
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั บรหิารสนิทรพัย์สุขมุวทิ จ ากดั (บสส.) ที่ระดบั “AA+” 
ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนถึงมุมมองของ 
ทรสิเรทติ้งที่มตี่อสถานะของ บสส. ซึ่งเป็นองค์กรที่มคีวามส าคญั (Importance) กบัภาครฐัในระดบั 
“ส าคญัมาก” (“Very important”) และมคีวามสมัพนัธ์ (Linkage) กบักองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันา
ระบบสถาบนัการเงนิ (กองทุนฯ) ในระดบั “สูงสุด” (“Integral”) โดยกองทุนฯ มฐีานะเป็นนิติบุคคล
ภายใต้ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทัง้นี้ ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเห็นว่าความสมัพนัธ์และ
บทบาทที่แข็งแกร่งมีนัยที่บ่งบอกถึงแนวโน้มที่มีความเป็นไปได้สูงที่ บสส. น่าจะได้ร ับความ
ช่วยเหลอืจากกองทุนฯ และ ธปท. ในยามจ าเป็น 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กองทุนฯ ถือหุ้นทัง้หมดและมีบทบำทในกำรควบคมุ 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่า บสส. จะด ารงความสมัพนัธท์ี่แขง็แกร่งกบักองทุนฯ ซึง่เป็นนิตบิุคคลภายใต ้ธปท. 
อย่างต่อเนื่อง โดยทรสิเรทติ้งประเมนิความสมัพนัธ์ดงักล่าวว่าอยู่ในระดบั“สูงสุด” (“Integral”) จาก
การทีก่องทุนฯ ถอืหุน้ทัง้หมดและมอี านาจควบคุมการด าเนินงานของ บสส. รวมไปถงึการที ่บสส. มี
บทบาทในการด าเนินตามนโยบายของกองทุนฯ และ ธปท. อกีดว้ย 

กองทุนฯ ถอืหุน้ 100% ใน บสส. และคอยก ากบัดูแลการด าเนินงานและแหล่งเงนิทุนของ บสส. อย่าง
ใกล้ชิด โดยคณะกรรมการของ บสส. นัน้ประกอบไปด้วยตวัแทนจาก ธปท.  กองทุนฯ และหน่วย 
อื่น ๆ ของภาครฐั ทัง้นี้ กองทุนฯ มหีน้าที่ควบคุมและใหค้ าปรกึษาแก่ บสส. ในด้านการด าเนินงาน 
โดยผ่านการอนุมตัินโยบายการด าเนินธุรกิจ รวมทัง้ก าหนดเป้าหมายทางการเงนิ อย่างไรก็ตาม 
ปัจจยัชี้วดัผลการด าเนินงานที่ก าหนดโดยกองทุนฯ นัน้ไม่ได้มุ่งเน้นที่ผลก าไร หากแต่เน้นที่ระดบั
ภาระหนี้ของ บสส.  

ในส่วนของการช าระคืนหนี้ให้แก่กองทุนฯ (ในรูปของตัว๋สัญญาใช้เงินที่ไม่มีการจ่ายดอกเบี้ย)  
กองทุนฯ ไดก้ าหนดตารางการช าระคนืหนี้ใหส้อดคลอ้งกบัสถานะสภาพคล่องของ บสส. และผ่อนผนั
ให้ บสส. สามารถจดัสรรผลก าไรบางส่วนไวใ้ช้ในการขยายธุรกิจ โดยนโยบายดงักล่าวมสี่วนช่วย
ส่งเสรมิ บสส. ในการท าหน้าทีเ่ป็นบรษิทับรหิารสนิทรพัยข์องรฐั 

บทบำทเชิงนโยบำยท่ีส ำคญัในกำรเป็นบริษทับริหำรสินทรพัยข์องรฐั 

บสส. มบีทบาทเป็นตวัแทนของ ธปท. ที่ช่วยตอบสนองนโยบายของ ธปท. บางส่วน โดยหลกั บสส. 
ท าหน้าทีส่ าคญัในฐานะบรษิทับรหิารสนิทรพัยข์องรฐัเพยีงแห่งเดยีวซึง่มหีน้าทีช่่วยรกัษาเสถยีรภาพ
ของระบบการเงนิโดยการเข้าซื้อสนิเชื่อด้อยคุณภาพจากสถาบนัการเงนิต่าง ๆ ทัง้นี้ บทบาทของ 
บสส. จะเหน็เด่นชดัในช่วงทีส่นิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพในระบบธนาคารพาณิชย์เพิม่ขึน้อย่างมาก ดงันัน้
หากการด าเนินงานของ บสส. มกีารหยุดชะงกัอาจส่งผลกระทบต่อระบบการเงนิได ้

ทรสิเรทติ้งยงัเชื่อดว้ยว่าบทบาทของ บสส. นัน้ไม่อาจแทนทีไ่ด้ด้วยบรษิทับรหิารสนิทรพัย์รายอื่น ๆ 
ในระยะสัน้ถึงปานกลางเมื่อพจิารณาจากขนาดของธุรกิจและความช านาญของ บสส. รวมถึงการ
สนับสนุนทางด้านแหล่งเงนิทุนจากกองทุนฯ ทัง้นี้ บสส. เป็นบรษิทับรหิารสนิทรพัย์ที่มขีนาดใหญ่
เป็นอนัดบัสองด้วยขนาดสนิทรพัย์รวม 4.5 หมื่นล้านบาท รองจาก บรษิทั บรหิารสนิทรพัย์กรุงเทพ
พาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) (บสก. ได้รบัอนัดบัเครดติ “A-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) โดยสนิทรพัยร์วม
ของทัง้ บสก. และ บสส. คดิเป็นสดัส่วนกว่า 60% ของสนิทรพัยร์วมของทัง้อุตสาหกรรมในช่วงหลาย
ปีทีผ่่านมา 
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นอกจากการบรหิารจดัการหนี้ดอ้ยคุณภาพแลว้ บสส. ยงัมบีทบาทที่เด่นชดัอกีบทบาทหนึ่ง คอืการเป็นตวักลางในการด าเนิน ”โครงการคลนิิกแกห้นี้” ซึง่
รเิริม่โดย ธปท. เพื่อส่งเสรมิการปรบัโครงสรา้งหนี้โดยสมคัรใจส าหรบัลูกหนี้รายย่อยทีป่ระสบปัญหาในการช าระคนืหนี้ (เป็นหนี้เสยีก่อนวนัที ่1 กรกฎาคม 
2563) และเพื่อใหส้ถาบนัการเงนิไดร้บัการช าระหนี้คนืมากขึน้ 

แนวโน้มกำรได้รบักำรสนับสนุนจำกกองทุนฯ   

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่า บสส. มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัความช่วยเหลอืเป็นพเิศษจากกองทุนฯ ในยามวกิฤต ิแมว้่าบรษิทัจะไม่มปีระวตักิารไดร้บัความช่วยเหลอืทาง
การเงนิเป็นพเิศษจากกองทุนฯ หรอื ธปท. นอกเหนือไปจากเงนิกูย้มืผ่านตราสารทีไ่ม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ จากกองทุนฯ ตัง้แต่ช่วงแรกของการก่อตัง้ บสส. 
แต่ก็ไม่มขี้อจ ากดัในเชงิกฎระเบียบหรอืนโยบายใด ๆ ที่จะห้ามมใิห้กองทุนฯ ให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ บสส. ในกรณีจ าเป็น ยกตวัอย่างจาก
พระราชบญัญตัิธนาคารแห่งประเทศไทย พุทธศกัราช 2485 มาตรา 42 และ 43 ที่ระบุว่า โดยความเหน็ชอบของคณะรฐัมนตร ีกองทุนฯ มอี านาจในการ
กระท ากจิการต่าง ๆ เช่น ใหกู้ย้มืเงนิแก่สถาบนัการเงนิในสถาณการณ์ทีม่คีวามสุ่มเสีย่งต่อเสถยีรภาพของเศรษฐกจิและระบบการเงนิ 

ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าการผดินัดช าระหนี้ของ บสส. อาจสรา้งความเสยีหายอย่างรุนแรงต่อความน่าเชื่อถอืและชื่อเสยีงของ ธปท. ได ้ทัง้นี้ เนื่องจาก
กองทุนฯ มอี านาจเตม็ในการเป็นเจา้ของและเป็นผูค้วบคุมดูแลการด าเนินงานของ บสส. 

เป็นบริษทับริหำรสินทรพัยท่ี์มีขนำดใหญ่เป็นอนัดบัสอง  

ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บสส. ถอืว่าเป็นบรษิทับรหิารสนิทรพัยท์ี่มขีนาดใหญ่เป็นอนัดบัสองในแง่ของขนาดของสนิทรพัย์รวมเมื่อเทยีบกบับรษิทับรหิาร
สนิทรพัย์ทัง้สิน้ 61 แห่งในอุตสาหกรรมบรหิารสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพของไทย โดยบรษิทัมหีนี้ด้อยคุณภาพสุทธริวมอยู่ที่ 2.54 หมื่นล้านบาททีอ่ยู่ภายใต้
การบรหิารและมภีาระหนี้ตามบญัชรีวมอยู่ที ่3.4 แสนลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2563 

สนิเชื่อด้อยคุณภาพของ บสส. ส่วนใหญ่เป็นสนิเชื่อที่รบัโอนมาจากธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) บรรษทับรหิารสนิทรพัย์ไทย (บสท.) และ บรษิทั 
บรหิารสนิทรพัย์เพชรบุร ีจ ากดั (บสพ.) ในอดตี อย่างไรก็ตาม บสส. ได้ท าการซื้อสนิเชื่อด้อยคุณภาพเขา้มาบรหิารในจ านวนที่เพิม่มากขึน้ทุกปีตลอด
ระยะเวลา 2-3 ปีทีผ่่านมาซึง่เป็นไปตามแนวนโยบายของกองทุนฯ ทีจ่ะให ้บสส. รกัษาขนาดของสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพเอาไว ้  

ในปี 2562 บสส. ไดซ้ื้อสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพทีร่าคาทุนจ านวน 8 พนัลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพทีซ่ื้อเขา้มาบรหิารในปี 2561 ทีม่รีาคาทุน
จ านวน 4 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ บสส. มนีโยบายทีจ่ะซื้อเฉพาะสนิเชื่อที่มหีลกัประกนัเขา้มาบรหิาร โดยมุ่งเน้นทีส่นิเชื่อในกลุ่มบรษิทัขนาดใหญ่และวสิาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดย่อมเป็นหลกั ในการนี้ บสส. มจี านวนทรพัยส์นิรอการขายทรงตวัอยู่ที ่1 หมื่นลา้นบาทในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาและเพิม่ขึน้เลก็น้อยมา
อยู่ที ่1.1 หมื่นลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2563  

แหล่งเงินทุนประกอบด้วยเงินสดรบัช ำระหน้ีและวงเงินสินเช่ือจำกสถำบนักำรเงิน 

บสส. มเีงนิสดรบัช าระหนี้จากลูกหนี้สนิเชื่อและวงเงนิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิต่าง ๆ เป็นแหล่งเงนิทุนหลกัส าหรบัการขยายธุรกจิ โดย บสส. มเีงนิสด
รบัช าระหนี้จากทัง้พอรต์สนิเชื่อดอ้ยคุณภาพและพอร์ตทรพัย์สนิรอการขายอยู่ที่จ านวน พอร์ตละ 1.1 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ในช่วง 6 
เดือนแรกของปี 2563 บสส. มเีงนิสดรบัช าระหนี้รวมอยู่ที่ 3 พนัล้านบาท โดย 78% ของจ านวนดงักล่าวมาจากสนิเชื่อด้อยคุณภาพและ 22% มาจาก
ทรพัยส์นิรอการขาย นอกจากนี้ บสส. ยงัมวีงเงนิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิต่าง ๆ อกีจ านวนทัง้สิน้ 3.3 พนัลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2563  

ส่วนของผู้ถือหุ้นปรบัเป็นบวก 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ บสส. ปรบัมาเป็นบวกที ่9.6 พนัลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2563 จากทีต่ดิลบ 1.9 แสนลา้นบาท ณ สิน้ปี 2562 หลงัจากที ่บสส. 
ไดเ้ปลีย่นมาใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัที ่9 (TFRS9) ทัง้นี้ มาตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าวส่งผลให้ บสส. สามารถรบัรูก้ าไรจาก
ส่วนปรบัมลูค่าตัว๋สญัญาใชเ้งนิที่ไม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ทีอ่อกใหก้บักองทุนฯ ผ่านก าไรสะสม ซึง่ บสส. เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์ตลอดอายุของตัว๋สญัญาใช้เงนิ
ดงักล่าว 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่า บสส. จะยงัคงสถานะในการเป็นองค์กรที่เกี่ยวขอ้งกบัภาครฐัและจะ
รกัษาความสมัพนัธร์ะดบั ‘สงูสุด’ และบทบาทในระดบั ‘ส าคญัมาก’ ต่อทัง้กองทุนฯ และ ธปท. เอาไวไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของ บสส. อาจมีการเปลี่ยนแปลงหากมุมมองของทริสเรทติ้งทัง้ในด้านของระดับความสมัพนัธ์ และ
ความส าคญัของ บสส. ทีม่ตี่อกองทุนฯ และ ธปท. นัน้เปลีย่นแปลงไป 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

 2563 
2562           2561             2560 2559 

สนิทรพัยร์วม 
 

44,812 44,951 43,056 35,511 34,139 
สนิทรพัยภ์ายใตก้ารจดัการรวม 

 
36,411 37,172 34,210 32,810 32,390 

เงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ – สุทธ ิ
 

25,432 26,602 23,305 21,861 22,286 
ทรพัยส์นิรอการขาย – สุทธ ิ

 
10,978 10,570 10,904 10,948 10,104 

เงนิกูย้มืรวม 
 

33,136 238,375 237,691 237,823 242,634 
เงนิกูย้มืระยะสัน้ 

 
1,865 1,560 1,044 500 537 

เงนิกูย้มืระยะยาว 
 

31,271 236,815 236,647 237,323 242,097 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

 
9,553 (194,752) (199,209) (204,247) (211,911) 

รายไดร้วม 
 

2,887 6,988 7,403 9,628 6,879 
ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ 

 
801 83 52 24 22 

ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 
 

823 1,595 1,401 1,375 1,249 
ก าไรสุทธ ิ  597 4,448 5,038 7,620 6,383 

 
 

หน่วย: % 
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 

 
 

ม.ค.-มิ.ย.  
2563 

2562           2561             2560 2559 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
 

     
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 

 
 9.30   *         15.69   18.71   27.58   20.09  

รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิรายไดร้วม 
 

 72.27  98.81   99.29   99.75   99.68  
ก าไรจากการด าเนินงาน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 

 
5.63 *          12.07 15.15 23.63 16.43 

ก าไรสุทธกิ่อนภาษ/ีสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 
 

2.69 *          10.16 12.86 21.92 18.71 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 

 
2.66 *          10.11 12.82 21.88 18.70 

อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่ 
 

(1.29) *         (2.26) (2.50) (3.66) (3.01) 
โครงสร้ำงเงินทุน 

 
     

หนี้สนิ/สว่นของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 
 

3.69 n.m. n.m. n.m. n.m. 
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยภ์ายใตก้ารจดัการรวม (เท่า) 

 
 26.24  n.m. n.m. n.m. n.m. 

แหล่งเงินทุนและสภำพคล่อง 
 

     
เงนิกูย้มืระยะสัน้/หนี้สนิรวม 

 
 5.63   0.65   0.44   0.21   0.22  

สนิทรพัยภ์ายใตก้ารจดัการรวม/สนิทรพัยร์วม 
 

 81.25   82.70   79.45   92.39   94.88  
ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน 

 
     

ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดจ้ากการด าเนินงาน 
 

 39.45   23.10   19.06   14.32   18.21  
อตัราสว่นของทรพัยท์ีเ่รยีกคนืไดข้องสนิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ – สุทธ ิ

 
 18.24  *          29.76   31.20   34.32   -  

อตัราสว่นของทรพัยท์ีเ่รยีกคนืไดข้องทรพัย์สนิรอการขาย – สุทธ ิ
 

 11.96  *          40.07   39.65   37.20   -  
*  ปรบัเป็นตวัเลขเตม็ปีแลว้ 
n.m. =  Not meaningful (ไม่มนีัยส าคญั) 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติองคก์รทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาครฐั, 30 กรกฎาคม 2563 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บริหำรสินทรพัยสุ์ขมุวิท จ ำกดั (SAM) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากัด ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงั นัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


