
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทัหลกัทรพัย์ เคจไีอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการมเีสถยีรภาพทางธุรกจิทีด่ขี ึน้และผลจากความพยายามในการกระจาย
ธุรกจิของบรษิทั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึการสนับสนุนทางธุรกจิทีช่ดัเจนจากผูถ้อืหุน้
ใหญ่ของบรษิัทคอื KGI Securities Co., Ltd. หรอื KGI Group ในประเทศไต้หวนั ซึ่งจุดแขง็
ดงักล่าวช่วยท าใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์ 2 ประการทีส่ าคญั คอืความมชีื่อเสยีงในฐานะผูน้ าในการ
สรา้งสรรคน์วตักรรมทางการเงนิใหม่ ๆ และการมผีลงานซึ่งเป็นทีย่อมรบัจากความสามารถในการ
ท าก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์ (Proprietary Trading) อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดั
จากลกัษณะที่ผนัผวนและเป็นวงจรขึน้ลงซึ่งเป็นธรรมชาตขิองธุรกจิหลกัทรพัย์ รวมถงึแรงกดดนั
ดา้นอตัราค่าธรรมเนียมนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยอ์นัเป็นผลจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงดว้ยเช่นกนั 

บล. เคจไีอ (ประเทศไทย) มแีหล่งทีม่าของรายไดท้ีห่ลากหลาย โดยบรษิทัไมพ่ึง่พาแต่เฉพาะรายได้
ค่านายหน้าจากการซื้อขายหลักทรพัย์เท่านัน้ ทัง้นี้  บริษัทมีรายได้จากค่าธรรมเนียมซื้อขาย
หลกัทรพัยแ์ละตราสารอนุพนัธ์ในสดัส่วนเพยีง 32% ของรายไดร้วมในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 
เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ระดับ 61% โดยรายได้จากค่าธรรมเนียมซื้อขาย
หลกัทรพัยแ์ละตราสารอนุพนัธ์คดิเป็น 30% ของรายไดร้วมของบรษิทัในปี 2560  

การขยายฐานรายไดไ้ปในธุรกจิดา้นอื่นช่วยใหบ้รษิทัมสีถานะทางการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งมากขึน้และ
มคีวามพร้อมมากขึ้นในการรบัมอืกบัการแข่งขนัที่ทวคีวามรุนแรงซึ่งเป็นผลจากการเปิดเสรีค่า
นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์  

รายได้ค่าธรรมเนียมและค่าบรกิารซึ่งส่วนใหญ่มาจากการบริหารจดัการกองทุนคิดเป็นสดัส่วน 
25.2% ของรายไดร้วมของบรษิทัในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรม
ที่ 13.2% ในช่วงเวลาเดยีวกนั โดยรายได้ค่าธรรมเนียมจากการบรหิารจดัการกองทุนเป็นแหล่ง
รายได้ที่มคีวามผนัผวนต ่าเมื่อเทยีบกบัรายได้จากค่าธรรมเนียมนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์และ 
ตราสารอนุพนัธ ์สดัส่วนรายไดค้่าธรรมเนียมและค่าบรกิารต่อรายไดร้วมของบรษิทัคดิเป็น 22% ใน
ปี 2560 ก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์และตราสารอนุพนัธ์ซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 34.5% ของรายได้
รวมของบรษิทัในปี 2560 มาจากธุรกรรมทีห่ลากหลายไม่ว่าจะเป็นการใหบ้รกิารซื้อขายตราสารหนี้ 
ธุรกจิการซื้อคนืภาคเอกชน การออกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ ธุรกจิตราสารอนุพนัธ์นอกตลาด 
ตลอดจนการลงทุนของบรษิทัในตราสารหนี้และตราสารทุน 

ส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทัในธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ตามมลูค่าการซื้อขายปรบัตวั
ลดลงจาก 3.87% ในปี 2558 มาอยู่ที่ 3.76% ในปี 2559 ส่วนแบ่งทางการตลาดของบริษัทในปี 
2560 อยู่ที ่3.27% โดยอยู่ในอนัดบัที ่13 เมือ่เทยีบกบัคู่แขง่ในอุตสาหกรรม บรษิทัมฐีานลูกคา้ทีซ่ื้อ
ขายผ่านอนิเทอร์เน็ตอยู่ในสดัส่วนทีสู่งซึ่งเป็นกลุ่มทีม่อีตัราค่านายหน้าค่อนขา้งต ่า ท าใหอ้ตัราค่า
นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัลดลงจากระดบั 0.15% ในปี 2554-2555 มาอยู่ทีร่ะดบั 0.10% 
ในปี 2560 อย่างไรกต็าม บรษิทัมสีถานะทางการตลาดของตราสารอนุพนัธ์ทีแ่ขง็แกร่งโดยสามารถ
รกัษาอนัดบัที ่1 ในธุรกจินายหน้าซื้อขายตราสารอนุพนัธ์ตามมลูค่าการซื้อขาย (TFEX) มาตัง้แต่ปี 
2556 โดยส่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกจินายหน้าซื้อขายตราสารอนุพนัธ์ตามมลูค่าการซื้อขายของ
บรษิัทอยู่ที่ 12.12% ในปี 2560 อีกทัง้บรษิัทยงัเป็นผูบุ้กเบกิในเรื่องการออกใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธใ์นประเทศไทยดว้ย โดยบรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดดา้นมลูค่าการซื้อขายใบส าคญัแสดง
สทิธอินุพนัธอ์ยู่ในอนัดบัที ่2 เมือ่เทยีบกบัคู่แขง่ในอุตสาหกรรมแมว้่าการแขง็ขนัจะรุนแรงกต็าม 

  

บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 22/2561 
 7 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/07/59 A- Stable 
18/06/51 BBB+ Stable 
12/07/47 BBB Stable 
23/01/47 BBB                   
26/11/44 BBB-                   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ปรยีาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 
 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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ผลก าไรสุทธขิองบรษิทัในปี 2560 อยู่ที ่888 ลา้นบาท ซึ่งน้อยกว่าผลก าไรสุทธใินปี 2559 ซึ่งอยู่ที ่1,024 ลา้นบาท การลดลงเลก็น้อยของผลก าไรสุทธิ
ดงักล่าวเป็นผลมาจากรายได้ค่านายหน้าจากการซื้อขายหลกัทรพัย์และตราสารอนุพนัธ์ที่ปรบัตวัลดลงและการปรบัตวัลดลงของก าไรจากการซื้อขาย
หลกัทรพัย์ของบรษิัท บรษิทัยงัคงสามารถรกัษาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมถวัเฉลีย่ใหสู้งกว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมไดม้าตัง้แต่ปี 2558 
โดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ของบรษิทัในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 อยู่ที ่2.37% ตามอตัราส่วนทีย่งัไมไ่ดป้รบัใหเ้ป็นตวัเลขเต็ม
ปี ซึง่สงูกว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่1.65% ในช่วงเวลาเดยีวกนั และในปี 2560 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่5.7%  

บรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอและมฐีานะการเงนิทีม่คีวามยดืหยุ่น โดยบรษิทัมอีตัราส่วนสนิทรพัยส์ภาพคล่องต่อสนิทรพัยร์วมอยู่ทีร่ะดบั 54.2% ณ เดอืน
ธนัวาคม 2560 ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมกีารลงทุนในตราสารทีเ่ป็นทีต่อ้งการของตลาดจ านวนมาก อกีทัง้ยงัมวีงเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิอกีหลายแห่งดว้ย  

ถงึแมว้่าบรษิัทจะมสีถานะสภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่งและมผีลตอบแทนต่อสนิทรพัย์อยู่ในระดบัที่ด ีแต่ส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัย์ที่ปรบัตวัเลขแลว้ของ
บรษิทัปรบัตวัลง โดยอตัราส่วนของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัย์ทีป่รบัตวัเลขแลว้ลดลงจาก 76.3% ในปี 2558 มาอยู่ที ่55.4% ในปี 2559 เมือ่เทยีบกบั
ค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่65% ในปี 2558 และ 60% ในปี 2559 อตัราส่วนของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้ของบรษิทัอยู่ที ่40.8% ใน
ปี 2560 ถงึแมว้่าสดัส่วนของสถานะทุนของบรษิทัจะต ่าลง แต่ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าสถานะทุนของบรษิทัจะยงัคงมเีพยีงพอต่อการขยายธุรกจิในอนาคตและ
รองรบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึ้นได้ โดยบรษิัทมอีตัราส่วนเงนิกองทุนสภาพคล่องสุทธต่ิอหนี้สนิทัว่ไปที่แขง็แกร่งที่ระดบั 42.79% ในปี 2560 ซึ่งสูงกว่า
เกณฑท์ีท่างการก าหนดใหบ้รษิทัหลกัทรพัยต์อ้งด ารงไวท้ีร่ะดบั 7% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อยู่บนพื้นฐานการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานภาพทางการตลาดในธุรกจินายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัยเ์อาไวไ้ดแ้ละยงัคงมรีายไดท้ีไ่ม่ไดม้าจากค่าธรรมเนียมซื้อขายหลกัทรพัย์ทีส่ม ่าเสมอแมว้่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยยงัมคีวามผนัผวนอย่างมากก็
ตาม นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถควบคุมความเสีย่งต่าง ๆ ทีอ่าจเกดิจากการใหส้นิเชือ่เพือ่ซื้อหลกัทรพัย์ การลงทุนในหลกัทรพัย์ และการออก
ผลติภณัฑท์างการเงนิอื่น ๆ ได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อันดบัเครดติของบรษิัทมคี่อนข้างจ ากดัในระยะ 12-18 เดือนขา้งหน้า ในขณะที่การปรบัลดอันดบัเครดติอาจเกดิขึ้นได้หาก

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดต ่าลงอย่างต่อเนื่อง หรอืบรษิทัไม่สามารถรกัษาสถานภาพทางการตลาดในธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์

เอาไวไ้ด ้หรอืบรษิทัไมส่ามารถรกัษารายไดท้ีส่ม ่าเสมอจากรายไดท้ีบ่รษิทัไดร้บัจากการจดัการกองทุนของบรษิทัลกูเอาไวไ้ด ้  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

สนิทรพัยร์วม  17,025  14,132  9,649  10,522  8,259 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์  8,622  5,581  2,308  3,826  1,894 
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)  7,051  5,561  5,508  5,346  4,564 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู  461  462  454  460  458 
เงนิกูร้วม  6,486  3,718  465  1,387  168 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  5,597  5,484  5,043  5,161  5,110 
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์  2,556  2,766  1,996  2,213  2,360 
รายไดร้วม  3,058  3,246  2,482  2,584  2,759 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน  1,473  1,484  1,272  1,265  1,358 
ดอกเบีย้จ่าย  141  113  112  109  114 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ  888  1,024  588  762  784 

 
หน่วย: % 
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  2560 2559 2558 2557            2556 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  30.0  32.2  38.6  42.0  45.0  
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  22.0  20.6  22.7  15.7  16.0  
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  34.5  35.9  23.3  28.2  25.8  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  50.5  47.4  53.7  51.1  51.4  
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  37.9  40.9  31.5  38.9  38.0  
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  5.7  8.6  5.8  8.1  7.6  
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  16.0  19.4  11.5  14.8  15.8  
คณุภาพสินทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  6.2 7.7 7.8 8.3 10.0 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  6.5 8.3 8.2 8.6 10.0 
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  (0.32) 0.13 (0.03) (0.07) (0.04) 
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  40.8 55.4 76.3 65.1 83.9 
สภาพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  54.2  44.3  32.2  41.0  39.1  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  67.4  63.5  47.0  54.6  53.4  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว  55.7  40.3  38.9  32.9  37.9  
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New Issue Report 

บริษทัหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (KGI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


