
 
    บทท่ี 4 

            
          ผลการวเิคราะหขอมูล 

 
 ผลการวิเคราะหขอมูลของการศึกษาในครัง้นี้ แบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 
 

สวนที่ 1  เปนผลวิเคราะหผลการดําเนินงาน  ปญหา อุปสรรคในการดําเนินงานของ AMC 
ในประเทศไทยทั้งแบบรวมศูนยจดัการ และแบบกระจายศูนยจัดการ และการดําเนนิงานของบรรษัท
บริหารสินทรัพยเกาหลี (KAMCO)  

 
สวนที่ 2  เปนผลการทดสอบประสิทธิภาพการดําเนนิงาน ซ่ึงประกอบดวย 2 วิธีคือ 
 
1. วิธีการวิเคราะหประสิทธิภาพ X 
2. วิธีการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 

 
การดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพย 

 
การบริหารจัดการสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายไดมีความสลับซับซอน ธนาคารตองมั่นใจวา

สามารถบริหารจัดการไดอยางเหมาะสม แตหาก NPL มากถึงระดับหนึ่ง จึงเปนเหตุผลวาทาํไมการ
จัดตั้ง AMC แยกออกมาจึงกลายเปนสิ่งจําเปน ไมเพียงแตเพื่อความมั่นใจวาการปรับปรุงโครงสราง
หนี้ไดเกิดขึน้ แต AMC ยังดูแลสินทรัพยของภาคการเงินจํานวนมาก การจัดการชําระหนี้ของภาค
ธุรกิจและการปรับปรุงโครงสรางก็จะกลายเปนหนาที่ทีม่ีความสําคัญ 

 
เมื่อแนวคิดการจัดตั้ง AMC ประสบความสําเร็จในหลายประเทศ หรืออยางนอยก็ทําใหตัว

เลข NPL ลดลงในชวงแรกทําใหหลายประเทศเริ่มใหความสําคัญและหวังที่จะให AMC เปนเครื่อง
มือในการแกปญหาภาคการเงินที่ดีในประเทศตน โดยหวังวา AMC จะชวยลดจํานวนตัวเลขหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายไดของระบบสถาบันการเงิน และทําใหเศรษฐกิจขยายตัวตอไปได แมกระทั่งประเทศ
ไทย หลังจากวิกฤตเอเชีย ประเทศไทยพยายามที่จะนําวิธีการปรับโครงสรางที่อยูบนพื้นฐานของแรง
ผลักดันจากตลาด และขอบังคับภาครัฐ เขามาชวยในการแกปญหาของ NPL และสินทรัพยดอยคุณ
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ภาพ ทําใหตองมีการพิจารณาวาหนวยงานที่จะเปนผูทําหนาที่ในการแกปญหาดังกลาว ควรมีรูป
แบบเปนศูนยกลางซึ่งเปนตัวแทนของภาครัฐ หรือรัฐจะทําหนาที่เปนเพียงผูสนับสนุนใหเปนการจัด
การแบบกระจายอํานาจ เพื่อแบงปนความรับผิดชอบระหวางภาครัฐ, ลูกหนี้ และเจาหนี้      ในการ
แกปญหา หรือสงเสริมใหแยกการปฏิบัติหนาที่ Good Bank ออกจาก Bad Bank โดยการโอน NPL 
ไปให AMC บริหารจัดการ 

 
สําหรับประเทศไทย AMC สามารถแบงเปน 2 ประเภทไดแก AMC รวมศูนยจัดการ และ

AMC กระจายศูนยจัดการ โดยมีลักษณะการดําเนินงานที่ตางกัน วิธีกระจายศูนยจัดการเกิดจากการ
สงเสริมใหธนาคารหรือสถาบันการเงินจัดตั้ง AMC ของตนเอง โดยเร่ิมขึ้นทันทีหลังวิกฤตในป 
พ.ศ.2541 ในขณะที่วิธีรวมศูนยจัดการ ไดมีการจัดตั้ง บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.)ขึ้นในป 
พ.ศ.2544 ปจจัยในการพิจารณาการจัดตั้ง AMC ทั้ง 2 ประเภท ในชวงเวลาที่แตกตางกันขึ้นอยูกับ
ภาวะเศรษฐกิจและและความมั่นคงของธุรกิจที่แตกตางกัน  แตหากพิจารณารายละเอียดเรื่องความ
สัมพันธและอํานาจของสถาบันการเงินเดิมรวมถึงเงื่อนไขในการโอนสินทรัพย AMC ทั้ง 2 ประเภท
สามารถจําแนก ไดดังนี้ 1) AMC แบบกระจายศูนยจัดการ แบงเปน 2 กลุม คือ AMC เอกชน ซ่ึงรับ
โอน NPL จากธนาคารเอกชนและ AMC รัฐซึ่งรับโอน NPL จากธนาคารรัฐ 2) AMC แบบรวมศูนย
จัดการเพียงแหงเดียวคือ บสท. โดยแตละประเภทมีลักษณะ และการดําเนินงานดังนี้ 

 
AMC กระจายศูนยจัดการ 

 
 NPL ที่สูงตองกลายเปนภาระอยางสูงของสถาบันการเงิน เพราะเปนอุปสรรคตอการเจริญ
เติบโตของสินเชื่อ และเชื่อวาการโอน NPL ออกจากสถาบันการเงิน จะชวยใหการแกปญหามีประ
สิทธิภาพมากขึ้น  เร่ิมแรกภาครัฐไดใชวิธีการแกปญหาโดยการสงเสริมใหสถาบันการเงินจัดตั้ง 
AMC ขึ้นเพื่อแกปญหา NPL ของตนเอง พระราชกําหนดบริษัทบริหารสินทรัพย พ.ศ.2541 จึงไดถูก
กําหนดขึ้นเพื่อชวยกําจัดอุปสรรคในการโอนและการบริหาร NPL ของสถาบันการเงิน ส่ิงที่สําคัญ
คือ พรก.อนุญาตใหสถาบันการเงินโอนสินทรัพยไปยัง AMC โดยไมตองไดรับความเห็นชอบหรือ
ความยินยอมของลูกหนี้และประเด็นอื่นๆ เชน 1) อนุญาตให AMC คิดอัตราดอกเบี้ยดวยอัตราดอก
เบี้ยผิดนัดได แตเกินอัตราดอกเบี้ยที่ประเทศไทยกําหนดไมได 2) แมอยูภายใตช่ือ AMC แตการ
ดําเนินงานยังคงเปนไปตามกฎหมายเดียวกับสถาบันการเงินเดิม 3) AMC  อยูภายใตการควบคุมดูแล
ของธนาคารแหงประเทศไทย 4) ไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและภาษีอากรตางๆ ที่เกิดจากการโอน
สินทรัพยทั้งหมดหรือบางสวน 5) กําหนดมาตรการปองกันการกระทําผิดจรรยาบรรณ โดยการ
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บริหารจัดการของ AMC โดยสถาบันการเงินอาจให AMC กํานดกฎระเบียบตางๆ เพื่อหลีกเลี่ยงการ
จัดสรรเงินทุนสํารอง  ที่ผานมาแตละธนาคารและสถาบันการเงินจึงไดจัดตั้ง AMC ขึ้นเปน 2 
ประเภท ดังนี้  

 
1. AMC เอกชน 
 
จากปพ.ศ. 2541 ถึงปพ.ศ. 2544 AMC เอกชน ไดถูกจัดตั้งขึ้นทั้งหมด 12 แหง โดย AMC 10 

แหง จัดตั้งเปนสาขาหนึ่งของธนาคารหรือสถาบันการเงิน มีวัตถุประสงคในการซื้อ NPL จาก
สถาบันการเงินแมเทานั้น ในขณะที่AMC อีก 2 แหงถูกจัดตั้งดวยวัตถุประสงคในการบริหารจัดการ 
NPL ที่ ซ้ือจากสถาบันการเงินอื่น  โดย  NPL ที่โอนมายัง AMC เอกชนมูลคาเฉลี่ยเพียง 53% 
(Santiprabhob,V.,2002) ของ NPL ทั้งหมด จากขอมูลแสดงใหเห็นวาธนาคารเอกชนสวนใหญไมได
โอน NPL ไปยัง AMC มากนักเพราะการโอน NPL ยังคงแสดงใหเห็นในงบการเงินรวม ดังนั้น
ธนาคารยังคงจําเปนตองจัดสํารองหนี้สงสัยจะสูญถึงแม NPL และ ทรัพยสินรอการขาย (Non 
performing Asset-NPA) จะไมปรากฏในงบการเงินสถาบันการเงินแมก็ตาม ซ่ึงการซื้อ NPL ของ
สถาบันการเงินจะใชวิธีการออกตั๋วสัญญาใชเงิน ดังนั้นความเสี่ยงของการให AMC เปนสาขาหนึ่ง
นั้น ขึ้นอยูกับการประสบความสําเร็จหรือความลมเหลวในการจัดการหนี้เสีย   
 

AMC เอกชน 12 แหงไดมีการรับโอน NPL จากธนาคารหรือสถาบันการเงินตางๆ ดังนี้ 
 

ตารางที่  4.1  AMC กระจายศูนยจัดการเอกชน 
  
ลําดับ บริษัทบริหารสินทรัพย แหลงท่ีมาของ NPLs 

1 บริษัทบริหารสินทรัพย พญาไท จํากัด ธนาคาร ทหารไทย จํากดั (มหาชน) 
2 บริษัทบริหารสินทรัพย เพทาย (ธนบุรี) 

จํากัด 
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

3 บริษัทบริหารสินทรัพย เอ็น เอฟ เอส 
จํากัด 

บริษัทเงินทุน ธนชาติ จํากัด (มหาชน) 
บริษัทเงินทุน เอกชาติ จํากดั (มหาชน) 
บริษัทเครดิตฟองซิเอร สินเคหการ จํากดั 
บริษัทเครดิตฟองซิเอร กรุงเทพเคหะ จํากดั 
บริษัทเครดิตฟองซิเอร วานชิ จํากัด 
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ตารางที่4.1 (ตอ) 
 

ลําดับ บริษัทบริหารสินทรัพย แหลงท่ีมาของ NPLs 

4 บริษัทบริหารสินทรัพย พลอย (จันทบุรี) 
จํากัด 

ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

5 บริษัทบริหารสินทรัพยกรุงศรีอยุธยา
จํากัด 

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากดั (มหาชน) 

6 บริษัทบริหารสินทรัพย แมก็ซ จํากัด ธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ จํากัด (มหาชน) 
7 บริษัทบริหารสินทรัพย ทวี จํากัด ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
8 บริษัทบริหารสินทรัพย พาลาภ จํากดั กองทุนรวมไทยแลนด และสถาบันการเงิน

อ่ืนๆ 
9 บริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย 

จํากัด 
บริษัทเครดิตฟองซิเอร ออมทรัพย จํากดั 

10 บริษัทบริหารสินทรัพย สุโขทัย จํากดั บริษัทเครดิตฟองซิเอร ไทยเคหะ จํากัด 
11 บริษัทบริหารสินทรัพย เพลินจิต จํากัด N.A. 
12 บริษัทบริหารสินทรัพย จตุจกัร จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จาํกัด (มหาชน) 

ที่มา: รายงานทางการเงิน 
 

2. AMC รัฐ 
 
วัตถุประสงคหลักของการโอน NPL ไปยัง AMC รัฐก็เพื่อชวยในการเพิ่มทุนใหกับธนาคาร

รัฐ มากกวาการหวังกูคนืมูลคา NPL ใหไดสูงสุด โดย AMC รัฐทั้ง 4 แหงมีกองทุนเพื่อการฟนฟแูละ
พัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูถือหุนและเปนผูค้ําประกันพันธบัตร   ระหวางป พ.ศ. 2541-2545 
มี AMC รัฐ 4 แหงไดจดัตั้งขึน้และรับโอน NPL ของธนาคารรัฐ 5 แหงดังนี ้

 
 
 
 
 



 

61

 
ตารางที่ 4.2  AMC กระจายศูนยจัดการรัฐ 

 
ลําดับ บริษัทบริหารสินทรัพย แหลงท่ีมาของ NPLs 

1 บริษัทบริหารสินทรัพย สุขุมวิท จํากดั ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) 
2 บริษัทบริหารสินทรัพย เพชรบุรี จํากัด ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) และ

ธนาคารมหานคร 
3 บริษัทบริหารสินทรัพย กรุงเทพพาณิชย 

จํากัด 
ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ จํากัด (มหาชน) 

4 บริษัทบริหารสินทรัพย รัตนสิน จํากัด ธนาคารรัตนสิน จํากัด (มหาชน) 
 
ที่มา:  รายงานทางการเงิน 

 
  การไมมีขอกําหนดที่ชัดเจนในการใหราคา การเลือกซื้อ NPL อีกทั้งธนาคารรัฐไดรับอิสระ
ในการจัดตั้ง AMC แสดงใหเห็นวาการโอน NPL ไปยัง AMC รัฐ ของธนาคารรัฐไมไดมีการตรวจ
สอบและควบคุมพฤติกรรมการปลอยกู เพราะไมมีบทลงโทษที่เกี่ยวกับการโอน NPL แตอยางใด ยิ่ง
กวานั้น เมื่อ AMC รัฐไมตองเปดเผยขอมูลงบการเงินตอสาธารณะ จึงเปนไปไดยากที่จะวิเคราะห
ประสิทธิภาพของการแกปญหา NPL ของ AMC รัฐได  

 
จากการศึกษาพบวา แมประเทศไทยจะมีการจัดตั้ง  AMC แบบกระจายศูนยจัดการมานาน 

แตการดําเนินการยังไมบรรลุวัตถุประสงคที่ตั้งไว ผลขาดทุนที่สะสมตอเนื่องและเพิ่มขึ้นทุกป บาง
แหงจึงตองมีการยุบเลิกไป หรือมีการจางบริหารจัดการอีกทอดหนึ่ง อุปสรรคและปญหาที่พบกับ
การดําเนินงานของ AMC กระจายศูนยไดแก 

 
1.  การกําหนดราคาซื้อขาย ราคาสินทรัพยดอยคุณภาพที่จะมีการซื้อขายจะเปนราคาเทาใด 

ควรมีสวนลดเทาใด ตีราคาหลักประกันอยางไรจึงจะมีมูลคาที่เหมาะสม กรณีหากเปนการขายใน
ราคาตั้งสํารองครบถวนแลว สถาบันการเงินที่ขายสินทรัพยออกไปก็จะตองตัดผลขาดทุนและอาจ
ตองมีการเพิ่มทุน รวมทั้งในกรณีที่ AMC บริหาร NPL ที่ซ้ือมาขาดทุน เนื่องจากสินทรัพยดังกลาว
แมจะอยูใน AMC ก็จะตองรวมอยูในงบการเงินรวมของสถาบันการเงินนั้นเอง ดังนั้นทางสถาบัน
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การเงินก็ไมอยากที่จะขายในราคาที่ถูกเกินไปและผูซ้ือหรือ AMC ก็ไมอยากจะซื้อ NPL ในราคาที่
แพงเกินไปเพราะกลัวขาดทุนทั้งคู 
 

2. กรณีหากสถาบันการเงินยังคงถือหุนใน AMC เอกชนเกินกวา 50% นอกเหนือจากการ
ตองจัดทํางบการเงินรวมแลว  สินทรัพยจัดซื้อของ AMC ยังคงเปนสินทรัพยจัดชั้นของสถาบันการ
เงิน และตองตั้งสํารองโดยอาศัยหลักเกณฑเดียวกัน แตหากจะถือหุนนอยกวานี้ ก็จะไดสิทธิ
ประโยชนทางภาษีโดยเฉพาะเรื่องของกําไรจากการบริหารสินทรัพยของ AMC เอง ราคาขายก็จะ
เปนประเด็นเชนเดียวกับปญหาแรกวาสถาบันการเงินก็ไมอยากขายถูก 

 
3.  กรณีเปนสถาบันการเงินของรัฐ ผูบริหารอาจมีความเกรงกลัววา หากขายราคาสิน

ทรัพยดอยคุณภาพดังกลาวออกไปในราคาที่ถูกเกินสมควรและตอมา AMC (ที่สถาบันการเงินไมได
ถือหุนใหญเชนนี้แลว เอกชนไปบริหารไดดีกวาเดิม มีกําไรเพราะซื้อมาถูกและ AMC ไดกําไรแลว) 
จะมีความผิดฐานเปนเจาพนักงานของรัฐปฏิบัติหนาที่โดยมิชอบ 
 

4.  ภายหลังการโอน NPL ใหแก AMC แลว การปรับโครงสรางหนี้ภายหลังยังคงดําเนิน
การดวยความลาชา เพราะสถาบันการเงินหรือ AMC ยังไมอาจกระทําการขายสินทรัพยหรือหลัก
ประกันออกไปในราคาถูก เพราะจะทําใหสถาบันการเงินตองขาดทุนโดยทันทีซ่ึงจะมีผลตอสถาบัน
การเงินนั้นเอง เมื่อมีกรณีเชนนี้ก็จะตองมีการเพิ่มทุนอีกและอาจหาผูลงทุนซื้อหุนไดยาก ดังนั้นจึง
เกิดความลาชาในการปรับโครงสรางหนี้แบบไมเด็ดขาด เพียงแตเปนการขยายเวลาการชําระหนี้ออก
ไปกอน ซ่ึงจะทําใหหนี้กลับมาเปนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอีก (NPL Re-entry)   
 

5.  ปจจุบันทางการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแก AMC ที่ถือหุนโดยสถาบันการเงิน
นั้นเองเกินกวา 50% ของหุนที่มีสิทธิออกเสียงโดยมีเงื่อนไขหรือหากเปน AMC ที่ถือหุนโดยกอง
ทุนฟนฟูฯเกิน 95% กรณีเชนนี้จะทําให AMC ไมสามารถหาผูรวมทุนใหมไดเพราะ AMC จะตอง
เสียภาษีเงินไดจากการจัดการสินทรัพยดอยคุณภาพทั้งที่ความจริงแลว หากผูซ้ือสินทรัพยดังกลาว 
ซ่ึงสวนใหญเปนบริษัทตางประเทศ ซ่ึงสามารถจัดตั้งเปนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทที่ซ้ือ
สินทรัพยดอยคุณภาพ กองทุนดังกลาวจะไดรับการยกเวนภาษีเงินได รวมทั้งยกเวนผลไดจากทุน
จากการขายหนวยลงทุนดวย ดังนั้นจึงไมมีส่ิงจูงใจใดๆที่จะใหมีการลงทุนใน AMC จึงควรมีการแก
ไขใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
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6.  เนื่องจากการชําระราคาซื้อลูกหนี้ใหแกสถาบันการเงินแมนั้น ใชวิธีการออกตั๋วสัญญา
ใชเงิน ดังนั้นเงินทุนสวนใหญของ AMC จึงนําไปลงทุนกับเครื่องมือทางการเงินตางๆ แทนที่จะนํา
ไปใชในการบริหารจัดการ ทําใหรายไดของ AMC มิไดมาจากวัตถุประสงคของการจัดตั้งอยางแท
จริง 
 
AMC รวมศูนยจัดการ 

 
บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.) เปน AMC ที่มีรูปแบบรวมศูนยจัดการ ตั้งขึ้นโดยพระ

ราชกําหนดบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย พ.ศ.2544 เปนนิติบุคคล มีฐานะเปนหนวยงานของรัฐที่ไม
เปนสวนราชการหรือรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวาดวยวิธีการงบประมาณและกฎหมายอื่น โดยมีกอง
ทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูถือหุนรายเดียว มีทุนประเดิม 1,000 ลานบาท 
มีวัตถุประสงคในการบริหารสินทรัพยดอยคุณภาพของสถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพย
โดยปรับโครงสรางหนี้และปรับโครงสรางกิจการ ทั้งนี้ การรับโอนสินทรัพยดอยคุณภาพของ
สถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพยรวมทั้งสิทธิอ่ืนใดเหนือทรัพยสินที่เปนหลักประกันการ
ชําระหนี้สําหรับสินทรัพยดอยคุณภาพนั้น หรือโดยการใชมาตรการอื่นใดเพื่อประโยชนแกการฟนฟู
เศรษฐกิจหรือความมั่นคงของประเทศ  บสท.มีสถานะความเปนนิติบุคคล 10 ปนับตั้งแตวันที่ 9 มิ.ย. 
2544 และเมื่อครบเจ็ดป บสท.ตองเตรียมการยุบเลิกการดําเนินกิจการโดยใหยุบเลิกเมื่อส้ินปที่สิบ 
และชําระบัญชีใหแลวเสร็จในเวลาไมชากวาปที่สิบสอง โดยหลักและวิธีการดําเนินการ บสท.รับ
โอนสินทรัพยที่เปนสินทรัพยดอยคุณภาพ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2543 จากสถาบันการเงินและบริษัท
บริหารสินทรัพยของรัฐและเอกชนตามหลักเกณฑที่กําหนดใน พรก.บสท. พ.ศ.2544  บสท.ชําระ
ราคาสินทรัพยดอยคุณภาพที่รับโอนเมื่อไดยืนยันราคาสินทรัพยที่จะตองชําระในเบื้องตนแลวดวย
ตราสารหนี้ที่เปลี่ยนมือไมไดซ่ึงกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูค้ํา
ประกัน ตราสารหนี้ดังกลาวมีระยะเวลาครบกําหนด 10 ปนับแตวันที่ออก ซ่ึงบสท.อาจใชสิทธิไถ
ถอนกอนกําหนดได และมีอัตราดอกเบี้ยไมเกินอัตราเฉล่ียของเงินฝากทุกประเภทของธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญในประเทศ 5 แหง  ราคารับโอนสินทรัพย แบงเปน 2 กรณี คือ 

 
1. หากเปนสินทรัพยที่รับโอนจากสถาบันการเงินหรือบริษัทบริหารสินทรัพยในสังกัดรัฐ 

ราคาสินทรัพยรับโอนเทากับมูลคาทรัพยสินที่เปนหลักประกัน ทั้งนี้ หากสินทรัพยที่รับโอนเปนสิน
ทรัพยจัดชั้นสูญที่ตัดออกจากบัญชีแลว หรือเปนสินทรัพยรับโอนที่ไมมีทรัพยสินเปนหลักประกัน 
ใหถือสินทรัพยรับโอนนั้นไมมีมูลคา  
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2. หากเปนสินทรัพยที่รับโอนจากสถาบันการเงินหรือบริษัทบริหารสินทรัพยเอกชน 
ราคาที่รับโอนใหมีราคาเทากับมูลคาทรัพยสินที่เปนหลักประกัน แตไมเกินมูลคาสินทรัพยรับโอน
ตามบัญชี (จํานวนเงินตนคางชําระ ณ วันโอนรวมกับดอกเบี้ยคางชําระ-อัตรา MLR เปนระยะเวลา
ไมเกิน 3 เดือนกอนวันโอน) หักดวยเงินสํารองที่ตองตั้งไว ณ วันโอนตามประกาศธนาคารแหง
ประเทศไทย เร่ืองสินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได หรือสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือ
เรียกคืนไมได เร่ืองการกําหนดสินทรัพยรับโอนและหลักเกณฑที่บริษัทบริหารสินทรัพยตองถือ
ปฏิบัติ  

 
การจัดสรรผลกําไรจากการดําเนินงาน บสท.จะจัดสรรผลกําไรขาดทุนในการบริหารใหแก

สถาบันการเงินหรือบริษัทบริหารสินทรัพยผูโอนเมื่อส้ินปที่หา และสิ้นปที่ สิบ  นับแตวันที่ 
บสท.เปดทําการ (วันที่ 1 กรกฎาคม 2544) โดยคํานวณผลกําไรขาดทุนจากมูลคาสินทรัพยที่เรียกเกบ็
ไดสะสมหักดวยตนทุนในการรับโอนและคาใชจายในการดําเนินการรวมทั้งดอกเบี้ยจายของตรา
สารหนี้   

 
จากรายงานทางการเงินป 2547 บสท.รับโอนสินทรัพยดอยคุณภาพทั้งหมดคิดเปนมูลคา

ทางบัญชี 776,959 ลานบาท เปนสินทรัพยที่รับโอนจากสถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพย
เอกชนคิดเปนมูลคาทางบัญชี 147,379 ลานบาท และเปนสินทรัพยจากสถาบันการเงินและบริษัท
บริหารสินทรัพยรัฐมูลคาทางบัญชี 629,580 ลานบาท มีราคารับโอนเฉลี่ย 34.18% ตอมูลคาทาง
บัญชีโดยการบริหารจัดการไดขอยุติจากการปรับโครงสรางหนี้หรือฟนฟูกิจการในศาลลมละลาย
กลาง 68.56% ของมูลคาทางบัญชี และขอยุติจากการบังคับหลักประกันพิทักษทรัพยเด็ดขาดหรือ
ศาลมีคําพิพากษา 31.38% ของมูลคาทางบัญชี 

 
จากการศึกษา AMC รวมศูนยจัดการหรือ บสท.พบวา ภาครัฐไดพยายามใหบสท.เรงแก

ปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอยางรวดเร็ว โดยการเอื้ออํานวยทางดานกฎหมาย เพื่อใหการบริหาร
จัดการเปนไปอยางราบรื่นมากขึ้น เมื่อพิจารณาการประสบความสําเร็จระยะเวลา 4 ป ของการดาํเนนิ
งาน บสท.สามารถเจรจาปรับโครงสรางหนี้โดยมีขอยุติในการปรับโครงสรางหนี้หรือฟนฟูกิจการ
ในศาลลมละลายกลางไดเกือบรอยละ 69 ซ่ึงถือเปนการบรรลุวัตถุประสงคในการใหโอกาสลูกหนี้ที่
มีศักยภาพกลับไปดําเนินธุรกิจไดตามปกติตามเจตนารมยของการจัดตั้งบสท. นอกจากนี้รูปธรรมที่
สะทอนความสําเร็จอีกประการของบสท.คือ ความสําเร็จในการปรับโครงสรางหนี้ใหกับบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 27 บริษัท ซ่ึงมีภาระหนี้ทางบัญชีรวมประมาณ 50,000 ลานบาท 
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โดยบริษัทจดทะเบียนสวนหนึ่งสามารถระดมทุนโดยการเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยภายหลังการปรับโครงสรางหนี้ไดจํานวนประมาณ 3,000 ลานบาท และสวนหนึ่งสามารถกูยืม
เงินจากสถาบันการเงินเพิ่มเติมได ซ่ึงการระดมทุนเพิ่มเติมนี้ นอกจากใหบริษัทดังกลาวมีฐานะการ
เงินที่เขมแข็งแลว ยังสะทอนคุณภาพในการปรับโครงสรางหนี้ของบสท. 

 
บสท.มียุทธศาสตรอยางชัดเจนในการเรงเจรจาหาขอสรุปยุติกับลูกคา ชวงปที่ 4 ของการ

ดําเนินงาน บสท.เร่ิมใหความสําคัญกับการบริหารจัดการทรัพยสินรอการขาย และการชวยลูกหนี้ที่
ปรับโครงสรางหนี้แลว ใหไดมีโอกาสรับเงินทุนเพิ่มเติมและกลับเขาสูตลาดเงินได บสท.เร่ิมมีโครง
การและกิจกรรมตางๆขึ้นเพื่อเรงจําหนายทรัพยสินรอการขาย มีการประชาสัมพันธการขายผาน
หลายชองทาง อีกทั้งมีโครงการตางๆที่จะเพิ่มมูลคาใหกับทรัพยสินรอการขาย เชน โครงการรวบ
รวมทรัพยสินบริเวณโดยรอบเสนทางรถไฟฟามหานคร รถไฟฟา BTS มาจําหนายใหกับนักลงทุน
และประชาชนทั่วไปนอกจาก บสท.มีวิธีการปรับโครงสรางหนี้หลายรูปแบบ เพื่อใหสอดคลองกับ
ศักยภาพของลูกหนี้ และไดรับความพอใจจากทั้งเจาหนี้และลูกหนี้ บสท.ยังมีโครงการและการรวม
มือกับองคกรตางๆ  เพื่อชวยสงเสริมใหการดําเนินงาน เชนการลงนามบันทึกความเขาใจรวมมือ
สนับสนุนการใหสินเชื่อแกผูซ้ือทรัพยสินรายยอยของบสท.กับธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) 
โครงการบสท.สัญจรและบสท.วันหยุด เพื่อเปดโอกาสใหลูกหนี้ที่มีภูมิลําเนาตางจังหวัดสามารถ
เจรจาปรับโครงสรางหนี้กับบสท.ไดสะดวกและประหยัดคาใชจายในการเดินทาง เปนตน 

 
จากการศึกษาพบวา การดําเนินงานที่ผานมาของบสท. ยังประสบกับปญหาและอุปสรรค

หลายดาน ไดแก 
 
1. การไมไดรับความรวมมือจากลูกหนี้ในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
 
2. ความลาชาในการคนหาเอกสารที่เกี่ยวของกับลูกหนี้ เนื่องจากสินทรัพยบางสวนรับ

โอนมาจากสถาบันการเงินที่ปดกิจการหรือมีการควบรวมกิจการ ระบบการจัดเก็บเอกสารขาดความ
ตอเนื่อง การคนหายากลําบาก สงผลใหการดําเนินการทางกฎหมายของบสท. เชน การสวมสิทธิการ
รับจํานอง การโอนกรรมสิทธิ การบังคับหลักประกัน เกิดความลาชา 

 
3. แมบสท.จะมุงมั่นดําเนินการตามหลักบรรษัทภิบาล เพื่อสรางความมั่นใจใหกับทุกฝาย

ที่เกี่ยวของวาการดําเนินการของบสท.เปนไปอยางยุติธรรม โปรงใส ตรวจสอบได แตเนื่องจา
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กบสท.เปนหนวยงานของรัฐและเปนผูถือสินทรัพยมูลคาสูงนับแสนลานบาท ปญหาจากการแทรก
แซงเรื่องการปฏิบัติงานโดยมิชอบอยูเสมอ 
 

4. ปญหาที่จะเกิดขึ้นเนื่องจากขอบขายและอํานาจหนาที่ของ บสท.ไมวาจะเปนการโอน
หนี้มาไดโดยไมตองมีมติผูถือหุน และใหโอนหนี้มาไดโดยไมตองบอกกลาวลูกหนี้ มีอํานาจในการ
แปลงหนี้เปนทุน มีอํานาจในการปรับเปลี่ยนผูบริหารของบริษัท มีอํานาจในการเพิ่มทุนและลดทุน 
มีอํานาจเลือกผูทําแผนฟนฟูกิการ มีอํานาจเขาไปดูบัญชีของลูกหนี้ไดเพื่อปองกันการถายเททรัพย
สิน ทั้งนี้ก็เพื่อการฟนฟูหรือการปรับโครงสรางเปนไปอยางรวดเร็ว ผูที่ไดรับประโยชนมากที่สุดคง
เปนเจาหนี้ ในขณะที่ลูกหนี้ดูเหมือนจะเสียประโยชนและถูกจํากัดดวยเงื่อนไขมากมาย 
 
 ปจจัยที่สําคัญที่ทําใหแนวทางการดําเนินงาน ของ AMC รวมศูนยและกระจายศูนยจัดการ
ในประเทศไทยตางกันคือกรอบทางดานกฎหมายที่อาจจะเอื้ออํานวยหรือจํากัดการทํางานของ AMC 
โดยกฎหมายที่เอื้ออํานวยตอการบริหารงานตางกันจะทําใหบทบาทของ AMCในการแกปญหา NPL 
ของประเทศและประสิทธิภาพในการดําเนินงานมากนอยตางกันดวย พิจารณา พ.ร.ก.บริษัทบริหาร
สินทรัพย พ.ศ.2541 และ พ.ร.ก.บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย พ.ศ.2544 จากตารางผนวกที่ ก2 และ 
พบขอดีขอเสียดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.3  แสดงการเปรียบเทียบขอดีขอเสียในประเด็นหลัก 
 

พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพย 
พ.ศ.2541  

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 24 สิงหาคม 2541) 

พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพยไทย 
พ.ศ.2544 (บสท.) 

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 9 มิถุนายน 2544) 
ขอด ี
1. ซ้ือหนี้ดอยคณุภาพไดจากทกุสถาบันการ

เงิน 
2. การโอนสิทธิอ่ืนๆ ที่ไมใชหลักประกันมี

การระบุไวโดยชัดเจน 
3. ระบุเร่ืองการโอนสิทธิในหนีท้ี่อยูระหวาง

การพิจารณาคดีและหนี้ตามคําพิพากษาไว
ชัดเจน 

ขอด ี
1. เปนนิติบุคคลประกอบการไดทันท ี
2. ซ้ือหนี้ดอยคุณภาพไดจากทกุสถาบันการ

เงิน 
3. บสท. คณะกรรมการ และคณะกรรมการ

บริหารไดรับความคุมครองพิเศษ ไมตองถูก
บังคับดวยกฎหมายศาลปกครอง 

4. การโอนสิทธิเรียกรอง รวมทั้งสิทธิหรือ
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พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพย 
พ.ศ.2541  

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 24 สิงหาคม 2541) 

พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพยไทย 
พ.ศ.2544 (บสท.) 

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 9 มิถุนายน 2544) 
4. กําหนดหนาทีข่องตัวแทนเรียกเก็บหนี ้
5. กําหนดเรื่องอัตราดอกเบี้ยตามสัญญาเดิม

และดอกเบี้ยทีใ่หกูยืมเพิ่ม 
6. คุณสมบัติ วาระการดํารงตําแหนงและ

อํานาจกรรมการไมถูกควบคมุโดย พ.ร.ก. 
7. พ.ร.ก. มีลักษณะผอนคลาย ซ่ึงใหอํานาจ

กระทรวงการคลังหรือธนาคารแหงประเทศ
ไทยสามารถออกประกาศหรือคําสั่งหรือกฎ
กระทรวงไดตามเหมาะสม 

8. ระบุโทษทางอาญาของกรรมการผูจัดการ  

ภาระผูกพนัอืน่ใดทั้งหมด มกีารระบุไวชัด
เจน 

5. วิธีการเปลี่ยนแปลงรายการทางทะเบียน
สําหรับทรัพยสินที่เปนหลักประกัน มกีาร
ระบุไวชัดเจน 

6. ระบุเร่ืองการโอนสิทธิในหนีท้ี่อยูระหวาง
การพิจารณาคดี และหนี้ตามคําพิพากษาไว
ชัดเจน 

7. ระบุราคาประเมินสินทรัพยดอยคุณภาพไว
ชัดเจน 

9. ซ้ือหนี้ดอยคณุภาพไดจากทกุสถาบันการ
เงิน 

10. การโอนสิทธิอ่ืนๆ ที่ไมใชหลักประกัน
มีการระบุไวโดยชัดเจน 

11. ระบุเร่ืองการโอนสิทธิในหนีท้ี่อยู
ระหวางการพจิารณาคดีและหนี้ตามคํา
พิพากษาไวชัดเจน 

12. กําหนดหนาทีข่องตัวแทนเรียกเก็บหนี ้
13. กําหนดเรื่องอัตราดอกเบี้ยตามสัญญา

เดิมและดอกเบี้ยที่ใหกูยืมเพิม่ 
14. คุณสมบัติ วาระการดํารงตําแหนงและ

อํานาจกรรมการไมถูกควบคมุโดย พ.ร.ก. 
15. พ.ร.ก. มีลักษณะผอนคลาย ซ่ึงให

อํานาจกระทรวงการคลังหรือธนาคารแหง
ประเทศไทยสามารถออกประกาศหรือคําสัง่
หรือกฎกระทรวงไดตามเหมาะสม 

16. ระบุโทษทางอาญาของกรรมการผูจัด

8. เปนนิติบุคคลประกอบการไดทันท ี
9. ซ้ือหนี้ดอยคุณภาพไดจากทกุสถาบันการ

เงิน 
10. บสท. คณะกรรมการ และคณะ

กรรมการบริหารไดรับความคุมครองพิเศษ 
ไมตองถูกบังคับดวยกฎหมายศาลปกครอง 

11. การโอนสิทธิเรียกรอง รวมทั้งสิทธิหรือ
ภาระผูกพนัอืน่ใดทั้งหมด มกีารระบุไวชัด
เจน 

12. วิธีการเปลี่ยนแปลงรายการทางทะเบียน
สําหรับทรัพยสินที่เปนหลักประกัน มกีาร
ระบุไวชัดเจน 

13. ระบุเร่ืองการโอนสิทธิในหนีท้ี่อยู
ระหวางการพจิารณาคดี และหนี้ตามคํา
พิพากษาไวชัดเจน 

14. ระบุราคาประเมินสินทรัพยดอยคุณภาพ
ไวชัดเจน 

ตางที่ 4.3 (ตอ)

ตางที่ 4.3 (ตอ) 



 

68

พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพย 
พ.ศ.2541  

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 24 สิงหาคม 2541) 

พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพยไทย 
พ.ศ.2544 (บสท.) 

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 9 มิถุนายน 2544) 
การ  

หรือบุคคลใด ซ่ึงรับผิดชอบในการดําเนินงาน 
เปนความผิดสวนตวัไวชัดเจน ซ่ึงมีโทษจําคุก
หรือปรับ หรือทั้งจําทั้งปรับ 

15. ไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและภาษี
อากรตางๆ ทั้งในการโอนและการรับโอน 

16. ใหอํานาจในการบริหารสินทรัพยดอย
คุณภาพอยางกวางขวาง โดยไดรับการยก
เวนไมตองตกอยูภายใตกฎหมายบางเรื่อง 
เชน การบังคับคดีโดยไมตองผานกระบวน
การศาล เปนตน 

17. กรณีมีการขาดทุน บสท. ไมตองรับผล
ขาดทุนแตเพียงผูเดียว สามารถเฉลี่ยผลขาด
ทุนใหแกสถาบันการเงินหรือบริษัทบริหาร
สินทรัพย ผูโอนสินทรัพยดอยคุณภาพได 

18. มีกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ค้ําประกันตรา
สารหนี้ที่ บสท. ออก 

กําหนดบทลงโทษพนักงานลูกจาง ผูบริหารกอง
ทรัพยสินไวชัดเจน 

ขอเสีย 
1. ในการประกอบการตองขออนุมัติจากผูวา

การธนาคารแหงประเทศไทย และตองเสยี
คาจดทะเบยีน 

2. ตองอยูภายใตบังคับของกฎหมายศาลปก
ครอง 

3. วิธีการเปลี่ยนแปลงรายการทางทะเบียน
สําหรับทรัพยสินที่เปนหลักประกันระบไุว
ไมชัดเจน 

ขอเสีย 
1. กําไรที่ไดรับตองแบงเฉลี่ยใหแกสถาบัน

การเงินหรือบริษัทบริหารสินทรัพยผูโอน
สินทรัพยดอยคุณภาพดวย 

2. ตองเปดเผยบญัชี และกําไรขาดทุนใหแก 
ประชาชนทราบ 

3. กําหนดระยะเวลาการเลิกกจิการ และการ
ชําระบัญชีไวชัดเจน 

4. พ.ร.ก. มีลักษณะเครงครัดไมผอนคลาย  
4. ไมไดระบุเร่ืองการประเมินราคาทรัพยไว 
5. ไมไดรับยกเวนคาธรรมเนียมและภาษีอากร

ดวยเหตนุี้การแกไขเพิม่เติมประเด็นที่เปน
ปญหาและอุปสรรคตางๆ ตอการดําเนินงาน

ตารางที่ 4.3 (ตอ) 
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พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพย 
พ.ศ.2541  

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 24 สิงหาคม 2541) 

พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรัพยไทย 
พ.ศ.2544 (บสท.) 

(มีผลบงัคับใชตั้งแต 9 มิถุนายน 2544) 
ตางๆ ที่เกิดจากการโอนทรพัยสินทั้งหมด
ในทันที แตจะไดรับยกเวนหรือไมตองเปน
ไปตามที่ ครม.กําหนด 

6. อาจถูกธนาคารแหงประเทศไทยสั่งเลิกกจิ
การได 

ของ บสท. ที่จะมีตอไปในภายหนาจึงกระทาํ
ไดคอนขางยาก 

 
จากตารางที่ 4.3 จะเห็นไดวากฎหมายในการรองรับการดําเนินงานของ AMC ทั้ง 2 รูปแบบ 

ยังมีขอบกพรองหลายประการที่รัฐควรรีบเรงดําเนินการแกไข เพื่อใหมีความชัดเจน  การดําเนินงาน
จะไดมีความคลองตัวมากขึ้น โดยขอดีบางประการก็อาจสรางปญหาตามมาภายหลัง เชน กรณีมกีาร
ขาดทุน บสท. ไมตองรับผลขาดทุนแตเพียงผูเดียว สามารถเฉลี่ยผลขาดทุนใหแกสถาบันการเงิน
หรือบริษัทบริหารสินทรัพย ผูโอนสินทรัพยดอยคุณภาพได  อาจทําใหมกีารใชจายของ บสท.ใน
การบริหารงานเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพหรือไม เปนตน 
 
 จากการศึกษาพบวา ประเทศในเอเชียที่ประสบกับภาวะวิกฤตการณทางการเงินปพ.ศ. 2540 
การจัดตั้ง AMC เพื่อเขามาชวยในการแกปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได มี 4 ประเทศไดแก มาเลเซีย 
อินโดนีเซีย เกาหลี และไทย  ตัวช้ีวัดในการประเมินความสําเร็จและผลการดําเนินงานของ AMC คือ 
อัตราการกูคืนเงินสด (Cash Recovery Rate) เปนตัวช้ีวัดที่สะทอนประสิทธิภาพการใชกลยุทธใน
การบริหารจัดการ AMC และอัตราการจัดการ (Disposal Rate) ซ่ึงเปนตัวช้ีวัดที่สะทอนการบริหาร
จัดการ AMC เพราะสินทรัพยที่ไมไดมีการบริหารจัดการสงผลใหตนทุนการถือครอง (Carrying 
Cost) สูงขึ้น อีกทั้งทรัพยก็เสื่อมมูลคาลง จากการศึกษาพบวา  AMC ทั้ง 4 แหงมีอัตราสวนการ
บริหารจัดการ(Disposal Rate) ไมตางกันมากนัก โดยอยูระหวาง 60-100% (Akiko Trrada, 2003) แต
มีอัตราการกูคืนเงินสด(Cash Recovery Rate) ซ่ึงสะทอนคุณภาพในการปรับปรุงโครงสรางหนี้และ
การบริหารจัดการ มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยจากขอมูลป 2546 พบวา KAMCO ของ
ประเทศเกาหลี และ Danahata ของมาเลเซียมีอัตราการกูคืนเงินสูงสุดถึง 47-58% ของสินทรัพยที่
บริหารจัดการ  เมื่อเทียบกับ IBRA ของมาเลเซียและบสท.ของไทย จึงถือไดวาประสบความสําเร็จ
สูง โดยเฉพาะ KAMCO ซ่ึงเปน AMC ที่มีช่ือเสียงในการบริหารสินทรัพยดอยคุณภาพอยางมือ
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อาชีพ และเปนที่นาสนใจ และนาศึกษาแนวทางในการดําเนินงาน เรียนรูและนํามาประยุกตใชให
เหมาะกับประเทศไทย 
 
บรรษัทบริหารสินทรัพยเกาหลี (KAMCO)  
 
 จากการศึกษาพบวา KAMCO เปนผูมีบทบาทสําคัญของกระบวนการแกปญหา NPL และ
การพัฒนาตลาดเงินของประเทศเกาหลี  KAMCO เปน AMC ของรัฐเชนเดยีวกับ RTC ของสหรัฐ
อเมริกา Securum ของสวีเดน Arsenal ของฟนแลนด และ Danaharta ของมาเลเซีย  ภาครัฐไดจัดตั้ง 
KAMCO ขึ้น พรอมกับการจัดตั้งกองทุน NPA โดย KAMCO ไดเร่ิมซื้อ NPL เมื่อวันที่ 26 พ.ย. 2540 
ณ มูลคาแทจริง ( Face value) 4.4 ลานลานวอนจาก Saul Bank และ Korea First Bank   ซ่ึงเปน
ธนาคารพาณิชยที่ลมละลายและมีความสําคัญตอระบบการเงินเปนอยางมาก 
 

วัตถุประสงคหลักของ KAMCO คือการสรางสภาพคลองใหกับสินทรัพยดอยคุณภาพ ใหมี
มูลคาที่เหมาะสมกับภาวะตลาด โดยการพยายามลดตนทุนการดําเนนิงานจากภาครัฐ ส่ิงที่ประสบ
ความสําเร็จอยางหนึ่งของ KAMCO คือการพยายามดงึผูรวมทุนจากตางประเทศและความสามารถ
ในการวางแผน ทําใหเปนผูมีบทบาทในการปรับปรุงโครงสรางระดับโลก นโยบายในการบริหารมี
เปาหมายอยางชัดเจนในการเรงแกปญหา NPL ใหเร็วข้ึนที่ระดับมูลคาการไดคืน ( Recovery Value ) 
สูงสุด ซ่ึงเปนการยากที่ AMC จะสามารถบริหารจัดการ NPL ไดรวดเร็วควบคูไปกับอัตราการไดคืน 
( Recovery Rate ) สูงสุด KAMCO จึงใหน้ําหนกัและความสําคัญกับความรวดเรว็ในการแกปญหา
และจัดการ NPL มากกวาอัตราการไดคนื ( Recovery Rate ) จึงมีการนํากลยุทธหลายๆรูปแบบ ทั้ง
วิธีที่ AMC ใชกันทัว่ไป เชน การแขงขันประมลู, การยืดระยะเวลาการชําระหนี้ และไลเบี้ยจากผูขาย
ดั้งเดิม  อีกทัง้KAMCO ไดพัฒนาวัตกรรมวิธีการใหมๆ ที่กวางขึน้ รวมทั้งขายแบบรวม ขายเดีย่ว 
และการรวมทนุ การเปดประมูลระดับชาต ิ การขายหนี้เฉพาะราย  การออก ABS (Asset Backed 
Securities) ซ่ึงเปนกลยุทธหนึ่งในการเรงการกูคืนเงินสด นอกจากแผนการปรับปรุงโครงสรางหนี้ที่
มากขึ้น KAMCO ยังไดจัดตั้ง Corporate Restructuring Company (CRC) และ Corporate 
Restructuring Vehicle (CRV) ซ่ึงเปนการรวมทุนกับตางประเทศ เชน Morgan Staley Dean Witter 
และ Sonnenblick Goldman and Lehman Brothers  การจัดตัง้ CRC และ CRV  ทําใหภาคอุตสาห
กรรมของประเทศเกาหลีพัฒนาขึ้น อีกทั้งตลาดสินทรัพยดอยคุณภาพก็เร่ิมเติบโตขึ้น เนื่องจากการ
บริหารที่สามารถสรางมูลคาเพิ่มใหกับสินทรัพยดอยคุณภาพ สรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน ทําให
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มีการระดมทนุจากตางชาต ิ สงผลใหการแกปญหาเปนไปอยางรวดเร็ว เศรษฐกจิฟนตวัและเตบิโต
อยางตอเนื่อง 

 
จากการศึกษาขอมูลทั่วไปของบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทย และบรรษัทบริหาร

สินทรัพยเกาหลี (KAMCO) พบวา KAMCO มีรูปแบบการดําเนินงานแบบรวมศูนยจัดการและเปน
ของรัฐเชนเดียวกับ บสท.และศึกษาเปรียบเทียบประเด็นสําคัญระหวาง บสท.และ KAMCO จากตา
รางผนวกที่ ก3  หลายประเด็นที่มีความแตกตางกันในเชิงคุณภาพจึงเปนสิ่งที่นาสนใจที่จะทําการ
ศึกษา โดยเมื่อวิเคราะหในเชิงปริมาณเพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดําเนินงานของ AMC รวม
ศูนยจัดการ AMC กระจายศูนยจัดการและ KAMCO สะทอนประสิทธิภาพการดําเนินงานที่ชัดเจน
ขึ้น และทําการวิเคราะหที่มา สาเหตุของผลดังกลาววิเคราะหปญหา เพื่อวางแผนการดําเนินงานตอ
ไปในอนาคต  

 
การวิเคราะหประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพยแบงเปน 2 ทฤษฎีได

แก 1) การวิเคราะหดวยทฤษฎีความมีประสิทธิภาพ X ซ่ึงจะเปรียบเทียบ AMC รวมศูนยจัดการและ
กระจายศูนยจัดการ 2) การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน โดยจะเปรียบเทียบ AMC รวมศูนยจัดการ  
AMC กระจายศูนยจัดการและ KAMCO 

 
ผลการทดสอบประสิทธิภาพการดําเนินงาน 

 
1. ผลทดสอบวิเคราะหดวยทฤษฎีความมปีระสิทธิภาพ X 
 

ในการศึกษาทําการแสดงผลโดยแสดงสมการตนทุนรวมของธุรกิจ AMC เพื่อดําเนินการหา
ความมีประสิทธิภาพ ผลการวิเคราะหความสัมพันธของรายไดที่มีผลตอตนทุนการดําเนินงานของ 
AMC จากวิธีการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression) ดวยการใชวิธีกําลังสองนอยที่
สุด (Least Square Method) โดยใชวิธีโปรแกรมสําเร็จรูปวิเคราะหขอมูลทางสถิติ ไดใชตัวแปร
อิสระ 1 ชุดขอมูล คือชุดขอมูลรายไดจากการดําเนินงาน ซ่ึงประกอบดวย กําไร(ขาดทุน) จากการ
ปรับโครงสรางหนี้ กําไรจากการจําหนายทรัพยสินรอการขาย รายไดจากคาเชาทรัพยสินรอการขาย 
กําไรจากการขายเงินลงทุนในลูกหนี้  กําไร(ขาดทุน) จากการรับซื้อลูกหนี้เงินใหกูยืม ดอกเบี้ยรับ 
สวนดานตัวแปรตามใช 1 ชุดขอมูล คือชุดตนทุนคาใชจายในการดําเนินงานซึ่งประกอบดวยตนทุน
ที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานหลักเทานั้น ไดแก คาใชจายในการปรับโครงสรางหนี้ ดอกเบี้ยจาย คา
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ใชจายในการจําหนายทรัพยสินรอการขาย คาใชจายพนักงานและกรรมการ ภาษี คาธรรมเนียมการ
จางบริหารจัดการ เพื่อเปนการกําจัดขนาดของ AMC ที่ไมเทากันจึงใชคาขอมูลเปนสัดสวนรายได
จากการดําเนินงานและคาใชจายในการดําเนินงานตอทุนจดทะเบียน  แตละชุดขอมูลใชขอมูลตั้งแต
ปที่ 1 จนถึงปที่ 4 ของการดําเนินงานของ AMCแตละแหง แตเนื่องดวยขอมูลมีจํานวนนอยคือหนวย
งานละ 4 ขอมูลจึงไดนําขอมูลมาตอกัน และคํานวณผานโปรแกรมสําเร็จรูปไดผลดังนี้ 
  
 
 
                             R2  =  0.779                  adj. R2 =  0.767 
     F  =  61.777**             Durbin-Watson  =  2.049 
    **  คือ มีระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
 
 จากตารางภาคผนวกข 1 เปนการทดสอบนัยสําคัญของคา R2 พบวาคา F เทากับ 61.777 และ
มีคาทาง Sign of F เทากับ 0.0000 ซ่ึงนอยกวา 0.01 ดังนั้นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับตัวแปร
ตามอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01 หรือระดับความเชื่อมั่นที่ 99% ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายตัวแปรตามได 77.9% และเมื่อมีการปรับปรุงคา R2 จะได 0.767 ตัวแปรอิสระ
สามารถอธิบายตัวแปรตามได 76.7% สวนอีก 3.3% สามารถอธิบายตัวแปรตามไดดวยตัวแปรอิสระ
อ่ืนๆนอกเหนือจากที่ไดนํามาวิเคราะหในโปรแกรมสําเร็จรูป ผลการทดสอบไดคาความคลาด
เคลื่อนดังภาคผนวกข  เพื่อทําการหาคาความมีประสิทธิภาพซึ่งสามารถพิจารณาได 2 แนวทาง 
 

1.  การหาประสิทธิภาพ โดยพิจารณาจากคาความคลาดเคลื่อนต่ํากับบริษัทที่จะวัดความมี
ประสิทธิภาพ แนวทางนี้เปนการพิจารณาความมีประสิทธิภาพของ AMC โดยรวมของ 4 ปแรกใน
การดําเนินงาน (รายละเอียดตามตารางผนวกข 2) 
 

2. การหาคาประสิทธิภาพ โดยการพิจารณาจากผลตางของคาความคลาดเคลื่อนต่ําสุดใน
แตละปกับบริษัทที่จะวัดความมีประสิทธิภาพ แนวทางนี้ตองการแสดงใหเห็นผลประสิทธิภาพของ 
AMC โดยพิจารณาแตละปของการดําเนินงานวาแตละปนั้นมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด (ราย
ละเอียดตามตารางผนวกข 3) 
 จากการทดสอบทั้ง 2 แนวทางไดผลดังนี้ 

TC  = 0.593 + 0.523Q 
                          (4.501)** 
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 แนวทางที่ 1  เมื่อนําคาความคลาดเคลื่อนจากสมการมาพิจารณา พบวาบริษัทบริหารสิน
ทรัพย กรุงเทพพาณิชย จํากัด มีคาความคลาดเคลื่อนต่ําสุด แลวหาผลตางคาความคลาดเคลื่อนต่ําสุด
กับ AMC ที่วัดผล แลวทําการ Taking Antilogไดคาประสิทธิภาพ ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.4  ประสิทธิภาพของบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทย ตามแนวทางที่ 1 

 
ลําดับ ชื่อบริษัทบริหารสินทรัพย ประสิทธิภาพ 

1. บริษัทบริหารสินทรัพย สุขุมวิท จํากดั 0.025 

2. บริษัทบริหารสินทรัพย เพชรบุรี จํากัด 0.038 

3. บริษัทบริหารสินทรัพย กรุงเทพพาณิชย จาํกัด 0.280 

4. บริษัทบริหารสินทรัพย พญาไท จํากัด 0.041 

5. บริษัทบริหารสินทรัพย เพทาย (ธนบุรี) จํากัด 0.032 

6. บริษัทบริหารสินทรัพย เอ็น เอฟ เอส จํากดั 0.042 

7. บริษัทบริหารสินทรัพย พลอย (จันทบุรี) จํากดั 0.047 

8. บริษัทบริหารสินทรัพย รัตนสิน จํากัด 0.024 

9. บริษัทบริหารสินทรัพยกรุงศรีอยุธยาจํากดั 0.240 

10. บริษัทบริหารสินทรัพย แมก็ซ จํากัด 0.042 

11. บริษัทบริหารสินทรัพย ทวี จํากัด 0.087 

12. บริษัทบริหารสินทรัพย พาลาภ จํากดั 0.035 

13. บริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย จํากดั 0.262 

14. บริษัทบริหารสินทรัพย สุโขทัย จํากดั 0.056 

15. บริษัทบริหารสินทรัพย จตุจกัร จํากัด 0.065 

16. บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย 0.034 

    ที่มา: จากการคํานวณ 
จากผลการศึกษาตามแนวทางที่ 1 สามารถคํานวณคาประสิทธิภาพของทั้งระบบบริษัท

บริหารสินทรัพยไดเทากับ  0.084  แสดงวาระบบบริษัทบริหารสินทรัพยไมมีประสิทธิภาพ นอกจาก
นี้เมื่อพิจารณาคาความมีประสิทธิภาพแตละ AMC ทั้ง 16 แหงแลวพบวาบริษัทบริหารสินทรัพย
กรุงเทพพาณิชย จํากัด มีประสิทธิภาพมากที่สุด และบริษัทบริหารสินทรัพยรัตนสิน จํากัดมีประ
สิทธิภาพนอยที่สุด และหากพิจารณาคาความมีประสิทธิภาพของบริษัทบริหารสินทรัพยกระจาย
ศูนยและแบบรวมศูนยพบวา AMC กระจายศูนยมีคาประสิทธิภาพ 0.092 และ AMC รวมศูนยมีคา



 

74

ประสิทธิภาพ 0.034  และแสดงคาประสิทธิภาพ 4 ปแรกของการดําเนินงานของบริษัทบริหารสิน
ทรัพยในประเทศไทยทั้ง 2 รูปแบบไดดังนี้ 

 

ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพยประเทศไทย
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 ภาพที่ 4.1  คาประสิทธิภาพของบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทยตามแนวทางที่ 1 

 
จากกราฟจะเห็นไดวาโดยภาพรวม 4 ปแรกของการดําเนินงาน AMC ในประเทศไทยทั้ง 2 

รูปแบบมีคาต่ํามาก แสดงใหเห็นวาการบริหารจัดการ AMC ในประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพ 
 

 แนวทางที่ 2   นําคาความคลาดเคลื่อนจากสมการ มาพิจารณาผลตางของคาความคลาด
เคลื่อนที่ต่ําสุดในแตละปกับ AMC ที่จะวัดผล โดยปที่ 1  บริษัทบริหารสินทรัพย กรุงเทพพาณิชย 
จํากัด มีคาความคลาดเคลื่อนต่ําสุดเทากับ –3.18 ปที่ 2 บริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย จํากัด มีคา
ความคลาดเคลื่อนต่ําสุดเทากับ  –2.32 ปที่  3 บริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย จํากัด  มีคา
ความคลาดเคลื่อนต่ําสุดเทากับ –0.92 และปที่ 4 บริษัทบริหารสินทรัพย กรุงศรีอยุธยา จํากัด มีคา
ความคลาดเคลื่อนต่ําสุดเทากับ –2.84  หาผลตางคาความคลาดเคลื่อนต่ําสุดแตละปกับ AMC ที่
ตองการวัดผล แลวทําการ Taking Antilogไดคาประสิทธิภาพ ดังนี้ 
ตารางที่ 4.5  ประสิทธิภาพของบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทย ตามแนวทางที่ 2 
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ลําดับ ชื่อบริษัทบริหารสินทรัพย ประสิทธิภาพ 
1. บริษัทบริหารสินทรัพย สุขุมวิท จํากดั 0.107 
2. บริษัทบริหารสินทรัพย เพชรบุรี จํากัด 0.198 
3. บริษัทบริหารสินทรัพย กรุงเทพพาณิชย จาํกัด 0.417 
4. บริษัทบริหารสินทรัพย พญาไท จํากัด 0.149 
5. บริษัทบริหารสินทรัพย เพทาย (ธนบุรี) จํากัด 0.127 
6. บริษัทบริหารสินทรัพย เอ็น เอฟ เอส จํากดั 0.149 
7. บริษัทบริหารสินทรัพย พลอย (จันทบุรี) จํากดั 0.147 
8. บริษัทบริหารสินทรัพย รัตนสิน จํากัด 0.120 
9. บริษัทบริหารสินทรัพยกรุงศรีอยุธยาจํากดั 0.433 
10. บริษัทบริหารสินทรัพย แมก็ซ จํากัด 0.149 
11. บริษัทบริหารสินทรัพย ทวี จํากัด 0.247 
12. บริษัทบริหารสินทรัพย พาลาภ จํากดั 0.112 
13. บริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย จํากดั 0.631 
14. บริษัทบริหารสินทรัพย สุโขทัย จํากดั 0.280 
15. บริษัทบริหารสินทรัพย จตุจกัร จํากัด 0.262 
16. บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย 0.173 

ที่มา: จากการคํานวณ  
 
จากผลการศึกษาตามแนวทางที่ 2 ซ่ึงเปนการพิจารณาเปรียบเทียบการดําเนินงานภายใน 4 ป

สามารถคํานวณคาประสิทธิภาพของทั้งระบบบริษัทบริหารสินทรัพยไดเทากับ 0.231 แสดงใหเห็น
วาบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทย 4 ปของการดําเนินการนั้นไมมีประสิทธิภาพ และเมื่อ
พิจารณาการดําเนินงานแตละปของ AMC ทั้ง 16 แหงแลวพบวา บริษัทบริหารสินทรัพย สุขุมวิท 
จํากัด มีประสิทธิภาพนอยสุด และบริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย จํากัด มีประสิทธิภาพสูงสุด 
และเมื่อพิจารณา AMC แตละประเภทพบวา AMC กระจายศูนยจัดการมีคา 0.235 และ AMC รวม
ศูนยจัดการ มีคาเทากับ 0.173  ซ่ึงโดยภาพรวมแลว จะเห็นวา AMC ทั้ง 2 ประเภทยังมีประสิทธิภาพ
นอยมาก โดยแสดงใหเห็นประสิทธิภาพการบริหารจัดการแตละป ไดดังนี้ 
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ประสิทธิภาพบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทย

0.15 0.16

0.50

0.12
0.00

0.07

0.56

0.060.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1 2 3 4

ป

คาป
ระส

ิทธิภ
าพ

Decentralized Centralized

 
 
   ภาพที่ 4.2  คาประสิทธิภาพของบริษัทบริหารสินทรัพยในประเทศไทยตามแนวทางที่ 2 

 
จากกราฟจะเห็นวา ถึงแมโดยภาพรวม AMC จะไมมีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ แต

เมื่อเปรียบการดําเนินงานแตละปแลวพบวา ปที่ 3 ของการดําเนินงาน AMC ทั้ง 2 ประเภทจะมีประ
สิทธิภาพในการบริหารจัดการมากขึ้น และจะลดลงในปที่ 4 เหตุผลประการหนึ่ง คือวัฏจักรของ
ธุรกิจ AMC หลังจากรับโอนลูกหนี้มาบริหารจัดการ 1-3 ปแรก ชวงนั้นอาจเปนชวงเจรจาประนอม
หนี้ ทําใหตนทุนของ AMC จะสูงและเมื่อถึงจุดอิ่มตัวรายไดเร่ิมลดลง เนื่องจากลูกหนี้บางสวนได
ขอสรุปในการเจรจาและชําระหนี้เสร็จสิ้นแลว ทําใหตนทุนในการบริหารจัดการเพิ่มขึ้น 

 
จากการวิเคราะหประสิทธิภาพการดําเนินงานของ AMC ดวยทฤษฎี X ทั้ง 2 รูปแบบ พบวา 

โดยภาพรวม AMC ในประเทศไทยยังขาดการบริหารจัดการที่ดี การดําเนินงานในชวง 4  ปแรกของ
การจัดตั้งขาดประสิทธิภาพในการดําเนินงานไมวาจะเปนแบบกระจายศูนยจัดการและแบบรวมศูนย
จัดการ สาเหตุที่สําคัญที่แสดงถึงการขาดประสิทธิภาพในการบริหารจัดการของ AMC โดยเมื่อ
พิจารณา AMC แบบกระจายศูนยจัดการพบวาในชวงปที่ 1 และ 2 ของการดําเนินงาน ซ่ึงเปนชวง
ของการรับโอนสินทรัพย การบริหารจัดการเปนปอยางลาชา ดวยหลายสาหตุ ไมวาจะเปนเรื่องของ
การที่ AMC และการปรับปรุงโครงสรางหนี้ยังเปนเรื่องใหมของประเทศไทย  ยังเปนการแกปญหา
เฉพาะหนา กรอบกฎหมายที่จะรองรับและสนับสนุนการดําเนินงานยังไมมีความชัดเจน ขาดผูเชี่ยว
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ชาญในการบริหารอยางมืออาชีพ  สําหรับ AMC แบบรวมศูนยจัดการ ถึงแมภาครัฐจะใหการ
สนับสนุน โดยการออกมาตรการตางๆ เอื้อประโยชนสิทธิทางภาษี  และกรอบกฎหมายที่จะชวยให
การดําเนินงานมีความราบรื่น แตเนื่องจากการที่ บสท.รับโอนสินทรัพยจากสถาบันการเงินและ
บริษัทบริหารสินทรัพยหลายแหง จากเจาหนี้หลายรายกลายเปนเจาหนี้รายเดียว อํานาจการบริหาร
และการตัดสินใจสูง อีกทั้งเปนหนวยงานรัฐ ปญหาจากการแทรกแซงทางดานการเมืองจึงเปนสิ่งที่
หลีกเลี่ยงไดยาก โดยมักจะมีขาวคราวของประเด็นปญหาระหวางลูกหนี้กับบสท. รวมถึงการเปลี่ยน
ผูบริหารระดับสูงตามสื่อตางๆ อยูบอยคร้ัง และคาดวาอีกปญหาสําคัญที่จะตามมาและเปนที่จับตาม
มองของหลายๆฝายคือ หลังจากมีการแบงปนผลกําไรขาดทุนกับสถาบันการเงินตางๆแลว สถาบัน
การเงินจะเปนที่พอใจในการบริหารจัดการของบสท.หรือไม 

 
2. ผลการทดสอบการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ 

 
การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของ AMC แตละประเภท จะแบงออกเปน 2 สวน ดังนี้  

 
สวนที่ 1 เปนผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของ AMC รวมศูนยจัดการ AMC กระจาย

ศูนยจดัการ และ KAMCO และนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบ 
 

สวนที่ 2  เปนผลสรุปของประสิทธิภาพทางการเงินโดยภาพรวมของ AMC  
 

สวนท่ี 1 ผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของ AMC แตละแหงและแสดงผลเปรียบเทียบ 
 

1.1 AMC แบบกระจายศูนยจัดการ 
 

จากการศึกษารายงานทางการเงินของ AMC กระจายศูนยจดัการพบวา AMC 
แตละแหงยังมีหลักเกณฑการรับรูบางรายการที่ตางกนั   ซ่ึงยังเปนขอจาํกัดของการศกึษาครั้งนี้ แต
อยางไรก็ตามการศึกษาจะยดึตัวเลขที่แสดงตามรายงานทางการเงินเปนขอมูลประกอบการวิเคราะห
เปนหลัก ไดทาํการศึกษา 4 ปแรกของการดําเนินงาน ซ่ึงการวิเคราะหอัตราสวนจากคาเฉลี่ยของ 
AMC 15 แหง โดยพิจารณาประเด็นตอไปนี ้
 
การวิเคราะหความสามารถในการบริหารหนี้สิน 
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จากการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ AMC ทั้ง 15 แหง พบวาโดยสวนใหญ  AMC จะชําระ

ราคาลูกหนี้โดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน และจายดอกเบี้ยใหแกสถาบันการเงิน และมีหลาย AMC ที่
พบวาสถาบันการเงินแมไมคิดดอกเบี้ย เชน บริษัทบริหารสินทรัพยกรุงเทพพาณิชย จํากัด บริษัท
บริหารสินทรัพยจตุจักร จํากัด บริษัทบริหารสินทรัพยออมทรัพย บริษัทบริหารสินทรัพยสุโขทัย 
จํากัด เปนตน โดย 3 ปแรกของการดําเนินงานเปนชวงของการรับโอนลูกหนี้ การจัดการยังเกิดขึ้น
นอยมาก ทําใหหนี้สินสูงขึ้น โดยในปที่ 2 ของการดําเนินงาน AMC กระจายศูนยมีหนี้สินเพิ่มขึ้น
จากปที่ 1 ถึง 59.67%  และเริ่มลดลงในปที่ 4 ในขณะที่สินทรัพยเร่ิมลดลง สาเหตุสวนหนึ่งเปน
เพราะลูกหนี้บางสวนที่อยูระหวางการเจรจาประนอมหนี้เร่ิมไดขอสรุป จากเหตุผลดังกลาวทําให
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยของ AMC กระจายศูนยจัดการเปนสัดสวนที่สูง ซ่ึงเมื่อพิจารณาพบวา 
เมื่อ AMC รับโอนลูกหนี้มาแลวการบริหารจัดการยังเกิดขึ้นนอยมาก ลูกหนี้ที่ยังไมเขามาเจรจาหรือ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ ก็จะมีการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญ ทําใหตัวเลขเงินลงทุนในลูกหนี้ทางดาน
สินทรัพยก็ลดลงในขณะหนี้สินนั้นยังเพิ่มขึ้น และเมื่อพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
พบวา มีสัดสวนติดลบตลอด 4 ปของการดําเนินงาน เนื่องจากสวนของผูถือหุนติดลบจากขาดทุน
สะสมจํานวนสูงเนื่องจาก AMC กระจายศูนยจัดการมีผลขาดทุนตลอด การอธิบายโครงสรางเงินทุน
ดวยอัตราสวนดังกลาว จึงไมสามารถทําได  หากวิเคราะหความสามารถในการชําระดอกเบี้ยของ
AMC กระจายศูนยจัดการพบวาอัตราสวนรายไดที่เกี่ยวของตอดอกเบี้ยจายในปที่ 1 เทากับ 1.09 ปที่ 
2 ลดลงเปน 0.31 ปที่ 3 เทากับ 0.43 และปที่ 4 เทากับ 0.71 จะเห็นวาเปนอัตราสวนที่ต่ํา จากการ
ศึกษาพบวา  AMC หลายแหงที่สถาบันการเงินแมไมมีการคิดดอกเบี้ย เชน บริษัทบริหารสินทรัพย 
กรุงเทพพาณิชย จํากัด บริษัทบริหารสินทรัพย ออมทรัพย จํากัด บริษัทบริหารสินทรัพย สุโขทัย 
จํากัด เปนตน 

 
 
 
 
การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

 
จากการศึกษาพบวา AMC แบบกระจายศูนยมีรายไดจาก 2 แหลงคือ 
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 แหลงที่ 1 คือรายไดจากการบริหารจัดการหนี้ เชน กําไร (ขาดทุน) จากการปรับปรุงโครง
สรางหนี้ กําไรจากการจําหนายทรัพยสินรอการขาย รายไดจากคาเชาทรัพยสินรอการขาย กําไรจาก
การขายเงินลงทุนในลูกหนี้  กําไร(ขาดทุน) จากการรับซื้อลูกหนี้เงินใหกูยืม ดอกเบี้ยรับเปนตน 

 
แหลงที่ 2 คือรายไดอ่ืนๆ ที่ไมไดมาจากการดําเนินงานหลัก เชน ผลตอบแทนจากการลงทุน

ในเครื่องมือทางการเงิน  กําไรจากการปริวรรตเงินตรา  เปนตน 
 
หากพิจารณาแลวพบวา AMC แบบกระจายศูนย มีรายไดทั้งหมดที่รวมท้ังรายไดจากการ

ดําเนินงานและรายไดอ่ืนๆ เปนลบ สาเหตุสวนหนึ่งเปนเพราะ AMC แบบกระจายศูนยจะรับรูบาง
รายการเปนรายไดที่แตละ AMC มีการรับรูที่แตกตางกัน แตเปนจํานวนตัวเลขสูงซึ่งมีผลตอการ
ดําเนินงานของ AMC แตละแหงอยางมีนัยสําคัญ เชน กําไรจากการปริวรรตเงินตรา หนี้สงสัยจะสูญ   
รายไดที่มีผลติดลบจากการรับรูหนี้สงสัยจะสูญ ทําใหอัตราสวนรายไดทั้งหมดตอสินทรัพยในชวง 3 
ปแรกของการดําเนินงานติดลบโดยปที่ 1  และเพิ่มขึ้นเปนบวกในปที่ 4   แตเมื่อพิจารณาเฉพาะราย
ไดที่เกี่ยวของจากการดําเนินงาน ซ่ึงจะไมรวมรายไดจากการลงทุนอื่นๆ หนี้สงสัยจะสูญ กําไรจาก
การปริวรรตเงินตรา มาพิจารณา ทําใหมีผลเปนบวกและเพิ่มขึ้นทุกป โดยปที่ 2 เพิ่มขึ้นจากปที่ 1 ถึง 
22.51% ปที่ 3 เพิ่มขึ้น 63.33% และปที่ 4 เพิ่มขึ้น 19.77%  แสดงใหเห็นวา AMC กระจายศูนยเร่ิมมี
รายไดจากการบริหารจัดการลูกหนี้เขามาอยางตอเนื่อง แตขณะเดียวกันลูกหนี้ที่มิไดมีการติดตอ
เจรจาประนอมหนี้ หรือยังหาขอสรุปไมได AMC ก็จะรีบตั้งสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและทยอย
ตัดหนี้สูญ ทําใหรายไดติดลบมาโดยตลอด จากการวิเคราะหอัตราสวนรายไดตอสินทรัพย โดยพิจาร
ราจากรายไดทั้งหมดตอสินทรัพยพบวาถึงแมจะปรับตัวดีขึ้นแตก็ยังมีผลการดําเนินงานไมดีนัก โดย
ปที่ 1 มีอัตราสวน –0.069 ปที่ 2 เทากับ –0.186 ปที่ 3 เทากับ –0.021 และปที่ 4 เทากับ 0.016 แตเมื่อ
พิจารณาเฉพาะรายไดที่เกี่ยวของพบวา อัตราสวนรายไดที่เกี่ยวของตอสินทรัพยก็ยังมผีลไมดนีกัและ
มี่การเคลื่อนไหว โดยมีอัตราสวน 0.01 ในปที่ 1 และ 2 ปรับตัวเปน 0.02 ในปที่ 2 และ 3 แสดงให
เห็นวา 4 ปของการดําเนินงานไมมีการเปลี่ยนแปลงหรือปรับตัวดีขึ้น เพราะAMC กระจายศูนยจัด
การมีการดําเนินงานในการแกปญหาเปนไปอยางลาชา หากจะวิเคราะหอัตราสวนรายไดตอสวนของ
ผูถือหุนก็ไมสามารถทําไดเนื่องจากสวนของผูถือหุนติดลบ ดังนั้นเมื่อพิจารณาโดยภาพรวมแลว 4 ป
แรกของการดําเนินงาน AMC กระจายศูนยจัดการมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา รายไดสวนอื่นๆ
ที่ไมไดมาจากการดําเนินงานที่แทจริงจํานวนสูงแสดงใหเห็นถึงการบริหารจัดการที่ยังไมดี เนือ่งจาก
AMC กระจายศูนยจัดการแทนที่จะเรงดําเนินการเจรจาหาขอสรุปในการปรับปรุงโครงสรางหนี้กับ
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ลูกหนี้เพื่อหารายไดกลับสู AMC แตกลับนําเงินไปลงทุนหารายไดซ่ึงผิดวัตถุประสงคการดําเนิน
งาน เพื่อหาประโยชนจากสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
การวิเคราะหความสามารถในการบริหารตนทุน 
 
 จากการศึกษาพบวา  อัตราสวนตนทุนที่เกี่ยวของตอรายไดที่เกี่ยวของของ AMC กระจาย
ศูนยจัดการมีการปรับตัวสูงขึ้นอยางมากในปที่ 2 โดยปที่ 1 มีอัตราสวนเพียง 1.13 และปที่ 2 ปรับตัว
สูงขึ้นเปน 23.18 และปที่ 3 ลดลงเปน 3.02 และ  2.45 ในปที่ 4 เนื่องจากในปแรกของการจัดการ 
บาง AMC ยังมิไดมีการดําเนินการใดๆ เปนเพียงการโอนลูกหนี้ออกมาจากสถาบันการเงินแมเทานั้น 
แตปที่ 2 ไดเร่ิมมีการดําเนินการทําใหคาใชจายปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วซ่ึงมีหลาย AMC ที่คาใช
จายปรับตัวสูงขึ้นในปที่ 2 อยางรวดเร็วไดแก บริษัทบริหารสินทรัพย พลอย (จันทบุรี) จํากัด บริษัท
บริหารสินทรัพย เพชรบุรี จํากัด บริษัทบริหารสินทรัพย เพทาย (ธนบุรี) จํากัด เปนตน แตในปที่ 3 
ตนทุนการดําเนินงานของ AMC เร่ิมลดลงกอปรกับรายไดที่เร่ิมมีเขามา จึงทําใหอัตราสวนตนทุนที่
เกี่ยวของตอรายไดที่เกี่ยวของของ AMC ลดลงเชนกัน 

 
1.2  AMC แบบรวมศูนยจัดการ 

  
จากการศึกษาผลการดําเนินงานของบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.)  ตั้งแตเร่ิมดําเนิน

การ ป 2544 ถึงป 2547 ลักษณะโครงสรางของรายงานทางการเงินของบสท.มีความแตกตางจาก
บริษัทบริหารสินทรัพยหรือ AMC ทั่วไป เนื่องจากรูปแบบการดําเนินงานที่แตกตางกัน  
เนื่องจาก บสท.จะมีการแบงปนผลกําไรขาดทุนในปที่ 5 ของการดําเนินงาน ทําให 4 ปแรกของการ
ดําเนินงาน บสท.จะรับรูรายไดจากการปรับโครงสรางหนี้หรือการบริหารจัดการสินทรัพยไวในงบ
รายรับรายจายรอปนสวน โดยจะเปนรายรับจากลูกหนี้หรือจากการปรับโครงสรางหนี้ โดยที่ยังมิได
มีการคํานวณผลกําไรขาดทุน  
 
การวิเคราะหความสามารถในการบริหารหนี้สิน 
 

  เมื่อพิจารณาจากอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยของบสท.มีสัดสวนที่ใกลเคียงกัน ใน 2 ป
แรกของการดําเนินงาน และเริ่มลดลงในปที่ 3 และ 4 อัตราสวน และหากพิจารณาอัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนผูถือหุนพบวา มีสัดสวนที่สูงมากและมีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่องโดยปที่ 1 มีอัตราสวน 
234.47 ปที่ 2 เพิ่มขึ้นเปน 257.2 ปที่ 3 เพิ่มขึ้นเปน 263.52 แตปที่ 4 ลดลงเปน 213.75  อัตราสวนดัง
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กลาวแสดงลักษณะโครงสรางเงินทุนของบสท.ไดอยางชัดเจนวา เงินทุนสวนใหญมาจากการกอหนี้ 
เมื่อวิเคราะหรายละเอียดแลวพบวา ในชวง 1-3 ปแรกของการดําเนินงาน ลูกหนี้ดอยคุณภาพจํานวน
มากจากสถาบันการเงินตางๆทยอยโอนมายังบสท. ซ่ึงบสท.จะชําระราคาดวยวิธีการออกตั๋วสัญญา
ใชเงินที่ค้ําประกันโดยกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (ปรส.) ทําใหภาระหนี้
ในชวงแรกสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตในปที่ 4  บสท.ไดมีการไถถอนตั๋วสัญญาใชเงินกอนกําหนด โดย
ไดชําระราคาในสวนเงินตนและดอกเบี้ย เพื่อลดภาระการจายดอกเบี้ยและการค้ําประกันตั๋วสัญญา
ใชเงินที่ออกใหกับสถาบันการเงินผูโอนของกองทุนฟนฟูฯ สะทอนไดวาเพียง 3 ปของการดําเนิน
งาน บสท.มีความสามารถในการชําระหนี้แกเจาหนี้ได จึงทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุนของบสท.ลดลง 

 
ในแงของธุรกิจ AMC สัดสวนหนี้สินที่สูงมิไดสะทอนถึงความเสี่ยง เชนเดียวกับธุรกิจอื่นๆ 

แตในทางกลับกับกลับเปนตัวสะทอนถึงมูลคาสินทรัพยที่รับโอนมา ซ่ึงจะเห็นวาบสท.รับโอนสิน
ทรัพยจากสถาบันการเงินและบริษัทบริหารสินทรัพยทั้งรัฐและเอกชนมาเปนจํานวนมาก แสดงถึง
การเปน AMC ขนาดใหญเปนที่คาดหวังวาจะเปน AMC ที่จะมีศักยภาพในการแกปญหา NPL ได  
และดวยภาระหนี้สินที่สูงสิ่งที่ บสท.ตองใหความสําคัญและจะเปนตัวสะทอนความสามารถในการ
บริหารหนี้สินของบสท.คือ การชําระดอกเบี้ย จากอัตราสวนรายไดที่เกี่ยวของตอดอกเบี้ยจาย พบวา
มีการปรับตัวดีขึ้นอยางรวดเร็ว โดยปที่ 1 อัตราสวนเทากับ 0.09 ปที่ 2 อัตราสวน เทากับ 1.28 ปที่ 3 
ปรับตัวสูงขึ้นเปน 7.28 และปที่ 4 เปน  12.57           แสดงใหเห็นวา บสท.มีความสามารถในการหา
รายไดมาชําระดอกเบี้ยไดดี ซ่ึงปที่ 4 ก็สามารถชําระหนี้บางสวนเพื่อลดภาระดอกเบี้ยจายไดทําให
อัตราสวนในปที่ 4 ปรับตัวสูงขึ้น 
 
การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 
 
 เมื่อพิจารณาความสามารถในการทํากําไรของบสท.โดยพิจารณาจากอัตราสวนรายไดทั้ง
หมดตอสินทรัพยของบสท.พบวานอยมาก ซ่ึง 4 ปแรกของการจัดตั้งอัตราสวนรายไดทั้งหมดตอสิน
ทรัพยมีคาประมาณ 0.01   สาเหตุเปนเพราะชวงแรกของการดําเนินงาน ลูกหนี้ที่บสท.รับโอนมาบาง
สวนยังไมไดมีการปรับปรุงโครงสราง หรือบางสวนก็ใชวิธีการปรับโครงสรางดวยวิธีการยืดระยะ
เวลา หรือบางสวนที่เขาฟนฟูกิจการในศาลลมละลาย ซ่ึงใชระยะเวลาในการปรับโครงสรางที่คอน
ขางยาว วิธีการดังกลาวทําใหรายรับของบสท. ซ่ึงใชวิธีการรับรูรายไดตามเกณฑเงินสดนั้นมีไมมาก
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นัก หากเปรียบเทียบกับตัวเลขสินทรัพยที่มีสัดสวนของบัญชีลูกหนี้รับโอนและทรัพยสินรอการขาย
ที่สูง 
 

 แตหากพิจารณาอัตราสวนรายไดตอสวนของผูถือหุน พบวาสูงขึ้นอยางรวดเร็ว จาก 5.49 
ในปที่ 2 เปน 22.88 ในปที่ 3 และ 26.22 ในปที่ 4 เมื่อพิจารณาแลวพบวา ลูกหนี้ที่อยูระหวางการ
เจรจาเริ่มหาขอสรุปจากการเจรจาและปรับปรุงโครงสรางหนี้ทําใหมีรายไดทยอยเขามาอยางตอ
เนื่อง แตสวนของผูถือหุนทุนประเดิม 1,000 ลานบาท จะมีการเปลี่ยนแปลงเล็กนอยจากกําไรสะสม
ของรายไดจากการนําทุนประเดิมไปลงทุน เมื่อพิจารณารายไดของบสท.ซ่ึงมาจาก 2 แหลง แหลงที่
หนึ่ง เปนรายไดจากการปรับปรุงโครงสรางหนี้หรือการบริหารจัดการสินทรัพย ซ่ึงแสดงไวในราย
รับรายจายรอปนสวน ถือเปนรายไดที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของบสท.โดยตรง และรายไดจาก
ผลตอบแทนจากการนําทุนประเดิมไปลงทุนซึ่งเปนดอกเบี้ยรับที่บสท.ไดรับจากการนําทุนประเดิม
ฝากธนาคารซึ่งเปนรายไดทางออมเปนจํานวนไมมากนัก  ดังนั้นรายไดสวนใหญของบสท.เปนราย
ไดที่มาจากการดําเนินงานอยางแทจริง จํานวนรายไดที่เกี่ยวของ กับรายไดทั้งหมดซึ่งเปนรายไดที่
รวมทั้งรายไดที่เกี่ยวของและรายไดที่ไมเกี่ยวของจึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน  
 
การวิเคราะหความสามารถในการบริหารตนทุน 

 
ปกติของการดําเนินงานของ AMC นั้น ตนทุนจะสูงในชวงแรกของการดําเนินงาน เพราะ

เปนชวงรับโอนลูกหนี้ อยูระหวางการเจรจาประนอมหนี้รายไดก็ยังมีเขามานอย ทําใหสัดสวนจะสูง 
จากการวิเคราะหพบวา บสท.มีความสามารถในการบริหารตนทุนไดดี  โดยอัตราสวนตนทุนที่เกี่ยว
ของตอรายไดที่เกี่ยวของปรับตัวดีขึ้นอยางรวดเร็วจาก 12.14 ในปที่ 1 เปน 0.93 ในปที่ 2 ลดลงเปน 
0.17 ในปที่ 3 และเปน 0.10 ในปที่ 4 

 
1.3 บรรษัทบริหารสินทรัพยเกาหลี (KAMCO) 

 
การวิเคราะหผลการดําเนินงานของ KAMCO จะพิจารณาชวงปที่ 3 และ 4 ของการดําเนิน

งาน เนื่องจากขอมูลที่มีความจํากัด ซ่ึงทําใหเห็นการเปลี่ยนแปลงที่อาจนอยเกินไป แตอยางไรก็ตาม
ก็ยังเห็นถึงผลการดําเนินงานที่แตกตางเมื่อเปรียบเทียบกับประทศไทย โดยการศึกษาครั้งนี้พิจารณา
ประเด็นดังนี้ 
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การวิเคราะหความสามารถในการบริหารหนี้สิน 

 
จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยในชวงปที่ 3 และปที่ 4 ของการดําเนิน

งานมีอัตราสวนเทากันคือ 0.84   แตเมื่อพิจารณาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนพบวาปที่ 3 
เทากับ 5.22 และปที่ 4เพิ่มขึ้นเทากับ 5.32 แตไมสามารถวิเคราะหความสามารถในการชําระดอกเบี้ย
ของ KAMCO ไดเนื่องจากของ KAMCO เปนบริษัทยอยของกองทุน NPA ซ่ึงเงินทุนของ KAMCO 
จึงไดรับมาจากกองทุน NPA โดยกองทุนจะเปนผูชําระดอกเบี้ย  

 
การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

 
รายไดของ KAMCO มาจาก 2 แหลงไดแก รายไดจากการบริหารจัดการลูกหนี้ ซ่ึงเปนราย

ไดหลัก และรายไดอ่ืนๆ ซ่ึงสวนใหญเปนผลตอบแทนจากการลงทุน จากผลการศึกษาพบวาอัตรา
สวนรายไดทั้งหมดตอสินทรัพยในปที่ 3 คิดเปน 0.31 และเพิ่มขึ้นเปน 0.37 ในปที่ 4  และเมื่อ
พิจารณาเฉพาะรายไดที่เกี่ยวของตอสินทรัพยแลวพบวาปที่ 3 เทากับ 0.21 ปที่ 4 เทากับ 0.28 และ
เมื่อพิจารณาอัตราสวนรายไดทั้งหมดตอสวนของผูถือหุนพบวา ปที่ 3 มีอัตราสวนเทากับ 1.93 และ
เพิ่มขึ้นเปน 2.32 ในปที่ 4 โดยเมื่อพิจารณาเฉพาะรายไดที่เกี่ยวของของ KAMCO อัตราสวนรายได
รายไดที่ เกี่ยวของตอสวนของผูถือหุนปที่ 3 เทากับ 1.31 และเพิ่มขึ้นเปน 1.79 ในปที่ 4 ซ่ึงเมื่อ
พิจารณาภาพรวมจะเห็นไดวาความสามารถในการทํากําไรมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น 
 
การวิเคราะหความสามารถในการบริหารตนทุน 

 
จากการวิเคราะหอัตราสวนตนทุนที่เกีย่วของตอรายไดที่เกี่ยวของของ KAMCO พบวามี

การปรับตัวสูงขึ้น โดยปที่ 3 มีอัตราสวน 0.87 และปที่ 4 ปรับตัวลดลงเปน 0.68   KAMCO มีการ
บริหารจัดการดานตนทุนทีด่ ีเนื่องจากมแีนวโนมลดลง 

 
จากอัตราสวนตางๆจะเห็นไดวาในชวงปที่ 4 ของการดําเนินงาน อัตราสวนตางๆของ 

KAMCO มีทิศทางปรับตัวดีขึ้นจากปที่ 3 ไมวาจะเปนความสามารถในการทํากําไร การบริหารจัด
การหนี้สินและการบริหารตนทุน เนื่องจาก KAMCO สามารถเจรจาหาขอสรุปและมีการปรับปรุง
โครงสรางไดสําเร็จเพราะลูกหนี้ของ KAMCO จะเปนลูกหนี้รายใหญ  ทําใหการบริหารจัดการงาย



 

84

กวาลูกหนี้รายยอย อีกทั้ง KAMCO มีนวัตกรรมใหมๆมาใชในการบริหารจัดการสินทรัพยดอยคุณ
ภาพ  ไมวาจะเปนรูปแบบการขาย  การปรับปรุงโครงสรางหนี้  การรวมทุนกับตางประเทศ       
เปนตน 

 
เพื่อใหเห็นภาพผลการดําเนินงานที่ชัดเจนมากขึ้น จึงแสดงอัตราสวนตางๆเปรียบเทียบ 

AMC แบบรวมศูนยจัดการ  แบบกระจายศูนยจัดการ  และ  บรรษัทบริหารสินทรัพยเกาหลี 
(KAMCO) เพื่อแสดงใหเห็นวา AMC ใดมีผลการดําเนินงาน และมีการปรับตัวและแนวโนมที่ดีกวา
โดยในการศึกษาไดแสดงเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงินไดผลดังนี้ 

 
1. อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

 

หนี้สินตอสินทรัพย
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ภาพที ่4.3  เปรียบเทยีบอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 
 

จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยของ AMC กระจายศูนยอยูในสัดสวนที่
สูงกวา AMC รวมศูนย และมีแนวโนมสูงขึ้นทุกป  เนื่องจากในชวง 4 ปแรกของการดําเนินงานนั้น 
AMC กระจายศูนยมิไดมีการชําระหนี้สินแกสถาบันการเงินแมแตอยางใด อีกทั้งภาระดอกเบี้ยคาง
ชําระที่เพิ่มสูงขึ้นทุกๆป สงผลใหภาระหนี้สินสูงขึ้นตามไปดวย แตในทางกลับกัน บสท.ซ่ึงเปนตัว
แทนของ AMC รวมศูนย สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยมิไดมีการเปล่ียนแปลงมากนักในชวง 1-2 ป
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แรกของการดําเนินงาน แตในปที่ 3 และ 4 สัดสวนเริ่มลดลง เนื่องจากปที่ 3 สินทรัพยของบสท.เร่ิม
ลดลงเนื่องจากลูกหนี้บางสวนไดมีการชําระหนี้และปรับปรุงโครงสรางหนี้ไดสําเร็จ อีกทั้งสิ้นปที่ 4 
ของการดําเนินงาน บสท.ไดมีการไถถอนตั๋วสัญญาใชเงินกอนกําหนด โดยไดชําระราคาในสวนเงิน
ตนและดอกเบี้ย เพื่อลดภาระการจายดอกเบี้ยและการค้ําประกันตั๋วสัญญาใชเงินที่ออกใหกับสถาบัน
การเงินผูโอนของกองทุนฟนฟู สะทอนไดวาเพียง 3 ปของการดําเนินงานบสท.สามารถมีความ
สามารถในการชําระหนี้แกเจาหนี้ได ผลของการเรงเจรจาประนอมหนี้ ปรับโครงสรางและ หาขอ
สรุปกับลูกหนี้ไดเร็วกวา AMC กระจายศูนย หากเปรียบเทียบกับ KAMCO ในปที่ 3 และ 4 ของการ
ดําเนินงานจะเห็นไดวาอยูในสัดสวนที่ใกลเคียงกับ บสท. แตเมื่อพิจารณารายละเอียดแลวพบวา สิน
ทรัพย KAMCO มีตัวเลขเพิ่มขึ้นซึ่งมาจากทรัพยสินรอการขาย ซ่ึงเปนทรัพยที่มาจากการโอนตีหรือ
การยึดทรัพยหลักประกันจากลูกหนี้ หลังจากที่ไดมีการเจรจาหาขอสรุปและอยูในกระบวนการปรับ
โครงสรางหนี้มากวา 3 ป จากการศึกษายังพบวาลูกหนี้ของ KAMCO จะเปนหนี้ที่มีหลักทรัพยค้ํา
ประกัน ทําใหตัวเลขทรัพยสินรอการขายสูง  แสดงถึงการบริหารของ KAMCO ที่มิไดเปนเพียงผูทํา
หนาที่ในการปรับปรุงโครสรางหนี้เทานั้น แต KAMCO ยังเนนการจัดการ การเพิ่มมูลคาใหกับเงิน
ลงทุน มีการลงทุนในหลักทรัพยเปนจํานวนสูง สําหรับหนี้สินของ KAMCO เพิ่มสูงขึ้นทั้งเงินกู
ระยะสั้นและระยะยาว แสดงไดวา KAMCO ยังมีการรับโอนลูกหนี้เพิ่มขึ้น แตหากพิจารณาตัวเลข
สินทรัพยและหนี้สินของ บสท.แลวพบวาตัวเลขเริ่มลดลง สาเหตุเปนเพราะ ในปที่ 4 ของการดําเนิน
งานตัวเลขสินทรัพยดอยคุณภาพที่รับโอนลดลงและลูกหนี้บางสวนที่มีการปรับปรุงโครงสรางหนี้
ไดสําเร็จ ทรัพยสินรอการขายที่ไดมีการทยอยจําหนายและขายทอดตลาดออกไป    อีกทั้งเริ่มมีการ
ทยอยชําระหนี้ในปที่ 4 ทําใหหนี้สินเริ่มลดลง 
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2. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 

หนี้สินตอสวนผูถือหุน
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ภาพที่ 4.4  เปรียบเทียบอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 
การพิจารณาอตัราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของธุรกิจ AMC แตกตางจากธุรกิจทัว่ไป 

โดย อัตราสวนดังกลาวเปนสิ่งที่สะทอนขนาดของ AMC โดย AMC ใดมีอัตราสวนสูงแสดงถึง
จํานวน NPL ที่โอนมาบริหารจัดการมีจํานวนสูง นัน่คือยิ่งสูงก็จะยิ่งดี  จากกราฟจะเห็นวา บสท.จะ
มีอัตราสวนที่สูงกวา AMC อ่ืนๆ อยางเหน็ไดชัด ทั้งนี้เนื่องจากบสท.รับโอนหนี้จากสถาบันการเงิน
ตางๆเปนจํานวนมาก และชาํระราคาโดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน ในขณะที่ทุนจดทะเบียนหรือทุน
ประเดิมเพยีง 1,000 ลานบาท อีกทั้ง 4 ปของการดําเนินงานยังไมมกีารรับรูกําไรขาดทุนจากการ
บริหารจัดการ  ทําใหสวนของผูถือหุนมีการเปลี่ยนแปลงจากกําไรจากการนําทุนประเดิมไปลงทุน
ซ่ึงมีไมมากนกั  ในขณะที่ KAMCO มีการรับรูกําไรขาดทุนและมกีําไรกําไรสะสมตลอดมาทําให   
สวนของผูถือหุนเพิ่มขึน้  เมือ่พิจารณา AMC กระจายศูนยจะเหน็วามีอัตราสวนตดิลบเนื่องจากสวน
ของผูถือหุนที่ติดลบมาโดยตลอด เพราะผลการดําเนินงานที่ขาดทุนสะสมตลอด 4 ปของการดําเนนิ
งาน  
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โดยภาพรวมจะเห็นไดวา AMC รวมศูนยจัดการแสดงประสิทธิภาพ การบริหารหนี้สินไดดี 
แตอยางไรก็ตาม ดวยภาระหนี้ที่สูงนั้น บสท.ก็จะตองคํานึงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ย  ซ่ึง
จากผลการศึกษาแสดงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเปรียบเทียบของ AMC รวมศูนยจัดการ
และ AMC กระจายศูนยจัดการ สําหรับ KAMCO  นั้นไมตองชําระดอกเบี้ย เพราะเปนเงินทุนจาก
กองทุน NPA ซ่ึงกองทุนจะเปนผูชําระดอกเบี้ยเอง อัตราสวนนี้จึงไมนํา KAMCO มาพิจารณาไป  
จากการศึกษาไดผลดังนี้ 

 
3.  อัตราสวนรายไดท่ีเก่ียวของตอดอกเบี้ยจาย 
 

รายไดท่ีเกี่ยวของตอดอกเบ้ียจาย

0.710.09 1.28

7.28

12.57

0.31 0.431.09
0.00

5.00

10.00

15.00

ป 1 ป 2 ป 3 ป 4

อัต
รา
สว
น

decentralized centralized
 

 
ภาพที ่4.5  เปรียบเทยีบอัตราสวนรายไดที่เกี่ยวของตอดอกเบี้ยจาย 
 

จากการศึกษาพบวา เมื่อเปรยีบเทียบแลวจะเหน็ไดวา บสท.มีความสามารถในการชําระดอก
เบี้ยไดดีกวา AMC กระจายศูนยจดัการมาก อีกทั้งการปรับตัวที่สูงขึ้นอยางรวดเรว็ ในขณะที่ AMC 
กระจายศูนยจดัการมีอัตราสวนที่ลดลง ซ่ึงรายไดที่เขามาไมเพียงพอตอการชําระดอกเบี้ยที่จะตอง
จายใหสถาบันการเงินแม ภาระหนี้สินก็ยิ่งเพิ่มสูงมากขึ้น ดังนั้นสรุปไดวา AMC รวมศูนยจัดการมี
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยไดดีกวา AMC กระจายศูนยจดัการ 
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4. อัตราสวนรายไดท้ังหมดตอสินทรัพย 
 

รายไดท้ังหมดตอสินทรัพย
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ภาพที่ 4.6  เปรียบเทียบอตัราสวนรายไดทั้งหมดตอสินทรัพย 

 
จากการศึกษาพบวา  ในชวง 1-3 ปแรกของการดําเนินงาน AMC กระจายศูนยมีอัตราสวนที่

ติดลบมาโดยตลอด สาเหตุจากรายไดที่ตดิลบจํานวนสูงโดยเฉพาะในปที่ 2 เมื่อลูกหนี้ดอยคุณภาพ
ไดมีการทยอยโอนมายัง AMC ในปแรกแลว และเริ่มมีการบริหารจดัการ หนี้บางสวนที่ไมสามารถ
หาขอสรุปและปรับโครงสรางหนี้ไดทําใหมีการตัดหนี้สูญจํานวนสูง อัตราสวนในปที่ 1ลดลงจาก   
–0.07 เปน – 0.19  เมื่อการดาํเนินงานผานไป 3 ปผลการดําเนินงานเริ่มดีขึ้น สงผลใหรายไดเปนบวก
ในปที่ 4  แตอยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบกับบสท.แลวพบวามีสัดสวนรายไดตอสินทรัพยสูงกวา 
AMC กระจายศูนยแสดงใหเห็นถึงการใชประโยชนจากสินทรัพยของบสท.มีประสิทธิภาพมากกวา 
AMC กระจายศูนย แตทั้งนี้บสท.ยังมิไดมีการรับรูหนี้สงสัยจะสูญ ทําใหการนําสัดสวนรายไดทั้ง
หมดตอสินทรพัยของบสท.ที่นํามาใชในการเปรียบเทยีบนั้นอาจไมสะทอนผลการดําเนินงานอยาง
แทจริง  หากพิจารณาอัตราสวนรายไดทั้งหมดตอสินทรัพยกับ KAMCO พบวาในปที่ 3-4 ของการ
ดําเนินงาน KAMCO มีความสามารถในการหาประโยชนจากสินทรพัยไดสูงกวา บสท.และAMC 
กระจายศูนยจดัการ โดยมีอัตราเพิ่มขึ้นทุกป 
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อยางไรก็ตาม หากพิจารณาตัวเลขแลวจะเหน็วารายไดของ AMC จะนอยกวาสินทรัพย 
สวนหนึ่งเปนเพราะธุรกิจ AMC ตองใชระยะเวลาในการบริหารจัดการหนี้เสีย หลังจากลูกหนีไ้ด
โอนมายัง AMC แลว ตองมีกระบวนการในการปรับปรุงโครงสรางหนี้ การเจรจากับลูกหนี ้ ตลอด
จนการดําเนินการยึดทรัพยหลักประกัน และขายทอดตลาด ซ่ึงเปนกระบวนการที่ตองใชระยะเวลา 
ทําใหในชวงแรกลูกหนี้ที่โอนมาและยังไมไดขอสรุปก็ยังปรากฎอยูในบัญชีสินทรัพย รวมถึงลูกหนี้
ที่มีการปรับโครงสรางหนี้โดยการผอนชําระ ก็ยังปรากฎในบัญชีสินเชื่อลูกหนี้ดานสินทรัพย ทําให
ปจจัยหลายๆประการที่ทําใหรายไดทีไ่ดรับยังเปนสวนนอย ซ่ึงหากพิจารณากราฟ จะเห็นวา เขาสูป
ที่ 3 และ ปที่ 4 AMC เร่ิมมีรายไดเขามามากขึ้น ลูกหนี้ที่อยูระหวางเจรจาก็เร่ิมหาหาขอสรุป มีการ
ชําระหนี้ อีกทัง้ทรัพยสินรอการขายก็ไดมกีารทยอยขายนํารายไดแก AMC สูงขึ้น  

 
แตทั้งนี้ การพิจารณาเพียงรายไดทั้งหมด ยังมิไดสะทอนประสิทธิภาพการดําเนนิงานของ 

AMC อยางแทจริง เนื่องจาก จากการศึกษาพบวา AMC มิไดมีรายไดจากการปรับปรุงโครงสรางหนี ้
และจากการจําหนายทรัพยสินรอการขายเพียงอยางเดียว แตพบวา AMC ยังมีรายไดจากการลงทุนใน
เครื่องมือทางการเงินตางๆ จนหลาย AMC มีรายไดจากการลงทนุกลับกลายเปนรายไดหลัก และมี
รายไดที่เกี่ยวของในการดําเนนิงานหลักตดิลบเปนจํานวนสูง ซ่ึงพบใน AMC กระจายศูนย โดยหาก
พิจารณาเฉพาะรายไดที่เกีย่วของของ AMC ในที่นีจ้ะไมคํานึงถึงรายไดจากการลงทุนในเครื่องมือ
ทางการเงินตางๆ รายไดที่การตัดหนี้สูญ ซ่ึงเห็นวา เปนการรับรูที่แตกตางกันแตละ AMC โดย 
AMC อาจรับรูหนี้สูญเปนจํานวนสูงมีผลการดําเนินงานขาดทุน เพื่อสิทธิประโยชนทางภาษี จึง
ศึกษารายไดทีเ่กี่ยวตอการดําเนินงานเทานัน้พบวา 
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5.  อัตราสวนรายไดท่ีเก่ียวของตอสินทรัพย 
 

รายไดท่ีเก่ียวของตอสินทรัพย

0.02

0.08 0.10

0.21

0.28

0.01 0.01 0.02
0.00

0.02
0

0.05
0.1

0.15
0.2

0.25
0.3

ป 1 ป 2 ป 3 ป 4

อัตร
าสว

น

decentralized centralized KAMCO
 

 
ภาพที่ 4.7  เปรียบเทียบอัตราสวนรายไดทีเ่กี่ยวของตอสินทรัพย 
 

จากการศึกษาโดยพิจารณาเฉพาะรายไดทีเ่กี่ยวของซึ่งไมนํารายการทีไ่มเกี่ยวของ เชน หนี้
สงสัยจะสูญ กําไรจากการปริวรรตเงินตรา หรือรายไดจากการลงทนุหรือจากแหลงอื่นๆ ที่ไมเกี่ยว
ของตอการดําเนินงานมาพจิารณา ทําใหอัตราสวนของ AMC กระจายศูนยปรับตัวสูงขึ้นอยางเหน็ได
ชัดและดกีวาสดัสวนรายไดทัง้หมดตอสินทรัพย เมื่อพจิารณาถึงสาเหตแุลวพบวามาจากหนี้สงสัยจะ
สูญซึ่ง AMC กระจายศูนยรับรูโดยเปนรายการหักในรายไดทีไ่มใชดอกเบี้ย ในทางกลบักัน 
บสท.และ KAMCO มีอัตราสวนที่ไมมากนัก ทั้งนี้เนื่องจากรายไดโดยสวนใหญของ KAMCO และ 
บสท.มาจากการดําเนินงานหลัก อีกทั้งบสท.ยังมิไดมกีารรับรูหนี้สงสัยจะสูญ และ การลงทุนใน
เครื่องมือทางการเงินอื่นๆ ของบสท.ก็ไมสูงมากนกั ซ่ึงเปนดอกเบี้ยรับที่เกิดจากการนําทนุประเดิม
ฝากธนาคาร  

 
ดังนั้นจากภาพรวมของประสิทธิภาพในการสรางประโยชนจากสินทรัพย จะเห็นวา 

KAMCO มีความสามารถในการจัดการกับสินทรัพยที่รับโอนมาทั้งลูกหนี้และทรัพยสินรอการขาย
เปลี่ยนเปนรายไดไดเร็วกวา AMC ในประเทศไทยทั้งสองรูปแบบ 
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6. รายไดท้ังหมดตอสวนของผูถือหุน 
 

รายไดท้ังหมดตอสวนผูถือหุน
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ภาพที่  4.8  เปรียบเทียบอตัราสวนรายไดทั้งหมดตอสวนของผูถือหุน 
 
 จากกราฟจะเห็นไดวาแสดงเปรียบเทียบ AMC รวมศูนยจัดการและ KAMCO เทานั้น เนื่อง
จาก AMC กระจายศูนยมีรายไดและสวนของผูถือหุนที่ติดลบ เนื่องจากผลการดําเนินงานที่ต่ํามาก 
และไมสามารถนํามาแสดงอธิบายได  จะเห็นวา AMC รวมศูนยแสดงความสามารถในการนํารายได
กลับคืนแกผูถือหุนไดสูงขึ้นทุกปและสูงกวา KAMCO  แตทั้งนี้เมื่อพิจารณารายละเอียดแลว รายได
ของบสท.เปนรายไดโดยรวมที่ยังมิไดแบงปนผลกําไรขาดทุน ตัวเลขจึงเปนจํานวนสูง อีกทั้งสวน
ของผูถือหุนเองก็เปนทุนประเดิมที่มิไดมีการเปลี่ยนแปลงเนื่องจากยังมิไดมีการรับรูกําไรขาดทุน
สะสม ทําใหตัวเลขแสดงอัตราสวนที่สูง 
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7.  รายไดท่ีเก่ียวของตอสวนของผูถือหุน 
 

รายไดท่ีเก่ียวของตอสวนผูถือหุน
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ภาพที่ 4.9  เปรียบเทียบรายไดที่เกี่ยวของตอสวนของผูถือหุน 
 
จากกราฟแสดงใหเห็นวา บสท.ยังมีทิศทางที่สูงขึ้นและสูงสุดไมแตกตางจากรายไดทั้งหมดมากนัก 
และเมื่อเปรียบเท ียบกับ KAMCO จะเห็นวาสัดสวนตัวเลขที่ลดลงจากอัตราสวนรายไดทั้งหมด ลด
ลงมากกวา บสท. เนื่องจาก KAMCO มีการนําเงินไปลงทุนดานอื่นๆมากกวาบสท. และเมื่อพิจารณา 
AMC กระจายศูนยจัดการซึ่งยังมีอัตราสวนติดลบจากสวนของผูถือหุน 
 
 เมื่อพิจารณาความสามารถในการทํากําไรแลว พบวา AMC กระจายศูนยจัดการมีศักยภาพ
ต่ําที่สุด และเมื่อพิจารณาความสามารถในการใชประโยชนจากสินทรัพย สามารถแปลงลูกหนี้และ
ทรัพยสินรอการขายเปนรายไดเร็วที่สุด แตบสท.มีความสามารถในการหารายไดกลับคืนสูผูถือหุน
ไดสูงที่สุด 
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8. คาใชจายท่ีเก่ียวของตอรายไดท่ีเก่ียวของ 

 

คาใชจายท่ีเกี่ยวของตอรายไดท่ีเก่ียวของ
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ภาพที่ 4.10  เปรียบเทียบคาใชจายที่เกี่ยวของตอรายไดที่เกี่ยวของ 
 

ถึงแมวาธุรกิจ AMC จะมีตนทุนในการดําเนินงานชวงแรกที่สูงในขณะที่รายไดจากการ
ดําเนินงานยังมีเขามานอยนั้น ทําให  AMC จะตองพยายามที่จะบริหารจัดการเพื่อลดอัตราสวนดัง
กลาวใหได ซ่ึงจะเห็นไดวา บสท.มีความสามารถในการบริหารใหอัตราสวนลดลงเรื่อยๆ และดีที่สุด
เมื่อเทียบกับอีก 2 แหง โดย AMC กระจายศูนยจัดการนั้นมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วและยังมี
อัตราสวนที่สูงเนื่องจากตนทุนในการดําเนินงานที่สูง ประกอบกับรายไดก็ยังมีเขามานอยเนื่องจาก
ความลาชา และยืดเยื้อในการบริหารจัดการ และเมื่อเปรียบเทียบกับ KAMCO ซ่ึงมีอัตราสวนที่ดีกวา 
โดย KAMCO มีแนวโนมอัตราสวนที่ลดลง อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาโดยรวมแลวจะเห็นไดวา 
บสท.มีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการตนทุนไดดีที่สุด 
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สวนท่ี 2  ผลสรุปของประสิทธิภาพทางการเงินโดยภาพรวมของ AMC  
 
จากผลการศึกษาเปรียบเทียบแตละอัตราสวน นํามาจัดอันดับความสามารถตามผลการ

ดําเนินงาน โดยคาอัตราสวนที่ดีที่สุดใหคะแนน 3 คะแนน รองลงมา 2 คะแนน และผลการดําเนิน
งานต่ําที่สุดได 1 คะแนน การคํานวณประสิทธิภาพรวมนั้น ไมนําอัตราสวนรายไดที่เกี่ยวของตอ
ดอกเบี้ยจายมารวมในการคํานวณ เนื่องจากไมมีคาอัตราสวนของ KAMCO โดยไดผลอันดบัคะแนน
แตละอัตราสวน โดยเมื่อนํามาหาคาเฉลี่ยแลวแสดงคาประสิทธิภาพการดําเนินงานทางดานการเงิน
แตละ AMC ในแตละป (รายละเอียดตามภาคผนวกที่ค 2) ดังนี้ 

 

ประสิทธิภาพของบริษัทบริหารสินทรัพย
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ภาพที่ 4.11  ประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพย จากการวิเคราะหอัตราสวน

ทาง การเงิน 
 
จากผลการศึกษาจะเห็นไดวา AMC กระจายศูนยจัดการมีอัตราสวนที่ลดลง และประสิทธิ

ภาพเริ่มคงที่เมื่อเขาสูการดําเนินงานปที่ 3 และ 4  แสดงใหเห็นไดวาการดําเนินงานเพียง   3-4 ป
ธุรกิจ AMCกระจายศูนยจัดการ ก็ถึงจุดอิ่มตัวของการดําเนินธุรกิจแลว ทั้งที่การบริหารจัดการยังไม
เต็มที่การจัดการหนี้ก็ยังไมมีความคืบหนามากนัก ดังนั้น AMC จะตองหาวิธีการ หรือแนวทางใน
การบริหารจัดการที่จะทําใหการดําเนินงานสูงขึ้นอยางรวดเร็วในชวงแรกของการดําเนินงาน หรือ
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หาแนวทางที่จะทําใหประสิทธิภาพยืดออกไปหรือทําใหประสิทธิภาพไมลดต่ําลงอยางรวดเร็ว จน
กวาการบริหารจัดการสินทรัพยจะเสร็จสิ้น ในขณะที่ AMC รวมศูนยจัดการมีประสิทธิภาพสูงขึ้น
ทุกป และเมื่อเปรียบเทียบกับ KAMCO ในปที่ 3 KAMCO มีประสิทธิภาพสูงกวา AMC บสท. แตคา
ประสิทธิภาพของ KAMCO ลดลงจนเทากับ บสท.ในปที่ 4  แสดงใหเห็นแนวโนมที่ดีที่ บสท.มี
ความสามารถในการดําเนินงานทางดานการเงินที่สูงขึ้นทุกปจนใกลเคียงเทียบเทากับ KAMCO ซ่ึง
เปน AMC ที่ประสบความสําเร็จ 

 
จากผลการทดสอบของ 2 วิธีในการวิเคราะหประสิทธิภาพการดําเนินงานของ AMC พบวา

AMC ในประเทศไทยยังขาดประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ แตภายใตความไมมีประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการนั้นเมื่อพิจารณาผลการดําเนินงานทางการเงินแลวพบวา AMC รวมศูนยจัดการ
มีประสิทธิภาพสูงสุด โดยสาเหตุที่ทําใหผลการทดสอบเปนเชนนั้น เนื่องจาก การดําเนินงานขอ
งบสท.ใน 4 ปแรกของการดําเนินงาน บสท.ยังมิไดมีการแบงปนผลกําไรขาดทุนกับสถาบันการเงิน
หรือบริษัทบริหารสินทรัพยผูโอนสินทรัพยดอยคุณภาพ สงผลใหตัวเลขหลายรายการยังมิได
สะทอนผลประสิทธิภาพไดอยางแทจริง เชนรายไดและคาใชจาย ที่แสดงจํานวนตัวเลขโดยรวมที่ยัง
รอปนสวน  สวนของผูถือหุนที่มีเพียงทุนประเดิมซึ่งยังไมไดกระทบจากกําไรขาดทุนสะสม สงผล
ใหอัตราสวนบางรายการแสดงประสิทธิภาพที่สูง เชน อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร 
แตอยางไรก็ตามการศึกษาไดยึดถือรายงานทางการเงินเปนสําคัญ จากขอบเขตการศึกษาครั้งนี้ จึง
สรุปไดวาบสท.ซ่ึงเปน AMC แบบรวมศูนยจัดการยังคงมีประสิทธิภาพสูงสุดเปนไปตามสมมุติฐาน
ที่ตั้งไว 


