
  
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัทหลกัทรพัย ์บวัหลวง จ ำกดั (มหำชน) 
(บล. บวัหลวง) เป็นระดบั “AA” จำกเดมิทีร่ะดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวไดร้บัการปรบั
เพิม่ขึน้จากการประเมนิผลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัความแขง็แกร่งด้านสถำนะเครดติของธนาคาร
กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษิทัแม่ของ บล. บวัหลวง รวมถงึสถานะการเป็นบรษิทัลูกของ
บรษิัทที่มคีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของธนาคารกรุงเทพ ทัง้น้ี อนัดบัเครดิตเฉพาะของ
บริษัทสะท้อนถึงพื้นฐานที่แข็งแกร่งของบริษัทในธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์และ ความ
แขง็แกรง่ของฐานรายไดท้ีม่าจากการด าเนินธุรกจิทีห่ลากหลาย ตลอดจนแนวทางการบรหิารงานที่
ระมดัระวงัของคณะผูบ้รหิาร ความยดืหยุน่ทางการเงนิจากการเป็นบรษิทัลูกของธนาคารกรุงเทพ 
รวมถึงศกัยภาพในการใช้ประโยชน์จากเครือข่ายและความสมัพนัธ์กับกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ที่กลุ่ม
ธนาคารกรุงเทพมอียูอ่ยา่งกวา้งขวางทัว่ประเทศ อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัยงัมี
ข้อจ ากัดจากธรรมชาติที่ผนัผวนของธุรกิจหลกัทรัพย์และอัตราค่าธรรมเนียมนายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัยใ์นปจัจุบนัทีล่ดลงซึง่เป็นผลพวงจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิน้ีดว้ย   
 ธนาคารกรุงเทพเป็นหน่ึงในธนาคารชัน้น าในประเทศไทยซึง่มฐีานลูกคา้ทีก่วา้งขวาง อกีทัง้
ยงัมเีครอืขา่ยสาขาทีค่รอบคลุมและใหบ้รกิารทางการเงนิอยา่งครบวงจร โดยธนาคารกรุงเทพไดร้บั
การจดัอนัดบัเครดติจากสถาบนัจดัอนัดบัเครดติสากลคอื Moody’s Investors Service ที่ระดบั 
“Baa1” และ S&P Global Ratings ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
จากทัง้ 2 สถาบนั  
 ธนาคารกรุงเทพรวมทัง้พนัธมติรธุรกจิและบรษิทัลูกมแีนวกลยุทธใ์นการทีจ่ะสรา้งสรรคแ์ละ
เสรมิสรา้งความเขม้แขง็ในการใหบ้รกิารทางการเงนิแบบครบวงจรของกลุ่ม ธนาคารกรุงเทพจงึได้
เพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ใน บล. บวัหลวงจาก 56.34% เป็น 99.75% ในปี 2555 ทัง้น้ี ธนาคารกรุงเทพ
มุง่หวงัจะใชศ้กัยภาพในตลาดทุนของบรษิทัเพือ่ตอบสนองความตอ้งการดา้นการลงทุนและแสวงหา
แหล่งเงนิทุนของลูกคา้ในกลุ่มใหด้ยีิง่ขึน้ นอกจากน้ี การทีธ่นาคารกรุงเทพถอืหุน้เพิม่ขึน้ยงัช่วยให้
การบริหารจดัการเงินทุนภายในกลุ่มกระท าได้อย่างมีประสทิธิภาพมากขึ้นและช่วยให้ธนาคาร
สนบัสนุนเงนิทุนแก่บรษิทัไดใ้นจ านวนทีม่ากขึน้ดว้ย 
 การเป็นบรษิทัในกลุ่มธนาคารกรุงเทพใหป้ระโยชน์แก่บรษิทัหลายประการ กล่าวคอื บรษิทั
ไดใ้ชส้าขาของธนาคารกรุงเทพเป็นช่องทางส าคญัช่องทางหน่ึงในการขยายฐานลูกคา้รายยอ่ยของ
บรษิทั โดยบญัชลีูกคา้ซือ้ขายหลกัทรพัย์กว่า 50% ที่บรษิทัไดเ้พิม่มาตัง้แต่ปี 2559 จนถงึช่วงครึ่ง
แรกของปี 2560 เป็นลกูคา้ทีผ่า่นการแนะน าจากธนาคารกรุงเทพทัง้สิน้ โดยเพิม่ขึน้จาก 1 ใน 4 ของ
บญัชลีกูคา้ในปี 2555 ความสมัพนัธท์ีธ่นาคารกรุงเทพมกีบักลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่จ านวนมากช่วยให้
บรษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบในการใหบ้รกิารลกูคา้กลุม่สถาบนัในธุรกจินายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย ์อกีทัง้
ยงัช่วยให้บรษิทัได้ลูกค้าด้านวาณิชธนกิจเพิม่ขึน้ ซึ่งความสมัพนัธ์ดงักล่าวเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบเหนือ
บรษิทัหลกัทรพัยร์ายอื่นทีไ่ม่ไดเ้ป็นบรษิทัลูกของธนาคารพาณิชย ์นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดร้บัความ
ชว่ยเหลอืดา้นการเงนิจากธนาคารกรุงเทพโดยบรษิทัไดร้บัวงเงนิสนิเชื่อจากธนาคารเป็นจ านวนมาก
อกีดว้ย ทัง้น้ี วงเงนิสนิเชื่อดงักลา่วน่าจะเพยีงพอตอ่ความตอ้งการดา้นสภาพคลอ่งของบรษิทั 
 บรษิทัมสีถานะทางการตลาดทีเ่ขม้แขง็ในธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย ์โดยมสี่วนแบ่ง
ทางการตลาดของปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัยอ์ยู่ในระดบั 4%-5% ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา และมี

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
19/09/55 AA- Stable 
18/11/54 A-   Positive 
27/05/53 A- Stable 
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อตัราค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม สว่นแบ่งรายไดข้องบรษิทัในธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยเ์มื่อ
เทยีบกบัอุตสาหกรรมเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองจาก 3.5% ในปี 2550 เป็น 6.7% ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 นอกจากน้ี บรษิทัยงัเป็นผูน้ าในธุรกจิวาณิช 
ธนกจิดว้ยโดยมรีายไดจ้ากการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัยร์วมกบัรายไดจ้ากการเป็นทีป่รกึษาทางการเงนิในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาเฉลีย่ปีละกว่า 300 ลา้นบาท 
ซึง่จดัอยูใ่น 5 อนัดบัแรกของอุตสาหกรรมในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 
 บรษิทัมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย์ไม่มากเน่ืองจากบรษิทัมกีารลงทุนทีจ่ ากดัเพยีงการหาผลตอบแทนแบบ Arbitrage และ
การป้องกนัความเสีย่งจากกจิกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการออกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธเ์ท่านัน้ บรษิทัไดอ้อกจ าหน่ายใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธเ์ป็นครัง้
แรกในปี 2553 และจดัไดว้า่เป็นผูน้ าตลาดในผลติภณัฑน้ี์ สว่นในดา้นการบรหิารความเสีย่งดา้นราคานัน้ บรษิทัใชก้ลยุทธ ์Dynamic Delta Hedging เพื่อ
ลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้อา้งองิ ทรสิเรทติง้คาดหวงัว่าระบบบรหิารจดัการความเสีย่งของบรษิทัจะยงัคงมปีระสทิธภิาพในการ
ป้องกันไม่ให้บริษัทต้องขาดทุนจากการเสนอขายใบส าคญัแสดงสทิธิอนุพนัธ์ในระดบัที่สูงจนเกินไป ในด้านความเสี่ยงจากการให้สนิเชื่อเพื่อซื้อ
หลกัทรพัยน์ัน้ บรษิทัมยีอดการใหส้นิเชื่อเพือ่ซือ้หลกัทรพัยค์งคา้งจ านวน 2,257 ลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ซึง่คดิเป็น 28% ของสว่นของผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัและคดิเป็น 4% ของการใหส้นิเชื่อเพือ่ซือ้หลกัทรพัยข์องทัง้อุตสาหกรรม ทรสิเรทติง้คาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงไวซ้ึง่มาตรฐานในการใหส้นิเชื่อ
ทีร่ะมดัระวงัตอ่ไป 
 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอยู่ในระดบัที่เขม้แขง็กว่าคู่แขง่ขนัในตลาด ตวัอย่างเช่นอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลี่ยของ
บรษิทัอยูท่ี ่2.67% ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่1.67% ในช่วงเวลาเดยีวกนั ก าไรสุทธเิท่ากบั 1,072 ลา้นบาทในปี 
2559 ปรบัลดลง 6% จากปี 2558 อนัเน่ืองมาจากการทีธ่รุกรรมการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัยม์มีลูคา่ลดลง อยา่งไรกต็าม ผลประกอบการของ บล. บวัหลวง
กย็งัคงดกีว่าคู่แขง่ในอุตสาหกรรม ก าไรสุทธขิองบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2560 ปรบัลดลง 21% เป็น 377 ลา้นบาทเมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนอนัเน่ืองมาจากการลดลงของก าไรและผลตอบแทนจากเครื่องมอืทางการเงนิ ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานยงัอยูใ่นระดบัที่ต ่ากว่าคู่แขง่ขนัในตลาด 
โดยอตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานตอ่รายไดส้ทุธอิยูท่ีร่ะดบั 49% ส าหรบัครึง่แรกของปี 2560 ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่อุตสาหกรรมที ่60% 
 ฐานทุนของบรษิทัเตบิโตขึน้อยา่งมากภายหลงัจากทีบ่รษิทัมฐีานะเป็นบรษิทัยอ่ยของธนาคารกรุงเทพ ซึง่จดัไดว้่าเป็นฐานทุนทีแ่ขง็แกร่งทีสุ่ดใน
อุตสาหกรรม อตัราสว่นของสว่นของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้อยูท่ีร่ะดบั 84% ในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2560 บรษิทัไดเ้พิม่ทุน 1,600 ลา้น
บาทจากผูถ้อืหุน้เดมิในเดอืนพฤศจกิายน 2556 โดยบรษิทัจะใชเ้งนิทุนทีเ่พิม่ขึน้ในการขยายขดีความสามารถในการรบัประกนัการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์
รวมทัง้ขยายสนิเชื่อเพื่อซื้อขายหลักทรัพย์ และขยายธุรกิจ ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ บริษัทไม่มีการจ่ายเงินปนัผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเน่ืองจากผล
ประกอบการตัง้แต่ปี 2554 จนถงึปี 2556 แต่ต่อมาในปี 2557 บรษิทัมกีารจ่ายเงนิปนัผลรวมเป็นเงนิจ านวน 432 ลา้นบาท สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั  
ณ เดอืนมถิุนายน 2560 มมีลูคา่อยูท่ีป่ระมาณ 8,100 ลา้นบาทเมื่อเทยีบกบั 1,900 ลา้นบาทในปี 2554 บรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกองทุนสภาพคล่องสุทธติ่อ
หน้ีสนิทัว่ไป ณ เดอืนธนัวาคม 2559 อยูท่ี ่129% ซึง่สงูกวา่เกณฑท์ีท่างการก าหนดใหบ้รษิทัหลกัทรพัยต์อ้งด ารงไวท้ีร่ะดบั 7% เป็นอยา่งมาก 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นกำรคำดกำรณ์วำ่ บล. บวัหลวงจะคงสถำนะในกำรเป็นบรษิทัยอ่ยทีม่คีวำมส ำคญัเชงิกลยุทธใ์น
ระดบัสงูของกลุม่ธนำคำรกรุงเทพและไดร้บักำรสนบัสนุนอยำ่งเตม็ทีจ่ำกธนำคำรแมต่อ่ไป 
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หรอืลดลงได้หำกสถำนะดำ้นเครดติของกลุ่มธนำคำรกรุงเทพ 
หรอืระดบัทีบ่รษิทัจะไดร้บักำรสนับสนุนจำกกลุ่มธนำคำรกรุงเทพเปลี่ยนแปลงไป หรอืสถำนะในกำรเป็นบรษิทัยอ่ยของ บล. บวัหลวงต่อกลุ่มธนำคำร
กรุงเทพเมื่อเทยีบกบับรษิทัยอ่ยอื่น ๆ ของธนำคำรกรุงเทพนัน้เปลีย่นแปลงไป 
 

 

บริษทัหลกัทรพัย ์บวัหลวง จ ำกดั (มหำชน) (BLS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงิน 

หน่วย: ลา้นบาท 

 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: % 

* ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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

2560             2559             2558           2557             2556 

สนิทรพัยร์วม  14,042  14,192  10,408  10,986  9,425  
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์  6,313  3,194  3,202  3,941  2,122  
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)  6,281  5,965  3,200  3,829  3,329  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู  127  128  127  129  129  
เงนิกูร้วม  214  191  59  21  0  
ส่วนของผูถ้อืหุน้  8,102  8,257  7,068  6,467  5,472  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์  1,137  2,769  2,841  2,685  2,988  
รายไดร้วม  1,368  3,219  3,454  3,057  3,313  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน  672  1,459  1,453  1,450  1,477  
ดอกเบีย้จ่าย  74  130  131  108  94  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ  377  1,072  1,136  1,004  1,188  

 ----------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 

 ม.ค.-มิ.ย. 
2560 *             2559             2558             2557 2556 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร      
รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์/รายไดร้วม 64.4 60.3 52.7 59.7 56.7 
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม 5.3 6.1 21.7 9.6 12.1 
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม 12.8 18.7 12.2 17.3 22.0 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ 51.9 47.2 43.7 49.2 45.9 
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ 36.4 43.2 42.5 42.6 46.2 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 2.7 8.7 10.6 9.8 13.9 
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่ 4.6 14.0 16.8 16.8 29.2 
อตัราสว่นค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดร้วม 49.1 45.3 42.1 47.4 44.6 
คณุภำพสินทรพัย ์      
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม 1.5 1.7 3.0 2.6 2.9 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม 2.0 2.1 4.0 3.4 3.9 
ตน้ทุนทางเครดติ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 
โครงสร้ำงเงินทุน      
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้ 83.8 87.4 83.0 77.8 78.4 
สภำพคล่อง      
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม 48.0 48.6 65.4 60.6 60.1 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้ 65.6 66.0 78.5 77.9 78.4 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว 30.6 28.3 21.6 21.7 21.2 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
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