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จากการที่ธนาคารอาคารสงเคราะหเปนธนาคารที่มุงเนนสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัยของประชาชนเปนหลักนั้น  ทํ าใหธนาคารฯ จํ า
เปนตองจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อใหเพียงพอกับความตองการของประชาชน และจากปญหาเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทํ าใหรัฐ
บาลมีนโยบายพัฒนาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพื่อใชเปนทางเลือกในการระดมทุน

จากการวิจัยในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยระหวางแนวทางที่ธนาคารฯ
เปนผูดํ าเนินการทํ าSecuritizationเอง  กับแนวทางที่ธนาคารฯขายกลุมสินเช่ือใหกับบรรษัทตลาดรองสินเช่ือที่อยูอาศัย(บตท.)เพื่อ
การแปลงสินทรัพยตอไป  ในการศึกษาครั้งนี้ ศึกษาโครงสรางในการทํ าSecuritization และสถานะทางการเงินกอนและหลังการทํ า
Securitization โดยวิเคราะหจากอัตราสวนทางการเงิน โดยใชขอมูลงบการเงินของธนาคารฯป พ.ศ. 2545 เปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2546
และวิเคราะหดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตรฐาน

ผลจากการวิจัยสรุปไดดังนี้
1. ดานโครงสรางการทํ า Securitization พบวาโครงสรางที่เหมาะสมคือการขายใหกับ บตท. เนื่องจากการทํ า

Securitization นั้นมีขั้นตอนการดํ าเนินงานที่ซับซอน ธนาคารฯ ไมมีความรูดานการทํ าSecuritization  ตลอดจนดานกฎหมายและภาษี
เชน พระราชบัญญัติตลาดรองฯ พระราชกํ าหนดตลาดรองฯ นั้นไมเอื้ออํ านวยตอธนาคารฯ

2. กรณีธนาคารฯ ดํ าเนินการทํ า Securitization เอง ณ อัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน ผลตอบแทนยังไมคุมที่จะลงทุน
ควรนํ ากลุมสินเช่ือที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวามาทํ าการแปลงสินทรัพยฯ แทน

3. กรณีธนาคารขายกลุมสินเช่ือให บตท.นั้น  ทํ าใหธนาคารเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเงินดังนี้  มีสภาพคลองเพิ่ม
ขึ้น ดานการมีเงินทุนอยางเพียงพอเพิ่มขึ้น  แตความสามารถในการทํ ากํ าไรลดลง ซ่ึงจะเปนในระยะสั้นๆ เทานั้น  หากธนาคารฯ นํ าเงินที่
ไดจากการขายกลุมสินเช่ือไปปลอยสินเช่ือ  จะทํ าใหความสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่มขึ้น

4. ดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงมาตรฐานของธนาคารดีขึ้น เนื่องจากธนาคารฯไดขายกลุมสินเช่ือออกไป ทํ าให
ธนาคารฯ สามารถปลอยสินเช่ือเพิ่มขึ้น  และพบวาถาธนาคารรับชํ าระหนี้จาก บตท.เปนเงินสดนั้น  ธนาคารฯ จะมีอัตราสวนเงินกองทุนฯ
สูงขึ้นกวาการรับชํ าระหนี้โดยพันธบัตร

 จากผลการวิจัยสรุปไดวา การทํ า Securitization นั้นเปนทางเลือกที่เหมาะตอธนาคารอาคารสงเคราะหซ่ึงมีปริมาณสินเชื่อ
อยูเปนจํ านวนมาก  สามารถทํ าใหธนาคารมีสภาพคลองขึ้น  รวมทั้งเพิ่มชองทางการระดมทุนอีกชองทางหนึ่ง  นอกเหนือจากการระดม
ทุนจากแหลงเงินทุนที่เคยปฏิบัติมา ทั้งยังแกปญหาความไมสอดคลองของระยะเวลาการระดมทุนระยะสั้นมาปลอยกูระยะยาว ปญหา
ทางดานสภาพคลอง ตลอดจนปญหาดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงมาตรฐานที่ตองดํ ารงไว  ซ่ึงหากธนาคารฯ สามารถการดํ าเนินงาน
ที่มีประสิทธิภาพแลว  ยอมหมายถึงความสามารถในการทํ ากํ าไรสูงขึ้น ความสามารถในการจัดสรรเงินทุน นอกจากปญหาขางตนแลว
ธนาคารฯ ตองคํ านึงถึงปญหาดานการบริหารจัดการธนาคารดวย ไดแก  การบริหารตนทุนการดํ าเนินงาน การบริหารความเสี่ยงดาน
เครดิต  ซ่ึงเปนความเสี่ยงสูงสุดของธนาคาร  หากธนาคารฯ คํ านึงถึงและมีความสามารถบริหารจัดการที่ดี  จะกอใหเกิดประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลแกธนาคารตอไป
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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

ความเปนมาและความสํ าคัญของปญหา

ธนาคารอาคารสงเคราะห เปนรัฐวิสาหกิจและเปนสถาบันการเงินในสังกัดของกระทรวง
การคลัง ซึ่งกอต้ังเมือ่ พ.ศ. 2496 และนับวาเปนสถาบันการเงินเฉพาะดานสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีบท
บาทสงูสดุในระบบสถาบันการเงินของไทยในปจจุบัน

จากการที่ธนาคารอาคารสงเคราะหมุงเนนดานสินเชื่อที่อยูอาศัยทั้งสินเชื่อรายยอยและสิน
เชือ่โครงการท ําใหธนาคารเริ่มประสบกับภาวะความยากลํ าบากในการหาแหลงเงินทุนจนถึงป พ.ศ. 
2524 เกดิสถานการณวกิฤตสภาพคลองทางการเงินของธนาคาร   ประธานกรรมการธนาคารสมัย
นัน้โดยนายไกรศร ี  จาติกวณิช ไดบันทึกไววา “ ธนาคารอาคารสงเคราะหเปนหนวยงานของรัฐใน
การจัดหาที่อยูอาศัย  ดังนั้นหนาที่ความรับผิดชอบของธนาคารคือตองพยายามจัดสรรเงินที่มีอยู
อยางจ ํากดัใหกบัประชาชนใหมีประสิทธิภาพสูงสุด  ผลจากนโยบายธนาคารฯดวยเหตุผลวาเงินทุน
ของธนาคารฯมีจํ ากัด“ ในขณะเดียวกัน  กรรมการผูจัดการสมัยนั้น ยงัชีใ้หเห็นถึงปญหาสภาพ
คลองของธนาคารฯ ดวยวาธนาคารฯ มแีหลงทีม่าของเงินทุนจํ ากัด  ผลจึงทํ าใหธนาคารฯประสบ
ปญหาสภาพคลองอยูตลอดเวลา (บานของเรา ธนาคารของเรา : 54-55)

จากปญหาตางๆ ที่เกิดขึ้น  ท ําใหเกดิแนวความคิดในการที่จะนํ าการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัย( Securitization) มาพัฒนาใชในประเทศไทยขณะนั้น  หลาย ๆ หนวยงานทั้งภาครัฐ  
และภาคเอกชนได พยายามผลักดันให เกิดการพัฒนาการแปลงสินทรัพย เป นหลักทรัพย   
(Securitization) โดยกระทรวงการคลังไดใหที่ปรึกษาชาวตางชาติศึกษาความเปนไปไดในการ
พฒันาตลาดรองสนิเชื่อที่อยูอาศัย  ตอมาในป  พ.ศ. 2526  มีการกํ าหนดนโยบายใหพัฒนาระบบ
ตลาดรองสนิเชื่อที่อยูอาศัยขึ้น  ในป  พ.ศ. 2534  ไดกํ าหนดนโยบายสงเสริมและพัฒนารูปแบบการ
แปลงสภาพสินทรัพยใหเปนตราสารที่เปลี่ยนมือไดในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับ
ที ่7  และในป  พ.ศ. 2538  กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหงประเทศไทย  และคณะกรรมการกํ ากับ
หลั กทรั พย  และตลาดหลั กทรั พย  ได  บ ร รจุ เ ร่ื อ งการพัฒนาการแปลงสิ นทรัพย  เป  น
หลักทรัพย   (Securitization)  ไวในแผนพัฒนาระบบการเงินป  พ.ศ. 2538  ถึง  พ.ศ.  2543  ดวย
จนถึงปจจุบันการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) เร่ิมไดรับความสํ าคัญมากขึ้น  
สาเหตหุลกัทีท่ ําใหธุรกรรมนี้เปนที่สนใจของสถาบันการเงิน  คือ (1) ปญหาทางดานสภาพคลอง
เนือ่งจากธนาคารมีขอจํ ากัดในการปลอยสินเชื่อ   (2) ปญหาการดํ ารงสัดสวนเงินกองทุนตอสิน
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ทรัพยเสีย่งตามมาตรฐานสากล BIS (Bank for International Settlements) กอใหเกิดปญหาความ
ไมเพียงพอของเงินกองทุน  ซึง่เปนปญหาสํ าหรับสถาบันการเงินตางๆ และธนาคารอาคาร
สงเคราะหในการที่จะขยายสินเชื่อตอไป ประกอบกับ (3) การผอนคลายขอกํ าหนด (Deregulation) 
และการปฏิรูปการเงินที่สงเสริมการแขงขันระหวางสถาบันการเงิน  ทํ าใหเกิดการแขงขันทางดาน
อัตราดอกเบีย้เพิม่ข้ึน  สงผลใหกํ าไรจากสวนตางระหวางเงินใหกูยืมกับเงินฝาก (Interest margin) 
แคบลงทุกที  (4)  ปญหาความไมสอดคลองกันระหวางการระดมทุนระยะสั้นมาปลอยเงินกูระยะ
ยาว (Mismatching) ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาขาดสภาพคลอง (Bank run) หากผูฝากเงินพากันถอน
เงนิในยามขาดความเชื่อมั่น สงผลกระทบเปนลูกโซตอเงินสินเชื่อ จนทํ าใหตองงดปลอยสินเชื่อหรือ
ชลอการใหสินเชื่อ รูปแบบเดิมที่สถาบันการเงินตางๆ นิยมปฏิบัติคือการระดมเงินทุนจากแหลงเงิน
ฝากเปนหลัก และการเพิ่มทุนหุนสามัญ แตในภาวะเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัวออกไป
อยางรวดเรว็  และปริมาณความตองการเงินทุนเพื่อการบริโภคและการลงทุนไดเพิ่มสูงขึ้น  การพึ่ง
แหลงเงินทุนในรูปเงินฝากอาจไมเพียงพอ  จึงมีการพัฒนาแนวความคิดในการระดมทุนโดยการ
แปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย (Securitization) ซึ่งจะชวยเพิ่มสภาพคลองใหแกธุรกิจ  และสถาบัน
การเงนิได  โดยการนํ าสิทธิเหนือการกูยืม (Loan claim)  มาแปลงสภาพเปนตราสารทางการเงิน
จ ําหนายแกนกัลงทนุ  ผลจากกระบวนการดังกลาว  ซึ่งทํ าใหสินทรัพยของหนวยธุรกิจมีสภาพคลอง
เพิม่ข้ึน  เพราะเปนการนํ าสินทรัพย  อันไดแกบัญชีลูกหนี้สินเชื่อที่อยูอาศัย  มาแปลงใหเปนหลัก
ทรัพยเพือ่เสนอขายตอประชาชนและนักลงทุน  ถาหากสามารถนํ าสินทรัพยที่มีสภาพคลองตํ่ าเหลา
นัน้  มาแปลงใหมสีภาพคลองเพิ่มข้ึน  โดยการออกหลักทรัพยเพื่อระดมทุน  โดยนํ าสินทรัพยนั้นมา
คํ้ าประกันหลักทรัพย  ทั้งยังเปนการไดมาซึ่งแหลงของเงินทุนที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ในระยะยาว  
นอกจากนัน้ยงัเปนการระดมทุนที่มีตนทุนตํ่ า เนื่องจากเปนตราสารที่ไดรับการจัดอันดับที่ดีเพราะมี
หลกัทรพัยคํ ้าประกนั  ตราสารชนิดนั้นคือ  ตราสารหนี้ที่แปลงสภาพจากเงินกูอสังหาริมทรัพย หรือ 
Mortgage Backed Securities (MBS)

สํ าหรับธนาคารอาคารสงเคราะห (รายงานประจํ าปของธนาคารอาคารสงเคราะห ,2545)
ซึง่มบีทบาทส ําคญัในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยทํ าใหมีปริมาณสินเชื่อเปนจํ านวนมาก  และมี
ความจ ําเปนตองจัดหาปริมาณเงินทุนใหเพียงพอกับปริมาณความตองการของประชาชนที่ตองการ
กูยมืเงนิเพือ่ซ้ือที่อยูอาศัยของตนเอง  ปจจุบัน ณ 31 ธค. 2545 ธนาคารอาคารสงเคราะหสามารถ
ระดมทนุได 4 ทาง เพื่อนํ ามาสนองความตองการสินเชื่อที่อยูอาศัยที่เพิ่มมากขึ้น คือ
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(1) ระดมทนุผานเงินฝาก จํ านวน 251,936 ลานบาท คดิเปนรอยละ 80.34 ของเงินทุนทั้งหมด
(2) การออกพนัธบัตร จํ านวน 50,000 ลานบาท คดิเปนรอยละ  15.94
(3) เงนิกูในประเทศ จํ านวน 3,000 ลานบาท คดิเปนรอยละ 0.96
(4) เงนิกูตางประเทศ จํ านวน  8,661 ลานบาท ซึ่งคดิเปนรอยละ 2.76

จากปริมาณความตองการสินเชื่อที่อยูอาศัยของธนาคารอาคารสงเคราะหไดเพิ่มมากขึ้น
มาตั้งแตป พ.ศ. 2538 สังเกตไดจากปริมาณสินเชื่อพบวา พ.ศ. 2538 เปนตนมา ปริมาณสินเชื่อ
ของธนาคารอาคารสงเคราะหไดเพิ่มข้ึนจาก 40,248 ลานบาท มาเปน 54,869 ลานบาท ในป พ.ศ. 
2538 เพิม่ข้ึนเปน 76,936 ลานบาทในปพ.ศ. 2539 เพิ่มข้ึนเปน 104,382 ลานบาทในป พ.ศ. 2540 
และในป พ.ศ. 2541 และ พ.ศ. 2542 ลดลงเปน 47,655 ลานบาท และ 26,336 ลานบาทตาม
ลํ าดับ เนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจทํ าใหสถาบันการเงินตางประสบปญหาทางการเงิน  ตอมาในป 
พ.ศ. 2543 และ พ.ศ. 2544 ไดเพิ่มข้ึนเปน 32,898 ลานบาท  และ 36,705 ลานบาท และในป พ.ศ. 
2545  จ ํานวน  61,924 ลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ  68.71 จากป 2544

ตารางที่  1.1   ปริมาณสินเชื่อของธนาคารอาคารสงเคราะห
หนวย :  ลานบาท

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
รอยละ 26.29 54.35 44.74 24.92 11.57 68.71
ทีม่า :  สวนวจิยัฯ  ฝายวิชาการและศูนยขอมูลที่อยูอาศัย / ธอส.

จากขอมูลความตองการสินเชื่อที่อยู อาศัยที่ไดขยายตัวเพิ่มข้ึน ทํ าใหธนาคารอาคาร
สงเคราะหตองระดมทุนมากขึ้นเพื่อนํ าเงินไปใชในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย   หากธนาคารอาคาร
สงเคราะหสามารถนํ าสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีอยูมาแปลงสภาพตามแนวคิดการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัย (Securitization) นาจะเปนอีกชองทางหนึ่งในระดมเงินทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห
ไดมากขึ้น  ตลอดจนชวยใหธนาคารอาคารสงเคราะหมีตนทุนเงินทุนตํ่ าลง  การทํ าธุรกรรม  
Securitization นบัเปนนวตักรรมใหมทางการเงินที่เปนประโยชนอยางยิ่งในการพัฒนาระบบสินเชื่อ
ทีอ่ยูอาศยัและตลาดทุน  หากเกิดขึ้นในประเทศไทยอยางตอเนื่อง จะกอใหเกิดประโยชนตอสถาบัน
การเงินที่ปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย เนื่องจากจะเปนกลไกที่จะเชื่อมโยงตลาดทุนกับตลาดที่อยูอาศัย
เขาดวยกัน  ชวยใหมีเงินทุนจากตลาดทุนไหลเขาสูตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัยอยางเพียงพอและตอ
เนือ่ง   และมสีวนชวยใหการพัฒนาระบบการเงินเคหการของชาติและการพัฒนาตลาดทุนโดยสวน
รวมใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น
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จากเหตุผลดังกลาวทํ าใหผูวิจัยเกิดความสนใจที่จะศึกษาหาทางเลือกที่ธนาคารอาคาร
สงเคราะหซึ่งมีปริมาณสินเชื่อจํ านวนมากนาจะนํ าสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีอยูมาแปลงสภาพใหเปนหุน
กูเสนอขายแกนักลงทุนตามแนวคิดการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  ซึง่จะชวย
ระดมทุนและลดภาระในการระดมทุนแบบเดิมของธนาคารอาคารสงเคราะหตลอดจนเปนการ
พัฒนาชองทางการระดมทุนรวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพของกลุมสินเชื่อที่มีอยูใหกอประโยชนมาก
ขึ้น

วตัถุประสงคของการศึกษา

เพื่ อวิ เคราะห หาทาง เลือกในการแปลงสินทรัพย  เป นหลักทรัพย ของธนาคาร
อาคารสงเคราะหระหวาง

1. ธนาคารฯ เปนผูดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง
2. ธนาคารฯ ขายกลุมสินเชื่อใหแกบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย(บตท.) เพื่อการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตอไป

ขอบเขตการวิจัย

1. ใชขอมูลปริมาณสินเชื่อ ณ ส้ินป 2545 เปนฐานขอมูลในการวิเคราะห
2. ใชงบการเงินซึ่งประกอบดวย งบดุล งบกํ าไรขาดทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห ป พ.ศ.

2545 เปนฐานขอมูลในการเปรียบเทียบ

ขอตกลงในการวิจัย

1. ปริมาณกลุมสินเชือ่ที่จะจํ าหนายจํ านวน  8,465.93 ลานบาท  ในการคํ านวณจะปดเศษออก
เหลอืเพยีง 8,000 ลานบาท เพื่อความสะดวกในการคํ านวณ

2. ในการเปรยีบเทียบจะใชอัตราสวนทางการเงินเปนตัวชี้วัด  ประกอบดวย
4.1  อัตราสวนหนี้สินตอทุนทั้งหมด (Liabilities to Net Worth : LNW)
4.2  อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก (Cash to Deposit : CD)
4.3  อัตราสวนวัดความสามารถในการทํ ากํ าไร (Return on Total Assets :  ROA)
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คํ าจํ ากัดความที่ใชในการวิจัย

1. ตลาดแรกของเงินกูที่อยูอาศัย ( Primary Mortgage Market)  คอื  สถาบันการเงินที่
ปลอยเงนิกูเพือ่ที่อยูอาศัยแกประชาชนโดยตรง  โดยนํ าหลักทรัพย คือบานพรอมที่ดินที่ซื้อจด
จ ํานองเปนประกันหนี้กับสถาบันการเงิน

2. ตลาดรองเงินกูที่อยูอาศัย (Secondary Mortgage Market)  คอื  การที่สถาบันการเงิน
ในตลาดแรกน ํากลุมสินทรัพยเงินกูที่อาศัยของตนออกขายเพื่อระดมทุนจากสถาบันการเงินหรือผูลง
ทนุ

3.  สินทรัพย  หมายถงึ  สิทธเิรียกรองหรือสิทธิอ่ืนใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคต
ไมวารายรับนั้นจะมีความแนนอนหรือไมก็ตาม เชน  สญัญาใหกูยืมที่อยูอาศัย หรือ สิทธิตาม
สัมปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง

4. ตลาดทุน  ( Capital Market )  หมายถงึ  แหลงเงินทุนที่กิจการสามารถระดมทุน  เพื่อใช
ในกิจการไดดวยการออกหลักทรัพยของตนและจํ าหนายหลักทรัพยนั้นใหแกประฃาชนและผูสนใจ
ลงทนุทัว่ไป  โดยการระดมทุนเปนการระดมเงินทุนระยะยาวในตลาดทุน

5. ตลาดเงิน  ( Money Market / Bank Market )  หมายถงึ  แหลงเงินทุนที่กิจการสามารถ
ระดมทนุ  เพือ่ใชในกจิการไดดวยการกูยืมเงินจากธนาคารและสถาบันการเงิน ทั้งนี้เงินลงทุนที่
ระดมไดจากแหลงนี้จะเปนเงินลงทุนระยะสั้น  ตามปกติมีอายุไมเกิน 1 ป

6. หนีสิ้น   หมายถงึ  ภาระผูกผันในปจจุบันของบริษัท  ซึ่งเปนผลมาจากเหตุการณในอดีต
ซึง่การช ําระผกูพนันั้นคาดวาจะสงผลใหเกิดการสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจ

7. การรับรูรายได  หมายถึง  การทีไ่ดรับประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตเพิ่มข้ึน  เนื่องจาก
การเพิม่ของสินทรัพย หรือการลดลงของหนี้สิน  และสามารถวัดคาของประโยชนเชิงเศรษฐกิจใน
อนาคตไดอยางนาเชื่อถือ

8.  ลูกหนี้ปกติ  ( Preformance Loan : PL)  หมายถึง  ลกูหนีท้ี่ไมผิดนัดชํ าระหนี้และไมมี
สัญญาณใดๆ แสดงวาจะมีการผิดนัดชํ าระหนี้  ไดแก  ลูกคาคางชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนไมเกิน 1
เดือน

9. ลูกหนีก้ลาวถึงเปนพิเศษ  หมายถงึ  ลกูหนี้ที่ไมมีสัญญาณวาจะเกิดความเสียหาย  แตมี
ผลการด ําเนนิการออนลง  มีผลตอการชํ าระหนี้ออนลงไปอีกจนไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยหรือเงินตน
ตามกํ าหนด  ไดแก  ลูกหนีท้ี่มีหนี้คางตั้งแต 1 เดือน จนถึง  3 เดือน นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ

10. ลูกหนีจ้ดัชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน  หมายถงึลกูหนีท้ีม่โีอกาสที่จะกอใหเกิดความเสียหาย
หากปจจัยที่เปนจุดออนไมไดรับการแกไข  ไดแก  ลูกหนี้ที่มีหนี้คางชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนตั้งแต 3
เดอืน แตไมเกิน  6 เดือน  นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ
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11.ลูกหนี้จัดชั้นสงสัย  หมายถงึ ลกูหนีจ้ดัชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน หรือคาดวาจะไมสามารถ
เรียกใหลูกหนี้ชํ าระคืนไดครบถวน  ไดแก  ลกูหนี้ที่มีหนี้คางชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนตั้งแต 6 เดือน
แตไมเกิน  12  เดือน  นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ

12. ลูกหนี้จัดชั้นสูญ  หมายถงึ ลกูหนีท้ี่ไมสามารถชํ าระหนี้ชํ าระคืนไดโดยสิ้นเชิง  ไดแก
ลูกหนีท้ีม่หีนีค้างชํ าระดอกเบี้ยและเงินตนตั้งแต  12  เดือนขึ้นไป  นับแตวันที่ครบกํ าหนดชํ าระ

13. เงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital to Risk Asset Ratio)  หมายถงึ  การลงทุนใน
สินทรพัยเสีย่งใดๆของสถาบันการเงินจํ าเปนตองมีเงินกองทุนมารองรับความเสี่ยงนั้น

14. BIS (Banking for International Settlement)  หมายถงึ  สถาบันการเงินที่กํ าหนดกฎ
ระเบยีบและมาตรฐานที่ควรจะเปนสํ าหรับธนาคารพาณิชยทั่วโลกและยังใหความสํ าคัญกับเงินกอง
ทนุตอสินทรัพยเสี่ยงดวย

วธิกีารดํ าเนินการวิจัย

การศึกษาไดกํ าหนดขั้นตอนไว  3  ขัน้ตอน
1.  การเกบ็รวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่เผยแพรจากบทความ หนังสือและ

วารสารของธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารแหงประเทศไทย รวมถึงตํ าราเอกสารทางวิชา
การจากภายในประเทศและต างประเทศรวมทัง้ขอมลูงานวิจัยตางๆ เพื่อนํ ามาเปนขอมูลพื้น
ฐาน

2. เกบ็รวบรวมขอมูล  โดยจํ าแนกเปน ปริมาณสินเชื่อที่ขาย  รายไดรับ  บัญชีลูกหนี้
อายหุลกัประกัน  และอื่นๆ ที่เหมาะสมในการวิเคราะห

3. การวเิคราะหขอมูลทุติยภูมิ  โดยแบงขั้นตอนในการวิเคราะหขอมูลเปน 2 ข้ันตอน
ขัน้ที่หนึ่ง กรณธีนาคารอาคารสงเคราะหดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
เอง
 1.1  การวเิคราะหมูลคาปจจุบันสุทธิของกลุมสินเชื่อที่ธนาคารจะดํ าเนินการ

1.2 น ํางบการเงนิ ป พ.ศ. 2545 ของธนาคารอาคารสงเคราะหมาทํ าการ
วเิคราะหทางการเงิน

- วเิคราะหตนทุนเงินทุนและอัตราผลตอบแทนเงินใหกูยืม
- วเิคราะหอัตราสวนแสดงการมีเงินทุนเพียงพอ  จะใชอัตราสวนหนี้

สินตอทุนทั้งหมดในการวิเคราะห
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- วเิคราะหอัตราสวนแสดงสภาพคลอง  จะใชอัตราสวนระหวางเงิน
สดตอเงินฝากในการวิเคราะห

- วเิคราะหอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํ ากํ าไร  โดยใช
อัตราสวน ROA ในการวิเคราะห

ขัน้ที่สอง เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนทางการเงินในขั้นที่หนึ่ง  เพือ่วิเคราะห
ความเปลีย่นแปลงที่เกิดขึ้นกับสถานะการเงินดานตาง ๆ

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

การศกึษาครั้งนี้เปนการศึกษาเพื่อ
1. เสนอทางเลอืกใหแกธนาคารอาคารสงเคราะห  ซึ่งธนาคารฯ นั้นมีปริมาณสินเชื่อ

เปนจ ํานวนมากนาจะนํ ากลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยที่มีอยูมาใชใหกอเกิดประโยชน    นอกเหนือ
จากการระดมทุนจากแหล ง เงินทุนแบบเดิมที่ ธนาคารอาคารสงเคราะห  เคยปฏิบัติมา 
โดยการน ํากลุมสินเชื่อมาทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)

2. เปนการพัฒนาความคลองตัวของแหลงเงินทุน
3. ใชเปนขอมลูในการพัฒนาชองทางการระดมทุนทางการเงินของธนาคารฯ ตลอดจนใช

เปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของธนาคารฯ ตอไป
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1. ศึกษาแนวคิด , งานวิจัยที่เกี่ยวของ

     2.   หัวขอการวิจัย

   3.   วัตถุประสงค

   4.  การเก็บรวบรวมขอมูล และการวิเคราะห

ภาพที ่1.1 แสดงผังกระบวนการวิจัย

ศึกษารูปแบบการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
ปญหาสภาพคลอง และการดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงฯ (BIS)

การแขงขันดานการเงินตาง ๆ ที่เพิ่มขึ้น ทํ าใหเกิดสวนตางระหวางเงินกูกับเงินฝากลดลง
ความไมสอดคลองของระยะเวลาเงินฝากกับเงินกู (Mismatching)

วิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนดานเคหการของธนาคารอาคารสงเคราะห

วิเคราะหทางเลือกการขายสินทรัพยในกรณีขายสินทรัพยกับการไมขายสินทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะห
วิเคราะหผลตอบแทนที่ธนาคารจะไดรับจากการขายสินทรัพย

เปรียบเทียบผลตอบแทน

ใชขอมูลทุติยภูมิ ไดแก เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวของ,รายงานประจํ าปของธนาคารและทฤษฎีทางการเงิน

กรณี ธอส.ไมขายสินทรัพย กรณี ธอส.ขายสินทรัพยใหบรรษัทตลาดรองฯ

ผลกระทบตอ
- โครงสรางสินทรัพยและหนี้สิน
- ความสามารถในการทํ ากํ าไร
- สภาพคลอง
- การดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง

รับเปนเงินสด รับเปนพันธบัตร

ผลกระทบตอ
- โครงสรางสินทรัพยและหนี้สิน
- ความสามารถในการทํ ากํ าไร
- สภาพคลอง
- การดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง

5.  ผลการศึกษา / อภิปรายผล / ขอเสนอแนะ



 บทที่ 2

แนวคดิ  ทฤษฎี  และงานวิจัยที่เกี่ยวของ

ในบทนี้จะนํ าเสนอแนวคิด  ทฤษฎแีละงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยแบงเปน 4 ตอนดัง
นี้

ตอนที่ 1  แนวคดิเกีย่วกับการวิเคราะหตนทุนเงินทุนและอัตราผลตอบแทน
ตอนที ่ 2 แนวคดิเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและวิเคราะหทาง
              ความสัมพันธ
ตอนที ่ 3 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน
ตอนที่  4 งานวจิยัทีเ่กีย่วของกับการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย

ตอนที ่1   แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะหตนทุนเงินทุนและอัตราผลตอบแทน

1. การวเิคราะหตนทุนและอัตราผลตอบแทนเงินใหกูยืม (ไชยยา มากผล : 2535)
 
 1.1 วเิคราะหตนทุนของเงินทุน

1.1.1 วเิคราะหตนทุนของเงินฝาก

ตนทนุเงินฝาก  =           ดอกเบี้ยเงินฝาก
  เงนิฝากเฉลี่ย

1.1.2 วเิคราะหตนทุนเงินกูยืม

ตนทนุเงินกูยืม  =   ดอกเบี้ยเงินกูยืม
  เงนิกูยืมเฉลี่ย

X 100

X 100
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1.1.3  วเิคราะหถัวเฉลี่ยตนทุนของเงินทุน

ถวัเฉลีย่ตนทุนเงินทุน  = (เงินฝาก  x  ตนทนุเงนิฝาก)  +  (เงินกู  x ตนทุนเงินกู)
เงนิฝากทั้งหมด  +  เงนิกูยืมทั้งหมด

1.2 วเิคราะหอัตราผลตอบแทนเงินใหกู

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  =          ดอกเบี้ยเงินใหกูยืม
เงนิใหกูยืมเฉลี่ย

1.3 วเิคราะหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนเงินใหกูยืมกับตนทุนของเงินทุน

สวนตางตอบแทนกับตนทุน  =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  -  ตนทุนเงินทุนเฉลี่ย

2.  การวเิคราะหอัตราคาใชจายและรายไดตอเงินทุนทั้งสิ้น

    2.1  อัตราคาใชจายเงินทุน        = คาใชจายเงินทุนระหวางป
  เงนิทนุทั้งสิ้นเฉลี่ยตอป

    2.2  อัตราคาใชจายดํ าเนินงาน    = คาใชจายดํ าเนินงานระหวางป
    เงนิทนุทั้งสิ้นเฉลี่ยตอไป

    2.3  อัตราสวนใชจายตอเงินทุนทั้งสิ้น =อัตราคาใชจายเงินทุน  +  อัตราคาใชจาย
ด ําเนินงาน

X 100

X 100

X 100

X 100
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ตอนที่ 2  แนวคดิเกีย่วกบัการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการวิเคราะหหาความ
สมัพันธ

  วเิคราะหอัตราสวนของธนาคาร

     1)  อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด ( Liabilities to Net Worth : LNW )
อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด    =   หนีสิ้นทั้งหมด

     ทนุทั้งหมด
เปนอตัราสวนที่แสดงหนี้สินตอทุนทั้งหมด  อัตราสวนนี้ยิ่งตํ่ ายิ่งดี  แสดงวา

ธนาคารมหีนีส้นิไมสูงมากกวาทุนทั้งหมด (วาสนา, 2527: 230-234)

     2)  อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก ( Cash to Deposit : CD )
อัตราสวนแหงหนี้                           =       เงินสด

           เงนิฝาก
เปนอตัราสวนเปรียบเทียบระหวางเงินสดกับยอดเงินฝากวามีสูงเพียงใด  จะแสดง

วาธนาคารมเีงนิสดอยูในมือสูงเพียงใดพรอมสํ าหรับที่จะจายผูมาถอนเงินฝากเมื่อไหรก็ไดโดยไม
ตองเรยีกเงนิกูคนื  อัตราสวนนี้ตํ่ าเทาไรก็แสดงวาเงินสดที่พรอมจะใหถอนไดยิ่งมีนอยเทานั้น และ
หากตํ ่ามากกอ็าจจะตองเรียกเงินกูคืนมาเมื่อมีการถอนเงินฝากมาก

3) ผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยรวม  ( Return on Assets : ROA )

ผลตอบแทนสุทธิจากสินทรัพยรวม   =         ก ําไรสุทธิ
สนิทรัพยรวม

เปนการวดัประสิทธิภาพการทํ ากํ าไรจากสินทรัพยทั้งหมดที่กิจการมีอยู  อัตราสวนนี้ใชวัด
ผลตอบแทนในการลงทนุ  โดยไมไดคํ านึงถึงวาเงินที่ไดมาลงทุนนั้นจะมาจากเงินกูยืมหรือมาจาก
เงนิทนุของผูถอืหุน  อัตราสวนนี้สูงหมายความวามีผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนสูง  ถาอัตราสวน
นีต้ํ ่าหมายความวามีผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนตํ่ า (ดนัย , 2538 : 15 )

X 100
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มลูคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544 : 99)
โดยมลูคาปจจุบันสุทธิ (NPV) บงชี้ถึงจํ านวนผลประโยชนสุทธิที่จะไดรับตลอดระยะเวลา

ของโครงการ  ซึง่อาจจะเปนลบ เปนศูนย หรือเปนบวกก็ไดข้ึนอยูกับขนาด (Magnitude) ของมูลคา
ปจจุบนัของผลประโยชนรวม (PVB) หักออกดวยมูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC)ของโครงการ
นั้น

NPV       = PVB    -   PVC

                           
( ) ( )∑∑
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ในที่นี้       B t   หมายถงึ    ผลประโยชนของโครงการในปที่ t
C t หมายถงึ    ตนทุนของโครงการในปที่ t
r หมายถงึ    อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
t หมายถงึ    ระยะเวลาของโครงการ ปที่ 1,2,……n

หลักการตัดสินใจ   โครงการมคีวามเหมาะสมดานเศรษฐกิจหรือการเงินหรือไมนั้น  ใหดูคา
ของ NPV  ถามคีามากกวา 0 หรือมีคาเปนบวก  คือ ผลตอบแทนรวมมีคามากกวาตนทุนรวมแสดง
วาโครงการนัน้ๆ มีความเหมาะสมที่จะลงทุนได ถาการคํ านวณ NPV มีคาเปนลบ  แสดงวาไมมี
ความเหมาะสมในการลงทุนทํ าโครงการ หมายความวาไมสามารถทํ ากํ าไรใหได (บุษรา  ศรี
พาณิชย, 2542 : 131)
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ตอนที่ 3  แนวคดิเกี่ยวกับการลงทุน  (เพชรี  ขุมทรัพย)

การลงทนุในหลกัทรพัย หมายถึง  การซื้อขายหลักทรัพยที่ไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม
และเปนหลกัทรพัยที่นักลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะได  ทั้งนี้ไดคํ านึงถึง
ความเสีย่งที่คาดวาจะเกิดขึ้นตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้น

นักลงทุนตางมีจุดมุงหมายการลงทุนตามความตองการและสภาวะแวดลอมของนักลงทุน  
ซึง่สามารถแบงจุดมุงหมายไดในลักษณะตางๆ ดังนี้

1. ความปลอดภยัของเงินลงทุน  หมายถึง การปองกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจากอํ านาจ
ซือ้ลดลงอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอ  หรือการรักษาเงินลงทุนเริ่มแรกใหคงไว  จากความหมาย
ดงักลาว  การลงทนุในหลักทรัพยที่มีกํ าหนดคืนเงินตนแนนอน  ซึ่งไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู
และหุนกูปริุมสิทธิที่มีกํ าหนดระยะเวลาไถถอนของบริษัทที่มั่นคง

2. เสถียรภาพของรายได  นกัลงทนุจะลงทนุในหลักทรัพยที่ใหรายไดสมํ่ าเสมอ  ซึ่งนักลง
ทนุสามารถวางแผนการใชเงินทุนไดวาจะนํ ารายไดนี้ไปใชเพื่อกรบริโภคหรือลงทุนตอไป

3.  ความงอกเงยของเงินลงทุน  นกัลงทนุจะตัง้จดุมุงหมายไววาจะพยายามจัดการใหเงิน
ทนุของตนเพิม่พนูขึน้  ทัง้นีไ้มไดหมายความวา  ความงอกเงยของเงินลงทุนจะเกิดขึ้นจากการลง
ทนุในหุนเทานัน้  การนํ ารายไดที่ไดรับไปลงทุนใหม ก็กอใหเกิดการงอกเงยของเงินทุนไดดีพอกับ
การลงทนุในหุน  นกัลงทุนสวนมากเพิ่มมูลคาของเงินทุนโดยการนํ าดอกเบี้ยและเงินปนผลที่ไดรับ
กลบัไปลงทนุใหม  ความงอกเงยของเงินลงทุนนี้ใหประโยชนในแงเพื่อปรับฐานะของนักลงทุนใน
ระยะยาวใหดีขึ้น เพื่อรักษาอํ านาจซื้อใหคงไว

4. ความคลองตัวในการซื้อขาย  หมายถงึ  หลกัทรัพยที่สามารถซื้อหรือขายไดงายและรวด
เร็ว  ทัง้นีข้ึน้อยูกบัราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยที่หุนนั้นจดทะเบียน ขนาดของบริษัทที่ออกหลัก
ทรัพย จ ํานวนผูถอืหุนและความสนใจของนักลงทุนที่มีตอหุน  หุนที่มีราคาสูงมักขายไดยากกวาหุน
ทีม่รีาคาตํ ่ากวา  หุนของบริษัทใหญจํ าหนายไดงายกวาหุนของบริษัทเล็ก  เนื่องจากจํ านวนหุนที่
ออกมปีริมาณมาก  ทํ าใหการซื้อขายดํ าเนินติดตอกันตลอดเวลาจะมีความคลองตัวมากกวา
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5. ความสามารถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันที เมื่อหลักทรัพยมีสภาพคลองสูง  ความ
สามารถในการหาก ําไรยอมลดลง  นักลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีสภาพคลองหรือหลัก
ทรัพยทีใ่กลเคยีงกบัเงนิสด  เพราะหวังวาหากโอกาสลงทุนที่นาสนใจมาถึงเขาจะมีเงินพรอมที่จะลง
ทนุไดทันที

6. การกระจายเงนิทนุ วัตถุประสงคเพื่อกระจายความเสี่ยง การลงทุนในหลักทรัพย
สามารถทํ าได 4 วิธี คือ

6.1 ลงทนุผสมระหวางหลักทรัพยที่มีหลักประกันในเงินลงทุน และมีรายไดจาก
การลงทุนแนนอน  กบัหลกัทรพัยที่มีรายไดและราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ

6.2  ลงทนุในหลกัทรัพยหลายๆ อยางปนกันไป
6.3 ลงทนุในหลกัทรัพยของธุรกิจที่มีความแตกตางทางภูมิศาสตร  เพือ่ลดความ

เสีย่งจากภัยธรรมชาติ เปนตน
6.4 ลงทนุในหลกัทรัพยของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ตางกันแบบ Vertical

Integration หมายถงึ การลงทุนในธุรกิจตางๆ ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสํ าเร็จรูป  หรือแบบ
Horizontal Integration  เปนการลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน

7. ความพอใจในดานภาษี   ฐานะการจายภาษีของนักลงทุน  เปนปจจัยสํ าคัญอยางหนึ่งที่
ผูบริหารเงนิทนุตองใหความสนใจ  ปญหาคือ จะทํ าอยางไรจะรักษารายไดและกํ าไรจากสวนตาง
ของราคาหลกัทรพัย (Capital gain) ใหไดมากที่สุด  การจายภาษีในอัตรากาวหนาจากเงินไดพึง
ประเมนิท ําใหเปนการยากกับการรักษาจํ านวนรายไดนั้นไว  นักลงทุนอาจเลี่ยงการเสียภาษีดัง
กลาวโดยการลงทนุในพันธบัตรที่ไดการยกเวนภาษี หรือซ้ือหลักทรัพยที่ไมมีการจายคืนเงินปนผล
ในเวลานี ้ แตจะไดในรูปกํ าไรจากการขายหลักทรัพยในอนาคต
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ตอนที่ 4  งานวจิยัที่เกี่ยวของกับการแปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย

ในการวเิคราะหธนาคารอาคารสงเคราะหมีผูทํ าการศึกษานอยมาก  โดยสวนใหญมัก
ศกึษาในแงของพฤติกรรมในการใหกูของธนาคาร  ซึ่งจากการตรวจสอบและคนความีแนวคิดและ
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของดังนี้

บัญชา  พนัธจารุนิธิ  ( 2538 )
ศกึษาถงึการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  โดยศึกษาเฉพาะกรณีลูกหนี้เชาซื้อรถยนต

มวีตัถปุระสงคในการศึกษาเพื่อใหทราบถึงแนวความคิดประโยชน  ตลอดจนกลไกการแปลงสิน
ทรัพยใหเปนหลกัทรพัย  ความเหมาะสมในการใชกฎหมาย  และแนวทางในการพัฒนากฎหมายให
เหมาะ   เพือ่ชวยพัฒนาตลาดการเงินและตลาดตราสารทางการเงิน  รวมทั้งปญหาและอุปสรรค
ตางๆ ทีเ่กดิขึน้จากการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ใชวิธีวิจัยเอกสารในการศึกษา  โดยศึกษา
และวเิคราะหถงึที่มาของแนวความคิด  ข้ันตอน  ตลอดจนอุปสรรคในการแปลงสินทรัพยใหเปน
หลกัทรพัย และวเิคราะหถึงกฎหมายในสวนที่เกี่ยวของทั้งในและตางประเทศ  โดยเฉพาะกฎหมาย
ในสหรฐัอเมริกา  ผลจากการศึกษาพบวาบทบัญญัติกฎหมายของประเทศไทยที่เกี่ยวของกับการ
โอนขายหนี้และการนํ าสินทรัพยมาเปนหลักประกันยังไมเอื้ออํ านวยหรือเหมาะสมตอกระบวนการ
แปลงสนิทรพัยใหเปนหลักทรัพย  โดยเฉพาะกรณีลูกหนี้เชาซื้อรถยนต  กลาวคือ  กรณีการโอนขาย
ลูกหนีเ้ชาซือ้รถยนตไมวาโดยวิธีการโอนสิทธิเรียกรอง  การแปลงหนี้ใหม หรือ การโอนกรรมสิทธิ์
ตางกม็ปีญหาทางกฎหมาย คือ  กรณีการโอนสิทธิเรียกรอง  หนาที่ของผูใหเชาซื้อ  ไมสามารถโอน
ไปยงัผูใหเชาซื้อรายใหมได  จึงทํ าใหไมสามารถโอนขายลูกหนี้ได  สวนกรณีการแปลงหนี้ใหมเปน
กรณทีีต่องไดรับความยินยอมจากคูสัญญาทุกฝาย  ถาผูเชาซื้อบางรายไมยินยอมเขาทํ าสัญญา
ใหม  จะท ําใหไมสามารถโอนขายลูกหนี้ได  และกรณีการโอนกรรมสิทธิ์ในรถยนตที่เชาซื้อ  อาจจะ
ถอืวาสญัญาเชาซื้อระงับ   นอกจากนี้กรณีการนํ าลูกหนี้เชาซื้อรถยนตมาเปนหลักประกันโดยวิธี
การจ ําน ําและจ ํานองนั้น  ก็มีปญหาทางกฎหมาย ดวยไมสามารถนํ ารถยนตที่ใหเชาซื้อมาสงมอบ
ใหแกผูรับจ ํานํ าได  และไมสามารถนํ าสมุดจดทะเบียนรถยนตมาจํ านํ า หรือจํ านองได  เนื่องจาก
สมดุจดทะเบยีนรถยนตไมใชตราสารแหงสิทธิ  และไมมีกฎหมายที่กํ าหนดใหสมุดจดทะเบียนรถ
ยนตสามารถนํ ามาจดทะเบียนจํ านองได

ดงันัน้แนวทางทีเ่ปนไปไดของกรณีการโอนขายลูกหนี้เชาซื้อรถยนต   ก็คือการแปลงหนี้
ใหมโดยการทีใ่หผูซื้อเดิมกํ าหนดขอความไวในสัญญาเชาซื้อ  ไวลวงหนาวาผูเชาซื้อยินยอมที่จะทํ า
สัญญาแปลงหนีใ้หมกับผูใหเชาซื้อรายใหมในกรณีที่ไดมีการโอนขายลูกหนี้  และกรณีการใหหลัก
ประกนัแกผูหลกัทรัพย  เห็นควรที่จะมีการปรับปรุงหลักกฎหมาย  หรือบัญญัติกฎหมายขึ้นมาเปน
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พเิศษหรอืโดยเฉพาะ  กํ าหนดใหสมุดจดทะเบียนรถยนตสามารถนํ ามาจดทะเบียนจํ านองไดหรือ
อาจจะอาศยัวธิกีารอืน่  เชน การจัดหาผูรับประกันความเสี่ยงใหแกนักลงทุน หรือการกํ าหนดหลัก
เกณฑ และการควบคุมดูแลการประกอบธุรกิจของบริษัทเฉพาะกิจ

วสินทร  อุทาสิน  ( 2539 )
ศกึษาเรือ่ง  การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ศึกษาเฉพาะกรณี  การแปลงลูกหนี้ลิส

ซิง่ใหเปนหลกัทรพัย  มีวัตถุประสงคในการศึกษา  เพื่อศึกษาถึงความเปนมาและแนวคิด  ตลอดจน
หลกัเกณฑ  เพือ่เปนแนวทางในการนํ าวิธีการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยมาใชในประเทศไทย
รวมทัง้ศกึษาถงึปญหาและวิเคราะหปญหาในดานกฎหมาย และที่เกี่ยวของในการการแปลงสิน
ทรัพยใหเปนหลกัทรพัย เพื่อหาวิธีการแกไขและพัฒนาการในการนํ าวิธีการแปลงสินทรัพยใหเปน
หลกัทรพัยมาใชในประเทศไทยใหเปนผลสํ าเร็จ  การศึกษาใชวิธีการศึกษาแบบการวิจัยเอกสาร
โดยใชประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย  ประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพง  พระราช
บญัญัติธนาคารพาณิชย พ.ศ. 2505

ผลการศกึษาพบวา มีปญหาและอุปสรรคในทางกฎหมายบางประการ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในการน ําลกูหนี้ลิสซิ่งมาแปลงเปนหลักทรัพย  สามารถแบงออกไดดังนี้

1. จากการศกึษาถงึขั้นตอนการโอนขายลูกหนี้โดยวิธีการโอนสิทธิเรียกรอง  การ
รับชวงสิทธิตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยยังคงเปนปญหาเนื่องจาก
การโอนสทิธเิรียกรองนั้นคงโอนไดแตเฉพาะสิทธิ  แตหนาที่หรือหนี้ไม
สามารถโอนกนัได  สวนการรับชวงสิทธินั้นจะกระทํ าไดตองมีกฎหมาย
ก ําหนดไวใหรับชวงสิทธิกันเทานั้น  ในการแปลงหนี้ใหมแมจะไมมีปญหาใน
ดานกฎหมาย  แตในทางปฏิบัติตองประสบปญหาและความยุงยากมาก
เพราะตองท ําสัญญาเชาลิสซิ่งกับผูเชาใหมทั้งหมดและยังมีคาใชจายสูง ไม
คุมกบัตนทุนในการดํ าเนินงาน

2. ในกรณกีารน ําลกูหนี้ลิสซิ่งมาแปลงเปนหลักทรัพยในประเทศไทยนั้น  หากนํ า
วธิกีารโอนสทิธเิรียกรองมาใชในการขายลูกหนี้ได  เพราะโอนไดแตเฉพาะสิทธิ
ในการรบัคาเชา  แตทรัพยสินที่เชาไมสามารถโอนกันได  หากนํ าวิธีการโอน
ขายในลักษณะที่ไมแทจริงมาใชในการขายลูกหนี้นั้นนาจะนํ าวิธีการโอนสิทธิ
เรียกรองมาใชได  เพราะการขายแบบไมแทจริงนั้น  ถือวาการนํ าสินทรัพยที่
ขายมาเปนหลักประกันในการกูยืมเงินของเจาหนี้เดิมหรือผูขาย  โดยอาศัย
บริษทัเฉพาะกจิเปนตัวกลางในการกูยืมระหวางประชาชน หรือนักลงทุนกับ
บริษทัขายลกูหนีเ้ทานั้น  เพราะฉะนั้นเพื่อปองกันความเสี่ยงของหลักทรัพยที่
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ออกจ ําหนาย  ตลอดจนสรางความนาเชื่อถือในตราสารที่ออกใหกับนักลงทุน
ไดโดยการโอนสิทธิเรียกรองคาเชาเปนประกันการชํ าระหนี้ และจัดใหมีการรับ
ประกนัความเสี่ยงโดยผูสงเสริมความนาเชื่อถือในตราสาร (Credit enhancer
) และครอบคลุมการลมละลายของบริษัทผูขายได  ซึ่งในตางประเทศ  ไดมี
การแปลงสนิทรพัยใหเปนหลักทรัพยที่ถือวา ไมใชเปนการขายที่แทจริง  แต
หลกัทรพัยที่ออกมากลับไดคะแนนความนาเชื่อถือในระดับดี

3. ในการแปลงสนิทรัพยใหเปนหลักทรัพย  วัตถุประสงคของผูทํ า คือ การโอนสิน
ทรพัยออกจากงบดุลเพื่อลดภาระการเพิ่มทุน  ในกรณีของการแปลงสินทรัพย
เปนหลกัทรพัยประเภทสงผาน  การโอนทรัพยสินจะมีการจัดตั้งทรัสต  เพื่อรับ
โอนสนิทรพัยและกระแสเงินสด เพื่อสงตอใหนักลงทุน  ทรัสตที่จัดตั้งนี้เรียกวา
Gurantor trust  การน ําวธิกีารออกตราสารประเภทสงผาน มาใชในประเทศ
ไทยนัน้อาจจ ําเปนตองดัดแปลง  เพราะยังไมมีกฎหมายในเรื่องทรัสต   นอก
จากนี้ตราสารที่ออกในรูปของใบแสดงสิทธิการเปนเจาของผลประโยชนยังไม
สามารถทํ าได  อาจตองออกในรูปของพันธบัตรหรือหุนกูมีประกัน

4. การแปลงสนิทรัพยใหเปนหลักทรัพยนั้น  ตราสารที่ออกนั้นตองไดรับการ
ประกนัวาตองมีการชํ าระหนี้คืน เมื่อมีการไถถอนหรือถึงกํ าหนด เพื่อปองกัน
ความเสยีหายอันจะเกิดกับนักลงทุน หรือประชาชนผูถือตราสาร

เนตมิา  เอ้ือธรรมาภิมุข  (2538)
ศกึษาเรือ่ง  ปญหากฎหมายในเรื่องหลักทรัพยที่มีสัญญากูเงินซึ่งมีจํ านองเปนประกัน  โดยมี

วตัถปุระสงคการศึกษา  เร่ืองกฎหมายที่รองรับการเกิดธุรกรรมประเภทนี้  วาสงเสริมหรือมีอุปสรรค
และตองมกีารปรับปรุงแกไขเพียงใด ตลอดจนเสนอแนวทางการแกไขสํ าหรับปญหาตาง ๆ  ไดผล
การศึกษาดังนี้

1. การจ ําหนายเงินกูที่อยูอาศัย
ในการจ ําหนายลูกหนี้ของเจาหนี้เดิม ( Originator ) เพื่อสงผานไปยังบริษัทเฉพาะกิจ

( Special Purpose Verhicle : SPV )  ตามกฎหมายที่ใชในปจจุบันสามารถดํ าเนินการได  2  วิธี
คอื  การโอนสทิธิเรียกรอง  และการแปลงหนี้ใหม  พบวา  การโอนสิทธิเรียกรอง  เปนวิธีการที่ดีที่สุด
ในการจ ําหนายลกูหนี้ของเจาหนี้เดิม  เนื่องจากตรงตอวัตถุประสงคของการชํ าระหนี้จริง  เพราะผู
รับโอนจะกลายเปนเจาหนี้ใหมในสิทธิตางๆ อยางเจาหนี้ผูโอน  นอกจากสิทธิประธาน  (สิทธิตาม
สัญญากูยมืเงนิ) ที่ผูรับโอนจะไดรับมาแลวนั้น  ผูรับโอนยังคงไดรับสิทธิตามสัญญาจํ านอง  และมูล
หนีเ้ดมิกไ็มระงบั  ซึ่งแตกตางกับการแปลงหนี้ใหมที่มีวัตถุประสงคจะใหหนี้เดิมระงับ  แลวบังคับ
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ตามหนีใ้หมทีม่วีตัถปุระสงคตองการที่จะใหหนี้เดิมระงับ แลวมาบังคับตามหนี้ใหม   ซึ่งการแปลง
หนีใ้หมจะท ําใหหลักประกันหนี้ตางๆ คือ จํ านอง  จํ านํ า และคํ้ าประกันที่บุคคลภายนอกใหสิ้นสุด
เวนแตบคุคลภายนอกซึ่งเปนผูจํ านองหรือจํ านํ าใหความยินยอมใหโอนไปยังเจาหนี้ใหม  แตการ
โอนสทิธเิรียกรอง  สิทธิจํ านองจํ านํ า และคํ้ าประกัน รวมทั้งบุริมสิทธิตางๆ ที่เกี่ยวกับสิทธิเรียกรอง
จะโอนไปยังผูรับโอนดวย

2. การออกตราสาร
การออกหุนกูในปจจุบัน  ผูทีม่สีทิธใินการออกและเสนอขายได คือ บริษัทจํ ากัด และบริษัท

มหาชนจ ํากดั  ในกรณีบริษัทเฉพาะกิจจะออกและเสนอขายหุนกู โดยมีหลักประกันเปนกระแสราย
ไดจากหนีจ้ ํานอง  ซึ่งตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 13/2537 กํ าหนดใหผูมีคุณสมบัติ
ครบ สามารถออกและเสนอขายหุนกูมีประกันตอประชาชนได  แตถาบริษัทนั้นมีคุณสมบัติไมครบ
ขาดคณุสมบตัเิร่ืองระยะเวลา  ซึ่งตองดํ าเนินงานอยางตอเนื่องไมนอยกวา 3 ป ทั้งยังสามารถแสดง
ไดวาตลอด 3 ป บริษัทมีฐานะทางการเงินมั่นคง และมีผลการดํ าเนินงานเปนผลดีตามสภาพและ
ประเภทธรุกจิ ภายหลังการกอหนี้จนเต็มวงเงินหรือสัดสวนที่ไดผูกผันไว  ซึ่งบริษัทเฉพาะกิจนั้นเปน
บริษทัทีจ่ดัตัง้ใหม  กลาวไดวากฎหมายที่มีอยูในปจจุบันไมเอ้ืออํ านวยตอบริษัทเฉพาะกิจ  ในการ
ออกและเสนอขายหลักทรัพย

พินิจ  มัน่สัมฤทธิ์  ( 2539 )
ศกึษาถงึเรือ่งปญหาทางกฎหมายในการแปลงสินทรัพยประเภทเงินกูจํ านองใหเปนหุนกู โดย

มวีตัถปุระสงคในการศึกษา  เพื่อศึกษารูปแบบ  วิธีการในการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ที่มี
การด ําเนนิการอยูในตางประเทศ  ปญหาทางกฎหมายบางประการที่อาจเปนอุปสรรคในการนํ าการ
แปลงสนิทรพัยใหเปนหลักทรัพยมาใชในประเทศไทย  และวิเคราะหแนวทางในการมองปญหา
กฎหมายอยางเปนระบบ   จากการศึกษาพบวา  บทบัญญัติกฎหมายไทยที่มีอยูในปจจุบันไม
สามารถรองรบัการดํ าเนินธุรกรรมทางการเงินโดยเฉพาะ  หากมีการแกไขบทบัญญัติของกฎหมาย
ทีบ่งัคบัอยู  อาจจะสามารถประกอบธุรกรรมทางการเงินประเภทนี้ได  ถาพิจารณาในเชิงธุรกิจ การ
แปลงสนิทรพัยประเภทเงินกูจํ านองอสังหาริมทรัพย  ตองประสบปญหาคาใชจายในการดํ าเนินงาน
รวมทัง้ภาระคาธรรมเนียมและภาษีตางๆ มากมาย  และปญหาที่สํ าคัญอีกประการคือ  ปญหาใน
การด ําเนินกิจการของบริษัทเฉพาะกิจ

คนึง  ครุธาโรจน  ( 2541)
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ศึกษาถึงมาตรการทางกฎหมายในการดํ าเนินธุรกิจของธนาคารอาคารสงเคราะหในการ
ดํ าเนินธุรกิจตลาดรองเงินกูที่อยูอาศัย  โดยพบวาธนาคารอาคารสงเคราะหมีศักยภาพในการ
ดํ าเนินธุรกิจโดยสามารถเปนทั้งผูซื้อและผูขายสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยในตลาดรองเงินกูที่อยู
อาศยัได  แตในสภาวการณที่ศึกษานั้นยังไมมีปญหาในการระดมทุนและบริหารสภาพคลอง และ
การด ํารงเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง  เวนแตอนาคตสถานการณดานตลาดทุนมีการเปลี่ยนแปลง 
มคีวามจ ําเปนในการขายสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยเพื่อการระดมทุน  ควรใชรูปแบบการขายเงินกูที่
อยูอาศยัทัง้จ ํานวน (Whole Loans) คือ การนํ าสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยมารวมกันเพื่อขายใหแก
สถาบนัการเงินอื่น  โดยไดรับผลตอบแทนจาก Servicing fee

วินัย  มานะวิทยารักษ  ( 2543 )
ศึกษาถึงการแปลงสินทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศ

ไทย  จากการศกึษาพบวา บริษัทหรือสถาบันการเงินผูมีความประสงคจะทํ าการแปลงหลักทรัพย
ตองรวบรวมลกูหนีห้ลายรายๆ นํ ามาเปนกองสินทรัพยขนาดใหญ  จากนั้นโอนกองสินทรัพยที่รวบ
รวบแลวไปใหนติิบุคคลเฉพาะกิจที่จัดตั้งขึ้น  เพื่อเปนตัวกลางในการออกหลักทรัพยเพื่อจํ าหนายให
นกัลงทนุตอไป และจะมีการรับประกันหนี้สูญเพื่อเพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน และเปนการรับ
ประกันวาเมื่อเกิดหนี้สูญข้ึนจะมีผูชดใชความเสียหายใหแกนักลงทุนและจากการศึกษายังพบวา
การการแปลงสนิทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศไทยมี  2
รูปแบบ คือ

1) การแปลงสนิทรพัยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยประเภท
สงผาน

2) การแปลงสนิทรพัยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยเปนหลักทรัพยประเภท
หุนกูมีหลักทรัพยคํ้ าประกัน



บทที่  3

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ในบทนี้ขอนําเสนอขอมูลที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  โดยแบงเปน

1. ความหมายของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

2. องคกรตางๆที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

3. ประเภทของสินทรัพยที่สามารถนํามาแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

4. คุณสมบัติของสินทรัพยที่สามารถนํามาแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)

5. รูปแบบหลักทรัพยที่ไดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

6. การแปลงสินทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย

7. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)ในประเทศไทย

8. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)ของบรรษัทตลาดรองสิน

เชื่อที่อยูอาศัย

9. ความตองการของนักลงทุน

1.  ความหมายของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) หมายถึง  กระบวนที่ผูใหกู (Loan

originator) หรือองคกรธุรกิจที่ตองการระดมทุน นําเอกสิทธิเหนือการใหกูยืมรวมถึงกระแสรายได

จากการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย ( cash flow) ของลูกหนี้ที่กูเงิน  ตลอดจนสินทรัพยที่ผูกูนํามา

ค้ําประกันการกูยืมมาแปลงเปนหลักทรัพย (Securities) ขายใหแกนักลงทุนทั่วไปโดยตรง  ทําใหสิน

ทรัพยมีสภาพคลองขึ้น  (อมรฉัตร  มุขดาร  : 1-18 )

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  หมายถึง  กระบวนการที่เกิดขึ้นเมื่อ

สินทรัพยของสถาบันผูใหกูยืมไดเคลื่อนยายออกจากบัญชีงบดุล  และแปรสภาพเปนหลักทรัพย

เพื่อระดมเงินออมจากนักลงทุนในตราสารประเภทหนี้ ( John Henderson and Jonathan P.

Scott , Securitisation , 1988 )

การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ( Securitization)  หมายถึง  กระบวนการในการนํา

ทรัพยสินของบริษัทหรือสถาบันการเงินในรูปแบบตาง ๆ เชนลูกหนี้เงินกูที่อยูอาศัย  ลูกหนี้บัตร
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เครดิต เปนตน ซึ่งถือวาเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองต่ํามารวมกันเปนกองทรัพยสิน (Pool of

Assets) เพื่อนํามาเปนหลักประกันการออกตราสารทางการเงิน  ซึ่งถือวามีสภาพคลองสูงเพื่อขาย

ใหแกนักลงทุนตอไป ( คมสันต  วงษอารี , 2539 : 5)

ลูกหนี้เงินกู

ภาพที่ 3.1   โครงสรางการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย

ที่มา :  คมสันติ  วงษอารี  , 2540 : 5

การแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยเปนกระบวนการเชื่อมโยงตลาดเงินกู  ซึ่งมีลักษณะ

เปนตลาดเงินกูรายยอย ( Retail  Market ) มาสูตลาดตราสารการเงินซึ่งจะมีลักษณะเปนตลาดเงิน

กูรวม ( Wholesale  Market ) จะทําใหมีตนทุนทางการเงินลดลง (พิทวัส  ตันติวัฒน : 2542)เปน

การอนุญาตใหโอนสินทรัพยของสถาบันการเงิน  โดยจะมีองคกรเฉพาะกิจเพื่อการออกหลักทรัพย

(Special Purpose Vehicle : SPV) ทําหนาที่เปนผูรับโอนสินทรัพย และทําการออกหลักทรัพยขาย

แกนักลงทุนตอไป  ทําใหสถานะความเปนเจาของในสินทรัพย หรือสิทธิในการรับชําระหนี้หรือผล

ประโยชนอ่ืนๆของสถาบันการเงินเปลี่ยนไปสูองคกรเฉพาะกิจเพื่อการออกหลักทรัพย (SPV)แทน

แตอยางไรก็ดี สถาบันการเงินผูเปนตนกําเนิดหนี้ (Originator) อาจยังตองมีภาระการค้ําประกันหนี้

ที่ขายโอนออกไป  โดยทําสัญญาชดใชหนี้เกิดปญหา (Default) เต็มจํานวนหรือบางสวน  หลังจาก

นั้น องคกรเฉพาะกิจเพื่อการออกหลักทรัพย (SPV) จะระดมทุนจากผูสนใจโดยการออกขายหลัก

ทรัพย หรือตราสาร โดยผานขั้นตอนภายใตกฎระเบียบของตลาดทุน  สถาบันการจัดอันดับ (Credit

Rating Agency) ซึ่งจะเปนผูจัดอันดับตราสารที่ออก  สถาบันผูค้ําประกันตราสาร (Credit

Enhancer) ซึ่งเปนผูค้ําประกันหนี้สินบางสวน และไดรับคาธรรมเนียมจากการค้ําประกัน  ทั้งนี้การ

มีสถาบันผูค้ําประกันตราสาร  จะจูงใจใหตราสารมีความนาลงทุนมากยิ่งขึ้น  ทําใหสะดวกแกการ

นําออกขายแกนักลงทุน

ที่อยูอาศัย

บัตรเครดิต

เชาซ้ือรถ

ฯลฯ

กองทรัพยสิน

( Pool of

Assets)

แปลงเปนตราสารทางการเงิน

- สิทธิในกองทรัพยสิน

- หลักประกัน

- Certificate

- MBS

- CMO

- Ect.

นักลงทุน
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ตลาดเงิน    ตลาดทุน

ภาพที่  3.2  กระบวนการ Securitization ของสินทรัพยสถาบันการเงิน

ที่มา : อมรฉัตร  มุขดาร , 2540

 

นอกจากนั้น  กระบวนการ Securitization จะมี  ผูดูแลผลประโยชน(Trustee) ที่ทําหนาที่

เปนผูแทนผูลงทุน  มีบทบาทในการดูแลทรัพยสินที่ถูกโอน และปกปองผลประโยชนของผูลงทุน  ใน

ขั้นตอนการขาย ผูออกตราสารอาจแตงตั้ง ผูจัดจําหนายตราสารซึ่งไดแก สถาบันการเงินที่มีใบ

อนุญาตจัดจําหนายหลักทรัพย(หรือ) นําหลักทรัพยไปกระจายสูนักลงทุนรายยอย หรือนักลงทุนที่

เปนสถาบันทั้งในและตางประเทศ

2.  องคกรตางๆที่เกี่ยวของกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (พัลลภ กฤตยานวัช ,

2539 : หนา 1-5 )

 1.  เจาหนี้เดิม ( Originator ) คือองคกรที่ใหสินเชื่อหรือปลอยเงินกูใหกับลูกหนี้เปนราย

แรกถือเปนตลาดแรกของการใหกูยืมซึ่งเจาหนี้เดิมจะทําหนาที่เปนผูใหบริการ ( Servicer ) ในการ

เก็บกระแสรายได  นั้นคือ  เงินตนและดอกเบี้ย ใหกับ Trustee เพื่อที่ Trustee จะไดสงกระแสราย

ไดนั้นใหกับนักลงทุนที่ถือหลักทรัพย MBS ซึ่งเจาหนี้เดิม(ผูใหบริการ)จะไดรับคาธรรมเนียมในการ

ใหบริการ  ( Servicing fee ) จากตัวกลางเฉพาะกิจเปนคาตอบแทน

สินทรัพยของสถาบัน

การเงิน

1. ลุกหนี้เงินกูซ้ือบาน

2. ลูกหนี้เงินกูซ้ือรถ

3. ลูกหนี้บัตรเครดิต

4.  อื่น ๆ

ธนาคาร

สถาบันการเงิน

(orginator)

กิจการเฉพาะกิจเพื่อ

การออกหลักทรัพย

(  SPV Issuer )

หลักทรัพย ไดแก หุนกู

พันธบัตร โดยการทํา

1.Pass-Through
2. Assest-Backed

Bond

3. Pay-thoughผูบริการเก็บหนี้

(Servicer)
องคการที่เกี่ยวของกับการออกตราสาร
1. หนวยงานตลาดทุน เชน กลต.

2. สถาบันจัดอันดับ ( Credit Rating Agency)

3. สถาบันค้ําประกันตราสาร ( Credit Enhancer)

4. ผูแทนผูถือหุน ( Trustee)



23

2.  ตัวกลางเฉพาะกิจ ( Special Purpose Vehicle : SPV )  เปนองคกรที่มีวัตถุประสงค

เฉพาะ  คือ ทําธุรกรรมเฉพาะดานการออกหลักทรัพย  เพื่อนําเงินมาซื้อสินทรัพย  โดยตัวกลาง

เฉพาะกิจจะมีลักษณะเปนตัวกลางที่ทําหนาที่รับโอนสินทรัพยที่เจาหนี้เดิมไดขายออกจากงบดุล  

แลวนํามาขายใหแกนักลงทุนตอไป   ตัวกลางเฉพาะกิจอาจจัดตั้งในรูปของบริษัท กองทุนรวม

Grantor Trust หรือ Trustee ก็ได  โดยที่โครงสรางของตัวกลางเฉพาะกิจ   จะตองมีตนทุนนอย  มี

กรรมการหรือเจาหนาที่เพียงไมกี่คน

3.Trustee  หมายถึง  ผูที่ทําหนาที่เปนผูดูแลผลประโยชนใหแกนักลงทุน  โดยทําการดูแล

ใหองคกรตางๆ ใหปฏิบัติหนาที่หรือเงื่อนไขที่ไดกําหนดไวในสัญญาการออกตราสารทางการเงิน

อยางเครงครัด  โดยทั่วไป Trustee จะมี  2  รูปแบบ Grantor Trustee และ Owner Trustee

4.ผูรับประกันการจัดจําหนาย (Underwriter) ผูมีหนาที่ในการรับประกันการจัดจําหนาย

คือ  Investment bank จะทําหนาที่เปนนายหนาในการเสนอขายหลักทรัพยใหกับนักลงทุน        

 4.1  การเสนอขายหลักทรัพยใหกับนักลงทุน  สามารถทําได 2  ลักษณะ คือ

4.1.1  การเสนอขายประชาชนทั่วไป  ( Public offering )

4.1.2 การเสนอขายแกนัก ลงทุน แบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement )

4.2  วิธีในการรับประกันการจัดจําหนาย   สามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะ    คือ

4.2.1 การรับประกันการจัดจําหนายแบบ Best Efforts หมายถึง  การที่ผูรับ

ประกันการจัดจาํหนายพยายามขายหลักทรัพยใหไดมากที่สุด  ตามราคาที่ไดตกลงกับผูออกหลัก

ทรัพย  โดยไมไดกําหนดวาผูรับประกันการจัดจําหนายจะตองขายหลักทรัพยใหไดมากที่สุด  ตาม

ราคาที่ไดตกลงกับผูออกหลักทรัพยโดยไมไดกําหนดวาผูรับประกันการจัดจําหนายจะตองขายหลัก

ทรัพยใหไดปริมาณเทาใด  การรับประกันการจัดจําหนายในลักษณะนี้   ผูรับประกันการจัด

จําหนายจะไมไดรับความเสี่ยง  ผูที่รับความเสี่ยง คือ  ผูออกหลักทรัพยเพื่อการระดมทุน  เนื่องจาก

มีโอกาสจะไมไดรับเงินเต็มจํานวนตามที่ตองการจากการระดมทุน ผูรับประกันการจัดจําหนายจะ

ไดรับคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายเปนคาตอบแทน

4.2.2 การรับประกันการจัดจําหนายแบบ Firm Commitment  หมายถึง  การที่ผู

รับประกันการจัดจําหนายตกลงซื้อหลักทรัพยจากผูตองการออกหลักทรัพยทั้งหมดตามราคาที่ได

ตกลงกนัไว  หลังจากนั้นผูรับประกันการจัดจําหนายจะขายหลักทรัพยนั้น ใหกับลูกคาของผูรับ

ประกันการจัดจําหนาย นั่นคือนักลงทุน  ผูรับประกันการจัดจําหนายจะไดรับกําไรจากสวนตางจาก

ราคาที่ซื้อหลักทรัพยจากผูออกหลักทรัพย กับราคาที่ผูรับประกันการจัดจําหนายขายใหกับนักลง

ทุน  การรับประกันการจัดจําหนายในลักษณะนี้  ผูออกหลักทรัพยจะไมไดรับความเสี่ยง  และไดรับ
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เงินเต็มตามจํานวนที่ตองการจากการออกหลักทรัพยนั้น  ผูรับประกันการจัดจําหนายจะเปนผูรับ

ประกันความเสี่ยงทั้งหมด  ทั้งดานราคา  จํานวนหลักทรัพยที่ตองจัดจําหนายและการประกันการ

จัดจําหนายลักษณะนี้  ผูรับประกันการจัดจําหนายจะคิดคาธรรมเนียมในการรับประกันการจัด

จําหนาย สูงกวาการรับประกันการจัดจําหนายแบบ Best Efforts

5.  ผูรับประกันความเสี่ยง (Credit Enhancer)  เปนกลไกที่เพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน

ที่จะลงทุนในหลักทรัพยที่เกิดจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization )  โดยผูรับ

ประกันความเสี่ยงจะทําหนาที่ในกรณีที่ตัวกลางเฉพาะกิจไมสามารถชําระเงินคืนใหกับนักลงทุนได  

โดยผูรับประกันความเสี่ยงจะเปนผูจายเงินใหกับนักลงทุนแทนตัวกลางเฉพาะกิจตามวงเงินที่ไดทํา

ประกันไว    โดยปกติจะใช  Monoline insurer  ซึ่งเปนสถานบันที่รับทําหนาที่ในการรับประกัน

ความเสี่ยงทางดานการเงินโดยเฉพาะ เปนผูเขามาทําหนาที่รับประกันความเสี่ยงของหลักทรัพย

โดยหลักทรัพยจะไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือในระดับเดียวกันกับผูเขามาทําหนาที่ รับ

ประกันความเสี่ยง   วิธีการรับประกันความเสี่ยง (Credit Enhancement)สามารถทําได 6 วิธี  ดังนี้

(1)  การค้ําประกันโดยผูขายหนี้

ผูขายสินทรัพยประเภทนี้จะเปนผูรับประกันความเสียหายที่เกิดขึ้นโดยตรง  อาทิเชน  ใน

กรณีที่เกิดหนี้สูญจากลูกหนี้ที่แปลงไปหรือลูกหนี้ชําระคืนหนี้กอนกําหนดทําใหผูถือหลักทรัพยไมได

ผลตอบแทนตามที่ตกลงกัน  ผูออกหลักทรัพยอาจตองค้ําประกันรายไดจากตัวสินทรัพยที่ขายไป

ขอบเขตการรับประกันความเสียหายที่เกิดขึ้นอาจเปนบางสวนหรือเต็มจํานวนอยางไรก็ดี  ถาผูขาย

เปนสถาบันการเงินแลว  ไมนิยมจะใชวิธีนี้เนื่องจากทางการของประเทศตาง ๆ จะไมยอมใหสถาบัน

การเงินตัดหนี้ออกจากงบดุลถารับประกันหนี้ที่ตัวเองขาย

(2) การวางมูลคาหลักประกันไวเกินมูลคา (Overcollaterization)

วิธีวางมูลคาหลักประกันไวเกินมูลคาทําไดอยู  3  วิธี  คือ

(2.1) วางมูลคาทุนไวเกิน (Surplus Equity Value)  เปนการนําสินทรัพยที่ออก

ขายที่นํามาค้ําประกันใหมีจํานวนมากกวามูลคาของหลักทรัพยที่ออก

จําหนาย

(2.2) วางกระแสเงินเขาไวเกิน (Surplus Cash Flow)  เปนการนํากระแสรายได

ในแตละเดือน  คือ  เงินตนบวกดอกเบี้ย  นํามาค้ําประกันไวเกินมูลคา

หลักทรัพยที่ออกจําหนาย

(2.3) วางมูลคาตลาดไวเกิน (Surplus Market Value) เปนการใชราคาตลาด

ของสินทรัพยในการค้ําประกันในการออกหลักทรัพยใหมูลคาของสิน

ทรัพยมีมูลคามากกวาหลักทรัพยที่ออก
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ระยะหลัง ๆ ไดมีการหลีกเลี่ยงการใชวิธีการวางมูลคาหลักประกันไวเกินหนี้  เนื่อง

จากจะกอใหเกิดตนทุนที่สูงและเปนการใชเงินอยางไมมีประสิทธิภาพ

(3)  การใชโครงสรางดอยสิทธิ (Senior - Subordinated structure)

เปนลักษณะการค้ําประกันโดย  หลักทรัพย MBS  ที่ตองการจะขายโดยแบงออกเปน  2

กลุม

(3.1) กลุมไมดอยสิทธิ (Senior  Class) เปนลูกหนี้ชั้นแรก ซึ่งหลักทรัพย

MBSกลุมนี้จะขายใหนักลงทุน

(3.2) กลุมดอยสิทธิ (Subordinated Class) ซึ่งหลักทรัพย MBS  กลุมนี้จะขาย

ใหกับเจาหนี้เดิม  ในกรณีนี้เจาหนี้เดิมจะเปนผูรับความเสี่ยงในการชําระ

หนี้เองหากมีปญหาในการชําระหนี้  นักลงทุนซึ่งถือหลักทรัพย MBS ใน

กลุมที่ 1  จะมีสิทธิในการเรียกรองกอนผูถือหลักทรัพย MBS ในกลุมที่ 2

(4) การใหธนาคารเปนผูประกันให

ธนาคารพาณิชยอาจจะค้ําประกันการจายเงินตนและดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ออก  เมื่อ

พิจารณาอยางผิวเผิน  การค้ําประกันของธนาคารพาณิชยจะเหมือนกับการรับประกัน    โดย

สถาบันการเงินประเภท Monoline และการชดใชความเสียหายโดยบรษิัทประกัน  แตจริงแลวมี

ความแตกตางกันอยูพอสมควร  ธนาคารจะครอบคลุมกระแสเงินจากสินทรัพยที่ตองจายใหกับผูถือ

หลักทรัพยในแตละงวด  ขณะที่การประกันของบริษัทประกันจะเปนการชดใชคาเสียหายใหสิน

ทรัพยที่มีการสูญเสีย   ซึ่งกรณีการรับประกันของธนาคารจะไมไดครอบคลุม

หลังจากที่มีการนํามาตรฐานของ BIS มาใช  ธนาคารหลีกเลี่ยงการเปนผูค้ําประกัน

เนื่องจากการค้ําประกันถือวาเปนสินทรัพยเสี่ยงที่มีน้ําหนักรอยละ 100 เทากับเงินกูปกติ  ธนาคาร

จึงค้ําประกันเพียงบางสวนของมูลคาที่ออกไป ในอัตรารอยละ 5  การค้ําประกันของธนาคารจึงถือ

วาเปนสินทรัพยเสี่ยง  จึงทําใหธนาคารคิดคาธรรมเนียมค้ําประกันคอนขางแพง  ขอจํากัดของวิธี

การนี้คือ ตองใชธนาคารพาณิชยที่มี Rating ที่สูงมีความนาเชื่อถือมากเปนผูค้ําประกัน
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(5) การรับประกันโดยสถาบันการเงินประเภท Monoline

โดยปกติสถาบันการเงินประเภท Monoline  จะรับประกันรอยละ 100 ของหลักทรัพยที่

ออก ซึ่งแตกตางจากการค้ําประกันของธนาคารหรือการค้ําประกันของบริษัทประกัน  สถาบันการ

เงินประเภท Monoline จะไมรับประกันธุรกิจอ่ืน  นอกจากธุรกิจการเงิน  สถาบันการเงินประเภทนี้

จึงตองมีฐานเงินทุนที่ใหญ เพื่อปองกันความเสี่ยงที่ไมไดกระจายการลงทุนในธูรกิจตางๆออกไป

จากสินทรัพยที่รับประกันตองมีคะแนนความนาเชื่อถือดี (Investment Grade) ขึ้นไป  นั่นหมาย

ความวา  ตองมีวิธีรับประกันอื่นอยูแลว  อาทิเชน  การวางมูลคาหลักประกันไวกิน  การใชโครง

สรางดอยสิทธิ หรือการใหธนาคารเปนผูค้ําประกัน หรือใช  Letter of Credit  เปนตน

เมื่อเปนดังนี้ สถาบันการเงินประเภท Monoline จึงเปนการยกระดับความนาเชื่อถือใหดีขึ้น

มากกวาการปองกันความเสี่ยงโดยตรง  เพราะกอนที่สถาบันการเงินประเภท Monolineจะรับ

ประกัน  ตองมีกลไกในการรับประกันความเสี่ยงบางสวนอยูแลว

วิธีการรับประกันหลักทรัพยแปลงสภาพฯ ของวิธนีี้มี  2 ประเภท

ประเภทที่ 1  เปนการรับประกันหนี้สูญบางสวน เปนรอยละของมูลคาหลักประกันทั้งหมด

โดยทั่วไปอยูระหวาง 7 –15 %

ประเภทที่ 2 เปนการรับประกันทั้งหมด จะครอบคลุมความเสี่ยงทั้งหมดที่เกิดจากการ

แปลงสินทรัพย  หลักทรัพยที่ใชสวนใหญ จะมีคะแนนความนาเชื่อถือระดับ AAA ตามที่สถาบันการ

เงินประเภท Monoline กําหนด

(6) การชดเชยความเสียหายโดยบริษัทประกัน
กรมธรรมที่ออกโดยบริษัทประกันจะแตกตางไปจากรับประกัน โดย Letter of Credit หรือ

การรับประกันอื่น  กรมธรรมที่ออกเพอการปกปองมูลคาของหลักประกันของหลักทรัพยที่ออก  ไม

ไดเปนการรับประกันการชําระเงินตนและดอกเบี้ยใหกับผูถือหลักทรัพย  ดังนั้นเมื่อเกิดปญหาลูก

หนี้ไมสามารถชําระหนี้ไดตรงตามกําหนด  กรณีกรมธรรมจะไมคุมครอง

การชดเชยความเสียหายของบริษัทประกัน ไมไดครอบคลุมความเสี่ยงทุกประเภทในการ

แปลงสินทรัพย  เชน ความเสี่ยงทางดานภาษี  ความเสี่ยงทางดานกฎหมาย หรือความเสี่ยงในดาน

การจัดทําเอกสาร การชดใชความเสียหายของบริษัทจะครอบคลุมเฉพาะความเสี่ยงที่เกิดจากการ

สูญเสียมูลคาของหลักประกันเทานั้น   ในกรณีลูกหนี้ไมสามารถชําระหนี้ได และมีความจําเปนตอง

ขายหลักประกันออกไป  ถาเงินที่ไดจากการขายหลักประกัน มีมูลคาต่ํากวาเงินที่ตองจายใหกับผู

ถือหลักทรัพยแลว  บริษัทตองเปนผูจายชดเชยให
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การค้ําประกันโดยผูขายหนี้  การวางมูลคาหลักประกันไวเกิน หรือการใชโครงสรางดอย

สิทธิถือวาเปนการรับประกันดวยตัวเอง หรือ Self Enhancement เนื่องจากกระแสเงินสดของสิน

ทรัพยเปนหลักประกันใหกับผูถือหลักทรัพย  ขณะที่การใหธนาคารเปนผูค้ําประกันหรือใช Letter of

Credit   การรับประกันโดยสถาบันการเงินประเภท Monoline และการชดใชความเสียหายโดย

บริษัทประกัน  ถือไดวาเปนการค้ําประกันภายนอก

6. สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ ( Credit Rating Agency )  เปนหนวยงานที่ทําหนา

ที่ในการจัดอันดับความนาเชื่อถือของหลักทรัพยที่จะออกเสนอขายตอนักลงทุน  ทําใหนักลงทุนได

ทราบถึงขอมูลระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น ๆ เพื่อใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  ใน

กรณีที่หลักทรัพยเสนอขายแกนักลงทุนตางประเทศก็จะใชสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่เปน

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

แตถาหลักทรัพยนั้จําหนายใหกับนักลงทุนภายในประเทศอาจจะมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ

หรือไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือก็ได  ขึ้นอยูกับนักลงทุนภายในประเทศมีความตองการมีการ

จัดอันดับความนาเชื่อถือหรือไม  ในขณะที่ประเทศไทยมีสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือ คือ

Thai Rating and Imformation Service (TRIS) เปนสถาบันการจัดอันดับความนาเชื่อถือแหงแรก

ของไทย  จัดตั้งขึ้นเพื่อประโยชนในการชวยเหลือสงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้แหงประเทศ

ไทย

7. สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)   เปนองคกร

อิสระ  ทําหนาที่ในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน  โดยมีพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนกฎหมายแมบทในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน
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สําหรับประเทศไทย           ผูทําหนาที่ตาง ๆ ในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

( Securitization) สามารถสรุปไดดังนี้

ตารางที่ 3.1   องคกรที่เกี่ยวของและผูหนาที่ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย( Securitization)
องคกรที่เกี่ยวของในการทํา Securitization ผูทําหนาที่

เจาหนี้เดิม ธนาคารอาคารสงเคราะห  ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน

บริษัทเครดิตฟองซิเอร

ตัวกลางเฉพาะกิจ อาจเปนสถาบันที่ตั้งขึ้นใหม หรือสถาบันการเงินที่ไดรับอนุญาต

ใหทําการโอนสิทธิ(ซื้อ)กลุมหลักทรัพย และแปลงเปนตราสาร

หนี้เฉพาะ

ผูรับประกันการจัดจําหนาย(Under Writer)Trustee

,ผูรับประกันความเสี่ยง (Credit Enhancer)

ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม

สถาบันการเงินตางประเทศ

นักลงทุน (Investor) ธนาคารออมสิน  บริษัทประกันชีวิต  กองทุนบําเหน็จบํานาญ

กองทุนประกันสังคม  กองทุนรวม  สถาบันการเงินตางประเทศ

และบุคคลทั่วไป

ที่มา : นุจรี  รักวงศ  2536 “  การระดมทุนโดยการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย   วารสารเงินทุน

3 (ตุลาคม 2536 ): 16 – 22

3. ประเภทของสินทรัพยที่สามารถนํามาทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยได
ตารางที่  3.2 ประเภทของสินทรัพยที่นํามาทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization )

ลูกหนี้เงินกูประเภทตางๆที่นํามาทําทํา Securitization เจาหนี้เดิม

1.  ลูกหนี้เงินกูซื้อบาน 1. สถาบันการเงิน บริษัทเงินทุน  บริษัทเงินทุนหลัก

ทรัพย

2.  ลูกหนี้เงินกูซื้อรถยนต 2. ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  และบริษัทเงินทุน

หลักทรัพย

3.  ลูกหนี้บัตรเครดิต 3. สถาบันการเงิน  บริษัทเงินทุน

4. ลูกหนี้โครงการอสังหาริมทรัพยใหเชา หรือสินเชื่อเพื่อ

การกอสรางสาธารณูปโภค เชน สะพาน ถนน เปนตน

4. บริษัทประกัน

5. ลูกหนี้การคาอื่น ๆ หรือ ตั๋วแลกเงิน   และลูกหนี้เงินกู

อื่น ๆ เชนลูกหนี้เชาซื้อเครื่องจักร  คอมพิวเตอร

5 .องคกร เฉพาะของทางการที่ ตั้ งขึ้ น เพื่ อฟ นฟู

อสังหาริมทรัพย , บริษัทเงินทุน ,บริษัทเงินทุน

หลักทรัพย

ที่มา :  อมรฉัตร  มุขดาร, 2540
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4.  คุณสมบัติของสินทรัพยที่สามารถนํามาทําการแปลงสินทรัพยเ ปนหลักทรัพย
(Securitization)  (อมรฉัตร มุขดาร, 2540)

คุณสมบัติของสินทรัพยที่สามารถนํามาทํา Securitization ไดตองมีคุณสมบัติเบื้องตน  ดัง

นี้

1.  มีกระแสเงินรับหรือรายไดประจําอยางสม่ําเสมอ  เชน  ลูกหนี้เงินกูซื้อบานจะจายชําระ

หนี้เปนงวดหรือเปนรายเดือน  ซึ่งประกอบไปดวย เงินตน และดอกเบี้ย  ขณะที่ลูกหนี้คาเชา

อสังหาริมทรัพยจายคาเชาคงที่เปนรายเดือน

2.  รายไดที่ไดรับจากสินทรัพยหรือจากเงินที่ลูกหนี้นํามาชําระ สามารถคาดคะเนรายไดรับ

ในอนาคตไดเนื่องจากมีจํานวนคงที่ในรูปกระแสเงิน

3.  มูลคารวมของสินทรัพย  หรือขนาดของกลุมลูกหนี้ที่จะนํามารวมกันแปลงสภาพควรมี

มูลคารวมสูงเพียงพอที่จะนํามาแปลงเปนตราสารเพื่อขายใหกับนักลงทุน  หรือมีมูลคามากเกินไปที่

จะระดมทุนจากสถาบันการเงินได (Bypass Intermediaries)

4. ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตราสารที่แปลงมาจากสินทรัพย ตองจูงใจการลงทุน

สอดคลองกับความตองการของนักลงทุน

5. ลูกหนี้ที่จะนํามาทํา Securitization นั้น  ลูกหนี้จะตองเปนลูกหนี้ที่มีคุณภาพดีไม

ใชการนําลูกหนี้ที่ไมดีมาแปลง

5.  รูปแบบหลักทรัพยที่ไดจากการแปลงสภาพ ( คมสันติ  วงษอารี, 2539 : 10-12)
ประเภทหลักทรัพยที่เกิดจากกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  (Securitization)

มีหลายประเภท ซึ่งแตละประเภทไดมีการพัฒนารูปแบบเพื่อใหสอดคลองกับความตองการของผู

ระดมทุนและผูลงทุนที่ตัดสินใจซื้อ  พอสรุปไดดังนี้

1. การทํา Securitization แบบสงผาน ( Pass Through )

2.การทํา  Securi t izat ionแบบพันธบัต รมีสิน ทรัพ ยห นุน หลัง  (Asset Backed

Securities)

3. การทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )



30

      1.  การทํา Securitization แบบสงผาน ( Pass Through)

 
สถาบันการเงินจะทําการรวบรวมลูกหนี้เงินกูที่ตองการแปลงใหเปนกองสินทรัพย (Pool of

Assets) และโอนใหมาอยูภายใตการดูแลผลประโยชนของ Trustee ซึ่งจะเปนผูออกใบแสดงสิทธิ

ในการเปนเจาของผลประโยชนที่แบงแยกไมได (Participation Certificates) อันไดแก เงินตนและ

ดอกเบี้ยที่ลูกหนี้นํามาชําระ เพื่อขายแกนักลงทุนทั่วไปตอไป โดยยอดเงินในใบแสดงสิทธิจะเทากับ

ยอดหนี้คงคางหนี้ ที่สถาบันการเงินนั้นแปลงมาขาย และใบแสดงสิทธินั่นเปนตราสารแสดงสิทธิ

ของผูถือในการเปนเจาของเงินตนและดอกเบี้ยแทนสถาบันการเงินผูเปนเจาหนี้เดิม  และกระแส

เงินสดรับชําระหนี้จะถูกสงผาน (Pass-Through) ไปใหผูถือหลักทรัพยโดยหักคาบริการความ

สะดวกตางๆที่สถาบันการเงินเจาของหนี้เดิมอาจเปนผูรวบรวมให ขณะที่ผูออกหลักทรัพยก็ไมมี

ภาระหนี้เนื่องจากในทางบัญชี    ถือวาสินทรัพยนั้นถูกโอนออกจากงบดุลของสถาบันการเงินไป

แลว และคลี่คลายปญหาขาดแคลนทุนเพื่อขยายธุรกิจ

ภาพที่ 3.3   รูปแบบ การทํา Securitization แบบสงผาน (Pass-Through)

เจาหนี้เดิม

Grantor trust

Trustee

นักลงทุน

ผลตอบแทน

ออกใบสําคัญแสดงสิทธิการ

เปนเจาของ

ผลตอบแทน

จายคาธรรมเนียม

การใหบริการ

จายคาใบสําคัญแสดง

สิทธิการเปนเจาของรวม

(เงินสด)

การเพิ่มความนาเชื่อ

ถือ

รับประกัน

ความเสี่ยง

ผลตอบแทนสวนเกิน
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การที่หลักทรัพยประเภทนี้เปนเพียงสื่อสงผานรายไดไปใหนักลงทุนกอใหเกิดปญหาบาง

ประการ  ดังนี้

1)ปญหาเรื่องความเสี่ยงจากการที่ลูกหนี้นําเงินมาชําระคืนกอนกําหนด(Prepayment) ลูก

หนี้อาจนําเงินมาชําระยอดหนี้คงคางบางสวน  แตบางรายอาจนําเงินมาชําระหนี้คงคางทั้งหมด

ผลที่ตามมาคือ  ผูถือหลักทรัพยไดรับเงินตนคืนเร็วกวากําหนดที่คาดไว  ทําใหขาดรายไดในรูปของ

ดอกเบี้ย

2)ปญหาเรื่องความไมแนนอนของอายุหลักทรัพย  เนื่องจากนําเงินกูที่มีอายุแตกตางกันมา

รวมกัน  อีกทั้งปญหาการคืนหนี้เร็วกวากําหนด  สงผลใหอายุของหลักทรัพยไมมีความแนนอน  จึง

เปนแรงกระตุนใหมีการพัฒนารูปแบบการแปลงสินทรัพยแบบจายผาน ( Pay  Through )

2.  การทํา Securitization แบบหุนกูมีสินทรัพยหนุนหลัง (Asset-Backed
Securities)

ถาหากใชสินเชื่อเชาซื้อรถยนตหรือบัตรเครดิตหนุนหลังจะรวมเรียกวา Asset-Backed

Securities : ABS แตถาหากสินทรัพยที่เปนสินเชื่อที่อยูอาศัยหนุนหลังจะเรียกวา Mortgage-

Backed Securities : MBS  สถาบันการเงินเปนผูออกหุนกูมีสินทรัพยเสนอขายตอนักลงทุน โดย

สถาบันการเงินจะใชกองสินทรัพย หรือกลุมลูกหนี้มาเปนหลักทรัพยค้ําประกันในการออกหุนกูนั้น

หุนกูที่ออกจะระบุการจายดอกเบี้ยหุนกูเปนงวดๆ และมีการกําหนดอายุหุนกูไวชัดเจนเชนเดียวกับ

หุนกูทั่วไป ขณะที่รายไดที่จะนํามาจายดอกเบี้ย และเงินตนของหุนกูจะมาจากการรวบรวมเงินมา

ชําระของลูกหนี้ที่นําสินทรัพยมาค้ําประกันไวนั่นเอง  โดยเจาหนี้เดิมจะไดรับคาธรรมเนียมในการ

บริการเปนคาตอบแทน



32

ภาพที่  3.4    รูปแบบ  การทํา Securitization แบบพันธบัตรมีสินทรัพยหนุนหลัง(Asset Backed

Securities)

ขอแตกตางระหวาง 2 รูปแบบ ขางตน  คือ  ผูซื้อหลักทรัพย(นักลงทุน)ที่ไดจากการทํา

Securitization แบบสงผาน ( Pass Through ) จะมีสิทธิในการเปนเจาของในกลุมของสินทรัพยที่

ถูกแปลงสภาพ  ในทางกลับกันผูซื้อหลักทรัพย(นักลงทุน)ที่ไดจากการทําการทํา Securitization

แบบพันธบัตรมีประกัน (Asset Backed Securities)  จะไมมีสิทธิในความเปนเจาของใด ๆ ในกลุม

ของสินทรัพยที่นํามาแปลงสภาพ  และสิทธินั้นจะอยูกับผูออกหลักทรัพย (ตัวกลางเฉพาะกิจ)  สวน

ผูลงทุนจะไดรับความมั่นใจจากผูรับประกันความเสี่ยงที่จะชําระเงินให  ในกรณีที่เกิดการผิดนัดการ

ชําระหนี้ขึ้น

กระบวนการทํา Securitization แบบพันธบัตรมีประกัน (Asset Backed Securities)

1. ตัวกลางเฉพาะกิจจะถูกตั้งขึ้น  เพื่อวัตถุประสงคในการรับโอนเงินกู (กลุมของสินเชื่อ)

จากสถาบันการเงิน

2. ทําการคัดเลือกสินทรัพยที่จะนํามาใชในการแปลงสภาพ หรือทําการจบักลุมเงินกู (สิน

เชื่อ) ที่มีระยะเวลาในการไถถอนเทาๆกัน มาอยูรวมกัน

นักลงทุน

จําหนายหลักทรัพย

เจาหนี้เดิมผูรับประกันความเสี่ยง

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ผูรับประกันการจัดจําหนาย

สถาบันการจัดอันดับ

ความนาเชื่อถือ

Trustee

ขายกลุมของสินเช่ือ

ออกหลักทรัพย

เงินสด

เงินสด

จัดอันดับความนาเช่ือถือ

หลักทรัพยที่จะออกขาย

ขออนุมัติ

ประกันความเสี่ยง

จายผลตอบแทน

กลต.

เงินสด

ซ้ือประกันความเสี่ยง
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3. สถาบันการเงิน(เจาหนี้เดิม)ขายสินทรัพยใหแกตัวกลางเฉพาะกิจในมูลคาที่เทากันกับ

เงินกู (กลุมสินเชื่อ) ที่จะนํามาใชในการแปลงสภาพ

4. ตัวกลางเฉพาะกิจจะใหสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือทําการจัดอันดับความนาเชื่อ
ถือใหกับหลักทรัพยนั้น  และขออนมุัติออกหลักทรัพยจากคณะกรรมการกํากับหลัก

ทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)

5. ตัวกลางเฉพาะกิจจะฝากสินทรัพยที่ใชค้ําประกันไวกับ Trustee

6. เจาหนี้เดิมจะทําหนาที่เปรียบเสมือนผูจัดการสินทรัพยของตัวกลางเฉพาะกิจ คือ  เจา

หนี้เดิมจะทําหนาที่ในการเก็บรวบรวมเงินตนและดอกเบี้ยที่จะจายเปนผลตอบแทนให

กับนักลงทุน  โดยเจาหนี้เดิมจะไดรับคาธรรมเนียมในการใหบริการเปนคาตอบแทน

7. หลักทรัพยจะถูกกําหนดราคาโดยราคาของหลักทรัพยนั้นๆ จะขึ้นอยูกับกระแสรายได

ที่คาดวาจะไดรับจากกลุมของสินเชื่อ  และความเสี่ยงของโครงสรางในแตละกรณี

3.การทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )

 การทํา Securitization แบบสงผาน ( Pass Through )นั้นมีปญหาในเรื่องความเสี่ยงใน

การไดรับชําระเงินกอนกําหนด (Prepayment risk) นอกจากนั้นยังมีปญหาในเรื่อระยะเวลาในการ

ไถถอนเงินกูที่แตกตางกัน  วิธีการทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )จึงไดถูก

พัฒนาขึ้นโดยเปนการผสม  2 วิธีการแรก  และนําเงินที่ไดรับจากการชาํระหนี้กอนกําหนดมาลงทุน

ใหม  วิธีการนี้ตัวกลางเฉพาะกิจจะถูกตั้งขึ้นมาเพื่อรับโอนกลุมของสินเชื่อจากเจาหนี้เดิมสามารถที่

จะตัดกลุมสินเชื่อนั้นออกไปจากงบดุลได  หลังจากนั้นตัวกลางเฉพาะกิจจะทําแยกเงินกูเหลานั้น

ออกเปนหลายๆชั้นตามระยะเวลาในการไถถอน และทําการขายใหนักลงทุน
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ภาพที่  3.5  การทํา Securitization แบบจายผาน ( Pay Through )

ความแตกตางในการทํา Securitization ทั้ง 3 รูปแบบ  สามารถสรุปไดดังนี้

ตารางที่  3.3  ความแตกตางในการทํา Securitization ทั้ง 3 รูปแบบ

แบบสงผาน แบบหุนกูมีประกัน แบบจายผาน

สินทรัพย ตัดออกจากงบดุลของเจา

หนี้เดิม

ยังคงอยูในงบดุลของเจา

หนี้เดิม

ยังคงอยูในงบดุลของเจา

หนี้ เ ดิ มห รื อ ผู อ อกหลั ก

ทรัพย

ผูออกหลักทรัพย Trustee ตัวกลางเฉพาะกิจ ตัวกลางเฉพาะกิจ

ความเปนเจาของใน

สินทรัพย

นักลงทุน ผูออกหลักทรัพย ผูออกหลักทรัพย

กระแสรายไดของนักลงทุน กระแสรายไดไมแนนอน กระแสรายไดแนนอน กระแสรายไดแนนอน

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย  , 2540 ก

เจาหนี้เดิม

ตัวกลางเฉพาะกิจ

Trustee

นักลงทุน

ผลตอบแทน

ออกหลักทรัพย

ผลตอบแทน

จายคาธรรมเนียมการ

ใหบริการ

จายคาหลักทรัพยที่ได

จากการทํา

Securitization

การเพิ่มความนาเชื่อถือ

รับประกันความเสี่ยง

ผลตอบแทน
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6.  การแปลงสินทรัพยในกลุมสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย

การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย  สามารถทําได  3 วิธี

ตามโครงสรางการทํา  โดยแตละวิธีจะมีชื่อเรียกที่แตกตางกันดังนี้

1. การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพยประเภทสงผาน

(Mortgage Pass Through Securitization)

เจาหนี้เดิมจะรวบรวมสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ตองการจะนํามาแปลง  จากนั้นจะขายใหกับผู

ออกหลักทรัพย ในที่นี้คือ Grantor Trust ตอจากนั้น Grantor Trust  ภายใตการดูแลของผูดูแลหลัก

ทรัพย (Trustee) หลักฐานเกี่ยวกับกรรมสิทธิ์ในที่ดินและตัวบานจะเก็บไวที่ผูดูแลหลักทรัพย  เชน

กรณีของธนาคารอาคารสงเคราะห นําเอาลูกหนี้เงินกูซื้อบานมารวมกันแลวออกเปนใบแสดงสิทธิ

การเปนเจาของผลประโยชน (Participation Certificate : PC)  ซึ่งทําใหหลักทรัพยชนิดนี้ไมจําเปน

ตองมีผูดูแลหลักทรัพย  เงินตนและดอกเบี้ยที่ถูกสงมาชําระจะถูกสงผานไปใหนักลงทุนหลังจากเจา

หนี้เดิมหรือผูออกหลักทรัพยหักคาบริการสําหรับคาจัดเก็บและจัดสงแลว

ลักษณะของตราสารประเภทสงผาน  เมื่อสถาบันการเงินใหกูแกลูกคาไปแลวในแตละ

เดือนลูกคาตองชําระเงินคืนแกผูในกูเปนงวด ๆ ไป  โดยในแตละงวดประกอบดวยเงินตนบวกดอก

เบี้ย  ซึ่งบางครั้งลูกคาอาจชําระหนี้กอนกําหนดหรือลาชาบาง  เมื่อสถาบันการเงินที่ใหกูทําการขาย

หนี้เพื่อทําการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพย  เงินที่ไดรับจากลูกหนี้ในแตละงวดจะถูกสงผานไป

ใหกับนักลงทุนหลังจากหักคาใชจายในการบริหารเกบ็หนี้แลว  ซึ่งผูทําหนาที่นี้อาจเปนสถาบันการ

เงินหรือจางบุคคลที่สามทําหนาที่แทน

ในการทําการแปลงสินทรัพยใหเปนหลักทรัพยนั้นวัตถุประสงคสําคัญของผูทําคือ  การโอน

สินทรัพยออกจากงบดุลเพื่อลดภาระในการเพิ่มทุน  ซึ่งในการโอนสินทรัพยมักจะจัดตั้งผูดูแลหลัก

ทรัพยข้ึนมาเพื่อรับโอนทรัพยสินและกระแสเงินสด เพื่อสงตอใหนักลงทุน  หลังจากที่ไดโอนสิน

ทรัพยแลวจะออกเปนตราสารเสนอขายใหนักลงทุน

ภาพที่  3.6   การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพยประเภทสงผาน

ธนาคารอาคาร

สงเคราะห

SMC. เฉพาะนิติ

บุคคลกิจ

นักลงทุน

ขายสินทรัพย ทรัพยสิน ออกตราสาร

ออกพันธบัตรหรือเงินสด
คาบริการ

ชําระเงินคาทรัพยสิน
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ส่ิงสําคัญอีกประการที่ทําใหหลักทรัพยประเภทสงผานเขาไปขายในตลาดหุนได คือ ผูออก

หลักทรัพยจะของเครดิตจาก CRA (Credit Rating Agency)  อยางไรก็ดีการใหเครดิตในกรณีของ

หลักทรัพยประเภทสงผานซึ่งถือเปนหุนกูมีประกันจะแตกตางออกไปจากการใหเครดิตของหุนกูไมมี

ประกัน  เพราะจะใหความสําคัญในเรื่องความมั่นคงของกระแสรายไดที่จะสงผานจากผูกูเงินไปยัง

ผูลงทุนในหลักทรัพยประเภทสงผานเปนหลักวามีอะไรเปนหลักประกันบาง  ตามปกติมักทํากันใน

2 รูปแบบ คือ

-     การรับประกันกองสินทรัพย (Pool Insurance)

- ออกตราสารในลักษณะที่เปน  Senior และ Subordinated

    2.  การแปลงสภาพสินเชื่ออสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพย  ประเภทหุนกูมีหลักทรัพยค้ํา

ประกัน  ( Mortgage Backed Securitization : MBS)

เปนวิธีการเปลี่ยนสินเชื่อที่อยูอาศัยเปนหลักทรัพยที่มีการค้ําประกันหลักทรัพยที่หนุนหลัง

โดยสินเชื่อที่อยูอาศัย ( MBS)  จะมีลักษณะเหมือนหุนกูทั่วไป  คือมีการจายดอกเบี้ยทุกครึ่งปและ

มีระยะเวลาในการไถถอนอยูระหวาง 5 – 12 ป  โดยหลักทรัพยชนิดนี้ จะใชสินทรัพยที่นํามาค้ํา

ประกัน มีมูลคาสูงกวามูลคาที่ตองการทําการกูยืม  ซึ่งวิธีการนี้จะเรียก การค้ําประกันเกินมูลคา

(Over Collateralization)  โดยทั่วไปการค้ําประกันมูลคาในลักษณะนี้จะตองนําสินทรัพยที่นํามา

ค้ําประกันสูงกวามูลคาของหลักทรัพยที่จะออกประมาณ 100 – 200 %  รูปแบบการวางหลัก

ประกัน  มีอยู 2 แบบ คือ

1)Over Collateralized Initial Form  เปน MBS แบบเกาที่ตองการมูลคาทรัพยสินค้ํา

ประกันสูงคือรอยละ  150 – 200

2)Over Collateralized Defeasance Form เปน MBS แบบใหมที่คํานวณมูลคาทรัพยสิน

คาประกันวาควรมีมูลคาเทากันมูลคาของการซื้อพันธบัตรรัฐบาลที่จะใหผลตอบแทนเพียงพอ

สําหรับผูดูแลหลักทรัพยในการนําไปใหเปนคาดอกเบี้ยและเงินไถถอนของหุนกู

3.การแปลงสภาพสินเชื่อประเภทอสังหาริมทรัพยใหเปนหลักทรัพยประเภทมีหลักทรัพยค้ํา

ประกันแบบมีพันธะ (Collateralized Mortgage Obligation : CMO)

 เปนรูปแบบผสมระหวาง Pass Through กับ Mortgage Backed Securities ( MBS)

หรือเรียกอีกอยางวา หุนกูประเภทจายผาน (Pay Through Securities) คือ  ผูออก CMO ตองจาย

ดอกเบี้ยและเงินตนใหกับนักลงทุนหรือผูถือ CMO ในจํานวนและระยะเวลาคงที่

ลักษณะหลักของ  CMO  คือ การแยกสินทรัพยที่นํามาค้ําประกันออกเปนชั้น ๆ

(Tranches) หลังจากนั้นออกหลักทรัพยหนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยหลายชั้น ซึ่งมีความแตกตาง
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กันในเรื่องระยะเวลาในการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย  เพื่อใหสอดคลองกับลักษณะของการชําระ

คืนหนี้กอนกําหยด  หลังจากนั้นผูออกตราสารจะจายดอกเบี้ยใหแกผูลงทุนใน CMO แตละชั้น และ

จะทยอยไถถอนหลักทรัพยในชั้นที่ 1 ไปจนถึงชั้นสุดทายตามลําดับของอายุหลักทรัพยแตละชั้น

ปจจุบันการออกหลักทรัพยแบบนี้เปนที่นิยมสูงสุดในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ซึ่ง

มีการพัฒนารูปแบบของหลักทรัพยเปน  2 ประเภทใหญ ๆ ดังนี้

1) Sequential Pay CMOs  นักลงทุนจะไดรับการจายคืนเงินตนและดอกเบี้ย

ตามลําดับอายุของหลักทรัพยที่ลงทุน  โดยจะออกหลักทรัพยเปนกลุมที่มีอายุแตก

ตางกัน (Tranch) นักลงทุนในข้ันแรกจะไดรับคืนเงินตนจนครบกอนที่นักลงทุนใน

ชั้นหลังจะไดรับคืนเงินตน  ในสวนของดอกเบี้ยนักลงทุนจะไดรับตามอัตราที่

กําหนด  ดังนั้นในชวงแรกนักลงทุนในชั้นแรกจะไดรับเพียงดอกเบี้ยอยางเดียว

การไถถอนหลักทรัพยจึงไถถอนแบบเปนลําดับ (Sequential Retirement) โดยเริ่ม

จากชั้นที่มีอายุส้ันที่สุดกอน

2) Planned Amortization (PAC) เปน CMOs ที่มีการกําหนดวันไถถอนที่แนน

นอนกวา Sequential Pay CMOs  เนื่องจากถูกออกแบบมาภายใตสมมติฐานของ

อัตราการไถถอนกอนกําหนดที่แตกตางกัน  โดยใหผลกระทบของการชําระคืนเงิน

ตนกอนกําหนดไปตกอยูที่กลุมชั้นของหลักทรัพย  ที่เรียกวา  Companion Group

ซึ่งจะทําใหอายุเฉลี่ยของ Companion Group   ไมแนนอนเทา Sequential Pay

CMOs  ในขณะที่อายุเฉลี่ยของ PAC จึงมีผลอัตราตอบแทนที่ใกลเคียงกับพันธ

บัตรรัฐบาลมากกวา

ภาพที่  3.7     รูปแบบ Collateralized  Mortgage  Obligation (CMO)

CMO นับไดวาเปนพัฒนาการที่สําคัญอยางหนึ่งในกระบวนการแปลงสินทรัพยใหเปนหลัก

ทรัพย  โดยเฉพาะอยางยิ่งในสหรัฐอเมริกาสามารถตอบสนองความตองการของนักลงทุนกลุมตาง

ชั้นที่

1

ชั้นที่

2

ชั้นที่

3

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ชั้นที่

4

เงินตน

ดอกเบี้ย
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ๆ ไดอยางหลากหลายทั้งที่ตองการลงทุนระยะยาวหรือตองการเครื่องมือสําหรับปองกันความเสี่ยง

จากการขึ้นลงของอัตราดอกเบี้ย และผูที่ตองการระดมทุนก็สามารถใชเครื่องมือนี้ระดมเงินไดอยาง

กวางขวาง

แมวาจะเปนที่นิยมในสหรัฐอเมริกา แตปจจุบันยังไมมีการนําตราสารประเภทนี้มาใชใน

ประเทศไทย  เนื่องจากตราสารมีรูปแบบที่ซับซอน  นอกจากนั้นแลวตราสารประเภทนี้พัฒนาเพื่อ

แกปญหาเรื่องอัตราการชําระหนี้กอนกําหนดเปนหลัก แตในการกูซื้อบานในประเทศไทยเปนการใช

กูแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัวประกอบกับลักษณะนิสัยของคนไทยไมนิยมการโยกยายถิ่นฐาน ทําให

อัตราการชําระหนี้กอนกอนกําหนดมีนอยกวาสหรัฐอเมริกา

7. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย( Securitization)  ในประเทศไทย  (ธนาคาร

อาคารสงเคราะห ,2540)

เร่ิมตนจากตลาดแรก คือ ประชาชนทั่วไปหรือผูตองการซื้อบานจะกูยืมเงินจากสถาบันการ

เงินตางๆ  โดยผูกูจะไดรับเงินกูและตองจายดอกเบี้ยและเงินตนคืนใหกับสถาบันการเงิน  หลังจาก

นั้นสถาบันการเงินที่ใหเงินกูนั้นจะนําสินเชื่อที่อยูอาศัยขายออกไปใหกับตลาดรองฯ  โดยผูที่ทําหนา

ที่ในการรับซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัย

ผูที่มีบทบาทในตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยในประเทศ  มีอยู  2  องคกร คือ

- ตัวกลางเฉพาะกิจ

- บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

โดยที่ทั้ง 2 องคกร  จะทําหนาที่ซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน  ซึ่งเรียกวาเจา

หนี้เดิม  หลังจากตัวกลางเฉพาะกิจ  และบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยมา

แลวจะนํามาทํา Securitization  โดยการออกพันธบัตรที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยขายใหกับ

นักลงทุน  โดยผานผูรับประกันการจัดจําหนายอีกทีหนึ่ง  เพื่อนําเงินที่ไดจากการขายพันธบัตรที่

หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยไปจายคือคาสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ซื้อมาจากเจาหนี้เดิม  ซึ่งนักลงทุนที่

จะลงทุนในพันธบัตรที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยนั้นอาจเปนนักลงทุนภายในประเทศหรือนักลง

ทุนตางประเทศ
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ภาพที่  3.8    โครงสรางการทํา Securitization  ในประเทศไทย

ผูขอกูเงินหรือ

ผูตองการซื้อบาน

เจาหนี้เดิมหรือ

ผูใหบริการ

ตลาดรองเงินกูที่อยูอาศัย

สินทรัพย

(กลุมสินเชื่อที่อยูอาศัย)

ผูรับประกันการจัดจําหนาย

นักลงทุน

ธนาคารพาณิชย

บริษัทเงินทุน

ธนาคารอาคารสงเคราะห

บริษัทเครดิตฟองซิเอร

ฯลฯ

ตัวกลางเฉพาะกิจ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

ตลาดการเงินในประเทศ /

ตางประเทศ

ผูรับประกัน

ความเสี่ยง

- Credit  Risk

- Liquidity Risk

เงินกูยืม

เงินสด

เงินสด

เงินสด

เงินสด

ขาย

ดอกเบี้ยและเงินตน

หลักทรัพยที่หนุนหลัง

โดยสินเช่ือที่อยูอาศัย

หลักทรัพยที่หนุนหลัง

โดยสินเช่ือที่อยูอาศัย

การโอน

ความเสี่ยง

ลงทุนเอง ออกหลักทรัพยที่หนุน

หลังโดยสินเชื่อที่อยู

อาศัย



40

8.  โครงสรางในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของบรรษัทตลาดรอง
สินเชื่อที่อยูอาศัย

การทํา  Securitization  ของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย  สามารถแบงขั้นตอนไดดัง

นี้

ขั้นที่  1 สถาบันการเงินที่ตองการทํา Securitization จะขายสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับบรรษัท

ตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

ขั้นที่  2  บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยขายสินเชื่อที่อยูอาศัยเหลานั้นใหกับตัวกลาง

เฉพาะกิจโดยที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยจะเปนผูรับประกันคุณภาพของกลุมสินเชื่อที่จะ

ขายใหกับตัวกลางเฉพาะกิจโดยบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยจะไดรับคาธรรมเนียมในการรับ

ประกันเปนคาตอบแทน

ข้ันที่ 3 ตัวกลางเฉพาะกิจจะนําสินเชื่อที่อยูอาศัยเหลานั้นมาทํา Securitization โดยออก

เปนพันธบัตรที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัยขายใหกับนักลงทุน

ข้ันที่  4  สถาบันการเงินที่ขายสินเชื่อที่อยูอาศัยออกไป   จะมีสภาพเปนเจาหนี้เดิมในการ

ทํา Securitization  และอีกหนาที่ในโครงสรางการทํา Securitization คือ จะเปนผูใหบริการในการ

ตามเก็บกระแสรายได คือดอกเบี้ยและเงินตนจากผูกูเงินดวย  โดยจะสงกระแสรายไดที่ผานการหัก

คาธรรมเนียมในการใหบริการแลวใหกับตัวกลางเฉพาะกิจ

ขั้นที่  5  กระแสรายไดหลังจากหักคาธรรมเนียมในการรับประกัน และคาธรรมเนียมในการ

ใหบริการจะถูกนํามาจายเปนผลตอบแทนใหกับนักลงทุนตามเงื่อนไขในพันธบัตรที่ขายใหกับนักลง

ทุน
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ภาพที่ 3.9   โครงสรางในการทํา  Securitization  ของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

       ที่มา  : บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

9.  ความตองการของนักลงทุน

ตลาดตราสารหนี้นับวามีบทบาทที่สําคัญตอระบบการเงิน  ทําหนาที่ในการจัดสรร

ทรัพยากรทางการเงินสวนเกินจากผูที่มีเงินออมไปใหกับผูที่ตองการใชเงินทุน  โดยในดานภาค

ธุรกิจที่ตองการเงินทุน  การออกตราสารหนี้เปนทางเลือกในการระดมทุนที่สําคัญนอกเหนือจาก

การกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน  เนื่องจากสามารถลดตนทุนที่เกิดจากการทําหนาที่ตัวกลางของ

สถาบันการเงิน และยังสามารถกําหนดอายุหุนกูเปนระยะปานกลางหรือระยะยาวเพื่อใหสอดคลอง

กับระยะเวลาในการลงทุน  สําหรับในดานผูลงทุน ตราสารหนี้สามารถทําหนาที่เปนแหลงพักพิงเงิน

ทุนที่มีความปลอดภัยในชวงที่เกิดความผันผวน

อยางไรก็ตามตลาดตราสารหนี้ของไทยยังมีขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดสินเชื่อของ

ธนาคารพาณิชย  การที่จะพัฒนาใหตลาดตราสารหนี้เติบโตไดอยางมั่นคง  จึงจําเปนตองมีการ

ดําเนินการดานตางๆ ไดแก  การมีระบบรองรับการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ของภาคเอก

ชนที่มีประสิทธิภาพ  การออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อใหมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงสําหรับการกําหนด

อัตราดอกเบี้ยเงินกูประเภทอื่นๆ  เปนตน

สถาบันการเงิน

ตัวกลางเฉพาะกิจ

บัญชีของตัวกลางเฉพาะกิจบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

นักลงทุน

1. ขายกลุมของสินเช่ือที่อยูอาศัย

2. ขายกลุมสินเช่ือที่อยูอาศัย

3. ออกหลักทรัพยที่หนุนหลังโดย

สินเช่ือที่อยูอาศัย

4. กระแสรายไดจากกลุมของสินเช่ือที่อยูอาศัยหลัง

หักคาธรรมเนียมในการใหบริการ

คาธรรมเนียมในการรับประกัน

5. จายผลตอบแทน
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เมื่อพิจารณาจากสภาพตลาดรองตราสารหนี้ของประเทศไทย  จะพบวาตลาดรองตราสาร

หนี้ ตั้งแตป พ.ศ. 2541  มีมูลคาการซื้อขายรวมตลอดป เทากับ 72,098 ลานบาท  ในป พ.ศ. 2542

มีมูลคาเทากับ  431,197 ลานบาท  ในป พ.ศ. 2543  เทากับ  1,343,733 ลานบาท   และในป พ.ศ.

2544 และ พ.ศ. 2545  มีมูลคาเทากับ  1,569,077ลานบาท และ 2,627,102 ลานบาท ตามลําดับ

จากสถิติที่แสดงจะพบวาตลาดรองตราสารหนี้มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นทุกป  เนื่องจากนักลงทุนมี

ความตองการลงทุนเพิ่มข้ึน

ตารางที่  3.4   สถิติการซื้อขายตราสารหนี้ไทย
          หนวย : ลานบาท

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

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 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 :  ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ป 2545

หากพิจารณาผลตอบแทนของตราสารหนี้ประเภทหุนกูมีประกันนั้นจะอางอิงกับพันธบัตร

รัฐบาล (Government Bond) เปนหลัก  โดยการคิดอัตราผลตอบแทนนั้นคิดไดจาก

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล + สวนตาง  = ผลตอบแทนของตราสารหนี้

ตารางที่   3.5    แสดงอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ)  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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นักลงทุนโดยทั่วไปจะแบงออกเปนนักลงทุนที่เปนสถาบันและนักลงทุนรายยอย  ความ

ตองการที่จะลงทุนของนักลงทุนเหลานี้จะแตกตางกันไปตามปจจัยที่สําคัญ คือ วัตถุประสงคของ

การลงทุนและความตองการในการบริหารเงินลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพสูงสุด

กลุมนักลงทุนที่ตองการลงทุนในตลาดตราสารหนี้  สามารถจําแนกไดดังนี้

ตารางที่   3.6    กลุมนักลงทุนที่ลงทุนในตลาดตราสารหนี้

พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2545
สัดสวนมูลคาซื้อขาย (รอยละ) 100.00 100.00

 ระหวาง Dealer 30.21 34.95

 ระหวาง Dealer และลูกคา 69.79 65.05

       สถาบันการเงินที่ไมมีใบอนุญาติคาตราสารหนี้ 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 : ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ไตรมาส1 ป 2546

ตารางที่  3.7  ระยะเวลาที่ผูลงทุนมีความตองการลงทุนในหุนประเภทตางๆ

หนวย : ลานบาท

หลักทรัพยออกใหมภาคเอกชน  พ.ศ. 2542  พ.ศ. 2543  พ.ศ. 2544  พ.ศ. 2545

หุน 465,710 119,841 102,746 76,953

      หุนสามัญ - 85,634 102,439 71,830

       หุนบุริมสิทธิ - 34,207 307 5,123

หุนกู 289,836 151,168 106,680 98,631

      อายุนอยกวา  1 ป 2,170 254 162 608

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

      อายุ 5 ปข้ึนไป 153,384 61,506 3,473 31,652

ที่มา :  สถิติเศรษฐกิจและการเงิน  ธปท. ไตรมาส 3 / 2546
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ความตองการของนักลงทุนภายในประเทศแบงตามระยะเวลาการลงทุน

ความตองการของนักลงทุน
กองทุนรวม

บริษัทประกันภัย

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการและกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ

ธนาคาร

00 55 1100 1155 2200 2255 ปป
ภาพที่  3.10   ความตองการของนักลงทุนภายในประเทศ  แบงตามระยะเวลาการลงทุน

ที่มา  :  ศุภกร ,2542

1.กลุมสถาบันการเงิน  กลุมนี้มีลักษณะการลงทุนเพื่อวัตถุประสงคในการบริหารสภาพ

คลองและบริหารเงินสดในมือเปนหลัก  จึงมีความตองการลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นอายุ 1 – 5 ป

2.กองทุนรวมกลุมนี้มีลักษณะความตองการที่จะลงทุนหลากหลายตามวัตถุประสงคของ

แตละกองทุน ดังนั้นกลุมนี้จึงมคีวามตองการที่จะลงทุนในพันธบัตรตั้งแตระยะสั้นไปจนถึงระยะ

ยาว

3.กองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จบํานาญ ลักษณะของกลุมนี้จะมีภาระผูกพันที่

ตองรองรับการจายเงินภายหลังการเกษียณอายุขาราชการและพนักงาน  จึงมีความตองการที่จะลง

ทุนในพันธบัตรที่มีอายุยาวกวา 5 ปขึ้นไป เพื่อใหสอดคลองกับความตองการใชเงิน

4.บริษัทประกัน กลุมนี้จะมีลักษณะมีภาระผูกผันระยะยาวขึ้นอยูกับอายุกรมธรรมที่ทําไว

กับลูกคา  ดังนั้นเพื่อใหสอดคลองกบัภาระผูกผันดังกลาว  กลุมบริษัทประกันจึงมีความตองการที่

จะลงทุนในพันธบัตรที่มีอายุตั้งแต 5 - 20 ป



บทที่ 4

ผลการศึกษา

ในบทนี้ จะกล  าวถึ งการวิ เคราะห  เ ร่ื องการแปลงสินทรัพย  เป นหลักทรัพย         
( Securitization) ของธนาคารอาคารสงเคราะห แบงออกเปน 2 กรณี  ดังนี้

กรณีที่ 1  ธนาคารอาคารสงเคราะห  เลือกที่จะแปลงสินทรัพย  เป นหลัก
ทรัพย  (Securitization)เอง

กรณีที่ 2  ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายสินทรัพยใหกับบรรษัทตลาดรองสิน
เชือ่ที่อยูอาศัย (บตท.)

โดยแบงประเด็นที่จะศึกษาดังนี้
1. ศกึษาโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ที่จะใชกับ

ธนาคารอาคารสงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือก  ซึ่งออกเปน
1.1 โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคาร

อาคารสงเคราะห โดยแบงไดเปน 2 วิธี ดังนี้
วธิีที่ 1  ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

เอง
วิธีที่ 2 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับ

บรรษทัตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)
1.2 วเิคราะหทางเลือกของธนาคารอาคารสงเคราะหในการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย
2. วเิคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหกอนการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพย (Securitization)
3. วเิคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization)

3.1  วเิคราะหฐานะทางการเงินหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
3.2  สรุปเปรียบเทยีบสวนประกอบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยกับกรณีขายสิน

ทรัพย
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4. วเิคราะหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตราฐาน
4.1  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนเงินสด
4.2  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนพันธบัตร

1. โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคารอาคาร
สงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือก

1.1 โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคาร
อาคารสงเคราะห

ธนาคารอาคารสงเคราะหสามารถที่จะเลือกการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(Securitization) ได 2 วิธี คือ

วธิทีี ่1  ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง
โดยการจดัตัง้ตวักลางเฉพาะกิจขึ้นเปนของตนเอง เพื่อทํ าหนาที่ในการรับซื้อสินเชื่อที่อยู

อาศัยจากธนาคารอาคารสงเคราะหเและทํ าการระดมทุนโดยผานการออกหลักทรัพยที่หนุนหลัง
โดยเงินกูที่อยูอาศัย

ภาพที่  4.1  โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะหโดย
ธนาคารอาคารสงเคาระหดํ าเนินการเอง

ธนาคารอาคารสงเคราะห ตัวกลางเฉพาะกิจ

นักลงทุน

การขยายความนาเชื่อถือ

เงินสด
หลกัทรัพยที่หนุนหลังโดยสิน

เช่ือที่อยูอาศัย เงินสด

กลุมสินเช่ือ
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วิธีการนี้ธนาคารอาคารสงเคราะหจะทํ าการตั้งตัวกลางเฉพาะกิจข้ึนมาเอง ตอจากนั้น
จะขายสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวนหนึ่งออกไปใหกับตัวกลางเฉพาะกิจเพื่อใหตัวกลางเฉพาะกิจนํ า
ไปแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตอไปโดยการออกหลักทรัพยที่หนุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัย
(MBS)เพื่อเสนอขายใหกับนักลงทุนทั่วไป  ซึ่งถาพิจารณาจะพบวาโครงสรางนี้ก็จะเหมือนกับ
โครงสรางพื้นฐานของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยแบบพันธบัตรที่มีสินทรัพยหนุนหลัง 
(Asset Backed  Securities)โดยทัว่ไป  เพียงแตในโครงสรางนี้ตัดทอนรายละเอียดบางสวนออก
ไปแตกย็งัคงใชในการอธิบายไดดังนี้ ธนาคารอาคารสงเคราะหจะทํ าหนาที่เปนเจาหนี้เดิมและยัง
ท ําหนาทีเ่ปนผูใหบริการในการเก็บรวบรวมกระแสรายไดนั้นไปจายใหกับนักลงทุนตอไป

เมื่อธนาคารอาคารสงเคราะหขายกลุมของสินเชื่อออกไปใหกับตัวกลางเฉพาะกิจแลว 
ตัวกลางเฉพาะกิจจะจายเงินสดกลับคืนไปเพื่อชํ าระคากลุมสินเชื่อที่ไดซื้อมา  ซึ่งเงินสดที่ตัว
กลางเฉพาะกิจนํ าไปจายใหเจาหนี้เดิมก็จะมาจากเงินที่ไดจากการขายหลักทรัพยที่หนุนหลังโดย
สินเชือ่ทีอ่ยูอาศัย (MBS) ใหกับนักลงทุน

สวนในเรือ่งของความนาเชื่อถือนั้นจะหมายความถึง  การไดรับการจัดอันดับความนา
เชือ่ถอืในหลกัทรพัยทีห่นุนหลังโดยสินเชื่อที่อยูอาศัย (MBS) จากสถาบันการจัดอันดับความนา
เชือ่ถอื การรับประกันความเสี่ยงจากผูรับประกันความเสี่ยงเอาไวแลว

วธิทีี ่ 2 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับ
บรรษทัตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)

ภาพที ่  4.2   โครงสรางธนาคารอาคารสงเคราะหขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหบรรษัทตลาดรอง
สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย(บตท.)

วธิกีารนีก้จ็ะมีโครงสรางการทํ า  เหมือนกับวิธีการแรกเพียงแตมีขอแตกตางอยูที่

ธนาคารอาคาร
สงเคราะห

บรรษัทตลาดรอง
สินเชื่อที่อยูอาศัย

ตัวกลางเฉพาะกิจ

ผูใหบริการ

นักลงทุน

การขยายความนาเชื่อถือ

กลุมสินเช่ือ

เงินสด

เงินสด

คาธรรมเนียมบริการ

เงินสด

กลุมสินเช่ือ

หลกัทรัพยที่หนุนหลังโดย
สินเช่ือที่อยูอาศัย



48

1. มีบรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยู อาศัยเขามาเพิ่มอยู ระหวางธนาคารอาคาร
สงเคราะหกับตัวกลางเฉพาะกิจโดยที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจะเขา
มาท ําหนาทีเ่ปนตัวกลางในการรับซื้อกลุมของสินทรัพยอีกที่หนึ่ง

2. ธนาคารอาคารสงเคราะหไมตองตั้งตัวกลางเฉพาะกิจ

        1.2 วเิคราะหทางเลือกของธนาคารอาคารสงเคราะหในการแปลงสินทรัพยเปน
หลักทรัพย

ในสวนนี้จะกลาวถึงการวิเคราะหทางเลือกวาธนาคารอาคารสงเคราะหจะเลือกที่จะ
แปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย (Securitization) โดยวิธีทํ าเองหรือจะขายใหกับบรรษัทตลาดรอง
สินเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอาศัย (บตท.) นั้นคือ วิเคราะหดูจาก มูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value)
วาจะตดัสนิใจดํ าเนินการในแนวทางใดจึงจะเหมาะสม

หลักการตัดสินใจ   โครงการมคีวามเหมาะสมดานเศรษฐกิจหรือการเงินหรือไมนั้น  ใหดู
คาของ NPV  ถามคีามากกวา 0 หรือมีคาเปนบวก  คือ ผลตอบแทนรวมมีคามากกวาตนทุนรวม
แสดงวาโครงการนัน้ๆมีความเหมาะสมที่จะลงทุนได ถาการคํ านวณ NPV มีคาเปนลบ  แสดงวา
ไมมคีวามเหมาะสมในการลงทุนทํ าโครงการ หมายความวาไมสามารถทํ ากํ าไรใหได  กลาวคือ
มลูคาปจจุบนัของผลประโยชนรวมมากกวามูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVB > PVC) (บุษรา  :
2542 , 131)

โดยมลูคาปจจุบันสุทธิ (NPV)บงชี้ถึงจํ านวนผลประโยชนสุทธิที่จะไดรับตลอดระยะเวลา
ของโครงการ  ซึง่อาจจะเปนลบ เปนศูนย หรือเปนบวกก็ไดข้ึนอยูกับขนาด.(Magnitude) ของมูล
คาปจจุบนัของผลประโยชนรวม (PVB) หักออกดวยมูลคาปจจุบันของตนทุนรวม (PVC)ของโครง
การนั้น
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NPV       = PVB    -   PVC

                           
( ) ( )∑∑

== +
−

+
=

n

t
t

n

t
t r

Ct

r

Bt

11 11

ในที่นี้       B t   หมายถงึ    ผลประโยชนของโครงการในปที่ t
C t หมายถงึ    ตนทุนของโครงการในปที่ t
r หมายถงึ    อัตราคิดลดหรืออัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม
t หมายถึง       ระยะเวลาของโครงการ ปที่ 1,2,……n

ส ําหรบัวธิทีี ่1 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(Securitization) เอง

กรณีที่ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย 
(Securitization) เอง  ผูวจิัยตั้งภายใตสมมติฐานดังตอไปนี้

1. มลูคาของสนิทรัพยที่จะแปลงเปนหลักทรัพย 8,000 ลานบาท ( เงื่อนไข
ตาม บตท.ตองการ ) โดยมีอัตราผลตอบแทนเดิม (อัตราดอกเบี้ย)รอยละ
6.60 ตอป

2. หลกัทรพัยเปนพันธบัตรอายุไถถอน 10 ป อัตราผลตอบแทนรอยละ 3 ตอป
3. คาใช จ ายทั้งหมดที่ เกิดขึ้นจากการแปลงสินทรัพย เป นหลักทรัพย   

(Securitization) ประมาณ 20 ลานบาท หรือรอยละ 0.25 ตอป

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

 พบวาในกรณีอัตราผลตอบแทนของกลุมสินทรัพยที่จะแปลงเปนหลักทรัพยเทากับรอย
ละ 6.6 ตอปนัน้ผูออกพันธบัตรมีมูลคาปจจุบันสุทธิจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเปนลบ
หมายความวา ไมคุมที่จะทํ า

ในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization)ทีม่อัีตราผลตอบแทนเทากับรอย
ละ 6.60 ตอปไมคุมที่จะทํ า  จึงเลือกกลุมสินเชื่อที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวารอยละ 6.60 ตอป
มาท ําการศกึษา  พบวาสินเชื่อที่มีผลตอบแทนประมาณรอยละ   9  ตอป หรือสูงกวามูลคา
ปจจุบนัสทุธเิปนบวก  การศึกษาซึ่งหมายความวามีความคุมคาที่ธนาคารจะทํ าเองได
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ตารางที ่ 4.1  มูลคาปจจุบันสุทธิของสินทรัพยที่อัตราผลตอบแทนแตกตางกัน
อัตราผลตอบแทน มูลคาปจจุบันของรายรับ มูลคาปจจุบันของรายจาย มูลคาปจจุบันสุทธิ
รอยละ 7  ตอป 4,776.91 6,123.36 - 1,346.45
รอยละ 8  ตอป 5,459.33 6,123.36 - 664.03
รอยละ 9  ตอป 6,141.75 6,123.36 18.39
รอยละ 10 ตอป 6,824.16 6,123.36 700.80
ทีม่า   :   จากการคํ านวณ

วเิคราะหตนทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห
ธนาคารอาคารสงเคราะหมีแหลงเงินทุนสํ าหรับการปลอยสินเชื่อหลายแหลงซึ่งตนทุน

ของเงนิทนุของธนาคารอาคารสงเคราะห ป 2546 แสดงดังตารางที่ 4.2

ตารางที ่ 4.2  ตนทุนของเงินทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห ณ ธันวาคม ป 2546
หนวย : ลานบาท

แหลงเงินทุน จ ํานวนเงินทุน คาใชจาย
1.  เงนิฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย 235,423.41 4,308.24
2.  ตัว๋สัญญาใชเงิน 49,971.10 974.44
3.  เงนิกูยมืระยะยาวในประเทศ 6,510.82 130.22
4. เงนิกูยืมระยะสั้นในประเทศ 2,129.03 24.48
5. เงนิกูยมืระยะยาวตางประเทศ 8,338.00 481.94
6. พนัธบัตรเงินกู 41,0000.00 2501.00
7. คาใชจายในการดํ าเนินงาน 1,736.12

รวม 343,372.36 10,156.45
ทีม่า : จากการคํ านวณ

แหลงเงนิทนุของธนาคารอาคารสงเคราะห  มีทั้งหมด  6 แหลง  โดยแตละแหลงมีตนทุน
ทีแ่ตกตางกนั  จากตารางที่ 4.2  จะสังเกตเห็นวา  แหลงเงินทุนที่สํ าคัญ คือ แหลงเงินจากเงิน
ฝากในประเทศทีม่ีดอกเบี้ย ซึ่งมีคาใชจายคิดเปนรอยละ 1.8 แตเมื่อคํ านวณตนทุนเงินเฉลี่ยของ
แหลงเงนิทนุทัง้ 6 แหลง รวมกับคาใชจายในการดํ าเนินงาน จะพบวามีตนทุนเฉลี่ยรอยละ 2.96

จะเห็นวาเมื่อคํ านวณตนทุนของเงินทุนมาเปรียบเทียบในการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย  โดยน ํากลุมสินเชื่อที่มีอัตราผลตอบแทนรอยละ  6.60 ตอป มาทํ าการแปลงสินทรัพยเปน
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หลกัทรพัย  กรณทีีธ่นาคารดํ าเนินการเองโดยออกหลักทรัพยที่เปนพันธบัตรระยะเวลา 10 ป
อัตราผลตอบแทนรอยละ 3 ตอป  จะเห็นวามูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เปนลบ ซึ่งยังไมคุมกับที่จะ
ทํ าการแปลงสินทรัพยเองประกอบกับหากเปรียบเทียบกับตนทุนของธนาคารอาคารสงเคราะห
เองแลว กย็งัมตีนทนุที่ตํ่ ากวากรณีที่จะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เพราะฉะนั้น
ธนาคารอาคารสงเคราะหควรเลือกที่จะไมทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง  แตถาจะทํ า
การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตองพิจารณากลุมสินเชื่อที่จะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพยกลุมใหม  หรือถาจะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยกรณีที่จะขายกลุมสินเชื่อใหกับ
บรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)หรือนักลงทุนอื่นๆ ตองวิเคราะหถึงราคาที่ควรจะขาย
ดวย

อยางไรกต็ามธนาคารอาคารสงเคราะหเปนธนาคารของรัฐ และเปนธนาคารที่มุงเนน
สนบัสนนุใหตลาดสินเชื่อที่อยูอาศัยเจริญเติบโต จึงมีนโยบายจะจํ าหนายสินเชื่อที่อยูอาศัยใหแก
บรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย(บตท.) ทั้งนี้ทั้งนั้นก็เปนไปไดที่ธนาคารอาคารสงเคราะหจะ
แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization) กรณทีีจ่ะขายใหกับ บตท. ตามหลักเกณฑและ
เงื่อนไขที่ บตท. ขอมา  แตธนาคารอาคารสงเคราะหเองก็ตองไมมองขามผลไดผลเสียที่จะเกิดขึ้น
กบัธนาคารตามมาดวย  ซึ่งในหัวขอตอ ๆ ไปผูวิจัยจะทํ าการศึกษาวิเคราะหถึงกรณีที่ธนาคาร
อาคารสงเคราะหจะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)  ใหกับ บตท.

2 .วิเคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหกอนการแปลงสินทรัพย
เปน
   หลกัทรัพย (Securitization)

ในหัวขอนี้จะทํ าการวิเคราะหฐานะทางการเงินและอัตราสวนทางการเงินที่สํ าคัญของป 
พ.ศ. 2545  ซึง่เปนปฐาน พรอมกับจะเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2546  ตามรายงานทางการเงินของ
ธนาคารอาคารสงเคราะห ที่ เกิดขึ้นจริงโดยที่ไม ได มีการแปลงสินทรัพยเป นหลักทรัพย 
(Securitization)
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ตารางที ่4.3 งบการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหประจํ าป 2545 และ พ.ศ. 2546
 งบดุล ณ 31 ธ.ค.2545 และ 31ธค. 2546

                                                                                                        หนวย : ลานบาท

สินทรัพย 2545
สัดสวน
รอยละ

2546
สัดสวน
รอยละ

เงินสด 684.76 0.21 819.16 0.22
รายการระหวางธนาคารและตลาดเงินใน
ประเทศ
                 มีดอกเบี้ย 12.67 0.00 1.69 0.00
                ไมมีดอกเบี้ย 4,231.44 1.27 412.65 0.11
      รวมรายการระหวางธนาคารและตลาด
เงิน

4,244.11 1.27 414.34 0.11

หลักทรัพยซื้อโดยมีสัญญาขายคืน 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
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ
             เงินใหสินเชื่อ 309,030,89 92.79 347,949.79 92.30
             ดอกเบี้ยคางรับ 9,167.56 2.75 7,926.40 2.10
             รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคาง
รับ

318,198.45 95.54 355,876.19 94.40

             หัก     คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (27,566.63) (8.28) 28,888.31 (7.66)
      รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ
สุทธิ

290,631,.82 87.27 326,987.88 86.74

ทรัพยสินรอการขายสุทธิ 14,289.55 4.29 14,643.59 3.88
ภาระของลูกคาจากการรับรอง 26.63 0.00 - 0.49
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ- สิทธิ 1,926.49 0.58 1,921.74 0.02
สินทรัพยอื่นสุทธิ 400.58 0.12 395.05 0.10
รวมสินทรัพย 333,034.03 100 376,982.70 100
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หนี้สินและสวนของทุน 2545
สัดสวน
รอยละ 2546

สัดสวน
รอยละ

เงินฝากที่เปนบาท 251,936.17 75.65 298,091.84 79.07
รายการระหวางตลาดเงินและตลาดเงินใน
ประเทศ
        ไมมีดอกเบี้ย .01 0.00 .01 0.00
หนี้สินจายคืนเมื่อทวงถาม 321.43 0.09 777.15 0.21
เงินกูยืมระยะยาว 61,660.78 18.51 55,825.90 14.81
ภาระของธนาคารจากการรับรอง 26,635.81 8.00 - -
ดอกเบี้ยคางจาย 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
สวนของทุน
        ทุน 17,320.32 4.59 17,320.33 4.59
       สวนเกินทุน 2.91 0.00 2.98 0.00
       กํ าไร (ขาดทุน)สะสม
             จัดสรรแลว
                    สํ ารองตามกฎหมาย 4,115.07 1.23 4,537.88 1.20
                    สํ ารองทั่วไป 1,200.00 0.36 1,200.00 0.32
             ยังไมจัดสรร (5,866.96)) (1.76) (3,168.90)
             รวมกํ าไร (ขาดทุน)สะสม (551.89) (0.17) 2,568.98 (0.84)
รวมสวนของทุน 16,771.35 5.04 19,892.29 5.28
รวมหนี้สินและสวนของทุน 333,034.03 100 376,982.70 100
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งบกํ าไรขาดทุน ปพ.ศ. 2545 และพ.ศ. 2546

                    หนวย:ลานบาท
รายการ 2545 2546

รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
       เงนิใหสินเชื่อ 15,103.41 14,634.76
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 1.78 0.28
       เงินลงทุน 383.58 332.95
              รวมรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล 15,488.78 14,967.99
คาใชจายดอกเบี้ย
       เงินฝาก 5,632.19 5,425.62
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 128.51 20.43
       เงินกูยืมระยะสั้น 7.98 -
       เงินกูยืมระยะยาว 4,777.68 3,691.75
              รวมคาใชจายดอกเบี้ย 10,546.39 9,137.80
       รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ 4,942.39 5,830.19
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 1,438.13 1,295.28
        รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ
               หลังหักหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 3,504.25 4,534.91
รายไดที่ไมใชดอกเบี้ย
      คาธรรมเนียมและบริการ
            การรับรอง  รับอาวัลและคํ้ าประกัน 1.21 1.11
            อื่น ๆ 236.82 276.18
      กํ าไร(ขาดทุน)จากการปริวรรต 211.16 335.10
       กํ าไรจากการกลับรายการขาดทุนจาก
        การดอยคาทรัพยสินรอการขาย

287.01 -

     สวนลดรับ 68.60 -
     รายไดอื่น 262.53 514.69
           รวมรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย 1,067.36 1,127.08
คาใชจายที่ไมใชดอกเบี้ย
      คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 899.51 694.06
      คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และ   อุปกรณ 573.41 592.56
      คาธรรมเนียมและบริการ 5.06 11.10
     คาตอบแทนคณะกรรมการ 3.20 0.97
      ขาดทุนจากการดอยคาทรัพยสินรอการขาย 836.01 263.88
      คาใชจายอื่น ๆ 140.38 173.56
            รวมคาใชจายที่มิใชดอกเบี้ย 2,457.59 1,736.13
กํ าไรสุทธิ 2,114.03 3,921.86
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ณ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2545  ธนาคารอาคารสงเคราะหมีสินทรัพยทั้งสิ้นเทากับ 333,034
ลานบาท  ในจ ํานวนสนิทรัพยทั้งหมดนี้รอยละ   92.79  หรือ 309,030 ลานบาทเปนเงินใหสินเชื่อ
ณ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2546  ธนาคารอาคารสงเคราะหมีสินทรัพยทั้งสิ้นเทากับ 376,982.70 ลาน
บาท  ในจ ํานวนสนิทรพัยทั้งหมดนี้รอยละ   92.30  หรือ 347,949.79 ลานบาทเปนเงินใหสินเชื่อ
ซึง่สดัสวนของเงินใหสินเชื่อตอสินทรัพยทั้งหมดของทั้ง 2 ปไมแตกตางกัน  แตป พ.ศ. 2546
ธนาคารมสิีนทรพัยทั้งหมดเพิ่มข้ึน ซึ่งเกิดมาจากกรณีธนาคารปลอยสินเชื่อมากขึ้น

ในดานหนีสิ้น  ณ 31 ธันวาคม  2545  ธนาคารมีหนี้สินทั้งสิ้น  316,262.68  ลานบาท
ในจ ํานวนหนีสิ้นเปนเงินฝากรอยละ  79.66  หรือ  251,936.17  ลานบาท  สวนป  2546  มีสัด
สวนเงนิฝากตอหนี้สินทั้งหมด  รอยละ  83.48  ขณะที่สัดสวนของหนี้สินตอสินทรัพยของทั้ง  2
ป  ไมแตกตางกัน  คือ  รอยละ  94.96  และ  รอยละ  94.72  ตามลํ าดับ

ดานก ําไร-ขาดทุน  ในป พ.ศ.2545  ธนาคารมีกํ าไรสุทธิเทากับ  2,114.03  ลานบาท  ป
พ.ศ.2546 ธนาคารมีกํ าไรสุทธิเทากับ 3,921.86 ลานบาท จากกํ าไรที่เพิ่มข้ึนมานี้เมื่อเปรียบ
เทยีบระหวางป 2545  และป 2546  เกิดจากตนทุนของธนาคารลดลง  โดยตนทุนที่ลดลงมาก ๆ
ไดแก  ดอกเบีย้จาย  เงินกูยืมระยะยาว  สํ ารองหนี้สงสัยจะสูญ  และการขาดทุนจากทรัพยสินรอ
การขายทีด่อยคา เปนตน แตจะเห็นวาดอกเบี้ยจายเงินกูยืมระยะยาวที่ลดลงนี้สอดคลองกับสัด
สวนของเงินฝากตอหนี้สินที่เพิ่มข้ึน

นัน่คอืธนาคารมสัีดสวนของหนี้สินระยะสั้นเพิ่มข้ึน ซึ่งในสวนของหนี้สินระยะสั้นนี้มี
ภาระตนทนุดานดอกเบีย้จายที่ตํ่ ากวาหนี้สินระยะยาว แตธนาคารก็บริหารเงินในสวนนี้ยากกวา
ดวย

จากการศกึษาโดยใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชสํ าหรับการวิเคราะหธนาคาร  ซึ่งสามารถ
แบงการวิเคราะหอัตราสวน ไดอัตราสวน 3 ประเภท  คือ

1) อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด (Liabilities to Net Worth : LNW)
เพือ่ใชวัดการมีเงินทุนเพียงพอ

2) อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก ( Cash to Deposit : CD) เพื่อใชวัด
สภาพคลองของธนาคารวามีเงินสดอยูในมือสูงเพียงใดพรอมที่จะจายผูมา
ถอนเงินฝากเมื่อไหรก็ได

3) อัตราสวนระหวางอัตราผลตอบแทนกับสินทรัพยทั้งหมด ( Return on Total
Assets : ROA ) เพือ่วดัความสามารถในการทํ ากํ าไร
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พบวาธนาคารอาคารสงเคราะหมีฐานะทางการเงินกอนการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย  ดังนี้

ดานการมีเงินทุนเพียงพอ
อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด ในป 2545 เทากับ 18.86(316,262.68 /

16,771.35)  และใน ป 2546  มีอัตราสวนเทากับ 17.95 (357,090.41 / 19,892.29)
จากอตัราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด (LNW) พบวาฐานะทางการเงินมีทุนเพียงพอ

ในป 2545 และป 2546 ไมแตกตางกันมากนัก  โดยในป พ.ศ. 2546 มีอัตราสวนนี้ลดลงเล็กนอย
เมือ่เทยีบกบัป พ.ศ. 2545  นั่นหมายความวา มีเงินทุนเพียงพอเพิ่มข้ึนในป พ.ศ. 2546  หากมอง
ในทางกลบักนัจะพบวา สวนของทุนทั้ง 2 ป จะมีสัดสวนทุนตอสินทรัพย (หรือสวนของหนี้สิน
บวกทนุ) ไมแตกตางกัน เทากับรอยละ 5.04 (16,771.35 / 333,034.03) ในป 2545 และรอยละ
5.28  (19,892.29 / 376,982.70) ในป 2546

อัตราสวนที่ใชวัดสภาพคลอง
อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก (CD)  ในป พ.ศ. 2545 มีอัตราสวนอยูที่ 0.0027

(684.78 / 251,936.17)  และในป พ.ศ. 2546  ( กรณีไมไดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย) มี
อัตราสวนเทากับ 0.0027 ( 819.16 / 298,091.84)

จากอตัราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก( CD ) พบวา ในป พ.ศ. 2545 และป  พ.ศ.
2546 เทากนั  ชีใ้หเห็นวาธนาคารคงรักษาสัดสวนของสภาพคลองไวคงที่  ถึงแมวาในป พ.ศ.
2546 ธนาคารจะมีปริมาณเงินฝากเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2545

อัตราสวนวัดความสามารถในการทํ ากํ าไร
อัตราสวนระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (ROA) พบวา ในป 2545 เทากับ 

0.63 (2,114.03 / 333,034.03)  ในขณะที่ป 2546 มีอัตราสวนเทากับ 1.04 (3,925.86 / 
376,982.70) หมายความวา ในป พ.ศ. 2546  ธนาคารอาคารสงเคราะหมีผลตอบแทนที่ไดจาก
การลงทนุเพิม่ข้ึน  คอืมคีวามสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่มข้ึน  สาเหตุที่เปนเชนนั้นเนื่องมาจากการ
เพิ่มของกํ าไรมีอัตราสวนที่เพิ่มขึ้นสูงกวาการเพิ่มของสินทรัพย  จะเห็นวากํ าไรเพิ่มข้ึนรอยละ 
85.71 (( 3,921.86–2,114.03 ) / 2,114.03 * 100 ) แตสินทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 13.20 
((376,982.70 - 333,034.03) * 100) สวนของกํ าไรที่เพิ่มข้ึนนี้เกิดจากคาใชจายหรือตนทุนของ
ธนาคารทีล่ดลงมากเมื่อเทียบกับรายไดที่ลดลง (ตามที่ไดกลาวไวแลวในตอนตน)
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จากการวเิคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะห  สรุปผลการวิเคราะห
ฐานะทางการเงนิในป 2545 เทียบกับฐานะทางการเงินในป 2546 ไดดังนี้

ตารางที ่ 4.4  สรุปฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหป พ.ศ. 2545(กอนการขายสิน
ทรพัย)เปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2546 (กรณีไมไดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย)

การวิเคราะหอัตราสวน ป 2545 ป 2546 การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราสวน

ความหมาย

แสดงการมีเงินทุนเพียงพอ (LNW) 18.86 17.95 ลดลง เงินทุนเพียงพอเพิ่ม
ขึ้น

แสดงสภาพคลอง (CD) 0.0027 0.0027 เทากัน มีสภาพคลองคงที่
แสดงความสามารถในการทํ ากํ าไร(ROA) 0.63 1.04 เพิ่มขึ้น มีความสามารถใน

การทํ ากํ าไรเพิ่มขึ้น
ทีม่า : จากการคํ านวณ

1)ดานการมีเงินทุนเพียงพอ  พบวาป 2546  มีอัตราสวนทางดานการมีเงินทุนเพียงพอ
ลดลง  เมือ่เทียบกับป 2545 หมายความวา มีเงินทุนเพียงพอเพิ่มข้ึน

2)ดานสภาพคลอง พบวาป 2546 มีอัตราสวนดานสภาพคลองเทากับป 2545 หมาย
ความวาสภาพคลองคงที่

3)ดานความสามารถในการทํ ากํ าไร  พบวาป 2546  มีอัตราสวนแสดงความสามารถใน
การท ําก ําไรเพิม่ข้ึน เมื่อเทียบกับป 2545  หมายความวา ความสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่มข้ึน

3. วเิคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
ในการวิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยสามารถแบง

ไดเปน

3.1 วเิคราะหงบทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหหลังการขาย
ตามที่ไดกลาวแลววาธนาคารอาคารสงเคราะหมีนโยบายที่จะจํ าหนายสินเชื่อที่อยูอาศัย

ใหกับบรรษทัตลาดรองสนิเชื่อที่อยูอาศัย(บตท.) ตามเงื่อนไขที่ บตท. ขอมา  เพราะฉะนั้นในหัว
ขอตอไปนี้จะวิเคราะหถึงผลไดผลเสียตางๆที่จะเกิดขึ้นตามมาหลังจากการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรัพย (Securitization)
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หลกัเกณฑของกลุมสินเชื่อที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยตองการ
1. ประเภทของหลักประกัน ในที่ดินตองมีอาคาร ไดแก บานเดี่ยว, ทาวนเฮาส,

คอนโดมิเนียม หรืออาคารพาณิชย
2.   ระยะเวลาผอนชํ าระหนี้ของลูกคาที่ผานมา  ตองไมนอยกวา 1 ป

 3.  ระยะเวลากูตามสัญญากู  อยูระหวาง 3  - 30 ป
4. ทีต่ัง้ของหลกัประกัน  อยูในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล หรือเขตอํ าเภอใน

จงัหวัดใหญๆ
5. สถานะหนีค้าง ณ วันสงมอบ ตองมีการผอนชํ าระปกติ ถาคางตองไมเกิน

30 วนั นบัจากวันที่ครบกํ าหนดชํ าระเงินงวด
6. ส่ิงปลกูสรางตองไดรับการประกันอัคคีภัยตามที่สถาบันการเงินกํ าหนด

ตารางที ่4.5  ปริมาณสินเชื่อและมูลคาสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ป 2545 ของธนาคารอาคาร
สงเคราะห

จัดชั้นลูกหนี้ เงินตน ดอกเบี้ยคางรับ รวมเงินต นและ
ดอกเบี้ยคางรับ

มูลคาสํ ารอง
คาเผื่อ

จัดชั้นปกติ 239,312.63 2,187.00 241,499.63 173.29
จัดชั้นกลาวถึงเปนพิเศษ 8,661.51 376.63 9,038.14 24.67
จัดชั้นตํ่ ากวามาตรฐาน 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

หลกัเกณฑทีบ่รรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยตองการ  เมื่อพิจารณาสินทรัพย(กลุมสิน
เชือ่) ทีธ่นาคารอาคารสงเคราะหมีอยู ณ 31 ธันวาคม 2545 จะเห็นวาเปนกลุมสินเชื่อที่อยูในชั้น
ปกตซิึง่ธนาคารฯมีอยู 239,312.63 ลานบาท  สวนใหญเปนกลุมสินเชื่อที่มีประวัติการผอนชํ าระ
ด ี ยกเวนกลุมสินเชื่อที่เขามาใหมในป 2545  จากเหตุผลนี้ธนาคารอาคารสงเคราะหจึงตอง
เลอืกออกมาเพือ่ที่จะขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย  ในการเลือกนี้อาจจะ
พิจารณานํ ากลุมสินเชื่อที่เคยมีประวัติการผอนชํ าระไมสมํ่ าเสมอแตปจจุบันมีการชํ าระปกติคาง
ไมเกนิ 30 วนั นบัจากวันที่ครบกํ าหนดผอนชํ าระตามหลักเกณฑที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู
อาศยัตองการมาคละดวย หรือมูลคาหลักประกันตอมูลคาหนี้คงเหลือมาพิจารณาอื่นๆอีก
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เปนตน (ซึง่รายละเอียดในสวนนี้ธนาคารอาคารสงเคราะหไมของเปดเผย) จํ านวน 8,000ลาน
บาท *

ตารางที ่ 4.6 กลุมสินเชื่อที่ธนาคารอาคารสงเคราะหพิจารณาขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อ
ที่อยูอาศัย

หนวย: ลานบาท
รายการ ลูกหนี้จัดชั้นปกติ

(PL)
ลูกหนี้ที่ปรับโครงสรางหนี้
จนเปนจัดชั้นปกติ (RPL)

รวม

เงินตน 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
มลูคาหลักประกัน 15,245.54 8,479.84 23,725.38
อัตราสํ ารองหนี้ 1.03 1.58 1.25
ทีม่า     :    ธนาคารอาคารสงเคราะห

จากตารางที ่4.6 เมื่อพิจารณาตามสินเชื่อที่ธนาคารอาคารสงเคราะหคัดสรรออกมาแลว
เพือ่ทีจ่ะน ํากลุมนี้ไปขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยแลว  เห็นวา  เมื่อเปรียบเทียบ
เงนิกูคงเหลอืกับมูลคาหลักประกันแลวมีอัตราสวนเพียงรอยละ 36 (( 8,465.93 /
23,725.38)*100) เชือ่วาไมนาจะมีปญหาการชํ าระหนี้ในอนาคต  หากมีปญหาการผอนชํ าระมูล
คาของหลักประกันก็นาจะชํ าระหนี้ไดเพียงพอ

ในกลุมสินเชื่อที่ธนาคารอาคารสงเคราะหคัดสรรออกมาเพื่อที่จะขายใหกับบรรษัทตลาด
รองสินเชือ่ทีอ่ยูอาศัย จํ านวนเงินตนคงเหลือ 8,465.93 ลานบาท และเพื่อใหสะดวกในการ
ค ํานวณจะใชจํ านวน  8,000 ลานบาท

*   กลุมสินเชื่อที่จะขายใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวน 8,000 ลานบาท  เคยแสดงเจตจํ านง
วาจะขอซื้อกลุมสินเชื่อกับธนาคารอาคารสงเคราะหประมาณ 10,000 ลานบาท  แตเมื่อธนาคารอาคาร
สงเคราะหคัดสินเชื่อที่จะขายในกลุมนี้ออกมาแลว  แตมีหลักเกณฑตามที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู
อาศัยเพียง 8,000 ลานบาท
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ตารางที ่  4.7  ประมาณการงบดุลและงบกํ าไรขาดทุน ป 2546 (เปรียบเทียบระหวางแปลงสิน
ทรัพยกับกรณีไมแปลงสินทรัพย

หนวย  :  ลานบาท
สินทรัพย พ.ศ. 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

พ.ศ. 2546
(กรณีแปลงสิน

ทรัพย)

เปลี่ยนแปลง
(ลานบาท)

เปลี่ยนแปลง
รอยละ

เงินสด 819.16 8,389.05 + 7,569.89 924.10
รายการระหวางธนาคารและตลาดเงินในประเทศ
                 มีดอกเบี้ย 1.69 1.69
                ไมมีดอกเบี้ย 412.65 412.65
      รวมรายการระหวางธนาคารและตลาดเงิน 414.34 414.34
หลักทรัพยซ้ือโดยมีสัญญาขายคืน 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
เงินใหสินเช่ือและดอกเบี้ยคางรับ
             เงินใหสินเช่ือ 347,949.79 339,949.79 - 8,000 2.30
             ดอกเบี้ยคางรับ 7,926.40 7,398.40 - 528 6.66
             รวมเงินใหสินเช่ือและดอกเบี้ยคางรับ 355,876.19 347,348.19 - 8,528 2.40
             หัก     คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (28,888.31) (28,788.31) - 100 0.35
      รวมเงินใหสินเช่ือและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ 326,987.88 318,559.88 - 8,428 2.58
ทรัพยสินรอการขายสุทธิ 14,643.59 14,643.59
ภาระของลูกคาจากการรับรอง - -
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ- สิทธิ 1,921.47 1,921.74
สิทธิการใชอาคารสถานที่สุทธิ 395.05 395.05
รวมสินทรัพย 376,982.70 376,124.59 - 858.11 0.23
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หนีส้นิและสวนของทุน
พ.ศ. 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

พ.ศ. 2546
(กรณีแปลงสิน

ทรัพย)

เปลี่ยน
แปลง

สดัสวน
รอยละ

เงินฝากที่เปนบาท 298,091.84 298,091.84
รายการระหวางตลาดเงินและตลาดเงินในประเทศ
        ไมมีดอกเบี้ย .01 .01
หนี้สินจายคืนเมื่อทวงถาม 777.15 777.15
เงินกูยืมระยะยาว 55,825.90 55,825.90
ภาระของธนาคารจากการรับรอง - -
ดอกเบี้ยคางจาย 1,678.58 1,678.58
หนี้สินอื่น 716.93 716.93
รวมหนี้สิน 357,090.41 357,090.41
สวนของทุน
        ทุน 17,320.33 17,320.33
       สวนเกินทุน 2.98 2.98
       กํ าไร (ขาดทุน)สะสม
             จัดสรรแลว
                    สํ ารองตามกฎหมาย 4,537.88 4,537.88
                    สํ ารองทั่วไป 1,200.00 1,200.00
             ยังไมจัดสรร (3,168.90) (4,029.01) - 858.11 27.08
             รวมกํ าไร (ขาดทุน)สะสม 2,568.98 1,710.87 - 858.11 33.40
รวมสวนของทุน 19,892.29 19,034.18 - 858.11 4.31
รวมหนี้สินและสวนของทุน 376,982.70 376,124.59 - 858.11 0.23
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งบกํ าไรขาดทุน

 หนวย:ลานบาท
รายการ พ.ศ. 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

พ.ศ. 2546
(กรณีแปลงสิน

ทรัพย)

เปล่ียนแปลง
(ลานบาท)

เปล่ียนแปลง
รอยละ

รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
       เงินใหสินเชื่อ 14,634.76 14,106.76 - 528 3.61
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 0.28 0.28
       เงินลงทุน 332.95 332.95
              รวมรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล 14,967.99 14,439.99 - 528 3.53
คาใชจายดอกเบี้ย
       เงินฝาก 5,425.62 5,425.62
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 20.43 20.43
       เงินกูยืมระยะสั้น - -
       เงินกูยืมระยะยาว 3,691.75 3,691.75
              รวมคาใชจายดอกเบี้ย 9,137.80 9,137.80
       รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ 5,830.19 5,302.19 - 528 9.06
หน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 1,299.28 1,199.28 - 100 7.70
        รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ
               หลังหักหน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 4,530.91 4,102.91 - 428 9.44
รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาธรรมเนียมและบริการ
            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
        การดอยคาทรัพยสินรอการขาย

- -

     สวนลดรับ - -
     รายไดอ่ืน 514.69 514.69
           รวมรายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย 1,127.08 1,128.97
คาใชจายท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 694.06 694.06
      คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 592.56 592.56
      คาธรรมเนียมและบริการ 11.10 11.10
     คาตอบแทนคณะกรรมการ 0.97 0.97
      ขาดทุนจากการดอยคาทรัพยสินรอการขาย 263.88 263.88
      คาใชจายอื่น ๆ 173.56 173.56
            รวมคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 1,736.13 1736.13
กํ าไรสุทธิ 3,921.86 3,495.75 -426.11 10.86

ทีม่า  :  ธนาคารอาคารสงเคราะห และการคํ านวณ

จากตารางที ่ 4.7  เมื่อธนาคารอาคารสงเคราะหขายสินเชื่อจํ านวน 8,000 ลานบาท ให
กบับรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย (บตท.)  โดยสมมติใหบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย
จายเปนเงนิสด  ราคาที่ซื้อเทากับราคาเงินตนคงเหลือคือ 8,000 ลานบาท  และทํ าการโอนกลุม
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สินเชือ่ไปแลวเมื่อส้ินสุดป พ.ศ. 2545  (  ตนงวดป 2546 ) ในตารางที่ 4.7 นี้ผูวิจัยจะศึกษา
เปรียบเทียบดูวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินตอธนาคารอาคารสงเคราะหอยางไร 
โดยเปรยีบเทยีบกับกรณีที่ธนาคารอาคารสงเคราะหไมไดแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ซึ่งเปน
ฐานะการเงินที่เกิดขึ้นจริง

การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในงบดุล

1) มเีงนิสดเพิม่ข้ึน 7,569.89 ลานบาท คิดเปนรอยละ 924.10  เมื่อเปรียบเทียบกับ
กรณไีมแปลงสนิทรัพยเปนหลักทรัพยจาก 819.16 ลานบาท เปน 8,389.05 ลาน
บาท  โดยเงนิสดทีเ่พิ่มข้ึนเกิดจากการขายกลุมของสินเชื่อจํ านวน 8,000 ลานบาท
ลบดวยเงนิสดที่ลดลงจากการลดลงของกํ าไรสุทธิจํ านวน 426.11 ลานบาท

2) เงนิใหสินเชือ่ลดลง 8,000 ลานบาท จากกรณีที่ไมไดแปลงสินทรัพยจํ านวน
347,949.79 ลานบาทเปน 339,949.79 ลานบาท คิดเปนรอยละ 2.30

3) ดอกเบีย้คางรับลดลง 528 ลานบาท จากกรณีที่ไมไดแปลงสินทรัพยจํ านวน
7,926.40 ลานบาท เปน 7,398.40 ลานบาท คิดเปนรอยละ 6.66 เกิดจากการลดลง
ของเงนิใหสินเชื่อ 8,000 ลานบาท  โดยในกลุมที่ขายใหบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่
อยูอาศัย  ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนอยูที่รอยละ 6.6 ตอป

4) คาเผือ่หนีส้งสัยจะสูญลดลง 100 ลานบาท  เกิดจากธนาคารอาคารสงเคราะหไดตั้ง
สํ ารองหนีส้งสัยจะสูญจากสินเชื่อ 8,000 ลานบาท ในอัตรารอยละ 1.25

5) สวนของทนุลดลง 858.11 ลานบาท จากกรณีที่ไมไดแปลงสินทรัพยจํ านวน
19,892.29 ลานบาท เปน 19,034.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 4.31 เกิดจากกํ าไร
สะสมในสวนที่ยังไมไดจัดสรรลดลง
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3.2 สรปุเปรยีบเทยีบสวนประกอบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยกับขาย
สนิทรัพย

จากการวิเคราะหงบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยและกรณีขายสินทรัพยเทียบกับงบ
การเงนิป พ.ศ. 2545 ซึ่งเปนปฐาน สรุปผลไดดังตาราง 4.8

ตารางที ่4.8  งบธนาคารอาคารสงเคราะหประจํ าป 2545 และ พ.ศ. 2546   (กรณีขายสินทรัพย)
หนวย : ลานบาท

สินทรัพย
2545 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

2546
(กรณีแปลงสินทรัพยฯ)

เงินสด 684.76 819.16 8,389.05
รายการระหวางธนาคารและตลาดเงินในประเทศ
                 มีดอกเบี้ย 12.67 1.69 1.69
                ไมมีดอกเบี้ย 4,231.44 412.65 412.65
      รวมรายการระหวางธนาคารและตลาดเงิน 4,244.11 414.34 414.34
หลักทรัพยซื้อโดยมีสัญญาขายคืน 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
เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ
             เงินใหสินเชื่อ 309,030,89 347,949.79 339,949.79
             ดอกเบี้ยคางรับ 9,167.56 7,926.40 7,926.40
             รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ 318,559.88 355,876.19 347,348.19
             หัก     คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (27,566.63) (28,888.31) (28,788.31)
      รวมเงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ 290,631,.82 326,987.88 318,559.88
ทรัพยสินรอการขายสุทธิ 14,289.55 14,643.59 14,643.59
ภาระของลูกคาจากการรับรอง 26.63 - -
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ- สิทธิ 1,926.49 1,921.47 1,921.47
สินทรัพยอ่ืนสุทธิ 400.58 395.05 395.05
รวมสินทรัพย 333,034.03 376,982.70 376,124.59
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หน้ีสินและสวนของทุน
2545 2546

(กรณีไมแปลงสิน
ทรัพย)

2546
(กรณีแปลงสินทรัพย)

เงินฝากที่เปนบาท 251,936.17 298,091.84 298,091.84
รายการระหวางตลาดเงินและตลาดเงินในประเทศ
        ไมมีดอกเบี้ย .01 .01 .01
หน้ีสินจายคืนเม่ือทวงถาม 321.43 777.15 777.15
เงินกูยืมระยะยาว 61,660.78 55,825.90 55,825.90
ภาระของธนาคารจากการรับรอง 26,635.81 - -
ดอกเบี้ยคางจาย 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
สวนของทุน
        ทุน 17,320.32 17,320.33 17,320.33
       สวนเกินทุน 2.91 2.98 2.98
       กํ าไร (ขาดทุน)สะสม
             จัดสรรแลว
                    สํ ารองตามกฎหมาย 4,115.07 4,537.88 4,537.88
                    สํ ารองทั่วไป 1,200.00 1,200.00 1,200.00
             ยังไมจัดสรร (5,866.96) (3,168.07) (4,027.01)
             รวมกํ าไร (ขาดทุน)สะสม (551.89) 2,568.98 1,711.02
รวมสวนของทุน 16,771.35 19,892.29 19,034.11
รวมหนี้สินและสวนของทุน 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*
(กรณีไมแปลงสิน

ทรัพย)

2546**
(กรณีแปลงสินทรัพย)

รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
       เงินใหสินเช่ือ 15,103.41 14,634.76 14,106.76
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 1.78 0.28 0.28
       เงินลงทุน 383.58 332.95 332.95
              รวมรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล 15,488.78 14,967.99 14,439.99
คาใชจายดอกเบี้ย
       เงินฝาก 5,632.19 5,425.62 5,425.62
       รายการระหวางธนาคารกับตลาดเงิน 128.51 20.43 20.43
       เงินกูยืมระยะสั้น 7.98 - -
       เงินกูยืมระยะยาว 4,777.68 3,691.75 3,691.75
              รวมคาใชจายดอกเบี้ย 10,546.39 9,137.80 9,137.80
       รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ 4,942.39 5,830.19 5,493.39
หน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 1,438.13 1,299.28 1,199.28
        รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลสุทธิ
               หลังหักหน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 3,504.25 4,534.91 4,102.91
รายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาธรรมเนียมและบริการ
            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
        การดอยคาทรัพยสินรอการขาย

287.01 - -

     สวนลดรับ 68.60 - -
     รายไดอ่ืน 262.53 514.69 514.69
           รวมรายไดท่ีไมใชดอกเบี้ย 1,067.36 1,127.08 1,128.80
คาใชจายท่ีไมใชดอกเบี้ย
      คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 899.51 694.06 694.06
      คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 573.41 592.56 592.56
      คาธรรมเนียมและบริการ 5.06 11.10 11.10
     คาตอบแทนคณะกรรมการ 3.20 0.97 0.97
      ขาดทุนจากการดอยคาทรัพยสินรอการขาย 836.01 263.88 263.88
      คาใชจายอื่น ๆ 140.38 173.56 173.56
            รวมคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 2,457.59 1736.13 1736.13
กํ าไรสุทธิ 2,114.03 3,921.86 3,495.75

ทีม่า : * รายงานฝายบัญชี ธนาคารอาคารสงเคราะห
         **จากการคํ านวณ

การเปลีย่นแปลงที่เกิดขึ้นในงบดุลคือ  มีเงินสดเพิ่มข้ึน 7,5693.89 ลานบาท (เงินสดเพิ่ม
ขึน้ 8,000 ลานบาทจากการขายกลุมสินเชื่อลบดวยเงินสดที่ลดลงจากการลดลงของกํ าไรสุทธิ
จ ํานวน 426.11 ลานบาท) กอนการขายมีเงินสดเทากับ 819.16 ลานบาท  หลังการขายเปลี่ยน
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แปลงเปน 8,389.05 ลานบาท  ในขณะที่เงินใหสินเชื่อลดลง 8,000 ลานบาท คือกอนขายมีเงิน
ใหสินเชือ่เทากับ 347,949.79 ลานบาท  หลังการขายเปลี่ยนแปลงเปน 339,949.79 ลานบาท
ก ําไรสะสมในสวนที่ยังไมไดจัดสรรเทากับ (3,168.90) ลานบาท หลังการขายเทากับ (4,027.01)
ลานบาท

จากผลการเปรียบเทียบฐานะทางการเงินระหวางกรณีไมแปลงสินทรัพยกับกรณีแปลง
สินทรพัย ตามตารางที่ 4.8 วิเคราะหผลไดดังนี้

1)ดานการมีเงินทุนเพียงพอ  พบวา
อัตราสวนระหวางหนี้สินตอทุนทั้งหมด(LNW) ป2546 กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ

17.95 ( 357,090.41 / 19,892.29 ) ในขณะกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่  18.76
 ( 357,090.41 / 19,034.11 )

จะพบวาสาเหตุที่ทํ าใหหลังการขายกลุมสินทรัพยแลวอัตราสวนการมีเงินทุนเพียงพอ
เพิม่ข้ึนเมือ่เทยีบกบักอนขาย  เนื่องจากกํ าไรสุทธิที่ลดลง 426.11 ลานบาท จาก 3,921.86.ลาน
บาท มาเปน 3,495.75 ลานบาท  ซึ่งเปนทํ าใหกํ าไรสะสมลดลงในจํ านวนที่เทากัน ( 426.11 ลาน
บาท)  เมือ่ก ําไรสะสมลดลงจะมีผลทํ าใหสวนของทุนลดลงในจํ านวนที่เทากัน  แตการลดลงของ
อัตราสวนนีจ้ะเกดิขึน้ในระยะสั้นเทานั้น เพราะหลังจากการขายสินทรัพยธนาคารฯจะจัดสรรเงิน
สดที่ไดมานํ าไปขยายสินเชื่อตอไปเพื่อที่จะทํ าใหมีกํ าไรสุทธิมากขึ้นซึ่งจะสงผลทํ าใหสวนของเงิน
ทนุเพิม่มากขึน้  เมือ่สวนของเงินทุนเพิ่มข้ึนจะทํ าใหอัตราสวนนี้ลดลงในที่สุด  หรือจะนํ าเงินที่ได
มาสวนนีไ้ปช ําระหนี้ซึ่งจะมีผลทํ าใหหนี้สินทั้งหมดลดลงอัตราสวนนี้จะลดลงในที่สุด

2) ดานสภาพคลองผลการศึกษา  พบวา
อัตราสวนระหวางเงินสดตอเงินฝาก ( CD ) ป 2546  กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ

0.0027 ( 819.16 / 298,091.84 )และกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนที่  0.0281( 8,389.05 /
298,091.84 )

จากอตัราสวนสภาพคลองพบวา ภายหลังการแปลงสินทรัพย มีสภาพคลองเพิ่มข้ึน ถึง
แมจะเพิม่ข้ึนในจํ านวนที่ไมมากเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยทั้งหมดก็ตาม

3)ดานความสามารถในการทํ ากํ าไร
อัตราสวนระหวางผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด ( ROA ) กรณไีมแปลงสินทรัพยเทา

กบั0.0104 ( 3925.86 / 376,982.70)  ขณะที่กรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่ 0.0092  (
3,495.75 / 376,124.59 )
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จากอตัราสวนแสดความสามารถในการทํ ากํ าไร พบวาภายหลังจากการขายสินทรัพย มี
ความสามรถในการทํ ากํ าไรลดลง  เนื่องมาจากกระแสรายไดที่เกิดจากเงินใหสินเชื่อลดลงไป  แม
วาจะมรีายไดจากคาธรรมเนียมการใหบริการจะเพิ่มข้ึน  แตโดยรวมแลวรายไดจะลดลงจึงทํ าให
ก ําไรสทุธลิดลงตามไปดวย  แตการลดลงของความสามารถในการทํ ากํ าไรเปนผลในระยะสั้นเทา
นัน้  เนือ่งจากการถอืเงินสดไวในระยะของการขายสินทรัพยนั้น  หากวานํ าเงินที่ไดไปปลอยกู
มากขึน้  คอืน ําเงนิสดที่ไดมาใชเปนเงินใหสินเชื่อเพิ่มก็จะทํ าใหความสามารถในการทํ ากํ าไรเพิ่ม
ขึน้อนัเนือ่งมาจากการไดรายไดจากเงินใหสินเชื่อเพิ่มข้ึน

ตารางที ่4.9  สรุปฐานะทางการเงินระหวางกรณีไมแปลงสินทรัพยกับกรณีแปลงสินทรัพย
การวิเคราะห
อัตราสวน

ป พ.ศ.  2546
(กรณีไมแปลง
สินทรัพย

ป พ.ศ. 2546
กรณีแปลงสิน

ทรัพย

การเปลี่ยน
แปลงของ
อัตราสวน

ความหมาย

อัตราส วนแสดงการมี เงินทุนเพียงพอ  
(LNW)

17.95 18.76 เพิ่มขึ้น มีเงินทุนเพียงพอลดลง

อัตราสวนแสดงสภาพคลอง(CD) 0.0027 0.0281 เพิ่มขึ้น มีสภาพคลองมากขึ้น
อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํ 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
ปพ.ศ.2546

  (กรณีไมขายสินทรัพย)
ป พ.ศ. 2546

(กรณีขายสินทรัพย)
การเปลี่ยนแปลง

รายไดดอกเบี้ย
     เงินใหสินเชื่อ

14,634.76  ลานบาท 14,106.76 ลานบาท ลดลง  528  ลานบาท
รอยละ  3.53

รายไดที่ไมใชดอกเบี้ย
     คาธรรมเนียม

276.18  ลานบาท 278.07  ลานบาท เพิ่มขึ้น  1.89  ลานบาท
รอยละ 0.68
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4. วเิคราะหผลดีทางดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตรฐาน
ในการศึกษาครั้งนี้ผูทํ าการศึกษาขอสมมุติขอมูลเพื่อความสะดวกตอการทํ าความเขาใจ

และการวิเคราะห
ขอสมมุติ
1.  สมมติสินทรัพยในงบดุลมีเทากับ                                     20,000        บาท
2  สมมตุสิินทรัพยจํ านวน  20,000 บาท  ประกอบดวยสินทรัพยจํ านวนตางๆดังนี้ (เพื่อ

ความสะดวกในการคํ านวณ)
2.1  เงินสด  พนัธบตัรรัฐบาล  จํ านวน                        2,000        บาท
2.2  เงนิใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย  จ ํานวน        1,000        บาท
2.3  เงนิสนิเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  จ ํานวน                     15,000        บาท
2.4  เงนิสนิเชื่อภาคเอกชนทั่วไป  จ ํานวน                  2,000         บาท

3.    สมมุติใหสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวน  15,000 บาท  มีคุณสมบัติที่จะขายเปนกลุม   
สินเชือ่เพยีง  8,000  บาท (เพื่อความสะดวกในการคํ านวณ)
4. สมมติใหไมมีภาระผูกผันอื่นๆที่เกิดจากการทํ าธุรกรรมของธนาคารพาณิชย

กรณไีมแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง =  เงนิกองทนุทีต่องดํ ารง / สินทรัพยเสี่ยงทั้งหมด
8.5 %   =      X      /  (2,000*0%)+(1,000*20%)+(15,000*50%)+(2,000*100%)
8.5%    =      X     /  9700
สามารถหาเงินกองทุนที่จะตองดํ ารงไวตามมาตรฐาน  BIS  เทากับ
X         =          9700 * 8.5 %
X         =          824.5    บาท
ตารางที ่ 4.11 ผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงกรณีไมแปลงสินทรัพยฯ

รายการ สินทรัพย นํ้ าหนักความเสี่ยง
(รอยละ)

สินทรัพยเส่ียง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0
  เงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 1,000 20 200
  เงินสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย 15,000 50 7,500
เงินสินเชื่อภาคเอกชนทั่วไป 2,000 100 2,000
รวม 20,000 9,700
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียง 8.50%
เงินกองทุน 824.5
ทีม่า : จากการคํ านวณ
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4.1 ในกรณทีีบ่รรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยซ้ือสินเชื่อที่อยูอาศัย
จากธนาคารฯ โดยจายเงินเปนเงินสด

จากขอสมมติทั้งหมดทํ าใหสามารถคํ านวณเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน  
BIS ดงันี้

เมือ่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซื้อกลุมสินเชื่อออกไปเปนมูลคา 8,000   ลาน
บาท โดยจายเงนิเปนเงินสดเต็มจํ านวน  ทํ าใหรายการตางๆ ในการคํ านวณมีการเปลี่ยนแปลงไป
ดังนี้

1. มเีงนิสดเพิม่ข้ึนอกี 8,000 บาท รวมกับของเดิมจํ านวน 2,000 บาท รวมเปน
10,000 บาท

2. สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยัลดลง 8,000 บาท จากจํ านวนที่มีอยูเดิม  15,000  บาท  คงเหลือ
7,000 บาท

3. สวนรายการอื่นยังคงมีรายละเอียดเหมือนเดิม ดังนี้
3.1  เงินสด  พนัธบตัรรัฐบาล  จํ านวน                           10,000       บาท
3.2  เงนิใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย  จ ํานวน             1,000       บาท
3.3  เงนิสนิเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  จ ํานวน                            7,000       บาท
3.4  เงนิสนิเชื่อภาคเอกชนทั่วไป  จ ํานวน                         2,000       บาท

รวม          20,000       บาท

อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง =  เงนิกองทนุทีต่องดํ ารง / สินทรัพยเสี่ยงทั้งหมด
8.5 %   =      X      /  (10,000*0%)+(1,000*20%)+(7,000*50%)+(2,000*100%)
8.5%    =      X     /    5700
สามารถหาเงินกองทุนที่จะตองดํ ารงไวตามมาตรฐาน  BIS  เทากับ
X         =          5700 * 8.5 %
X         =          484.5    บาท
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ตารางที ่4.12  เปรียบเทียบผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง หลังการแปลงสินทรัพย
กรณธีนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนเงินสด

กอนการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความเสี่ยง
(รอยละ )

สินทรัพย
เสี่ยง

หลังการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความ
เสี่ยง

( รอยละ)

สินทรัพย
เสี่ยง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0 10,000 0 0
  เงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 1,000 20 200 1,000 20 200
  เงินสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัย 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
 อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (รอยละ ) 8.50 8.50
 เงินกองทุน 824.50 484.50
 อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงใหมใน 
กรณีที่มีเงินทุนเทาเดิม (รอยละ)

70.12

ทีม่า : จากการคํ านวณ

จากการศกึษาพบวา  ภาระที่จะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงไดลดลงไปเปน
จ ํานวนเทากับ  824.50 – 484.50 = 340 บาท บาท หรือคิดเปนรอยละ 41.24 ตอการลดลงของ
สนิเชือ่ทีอ่ยูอาศัย 8000 บาท หรือคิดเปนความยืดหยุนไดเทากับ 0.773 (รอยละของการเปลี่ ยน
แปลงเงินกองทุนต อสินทรัพย  เสี่ยง  /  ร อยละของการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อที่อยู 
อ าศั ย )(-41.24% / 53.33%) หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อที่อยูอาศัยรอยละ1 ทํ า
ใหภาระทีจ่ะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.773  ถาจะมองอีก
ทางหนึง่คอื สนิทรพัยในงบดุลทั้งหมดเทากับ  20,000  บาท สามารถนํ ามาคํ านวณเปนสินทรัพย
เสีย่งไดเทากบั 9,700  บาท ตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงไวที่ 8.5 % ของสินทรัพยเสี่ยง
ทัง้หมด หรอืคิดเปนมูลคาเทากับ  824.5บาท ภายหลังจากการขายสินทรัพยจะพบวาสินทรัพย
เสีย่งทัง้หมดลดลงเหลือเทากับ 5,700  บาท จากเดิมที่มีสินทรัพยเสี่ยงทั้งหมดเทากับ 9,700
บาท หมายความวาถามเีงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเทาเดิม คือ 824.5 บาท   ขณะที่สินทรัพย
เสีย่งทัง้หมดไดลดลงไปแลวแสดงวา จะมีอัตราสวนของเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มข้ึนเปน
รอยละ 14.46 (   824.5 / 5,700 ) จากเดิมรอยละ 8.5  หรือคิดเปนการเพิ่มข้ึนเทากับรอยละ
70.12 ตอกองทนุสนิทรพัยเสี่ยงเทาเดิม ซึ่งการเพิ่มข้ึนของอัตราสวนกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงนี้
หมายความถงึธนาคารจะมคีวามมั่นคงทางการเงินเพิ่มข้ึนเนื่องจากมีเงินกอง ทุนอยูเปนจํ านวน
มากกวาเงินกองทุนที่ตองดํ ารงตอสินทรัพยเสี่ยงตามเกณฑมาตรฐาน นอกจากนั้นยัง
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หมายถงึธนาคารยงัสามารถทํ าการปลอยสินเชื่อไดมากขึ้น  โดยไมจํ าเปนที่จะตองเพิ่มทุนเขามา
ใหม

ในกรณขีองธนาคารฯ ซึ่งเปนเจาหนี้เดิมจะไดรับประโยชนจากการที่ไดรับเงินสดเขามา
ซึง่จะท ําใหธนาคารฯมีสภาพคลองสูงขึ้น ในขณะที่กระแสรายไดลดลงอันเนื่องมาจากการขาย
กลุมสินเชือ่ทีอ่ยูอาศัยออกไป  แตเงินสดที่ธนาคารฯไดรับมาเพิ่มก็สามารถที่จะนํ าเงินสดนั้นไป
ลงทนุตอซ่ึงอาจจะมีผลทํ าใหธนาคารฯไมไดมีกระแสเงินสดลดลงก็ได

     4.2 ในกรณทีีบ่รรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซ้ือสินเชื่อที่อยูอาศัยจาก
ธนาคารฯโดยจายเปนพันธบัตรของบรรษัทฯ

เมือ่บรรษทัตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยซื้อสินเชื่อที่อยูอาศัยจากธนาคารฯ ไปจํ านวน
8,000 บาท  โดยจายเปนพันธบัตรของบรรษัทฯจํ านวนเทากัน  ทํ าใหรายการตางๆในการ
ค ํานวณเปลี่ยนแปลงไป ดังนี้

1. สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยัลดลง  8,000 บาท จากจํ านวนเดิมที่มีอยู  15,000 บาท  คงเหลือ
7,000 บาท

2. ไดรับพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจเพิ่มข้ึน  8,000 บาท  เนื่องจากพันธบัตรของบรรษัทตลาด
รองสินเชือ่ทีอ่ยูอาศัยมีคุณสมบัติเหมือนพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจทั่วไป  นํ้ าหนักความเสี่ยงเทา
กับรอยละ 20

3. สวนรายการอื่นยังคงมีรายละเอียดเหมือนเดิม ดังนี้
3.1  เงินสด  พนัธบตัรรัฐบาล  จํ านวน                             2,000       บาท
3.2  เงนิใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย  จ ํานวน             1,000       บาท
3.3  เงนิสนิเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  จ ํานวน                            7,000       บาท
3.4  เงนิสนิเชื่อภาคเอกชนทั่วไป  จ ํานวน                         2,000       บาท
3.5  พนัธบตัรบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย              8,000       บาท

รวม          20,000       บาท
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สามารถค ํานวณเงินกองทุนที่ตองดํ ารงไวดังนี้
อัตราสวนเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยง   =   เงินกองทุนที่ตองดํ ารง / สินทรัพยเสี่ยงทั้งหมด
   8.5%    = X /{(2,000*0%)+(1,000*20%)+(8,000*20%)+(7,000*50%)+(2,000*100%)}

8.5%    =      X     /    7,300
สามารถหาเงินกองทุนที่จะตองดํ ารงไวตามมาตรฐาน  BIS  เทากับ
X         =          7,300 * 8.5 %
X         =          620.5    บาท

ตารางที ่ 4.13 เปรียบเทียบผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงหลังการแปลงสินทรัพย
กรณธีนาคารอาคารสงเคราะหรับเปนพันธบัตร

กอนการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความเสี่ยง
(รอยละ )

สินทรัพย
เสี่ยง

หลังการ
ขายสิน
ทรัพย

นํ้ าหนัก
ความเสี่ยง
( รอยละ)

สินทรัพย
เสี่ยง

  เงินสด  พันธบัตรรัฐบาล 2,000 0 0 2,000 0 0
  เงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 1,000 20 200 1,000 20 200
เงินสินเช่ือเพื่อที่อยูอาศัย 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
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง 
(รอยละ)

8.5 8.5

เงินกองทุน 824.5 620.5
อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงใหม
ในกรณีที่มีเงินทุนเทาเดิม (รอยละ)
ทีม่า   :  จากการคํ านวณ

ในกรณีที่บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู อาศัยซื้อสินเชื่อที่อยู อาศัยใชวิธีแลกเปลี่ยน
ระหวางพนัธบตัรของบรรษัทฯ กับสินเชื่อที่อยูอาศัยจํ านวนเทากันก็สามารถลดภาระทางดานการ
เงินตอสินทรัพยเสี่ยงลงไดเนื่องจากการถือพันธบัตรของบรรษัทตลาดรองฯ แทนสินเชื่อที่อยู
อาศัยนั้น  พนัธบตัรของบรรษทัตลาดรองฯ มีนํ้ าหนักความเสี่ยงในการคํ านวณเงินกองทุนตอสิน
ทรัพยเสีย่งนอยกวาสินเชื่อที่อยูอาศัย  กลาวคือ พันธบัตรของบรรษัทฯ มีนํ้ าหนักความเสี่ยงเทา
กบัรอยละ 20  ในขณะที่สินเชื่อที่อยูอาศัยมีนํ้ าหนักความเสี่ยงเทากับรอยละ 50  จึงทํ าใหภาระที่
จะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงนอยลงไปดวย   ในกรณีนี้สามารถทํ าใหภาระที่ตอง
ด ํารงเงนิกองทนุตอสินทรัพยเสี่ยงลดลงเทากับ  824.5 – 620.5  = 204   หรือลดลงไปเทากับรอย
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ละ 24.74 ตอการลดลงของของสินเชื่อที่อยูอาศัย 8,000 บาท หรือคิดเปนความยืดหยุนไดเทากับ 
0.464 (รอยละของการเปลี่ยนแปลงเงินกองทุนต อสินทรัพย  เสี่ยง  /  ร อยละของการ
เปลี่ ยนแปลงสิน เชื่ อที่ อยู  อาศัย )(24.74% / 53.33%) หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของ
สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยัรอยละ1 ทํ าใหภาระที่จะตองดํ ารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป
รอยละ 0.464 ซึ่งจะพบวามีคาความยืดหยุนนอยกวา 1

ในกรณสิีนทรพัยเสี่ยงทั้งหมดลดลงเหลือเทากับ 620.5 บาท จากเดิม 824.5 บาท  ใน
กรณนีีเ้ทากบัอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มข้ึนเทากับรอยละ 11.29
( 824.50/7300) ในกรณีของการขายสินทรัพยและรับเปนพันธบัตรของตลาดรองสินเชื่อที่อยู
อาศยั  อาจมผีลทํ าใหกระแสรายไดลดลงเนื่องมาจาก  พันธบัตรของบรรษัทฯ จายผลตอบแทน
ใหนอยกวาผลตอบแทนของสินเชื่อที่อยูอาศัยที่ขายออกไป



บทที่  5

บทสรุป  อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

จากการศึกษาเรื่องการวิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพื่อการ

ระดมทุนดานเคหการของธนาคารอาคารสงเคราะห

วัตถุประสงคของการศึกษา

เพื่อวิเคราะหทางเลือกในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของธนาคารระหวางกรณี

ธนาคารอาคารสงเคราะหดําเนินการเองกับกรณีธนาคารอาคารสงเคราหขายกลุมสินเชื่อใหกับ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย (บตท.) ซึ่งทางเลือกใดระหวาง 2 กรณีเหมาะสมและธนาคารฯ

ไดรับประโยชน

วิธีดําเนินการวิจัย  แบงออกเปน  4  ข้ันตอน ดังนี้

1. ศึกษาโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ที่จะใชกับธนาคาร

อาคารสงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือก  ซึ่งออกเปน

1.1 โครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ของธนาคาร

อาคารสงเคราะห  โดยแบงไดเปน 2 วิธี ดังนี้

วิธีที่ 1 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเอง

 วิธีที่ 2 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกที่จะขายกลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยใหกับ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย ( บตท.)

1.2 วิเคราะหทางเลือกของธนาคารอาคารสงเคราะหในการแปลงสินทรัพยเปนหลัก

ทรัพย

2.วิเคราะหฐานะทางการเงินของธนาคารอาคารสงเคราะหกอนการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization)

3. วิเคราะหผลการเปลี่ยนแปลงหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย(Securitization)

3.1  วิเคราะหฐานะทางการเงินหลังการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

3.2  สรุปเปรียบเทียบสวนประกอบทางการเงินกรณีไมขายสินทรัพยกับกรณีขาย

สินทรัพย
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4. วิเคราะหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามมาตราฐาน

4.1  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับชําระเปนเงินสด

4.2  ธนาคารอาคารสงเคราะหรับชําระเปนพันธบัตร

สรุปผลการศึกษา

เพื่อใหสอดคลองกับวัตถุประสงคของการศึกษา  ผูวิจัยขอสรุปผลออกเปน 4 สวน ดังนี้

สวนที่ 1 ศึกษาโครงสรางการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) ที่จะใชกับ

ธนาคาร  อาคารสงเคราะหพรอมวิเคราะหทางเลือกในการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้

กรณีธนาคารอาคารสงเคราะหจะดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเองนั้น เมื่อนํา

มูลคาของสินทรัพยมาคํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ(NPV) เพื่อหาวาธนาคารฯมีความเหมาะสม

ในการดําเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเองหรือไม ผลจากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบ

แทนของกลุมสินทรัพยที่จะแปลงเปนหลักทรัพยเทากับรอยละ 6.60 นั้นมีมูลคาปจจุบันสุทธิ

(NPV) เปนลบ (-1,619.45 ลานบาท)ไมเหมาะสมที่ธนาคารฯ จะดําเนินการแปลงสินทรัพยฯ จาก

การศึกษาตอไปพบวากลุมสินเชื่อที่ใหอัตราผลตอบแทนประมาณรอยละ 9 จึงจะเหมาะสมในการ

แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย แตถาธนาคารฯ จะทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยจะตอง

พิจารณากลุมสินเชื่อกลุมใหมที่ใหผลตอบแทนมากกวารอยละ 9 นั้นคือกลุมสินเชื่อที่ไมกอใหเกิด

รายได (NPL) และหากเปรียบเทียบกับตนทุนของธนาคารอาคารสงเคราะหขณะนี้แลว  ธนาคารฯ

ยังมีตนทุนที่ต่ํากวาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยที่ธนาคารจะดําเนินการเอง

ตารางที่ 5.1 มูลคาปจจุบันสุทธิของสินทรัพยที่อัตราผลตอบแทนแตกตางกัน
อัตราผลตอบแทน มูลคาปจจุบันของรายรับ มูลคาปจจุบันของรายจาย มูลคาปจจุบันสุทธิ

รอยละ 7  ตอป 4,776.91 6,123.36 - 1,346.45

รอยละ 8  ตอป 5,459.33 6,123.36 - 664.03

รอยละ 9  ตอป 6,141.75 6,123.36 18.39

รอยละ 10 ตอป 6,824.16 6,123.36 700.80

สวนที่ 2   โครงสรางในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization)นั้น  พบวา

โครงสรางที่เหมาะสมกับธนาคารฯ คือ การขายกลุมสินเชื่อใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยู

อาศัย  เนื่องจาก
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1. ขั้นตอนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมีข้ันตอนที่ยุงยาก และธนาคารฯไมมีความ

ชํานาญในธุรกิจประเภทนี้  โครงสรางที่งายตอการแปลงสินทรัพยฯมากที่สุดคือธนาคารอาคาร

สงเคราะหเปนเจาหนี้เดิมเพียงแตขายกลุมสินเชื่อออกไปใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย 

(บตท.)  แลวรับเงินสดเปนอันเสร็จขั้นตอน  หลังจากนั้นปลอยใหเปนหนาที่ของบรรษัทตลาดรอง

สินเชื่อที่อยูอาศัยตั้งตัวกลางเฉพาะกิจเพื่อทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยตอไป

2. กฎหมาย  พระราชกําหนด  ฉบับที่ออกใหป พ.ศ. 2540  คือ  พระราชบัญญัติตลาดรอง

สินเชื่อที่อยูอาศัยและพระราชกําหนดการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยไดลดอุปสรรคดาน

กฎหมายในเรื่อง  การโอนสินทรพัยเงินกูที่อยูอาศัย  ที่ใหผูรับชําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและ

รับชําระกระแสรายรับที่เกิดขึ้นไมจําเปนตองบอกกลาวใหลูกหนี้รับทราบ  การโอนสินทรัพยที่มี

สิทธิจํานองจะไดรับการยกเวนคาธรรมเนียมตาง ๆที่เกิดขึ้น

3. ภาษี  ซึ่งเปนอุปสรรคอยางหนึ่งที่ทําใหตนทุนการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยเพิ่มข้ึน

จนไมสามารถนํามาใชในการระดมทุน  ซึ่งคณะรัฐมนตรีไดอนุมัติหลักการรางพระราชกฤษฎีกา

รวมเพื่อยกเวนภาษีมูลคาเพิ่ม

4. คาใชจายในการจางบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

สวนที่ 3 ธนาคารอาคารสงเคราะหเลือกขายสินทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะหใหกับ

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยแลวนั้น  ธนาคารอาคารสงเคราะหเกิดการเปลี่ยนแปลงทาง

ดานการเงินตางๆ ดังนี้

1. ดานสภาพคลอง (CD) จากอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดสภาพคลอง  แสดงใหเห็นวามี

สภาพคลองเพิ่มข้ึน  (มีเงินสดเพิ่มข้ึน) ป 2546  กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ 0.0027

 ( 819.16 / 298,091.84 )  และกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนที่  0.0281( 8,389.05 / 

298,091.84 )

 เนื่องจากเกิดการเปลี่ยนแปลงรายการที่เปนสวนประกอบในงบการเงินดังตอไปนี้  มีการ

ลดลงของมูลคาสินเชื่อ เนื่องจากการขายเงินใหสินเชื่อจํานวนหนึ่งออกไปทําใหรายการเงินใหสิน

เชื่อลดลง ในขณะที่การขายเงินใหสินเชื่อจะนํามาซึ่งเงินสดในจํานวนเทากันจึงมีผลทําใหรายการ

เงินสดเพิ่มข้ึน  สวนรายการอื่น ๆนั้นจะไมมีการเปลี่ยนแปลง

2. ดานการมีเงินทุนอยางพอเพียง (LNW)  อัตราสวนที่ใชวัดทางดานการมีเงินทุนเพียงพอ

แสดงใหเห็นความเปลี่ยนแปลงลดลง ป2546 กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ   17.95
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(357,090.41 / 19,892.29 ) ในขณะกรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่18.76( 357,090.41 /

19,034.11 )

 ถาไมมีการนําเงินสดที่ไดจากการขายสินทรัพยไปใชในการชําระหนี้  แตถามีการจัดสรร

เงินสดที่ไดมานําไปใชเพื่อการชําระหนี้สวนหนึ่ง  อัตราสวนที่ใชวัดทางดานการมีเงินทุนเพียงพอจะ

ดีขึ้น  เนื่องจากหนี้สินลดลง

3. ดานความสามารถในการทํากําไร (ROA)  อัตราสวนที่ใชวัดดานความสามารถในการ

ทํากําไร แสดงใหเห็นวามีความสามารถในการทํากําไรลดลง กรณีไมแปลงสินทรัพยเทากับ 

0.0104 ( 3925.86 / 376,982.70)  ขณะที่กรณีการแปลงสินทรัพยมีอัตราสวนอยูที่ 0.0092                   

( 3,495.75 / 376,124.59 )  ซึ่งเกิดจากการที่ธนาคารไมมีการนําเงินสดที่ไดมานําไปลงทุนอยาง

อ่ืน นั่นคือการถือเงินสดที่ไดเพิ่มมานั้นไวเฉยๆ  หากธนาคารฯ นําเงินที่ไดจากการขายกลุมสินเชื่อ

นั้นไปปลอยสินเชื่อตอไปจะทําใหความสามารถในการทํากําไรของธนาคารฯ เพิ่มข้ึน

เนื่องจากการลดลงของรายไดจากการขายกลุมสินเชื่อจํานวนหนึ่งออกไป  ถึงแมวาจะมี

รายไดจากคาธรรมเนียมจากการทําหนาที่เปนผูใหบริการในการเก็บรวบรวมกระแสรายไดสงให

บรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย  แตรายไดจากคาธรรมเนียมนั้นนอยกวากระแสรายไดที่เคยรับ

จากกลุมสินเชื่อที่ขายออกไป

แตถาธนาคารฯ มีการจัดสรรเงินที่ไดรับจากการขายกลุมสินเชื่อใหกับบรรษัทตลาดรองสิน

เชื่อที่อยูอาศัย จํานวน 8,000 ลานบาท เพื่อการปลอยสินเชื่อตอไปก็จะมีกระแสรายไดที่เพิ่มข้ึน

ซึ่งจะสงผลใหความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้นในระยะยาว  อีกทั้งยังเปนเงินทุนที่ไดมาโดย

ปราศจากตนทุนหรือภาระในการจายดอกเบี้ย

ตารางที่ 5.2 สรุปฐานะทางการเงินระหวางกรณีไมแปลงสินทรัพยกับกรณีแปลงสินทรัพย
การวิเคราะห

อัตราสวน

ป พ.ศ.  2546

(กรณีไมแปลง
สินทรัพย

ป พ.ศ. 2546
กรณีแปลง
สินทรัพย

การเปลี่ยน

แปลงของ

อัตราสวน

ความหมาย

อัตราสวนแสดงการมีเงินทุนเพียงพอ 

(LNW)

17.95 18.76 เพิ่มขึ้น มีเงินทุนเพียงพอลดลง

อัตราสวนแสดงสภาพคลอง(CD) 0.0027 0.0281 เพิ่มขึ้น มีสภาพคลองมากขึ้น

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํา

กําไร( ROA )

0.0104 0.0093 ลดลง มีความสามารถในการ

ทํากําไรลดลง

สวนที่ 4 ดานเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง  อัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง  แสดง

ใหเห็นวามีอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงเพิ่มมากขึ้น  เนื่องจากการลดลงของสินทรัพย



79

เสี่ยงในงบดุล  ซึ่งไดจากการขายกลุมสินเชื่อออกไปจํานวนหนึ่ง  เมื่อปริมาณเงินใหสินเชื่อในงบ

ดุลลดลงเทากับวาปริมาณสินทรัพยเสี่ยงลดลงไปดวย  จึงทําใหอัตราเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง

เพิ่มมากขึ้น  ในกรณีที่ธนาคารฯไดขายกลุมสินเชื่อออกไปใหกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย

นั้น  ผูทําการศึกษามีความเห็นวาธนาคารฯ ควรเลือกวิธีการขายแบบรับเปนสดเงินแทนการขาย

แบบรับเปนพันธบัตรของบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัยในการชาํระมูลคาของกลุมสินเชื่อที่อยู

อาศัย  เนื่องจากจะไดรับผลดีในดานอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงมากกวา

ตารางที่ 5.3   สรุปเปรียบเทียบผลอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง
กอนการ

ขายสิน

ทรัพย

น้ําหนัก

ความ

เสี่ยง

(รอยละ )

สินทรัพย

เสี่ยง

หลังการ

ขายสิน

ทรัพย

(รับเปนเงิน

สด)

สินทรัพย

เสี่ยง

หลังการ

ขายสิน

ทรัพย

(รับเปน

พันธบัตร)

สินทรัพย

เสี่ยง

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

  เงินใหกูยืมระหวางธนาคาร

พาณิชย

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

เงินสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย 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

อัตราสวนเงินกองทุนตอสิน

ทรัพยเส่ียง (รอยละ)

8.5 8.5 8.5

เงินกองทุน 824.5 484.5 620.5
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การอภิปรายผลขอมูล

จากนโยบายของกระทรวงการคลังที่ตองการสงเสริมและพัฒนารูปแบบการแปลงสิน

ทรัพยเปนหลักทรัพยในประเทศไทย  โดยบรรจุไวในแผนพัฒนาระบบการเงิน ป พ.ศ. 2538 ถึง 

พ.ศ. 2543  จากเหตุการณวิกฤตการณทางการเงินของโลกในป พ.ศ.2538 และวิกฤตการณคาเงิน

บาทในป พ.ศ. 2540  ภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน  ระบบการเงินไดมีการขยายตัวพรอมกับมี

ความหลากหลาย   รวมถึงการผอนคลายกฎระเบียบสงผลใหโครงสรางทางการเงินเปลี่ยนแปลง

ไป   ทุกสถาบันการเงินตางหาแนวทางในการแกปญหา (1) ดานการบริหารตนทุน (2) ความเสี่ยง

ดานเครดิต  เชน การตัดตนทุนที่ไมจําเปน  การเพิ่มทุนเพื่อเสริมสรางความมั่นคง  การจัดผังองค

กรหรือการรับความชวยเหลือจากภาครัฐ  ทั้งร้ีเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficiency) และประสิทธิผล 

(Productivity)  ขององคกรใหสามารถแขงขันได  ซึ่งหากธนาคารอาคารสงเคราะหสามารถดําเนิน

การไดอยางมีประสิทธิภาพแลว  ยอมหมายถึงความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้น  ความสามารถ

ในการจัดสรรเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ

สิ่งที่ธนาคารอาคารสงเคราะห  ตองพิจารณาในการบริหารจัดการ  คือ

1. การบริหารตนทุนการดําเนินการของธนาคารอาคารสงเคราะห

2. การบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของธนาคารอาคารสงเคราะห

ซึ่งสามารถอธิบายได  ดังนี้

1. การบริหารตนทุนการดําเนินการของธนาคารอาคารสงเคราะห

ธนาคารอาคารสงเคราะห  มีการบริหารจัดการการดําเนินงานของธนาคาร  ดังนี้

1.1   การบริหารจัดการดานเงินทุน

1.2   การบริหารจัดการดานการปลอยสินเชื่อ

1.3  การบริหารจัดการดานการบริการ

1.1 การบริหารจัดการดานเงินทุน  ไดแก  การจัดหาแหลงเงินทุน

ตนทุนทางการเงินของธนาคารฯ นั้นคอือัตราดอกเบี้ย ในดานการระดมทุนในฐานะที่

ธนาคารเปนผูกูเงิน (Borrower) นั้น ธนาคารฯ จะกูเงินโดยตรงจากสถาบันการเงินทั้งในและตาง

ประเทศแลว รวมถึงการรับฝากเงิน  (Deposit taking) จากประชาชนหรือหนวยงานตางๆ  ดังนั้น

จึงเห็นไดวา อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารจายแกผูฝากเงินหรือจากการกูยืมเงินนั้นคือ “ราคาซื้อเงิน” ใน
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ดานการใหกูหรือการปลอยสินเชื่อนั้น ธนาคารจะไดรับ “รายได” ในรูปของดอกเบี้ยรับจากผูกู โดย

อัตราดอกเบี้ยที่คิดกับผูกูนั้น ก็คือ “ราคาขายเงิน” ใหกับผูกูตองการใชเงินนั่นเอง

แผนภูมิที่  5.1   แสดงสวนตางอัตราดอกเบี้ยธนาคารอาคารสงเคราะห ป พ.ศ. 2544 – 2547

ธนาคารอาคารสงเคราะห ถือวาเปนหนวยธุรกิจที่มุงแสวงหาผลกําไรจากการประกอบการ

ซึ่งธุรกิจหลักของธนาคารก็คือการระดมทุน และการใชเงินนั้นไปปลอยสินเชื่อ นั่นคือธนาคาร

อาคารสงเคราะหตอง “ระดมเงินทุนมาในอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา และปลอยกูไปในอัตราดอกเบี้ยที่สูง

กวา” เปอรเซ็นตสวนตางสุทธิระหวางอัตราดอกเบี้ยรับของสินเชื่อกับตนทุนทางการเงินของ

ธนาคารนี้ เรียกวา “สวนตางอัตราดอกเบี้ย” (Interest Rate Spread)

ความสําคัญของการบริหารสวนตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร  (Interest Rate Spread)

Interest Rate Spread เปนอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวัดประสิทธิภาพในการ

บริหารตนทุนและรายไดของธนาคาร   และเปนเครื่องมือสําคัญในการประเมินความสามารถของ

ธนาคารในการบริหารหนี้สินและทรัพยสิน ภายใตความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคต   ระดับมากนอยของ Interest Rate Spread  จะเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึงความเขมขนในการ

แขงขันของธนาคารในระบบสถาบันการเงินดวย  นั้นคือในภาวการณแขงขันที่สูง Interest Rate

Spread มักจะแคบลง  เนื่องจากธนาคารพยายามลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูลงเพื่อจูงใจใหลูกคามากู

สวนตางอัตราดอกเบี้ย ธอส. 2544-2547 
(GHB Interest Rate Spreads)
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ที่มา : ธนาคารอาคารสงเคราะห ฝายการบัญชี
รวบรวมโดย  สวนขอมูลที่อยูอาศยั  ฝายวิชาการและศนูยขอมูลที่อยูอาศยั 
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สวนตางอัตราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย 2537--2546 
(Interest Rate Spreads of Commercial Banks)
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย
รวบรวมโดย  สวนวจิยัฯ  ฝายวชิาการและศนูยขอมูลที่อยูอาศยั 

กับตนจํานวนมากๆ  รวมทั้งตองบริหารตนทุนทางการเงินและตนทุนในการดําเนินงานใหต่ําลงและ

มีประสิทธิภาพมากขึ้น  ก็จะทําใหรายไดจากดอกเบี้ยรับสุทธิ(Interest Margin) และผลกําไรของ

ธนาคารลดลง

ดวยเหตุนี้  การบริหาร Interest Rate Spread   จึงมีความสําคัญและจําเปน  คือตองหา

ทางระดมทุนดวยชองทางตางๆ ใหไดในปริมาณที่เพียงพอและมีตนทุนที่ต่ําที่สุดในขณะเดียวกันก็

ตองหาทางปลอยสินเชื่อใหไดปริมาณมากที่สุด และมีความสอดคลองกับปริมาณเงินทุนและตน

ทุนทางการเงินที่ระดมมา  โดยมคีวามเสี่ยงดานตางๆ นอยที่สุด

แผนภูมิที่ 5.2   แสดงสวนตางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย ในชวง พ.ศ. 2537 -  2546

 ธนาคารฯ มีแหลงเงินทุนจากการรับฝากเงินจากประชาชนและจากการกูยืมทั้งภายใน

ประเทศและตางประเทศ  ตลอดจนพันธบัตรเงินกู  ซึ่งแตละแหลงเงินทุนนั้น  ธนาคารฯตองจายผล

ตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยจึงนับรวมไดวาเปนตนทุนทางการเงิน  ตามตารางที่  5.4
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ตารางที่  5.4    แหลงเงินทุน   ตนทุนเงินฝากและเงินกูของธนาคารอาคารสงเคราะห
แหลงเงินทุน ลานบาท คิดเปนรอยละ ดอกเบี้ยเฉลี่ย %

เงินรับฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย 235,423.41 68.56 1.83

ตั๋วสัญญาใชเงิน 49,971.10 14.55 1.95

เงินกูยืมระยะยาวในประเทศ 6,510.82 1.90 2.00

เงินกูยืมระยะสั้นในประเทศ 2,129.03 0.62 1.15

เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ 8,338.00 2.43 5.78

พันธบัตรเงินกู 41,000.00 11.94 6.10

คาใชจายในการดําเนินงาน 1,736.12 - -
343,372.36 100.00 2.96

ดอกเบี้ยรับเฉลี่ย 1,328.01 - 4.59

สวนตางอัตราดอกเบี้ย - - 1.63

ที่มา  : งบการเงิน  ฝายบัญชี  ธนาคารอาคารสงเคราะห ณ วันที่  31 ธ.ค 2546

จากตารางที่ 5.4 แสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาของเงินทุนที่สําคัญของธนาคารอาคาร

สงเคราะห   ซึ่งแหลงที่มาของเงินทุน คือ  เงินฝากจากประชาชน คิดเปนรอยละ 80.34 ของเงินทั้ง

หมด  รองลงมาคือ พันธบัตร คิดเปนรอยละ 15.94  เงินกูตางประเทศ คิดเปนรอยละ 2.76   สุด

ทายคือเงินกูภายในประเทศ คิดเปนรอยละ 0.96   แตเมื่อพิจารณาที่ตนทนุเงินฝากและเงินกูของ

ธนาคารอาคารสงเคราะห  จะเห็นไดวาแตละแหลงที่มานั้นมีตนทุนที่แตกตางกัน ดังนี้ ตนทุนเงิน

ฝากและเงินกูของธนาคารอาคารสงเคราะหที่ตนทุนสูงสุดคือ พันธบัตรเงินกูอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย

เทากับรอยละ 6.10  รองลงมาคือ เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ

5.78   เงินกูยืมระยะยาวในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ   2.00  ตั๋วสัญญาใชเงิน

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ   1.95  เงินรับฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย

เทากับรอยละ   1.83  เงินกูยืมระยะสั้นในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.15  และมี

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.45  ในสวนของธนาคารเองนั้นมีคาใชจายในการดําเนินงาน

ซึ่งคิดเปนตนทุนเชนกัน  ทําใหตนทุนของธนาคารเพิ่มข้ึนเปน 2.96 ( อางอิงจากตารางที่ 4.2 )

1.2 การบริหารจัดการดานการปลอยสินเชื่อ
ธนาคารอาคารสงเคราะหเปนหนวยงานรัฐที่มุงเนนการปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยใหแก

ประชาชน  จากระยะเวลาที่ผานมา  50 ป ทําใหธนาคารฯ  มีปริมาณสินเชื่อสะสมอยูเปนจํานวน

มาก  และในป พ.ศ. 2547 ธนาคารอาคารสงเคราะหมีนโยบายปลอยสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจํานวน  
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70,700 ลานบาท ยอดรวมสินเชื่อปลอยใหมตั้งแตเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2547 เทากับ 46,754 ลาน

บาท

1.3  การบริหารจัดการดานการบริการ
การบริหารจัดการดานการบริการเปนการดําเนินการดานตางๆหลังจากการปลอยสินเชื่อ

เสร็จสิ้น  เชน การเรงรัดหนี้เมื่อลูกคามีการคางชําระเกินเกณฑที่ธนาคารฯกําหนดไว  การบังคับคดี  

ตลอดจนระบบสารสนเทศ เพื่อใชในการประมวลผลขอมูลตางๆ  ทําใหธนาคารฯ ตองจัดหา

พนักงานและระบบตางๆ เพื่อรองรับ  นับไดวาเปนตนทุนของธนาคารที่เพิ่มข้ึน

จากที่กลาวมาทั้ง 3 ประการนี้  จะเห็นไดวาตนทุนที่แทจริงของธนาคารเกิดจาก  การ

บริหารจัดการดานเงินทุน  และการบริหารจัดการดานการบริการ  ถาธนาคารฯ สามารถจัดการ

หรือมีวิธีใดที่จะลดตนทุนนี้ไดนาจะเปนทางเลือกที่ดีสําหรับธนาคาร

2.  การบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของธนาคารอาคารสงเคราะห
ความเสี่ยงในธุรกิจธนาคาร  หมายถึง  เหตกุารณที่เกิดขึ้นตามที่คาดไวหรือไมคาดไว  

แลวเกิดผลกระทบในทางลบตอผลกําไรหรือเงินทุนของธนาคาร

ในการดําเนินธุรกิจของธนาคารฯ นั้น  จําเปนตองคํานึงถึงความเสี่ยงจากการดําเนินการ

เปนหลัก  ซึ่งประเภทของความเสี่ยงนั้น  แยกไดดังนี้

2.1  ความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Credit Risk)
เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผลกําไรหรือเงินทุนของธนาคารที่ลดลง  อันเกิดจากการที่ไมได

รับชําระคืนเงินตนที่ใหลูกคากูยืมและการลงทุน หรือไดรับชําระชากวากําหนดจากเงื่อนไขที่ไดตก

ลงกันไว   ขนาดของความรุนแรงมากหรือนอยนั้นขึ้นอยูกับปริมาณสินเชื่อที่ใหกับลูกคากูและคุณ

ภาพของลูกคาที่แสดงออกมาในรูปของความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและเงินตนอยูในระดับ

ใด  เพราะสินเชื่อเปนสินทรัพยที่กอใหเกิดรายไดที่มีสัดสวนตอสินทรัพยรวมสูงสุดและเปนสิน

ทรัพยที่ไดผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนดานอื่นๆ  นอกจากนั้นอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บก็สามารถ

ปรับเปลี่ยนไดตามสภาวะของตลาดเงิน  ความเสี่ยงดานสินเชื่อจึงเปนสาเหตุหลักที่กอใหเกิด

ความลมเหลวในการบริหารธนาคารเมื่อเกิดวิกฤตทางการเงิน

2.2  ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย ( Interest Rate Risk )
เปนความเสี่ยงที่จะทําใหรายไดดอกเบี้ยรับสุทธิและมูลคาสินทรัพยของธนาคารลดลงเมื่อ

อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนหรือลดลง  แบงไดเปน  4 สวน
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2.2.1 ความเสี่ยงจากการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย  เกิดจากความแตกตาง

ของระยะเวลาครบกําหนดของสินทรัพยและหนี้สินที่คิดอัตราดอกเบี้ยคง

ที่และอัตราดอกเบี้ยลอยตัว

2.2.2 ความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เปลี่ยนแปลงไปอยางไม

สัมพันธกันระหวางระยะเวลาและผลตอบแทน ( Yield Curve)

2.2.3 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงชองอัตราดอกเบี้ยที่ใชอางอิงในการคิด

ดอกเบี้ยของดานสินทรัพยและหนี้สินเปลี่ยนแปลงไปในจาํนวนที่ไมเทา

กันเมื่อครบกําหนดการปรับเปลี่ยนดอกเบี้ย (Roll Over)

2.2.4 ความเสี่ยงจากการชําระคืนสินเชื่อกอนกําหนดหรือเงินฝากที่ลูกคาถอน

กอนกําหนด  หรือหนี้สินที่เจาหนี้เรียกใหชําระคืนกอนกําหนดที่ไดตกลง

กันไว  ทําใหธนาคารตองที่ไดรับจากการชําระคืนสินเชื่อไปลงทุนใหมที่

อาจทําใหรายไดลดลงจากเดิม  หรือกรณีเงินฝากและเงินกูยืมธนาคารจํา

เปนตองจัดหาแหลงเงินอื่นมาชดเชย

2.3 ความเสี่ยงดานสภาพคลอง ( Liquidity Risk )
เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับผลกําไรหรือเงินทุนอันเกิดจากการที่ธนาคารไมสามารถปฏิบัติ

ตามภาระผูกผันไดเมื่อครบกําหนด  รวมถึงการที่ไมสามารถจัดการกับการลดหรือการเปลี่ยนแปลง

ของแหลงที่มาของเงินทุน  เนื่องจากขาดการวางแผนไว  นอกจากนี้ยังเกิดจากการขาดความ

ตระหนักถึงหรือใหความสนใจกับการเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาดที่จะสงผลกระทบตอความ

สามารถในการขายสิ่งทรัพยที่มีอยู  เชน  หลักทรัพยที่เปนตราสารหนี้ หรือแมแตการขายสินเชื่อที่มี

อยูออกไปในเวลาอันรวดเร็วโดยใหมีความสูญเสียในระดับตํ่า  โดยจะตองพิจารณาปจจัยตางๆ ที่

เกี่ยวของ เชน ปริมาณและองคประกอบของสภาพคลองที่กําหนดเทียบเปนสัดสวนกับโครงสราง

ดานหนี้สิน  คือ สินทรัพยสภาพคลองที่กําหนด เชน หลักทรัพยที่มีความตองการของตลาด  วงเงิน

ที่สามารถกูยืมจากธนาคารหรือสถาบันการเงินอื่น  โอการสในการขายสินทรัพยที่เปนเงินใหกู 

(Securitization)  ปริมาณและองคประกอบในการจัดหาสภาพคลอง รวมถึงการพึ่งพาแหลงเงินทุน

รายใหญที่มีความกระจุกตัว  หรือสวนที่มีผลกระทบเมื่อดอกเบี้ยและความนาเชื่อถือเปลี่ยนแปลง  

จะมีผลตอกระแสเงินไหลออกที่มาจากการถอนเงิน  ธนาคารจําเปนตองกระจายแหลงเงินทุนออก

เปนหลายกลุมเพื่อลดความเสี่ยงที่จะไดรับ
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2.4 ความเสี่ยงดานการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Risk)
เปนความเสี่ยงที่กระทบตอผลกําไรหรือเงินทุนที่ลดลง  อันเกิดจากความเคลื่อนไหวของ

อัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในตลาดระหวางธนาคาร  เชน การกูยืมเงินตางประเทศเพื่อใชในการลง

ทุน

การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยอาจเปนทางเลือกอีกทางหนึ่งในการระดมทุนใหกับ

ธนาคารอาคารสงเคราะหที่มีตนทุนต่ํา  เนื่องจากธนาคารฯ มีปริมาณสินเชื่อเปนจํานวนมากเมื่อ

ธนาคารฯ นํากลุมสินเชื่อที่มอียูไปทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  และไดเงินเปนผลตอบ

แทนมา  ธนาคารฯ ควรดําเนินการใชหนี้เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ จํานวนเงิน 8,338  ลาน

บาท  อัตราดอกเบี้ยรอยละ 5.78  ซึ่งจะทําใหธนาคารมีตนทุนที่ต่ําลงเปนรอยละ 2.82 และ

ธนาคารฯ จะมีสวนตางอัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 1.77  จะเห็นไดวาธนาคารฯมีกําไรเพิ่มข้ึน

รอยละ  0.14  ตามตารางที่  5.5

ตารางที่  5.5    การเปลี่ยนแปลงของตนทุนเงินฝากและเงินกูของธนาคารอาคารสงเคราะห
แหลงเงินทุน ลานบาท ดอกเบี้ยเฉลี่ย %

เงินรับฝากในประเทศที่มีดอกเบี้ย 235,423.41 1.83

ตั๋วสัญญาใชเงิน 49,971.10 1.95

เงินกูยืมระยะยาวในประเทศ 6,510.82 2

เงินกูยืมระยะสั้นในประเทศ 2,129.03 1.15

เงินกูยืมระยะยาวตางประเทศ 338 5.78

พันธบัตรเงินกู 41,000.00 6.1

คาใชจายในการดําเนินงาน 1,736.12  

 343,372.36 2.82

ดอกเบี้ยรับเฉลี่ย 1,328.01 4.59

ที่มา :  จากตารางที่ 5.4 และการคํานวณ

นอกจากนั้นยังสามารถหาผลประโยชนจากการขายกลุมสินทรัพยนั้น  โดยนําเงินจากการ

ขายมาใชในการปลอยกูเพื่อที่อยูอาศัยตอไป  โดยธนาคารไมมีตนทุนทางการเงินและยังไดรับผล

ตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยจากเงินกูสินเชื่อที่อยูอาศัย และจากการที่ธนาคารฯมีปริมาณสินทรัพย

เปนจํานวนมากนั้นเหมาะสมกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ทําใหธนาคารฯ สามารถเพิ่มขอ

ตกลงรวมกับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย  โดยแบงเปอรเช็นตจากการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพยที่ขายใหนักลงทุน  ซึ่งจะเปนเพิ่มรายไดใหกับธนาคารฯ อีกดวย
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ประโยชนของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย( Securitization)

การทําธุรกรรมการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  หากเกิดขึ้นในประเทศไทยอยางตอ

เนื่อง  จะกอใหเกิดประโยชนตอสถาบันการเงินที่ปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย  และมีสวนชวยใหการ

พัฒนาระบบการเงินเคหการของชาติและการพัฒนาตลาดทุนโดยสวนรวมใหมีประสิทธิภาพมาก

ขึ้น:  พอสรุปไดดังนี้

1.ประโยชนตอภาพรวมทางเศรษฐกิจ
1.1 กระบวนการทําการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ( Securitization ) ทําใหเกิด

การกูยืมเงนิโดยตรงระหวางผูกูกับผูที่ตองการลงทุน  โดยไมตองผานตัวกลาง คือ สถาบันการเงิน

จึงชวยใหการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินมีประสิทธิภาพมากขึ้น และทําใหมีแนวโนมทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยต่ําลง

1.2 มีสวนชวยสนับสนุนตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยใหมีสภาพคลองมากขึ้น  ซึ่งสอด

คลองกับนโยบายของรัฐที่บรรจุไวในแผนพัฒนาเศรษฐกิจที่จะสงเสริมใหประชาชนมีที่อยูอาศัย

เปนของตนเองมากขึ้น

1.3 ชวยใหมีตราสารทางการเงินระยะยาวสําหรับการลงทุนระยะยาวของนักลงทุนที่

เปนสถาบัน  เชน  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  บริษัทประกันชีวิต

1.4 การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  (Securitization) จะชวยจัดสรรเงินออมไปสู

สวนตางๆ ของระบบเศรษฐกิจไดอยางมีประสิทธิภาพ  ทําใหสถาบันการเงินมีความคลองตัว

สามารถปลอยสินเชื่อใหธุรกิจกลุมใหมๆ ไดมากขึ้น โดยกลุมสินเชื่อที่จัดจะมีคุณสมบัติและความ

เส่ียงคลายคลึงกันเพื่อความสะดวกในการรวมกลุมของสินทรัพยเพื่อทําการแปลงสินทรัพยเปน

หลักทรัพย (Securitization) เพื่อออกนําตราสารทางการเงินมาระดมทุนจากนักลงทุน  ซึ่งทําให

เกิดการพัฒนาชองทางในการระดมทุนในตลาดตราสารทางการเงิน  ทําใหตลาดตราสารหนี้ของ

ประเทศมีสภาพคลองมากยิ่งขึ้น

2. ประโยชนสําหรับนักลงทุน
2.1 สถาบันการเงินบางแหงหรือผูลงทุนจํานวนหนึ่ง  ไดแก  ธนาคารออมสิน  กองทุน

รวม  กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ  บริษัทประกันชีวิต เปนตน  อาจมีสภาพคลองทางการเงินหรือมีเงิน

เก็บออมสูง  จําเปนตองนําเงินสวนเกินไปลงทุนซื้อตราสารการเงินที่หนุนหลังโดยสินทรัพยเงินกูที่

อยูอาศัย
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2.2 ตราสารการเงินที่หนุนหลังโดยสินทรัพยเงินกูที่อยูอาศัยที่ขายในตลาดรอง

นอกจากใหผลตอบแทนที่ใกลเคียงหรือสูงกวาตราสารอื่นๆแลว โดยเฉพาะใหผลตอบแทนสูงกวา

การลงทุนในรูปเงินฝาก นอกจากนั้นยังมีความปลอดภัยสูง เพราะการค้ําประกันจากผูออกหลัก

ทรัพย  และยังมีความคลองตัวสูงสามารถนําออกขายตอในตลาดรองไดงาย

3.ประโยชนแกประชาชนและระบบเคหการโดยรวม
3.1 ชวยใหระบบการเงินเคหการมีเงินทุนจากตลาดทุนไหลเขามาในระบบ

3.2 ชวยทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่อยูอาศัยในตลาดแรกมีแนวโนมลดลง

3.3ชวยใหระบบสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยมีเสถยีรภาพมากขึ้น  เนื่องจากเปนการระดม

ทุนระยะยาวจากตลาดทุนมาปลอยกูระยะยาว

3.4 กระตุนใหมีการแขงขันในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยมากยิ่งขึ้น

4.ประโยชนตอธนาคารอาคารสงเคราะห
4.1 ทําใหธนาคารฯ สามารถบริหารทรัพยสินไดอยางมีประสิทธิภาพ ลดภาวะความ

ไมสอดคลองระหวางการปลอยกูเงินระยะยาว และที่มาของแหลงเงินทุนของสถาบันการเงิน

(Funding Mismatch) ที่ทําใหเกิดความเสี่ยง  เนื่องจากการมีภาระดานเงินกูหรือเงินฝากซึ่งสวน

ใหญเปนระยะเวลาสั้น  ขณะเดียวกันตองปลอยสินเชื่อที่เปนระยะเวลายาว และในกรณีที่ประชา

ชนขาดความมั่นใจในสถาบันการเงิน ทําใหมีการเบิกถอนจํานวนมากก็อาจทําใหธนาคารฯ

ประสบปญหาสภาพคลองได  การขายสินทรัพยเพื่อนําไปออกเปนหลักทรัพย จะชวยใหธนาคารฯ

เงินมีเงินทุนหมุนเวียนเขามามากขึ้น

4.2 ทําใหธนาคารฯ ไดแหลงเงินทุนที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํา(และคงที่) และระยะยาว

เพราะสินทรัพยที่ใชค้ําประกันเปนสินทรัพยที่มีคุณภาพ ซึ่งจะเปนผลดีกับการบริหารเงินและ

สามารถระดมทุนที่มีตนทุนต่ํากวาตราสารประเภทอื่น

4.3 ลดความเสี่ยงทางการเงิน (Financial leverage) ของธนาคารฯ เนื่องจาก

สามารถโอนลกูหนี้เงินกูออกจากงบดุล  ทําใหลดภาระในการเพิ่มทุนภายใตขอบังคับของ BIS

และยังเปนการลดภาระในการดํารงกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงของธนาคารฯ ความสามารถในการ

ขยายสินเชื่อใหเพิ่มมากขึ้น  โดยไมตองทําการเพิ่มทุนบอยๆ

4.4 ลดความเสี่ยงในตัวสินทรัพยและทําใหผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on

Asset) ดีขึ้น   เนื่องจากสินทรัพยถูกทําใหมีสภาพคลองและกอใหเกิดรายได
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4.5 ชวยใหธนาคารฯ มีรายไดจากคาธรรมเนียมมากขึ้น  ซึ่งในภาวะการแขงขันใน

ปจจุบัน ทําใหมีความความจําเปนในการเปลี่ยนแปลงโครงสรางรายไดของสถาบันการเงินไปสูราย

ไดจากคาธรรมเนียมมากขึ้น

4.6 การที่ธนาคารฯ ขายลูกหนี้ของตนออกไป เทากับเปนการเปลี่ยนสินทรัพยประจํา

เปนสินทรัพยหมุนเวียนหรือเงินสด  ชวยใหธนาคารฯ มีสภาพคลองทางการเงินเพิ่มข้ึน  สามารถ

นําเงินสดจากการขายตราสารมาหาประโยชนตอไป

4.7 ฐานะทางการเงินของธนาคารฯ ดีข้ึน  เชน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสูงขึ้น

อัตราสวนกําไรตอสินทรัพยประจําเพิ่มข้ึน

4.8 เปนการกระจายความเสี่ยงของแหลงเงินทุน ( Source of Fund) และลดการพึ่ง

พากระแสเงินฝากลง  เพราะสามารถระดมทุนจากแหลงเงินอื่นๆ ไดกวางขวางขึ้น

ปญหาและอุปสรรคในการขายกลุมสินเชื่อของธนาคารฯ

จากการธนาคารอาคารสงเคราะห เคยขายกลุมสินเชื่อใหกับบรรษัทตลาดรองที่อยูอาศัย

จํานวน 400 ลานบาท ในป พ.ศ. 2542  ทําใหธนาคารฯ ประสบปญหาและอุปสรรคตางๆ  ซึ่งสรุป

ไดดังนี้

1. การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของธนาคารอาคารสงเคราะหนั้น  เกิดจากนโยบาย

ของรัฐบาลที่ตองการพัฒนาตลาดทุน  โดยนํากลุมสินเชื่อที่อยูอาศัยของธนาคารฯ ที่มีอยูขายให

กับบรรษัทตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย   แตจากสภาพในปจจุบันธนาคารฯ ไมมีปญหาจากการขาด

สภาพคลอง  หรือการขายโดยความสมัครใจของธนาคารฯ เอง

2. การใหบริการแกลูกหนี้ของธนาคารฯ

2.1 กลุมสินเชื่อที่ขายใหกับบรรษัทตลาดรองฯ นั้นยังใชเลขที่บัญชีเงินกูของ

ธนาคารฯ อยู  เมื่อลูกคาขอเปลี่ยนแปลงสัญญาตาง ๆ ธนาคารฯ ไมสามารถทราบไดวาลูกคาราย

ใดขายใหกับบรรษัทตลาดรองฯ ทําใหเกิดความสับสนในวิธีปฏิบัติงานลาชา  ซึ่งสงผลใหลูกคาไม

พอใจ

2.2 ในกรณีที่ลูกคาเปลี่ยนแปลงสัญญาโดยไมตองไปกรมที่ดิน  แตเนื่องจาก

ธนาคารฯ ไดขายใหกับบรรษัทตลาดรองฯ แลว  ทําใหเกิดปญหาในการซื้อคืนลูกหนี้นั้น  ซึ่งการคิด

อัตราดอกเบี้ยซื้อคืน ณ ชวงเวลาใด

2.3 ลูกคาไมทราบสถานะบัญชีเงินกูของตนเองไดถูกขายใหกับบรรษัทตลาดรอง

ฯ แลว
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3. ดานกฎหมาย  มีการตีความในสัญญาซื้อขายเรื่องการซื้อคืนไมตรงกัน  หรือลักษณะ

คลุมเครือ  กอใหเกิดความลาชาในการปฏิบัติงาน ซึ่งสงผลกระทบตอลูกหนี้ของธนาคารฯ

4. ขาดการประชาสัมพันธ เผยแพรความรูและประโยชนที่จะไดรับจากการแปลงสินทรัพย

เปนหลักทรัพย  เพื่อใหประชาชนรับทราบ   ทําใหเกิดปญหาเมื่อธนาคารฯ นํากลุมสินทรัพยขายให

กับบรรษัทตลาดรองที่อยูอาศัย

จากปญหาทั้งหมดขางตน   หากมีการประชุมหารือกันทั้งสองหนวยงาน คือ  ธนาคาร

อาคารสงเคราะหและบรรษัทตลาดรองสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยแลวนั้น  และไดรับการแกไขปญหา

และอุปสรรคดังกลาวขางตน  นาจะเปนหนทางในการสงเสริมใหมีการการแปลงสินทรัพยเปนหลัก

ทรัพยไดดียิ่งขึ้น

ขอเสนอแนะ

ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป

1. ศึกษาการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยของกลุมสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL)

2. ศึกษาปจจัยหรือเงื่อนไขและสภาพเศรษฐกิจในการดําเนินแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย  ไดแก

2.1 สัดสวนเงินตนผอนชําระตอเงินงวด

2.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกู

2.3 ตนทุนในการออกตราสารจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

      โดยสรางแบบจําลอง (Model) สถานการณ   เพื่อเปนเครื่องมือวัดปจจัยตางๆหรือชวง

เวลา วาเมื่อใดหรือชวงเวลาใดควรนําวิธีการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพยมาใช
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พระราชกํ าหนด
นติิบคุคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

พ.ศ. ๒๕๔๐
ภูมิพลอดุลยเดช ป.ร.

ใหไว ณ วันที่ ๒๗ มิถุนายน พ.ศ. ๒๕๔๐
เปนปที่๕๒ ในรัชการปจจุบัน

พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช มีพระบรมราชโองการโปรดเกลาฯ ใหประกาศ
วา โดยทีเ่ปนการสมควรใหมีกฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจ เพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย อาศยัอํ านาจตามความในมาตรา ๑๗๕ ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย ซึ่งแกไขเพิ่ม
เตมิโดยรฐัธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย แกไขเพิ่มเติม (ฉบับที่ ๕) พุทธศักราช
๒๕๓๘ จงึทรงพระกรุณาโปรดเกลาฯ ใหตราพระราชกํ าหนดขึ้นไว ดังตอไปนี้

มาตรา ๑ (ชือ่พระราชบัญญัติ)
พระราชก ําหนดนีเ้รียกวา “พระราชกํ าหนดนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพย พ.ศ . ๒๕๔๐”

มาตรา ๒ (วนัทีพ่ระราชบัญญัติใชบังคับ)
พระราชก ําหนดนี้ใหใชบังคับต้ังแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษาเปนตนไป

มาตรา ๓  (บทนิยาม)
ในพระราชกํ าหนดนี้
“การแปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย” หมายความวา การรับโอนสินทรัพยและการออกหลักทรัพย
จ ําหนายแกผูลงทุน โดยกํ าหนดใหผลประโยชนตอบแทนแกผูถือหลักทรัพยขึ้นอยูกับกระแสรายรับ
ทีเ่กดิจากสินทรัพยที่รับโอนมา
“สนิทรพัย” หมายความวา    สิทธเิรียกรองหรือสิทธิใดที่กอใหเกิดกระแสรายรับข้ึนในอนาคต ไมวา
รายรับนัน้จะมคีวามแนนอนหรือไมก็ตาม เชน สัญญาใหกูยืมเพื่อที่อยูอาศัยหรือสิทธิตาม
สมัปทานสรางถนนเก็บคาผานทาง
“นติบิคุคลเฉพาะกจิ” หมายความวา นิติบุคคลซึ่งจัดตั้งขึ้นเพื่อดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลัก
ทรัพยตามพระราชกํ าหนดนี้
“กองทนุรวม” หมายความวา กองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
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“โครงการ” หมายความวา โครงการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
“คณะกรรมการ ก.ล.ต.” หมายความวา คณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตาม
กฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
“สํ านกังาน ก.ล.ต.” หมายความวา สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
ตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
“พนกังานเจาหนาที”่ หมายความวา ผูซึ่งรัฐมนตรีแตงตั้งใหปฏิบัติการตามพระราชกํ าหนดนี้
“รัฐมนตร”ี หมายความวา รัฐมนตรีผูรักษาการตามพระราชกํ าหนดนี้

มาตรา ๔ (รัฐมนตรีผูรักษาการตามพระราชกํ าหนด)
ใหรัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังรักษาการตามพระราชกํ าหนดนี้

หมวด ๑
บททั่วไป

มาตรา ๕ (อํ านาจหนาที่ของคณะกรรมการ ก.ล.ต.)        
ใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํ านาจหนาที่ตามพระราชกํ าหนดนี้ดังตอไปนี้
(๑) ก ําหนดนโยบายเกี่ยวกับการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(๒) ก ํากับดูแลใหนิติบุคคลเฉพาะกิจปฏิบัติตามพระราชกํ าหนดนี้
(๓) ก ําหนดประเภทของสินทรัพยและหลักทรัพยที่อนุญาตใหทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
(๔) ออกประกาศเพื่อปฏิบัติการตามพระราชกํ าหนดนี้
(๕) ก ําหนดคาธรรมเนียมในการดํ าเนินการตาง ๆ ตามพระราชกํ าหนดนี้
(๖) แตงตัง้คณะอนุกรรมการหรือที่ปรึกษาเพื่อปฏิบัติอยางหนึ่งอยางใด ตามที่คณะกรรมการ
      ก.ล.ต. มอบหมาย
(๗) วางระเบียบเกี่ยวกับการประชุมและการปฏิบัติหนาที่ของคณะอนุกรรมการ
(๘) ปฏิบตัิการอื่นใดเพื่อใหเปนไปตามวัตถุประสงคของพระราชกํ าหนดนี้
ประกาศของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตามวรรคหนึ่งเมื่อประกาศในราชกิจจานุเบกษาแลวใหใช
บังคับได

มาตรา ๖ (ประโยชนตอบแทนแกคณะอนุกรรมการและที่ปรึกษา)
ใหคณะอนกุรรมการและที่ปรึกษาตามมาตรา ๕ วรรคหนึ่ง (๖) ไดรับประโยชนตอบแทน ตามที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กํ าหนด โดยจายจากเงินของสํ านักงาน ก.ล.ต.
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มาตรา ๗ (อํ านาจหนาที่ของสํ านักงาน ก.ล.ต.)
ใหสํ านกังาน ก.ล.ต. มีอํ านาจหนาที่ตามที่บัญญัติไวในพระราชกํ าหนดนี้ รวมทั้ง รับคาธรรมเนียม
ตาง ๆ ตามพระราชกํ าหนดนี้

มาตรา ๘ (การก ําหนดคาธรรมเนียม)
การก ําหนดคาธรรมเนียมตามมาตรา ๕ วรรคหนึ่ง (๕) ใหคํ านึงถึงคาใชจายและภาระตาง ๆ ใน
การด ําเนนิการตามความเปนจริง และตองมิไดมุงหมายใหเกิดรายไดเปนสํ าคัญ และคาธรรมเนียม
ดงักลาวใหตกเปนของสํ านักงาน ก.ล.ต.

หมวด ๒
นิติบุคคลเฉพาะกิจ

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

มาตรา ๑๐ (ผูมสิีทธิเสนอโครงการ)
ผูมสิีทธเิสนอโครงการใหสํ านักงาน ก.ล.ต. พิจารณามีดังตอไปนี้
(๑) ธนาคารพาณิชย
(๒) บริษัทเงินทุน
(๓) บริษัทเครดิตฟองซิเอร
(๔) บริษัทหลักทรัพย
(๕) นติบิคุคลอื่นใดตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกํ าหนด
โครงการทีเ่สนอใหยื่นมาพรอมกับการขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม หรือการขอ
อนญุาตจดัตัง้กองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยจะตองระบุ
ประเภทของบคุคลที่จะเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจและรายละเอียดตาง ๆ ตามหลักเกณฑ เงื่อนไข
และวธิกีารที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกํ าหนด
ถาโครงการทีเ่สนอเปนการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะกิจในรูปกองทุนรวมใหเสนอบริษัทหลักทรัพย ที่
จะเปนผูจัดการกองทุนรวมมาดวย

มาตรา ๑๑ (การด ําเนนิการของนิติบุคคลเฉพาะกิจภายหลังไดรับอนุมัติโครงการ)
เมือ่สํ านักงาน ก.ล.ต. ไดอนุมัติโครงการใดแลว
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(๑) ถาเปนกรณขีองนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัด ใหสํ านักงาน ก.
ล.ต. จดทะเบยีนรับบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัดตามโครงการนั้นเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ
และใหถอืวานิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นไดรับอนุญาตใหเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหม และสามารถ
ด ําเนนิการเสนอขายหลักทรัพยตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอไปได
(๒) ถาเปนกรณขีองนิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนกองทุนรวม ใหบริษัทหลักทรัพยตามที่ระบุในโครง
การ จดัใหมผูีดแูลผลประโยชนของกองทุนรวมและสามารถดํ าเนินการเสนอขายหนวยลงทุนแก
ประชาชน และจดทะเบียนกองทุนรวมตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอไป
ได ในการจดทะเบยีนเปนกองทุนรวม ใหสํ านักงาน ก.ล.ต. รับจดทะเบียนการเปนนิติบุคคลเฉพาะ
กจิพรอมกนัดวยในการดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย ใหคณะกรรมการ ก.ล.ต. มี
อํ านาจประกาศก ําหนดใหปฏิบัติแตกตางไปจากที่กํ าหนดไวในกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยได

มาตรา ๑๒ (อํ านาจของนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
นติบิคุคลเฉพาะกจิตองดํ าเนินการตาง ๆ ตามที่กํ าหนดไวในโครงการที่ไดรับอนุมัติ และสามารถ
เสนอขายหลกัทรพัยที่ออกใหมสืบเนื่องจากโครงการใดโครงการหนึ่งตามที่เสนอมาเทานั้น
อํ านาจตามทีก่ ําหนดในวรรคหนึ่ง ใหหมายความรวมถึงอํ านาจดังตอไปนี้
(๑) รับโอนสินทรัพย
(๒) ออกหลักทรัพยจํ าหนายแกผูลงทุน
(๓) ท ําสญัญากบับุคคลตาง ๆ เพื่อประโยชนในการดํ าเนินการใหเปนไปตามโครงการที่ไดรับ
อนุมัติ
(๔) กอหนี้สินหรือภาระผูกพันตามที่ระบุไวในโครงการ
(๕) ลงทนุหรอืหาผลประโยชนจากสินทรัพยที่รับโอนมาไดตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. อนุญาต

มาตรา ๑๓ (ขอหามในการดํ าเนินการ)
หามมใิหนติบิคุคลเฉพาะกิจกระทํ าการใดนอกจากที่กํ าหนดไวในโครงการที่ไดรับอนุมัติ เวนแตจะ
ไดรับการผอนผันจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.

มาตรา ๑๔ (การอนญุาตใหประกอบธุรกิจเงินทุนหรือเครดิตฟองซิเอร)
ในกรณทีีก่ารด ําเนินงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจตามพระราชกํ าหนดนี้ มีลักษณะเปนการประกอบ
ธรุกจิเงนิทนุหรือธุรกิจเครดิตฟองซิเอร ใหนิติบุคคลเฉพาะกิจสามารถกระทํ าไดโดยมิตองไดรับ
อนญุาตตามกฎหมายวาดวยการนั้น
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มาตรา ๑๕ (ผูรับช ําระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บและรับชํ าระหนี้)
ในกรณกีารรบัโอนสินทรัพยที่เปนสิทธิเรียกรอง โดยใหผูรับชํ าระหนี้เดิมเปนตัวแทนเรียกเก็บ และ
รับช ําระหนีท้ีเ่กดิขึ้น การโอนสิทธิเรียกรองดังกลาวเปนอันชอบดวยกฎหมาย โดยไมตองบอกกลาว
การโอนไปยงัลกูหนี้ตามบทบัญญัติมาตรา ๓๐๖ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย แตไม
กระทบกระเทอืนสิทธิของลูกหนี้ที่จะยกขอตอสูตามมาตรา ๓๐๘ วรรคสอง แหงประมวล
กฎหมายแพงและพาณิชย
ใหตวัแทนเรยีกเกบ็และรับชํ าระหนี้ตามวรรคหนึ่ง มีหนาที่เก็บรักษาบัญชีและรายชื่อลูกหนี้ตามสิน
ทรัพยทีโ่อนไปแลวนั้น ไวเปนบัญชีเฉพาะและใหลูกหนี้มีสิทธิตรวจดูบัญชีรายชื่อของตนได
ในกรณทีีม่กีารเปลี่ยนตัวแทนเรียกเก็บและรับชํ าระหนี้เปนบุคคลอื่นใดที่มิใชผูรับชํ าระหนี้เดิม
ใหนติบิคุคลเฉพาะกิจบอกกลาวการโอนสิทธิเรียกรองนั้นไปยังลูกหนี้ นับต้ังแตวันที่ไดมีการเปลี่ยน
แปลงตวัแทนเรยีกเก็บและรับชํ าระหนี้ เวนแตการเปลี่ยนตัวแทนนั้นเปนไปโดยผลของกฎหมายอัน
เนือ่งมาจากการควบกิจการของบุคคลดังกลาว

มาตรา ๑๖ (การโอนสนิทรพัยทีม่ีหลักประกันที่มิใชสิทธิจํ านอง สิทธิจํ านํ า หรือสิทธิอันเกิดขึ้นแต
การคํ้ าประกัน)
การโอนสนิทรพัยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติ ถาเปนสินทรัพยที่มีหลักประกันอยางอื่นที่มิใชสิทธิ
จ ํานอง สิทธจิ ําน ํา หรือสิทธิอันเกิดขึ้นแตการคํ้ าประกัน ใหสิทธิตามสินทรัพยนั้นตกแกผูรับโอนทุก
ชวงจนถึงนิติบุคคลเฉพาะกิจ

มาตรา ๑๗ (การยกเวนคาธรรมเนียมการโอนสินทรัพย)
การโอนสนิทรพัยทีม่ีสิทธิจํ านอง สิทธิจํ านํ า หรือมีหลักประกันอยางอื่นตามโครงการที่ไดรับอนุมัติ
ใหไดรับยกเวนคาธรรมเนียมตาง ๆ ไมวาจะกํ าหนดในกฎหมายใดบรรดาที่เกิดขึ้น เนื่องในการโอน
สินทรพัยหรือการโอนหลักประกันของสินทรัพยดังกลาว

มาตรา ๑๘ (บทยกเวน ป.พ.พ. มาตรา ๖๕๔)
การโอนสนิทรพัยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีดอกเบี้ยโดยชอบดวยกฎหมายเกินกวารอยละสิบ
หาตอป มใิหนํ าบทบัญญัติมาตรา ๖๕๔ แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยมาใชบังคับ และ
ใหนติบิคุคลเฉพาะกิจมีสิทธิคิดดอกเบี้ยจากสินทรัพยนั้น ในอัตราไมสูงกวาอัตราที่คิดไวเดิมได   
ทัง้นีต้ามวิธีการคิดดอกเบี้ยที่กํ าหนดไวแตเดิม
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มาตรา ๑๙ (บทยกเวนมาตรา ๑๕ มาตรา ๑๖ และมาตรา ๑๗)
การโอนสนิทรพัยตามโครงการที่ไดรับอนุมัติที่มีขอกํ าหนดใหผูจํ าหนายสินทรัพยรับโอนสินทรัพย
จากนติบิคุคลเฉพาะกิจคืนไปได ใหนํ าบทบัญญัติมาตรา ๑๕ มาตรา ๑๖ และมาตรา ๑๗ มาใช
บงัคบักบัการโอนสินทรัพยคืนโดยอนุโลม

มาตรา ๒๐ (บทยกเวนพระราชบัญญัติลมละลายฯ มาตรา ๑๑๔)
ในกรณทีีน่ติบิคุคลเฉพาะกิจรับโอนสินทรัพยจากผูจํ าหนายสินทรัพยมาอยางแทจริงมิใหนํ า
มาตรา ๑๑๔ แหงพระราชบัญญัติลมละลาย พุทธศักราช ๒๔๘๓ มาใชบังคับ การรับโอนสินทรัพย
จากผูจ ําหนายสนิทรพัยมาอยางแทจริงตามวรรคหนึ่ง หมายความถึง การโอนสินทรัพยที่
(๑) มกีารชํ าระราคาตามราคาตลาดที่เปนธรรม
(๒) ท ําใหนิติบุคคลเฉพาะกิจตองเปนผูรับความเสี่ยงและผลตอบแทนในสินทรัพย และ
(๓) นติบิคุคลเฉพาะกิจสามารถถือสิทธิในผลประโยชนที่มีของสินทรัพยที่รับโอนได
นอกจากลกัษณะของการรับโอนสินทรัพยอยางแทจริงตามที่กํ าหนดในวรรคสองแลว   คณะ
กรรมการ ก.ล.ต. อาจประกาศกํ าหนดลักษณะอื่นเพิ่มเติมดวยก็ได

มาตรา ๒๑ (ใหผูถอืหลกัทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจเปนเจาหนี้บุริมสิทธิ)
ในกรณทีีห่ลกัทรพัยที่นิติบุคคลเฉพาะกิจเสนอขายเปนตราสารหนี้ที่มิใชตราสารหนี้ที่มีสิทธิดอย
กวาเจาหนีส้ามญั ใหผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจมีฐานะเปนเจาหนี้บุริมสิทธิพิเศษ
เหนอืสินทรพัยทีน่ติบิุคคลเฉพาะกิจรับโอนมา โดยใหมีสิทธิไดรับชํ าระหนี้จากสินทรัพยนั้นใน
ลํ าดับกอนบุริมสิทธิอ่ืน
ในกรณทีีเ่กีย่วกบับริุมสิทธิพิเศษตามวรรคหนึ่ง ใหผูถือหลักทรัพยมีฐานะเปนเจาหนี้มีประกัน ตาม
กฎหมายวาดวยลมละลาย

มาตรา ๒๒ (อํ านาจเพกิถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. พบวา นิติบุคคลเฉพาะกิจใดดํ าเนินการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
ในลกัษณะทีเ่ปนการแสวงหาประโยชน โดยมิไดมุงหมายที่จะทํ าการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย
อยางแทจริง ใหสํ านักงาน ก.ล.ต. มีอํ านาจเพิกถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นได
และใหบคุคลดงักลาวชดใชเงินเปนจํ านวนเทากับจํ านวนเงินที่ตนไดรับยกเวนคาธรรมเนียมในการ
แปลงสนิทรพัยเปนหลักทรัพย พรอมเงินเพิ่มในอัตรารอยละสองตอเดือนของจํ านวนเงินที่ตอง
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ช ําระตัง้แตวนัทีถ่กูเพิกถอนการเปนนิติบุคคลเฉพาะกิจ ใหแกสํ านักงาน ก.ล.ต.

มาตรา ๒๓ (การเลิกนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
การเลกินติบิคุคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัด จะตองไดรับความยินยอม
จากผูถอืหลกัทรพัย ซึง่ถอืหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของจํ านวนหลักทรัพยที่จํ าหนายไดแลวทั้ง
หมด

มาตรา ๒๔ (การสิ้นสุดของนิติบุคคลเฉพาะกิจ)
นติบิุคคลเฉพาะกิจสิ้นสุดลงเมื่อ
(๑) ไมรับโอนสนิทรัพยหรือไมออกหลักทรัพยจํ าหนายแกผูลงทุนตามโครงการภายในหกเดือนนับ
แตวันอนุมัติโครงการ
(๒) ไดช ําระหนี้ใหแกผูลงทุนในหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจจนครบถวนแลว
(๓) ผูถอืหลกัทรพัยของนิติบุคคลเฉพาะกิจซึ่งถือหลักทรัพยเกินกวากึ่งหนึ่งของจํ านวนหลักทรัพยที่
จ ําหนายไดแลวทั้งหมดมีมติใหเลิก และไดรับความเห็นชอบจากสํ านักงาน ก.ล.ต.
(๔) เมือ่มีเหตุตามที่กํ าหนดไวในโครงการ
(๕) เมือ่สํ านกังาน ก.ล.ต. เพิกถอนการจดทะเบียนตามมาตรา ๒๒ และมาตรา ๒๙

หมวด ๓
ผูแทนชั่วคราว

มาตรา ๒๕ (อํ านาจแตงตั้งผูแทนชั่วคราว)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. เห็นวานิติบุคคลเฉพาะกิจที่เปนบริษัทจํ ากัดหรือบริษัทมหาชนจํ ากัดใด
ไมมผูีมอํี านาจดํ าเนินการแทนนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือมีแตไมอาจดํ าเนินการไดไมวาดวยเหตุใด
อันจะเปนผลท ําใหการดํ าเนินการตามโครงการที่ไดรับอนุมัติตองหยุดชะงักลง ใหสํ านักงาน
ก.ล.ต. มอํี านาจแตงตั้งบุคคลคนหนึ่งหรือหลายคนตามที่เห็นสมควรเปนผูแทนชั่วคราวของนิติ
บคุคลเฉพาะกจิ ใหผูแทนชั่วคราวตามวรรคหนึ่งมีอํ านาจแตผูเดียวในการจัดการกิจการของนิติ
บคุคลเฉพาะกจินัน้ไดทุกประการ ตลอดจนกระทํ าการที่จํ าเปนเพื่อใหกิจการดํ าเนินไปตามโครง
การทีไ่ดรับอนมุตัิ ในกรณีมีเหตุอันควร สํ านักงาน ก.ล.ต. อาจเปลี่ยนแปลงบุคคลที่เปนผูแทนชั่ว
คราวได

มาตรา ๒๖ (การแจงคํ าสั่งแตงตั้งผูแทนชั่วคราว)
ในการแตงตัง้ผูแทนชั่วคราวตามมาตรา ๒๕ ใหสํ านักงาน ก.ล.ต. แจงคํ าสั่งโดยปดประกาศไวในที่
เปดเผย ณ สํ านักงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นเปนเวลาไมนอยกวาสิบหาวัน และใหประกาศใน
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ราชกจิจานเุบกษา และในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายในทองถิ่นนั้นอยางนอยหนึ่งฉบับ

มาตรา ๒๗ (ผลของการแตงตั้งผูแทนชั่วคราว)
เมือ่สํ านกังาน ก.ล.ต. ไดแจงคํ าสั่งแตงตั้งผูแทนชั่วคราวของนิติบุคคลเฉพาะกิจใดตามมาตรา ๒๖
แลว
(๑) ใหกรรมการ พนักงาน หรือบุคคลใด ๆ ของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นจัดการอันสมควร เพื่อปกปก
รักษาทรพัยและประโยชนของผูถือหลักทรัพยของนิติบุคคลเฉพาะกิจ และรีบรายงานกิจการ และ
มอบทรพัยสินพรอมสมุดบัญชี เอกสาร ดวงตรา และหลักฐานอื่นอันเกี่ยวกับกิจการ ของนิติบุคคล
เฉพาะกจิใหแกผูแทนชั่วคราวภายในระยะเวลาตามที่สํ านักงาน ก.ล.ต. กํ าหนด
(๒) ใหบุคคลใด ๆ ซึ่งครอบครองทรัพยสินหรือเอกสารของนิติบุคคลเฉพาะกิจแจงการครอบครอง
ใหผูแทนชัว่คราวทราบภายในระยะเวลาตามที่สํ านักงาน ก.ล.ต.กํ าหนด

มาตรา ๒๘ (อํ านาจถอดถอนผูแทนชั่วคราว)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. ใหความเห็นชอบในการแตงตั้งผูมีอํ านาจในการดํ าเนินการใหมของนิติ
บคุคลเฉพาะกจิแลว ใหสํ านักงาน ก.ล.ต.มีคํ าสั่งถอดถอนผูแทนชั่วคราว โดยใหปดประกาศไวในที่
เปดเผย ณ สํ านักงานของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้นไมนอยกวาสิบหาวัน และใหประกาศคํ าสั่งดัง
กลาวในราชกจิจานเุบกษา และในหนังสือพิมพรายวันที่แพรหลายในทองถิ่นอยางนอยหนึ่งฉบับ

มาตรา ๒๙ (อํ านาจเพกิถอนการจดทะเบียนนิติบุคคลเฉพาะกิจและการแตงตั้งผูชํ าระบัญชี)
ในกรณทีีสํ่ านกังาน ก.ล.ต. เห็นวานิติบุคคลเฉพาะกิจใดไมอาจดํ าเนินกิจการตอไปได ใหเพิกถอน
การจดทะเบยีนนิติบุคคลเฉพาะกิจจะแตงตั้งผูชํ าระบัญชีของนิติบุคคลเฉพาะกิจนั้น และใหถือวา
การแตงตัง้ดงักลาวเปนการแตงตั้งผูชํ าระบัญชีตามกฎหมายที่เกี่ยวกับการจัดตั้งนิติบุคคลเฉพาะ
กจิดังกลาว
การช ําระบญัชีตามวรรคหนึ่งใหเปนไปตามบทบัญญัติแหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย วา
ดวยการช ําระบญัชีบริษัทจํ ากัด หรือกฎหมายวาดวยบริษัทมหาชนจํ ากัดวาดวยการชํ าระบัญชี
แลวแตกรณ ีเวนแตการใดในการชํ าระบัญชีเปนอํ านาจและหนาที่ของที่ประชุมใหญ ใหเปนอํ านาจ
และหนาที่ของสํ านักงาน ก.ล.ต.

หมวด ๔
พนกังานเจาหนาที่

มาตรา ๓๐ (อํ านาจของพนกังานเจาหนาที่ในการปฏิบัติหนาที่)
ในการปฏบิตัหินาที่ ใหพนักงานเจาหนาที่มีอํ านาจดังตอไปนี้
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(๑) เขาไปในสถานที่ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ผูแทนผูถือหุนกูผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม
หรือตัวแทนเรยีกเก็บและรับชํ าระหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือสถานที่ใด ๆ ซึ่งรวบรวม หรือ
ประมวลขอมูลโดยไดรับการมอบหมายของบุคคลดังกลาวหรือสถานที่ใด ๆ ซึ่งเก็บเอกสารหลัก
ฐาน หรอืทรัพยสินของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ในระหวางเวลาพระอาทิตยขึ้นจนถึงพระอาทิตยตก
หรือในระหวางเวลาทํ าการของสถานที่นั้นเพื่อตรวจสอบกิจการ ทรัพยสินและหนี้สินของนิติบุคคล
เฉพาะกจิ รวมทั้งเอกสาร หลักฐาน ทรัพยสิน หรือขอมูลเกี่ยวกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ
(๒) เขาไปในสถานที่ใด ๆ ในระหวางเวลาพระอาทิตยข้ึนจนถึงพระอาทิตยตก หรือในเวลาทํ าการ
ของสถานทีน่ัน้เพือ่ทํ าการตรวจทรัพยสิน ตรวจสอบสมุดบัญชี เอกสารหรือหลักฐานที่อาจเกี่ยว
ของกบัการกระทํ าอันเปนความผิดตามพระราชกํ าหนดนี้
(๓) ยดึหรอือายดัเอกสารหรือหลักฐานที่เกี่ยวของกับการกระทํ าความผิดตามพระราชกํ าหนดนี้
เพือ่ประโยชนในการตรวจสอบหรือดํ าเนินคดี
(๔)   ส่ังใหกรรมการ พนักงาน ลูกจาง หรือผูสอบบัญชีของนิติบุคคลเฉพาะกิจ ผูแทนผูถือหุนกู ผูดู
แลผลประโยชนของกองทุนรวม ตัวแทนเรียกเก็บและรับชํ าระหนี้ของนิติบุคคลเฉพาะกิจ หรือผูรวบ
รวมหรอืประมวลขอมูลที่ไดรับมอบหมายจากบุคคลดังกลาว หรือบุคคลใด ๆ ที่เปนผูเก็บเอกสาร
หลกัฐาน หรอืทรัพยสินของนิติบุคคลเฉพาะกิจ มาใหถอยคํ าหรือสงสํ าเนาหรือแสดงสมุดบัญชี
เอกสาร ดวงตรา หรือหลักฐานอื่นเกี่ยวกับกิจการ การดํ าเนินงาน ทรัพยสินและหนี้สินของนิติ
บคุคลเฉพาะกิจ
(๕) ส่ังใหบคุคลใด ๆ ที่จะเปนประโยชนตอการปฏิบัติหนาที่ของพนักงานเจาหนาที่มาใหถอยคํ า
หรือสงส ําเนาหรือแสดงสมุดบัญชี เอกสารหลักฐานหรือวัตถุใดที่เกี่ยวของหรือจํ าเปนแกการปฏิบัติ
หนาทีข่องพนักงานเจาหนาที่

มาตรา ๓๑ (การแสดงบัตรประจํ าตัวในการปฏิบัติหนาที่)
ในการปฏบิตัหินาที่ พนักงานเจาหนาที่ตองแสดงบัตรประจํ าตัวแกบุคคลที่เกี่ยวของ บัตรประจํ าตัว
พนกังานเจาหนาที่ ใหเปนไปตามแบบที่รัฐมนตรีประกาศกํ าหนดในราชกิจจานุเบกษา

มาตรา ๓๒ (พนกังานเจาหนาทีเ่ปนเจาพนักงานตามประมวลกฎหมายอาญา)
ในการปฏบิตัหินาทีต่ามพระราชกํ าหนดนี้ ใหพนักงานเจาหนาที่เปนเจาพนักงานตามประมวล
กฎหมายอาญา            

หมวด ๕
บทกํ าหนดโทษ
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มาตรา ๓๓  (บทก ําหนดโทษผูเสนอโครงการโดยแสดงขอความอันเปนเท็จ)
ผูใดเสนอโครงการตามมาตรา ๑๐ โดยแสดงขอความอันเปนเท็จหรือปกปดขอความจริงซึ่งควร
บอกใหแจง ตองระวางโทษปรับไมเกินหาแสนบาท

มาตรา ๓๔   (บทก ําหนดโทษนิติบุคคลเฉพาะกิจที่ฝาฝนโครงการ)
นติบิคุคลเฉพาะกิจใดฝาฝนมาตรา ๑๓ ตองระวางโทษปรับไมเกินสามแสนบาท

มาตรา ๓๕ (บทก ําหนดโทษของผูบริหารของผูเสนอโครงการนิติบุคคลเฉพาะกิจที่ฝาฝนพระราช
ก ําหนด)
ในกรณทีีก่ารกระท ําความผิดตามมาตรา ๓๓ หรือมาตรา ๓๔ เปนการกระทํ าความผิดที่เกิดจาก
การสัง่การ การกระทํ าการ การไมสั่งการหรือการไมกระทํ าการอันเปนหนาที่ที่ตองกระทํ าของ
กรรมการ ผูจัดการ หรือบุคคลใดซึ่งรับผิดชอบในการดํ าเนินงานของนิติบุคคลนั้น บุคคลนั้นตอง
ระวางโทษจ ําคกุไมเกินหนึ่งป หรือปรับไมเกินสามแสนบาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๓๖ (บทก ําหนดโทษของกรรมการ พนักงาน หรือบุคคลใด ๆ ที่ฝาฝนมาตรา ๒๗)
ผูใดไมปฏิบตัติามมาตรา ๒๗ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินหกเดือน หรือปรับไมเกินหกหมื่นบาท
หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๓๗ (บทก ําหนดโทษของผูบริหารของผูที่กระทํ าตามมาตรา ๓๖ ในกรณีที่ผูกระทํ าผิดนั้น
เปนนิติบุคคล)
ในกรณทีีผู่กระท ําความผิดตามมาตรา ๓๖ เปนนิติบุคคลถาการกระทํ าความผิดของนิติบุคคลนั้น
เกดิจากการสัง่การ การกระทํ าการ การไมสั่งการ หรือการไมกระทํ าการ อันเปนหนาที่ที่ตองกระทํ า
ของกรรมการผูจัดการหรือบุคคลใด ซึ่งรับผิดชอบในการดํ าเนินงานของนิติบุคคลนั้น บุคคลนั้น
ตองรับโทษตามที่บัญญัติไวสํ าหรับความผิดนั้น ๆ ดวย

มาตรา ๓๘ (บทก ําหนดโทษผูขัดขวางพนักงานเจาหนาที่)
ผูใดขดัขวางพนกังานเจาหนาที่ซึ่งปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา ๓๐ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินหนึ่งป
หรือปรับไมเกินหนึ่งแสนบาทหรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๓๙ (บทก ําหนดโทษผูไมปฏิบัติตามคํ าสั่งหรือไมอํ านวยความสะดวกแกพนักงานเจาหนา
ที่)
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ผูใดไมปฏิบตัติามคํ าสั่งหรือไมอํ านวยความสะดวกแกพนักงานเจาหนาที่ซึ่งปฏิบัติหนาที่ตาม
มาตรา ๓๐ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินหกเดือน หรือปรับไมเกินหกหมื่นบาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๔๐ (บทก ําหนดโทษผูใหถอยคํ าเท็จตอพนักงานเจาหนาที่)
ผูใดใหถอยค ําอนัเปนเท็จตอพนักงานเจาหนาที่ซึ่งอาจทํ าใหผูอ่ืนหรือประชาชนเสียหายตองระวาง
โทษจ ําคกุไมเกินหกเดือน หรือปรับไมเกินหกหมื่นบาท หรือทั้งจํ าทั้งปรับ

มาตรา ๔๑ (บทก ําหนดโทษผูท ําลายหรือทํ าใหเสียหายซึ่งตราเครื่องหมายซึ่งพนักงานเจาหนาที่
ไดทํ าขึ้น)
ผูใดถอน ท ําใหเสยีหาย ทํ าลาย หรือทํ าใหไรประโยชนซึ่งตราหรือเครื่องหมายซึ่งพนักงานเจาหนาที่
ไดประทบัหรอืหมายไวที่ส่ิงใด ๆ ในการปฏิบัติหนาที่ตามมาตรา ๓๐ เพื่อเปนหลักฐานในการยึด
หรืออายดัหรอืรักษาส่ิงนั้น ๆ ตองระวางโทษจํ าคุกไมเกินสามป และปรับไมเกินสามแสนบาท

มาตรา ๔๒ (บทก ําหนดโทษผูทีท่ ําใหเสียหายแกทรัพยสินหรือเอกสารอันพนักงานเจาหนาที่ไดยึด
อายัด รักษาไว หรือส่ังใหสง)
ผูใดท ําใหเสยีหาย ทํ าลาย ซอนเรน เอาไปเสีย หรือทํ าใหสูญหายหรือไรประโยชนซึ่งทรัพยสิน หรือ
เอกสารใด ๆ อันพนกังานเจาหนาที่ไดยึด อายัด รักษาไว หรือส่ังใหสงเพื่อเปนพยานหลักฐาน ตาม
มาตรา ๓๐ ไมวาพนักงานเจาหนาที่จะรักษาทรัพยสินหรือเอกสารนั้นไวเอง หรือส่ังใหผูนั้น
หรือผูอ่ืนสงหรอืรักษาไวก็ตาม ตองระวางโทษจํ าคุกตั้งแตหกเดือนถึงสามปและปรับต้ังแตหกหมื่น
บาทถึงสามแสนบาท

มาตรา ๔๓ (คณะกรรมการเปรียบเทียบ และความผิดที่เปรียบเทียบได)
ความผดิตามมาตรา ๓๓ มาตรา ๓๔ มาตรา ๓๕ มาตรา ๓๖ มาตรา ๓๗ มาตรา ๓๘ มาตรา ๓๙
และมาตรา ๔๐ ใหคณะกรรมการเปรียบเทียบความผิดที่รัฐมนตรีแตงตั้งมีอํ านาจเปรียบเทียบได
คณะกรรมการเปรียบเทียบที่รัฐมนตรีแตงตั้งตามวรรคหนึ่งใหมีจํ านวนสามคน
เมือ่คณะกรรมการเปรียบเทียบไดทํ าการเปรียบเทียบกรณีใด และผูตองหาไดชํ าระคาปรับตามคํ า
เปรียบเทยีบภายในระยะเวลาที่คณะกรรมการเปรียบเทียบกํ าหนดแลว ใหถือวาคดีเลิกกัน
ตามบทบญัญตัแิหงประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความอาญา ถาผูตองหาไมยินยอมตามที่เปรียบ
เทยีบ หรอืเมือ่ยนิยอมแลวไมชํ าระเงินคาปรับภายในระยะเวลาที่กํ าหนด ใหดํ าเนินคดีตอไป

มาตรา ๔๔ (อายคุวามในการฟองคดีความผิดที่เปรียบเทียบได)
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ความผดิทีเ่ปรียบเทียบไดตามมาตรา ๔๓ ถามิไดฟองตอศาลภายในหาป นับแตวันกระทํ าความ
ผิดเปนอันขาดอายุความ

ผูรับสนองพระบรมราชโองการ
พลเอก ชวลิต ยงใจยุทธ
นายกรัฐมนตรี

หมายเหตุ :- เหตผุลในการประกาศใชพระราชกํ าหนดฉบับนี้ คือ ธุรกิจการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัยเปนกระบวนการทางการเงินที่สํ าคัญ ที่สามารถใชแกไขอุปสรรคการขาดแคลนเงินทุน
ทัง้ระยะสัน้และระยะยาวของธุรกิจตาง ๆ ได รวมทั้งเปนธุรกิจที่ชวยสรางตราสาร
ทางการเงนิทีม่คีวามมั่นคงสูงประเภทใหม อันจะเอื้ออํ านวยตอการพัฒนาตลาดทุนและการระดม
เงนิออมของประเทศ ประกอบกับในปจจุบันประเทศไทยกํ าลังเผชิญกับปญหาภาวะเศรษฐกิจที่
ชะลอตวัลง อันเปนผลมาจากธุรกิจตาง ๆ อยูในภาวะซบเซา และขาดแคลน
เงนิทนุหมนุเวยีน โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งสงผลกระทบตอการดํ าเนินงาน และ
การบรหิารสภาพคลองของสถาบันการเงินโดยทั่วไปอยางกวางขวาง และมีผลตอเนื่องตอการฟนฟู
เศรษฐกจิของประเทศ จึงสมควรมีกฎหมายวาดวยนิติบุคคลเฉพาะกิจเพื่อการแปลงสินทรัพยเปน
หลกัทรพัย และเนื่องจากภาวะซบเซาทางเศรษฐกิจในขณะนี้อาจสงผลลุกลาม
กวางขวางออกไปจนยากแกการรักษาความมั่นคงทางเศรษฐกิจ และโดยที่เปนกรณีฉุกเฉินที่มี
ความจ ําเปนรบีดวนในอันที่จะรักษาความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศ จึงจํ าเปนตองตราพระ
ราชกํ าหนดนี้
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ประวัติผูเขยีนวิทยานิพนธ

นางรัชนีวรรณ  แพทยด ี  เกดิเมื่อวันที่ 25  พฤษภาคม  พ.ศ. 2501  กรุงเทพมหานคร
สํ  า เ ร็ จการศึกษาระดับป ริญญาตรี ศึ กษาศาสตร  บัณฑิ ต คณะศึกษาศาสตร 
มหาวทิยาลยัศรนีครินทรวิโรฒ ปการศึกษา 2525 และเขาทํ างานที่  ราชกรีฑาสโมสร แผนก
Totalization ต ําแหนงเจาหนาที่คอมพิวเตอรและตรวจบัญชีการแขงมา หลังจากนั้นเขาทํ างานที่
ธนาคารอาคารสงเคราะห  ตํ าแหนงพนักงานวิเคราะหสินเชื่อ  ฝายสินเชื่อบุคคลโครงการ  ปจจุบัน
ด ํารงต ําแหนงวิทยากรที่ปรึกษาอาวุโส  สํ านักบริหารคุณภาพ
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