
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัทหลกัทรพัย์ ดบีเีอส วคิเคอร์ส (ประเทศไทย) 
จ ากดั เป็นระดบั “AAA” จากเดมิทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ  “Stable” หรอื “คงที่” 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นฐานะของบรษิทัซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธใ์นระดบัสงูของ
กลุ่มดบีเีอส (DBS Group) ทีม่ฐีานธุรกจิอยู่ในประเทศสงิคโปร์ ตลอดจนระบบการด าเนินงานทีร่วม
เป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มดบีเีอส และการไดร้บัการสนับสนุนจากกลุ่มทีม่มีาอย่างยาวนาน นอกจากนี้ 
ธนาคารดบีเีอส (DBS Bank) ซึ่งเป็นบรษิทัลูกเพยีงรายเดยีวของกลุ่มดบีเีอสยงัไดร้บัอนัดบัเครดติ
จาก S&P Global Ratings ทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ อกีดว้ย  

อนัดบัเครดติเฉพาะของ บล. ดบีเีอส วคิเคอร์ส (ประเทศไทย) เป็นผลมาจากการมสี่วนแบ่งทาง
การตลาดทีด่ขี ึน้ของบรษิัท ตลอดจนการได้รบัผลกระทบจากความเสีย่งด้านการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลกัทรพัยแ์ละดา้นเครดติทีจ่ ากดั และการมสีภาพคล่องและฐานทุนทีเ่พยีงพอ ในขณะเดยีวกนั 
อนัดบัเครดติยงัสะท้อนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานของบริษัทที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมและ
รายไดท้ีม่คีวามผนัผวนอนัเนื่องมาจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและจากธรรมชาตขิองธุรกจิหลกัทรพัย์ที่
มลีกัษณะเป็นวงจรขึน้ลงดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การเป็นบริษทัย่อยท่ีมีความส าคญัเชิงกลยทุธ์ในระดบัสงูของกลุ่มดีบีเอส 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของกลุ่มดบีเีอส โดย
บรษิทัเป็นบรษิทัลูกทีถ่อืหุน้ 100% โดย DBS Vickers Securities Holding Pte. (DBSVSH) ซึ่ง
รบัผดิชอบใหบ้รกิารดา้นธุรกจิหลกัทรพัย์ของกลุ่มดบีเีอสในประเทศสงิคโปร์ นอกจากจะไดร้บัการ
สนับสนุนวงเงนิสนิเชื่อจากกลุ่มดบีเีอสแล้ว บรษิัทยงัมรีะบบการด าเนินงานที่หลอมรวมเป็นหนึ่ง
เดยีวกบักลุ่มโดยมกีารด าเนินกลยุทธแ์ละก าหนดเป้าหมายทางการเงนิตามแนวทางของกลุ่ม อกีทัง้
กลุ่มดบีเีอสยงัควบคุมการด าเนินงานและการบรหิารความเสีย่งของบรษิทัอกีดว้ย 

บรษิัทยงัให้บรกิารด้านงานวจิยั รวมทัง้ให้บรกิารนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์และธุรกจิอื่น ๆ แก่
ลูกคา้ในเครอืข่ายของกลุ่มดบีเีอสดว้ย โดยบรษิทัมมีลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ประจ าปีจากลูกค้า
ของกลุ่มดบีเีอสคดิเป็นสดัส่วนมากกว่า 70.0% ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา 

สภาพคล่องและฐานทุนท่ีเพียงพอ 

บรษิทัมสีภาพคล่องและความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่พยีงพอ โดยบรษิทัมอีตัราส่วนสนิทรพัย์สภาพ
คล่องต่อสนิทรพัย์รวมเท่ากบั 15.7% ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ซึ่งถอืว่าเพยีงพอถงึแมว้่าอตัราส่วน
ดงักล่าวจะต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 33.9% กต็าม ความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิัทเมื่อ
พจิารณาจากวงเงนิสนิเชือ่ทีบ่รษิทัไดร้บัจากบรษิทัแม่และสถาบนัการเงนิในประเทศหลายแห่งแลว้
ถอืว่ามเีพยีงพอส าหรบัการด าเนินธุรกจิของบรษิทัในปจัจุบนัและส าหรบัรองรบัปญัหาสภาพคล่อง 

บรษิัทมสี่วนของผูถ้ือหุน้อยู่ที ่1,046 ลา้นบาทซึ่งเป็นฐานทุนที่เพยีงพอส าหรบัรองรบัความเสีย่ง
ทางดา้นเครดติจากธุรกจิเงนิกูย้มืเพือ่ซื้อหลกัทรพัย์ ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมอีตัราส่วนของ
ส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรพัย์ที่ปรบัตัวเลขแล้วอยู่ที่ 41.0% แม้ว่าอัตราส่วนดงักล่าวจะต ่ากว่า
ค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที่ 52.9% แต่ฐานทุนยงัคงเพยีงพอเนื่องจากบรษิัทมแีนวโน้มที่จะได้รบัการ
สนบัสนุนจากบรษิทัแม่ ส่วนอตัราส่วนเงนิกองทุนสภาพคล่องสุทธขิองบรษิทันัน้อยู่ทีร่ะดบั 37.0% 
ณ สิน้ปี 2560 ซึง่สงูกว่าเกณฑข์องทางการทีก่ าหนดไวท้ีร่ะดบั 7.0% 

ส่วนแบง่ทางการตลาดในธรุกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัยท่ี์เพ่ิมขึน้ 

ส่วนแบ่งทางการตลาดของมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยรวมของบรษิัทเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 
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FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/07/59 AA- Stable 
22/03/54 A- Stable 
15/12/52 A- Negative 
17/10/49 A- Stable 
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บริษทัหลกัทรพัย ์ดีบเีอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

2.6% ในปี 2558 (อนัดบั 20) มาอยู่ที ่4.2% ในปี 2559 (อนัดบั 6) และมาอยู่ที ่6.5% ในปี 2560 (อนัดบั 2) ณ เดอืนเมษายน 2561 บรษิทัมสี่วนแบ่งทาง
การตลาดอยู่ในอนัดบั 1 ดว้ยสดัส่วน 6.6% ส่วนแบ่งทางการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์
ของนกัลงทุนต่างประเทศซึง่บรษิทัมคีวามแขง็แกร่งมากทีสุ่ด ทัง้นี้ บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดของมลูค่าการซื้อขายของนักลงทุนต่างประเทศเพิม่ขึน้
อย่างมากจาก 6.0% ในปี 2558 มาอยู่ที ่11.5% ในปี 2559 และมาอยู่ที ่16.9% ในปี 2560  

อย่างไรกต็าม อตัราค่าธรรมเนียมในระดบัต ่าทีไ่ดจ้ากนักลงทุนต่างประเทศท าใหม้ลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ทีเ่พิม่ขึน้ไม่ไดส้่งผลกระทบในทางบวกต่อ
ส่วนแบ่งรายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัในอตัราทีเ่ท่ากนั ทัง้นี้ ส่วนแบ่งรายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัเพิม่ขึน้ในอตัราที่
ชา้ โดยเพิม่จาก 1.7% ในปี 2558 มาอยู่ที ่2.0% ในปี 2559 และมาอยู่ที ่2.4% ในปี 2560 อนึ่ง นักลงทุนต่างประเทศส่วนใหญ่ส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์
ผ่านระบบ Direct Market Access (DMA) ซึง่มอีตัราค่าธรรมเนียมในการซื้อขายทีต่ ่ากว่าค่าธรรมเนียมทีซ่ื้อขายผ่านเจา้หน้าทีก่ารตลาด 

ความเส่ียงต่อความผนัผวนทางด้านราคาของหลกัทรพัยแ์ละความเส่ียงด้านเครดิตท่ีจ ากดั 

บรษิทัมคีวามเสีย่งดา้นการตลาดทีจ่ ากดัเนื่องจากบรษิัทไม่มนีโยบายในการเกง็ก าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์ซึ่งเป็นไปตามนโยบายของกลุ่ ม อกีทัง้
บรษิัทยงัมนีโยบายป้องกนัความเสี่ยงจากการขายหุน้กูอ้นุพนัธ์อกีดว้ย ในส่วนของความเสีย่งดา้นเครดตินัน้ สนิเชื่อเพื่อซื้อขายหลกัทรพัย์คงคา้งของ
บรษิทัมมีลูค่าประมาณ 1,300 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2560 โดยยอดสนิเชื่อดงักล่าวคดิเป็น 1.3 เท่าของส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัและคดิเป็นสดัส่วน 1.9% 
ของมลูค่าทัง้อุตสาหกรรม ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถควบคุมความเสีย่งดา้นเครดติในส่วนนี้ไดต่้อไป 

มีความเป็นไปได้ท่ีก าไรสทุธิจะมีความผนัผวน 

การพึง่พารายได้จากค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์เป็นหลกันัน้ส่งผลใหร้ายไดร้วมของบรษิทัมคีวามอ่อนไหวต่อมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดที่
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลาและอัตราค่าธรรมเนียมนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ปรบัตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง บริษัทมรีายได้จากธุรกจินายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัย์และสญัญาซื้อขายล่วงหน้าคดิเป็นสดัส่วน 73.0% ของรายได้รวมในปี 2560 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที่ 60.0% ในขณะที่รายได้จาก
ค่าธรรมเนียมและบรกิารซึ่งมแีนวโน้มที่จะช่วยลดความผนัผวนของรายได้นัน้ก็อยู่ในระดบัต ่าที่ 9.7% ของรายได้รวมในปี 2560 เทียบกบัค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมที ่15.0% ดงันัน้ การลดลงของมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดจงึอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อก าไรสุทธขิองบรษิทัไดด้งัจะเหน็ว่าในปี 
2557 และปี 2558 เมือ่มลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัยใ์นตลาดลดลง 11%-12% นัน้ไดส้่งผลใหบ้รษิทัมผีลขาดทุนสุทธใินปีดงักล่าว 

ค่าใช้จ่ายด าเนินงานต่อรายได้รวมสทุธิในระดบัสงูส่งผลกดดนัก าไรสุทธิ 

บรษิทัมอีตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานต่อรายไดสุ้ทธทิีส่งูกว่าคู่แขง่ในอุตสาหกรรม โดยบรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ทีร่ะดบั 82.1% ในปี 2560 ซึ่ง
สูงกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่63.1% ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมคี่าใชจ้่ายดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและดา้นบุคลากร การมคี่าใชจ้่ายในการด าเนินงานใน
ระดบัสูงส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทท่ามกลางการแข่งขนัที่รุนแรงและตลาดที่ผนัผวน ส่งผลใหบ้รษิัทมอีตัราส่วน ผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่อยู่ในระดบัต ่าที ่0.2% ในปี 2560 ซึง่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่3.6% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัคงสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของ
กลุ่มดบีเีอสและจะยงัคงด าเนินงานโดยเป็นส่วนหนึ่งของธุรกจิหลกัทรพัยข์องกลุ่มดบีเีอสในภมูภิาคเอเชยีอย่างต่อเนื่องต่อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัในปจัจุบนัอยู่ในอนัดบัสงูทีสุ่ดที ่“AAA” ดว้ยแนวโน้ม “stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจ
ไดร้บัการปรบัลดลงหากอนัดบัเครดติของธนาคารดบีเีอสปรบัลดลง อกีทัง้การเปลีย่นแปลงของโครงสรา้งและนโยบายของกลุ่มทีท่ าใหส้ถานะในการเป็น
บรษิัทย่อยที่มคีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของบรษิทัทีม่ต่ีอกลุ่มดบีเีอสเปลีย่นแปลงไปก็อาจส่งผลในทางลบต่ออนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบั
เครดติของบรษิทัได ้
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บริษทัหลกัทรพัย ์ดีบเีอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
 ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557  2556 

สนิทรพัยร์วม   4,064   4,621   2,984   2,758  3,857 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์   54   67   21   8  13 
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)   3,028   4,391   2,476   2,573   3,737  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู   137   411   415   429   433  
เงนิกูร้วม*   959   1,123   1,147   979   1,229  
ส่วนของผูถ้อืหุน้   1,046   1,048   1,040   1,067   1,069  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์   666   646   567   581   736  
รายไดร้วม   846   781   696   685   857  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน   669   653   631   593   593  
ดอกเบีย้จ่าย   32   35   57   44   52  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ   9   8   (28)  (3)  108  

* รวมหุน้กูอ้นุพนัธ ์

หน่วย: % 
 -------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
   2560 2559 2558 2557  2556 

ความสามารถในการท าก าไร       

รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  72.7  73.9  67.7  74.4  81.6 
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  9.7  8.1  8.3  6.3  3.4  
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  2.8  1.5  0.2  (0.7) (1.0) 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  82.1  87.6  98.8  92.5  73.7  
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  1.5  1.2  (5.3) (0.5) 16.8  
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  0.2  0.2  (1.0) (0.1) 3.2  
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  0.8  0.8  (2.6) (0.2) 10.1  
คุณภาพสนิทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  4.8  9.8  17.4  16.7  11.6  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  4.5  9.4  16.8  16.7  11.6  
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  0.3 (0.1) (0.5) (0.1) 0.4 
โครงสรา้งเงนิทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  41.0 42.8 43.8 46.8 42.2 
สภาพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  15.7  8.9  10.1  12.2  7.0  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  22.5  16.7  10.9  14.3  10.3  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว  136.8  178.3  182.9  169.8  200.8  
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บริษทัหลกัทรพัย ์ดีบเีอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

บริษทัหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (DBSVT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© 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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
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