
This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the 
financial instruments discussed herein. The information was obtained from 
various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In 
particular, information provided herein should be regarded as indicative, 
preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that 
any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or 
accounting advice in relation to entering into any transaction and does not 
have regard to the particular needs of any specific person who may receive this 
report. Clients should consult their own financial advisors regarding the 
appropriateness of investing in any investment strategies discussed or 
recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation 
has been produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank 
makes no representation as to its accuracy or completeness. 
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ธปท. ก ำลังเตรียมมำตรกำรช่วยเหลือภำคธุรกิจ และธนำคำร
พำณิชย์ท่ีต้องรับมือกับระดับหนี้เสีย (NPL) ท่ีอำจสูงขึ้นจำกกำร
แพร่ระบำดของ COVID-19 หนึ่งในทำงเลือกท่ีธปท. พิจำรณำคือ 
“กำรจัดต้ังบรษัิทบรหิารสินทรพัย์ (AMC) เพ่ือมำดูแล NPL ท่ีอำจ
เพ่ิมขึ้น โดยมีแนวคิดจะด ำเนินกำรเป็น Assets Warehousing” 
โดยมีกลุ่มเป้ำหมำยหลักท่ีจะเข้ำช่วยเหลือคือผู้ประกอบกำรโรงแรม
คณุภำพดีท่ีได้รบัผลกระทบจำก COVID-19

AMC คือ บริษัทหรือหน่วยงำนท่ีมักถูกจัดต้ังโดยภำครัฐ สถำบัน
กำรเงิน หรือภำคเอกชนอื่น ๆ เพ่ือเข้ำมำแก้ไขปัญหำ NPL ให้กับ
สถำบันกำรเงนิผ่ำนกำรซื้อ NPL ออกจำกสถำบันกำรเงนิกำร

Warehousing คือ มำตรกำรท่ีให้ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมคุณภำพ
ดีแต่ได้รับผลกระทบจำก COVID-19 สำมำรถน ำโรงแรมมำพัก 
(ขำย) ไว้ท่ี AMC พร้อมให้สถำบันกำรเงินช่วยปรับโครงสร้ำงหนี้
จนกว่ำภำคท่องเท่ียวจะกลับมำปกติ โดยเปิดโอกำสให้ผู้ประกอบ
ธุรกิจโรงแรมสำมำรถซื้อโรงแรมคืนได้เมื่อมีฐำนะทำงกำรเงินท่ี
พรอ้ม ท้ังนี้ จำกดีมำนด์กำรท่องเท่ียวท่ีมีแนวโน้มอ่อนแอในปี 2021 
คำดว่ำธุรกิจโรงแรมต้องน ำจ ำนวนห้องพักออกจำกตลำดเป็นกำร
ชั่วครำวรำว 20-30% ถึงจะท ำให้ธุรกิจโรงแรมโดยรวมสำมำรถเปิด
ด ำเนินกำรในระดับคุ้มทุนได้

บรษัิทบรหิำรสินทรพัย์ (AMC) 
และมำตรกำรโกดังพักหน้ี (Warehousing)
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เมื่อช่วงเดือนท่ีผ่ำนมำ ธปท. ได้เผยวำ่ก ำลังเตรยีมมำตรกำรช่วยเหลือภำคธุรกิจ 

และธนำคำรพำณิชย์ท่ีต้องรับมือกับระดับหนี้เสีย (Non-Performing Loan: 

NPL) ท่ีอำจสูงขึ้นจำกกำรแพรร่ะบำดของ COVID-19 โดยหนึ่งในทำงเลือกท่ี ธปท. 

ก าลังพิจารณาคือ “การจดัต้ังบรษัิทบรหิารสินทรพัย์ (Asset Management

Company: AMC) เพ่ือมาดูแล NPL ท่ีอาจเพ่ิมขึ้นโดยมีแนวคิดจะด าเนินการ

เป็น Assets Warehousing”/1 ท้ังนี้  แม้ในปัจจุบันจะยังไม่มีรำยละเอียดท่ี

ชัดเจนของมำตรกำร (Assets) Warehousing ออกมำ แต่อย่ำงไรก็ดี เพ่ือให้

ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมได้ท ำควำมเข้ำใจในเบื้องต้นกับมำตรกำรช่วยเหลือท่ี 

ธปท. ก ำลังเตรียมในบทควำมนี้ Krungthai COMPASS จะชวนมำท ำควำมรู้จัก

กับค ำว่ำ “AMC” และ “Warehousing” ว่ำมีควำมหมำย และมีกลไกท ำงำน

อย่ำงไร?

ท าความรูจ้กั AMC

AMC คือ บริษัทหรือหน่วยงำนท่ีมักถูกจัดต้ังโดยภำครัฐ สถำบันกำรเงิน หรือ

ภำคเอกชนอื่น ๆ เพ่ือเข้ำมำแก้ไขปัญหำ NPL ให้กับสถำบันกำรเงินผ่ำนกำรซื้อ 

NPL ออกจำกงบแสดงฐำนะกำรเงินของสถำบันกำรเงิน ท้ังนี้ AMC แต่ละแห่ง

อำจมีวธิีกำรประเมินมูลค่ำ NPL ท่ีแตกต่ำงกัน เช่น ใช้กำรเปรยีบเทียบกับมูลค่ำ

ของสินทรพัย์ใกล้เคียง กำรท ำข้อตกลงเปิดเผยข้อมูล (Due Diligence) เพ่ือ

ร่วมกันประเมินมูลค่ำสินทรัพย์กับทำงสถำบันกำรเงิน หรืออย่ำงในกรณีของ 

AMC จำกเกำหลีใต้ท่ีชื่อวำ่ “KAMCO” ก็เลือกท่ีจะประเมินจำกมูลค่ำปัจจุบันของ

กระแสเงินสด (Present Value of Cash Flow) ท่ีคำดวำ่สินทรพัย์ดังกล่ำวจะ

สำมำรถสรำ้งได้ในอนำคต/2 เป็นหลัก

เมื่อ AMC ได้ถือกรรมสิทธ์ิของ NPL แทนสถำบันกำรเงินแล้ว AMC จะเข้ำเจรจำ

ประนอมหนี้กับลูกหนี้ โดยกำรปรับโครงสร้ำงหนี้จะมีท้ังกำรช ำระด้วยเงินสด 

กำรโอนหลักประกัน หรอืใช้ทรพัย์ช ำระหนี้ ไปจนถึงกำรแปลงหนี้เป็นทุน อย่ำงไร

ก็ดี หำกกำรประนอมหนี้ไม่ส ำเรจ็ก็จะต้องพ่ึงกระบวนกำรทำงศำลต่อไป (รูปท่ี 1) 

ส ำหรับผู้ประกอบกำรน่ำจะเคยได้ยิน หรือรู้จักกับ AMC ของไทย เช่น บริษัท 

บริหำรสินทรัพย์แห่งชำติ (TAMC) และบริษัท บริหำรสินทรัพย์กรุงเทพ

พำณิชย์ (BAM) ท่ีถูกจัดต้ังขึ้นมำเพ่ือแก้ปัญหำ NPL ในช่วงวิกฤติต้มย ำกุ้ง 

(พ.ศ. 2540) กันมำบ้ำง

/1 อ้างอิงจาก ธปท.จอ่ออกมาตรการชว่ยแบงก์-ลูกหนี้ ต้ัง AMC รบัมือ NPL 
/2 อ้างอิงจาก A World Bank Study: Public Asset Management Companies

https://www.efinancethai.com/HotNews/hotnewsmain.aspx?release=y&name=h_141020h
http://documents1.worldbank.org/curated/en/293361467996695247/pdf/105984-PUB-PUBDATE-5-24-16-PUBLIC.pdf
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ข้ันตอนการเลือกซ้ือ NPL และการบรหิารจดัการปรบัโครงสรา้ง NPL ของ AMC โดยสังเขป 

ที่มา: วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ประโยชน์ของ AMC ท่ีเห็นได้อย่ำงชัดเจนคือกำรโอน NPL ออกจำกธนำคำร 

ซึ่งจะท ำให้ระบบธนำคำรมีควำมสำมำรถในกำรปล่อยสินเชื่อเพ่ือรองรับกำร

เจรญิเติบโตของเศรษฐกิจได้มำกขึ้น นอกจำกนี้ ในกรณีของต่ำงประเทศ ยังเป็น

ข้อสังเกตว่ำกำรเข้ำซื้อ NPL ของ AMC อำจมีส่วนในกำรช่วยชะลอกำรลดลง

อย่ำงรวดเร็วของมูลค่ำสินทรัพย์ โดยเฉพำะในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจท่ีมักมีกำร

ยึดทรพัย์ และขำยทอดตลำดกันมำกกวำ่ปกติ (Fire Sale) ยกตัวอย่ำงในช่วงท่ี

ภำคอสังหำฯ ของสวีเดนเกิดภำวะฟองสบู่แตกจนน ำมำสู่ Financial Crisis 

รำคำท่ีอยู่อำศัยในสวีเดนปรับตัวลงแรงถึง 11.4% และ 15.7% ในปี 1992-1993 

แต่เมื่อรัฐบำลสวีเดนจัดต้ัง AMC ท่ีชื่ อ Securum ให้มำรับโอน NPL ในภำค

อสังหำฯ ไปบริหำร ผลคือรำคำท่ีอยู่อำศัยท่ีเคยด่ิงหนักก็กลับมำอยู่ในระดับ

ทรงตัวในช่วงปี 1994-1996 (รูปท่ี 2)

จำกวิกฤติ COVID-19 ในครั้งนี้ หลำยประเทศเริ่มมีแนวคิดท่ีจะใช้ AMC เข้ำมำ

ช่วยจัดกำรกับ NPL เพ่ือท่ีจะได้ขับเคล่ือนเศรษฐกิจของตนอีกครัง้ ยกตัวอย่ำง

ในกรณีของ EU/3 ก็ได้เริ่มมีกำรประชุมระหว่ำงคณะกรรมธิกำรยุโรป สถำบัน

กำรเงิน ผู้เชี่ยวชำญของแต่ละอุตสำหกรรม และผู้เชี่ยวชำญในกำรบริหำร NPL 

ถึงควำมเป็นไปได้ท่ีจะน ำ AMC เข้ำมำจัดกำรกับ NPL เช่นเดียวกับไทยท่ีทำง

ธปท. ก็เริ่มมีแนวคิดท่ีจะจัดต้ัง AMC ให้เข้ำมำช่วยเหลือธุรกิจโรงแรมผ่ำน

มำตรกำร Warehousing ในส่วนถัดไปเรำจึงจะมำวิเครำะห์กันว่ำท ำไมกำร

ช่วยเหลือต้องเริ่มท่ีกลุ่มธุรกิจโรงแรมก่อน? แล้วมำตรกำร Warehousing/4

มีแนวคิดและหลักกำรท ำงำนอย่ำงไร?

/3 อ้างอิงจาก Commission holds roundtable to discuss comprehensive approach to tackling non-performing loans in the EU
/4 อ้างอิงจาก เรง่ถกโมเดลโกดังเก็บหนี้ อุ้มธุรกิจจ าศีลไม่มีรายได้

ข้ันตอนกำรเลือกซ้ือ NPL ของ AMC 
(กระบวนกำรระหวำ่ง AMC และสถำบันกำรเงิน)

ข้ันตอนกำรปรบัโครงสรำ้งหน้ีของ AMC 
(กระบวนกำรระหวำ่ง AMC และลูกหน้ี)

- หลักประกัน
- สินทรพัย์เทียบเคียง
- Present Value of 

Cash Flow

- เข้ำรว่มประมูล
- ย่ืนซื้อกับสถำบัน
กำรเงินโดยตรง

ประเมินมูลค่ำ NPL 
เพ่ือก ำหนดรำคำซื้อ

ย่ืนซื้อ NPL 
จำกสถำบนักำรเงนิ

AMC ถือกรรมสิทธ์ิ 
NPL แทน

สถำบนักำรเงนิ

ปรบัปรุง
โครงสรำ้งหนี้

กระบวนกำรทำงศำล

ช ำระด้วยกำร
โอนหลักประกัน

ช ำระด้วยเงินสด

ช ำระด้วยกำร
แปลงหนี้เป็นทุน

ปรบัปรุง
โครงสรำ้งหนี้ใหม่

บังคับหลักประกัน
ขำยทอดตลำด

ประนอมหนี้

ไม่ประนอมหนี้

ได้ข้อยุติ

ไม่ได้ข้อยุติ

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex_20_1745
https://www.prachachat.net/finance/news-543480
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Sweden
Financial Crisis

จดัต้ัง
AMC
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ในชว่งท่ีเกิด Financial Crisis ราคาท่ีอยู่อาศัยในสวเีดนปรบัตัวลง 11.4% และ 15.7% ในปี 
1992-1993 ก่อนกลับมาทรงหลังมกีารจดัต้ัง AMC 

ที่มา: ขอ้มูลจาก OECD และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ท าไมความช่วยเหลือถึงต้องเริม่การกลุ่มโรงแรม?

ส ำหรับค ำถำมว่ำท ำไมกำรต้ัง AMC ให้มำช่วยเหลือภำคธุรกิจต้องเริ่มจำกกลุ่ม

โรงแรม? นั่นเป็นเพรำะธุรกิจโรงแรมได้รับผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของ 

COVID-19 อย่ำงหนัก กำร Lockdown ไม่ให้นักท่องเท่ียวต่ำงชำติเดินทำงเข้ำ

ไทย ส่งผลให้อัตรำเข้ำพัก (Occupancy Rate: OR) ของธุรกิจโรงแรมในช่วง 

9 เดือนแรกของปี 2020 อยู่ในระดับต่ำท่ี 28.6% น้อยกวำ่ OR ณ จุดคุ้มทุนของ

ผู้ประกอบกำรท่ี 40-45% อย่ำงเห็นได้ชัด (รูปท่ี 3)

ภำยใต้สถำนกำรณ์ท่ีเกิดขึ้น ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมโดยส่วนใหญ่ในปีนี้จึงมี

โอกำสอย่ำงมำกท่ีจะประสบปัญหำขำดทุนสะท้อนจำกผลกำรด ำเนินงำนของ

ธุรกิจโรงแรมในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 

2020 ท่ีมีรำยได้ลดลงถึง 48-70%YoY (รูปท่ี 4) และมีก ำไรสุทธิท่ีติดลบกัน

เกือบทุกบรษัิท/5 (รูปท่ี 5) 

/5 ยกเวน้ VRANDA ที่มีก าไรสุทธิในชว่ง 9 เดือนแรกของป ี2020 ท่ี 12 ล้านบาท

หน่วย: Index (1990 = 100) และ %YoY



5

Research
Note

ค่า OR ของโรงแรมโดยเฉล่ียในชว่ง 9 เดือนแรกของป ี2020 อยู่ท่ี 28.6% ต่ากวา่จดุคุ้มทนุ 
(Break even point) ของธรุกิจอย่างเห็นได้ชดั

หมายเหต:ุ ค่า OR ประเมินจากผู้ประกอบการรายใหญ่ อาทิ CENTEL, ERW และ MINT
ที่มา: ขอ้มูลจากกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา (MOTS) และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ผู้ประกอบธรุกิจโรงแรมในตลาดหลักทรพัย์มีรายได้*ในชว่ง 9 เดือนแรกของป ี2020 ต่า
กวา่ชว่งเวลาเดียวกันของปท่ีีผ่านมาประมาณ 48-70%

หมายเหต:ุ * รายได้จากธุรกิจโรงแรม
ที่มา: งบการเงนิ ไตรมาสที่ 3/2020 ของแต่ละบรษัิท และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

หน่วย: %
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ผู้ประกอบธรุกิจโรงแรมในตลาดหลักทรพัย์เกือบท้ังหมดมกี าไรสุทธ*ิติดลบ (ขาดทนุสุทธ)ิ 
ในชว่ง 9 เดือนแรกของป ี2020

หมายเหต:ุ * ก าไรจากกิจการท้ังหมด
ที่มา: งบการเงนิ ไตรมาสที่ 3/2020 ของแต่ละบรษัิท และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

หำกผู้ประกอบกำรยังแข่งกันเปิดโรงแรมต่อไป (จ ำนวนห้องพักไม่ลดลง) 

เรำคำดว่ำด้วยแนวโน้มดีมำนด์กำรท่องเท่ียวท่ียังไม่ฟื้ นตัวดีนักในปี 2021  

(Krungthai COMPASS ประเมินจ ำนวนนักท่องเท่ียวต่ำงชำติ และนักท่องเท่ียว

ไทยในปี 2021/6 ท่ี 7.6 ล้ำนคน และ 151.4 ล้ำนคน-ครัง้ ตำมล ำดับ ซึ่งต่ำกวำ่ปี 

2019 ท่ี 39.8 ล้ำนคน และ 166 ล้ำนคน-ครัง้) จะส่งผลให้ OR ของธุรกิจโรงแรม

จะเท่ำกับ 32.9% (รูปท่ี 6) ต่ำกว่ำจุดคุ้มทุนต่อไป ผู้ประกอบกำรท่ีมีเงินทุนไม่

มำกพอก็จะไม่สำมำรถช ำระหนี้ และกลำยเป็น NPL สุดท้ำยสินทรัพย์ต่ำง ๆ 

โดยเฉพำะอำคำรโรงแรมจะถูกยึดซึ่งถือเป็นเรื่องน่ำเสียดำยส ำหรบัผู้ประกอบกำร

ท่ีมีศักยภำพเพรำะหำกสำมำรถอดทนรออีก 2-3 ปีให้วัคซีนถูกผลิต และกระจำย

อย่ำงท่ัวถึง ภำคกำรท่องเท่ียวของไทยก็มีโอกำสจะกลับมำฟื้ นตัวได้เต็มท่ีอีกครัง้ 

ดังนั้น หนึ่งในทำงออกของธุรกิจโรงแรมในเวลำนี้จึงอำจเป็นกำรยอมลดจ ำนวน

ห้องพักลงชั่วครำวเพ่ือให้สอดรบักับดีมำนด์ท่ียังอยู่ในระดับต่ำ โดย เรำประเมินวำ่

หำกธุรกิจโรงแรมสำมำรถลดจ ำนวนห้องพักได้รำว 20-30% ค่ำ OR ในปี 2021

ก็มีโอกำสขึ้นมำอยู่ในระดับคุ้มทุนท่ี 41.2-41.7% ได้ (รูปท่ี 6)

/6 Krungthai COMPASS ประเมินจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2021 ที่ 7.6 ล้านคน และจ านวนนักท่องเที่ยวไทยที่ 151.4 ล้านคน-ครัง้ อ่านรายละเอียดเพ่ิมเติมได้ใน 
เจาะพฤติกรรมท่องเที่ยวใน New Normal: เมื่อโควดิท าชวีติเปล่ียน

9M2019          9M2020

หน่วย: ล้ำนบำท หน่วย: ล้ำนบำท
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จากสถานการณ์ด้านดีมานด์ท่ีออ่นแอ คาดวา่โรงแรมในไทยจะต้องลดจ านวนห้องพักในป ี
2021 ลง 20-30% ถึงจะกลับมาอยู่ในระดับคุม้ทนุได้

หมายเหตุ: ประมำณกำรโดยใชส้มมติฐำนคือ 1.นักท่องเท่ียวต่ำงชำติในปี 2021 มีจ ำนวน 7.6 ล้ำนคน 2.นักท่องเท่ียวไทยในป ี2021 มีจ ำนวน 151.4 ล้ำนคน-ครัง้ 
3.ก ำหนดให้ธุรกิจโรงแรมท่ัวไทยมีห้องพักเท่ำกับ 784,118 ห้อง (ข้อมูลล่ำสุดจำก MOTS เผยแพรโ่ดย REIC) คิดเป็น 286.2 ล้ำน Room Night
ท่ีมา: วเิครำะห์โดย Krungthai COMPASS

แนวคิดของมาตรการ Warehousing

ด้วยควำมจ ำเป็นของธุรกิจโรงแรมท่ีควรปรบัลดจ ำนวนห้องพักเป็นกำรชั่วครำว 

ธปท. จึงมีแนวคิดท่ีจะจัดต้ัง AMC ขึ้นมำเพ่ือให้ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมท่ีคณุภำพดี

แต่ต้องประสบปัญหำไม่มีลูกค้ำเพรำะ COVID-19 ได้น ำโรงแรมมำพัก (ขำย) ไวท่ี้ 

AMC พรอ้มให้สถำบันกำรเงนิช่วยปรบัโครงสรำ้งหนี้จนกวำ่ภำคกำรท่องเท่ียวจะ

กลับมำอยู่ในสถำนกำรณ์ปกติ โดยเปิดโอกำสให้ผู้ประกอบกำรสำมำรถซื้อโรงแรม

ของตนคืนจำก AMC ได้เมื่อพรอ้ม แนวคิดของกระบวนกำรช่วยเหลือในลักษณะ

นี้ถูกนิยำมวำ่มำตรกำรโกดังเก็บหนี้ หรอื Warehousing

ท้ังนี้ แม้รูปแบบของมำตรกำร Warehousing ของไทยในปัจจุบันยังไม่ได้ข้อสรุป

ท่ีชัดเจน แต่เรำมองวำ่อำจสำมำรถแบ่งออกเป็น 2 วธิีใหญ่ๆ ด้วยกันดังแสดงใน

รูปท่ี 7 คือ 1) ให้สถาบันการเงินขายพอรต์สินเชื่อให้กับ AMC ไปบรหิารต่อ วธิีนี้

จะคล้ำยกับกำรซื้อขำย NPL ระหวำ่งสถำบันกำรเงิน และ AMC ในอดีต แตกต่ำง

กันตรงสินเชื่อท่ี AMC จะเข้ำซื้อในครัง้นี้ยังไม่กลำยเป็น NPL และ 2) ให้สถาบัน

การเงินช่วยปรบัโครงสรา้งหน้ีให้กับผู้ประกอบธรุกิจโรงแรมเป็นระยะเวลาหน่ึง 

เพ่ือรอกำรฟื้ นตัวของภำคกำรท่องเท่ียว โดย AMC จะเข้ำมำช่วยช ำระดอกเบ้ีย 

หรอืเงินต้นบำงส่วน (ขึ้นอยู่กับกำรตกลงระหว่ำงสถำบันกำรเงิน กับผู้ประกอบ

ธุรกิจโรงแรม และ AMC) ให้กับผู้ประกอบธุรกิจโรงแรม ท้ังนี้ ผลตอบแทนท่ี 

AMC ได้รบัอำจอยู่ในรูปแบบหุ้น (เสมือนกำรแปลงหนี้เป็นทุน) 

หน่วย: %

กำรเปล่ียนแปลงของจ ำนวนห้องพักท้ังหมด (แกนนอน)

ค่ำ OR ของธุรกิจโรงแรมไทยในปี 2021
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ตัวอย่าง รูปแบบของมาตรการ Warehousing ท่ีอาจเกิดขึ้นในประเทศไทย โดยสังเขป

หมายเหตุ: * Funding อำจเป็นได้ท้ัง Public 100% (National AMC) Private 100% (Private Fund) หรอืส่วนผสมระหวำ่ง Public และ Private 
ท่ีมา: วเิครำะห์โดย Krungthai COMPASS

ตัวอย่ำงของกำรแปลงหนี้เป็นทุนจำกมำตรกำร Warehousing (รูปท่ี 8) เช่น 

สมมติให้ในสถำนกำรณ์ปกติผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมต้องจ่ำยดอกเบี้ยให้สถำบัน

กำรเงินปีละ 1,000,000 บำท และมีเงินต้นท่ีต้องช ำระให้กับสถำบันกำรเงินท่ี 

10,000,000 ล้ำนบำท ภำยใต้ระยะเวลำ 3 ปี ท่ีผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมเข้ำร่วม

มำตรกำร Warehousing สถำบันกำรเงินอำจพิจำรณำลดดอกเบี้ยลง (สมมติ

ให้เหลือปีละ 250,000 บำท) และยืดระยะเวลำช ำระเงินต้นออกไป และ AMC จะ

เข้ำมำช่วยช ำระดอกเบี้ยในส่วนท่ีเกินควำมสำมำรถของผู้ประกอบธุรกิจโรงแรม 

เช่น หำกผู้ประกอบกำรจ่ำยได้ 50,000 บำทต่อปี AMC จะเข้ำมำช่วยจ่ำยส่วนต่ำง

ท่ี 200,000 บำทต่อปี เมื่อครบ 3 ปี เท่ำกับวำ่เงนิท่ี AMC เข้ำช่วยเหลือผู้ประกอบกำร

รำยนี้จะมีมูลค่ำเท่ำกับ 600,000 บำท

หำกสมมติให้โรงแรมแห่งนี้มีส่วนของทุน (Equity) เท่ำกับ 6,000,000 บำท 

เงินท่ี AMC ช่วยจ่ำยดอกเบี้ยจะมีมูลค่ำเท่ำกับ 10% ของส่วนของทุนพอดี 

ผู้ประกอบกำรก็สำมำรถน ำหุ้นจ ำนวน 10% ของตนเองไปช ำระให้กับ AMC ได้ 

และเมื่อสถำนกำรณ์ของ COVID-19 คล่ีคลำยลง ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมมีฐำนะ

ทำงกำรเงนิท่ีแข็งแรงขึ้น ก็สำมำรถขอซื้อหุ้น 10% คืนจำก AMC ได้

สุดท้ำยนี้ อย่ำงท่ีผู้เขียนได้ย้ำในบทควำมว่ำ “มาตรการ Warehousing ของ 

ธปท. ในครัง้น้ียังไมไ่ด้ขอ้สรุปท่ีชัดเจน และยังไมม่รีายละเอยีดออกมาอย่างเป็น

ทางการ” ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมท่ีมีควำมสนใจจะเข้ำร่วมมำตรกำรจึงต้อง

ติดตำมควำมคืบหน้ำ และรำยละเอยีดเชิงลึกของมำตรกำรกันต่อไป 

ผู้ประกอบธุรกิจ
โรงแรม และ AMC 
เจรจำปรบั
โครงสรำ้งหน้ี

สถำบันกำรเงนิขำยพอรต์สินเชื่อให้ AMC
สถำบันกำรเงนิปรบัเทอมช ำระหนี้ โดยให้
AMC เข้ำมำช่วยแบ่งเบำภำระดอกเบี้ย

1

ผู้ประกอบ
ธุรกิจโรงแรม

AMC

สถำบันกำรเงิน

ll

l ขำยพอรต์สินเช่ือให้ AMC

Funding*

ผู้ประกอบ
ธุรกิจโรงแรม

AMC

สถำบันกำรเงิน

2

Funding*

ll

l

lll

ธนำคำรปรบัโครงสรำ้งหน้ีให้กับลูกหน้ีเป็น
ระยะเวลำหน่ึงเพ่ือรอให้ภำคกำรท่องเท่ียวฟ้ืนตัว

ผู้ประกอบธุรกิจ
โรงแรมช ำระดอกเบี้ย

ตำมควำมสำมำรถ
ของตน

AMC ช่วยช ำระ
ส่วนต่ำงของ
ดอกเบี้ยท่ี
ผู้ประกอบกำร
ไม่สำมำรถช ำระได้
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การชว่ยเหลือของกองทนุ AMC อาจอยู่ในรปูแบบ “การแปลงหน้ีเปน็ทนุ” ซ่ึงเมื่อผู้ประกอบ
ธรุกิจโรงแรมมคีวามพรอ้มก็สามารถซ้ือหุ้นคืนได้

ท่ีมา: วเิครำะห์โดย Krungthai COMPASS

Implication:

ในเชิงนโยบายแล้ว เราประเมินวา่ความส าเรจ็ของมาตรการ Warehousing
ยังต้องเผชิญกับความท้าทายอีกหลายประการ ต้ังแต่ 1) กำรเลือกวธิีระดม
ทุน (Funding) ว่ำจะเป็นเงินจำกภำครัฐท้ังหมด ภำคเอกชนท้ังหมด หรือเป็น

ส่วนผสมระหวำ่งภำครฐัและเอกชน 2) กำรคัดเลือกผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมท่ีได้รบั

ผลกระทบจำก COVID-19 ควรมีหลักเกณฑ์อย่ำงไร (Classify) นอกจำกนี้ เพ่ือให้

ควำมช่วยเหลือของธปท. ไม่ได้หยุดลงท่ีผู้ประกอบธุรกิจโรงแรม และสถำบันกำรเงิน 

หน่ึงในความท้าทายท่ีส าคัญมาก คือ 3) การมีมาตรการอื่น ๆ เข้ามาควบคู่กับ 

Warehousing ไปด้วยเพ่ือเป็นกำรดูแลแรงงำนท่ีได้รับผลกระทบจำกกรณีท่ี

ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมเลือกเข้ำรว่มมำตรกำรนี้

ผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมควรติดตามความคืบหน้าของมาตรการ 
Warehousing จากธปท. อย่างใกล้ชิด เพ่ือใช้เป็นข้อมูลในการพิจารณา 

และตัดสินใจว่าจะเข้าร่วมมาตรการดังกล่าวหรือไม่? โดยเฉพำะอย่ำงย่ิงใน

สถำนกำรณ์ท่ีดีมำนด์กำรท่องเท่ียวในปี 2564 ยังมีแนวโน้มท่ีจะไม่ฟื้ นตัวดีนัก 

ผู้ประกอบกำรท่ีเปิดโรงแรมให้บริกำรต่อจะมีโอกำสสูงท่ีจะประสบปัญหำขำดทุน

เหมือนอย่ำงในปี 2563 ท่ีผ่ำนมำ

ตัวอย่าง กำรแปลงหนี้เป็นทุนของ AMC เพ่ือช่วยเหลือผู้ประกอบกำรท่ีเข้ำรว่มมำตรกำร Warehousing

มูลค่ำท้ังหมดท่ี AMC 
ช่วยเหลือผู้ประกอบกำร

=   600,000 บำท
(200,000 x 3 ปี)

สมมติให้ส่วนของทุน 
(Equity) ของผู้ประกอบกำร 

=   6,000,000 บำท

เงินท่ี AMC เข้ำช่วยเหลือ
จะมีมูลค่ำเทียบเท่ำกับ

=   10% ของส่วนของทุน
(600,000 ÷ 6,000,000)

หมายความวา่ผู้ประกอบการต้องให้หุ้น 10% กับ AMC 
ส าหรบัการช่วยจา่ยภาระดอกเบีย้เป็นระยะเวลา 3 ปี

เมื่อผู้ประกอบการมฐีานะทางการเงนิท่ีดีขึ้น ก็สามารถ
ขอซื้อหุ้น 10% คืนจาก AMC ได้

ดอกเบี้ยท่ีผู้ประกอบการ
ต้องช าระให้สถาบันการเงนิ

สถำนกำรณ์ปกติ

เข้ำรว่ม
“Warehousing”

1,000,000 บำท/ปี

250,000 บำท/ปี
(เป็นระยะเวลำ 3 ปี)

ผู้ประกอบกำรช ำระเอง
50,000 บำท/ปี

AMC ช่วยช ำระ
200,000 บำท/ปี

ธนำคำรปรบัลดดอกเบ้ีย
ให้ผู้ประกอบกำร


