
                                                                                                                                                    
 

  

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและพนัธบตัรไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรรษทัตลาด
รองสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศยั (บตท.) ทีร่ะดบั “AA-” และจดัอนัดบัเครดติพนัธบตัรไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั
ชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ล้านบาท ที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถานะเครดติของ 
บตท. และการยกระดบัเครดติจากสถานะเป็นหน่วยงานที่เกีย่วขอ้งกบัรฐับาล ทัง้นี้ สถานะเครดติของ 
บตท. ถูกจ ากดัด้วยคุณภาพสนิทรพัย์ที่ถดถอยลงในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา ความท้าทายในการรกัษา
เสถียรภาพทางการเงินและรักษาระดับเงินกองทุนให้เพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าการสนบัสนุนของรฐับาลต่อ บตท. ยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง ซึง่เป็นเหตุผลส าคญัในการคง
อนัดบัเครดติของ บตท.  

บตท. ก่อตัง้ในปี 2540 ตามพระราชก าหนดบรรษทัตลาดรองสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศยั พ.ศ. 2540 โดยมี
พนัธกจิในการส่งเสรมิตลาดรองสนิเชื่อที่อยู่อาศยัของไทย โดยมกีระทรวงการคลงัเป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 
ภายใตก้ารก ากบัดแูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทัง้นี้ นบัตัง้แต่การจดัตัง้องค์กร ธุรกรรมหลกั
ของ บตท.คอืการซื้อพอร์ตสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัจากสถาบนัการเงนิอื่น ๆ ซึ่งเป็นผูใ้หส้นิเชื่อในตลาดแรก 
และน ามาผูกรวมกนัเป็นกองสนิเชื่อเพื่อใช้เป็นสนิทรพัย์หนุนตราสารทางการเงนิ (Mortgage-backed 
Securities -- MBS) และจ าหน่ายตราสารดงักล่าวใหแ้ก่นกัลงทุน  

ตราสาร MBS ที ่บตท. จ าหน่ายนัน้ไดร้บัการค ้าประกนัจาก บตท. ทัง้หมด ท าใหส้นิเชื่อทีผู่กกบั
ตราสารดงักล่าวยงัคงอยู่ในงบการเงนิของ บตท. ทัง้นี้ บตท. ตัง้เป้าหมายในระยะยาวทีจ่ะออก MBS 
จ าหน่ายในตลาดทุนในลกัษณะขายขาด เพื่อท าให้สามารถตดัมลูค่าสนิทรพัย์เสีย่งดงักล่าวออกจากงบ
การเงนิของ บตท. ซึง่จะท าให ้บตท. สามารถซื้อสนิเชือ่ใหมเ่ขา้มาเพิม่ไดม้ากขึน้ ตัง้แต่ปี 2545 ถงึ สิ้นปี 
2559 บตท.ไดอ้อก MBS และ ตราสารทางการเงนิที่มกีระแสเงนิสดจากสนิทรพัย์หนุนหลงั (Asset-
backed Securities -- ABS) ไปแลว้ทัง้สิน้ 9 ครัง้ รวมมลูค่าประมาณ 17.6 พนัลา้นบาท  

นับตัง้แต่ปี 2558 คุณภาพสนิทรพัย์ของ บตท.ได้ถดถอยลงอย่างรวดเร็ว สะท้อนจากปรมิาณ
สนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรายได้ทีเ่พิม่ขึน้ โดยสนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรายได้เพิม่ขึ้นอย่างมากจาก 724 ลา้น
บาท ณ เดอืนธนัวาคม 2558 เป็น 2,385 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 และล่าสุดถงึระดบั 2,845 ล้านบาท  
ณ สิ้นเดือนมถุินายน 2560 ทัง้นี้  อัตราส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวม ณ สิ้นเดือน
มถุินายน 2560 เพิม่สงูเป็น 13.2%  

ความเสี่ยงด้านเครดติที่เพิม่ขึ้นในตลาดสนิเชื่อที่อยู่อาศยัประกอบกบัขอ้จ ากดัด้านเงนิทุนของ 
บตท. ท าให้ บตท. ไม่ได้ซื้อสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัเพิม่ในปี 2560 ส่งผลให้สนิเชื่อลดลงอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ 
สนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศยัของ บตท. ลดลงจาก 24.2 พนัลา้นบาทในปี 2558 มาอยู่ที ่23.0 พนัลา้นบาท ณ สิ้นปี 
2559 และยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที ่21.5 พนัลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2560  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลประกอบการของบตท.ยงัคงไดร้บัความกดดนัในระยะใกล้จากการตัง้ส ารอง
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญูจ านวนมาก โดย บตท. ขาดทุนสุทธ ิ73 ลา้นบาทในปี 2559 เทยีบกบัก าไรสุทธ ิ67 
ลา้นบาทในปี 2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการตัง้ส ารองค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญจ านวนมาก ทัง้นี้ ในปี 
2560 คุณภาพสนิทรพัย์ยงัคงเสื่อมถอยลงอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให ้บตท. ยงัคงต้องตัง้ส ารองค่าเผื่อหนี้
สงสยัจะสูญ ท าให้ในครึ่งแรกของปี 2560 บตท. ขาดทุนสุทธ ิ61 ล้านบาท ซึ่งผู้บรหิาร บตท. คาดว่า
อตัราส่วนหนี้ทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดจ้ะสงูสุดที ่15% ในครึง่หลงัของปี 2560 และจะคงทีห่ลงัจากนัน้  

ผลประกอบการที่ขาดทุนของ บตท. ในช่วงที่ผ่านมาท าให้เกิดการตัง้ค าถามเกี่ยวกับ
ประสทิธภิาพของการจดัหาสนิเชื่อเพื่อที่อยู่อาศยัจากธนาคารพาณิชย์ในอดีต อย่างไรก็ด ีเพื่อแก้ไข

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
03/12/56  AA-        Stable 
01/04/53 A+      Stable 
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ปญัหาดงักล่าว บตท. อยู่ในระหว่างการปรบักลยุทธส์ าหรบัการด าเนินงานในอนาคต เพือ่ลดการพึง่พงิการซื้อสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ และผลกัดนัเพื่อใหม้ี
ความร่วมมอืกบัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในการจดัหาเงนิกูเ้พือ่ทีอ่ยู่อาศยัใหแ้ก่ประชาชน การแกไ้ขพระราชก าหนดบรรษทัตลาดรองสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศยั ก าลงัอยู่
ในระหว่างด าเนินการเพื่อให้ บตท. มคีวามคล่องตัวในการจัดซื้อสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย ในรูปแบบเช่าซื้อหรือให้เช่าแบบลิสซิ่งได้ ภายใต้แนวทางที่
กระทรวงการคลงัก าหนด      

นอกเหนือจากกลยุทธ์ใหม่ส าหรบัการด าเนินงานในอนาคต บตท. ยงัต้องแกไ้ขปญัหาเกีย่วกบัเงนิกองทุนเพื่อรองรบัการด าเนินงานในอนาคต  ธปท. ใน
ฐานะผูต้รวจสอบก ากบัสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิก าหนดให ้บตท. รกัษาอตัราส่วนเงนิกองทุนต่อสนิทรพัย์เสีย่งไวท้ี ่8.5% ซึ่งเป็นเกณฑ์ปกตขิอง Basel II ทัง้นี้ 
จากการลดลงของเงนิกองทุนจากผลขาดทุนของ บตท. ท าให้อตัราส่วนเงนิกองทุนต่อสินทรพัย์เสี่ยงลดลงจาก 9.2% ในปี 2559 มาอยู่ที่ 8.8% ณ สิ้นเดอืน
มถุินายน 2560 อย่างไรกด็ ีหากไมม่กีารเพิม่ทุนจากกระทรวงการคลงัซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ บตท. จะมขีอ้จ ากดัดา้นเงนิกองทุนในการด าเนินการตามกลยุทธ์ใหม่ใน
อนาคต 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต               
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าความสมัพนัธ์ระหว่าง บตท. กบัรฐับาลและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

ตลอดจนการสนบัสนุนทัง้ทางดา้นธุรกจิและการเงนิจากรฐับาลจะยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของ บตท. สามารถปรบัเพิม่ขึน้ได้หาก บตท. มรีะดบัความสามารถในการท าก าไรที่ดขี ึ้นอย่างต่อเนื่อง 

รวมทัง้ควบคุมคุณภาพสนิทรพัยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและรกัษาระดบัเงนิกองทุนไว้ไดอ้ย่างเพยีงพอ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบั
เครดติอาจถูกปรบัลดลงหาก บตท. มสีถานะทางการเงนิทีด่อ้ยลงอย่างมาก  

 

 

บรรษทัตลาดรองสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั (SMC) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SMCT17NA: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 AA- 
SMCT186A: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561  AA- 
SMCT19OA: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
SMCT216A: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                     AA- 
SMCT21OA: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
SMCT236A: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566  AA- 
SMCT238A: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
SMCT23OA: พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566  AA- 
พนัธบตัรไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี  AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable     
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ข้อมลูงบการเงิน 
หน่วย: ลา้นบาท 

*  เงนิใหส้นิเช ือ่และดอกเบีย้คา้งรับ ประกอบดว้ย เงนิลงทนุในลกูหนี ้และสทิธเิรยีกรอ้งในลกูหนี ้

 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั** 

หน่วย: % 

*  ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
** งบการเงนิรวม   

 

                  ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2560 
         2559          2558 2557          2556 

สนิทรพัยร์วม  21,674 26,601 24,879 16,824 9,093 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์  870 4,170 775 585 495 
เงนิใหส้นิเชื่อและดอกเบีย้คา้งรบั*  21,522 23,012 24,220 16,191 8,610 
คา่เผือ่หน้ีสงสยัจะสญู  937 794 362 194 112 
เงนิกูย้มื    20,771 25,602 23,798 15,802 8,274 
สว่นของผูถ้อืหุน้  826 888 977 931 748 
รายไดด้อกเบีย้และเงนิปนัผลสทุธ ิ  153 503 375 274 144 
หน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญู  148 436 170 81 29 
รายไดท้ี่มใิช่ดอกเบีย้  4 8 5 4 2 
คา่ใชจ้่ายด าเนินงาน  70 147 143 127 90 
ก าไรสทุธ ิ  (61) (73) 67 70 26 

              ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2560           
2559              2558   2557 2556 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดด้อกเบีย้และเงนิปนัผลสทุธ/ิสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  0.63 *              1.95          1.80 2.11 1.98 
รายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
คา่ใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดร้วม  13.50 12.21 15.30 18.06 30.18 
ก าไรจากการด าเนินงาน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  (0.25) *            (0.29)          0.32 0.54 0.36 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  (0.25) *            (0.29)          0.32 0.54 0.36 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สว่นของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  (7.10) *            (7.87)            6.99 8.34 3.56 
คณุภาพสินทรพัย ์       
เงนิใหส้นิเชื่อทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได้/เงนิใหส้นิเชื่อรวม  13.22 10.36 2.99 2.39 3.29 
หน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวมถวัเฉลีย่  0.67 1.85 0.84 0.65 0.43 
คา่เผือ่หน้ีสงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชื่อรวม  4.35 3.45 1.49 1.20 1.30 
โครงสร้างเงินทุน       
สว่นของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยร์วม  3.81 3.34 3.93 5.54 8.22 
สว่นของผูถ้อืหุน้/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  3.84 3.86 4.03 5.75 8.68 
อตัราสว่นเงนิกองทุน/สนิทรพัยเ์สีย่ง  8.83 9.16 10.11 13.47 18.68 
สภาพคล่อง       
เงนิใหส้นิเชื่อรวม/สนิทรพัยร์วม  99.30 86.51 97.35 96.24 94.69 
สนิทรพัยส์ภาพคล่อง/สนิทรพัยร์วม  4.68 16.18 3.68 4.48 6.09 
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