนจากการที่ไดรับเงินสดเขามา
ซึง่จะท ําใหธนาคารฯมีสภาพคลองสูงขึ้น ในขณะที่กระแสรายไดลดลงอันเนื่องมาจากการขาย
กลุมสินเชือ่ทีอ่ยูอาศัยออกไป  แตเงินสดที่ธนาคารฯไดรับมาเพิ่มก็สามารถที่จะนํ าเงินสดนั้นไป
ลงทนุตอซ่ึงอาจจะมีผลทํ าใหธนาคารฯไมไดมีกระแสเงินสดลดลงก็ได

     4.2 ในกรณทีีบ่รรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซ้ือสินเชื่อที่อยูอาศัยจาก
ธนาคารฯโดยจายเปนพันธบัตรของบรรษัทฯ

เมือ่บรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยจากธนาคารฯ ไปจํ านวน
8,000 บาท  โดยจายเปนพันธบัตรของบรรษัทฯจํ านวนเทากัน  ทํ าใหรายการตางๆในการ
ค ํานวณเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้

1. สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยัลดลง  8,000 บาท จากจํ านวนเดิมที่มีอยู  15,000 บาท  คงเหลือ
7,000 บาท

2. ไดรับพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจเพิ่มข้ึน  8,000 บาท  เนื่องจากพันธบัตรของบรรษัทตลาด
รองสินเชือ่ทีอ่ยูอาศัยมีคุณสมบัติเหมือนพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจทั่วไป  นํ้ าหนักความเสี่ยงเทา
กับรอยละ 20

3. สวนรายการอื่นยังคงมีรายละเอียดเหมือนเดิม ดังนี้
3.1  เงินสด  พนัธบตัรรัฐบาล  จํ านวน                             2,000       บาท
3.2  เงนิใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย  จ ํานวน             1,000       บาท
3.3  เงนิสนิเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  จ ํานวน                            7,000       บาท
3.4  เงนิสนิเชื่อภาคเอกชนทั่วไป  จ ํานวน                         2,000       บาท
3.5  พนัธบตัรบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย              8,000       บาท

รวม          20,000       บาท
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สามารถค ํานวณเงินกองทุนที่ตองดํ ารงไวดังนี้
อัตราสวนเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง   =   เงินกองทุนที่ตองดํ ารง / สินทรัพยเสี่ยงทั้งหมด
   8.5%    = X /{(2,000*0%)+(1,000*20%)+(8,000*20%)+(7,000*50%)+(2,000*100%)}

8.5%    =      X     /    7,300
สามารถหาเงินกองทุนที่จะตองดํ ารงไวตามมาตรฐาน  BIS  เทากับ
X         =          7,300 * 8.5 %
X         =          620.5    บาท

ตารางที ่ 4.13 เปรียบเทียบผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงหลังการแปลงสินทรัพย
กรณธีนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนพันธบัตร

กอนการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความเสี่ยง
(รอยละ )

สินทรัพย
เสี่ยง

หลังการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความเสี่ยง
( รอยละ)

สินทรัพย
เสี่ยง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0 2,000 0 0
  เงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 1,000 20 200 1,000 20 200
เงินสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัย 15,000 50 7,500 7,000 50 3,500
เงินสินเช่ือภาคเอกชนทั่วไป 2,000 100 2,000 2,000 100 2,000
พันธบัตรบรรษัทตลาดรองฯ 0 8,000 20 1,600
รวม 20,000 9,700 20,000 7,300
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
(รอยละ)

8.5 8.5

เงินกองทุน 824.5 620.5
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงใหม
ในกรณีที่มีเงินทุนเทาเดิม (รอยละ)
ทีม่า   :  จากการคํ านวณ

ในกรณีที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู อาศัยซื้อสินเชื่อที่อยู อาศัยใชวิธีแลกเปลี่ยน
ระหวางพนัธบตัรของบรรษัทฯ กับสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวนเทากันก็สามารถลดภาระทางดานการ
เงินตอสินทรัพยเสี่ยงลงไดเนื่องจากการถือพันธบัตรของบรรษัทตลาดรองฯ แทนสินเชื่อที่อยู
อาศัยนั้น  พนัธบตัรของบรรษทัตลาดรองฯ มีนํ้ าหนักความเสี่ยงในการคํ านวณเงินกองทุนตอสิน
ทรัพยเสีย่งนอยกวาสินเชื่อที่อยูอาศัย  กลาวคือ พันธบัตรของบรรษัทฯ มีนํ้ าหนักความเสี่ยงเทา
กบัรอยละ 20  ในขณะที่สินเชื่อที่อยูอาศัยมีนํ้ าหนักความเสี่ยงเทากับรอยละ 50  จึงทํ าใหภาระที่
จะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงนอยลงไปดวย   ในกรณีนี้สามารถทํ าใหภาระที่ตอง
ด ํารงเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยงลดลงเทากับ  824.5 – 620.5  = 204   หรือลดลงไปเทากับรอย
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ละ 24.74 ตอการลดลงของของสินเชื่อที่อยูอาศัย 8,000 บาท หรือคิดเปนความยืดหยุนไดเทากับ 
0.464 (รอยละของการเปลี่ยนแปลงเงินกองทุนต อสินทรัพย  เสี่ยง  /  ร อยละของการ
เปลี่ ยนแปลงสิน เชื่ อที่ อยู  อาศัย )(24.74% / 53.33%) หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของ
สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยัรอยละ1 ทํ าใหภาระที่จะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป
รอยละ 0.464 ซึ่งจะพบวามีคาความยืดหยุนนอยกวา 1

ในกรณสิีนทรพัยเสี่ยงทั้งหมดลดลงเหลือเทากับ 620.5 บาท จากเดิม 824.5 บาท  ใน
กรณนีีเ้ทากบัอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มข้ึนเทากับรอยละ 11.29
( 824.50/7300) ในกรณีของการขายสินทรัพยและรับเปนพันธบัตรของตลาดรองสินเชื่อที่อยู
อาศยั  อาจมผีลทํ าใหกระแสรายไดลดลงเนื่องมาจาก  พันธบัตรของบรรษัทฯ จายผลตอบแทน
ใหนอยกวาผลตอบแทนของสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ขายออกไป



บทที่  5

บทสรุป  อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

จากการศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพื่อการ

ระดมทุนดานเคหการของธนาคารอาคารสงเคราะห

วัตถุประสงคของการศึกษา

เพื่อวิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของธนาคารระหวางกรณี

ธนาคารอาคารสงเคราะหดําเนินการเองกับกรณีธนาคารอาคารสงเคราหขายกลุมสินเชื่อใหกับ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย (บตท.) ซึ่งทางเลือกใดระหวาง 2 กรณีเหมาะสมและธนาคารฯ

ไดรับประโยชน

วิธีดําเนินการวิจัย  แบงออกเปน  4  ข้ันตอน ดังนี้

1. ศึกษาโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ที่จะใชกับธนาคาร

อาคารสงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือก  ซึ่งออกเปน

1.1 โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคาร

อาคารสงเคราะห  โดยแบงไดเปน 2 วิธี ดังนี้

วิธีที่ 1 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง

 วิธีที่ 2 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)

1.2 วิเคราะหทางเลือกของธนาคารอาคารสงเคราะหในการแปลงสินทรัพยเปนหลัก

ทรัพย

2.วิเคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหกอนการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization)

3. วิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization)

3.1  วิเคราะหฐานะทางการเงินหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

3.2  สรุปเปรียบเทียบสวนประกอบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยกับกรณีขาย

สินทรัพย
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4. วิเคราะหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตราฐาน

4.1  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับชําระเปนเงินสด

4.2  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับชําระเปนพันธบัตร

สรุปผลการศึกษา

เพื่อใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษา  ผูวิจัยขอสรุปผลออกเปน 4 สวน ดังนี้

สวนที่ 1 ศึกษาโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ที่จะใชกับ

ธนาคาร  อาคารสงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือกในการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้

กรณีธนาคารอาคารสงเคราะหจะดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเองนั้น เมื่อนํา

มูลคาของสินทรัพยมาคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ(NPV) เพื่อหาวาธนาคารฯมีความเหมาะสม

ในการดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเองหรือไม ผลจากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบ

แทนของกลุมสินทรัพยที่จะแปลงเปนหลักทรัพยเทากับรอยละ 6.60 นั้นมีมูลคาปจจุบันสุทธิ

(NPV) เปนลบ (-1,619.45 ลานบาท)ไมเหมาะสมที่ธนาคารฯ จะดําเนินการแปลงสินทรัพยฯ จาก

การศึกษาตอไปพบวากลุมสินเชื่อที่ใหอัตราผลตอบแทนประมาณรอยละ 9 จึงจะเหมาะสมในการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย แตถาธนาคารฯ จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยจะตอง

พิจารณากลุมสินเชื่อกลุมใหมที่ใหผลตอบแทนมากกวารอยละ 9 นั้นคือกลุมสินเชื่อที่ไมกอใหเกิด

รายได (NPL) และหากเปรียบเทียบกับตนทุนของธนาคารอาคารสงเคราะหขณะนี้แลว  ธนาคารฯ

ยังมีตนทุนที่ต่ํากวาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยที่ธนาคารจะดําเนินการเอง

ตารางที่ 5.1 มูลคาปจจุบันสุทธิของสินทรัพยที่อัตราผลตอบแทนแตกตางกัน
อัตราผลตอบแทน มูลคาปจจุบันของรายรับ มูลคาปจจุบันของรายจาย มูลคาปจจุบันสุทธิ

รอยละ 7  ตอป 4,776.91 6,123.36 - 1,346.45

รอยละ 8  ตอป 5,459.33 6,123.36 - 664.03

รอยละ 9  ตอป 6,141.75 6,123.36 18.39

รอยละ 10 ตอป 6,824.16 6,123.36 700.80

สวนที่ 2   โครงสรางในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)นั้น  พบวา

โครงสรางที่เหมาะสมกับธนาคารฯ คือ การขายกลุมสินเชื่อใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู

อาศัย  เนื่องจาก
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1. ขั้นตอนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมีข้ันตอนที่ยุงยาก และธนาคารฯไมมีความ

ชํานาญในธุรกิจประเภทนี้  โครงสรางที่งายตอการแปลงสินทรัพยฯมากที่สุดคือธนาคารอาคาร

สงเคราะหเปนเจาหนี้เดิมเพียงแตขายกลุมสินเชื่อออกไปใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย 

(บตท.)  แลวรับเงินสดเปนอันเสร็จขั้นตอน  หลังจากนั้นปลอยใหเปนหนาที่ของบรรษัทตลาดรอง

สินเชื่อที่อยูอาศัยตั้งตัวกลางเฉพาะกิจเพื่อทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตอไป

2. กฎหมาย  พระราชกําหนด  ฉบับที่ออกใหป พ.ศ. 2540  คือ  พระราชบัญญัติตลาดรอง

สินเชื่อที่อยูอาศัยและพระราชกําหนดการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยไดลดอุปสรรคดาน

กฎหมายในเรื่อง  การโอนสินทรพัยเงินกูที่อยูอาศัย  ที่ใหผูรับชําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและ

รับชําระกระแสรายรับที่เกิดขึ้นไมจําเปนตองบอกกลาวใหลูกหนี้รับทราบ  การโอนสินทรัพยที่มี

สิทธิจํานองจะไดรับการยกเวนคาธรรมเนียมตาง ๆที่เกิดขึ้น

3. ภาษี  ซึ่งเปนอุปสรรคอยางหนึ่งที่ทําใหตนทุนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพิ่มข้ึน

จนไมสามารถนํามาใชในการระดมทุน  ซึ่งคณะรัฐมนตรีไดอนุมัติหลักการรางพระราชกฤษฎีกา

รวมเพื่อยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม

4. คาใชจายในการจางบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

สวนที่ 3 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกขายสินทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะหใหกับ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยแลวนั้น  ธนาคารอาคารสงเคราะหเกิดการเปลี่ยนแปลงทาง

ดานการเงินตางๆ ดังนี้

1. ดานสภาพคลอง (CD) จากอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดสภาพคลอง  แสดงใหเห็นวามี

สภาพคลองเพิ่มข้ึน  (มีเงินสดเพิ่มข้ึน) ป 2546  กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ 0.0027

 ( 819.16 / 298,091.84 )  และกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนที่  0.0281( 8,389.05 / 

298,091.84 )

 เนื่องจากเกิดการเปลี่ยนแปลงรายการที่เปนสวนประกอบในงบการเงินดังตอไปนี้  มีการ

ลดลงของมูลคาสินเชื่อ เนื่องจากการขายเงินใหสินเชื่อจํานวนหนึ่งออกไปทําใหรายการเงินใหสิน

เชื่อลดลง ในขณะที่การขายเงินใหสินเชื่อจะนํามาซึ่งเงินสดในจํานวนเทากันจึงมีผลทําใหรายการ

เงินสดเพิ่มข้ึน  สวนรายการอื่น ๆนั้นจะไมมีการเปลี่ยนแปลง

2. ดานการมีเงินทุนอยางพอเพียง (LNW)  อัตราสวนที่ใชวัดทางดานการมีเงินทุนเพียงพอ

แสดงใหเห็นความเปลี่ยนแปลงลดลง ป2546 กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ   17.95
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(357,090.41 / 19,892.29 ) ในขณะกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่18.76( 357,090.41 /

19,034.11 )

 ถาไมมีการนําเงินสดที่ไดจากการขายสินทรัพยไปใชในการชําระหนี้  แตถามีการจัดสรร

เงินสดที่ไดมานําไปใชเพื่อการชําระหนี้สวนหนึ่ง  อัตราสวนที่ใชวัดทางดานการมีเงินทุนเพียงพอจะ

ดีขึ้น  เนื่องจากหนี้สินลดลง

3. ดานความสามารถในการทํากําไร (ROA)  อัตราสวนที่ใชวัดดานความสามารถในการ

ทํากําไร แสดงใหเห็นวามีความสามารถในการทํากําไรลดลง กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ 

0.0104 ( 3925.86 / 376,982.70)  ขณะที่กรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่ 0.0092                   

( 3,495.75 / 376,124.59 )  ซึ่งเกิดจากการที่ธนาคารไมมีการนําเงินสดที่ไดมานําไปลงทุนอยาง

อ่ืน นั่นคือการถือเงินสดที่ไดเพิ่มมานั้นไวเฉยๆ  หากธนาคารฯ นําเงินที่ไดจากการขายกลุมสินเชื่อ

นั้นไปปลอยสินเชื่อตอไปจะทําใหความสามารถในการทํากําไรของธนาคารฯ เพิ่มข้ึน

เนื่องจากการลดลงของรายไดจากการขายกลุมสินเชื่อจํานวนหนึ่งออกไป  ถึงแมวาจะมี

รายไดจากคาธรรมเนียมจากการทําหนาที่เปนผูใหบริการในการเก็บรวบรวมกระแสรายไดสงให

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย  แตรายไดจากคาธรรมเนียมนั้นนอยกวากระแสรายไดที่เคยรับ

จากกลุมสินเชื่อที่ขายออกไป

แตถาธนาคารฯ มีการจัดสรรเงินที่ไดรับจากการขายกลุมสินเชื่อใหกับบรรษัทตลาดรองสิน

เชื่อที่อยูอาศัย จํานวน 8,000 ลานบาท เพื่อการปลอยสินเชื่อตอไปก็จะมีกระแสรายไดที่เพิ่มข้ึน

ซึ่งจะสงผลใหความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้นในระยะยาว  อีกทั้งยังเปนเงินทุนที่ไดมาโดย

ปราศจากตนทุนหรือภาระในการจายดอกเบี้ย

ตารางที่ 5.2 สรุปฐานะทางการเงินระหวางกรณีไมแปลงสินทรัพยกับกรณีแปลงสินทรัพย
การวิเคราะห

อัตราสวน

ป พ.ศ.  2546

(กรณีไมแปลง
สินทรัพย

ป พ.ศ. 2546
กรณีแปลง
สินทรัพย

การเปลี่ยน

แปลงของ

อัตราสวน

ความหมาย

อัตราสวนแสดงการมีเงินทุนเพียงพอ 

(LNW)

17.95 18.76 เพิ่มขึ้น มีเงินทุนเพียงพอลดลง

อัตราสวนแสดงสภาพคลอง(CD) 0.0027 0.0281 เพิ่มขึ้น มีสภาพคลองมากขึ้น

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํา

กําไร( ROA )

0.0104 0.0093 ลดลง มีความสามารถในการ

ทํากําไรลดลง

สวนที่ 4 ดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง  อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง  แสดง

ใหเห็นวามีอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงเพิ่มมากขึ้น  เนื่องจากการลดลงของสินทรัพย
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เสี่ยงในงบดุล  ซึ่งไดจากการขายกลุมสินเชื่อออกไปจํานวนหนึ่ง  เมื่อปริมาณเงินใหสินเชื่อในงบ

ดุลลดลงเทากับวาปริมาณสินทรัพยเสี่ยงลดลงไปดวย  จึงทําใหอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง

เพิ่มมากขึ้น  ในกรณีที่ธนาคารฯไดขายกลุมสินเชื่อออกไปใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

นั้น  ผูทําการศึกษามีความเห็นวาธนาคารฯ ควรเลือกวิธีการขายแบบรับเปนสดเงินแทนการขาย

แบบรับเปนพันธบัตรของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยในการชาํระมูลคาของกลุมสินเชื่อที่อยู

อาศัย  เนื่องจากจะไดรับผลดีในดานอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงมากกวา

ตารางที่ 5.3   สรุปเปรียบเทียบผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง
กอนการ

ขายสิน

ทรัพย

น้ําหนัก

ความ

เสี่ยง

(รอยละ )

สินทรัพย

เสี่ยง

หลังการ

ขายสิน

ทรัพย

(รับเปนเงิน

สด)

สินทรัพย

เสี่ยง

หลังการ

ขายสิน

ทรัพย

(รับเปน

พันธบัตร)

สินทรัพย

เสี่ยง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0 10,000 0 2,000 0

  เงินใหกูยืมระหวางธนาคาร

พาณิชย

1,000 20 200 1,000 200 1,000 200

เงินสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย 15,000 50 7,500 7,000 3,500 7,000 3,500

เงินสินเชื่อภาคเอกชนทั่วไป 2,000 100 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

พันธบัตรบรรษัทตลาดรองฯ 0 20 - - - 8,000 1,600

รวม 20,000 9,700 20,000 5,700 20,000 7,300

อัตราสวนเงินกองทุนตอสิน

ทรัพยเส่ียง (รอยละ)

8.5 8.5 8.5

เงินกองทุน 824.5 484.5 620.5
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การอภิปรายผลขอมูล

จากนโยบายของกระทรวงการคลังที่ตองการสงเสริมและพัฒนารูปแบบการแปลงสิน

ทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศไทย  โดยบรรจุไวในแผนพัฒนาระบบการเงิน ป พ.ศ. 2538 ถึง 

พ.ศ. 2543  จากเหตุการณวิกฤตการณทางการเงินของโลกในป พ.ศ.2538 และวิกฤตการณคาเงิน

บาทในป พ.ศ. 2540  ภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน  ระบบการเงินไดมีการขยายตัวพรอมกับมี

ความหลากหลาย   รวมถึงการผอนคลายกฎระเบียบสงผลใหโครงสรางทางการเงินเปลี่ยนแปลง

ไป   ทุกสถาบันการเงินตางหาแนวทางในการแกปญหา (1) ดานการบริหารตนทุน (2) ความเสี่ยง

ดานเครดิต  เชน การตัดตนทุนที่ไมจําเปน  การเพิ่มทุนเพื่อเสริมสรางความมั่นคง  การจัดผังองค

กรหรือการรับความชวยเหลือจากภาครัฐ  ทั้งร้ีเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficiency) และประสิทธิผล 

(Productivity)  ขององคกรใหสามารถแขงขันได  ซึ่งหากธนาคารอาคารสงเคราะหสามารถดําเนิน

การไดอยางมีประสิทธิภาพแลว  ยอมหมายถึงความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้น  ความสามารถ

ในการจัดสรรเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ

สิ่งที่ธนาคารอาคารสงเคราะห  ตองพิจารณาในการบริหารจัดการ  คือ

1. การบริหารตนทุนการดําเนินการของธนาคารอาคารสงเคราะห

2. การบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของธนาคารอาคารสงเคราะห

ซึ่งสามารถอธิบายได  ดังนี้

1. การบริหารตนทุนการดําเนินการของธนาคารอาคารสงเคราะห

ธนาคารอาคารสงเคราะห  มีการบริหารจัดการการดําเนินงานของธนาคาร  ดังนี้

1.1   การบริหารจัดการดานเงินทุน

1.2   การบริหารจัดการดานการปลอยสินเชื่อ

1.3  การบริหารจัดการดานการบริการ

1.1 การบริหารจัดการดานเงินทุน  ไดแก  การจัดหาแหลงเงินทุน

ตนทุนทางการเงินของธนาคารฯ นั้นคอือัตราดอกเบี้ย ในดานการระดมทุนในฐานะที่

ธนาคารเปนผูกูเงิน (Borrower) นั้น ธนาคารฯ จะกูเงินโดยตรงจากสถาบันการเงินทั้งในและตาง

ประเทศแลว รวมถึงการรับฝากเงิน  (Deposit taking) จากประชาชนหรือหนวยงานตางๆ  ดังนั้น

จึงเห็นไดวา อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารจายแกผูฝากเงินหรือจากการกูยืมเงินนั้นคือ “ราคาซื้อเงิน” ใน
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ดานการใหกูหรือการปลอยสินเชื่อนั้น ธนาคารจะไดรับ “รายได” ในรูปของดอกเบี้ยรับจากผูกู โดย

อัตราดอกเบี้ยที่คิดกับผูกูนั้น ก็คือ “ราคาขายเงิน” ใหกับผูกูตองการใชเงินนั่นเอง

แผนภูมิที่  5.1   แสดงสวนตางอัตราดอกเบี้ยธนาคารอาคารสงเคราะห ป พ.ศ. 2544 – 2547

ธนาคารอาคารสงเคราะห ถือวาเปนหนวยธุรกิจที่มุงแสวงหาผลกําไรจากการประกอบการ

ซึ่งธุรกิจหลักของธนาคารก็คือการระดมทุน และการใชเงินนั้นไปปลอยสินเชื่อ นั่นคือธนาคาร

อาคารสงเคราะหตอง “ระดมเงินทุนมาในอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา และปลอยกูไปในอัตราดอกเบี้ยที่สูง

กวา” เปอรเซ็นตสวนตางสุทธิระหวางอัตราดอกเบี้ยรับของสินเชื่อกับตนทุนทางการเงินของ

ธนาคารนี้ เรียกวา “สวนตางอัตราดอกเบี้ย” (Interest Rate Spread)

ความสําคัญของการบริหารสวนตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร  (Interest Rate Spread)

Interest Rate Spread เปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวัดประสิทธิภาพในการ

บริหารตนทุนและรายไดของธนาคาร   และเปนเครื่องมือสําคัญในการประเมินความสามารถของ

ธนาคารในการบริหารหนี้สินและทรัพยสิน ภายใตความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคต   ระดับมากนอยของ Interest Rate Spread  จะเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึงความเขมขนในการ

แขงขันของธนาคารในระบบสถาบันการเงินดวย  นั้นคือในภาวการณแขงขันที่สูง Interest Rate

Spread มักจะแคบลง  เนื่องจากธนาคารพยายามลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลงเพื่อจูงใจใหลูกคามากู

สวนตางอัตราดอกเบี้ย ธอส. 2544-2547 
(GHB Interest Rate Spreads)

" "
"

"

"

"
2.03

1.84

2.14

1.69

1.99 2.00

2543 2544 2545 2546 2547(มค.) (ก.พ.) (มี.ค.) 2548
1.00

1.50

2.00

2.50

3.00
(%)

ที่มา : ธนาคารอาคารสงเคราะห ฝายการบัญชี
รวบรวมโดย  สวนขอมูลที่อยูอาศยั  ฝายวิชาการและศนูยขอมูลที่อยูอาศยั 
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สวนตางอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย 2537--2546 
(Interest Rate Spreads of Commercial Banks)

"

"

"
"

"

"
"

"

" "

4.36
4.12

3.71
3.16

-0.53
-0.06

1.47

2.76 2.69 2.81

2530 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50
4.00
4.50
5.00

-0.50
-1.00

(%)

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย
รวบรวมโดย  สวนวจิยัฯ  ฝายวชิาการและศนูยขอมูลที่อยูอาศยั 

กับตนจํานวนมากๆ  รวมทั้งตองบริหารตนทุนทางการเงินและตนทุนในการดําเนินงานใหต่ําลงและ

มีประสิทธิภาพมากขึ้น  ก็จะทําใหรายไดจากดอกเบี้ยรับสุทธิ(Interest Margin) และผลกําไรของ

ธนาคารลดลง

ดวยเหตุนี้  การบริหาร Interest Rate Spread   จึงมีความสําคัญและจําเปน  คือตองหา

ทางระดมทุนดวยชองทางตางๆ ใหไดในปริมาณที่เพียงพอและมีตนทุนที่ต่ําที่สุดในขณะเดียวกันก็

ตองหาทางปลอยสินเชื่อใหไดปริมาณมากที่สุด และมีความสอดคลองกับปริมาณเงินทุนและตน

ทุนทางการเงินที่ระดมมา  โดยมคีวามเสี่ยงดานตางๆ นอยที่สุด

แผนภูมิที่ 5.2   แสดงสวนตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย ในชวง พ.ศ. 2537 -  2546

 ธนาคารฯ มีแหลงเงินทุนจากการรับฝากเงินจากประชาชนและจากการกูยืมทั้งภายใน

ประเทศและตางประเทศ  ตลอดจนพันธบัตรเงินกู  ซึ่งแตละแหลงเงินทุนนั้น  ธนาคารฯตองจายผล

ตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยจึงนับรวมไดวาเปนตนทุนทางการเงิน  ตามตารางที่  5.4
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ตารางที่  5.4    แหลงเงินทุน   ตนทุนเงินฝากและเงินกูของธนาคารอาคารสงเคราะห
แหลงเงินทุน ลานบาท คิดเปนรอยละ ดอกเบี้ยเฉลี่ย %

เงินรับฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย 235,423.41 68.56 1.83

ตั๋วสัญญาใชเงิน 49,971.10 14.55 1.95

เงินกูยืมระยะยาวในประเทศ 6,510.82 1.90 2.00

เงินกูยืมระยะสั้นในประเทศ 2,129.03 0.62 1.15

เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ 8,338.00 2.43 5.78

พันธบัตรเงินกู 41,000.00 11.94 6.10

คาใชจายในการดําเนินงาน 1,736.12 - -
343,372.36 100.00 2.96

ดอกเบี้ยรับเฉลี่ย 1,328.01 - 4.59

สวนตางอัตราดอกเบี้ย - - 1.63

ที่มา  : งบการเงิน  ฝายบัญชี  ธนาคารอาคารสงเคราะห ณ วันที่  31 ธ.ค 2546

จากตารางที่ 5.4 แสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญของธนาคารอาคาร

สงเคราะห   ซึ่งแหลงที่มาของเงินทุน คือ  เงินฝากจากประชาชน คิดเปนรอยละ 80.34 ของเงินทั้ง

หมด  รองลงมาคือ พันธบัตร คิดเปนรอยละ 15.94  เงินกูตางประเทศ คิดเปนรอยละ 2.76   สุด

ทายคือเงินกูภายในประเทศ คิดเปนรอยละ 0.96   แตเมื่อพิจารณาที่ตนทนุเงินฝากและเงินกูของ

ธนาคารอาคารสงเคราะห  จะเห็นไดวาแตละแหลงที่มานั้นมีตนทุนที่แตกตางกัน ดังนี้ ตนทุนเงิน

ฝากและเงินกูของธนาคารอาคารสงเคราะหที่ตนทุนสูงสุดคือ พันธบัตรเงินกูอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย

เทากับรอยละ 6.10  รองลงมาคือ เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ

5.78   เงินกูยืมระยะยาวในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ   2.00  ตั๋วสัญญาใชเงิน

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ   1.95  เงินรับฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย

เทากับรอยละ   1.83  เงินกูยืมระยะสั้นในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.15  และมี

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.45  ในสวนของธนาคารเองนั้นมีคาใชจายในการดําเนินงาน

ซึ่งคิดเปนตนทุนเชนกัน  ทําใหตนทุนของธนาคารเพิ่มข้ึนเปน 2.96 ( อางอิงจากตารางที่ 4.2 )

1.2 การบริหารจัดการดานการปลอยสินเชื่อ
ธนาคารอาคารสงเคราะหเปนหนวยงานรัฐที่มุงเนนการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยใหแก

ประชาชน  จากระยะเวลาที่ผานมา  50 ป ทําใหธนาคารฯ  มีปริมาณสินเชื่อสะสมอยูเปนจํานวน

มาก  และในป พ.ศ. 2547 ธนาคารอาคารสงเคราะหมีนโยบายปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจํานวน  
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70,700 ลานบาท ยอดรวมสินเชื่อปลอยใหมตั้งแตเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2547 เทากับ 46,754 ลาน

บาท

1.3  การบริหารจัดการดานการบริการ
การบริหารจัดการดานการบริการเปนการดําเนินการดานตางๆหลังจากการปลอยสินเชื่อ

เสร็จสิ้น  เชน การเรงรัดหนี้เมื่อลูกคามีการคางชําระเกินเกณฑที่ธนาคารฯกําหนดไว  การบังคับคดี  

ตลอดจนระบบสารสนเทศ เพื่อใชในการประมวลผลขอมูลตางๆ  ทําใหธนาคารฯ ตองจัดหา

พนักงานและระบบตางๆ เพื่อรองรับ  นับไดวาเปนตนทุนของธนาคารที่เพิ่มข้ึน

จากที่กลาวมาทั้ง 3 ประการนี้  จะเห็นไดวาตนทุนที่แทจริงของธนาคารเกิดจาก  การ

บริหารจัดการดานเงินทุน  และการบริหารจัดการดานการบริการ  ถาธนาคารฯ สามารถจัดการ

หรือมีวิธีใดที่จะลดตนทุนนี้ไดนาจะเปนทางเลือกที่ดีสําหรับธนาคาร

2.  การบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของธนาคารอาคารสงเคราะห
ความเสี่ยงในธุรกิจธนาคาร  หมายถึง  เหตกุารณที่เกิดขึ้นตามที่คาดไวหรือไมคาดไว  

แลวเกิดผลกระทบในทางลบตอผลกําไรหรือเงินทุนของธนาคาร

ในการดําเนินธุรกิจของธนาคารฯ นั้น  จําเปนตองคํานึงถึงความเสี่ยงจากการดําเนินการ

เปนหลัก  ซึ่งประเภทของความเสี่ยงนั้น  แยกไดดังนี้

2.1  ความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Credit Risk)
เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผลกําไรหรือเงินทุนของธนาคารที่ลดลง  อันเกิดจากการที่ไมได

รับชําระคืนเงินตนที่ใหลูกคากูยืมและการลงทุน หรือไดรับชําระชากวากําหนดจากเงื่อนไขที่ไดตก

ลงกันไว   ขนาดของความรุนแรงมากหรือนอยนั้นขึ้นอยูกับปริมาณสินเชื่อที่ใหกับลูกคากูและคุณ

ภาพของลูกคาที่แสดงออกมาในรูปของความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและเงินตนอยูในระดับ

ใด  เพราะสินเชื่อเปนสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดที่มีสัดสวนตอสินทรัพยรวมสูงสุดและเปนสิน

ทรัพยที่ไดผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนดานอื่นๆ  นอกจากนั้นอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บก็สามารถ

ปรับเปลี่ยนไดตามสภาวะของตลาดเงิน  ความเสี่ยงดานสินเชื่อจึงเปนสาเหตุหลักที่กอใหเกิด

ความลมเหลวในการบริหารธนาคารเมื่อเกิดวิกฤตทางการเงิน

2.2  ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย ( Interest Rate Risk )
เปนความเสี่ยงที่จะทําใหรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิและมูลคาสินทรัพยของธนาคารลดลงเมื่อ

อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนหรือลดลง  แบงไดเปน  4 สวน
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2.2.1 ความเสี่ยงจากการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย  เกิดจากความแตกตาง

ของระยะเวลาครบกําหนดของสินทรัพยและหนี้สินที่คิดอัตราดอกเบี้ยคง

ที่และอัตราดอกเบี้ยลอยตัว

2.2.2 ความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เปลี่ยนแปลงไปอยางไม

สัมพันธกันระหวางระยะเวลาและผลตอบแทน ( Yield Curve)

2.2.3 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงชองอัตราดอกเบี้ยที่ใชอางอิงในการคิด

ดอกเบี้ยของดานสินทรัพยและหนี้สินเปลี่ยนแปลงไปในจาํนวนที่ไมเทา

กันเมื่อครบกําหนดการปรับเปลี่ยนดอกเบี้ย (Roll Over)

2.2.4 ความเสี่ยงจากการชําระคืนสินเชื่อกอนกําหนดหรือเงินฝากที่ลูกคาถอน

กอนกําหนด  หรือหนี้สินที่เจาหนี้เรียกใหชําระคืนกอนกําหนดที่ไดตกลง

กันไว  ทําใหธนาคารตองที่ไดรับจากการชําระคืนสินเชื่อไปลงทุนใหมที่

อาจทําใหรายไดลดลงจากเดิม  หรือกรณีเงินฝากและเงินกูยืมธนาคารจํา

เปนตองจัดหาแหลงเงินอื่นมาชดเชย

2.3 ความเสี่ยงดานสภาพคลอง ( Liquidity Risk )
เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผลกําไรหรือเงินทุนอันเกิดจากการที่ธนาคารไมสามารถปฏิบัติ

ตามภาระผูกผันไดเมื่อครบกําหนด  รวมถึงการที่ไมสามารถจัดการกับการลดหรือการเปลี่ยนแปลง

ของแหลงที่มาของเงินทุน  เนื่องจากขาดการวางแผนไว  นอกจากนี้ยังเกิดจากการขาดความ

ตระหนักถึงหรือใหความสนใจกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาดที่จะสงผลกระทบตอความ

สามารถในการขายสิ่งทรัพยที่มีอยู  เชน  หลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้ หรือแมแตการขายสินเชื่อที่มี

อยูออกไปในเวลาอันรวดเร็วโดยใหมีความสูญเสียในระดับตํ่า  โดยจะตองพิจารณาปจจัยตางๆ ที่

เกี่ยวของ เชน ปริมาณและองคประกอบของสภาพคลองที่กําหนดเทียบเปนสัดสวนกับโครงสราง

ดานหนี้สิน  คือ สินทรัพยสภาพคลองที่กําหนด เชน หลักทรัพยที่มีความตองการของตลาด  วงเงิน

ที่สามารถกูยืมจากธนาคารหรือสถาบันการเงินอื่น  โอการสในการขายสินทรัพยที่เปนเงินใหกู 

(Securitization)  ปริมาณและองคประกอบในการจัดหาสภาพคลอง รวมถึงการพึ่งพาแหลงเงินทุน

รายใหญที่มีความกระจุกตัว  หรือสวนที่มีผลกระทบเมื่อดอกเบี้ยและความนาเชื่อถือเปลี่ยนแปลง  

จะมีผลตอกระแสเงินไหลออกที่มาจากการถอนเงิน  ธนาคารจําเปนตองกระจายแหลงเงินทุนออก

เปนหลายกลุมเพื่อลดความเสี่ยงที่จะไดรับ
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2.4 ความเสี่ยงดานการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Risk)
เปนความเสี่ยงที่กระทบตอผลกําไรหรือเงินทุนที่ลดลง  อันเกิดจากความเคลื่อนไหวของ

อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในตลาดระหวางธนาคาร  เชน การกูยืมเงินตางประเทศเพื่อใชในการลง

ทุน

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอาจเปนทางเลือกอีกทางหนึ่งในการระดมทุนใหกับ

ธนาคารอาคารสงเคราะหที่มีตนทุนต่ํา  เนื่องจากธนาคารฯ มีปริมาณสินเชื่อเปนจํานวนมากเมื่อ

ธนาคารฯ นํากลุมสินเชื่อที่มอียูไปทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  และไดเงินเปนผลตอบ

แทนมา  ธนาคารฯ ควรดําเนินการใชหนี้เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ จํานวนเงิน 8,338  ลาน

บาท  อัตราดอกเบี้ยรอยละ 5.78  ซึ่งจะทําใหธนาคารมีตนทุนที่ต่ําลงเปนรอยละ 2.82 และ

ธนาคารฯ จะมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 1.77  จะเห็นไดวาธนาคารฯมีกําไรเพิ่มข้ึน

รอยละ  0.14  ตามตารางที่  5.5

ตารางที่  5.5    การเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินฝากและเงินกูของธนาคารอาคารสงเคราะห
แหลงเงินทุน ลานบาท ดอกเบี้ยเฉลี่ย %

เงินรับฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย 235,423.41 1.83

ตั๋วสัญญาใชเงิน 49,971.10 1.95

เงินกูยืมระยะยาวในประเทศ 6,510.82 2

เงินกูยืมระยะสั้นในประเทศ 2,129.03 1.15

เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ 338 5.78

พันธบัตรเงินกู 41,000.00 6.1

คาใชจายในการดําเนินงาน 1,736.12  

 343,372.36 2.82

ดอกเบี้ยรับเฉลี่ย 1,328.01 4.59

ที่มา :  จากตารางที่ 5.4 และการคํานวณ

นอกจากนั้นยังสามารถหาผลประโยชนจากการขายกลุมสินทรัพยนั้น  โดยนําเงินจากการ

ขายมาใชในการปลอยกูเพื่อที่อยูอาศัยตอไป  โดยธนาคารไมมีตนทุนทางการเงินและยังไดรับผล

ตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยจากเงินกูสินเชื่อที่อยูอาศัย และจากการที่ธนาคารฯมีปริมาณสินทรัพย

เปนจํานวนมากนั้นเหมาะสมกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ทําใหธนาคารฯ สามารถเพิ่มขอ

ตกลงรวมกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  โดยแบงเปอรเช็นตจากการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพยที่ขายใหนักลงทุน  ซึ่งจะเปนเพิ่มรายไดใหกับธนาคารฯ อีกดวย
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ประโยชนของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย( Securitization)

การทําธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  หากเกิดขึ้นในประเทศไทยอยางตอ

เนื่อง  จะกอใหเกิดประโยชนตอสถาบันการเงินที่ปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย  และมีสวนชวยใหการ

พัฒนาระบบการเงินเคหการของชาติและการพัฒนาตลาดทุนโดยสวนรวมใหมีประสิทธิภาพมาก

ขึ้น:  พอสรุปไดดังนี้

1.ประโยชนตอภาพรวมทางเศรษฐกิจ
1.1 กระบวนการทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization ) ทําใหเกิด

การกูยืมเงนิโดยตรงระหวางผูกูกับผูที่ตองการลงทุน  โดยไมตองผานตัวกลาง คือ สถาบันการเงิน

จึงชวยใหการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น และทําใหมีแนวโนมทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยต่ําลง

1.2 มีสวนชวยสนับสนุนตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยใหมีสภาพคลองมากขึ้น  ซึ่งสอด

คลองกับนโยบายของรัฐที่บรรจุไวในแผนพัฒนาเศรษฐกิจที่จะสงเสริมใหประชาชนมีที่อยูอาศัย

เปนของตนเองมากขึ้น

1.3 ชวยใหมีตราสารทางการเงินระยะยาวสําหรับการลงทุนระยะยาวของนักลงทุนที่

เปนสถาบัน  เชน  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  บริษัทประกันชีวิต

1.4 การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  (Securitization) จะชวยจัดสรรเงินออมไปสู

สวนตางๆ ของระบบเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ  ทําใหสถาบันการเงินมีความคลองตัว

สามารถปลอยสินเชื่อใหธุรกิจกลุมใหมๆ ไดมากขึ้น โดยกลุมสินเชื่อที่จัดจะมีคุณสมบัติและความ

เส่ียงคลายคลึงกันเพื่อความสะดวกในการรวมกลุมของสินทรัพยเพื่อทําการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization) เพื่อออกนําตราสารทางการเงินมาระดมทุนจากนักลงทุน  ซึ่งทําให

เกิดการพัฒนาชองทางในการระดมทุนในตลาดตราสารทางการเงิน  ทําใหตลาดตราสารหนี้ของ

ประเทศมีสภาพคลองมากยิ่งขึ้น

2. ประโยชนสําหรับนักลงทุน
2.1 สถาบันการเงินบางแหงหรือผูลงทุนจํานวนหนึ่ง  ไดแก  ธนาคารออมสิน  กองทุน

รวม  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  บริษัทประกันชีวิต เปนตน  อาจมีสภาพคลองทางการเงินหรือมีเงิน

เก็บออมสูง  จําเปนตองนําเงินสวนเกินไปลงทุนซื้อตราสารการเงินที่หนุนหลังโดยสินทรัพยเงินกูที่

อยูอาศัย
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2.2 ตราสารการเงินที่หนุนหลังโดยสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยที่ขายในตลาดรอง

นอกจากใหผลตอบแทนที่ใกลเคียงหรือสูงกวาตราสารอื่นๆแลว โดยเฉพาะใหผลตอบแทนสูงกวา

การลงทุนในรูปเงินฝาก นอกจากนั้นยังมีความปลอดภัยสูง เพราะการค้ําประกันจากผูออกหลัก

ทรัพย  และยังมีความคลองตัวสูงสามารถนําออกขายตอในตลาดรองไดงาย

3.ประโยชนแกประชาชนและระบบเคหการโดยรวม
3.1 ชวยใหระบบการเงินเคหการมีเงินทุนจากตลาดทุนไหลเขามาในระบบ

3.2 ชวยทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่อยูอาศัยในตลาดแรกมีแนวโนมลดลง

3.3ชวยใหระบบสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยมีเสถยีรภาพมากขึ้น  เนื่องจากเปนการระดม

ทุนระยะยาวจากตลาดทุนมาปลอยกูระยะยาว

3.4 กระตุนใหมีการแขงขันในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยมากยิ่งขึ้น

4.ประโยชนตอธนาคารอาคารสงเคราะห
4.1 ทําใหธนาคารฯ สามารถบริหารทรัพยสินไดอยางมีประสิทธิภาพ ลดภาวะความ

ไมสอดคลองระหวางการปลอยกูเงินระยะยาว และที่มาของแหลงเงินทุนของสถาบันการเงิน

(Funding Mismatch) ที่ทําใหเกิดความเสี่ยง  เนื่องจากการมีภาระดานเงินกูหรือเงินฝากซึ่งสวน

ใหญเปนระยะเวลาสั้น  ขณะเดียวกันตองปลอยสินเชื่อที่เปนระยะเวลายาว และในกรณีที่ประชา

ชนขาดความมั่นใจในสถาบันการเงิน ทําใหมีการเบิกถอนจํานวนมากก็อาจทําใหธนาคารฯ

ประสบปญหาสภาพคลองได  การขายสินทรัพยเพื่อนําไปออกเปนหลักทรัพย จะชวยใหธนาคารฯ

เงินมีเงินทุนหมุนเวียนเขามามากขึ้น

4.2 ทําใหธนาคารฯ ไดแหลงเงินทุนที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํา(และคงที่) และระยะยาว

เพราะสินทรัพยที่ใชค้ําประกันเปนสินทรัพยที่มีคุณภาพ ซึ่งจะเปนผลดีกับการบริหารเงินและ

สามารถระดมทุนที่มีตนทุนต่ํากวาตราสารประเภทอื่น

4.3 ลดความเสี่ยงทางการเงิน (Financial leverage) ของธนาคารฯ เนื่องจาก

สามารถโอนลกูหนี้เงินกูออกจากงบดุล  ทําใหลดภาระในการเพิ่มทุนภายใตขอบังคับของ BIS

และยังเปนการลดภาระในการดํารงกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงของธนาคารฯ ความสามารถในการ

ขยายสินเชื่อใหเพิ่มมากขึ้น  โดยไมตองทําการเพิ่มทุนบอยๆ

4.4 ลดความเสี่ยงในตัวสินทรัพยและทําใหผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on

Asset) ดีขึ้น   เนื่องจากสินทรัพยถูกทําใหมีสภาพคลองและกอใหเกิดรายได
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4.5 ชวยใหธนาคารฯ มีรายไดจากคาธรรมเนียมมากขึ้น  ซึ่งในภาวะการแขงขันใน

ปจจุบัน ทําใหมีความความจําเปนในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางรายไดของสถาบันการเงินไปสูราย

ไดจากคาธรรมเนียมมากขึ้น

4.6 การที่ธนาคารฯ ขายลูกหนี้ของตนออกไป เทากับเปนการเปลี่ยนสินทรัพยประจํา

เปนสินทรัพยหมุนเวียนหรือเงินสด  ชวยใหธนาคารฯ มีสภาพคลองทางการเงินเพิ่มข้ึน  สามารถ

นําเงินสดจากการขายตราสารมาหาประโยชนตอไป

4.7 ฐานะทางการเงินของธนาคารฯ ดีข้ึน  เชน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงขึ้น

อัตราสวนกําไรตอสินทรัพยประจําเพิ่มข้ึน

4.8 เปนการกระจายความเสี่ยงของแหลงเงินทุน ( Source of Fund) และลดการพึ่ง

พากระแสเงินฝากลง  เพราะสามารถระดมทุนจากแหลงเงินอื่นๆ ไดกวางขวางขึ้น

ปญหาและอุปสรรคในการขายกลุมสินเชื่อของธนาคารฯ

จากการธนาคารอาคารสงเคราะห เคยขายกลุมสินเชื่อใหกับบรรษัทตลาดรองที่อยูอาศัย

จํานวน 400 ลานบาท ในป พ.ศ. 2542  ทําใหธนาคารฯ ประสบปญหาและอุปสรรคตางๆ  ซึ่งสรุป

ไดดังนี้

1. การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะหนั้น  เกิดจากนโยบาย

ของรัฐบาลที่ตองการพัฒนาตลาดทุน  โดยนํากลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยของธนาคารฯ ที่มีอยูขายให

กับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย   แตจากสภาพในปจจุบันธนาคารฯ ไมมีปญหาจากการขาด

สภาพคลอง  หรือการขายโดยความสมัครใจของธนาคารฯ เอง

2. การใหบริการแกลูกหนี้ของธนาคารฯ

2.1 กลุมสินเชื่อที่ขายใหกับบรรษัทตลาดรองฯ นั้นยังใชเลขที่บัญชีเงินกูของ

ธนาคารฯ อยู  เมื่อลูกคาขอเปลี่ยนแปลงสัญญาตาง ๆ ธนาคารฯ ไมสามารถทราบไดวาลูกคาราย

ใดขายใหกับบรรษัทตลาดรองฯ ทําใหเกิดความสับสนในวิธีปฏิบัติงานลาชา  ซึ่งสงผลใหลูกคาไม

พอใจ

2.2 ในกรณีที่ลูกคาเปลี่ยนแปลงสัญญาโดยไมตองไปกรมที่ดิน  แตเนื่องจาก

ธนาคารฯ ไดขายใหกับบรรษัทตลาดรองฯ แลว  ทําใหเกิดปญหาในการซื้อคืนลูกหนี้นั้น  ซึ่งการคิด

อัตราดอกเบี้ยซื้อคืน ณ ชวงเวลาใด

2.3 ลูกคาไมทราบสถานะบัญชีเงินกูของตนเองไดถูกขายใหกับบรรษัทตลาดรอง

ฯ แลว
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3. ดานกฎหมาย  มีการตีความในสัญญาซื้อขายเรื่องการซื้อคืนไมตรงกัน  หรือลักษณะ

คลุมเครือ  กอใหเกิดความลาชาในการปฏิบัติงาน ซึ่งสงผลกระทบตอลูกหนี้ของธนาคารฯ

4. ขาดการประชาสัมพันธ เผยแพรความรูและประโยชนที่จะไดรับจากการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพย  เพื่อใหประชาชนรับทราบ   ทําใหเกิดปญหาเมื่อธนาคารฯ นํากลุมสินทรัพยขายให

กับบรรษัทตลาดรองที่อยูอาศัย

จากปญหาทั้งหมดขางตน   หากมีการประชุมหารือกันทั้งสองหนวยงาน คือ  ธนาคาร

อาคารสงเคราะหและบรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยแลวนั้น  และไดรับการแกไขปญหา

และอุปสรรคดังกลาวขางตน  นาจะเปนหนทางในการสงเสริมใหมีการการแปลงสินทรัพยเปนหลัก

ทรัพยไดดียิ่งขึ้น

ขอเสนอแนะ

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป

1. ศึกษาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของกลุมสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL)

2. ศึกษาปจจัยหรือเงื่อนไขและสภาพเศรษฐกิจในการดําเนินแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย  ไดแก

2.1 สัดสวนเงินตนผอนชําระตอเงินงวด

2.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกู

2.3 ตนทุนในการออกตราสารจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

      โดยสรางแบบจําลอง (Model) สถานการณ   เพื่อเปนเครื่องมือวัดปจจัยตางๆหรือชวง

เวลา วาเมื่อใดหรือชวงเวลาใดควรนําวิธีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมาใช
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พระราชกํ าหนด
นติิบคุคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

พ.ศ. ๒๕๔๐
ภูมิพลอดุลยเดช ป.ร.

ใหไว ณ วันที่ ๒๗ มิถุนายน พ.ศ. ๒๕๔๐
เปนปที่๕๒ ในรัชการปจจุบัน

พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช มีพระบรมราชโองการโปรดเกลาฯ ใหประกาศ
วา โดยทีเ่ปนการสมควรใหมีกฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจ เพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย อาศยัอํ านาจตามความในมาตรา ๑๗๕ ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย ซึ่งแกไขเพิ่ม
เตมิโดยรฐัธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย แกไขเพิ่มเติม (ฉบับที่ ๕) พุทธศักราช
๒๕๓๘ จงึทรงพระกรุณาโปรดเกลาฯ ใหตราพระราชกํ าหนดขึ้นไว ดังตอไปนี้

มาตรา ๑ (ชือ่พระราชบัญญัติ)
พระราชก ําหนดนีเ้รียกวา “พระราชกํ าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย พ.ศ . ๒๕๔๐”

มาตรา ๒ (วนัทีพ่ระราชบัญญัติใชบังคับ)
พระราชก ําหนดนี้ใหใชบังคับต้ังแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษาเปนตนไป

มาตรา ๓  (บทนิยาม)
ในพระราชกํ าหนดนี้
“การแปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย” หมายความวา การรับโอนสินทรัพยและการออกหลักทรัพย
จ ําหนายแกผูลงทุน โดยกํ าหนดใหผลประโยชนตอบแทนแกผูถือหลักทรัพยขึ้นอยูกับกระแสรายรับ
ทีเ่กดิจากสินทรัพยที่รับโอนมา
“สนิทรพัย” หมายความวา    สิทธเิรียกรองหรือสิทธิใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคต ไมวา
รายรับนัน้จะมคีวามแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญาใหกูยืมเพื่อที่อยูอาศัยหรือสิทธิตาม
สมัปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง
“นติบิคุคลเฉพาะกจิ” หมายความวา นิติบุคคลซึ่งจัดตั้งขึ้นเพื่อดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพยตามพระราชกํ าหนดนี้
“กองทนุรวม” หมายความวา กองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
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“โครงการ” หมายความวา โครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
“คณะกรรมการ ก.ล.ต.” หมายความวา คณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตาม
กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
“สํ านกังาน ก.ล.ต.” หมายความวา สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
ตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
“พนกังานเจาหนาที”่ หมายความวา ผูซึ่งรัฐมนตรีแตงตั้งใหปฏิบัติการตามพระราชกํ าหนดนี้
“รัฐมนตร”ี หมายความวา รัฐมนตรีผูรักษาการตามพระราชกํ าหนดนี้

มาตรา ๔ (รัฐมนตรีผูรักษาการตามพระราชกํ าหนด)
ใหรัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังรักษาการตามพระราชกํ าหนดนี้

หมวด ๑
บททั่วไป

มาตรา ๕ (อํ านาจหนาที่ของคณะกรรมการ ก.ล.ต.)        
ใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํ านาจหนาที่ตามพระราชกํ าหนดนี้ดังตอไปนี้
(๑) ก ําหนดนโยบายเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(๒) ก ํากับดูแลใหนิติบุคคลเฉพาะกิจปฏิบัติตามพระราชกํ าหนดนี้
(๓) ก ําหนดประเภทของสินทรัพยและหลักทรัพยที่อนุญาตใหทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(๔) ออกประกาศเพื่อปฏิบัติการตามพระราชกํ าหนดนี้
(๕) ก ําหนดคาธรรมเนียมในการดํ าเนินการตาง ๆ ตามพระราชกํ าหนดนี้
(๖) แตงตัง้คณะอนุกรรมการหรือที่ปรึกษาเพื่อปฏิบัติอยางหนึ่งอยางใด ตามที่คณะกรรมการ
      ก.ล.ต. มอบหมาย
(๗) วางระเบียบเกี่ยวกับการประชุมและการปฏิบัติหนาที่ของคณะอนุกรรมการ
(๘) ปฏิบตัิการอื่นใดเพื่อใหเปนไปตามวัตถุประสงคของพระราชกํ าหนดนี้
ประกาศของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตามวรรคหนึ่งเมื่อประกาศในราชกิจจานุเบกษาแลวใหใช
บังคับได

มาตรา ๖ (ประโยชนตอบแทนแกคณะอนุกรรมการและที่ปรึกษา)
ใหคณะอนกุรรมการและที่ปรึกษาตามมาตรา ๕ วรรคหนึ่ง (๖) ไดรับประโยชนตอบแทน ตามที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กํ าหนด โดยจายจากเงินของสํ านักงาน ก.ล.ต.
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มาตรา ๗ (อํ านาจหนาที่ของสํ านักงาน ก.ล.ต.)
ใหสํ านกังาน ก.ล.ต. มีอํ านาจหนาที่ตามที่บัญญัติไวในพระราชกํ าหนดนี้ รวมทั้ง รับคาธรรมเนียม
ตาง ๆ ตามพระราชกํ าหนดนี้

มาตรา ๘ (การก ําหนดคาธรรมเนียม)
การก ําหนดคาธรรมเนียมตามมาตรา ๕ วรรคหนึ่ง (๕) ใหคํ านึงถึงคาใชจายและภาระตาง ๆ ใน
การด ําเนนิการตามความเปนจริง และตองมิไดมุงหมายใหเกิดรายไดเปนสํ าคัญ และคาธรรมเนียม
ดงักลาวใหตกเปนของสํ านักงาน ก.ล.ต.

หมวด ๒
นิติบุคคลเฉพาะกิจ

มาตรา ๙ (การจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
นติบิคุคลเฉพาะกิจอาจจัดตั้งในรูปของบริษัทจํ ากัด บริษัทมหาชนจํ ากัด กองทุนรวม
หรือนติบิคุคลอื่นตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกํ าหนด

มาตรา ๑๐ (ผูมสิีทธิเสนอโครงการ)
ผูมสิีทธเิสนอโครงการใหสํ านักงาน ก.ล.ต. พิจารณามีดังตอไปนี้
(๑) ธนาคารพาณิชย
(๒) บริษัทเงินทุน
(๓) บริษัทเครดิตฟองซิเอร
(๔) บริษัทหลักทรัพย
(๕) นติบิคุคลอื่นใดตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกํ าหนด
โครงการทีเ่สนอใหยื่นมาพรอมกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม หรือการขอ
อนญุาตจดัตัง้กองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยจะตองระบุ
ประเภทของบคุคลที่จะเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจและรายละเอียดตาง ๆ ตามหลักเกณฑ เงื่อนไข
และวธิกีารที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกํ าหนด
ถาโครงการทีเ่สนอเปนการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปกองทุนรวมใหเสนอบริษัทหลักทรัพย ที่
จะเปนผูจัดการกองทุนรวมมาดวย

มาตรา ๑๑ (การด ําเนนิการของนิติบุคคลเฉพาะกิจภายหลังไดรับอนุมัติโครงการ)
เมือ่สํ านักงาน ก.ล.ต. ไดอนุมัติโครงการใดแลว
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(๑) ถาเปนกรณขีองนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัด ใหสํ านักงาน ก.
ล.ต. จดทะเบยีนรับบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัดตามโครงการนั้นเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ
และใหถอืวานิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นไดรับอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และสามารถ
ด ําเนนิการเสนอขายหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอไปได
(๒) ถาเปนกรณขีองนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนกองทุนรวม ใหบริษัทหลักทรัพยตามที่ระบุในโครง
การ จดัใหมผูีดแูลผลประโยชนของกองทุนรวมและสามารถดํ าเนินการเสนอขายหนวยลงทุนแก
ประชาชน และจดทะเบียนกองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอไป
ได ในการจดทะเบยีนเปนกองทุนรวม ใหสํ านักงาน ก.ล.ต. รับจดทะเบียนการเปนนิติบุคคลเฉพาะ
กจิพรอมกนัดวยในการดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มี
อํ านาจประกาศก ําหนดใหปฏิบัติแตกตางไปจากที่กํ าหนดไวในกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยได

มาตรา ๑๒ (อํ านาจของนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
นติบิคุคลเฉพาะกจิตองดํ าเนินการตาง ๆ ตามที่กํ าหนดไวในโครงการที่ไดรับอนุมัติ และสามารถ
เสนอขายหลกัทรพัยที่ออกใหมสืบเนื่องจากโครงการใดโครงการหนึ่งตามที่เสนอมาเทานั้น
อํ านาจตามทีก่ ําหนดในวรรคหนึ่ง ใหหมายความรวมถึงอํ านาจดังตอไปนี้
(๑) รับโอนสินทรัพย
(๒) ออกหลักทรัพยจํ าหนายแกผูลงทุน
(๓) ท ําสญัญากบับุคคลตาง ๆ เพื่อประโยชนในการดํ าเนินการใหเปนไปตามโครงการที่ไดรับ
อนุมัติ
(๔) กอหนี้สินหรือภาระผูกพันตามที่ระบุไวในโครงการ
(๕) ลงทนุหรอืหาผลประโยชนจากสินทรัพยที่รับโอนมาไดตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุญาต

มาตรา ๑๓ (ขอหามในการดํ าเนินการ)
หามมใิหนติบิคุคลเฉพาะกิจกระทํ าการใดนอกจากที่กํ าหนดไวในโครงการที่ไดรับอนุมัติ เวนแตจะ
ไดรับการผอนผันจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.

มาตรา ๑๔ (การอนญุาตใหประกอบธุรกิจเงินทุนหรือเครดิตฟองซิเอร)
ในกรณทีีก่ารด ําเนินงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจตามพระราชกํ าหนดนี้ มีลักษณะเปนการประกอบ
ธรุกจิเงนิทนุหรือธุรกิจเครดิตฟองซิเอร ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถกระทํ าไดโดยมิตองไดรับ
อนญุาตตามกฎหมายวาดวยการนั้น



98

มาตรา ๑๕ (ผูรับช ําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและรับชํ าระหนี้)
ในกรณกีารรบัโอนสินทรัพยที่เปนสิทธิเรียกรอง โดยใหผูรับชํ าระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บ และ
รับช ําระหนีท้ีเ่กดิขึ้น การโอนสิทธิเรียกรองดังกลาวเปนอันชอบดวยกฎหมาย โดยไมตองบอกกลาว
การโอนไปยงัลกูหนี้ตามบทบัญญัติมาตรา ๓๐๖ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตไม
กระทบกระเทอืนสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกขอตอสูตามมาตรา ๓๐๘ วรรคสอง แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย
ใหตวัแทนเรยีกเกบ็และรับชํ าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง มีหนาที่เก็บรักษาบัญชีและรายชื่อลูกหนี้ตามสิน
ทรัพยทีโ่อนไปแลวนั้น ไวเปนบัญชีเฉพาะและใหลูกหนี้มีสิทธิตรวจดูบัญชีรายชื่อของตนได
ในกรณทีีม่กีารเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับชํ าระหนี้เปนบุคคลอื่นใดที่มิใชผูรับชํ าระหนี้เดิม
ใหนติบิคุคลเฉพาะกิจบอกกลาวการโอนสิทธิเรียกรองนั้นไปยังลูกหนี้ นับต้ังแตวันที่ไดมีการเปลี่ยน
แปลงตวัแทนเรยีกเก็บและรับชํ าระหนี้ เวนแตการเปลี่ยนตัวแทนนั้นเปนไปโดยผลของกฎหมายอัน
เนือ่งมาจากการควบกิจการของบุคคลดังกลาว

มาตรา ๑๖ (การโอนสนิทรพัยทีม่ีหลักประกันที่มิใชสิทธิจํ านอง สิทธิจํ านํ า หรือสิทธิอันเกิดขึ้นแต
การคํ้ าประกัน)
การโอนสนิทรพัยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติ ถาเปนสินทรัพยที่มีหลักประกันอยางอื่นที่มิใชสิทธิ
จ ํานอง สิทธจิ ําน ํา หรือสิทธิอันเกิดขึ้นแตการคํ้ าประกัน ใหสิทธิตามสินทรัพยนั้นตกแกผูรับโอนทุก
ชวงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ

มาตรา ๑๗ (การยกเวนคาธรรมเนียมการโอนสินทรัพย)
การโอนสนิทรพัยทีม่ีสิทธิจํ านอง สิทธิจํ านํ า หรือมีหลักประกันอยางอื่นตามโครงการที่ไดรับอนุมัติ
ใหไดรับยกเวนคาธรรมเนียมตาง ๆ ไมวาจะกํ าหนดในกฎหมายใดบรรดาที่เกิดขึ้น เนื่องในการโอน
สินทรพัยหรือการโอนหลักประกันของสินทรัพยดังกลาว

มาตรา ๑๘ (บทยกเวน ป.พ.พ. มาตรา ๖๕๔)
การโอนสนิทรพัยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีดอกเบี้ยโดยชอบดวยกฎหมายเกินกวารอยละสิบ
หาตอป มใิหนํ าบทบัญญัติมาตรา ๖๕๔ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาใชบังคับ และ
ใหนติบิคุคลเฉพาะกิจมีสิทธิคิดดอกเบี้ยจากสินทรัพยนั้น ในอัตราไมสูงกวาอัตราที่คิดไวเดิมได   
ทัง้นีต้ามวิธีการคิดดอกเบี้ยที่กํ าหนดไวแตเดิม
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มาตรา ๑๙ (บทยกเวนมาตรา ๑๕ มาตรา ๑๖ และมาตรา ๑๗)
การโอนสนิทรพัยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีขอกํ าหนดใหผูจํ าหนายสินทรัพยรับโอนสินทรัพย
จากนติบิคุคลเฉพาะกิจคืนไปได ใหนํ าบทบัญญัติมาตรา ๑๕ มาตรา ๑๖ และมาตรา ๑๗ มาใช
บงัคบักบัการโอนสินทรัพยคืนโดยอนุโลม

มาตรา ๒๐ (บทยกเวนพระราชบัญญัติลมละลายฯ มาตรา ๑๑๔)
ในกรณทีีน่ติบิคุคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจํ าหนายสินทรัพยมาอยางแทจริงมิใหนํ า
มาตรา ๑๑๔ แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช ๒๔๘๓ มาใชบังคับ การรับโอนสินทรัพย
จากผูจ ําหนายสนิทรพัยมาอยางแทจริงตามวรรคหนึ่ง หมายความถึง การโอนสินทรัพยที่
(๑) มกีารชํ าระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม
(๒) ท ําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย และ
(๓) นติบิคุคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได
นอกจากลกัษณะของการรับโอนสินทรัพยอยางแทจริงตามที่กํ าหนดในวรรคสองแลว   คณะ
กรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกํ าหนดลักษณะอื่นเพิ่มเติมดวยก็ได

มาตรา ๒๑ (ใหผูถอืหลกัทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนเจาหนี้บุริมสิทธิ)
ในกรณทีีห่ลกัทรพัยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายเปนตราสารหนี้ที่มิใชตราสารหนี้ที่มีสิทธิดอย
กวาเจาหนีส้ามญั ใหผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจมีฐานะเปนเจาหนี้บุริมสิทธิพิเศษ
เหนอืสินทรพัยทีน่ติบิุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา โดยใหมีสิทธิไดรับชํ าระหนี้จากสินทรัพยนั้นใน
ลํ าดับกอนบุริมสิทธิอ่ืน
ในกรณทีีเ่กีย่วกบับริุมสิทธิพิเศษตามวรรคหนึ่ง ใหผูถือหลักทรัพยมีฐานะเปนเจาหนี้มีประกัน ตาม
กฎหมายวาดวยลมละลาย

มาตรา ๒๒ (อํ านาจเพกิถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. พบวา นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
ในลกัษณะทีเ่ปนการแสวงหาประโยชน โดยมิไดมุงหมายที่จะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
อยางแทจริง ใหสํ านักงาน ก.ล.ต. มีอํ านาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นได
และใหบคุคลดงักลาวชดใชเงินเปนจํ านวนเทากับจํ านวนเงินที่ตนไดรับยกเวนคาธรรมเนียมในการ
แปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย พรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของจํ านวนเงินที่ตอง
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ช ําระตัง้แตวนัทีถ่กูเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํ านักงาน ก.ล.ต.

มาตรา ๒๓ (การเลิกนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
การเลกินติบิคุคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัด จะตองไดรับความยินยอม
จากผูถอืหลกัทรพัย ซึง่ถอืหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของจํ านวนหลักทรัพยที่จํ าหนายไดแลวทั้ง
หมด

มาตรา ๒๔ (การสิ้นสุดของนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
นติบิุคคลเฉพาะกิจสิ้นสุดลงเมื่อ
(๑) ไมรับโอนสนิทรัพยหรือไมออกหลักทรัพยจํ าหนายแกผูลงทุนตามโครงการภายในหกเดือนนับ
แตวันอนุมัติโครงการ
(๒) ไดช ําระหนี้ใหแกผูลงทุนในหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจจนครบถวนแลว
(๓) ผูถอืหลกัทรพัยของนิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งถือหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของจํ านวนหลักทรัพยที่
จ ําหนายไดแลวทั้งหมดมีมติใหเลิก และไดรับความเห็นชอบจากสํ านักงาน ก.ล.ต.
(๔) เมือ่มีเหตุตามที่กํ าหนดไวในโครงการ
(๕) เมือ่สํ านกังาน ก.ล.ต. เพิกถอนการจดทะเบียนตามมาตรา ๒๒ และมาตรา ๒๙

หมวด ๓
ผูแทนชั่วคราว

มาตรา ๒๕ (อํ านาจแตงตั้งผูแทนชั่วคราว)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. เห็นวานิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัดใด
ไมมผูีมอํี านาจดํ าเนินการแทนนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือมีแตไมอาจดํ าเนินการไดไมวาดวยเหตุใด
อันจะเปนผลท ําใหการดํ าเนินการตามโครงการที่ไดรับอนุมัติตองหยุดชะงักลง ใหสํ านักงาน
ก.ล.ต. มอํี านาจแตงตั้งบุคคลคนหนึ่งหรือหลายคนตามที่เห็นสมควรเปนผูแทนชั่วคราวของนิติ
บคุคลเฉพาะกจิ ใหผูแทนชั่วคราวตามวรรคหนึ่งมีอํ านาจแตผูเดียวในการจัดการกิจการของนิติ
บคุคลเฉพาะกจินัน้ไดทุกประการ ตลอดจนกระทํ าการที่จํ าเปนเพื่อใหกิจการดํ าเนินไปตามโครง
การทีไ่ดรับอนมุตัิ ในกรณีมีเหตุอันควร สํ านักงาน ก.ล.ต. อาจเปลี่ยนแปลงบุคคลที่เปนผูแทนชั่ว
คราวได

มาตรา ๒๖ (การแจงคํ าสั่งแตงตั้งผูแทนชั่วคราว)
ในการแตงตัง้ผูแทนชั่วคราวตามมาตรา ๒๕ ใหสํ านักงาน ก.ล.ต. แจงคํ าสั่งโดยปดประกาศไวในที่
เปดเผย ณ สํ านักงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นเปนเวลาไมนอยกวาสิบหาวัน และใหประกาศใน
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ราชกจิจานเุบกษา และในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายในทองถิ่นนั้นอยางนอยหนึ่งฉบับ

มาตรา ๒๗ (ผลของการแตงตั้งผูแทนชั่วคราว)
เมือ่สํ านกังาน ก.ล.ต. ไดแจงคํ าสั่งแตงตั้งผูแทนชั่วคราวของนิติบุคคลเฉพาะกิจใดตามมาตรา ๒๖
แลว
(๑) ใหกรรมการ พนักงาน หรือบุคคลใด ๆ ของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นจัดการอันสมควร เพื่อปกปก
รักษาทรพัยและประโยชนของผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจ และรีบรายงานกิจการ และ
มอบทรพัยสินพรอมสมุดบัญชี เอกสาร ดวงตรา และหลักฐานอื่นอันเกี่ยวกับกิจการ ของนิติบุคคล
เฉพาะกจิใหแกผูแทนชั่วคราวภายในระยะเวลาตามที่สํ านักงาน ก.ล.ต. กํ าหนด
(๒) ใหบุคคลใด ๆ ซึ่งครอบครองทรัพยสินหรือเอกสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจแจงการครอบครอง
ใหผูแทนชัว่คราวทราบภายในระยะเวลาตามที่สํ านักงาน ก.ล.ต.กํ าหนด

มาตรา ๒๘ (อํ านาจถอดถอนผูแทนชั่วคราว)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบในการแตงตั้งผูมีอํ านาจในการดํ าเนินการใหมของนิติ
บคุคลเฉพาะกจิแลว ใหสํ านักงาน ก.ล.ต.มีคํ าสั่งถอดถอนผูแทนชั่วคราว โดยใหปดประกาศไวในที่
เปดเผย ณ สํ านักงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นไมนอยกวาสิบหาวัน และใหประกาศคํ าสั่งดัง
กลาวในราชกจิจานเุบกษา และในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายในทองถิ่นอยางนอยหนึ่งฉบับ

มาตรา ๒๙ (อํ านาจเพกิถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจและการแตงตั้งผูชํ าระบัญชี)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. เห็นวานิติบุคคลเฉพาะกิจใดไมอาจดํ าเนินกิจการตอไปได ใหเพิกถอน
การจดทะเบยีนนิติบุคคลเฉพาะกิจจะแตงตั้งผูชํ าระบัญชีของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้น และใหถือวา
การแตงตัง้ดงักลาวเปนการแตงตั้งผูชํ าระบัญชีตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะ
กจิดังกลาว
การช ําระบญัชีตามวรรคหนึ่งใหเปนไปตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วา
ดวยการช ําระบญัชีบริษัทจํ ากัด หรือกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํ ากัดวาดวยการชํ าระบัญชี
แลวแตกรณ ีเวนแตการใดในการชํ าระบัญชีเปนอํ านาจและหนาที่ของที่ประชุมใหญ ใหเปนอํ านาจ
และหนาที่ของสํ านักงาน ก.ล.ต.

หมวด ๔
พนกังานเจาหนาที่

มาตรา ๓๐ (อํ านาจของพนกังานเจาหนาที่ในการปฏิบัติหนาที่)
ในการปฏบิตัหินาที่ ใหพนักงานเจาหนาที่มีอํ านาจดังตอไปนี้
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(๑) เขาไปในสถานที่ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ผูแทนผูถือหุนกูผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม
หรือตัวแทนเรยีกเก็บและรับชํ าระหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือสถานที่ใด ๆ ซึ่งรวบรวม หรือ
ประมวลขอมูลโดยไดรับการมอบหมายของบุคคลดังกลาวหรือสถานที่ใด ๆ ซึ่งเก็บเอกสารหลัก
ฐาน หรอืทรัพยสินของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ในระหวางเวลาพระอาทิตยขึ้นจนถึงพระอาทิตยตก
หรือในระหวางเวลาทํ าการของสถานที่นั้นเพื่อตรวจสอบกิจการ ทรัพยสินและหนี้สินของนิติบุคคล
เฉพาะกจิ รวมทั้งเอกสาร หลักฐาน ทรัพยสิน หรือขอมูลเกี่ยวกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ
(๒) เขาไปในสถานที่ใด ๆ ในระหวางเวลาพระอาทิตยข้ึนจนถึงพระอาทิตยตก หรือในเวลาทํ าการ
ของสถานทีน่ัน้เพือ่ทํ าการตรวจทรัพยสิน ตรวจสอบสมุดบัญชี เอกสารหรือหลักฐานที่อาจเกี่ยว
ของกบัการกระทํ าอันเปนความผิดตามพระราชกํ าหนดนี้
(๓) ยดึหรอือายดัเอกสารหรือหลักฐานที่เกี่ยวของกับการกระทํ าความผิดตามพระราชกํ าหนดนี้
เพือ่ประโยชนในการตรวจสอบหรือดํ าเนินคดี
(๔)   ส่ังใหกรรมการ พนักงาน ลูกจาง หรือผูสอบบัญชีของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ผูแทนผูถือหุนกู ผูดู
แลผลประโยชนของกองทุนรวม ตัวแทนเรียกเก็บและรับชํ าระหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือผูรวบ
รวมหรอืประมวลขอมูลที่ไดรับมอบหมายจากบุคคลดังกลาว หรือบุคคลใด ๆ ที่เปนผูเก็บเอกสาร
หลกัฐาน หรอืทรัพยสินของนิติบุคคลเฉพาะกิจ มาใหถอยคํ าหรือสงสํ าเนาหรือแสดงสมุดบัญชี
เอกสาร ดวงตรา หรือหลักฐานอื่นเกี่ยวกับกิจการ การดํ าเนินงาน ทรัพยสินและหนี้สินของนิติ
บคุคลเฉพาะกิจ
(๕) ส่ังใหบคุคลใด ๆ ที่จะเปนประโยชนตอการปฏิบัติหนาที่ของพนักงานเจาหนาที่มาใหถอยคํ า
หรือสงส ําเนาหรือแสดงสมุดบัญชี เอกสารหลักฐานหรือวัตถุใดที่เกี่ยวของหรือจํ าเปนแกการปฏิบัติ
หนาทีข่องพนักงานเจาหนาที่

มาตรา ๓๑ (การแสดงบัตรประจํ าตัวในการปฏิบัติหนาที่)
ในการปฏบิตัหินาที่ พนักงานเจาหนาที่ตองแสดงบัตรประจํ าตัวแกบุคคลที่เกี่ยวของ บัตรประจํ าตัว
พนกังานเจาหนาที่ ใหเปนไปตามแบบที่รัฐมนตรีประกาศกํ าหนดในราชกิจจานุเบกษา

มาตรา ๓๒ (พนกังานเจาหนาทีเ่ปนเจาพนักงานตามประมวลกฎหมายอาญา)
ในการปฏบิตัหินาทีต่ามพระราชกํ าหนดนี้ ใหพนักงานเจาหนาที่เปนเจาพนักงานตามประมวล
กฎหมายอาญา            

หมวด ๕
บทกํ าหนดโทษ
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มาตรา ๓๓  (บทก ําหนดโทษผูเสนอโครงการโดยแสดงขอความอันเปนเท็จ)
ผูใดเสนอโครงการตามมาตรา ๑๐ โดยแสดงขอความอันเปนเท็จหรือปกปดขอความจริงซึ่งควร
บอกใหแจง ตองระวางโทษปรับไมเกินหาแสนบาท

มาตรา ๓๔   (บทก ําหนดโทษนิติบุคคลเฉพาะกิจที่ฝาฝนโครงการ)
นติบิคุคลเฉพาะกิจใดฝาฝนมาตรา ๑๓ ตองระวางโทษปรับไมเกินสามแสนบาท

มาตรา ๓๕ (บทก ําหนดโทษของผูบริหารของผูเสนอโครงการนิติบุคคลเฉพาะกิจที่ฝาฝนพระราช
ก ําหนด)
ในกรณทีีก่ารกระท ําความผิดตามมาตรา ๓๓ หรือมาตรา ๓๔ เปนการกระทํ าความผิดที่เกิดจาก
การสัง่การ การกระทํ าการ การไมสั่งการหรือการไมกระทํ าการอันเปนหนาที่ที่ตองกระทํ าของ
กรรมการ ผูจัดการ หรือบุคคลใดซึ่งรับผิดชอบในการดํ าเนินงานของนิติบุคคลนั้น บุคคลนั้นตอง
ระวางโทษจ ําคกุไมเกินหนึ่งป หรือปรับไมเกินสามแสนบาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๓๖ (บทก ําหนดโทษของกรรมการ พนักงาน หรือบุคคลใด ๆ ที่ฝาฝนมาตรา ๒๗)
ผูใดไมปฏิบตัติามมาตรา ๒๗ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินหกเดือน หรือปรับไมเกินหกหมื่นบาท
หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๓๗ (บทก ําหนดโทษของผูบริหารของผูที่กระทํ าตามมาตรา ๓๖ ในกรณีที่ผูกระทํ าผิดนั้น
เปนนิติบุคคล)
ในกรณทีีผู่กระท ําความผิดตามมาตรา ๓๖ เปนนิติบุคคลถาการกระทํ าความผิดของนิติบุคคลนั้น
เกดิจากการสัง่การ การกระทํ าการ การไมสั่งการ หรือการไมกระทํ าการ อันเปนหนาที่ที่ตองกระทํ า
ของกรรมการผูจัดการหรือบุคคลใด ซึ่งรับผิดชอบในการดํ าเนินงานของนิติบุคคลนั้น บุคคลนั้น
ตองรับโทษตามที่บัญญัติไวสํ าหรับความผิดนั้น ๆ ดวย

มาตรา ๓๘ (บทก ําหนดโทษผูขัดขวางพนักงานเจาหนาที่)
ผูใดขดัขวางพนกังานเจาหนาที่ซึ่งปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา ๓๐ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินหนึ่งป
หรือปรับไมเกินหนึ่งแสนบาทหรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๓๙ (บทก ําหนดโทษผูไมปฏิบัติตามคํ าสั่งหรือไมอํ านวยความสะดวกแกพนักงานเจาหนา
ที่)
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ผูใดไมปฏิบตัติามคํ าสั่งหรือไมอํ านวยความสะดวกแกพนักงานเจาหนาที่ซึ่งปฏิบัติหนาที่ตาม
มาตรา ๓๐ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินหกเดือน หรือปรับไมเกินหกหมื่นบาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๔๐ (บทก ําหนดโทษผูใหถอยคํ าเท็จตอพนักงานเจาหนาที่)
ผูใดใหถอยค ําอนัเปนเท็จตอพนักงานเจาหนาที่ซึ่งอาจทํ าใหผูอ่ืนหรือประชาชนเสียหายตองระวาง
โทษจ ําคกุไมเกินหกเดือน หรือปรับไมเกินหกหมื่นบาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๔๑ (บทก ําหนดโทษผูท ําลายหรือทํ าใหเสียหายซึ่งตราเครื่องหมายซึ่งพนักงานเจาหนาที่
ไดทํ าขึ้น)
ผูใดถอน ท ําใหเสยีหาย ทํ าลาย หรือทํ าใหไรประโยชนซึ่งตราหรือเครื่องหมายซึ่งพนักงานเจาหนาที่
ไดประทบัหรอืหมายไวที่ส่ิงใด ๆ ในการปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา ๓๐ เพื่อเปนหลักฐานในการยึด
หรืออายดัหรอืรักษาส่ิงนั้น ๆ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินสามป และปรับไมเกินสามแสนบาท

มาตรา ๔๒ (บทก ําหนดโทษผูทีท่ ําใหเสียหายแกทรัพยสินหรือเอกสารอันพนักงานเจาหนาที่ไดยึด
อายัด รักษาไว หรือส่ังใหสง)
ผูใดท ําใหเสยีหาย ทํ าลาย ซอนเรน เอาไปเสีย หรือทํ าใหสูญหายหรือไรประโยชนซึ่งทรัพยสิน หรือ
เอกสารใด ๆ อันพนกังานเจาหนาที่ไดยึด อายัด รักษาไว หรือส่ังใหสงเพื่อเปนพยานหลักฐาน ตาม
มาตรา ๓๐ ไมวาพนักงานเจาหนาที่จะรักษาทรัพยสินหรือเอกสารนั้นไวเอง หรือส่ังใหผูนั้น
หรือผูอ่ืนสงหรอืรักษาไวก็ตาม ตองระวางโทษจํ าคุกตั้งแตหกเดือนถึงสามปและปรับต้ังแตหกหมื่น
บาทถึงสามแสนบาท

มาตรา ๔๓ (คณะกรรมการเปรียบเทียบ และความผิดที่เปรียบเทียบได)
ความผดิตามมาตรา ๓๓ มาตรา ๓๔ มาตรา ๓๕ มาตรา ๓๖ มาตรา ๓๗ มาตรา ๓๘ มาตรา ๓๙
และมาตรา ๔๐ ใหคณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดที่รัฐมนตรีแตงตั้งมีอํ านาจเปรียบเทียบได
คณะกรรมการเปรียบเทียบที่รัฐมนตรีแตงตั้งตามวรรคหนึ่งใหมีจํ านวนสามคน
เมือ่คณะกรรมการเปรียบเทียบไดทํ าการเปรียบเทียบกรณีใด และผูตองหาไดชํ าระคาปรับตามคํ า
เปรียบเทยีบภายในระยะเวลาที่คณะกรรมการเปรียบเทียบกํ าหนดแลว ใหถือวาคดีเลิกกัน
ตามบทบญัญตัแิหงประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา ถาผูตองหาไมยินยอมตามที่เปรียบ
เทยีบ หรอืเมือ่ยนิยอมแลวไมชํ าระเงินคาปรับภายในระยะเวลาที่กํ าหนด ใหดํ าเนินคดีตอไป

มาตรา ๔๔ (อายคุวามในการฟองคดีความผิดที่เปรียบเทียบได)
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ความผดิทีเ่ปรียบเทียบไดตามมาตรา ๔๓ ถามิไดฟองตอศาลภายในหาป นับแตวันกระทํ าความ
ผิดเปนอันขาดอายุความ

ผูรับสนองพระบรมราชโองการ
พลเอก ชวลิต ยงใจยุทธ
นายกรัฐมนตรี

หมายเหตุ :- เหตผุลในการประกาศใชพระราชกํ าหนดฉบับนี้ คือ ธุรกิจการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัยเปนกระบวนการทางการเงินที่สํ าคัญ ที่สามารถใชแกไขอุปสรรคการขาดแคลนเงินทุน
ทัง้ระยะสัน้และระยะยาวของธุรกิจตาง ๆ ได รวมทั้งเปนธุรกิจที่ชวยสรางตราสาร
ทางการเงนิทีม่คีวามมั่นคงสูงประเภทใหม อันจะเอื้ออํ านวยตอการพัฒนาตลาดทุนและการระดม
เงนิออมของประเทศ ประกอบกับในปจจุบันประเทศไทยกํ าลังเผชิญกับปญหาภาวะเศรษฐกิจที่
ชะลอตวัลง อันเปนผลมาจากธุรกิจตาง ๆ อยูในภาวะซบเซา และขาดแคลน
เงนิทนุหมนุเวยีน โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งสงผลกระทบตอการดํ าเนินงาน และ
การบรหิารสภาพคลองของสถาบันการเงินโดยทั่วไปอยางกวางขวาง และมีผลตอเนื่องตอการฟนฟู
เศรษฐกจิของประเทศ จึงสมควรมีกฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัย และเนื่องจากภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจในขณะนี้อาจสงผลลุกลาม
กวางขวางออกไปจนยากแกการรักษาความมั่นคงทางเศรษฐกิจ และโดยที่เปนกรณีฉุกเฉินที่มี
ความจ ําเปนรบีดวนในอันที่จะรักษาความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศ จึงจํ าเปนตองตราพระ
ราชกํ าหนดนี้
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ประวัติผูเขยีนวิทยานิพนธ

นางรัชนีวรรณ  แพทยด ี  เกดิเมื่อวันที่ 25  พฤษภาคม  พ.ศ. 2501  กรุงเทพมหานคร
สํ  า เ ร็ จการศึกษาระดับป ริญญาตรี ศึ กษาศาสตร  บัณฑิ ต คณะศึกษาศาสตร 
มหาวทิยาลยัศรนีครินทรวิโรฒ ปการศึกษา 2525 และเขาทํ างานที่  ราชกรีฑาสโมสร แผนก
Totalization ต ําแหนงเจาหนาที่คอมพิวเตอรและตรวจบัญชีการแขงมา หลังจากนั้นเขาทํ างานที่
ธนาคารอาคารสงเคราะห  ตํ าแหนงพนักงานวิเคราะหสินเชื่อ  ฝายสินเชื่อบุคคลโครงการ  ปจจุบัน
ด ํารงต ําแหนงวิทยากรที่ปรึกษาอาวุโส  สํ านักบริหารคุณภาพ
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