
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทัหลกัทรพัย์ ดบีเีอส วคิเคอร์ส (ประเทศไทย) จ ากดั ที่
ระดบั “AAA” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นฐานะของบรษิทัซึ่งเป็น
บรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของกลุ่มดบีเีอส (DBS Group) ทีม่ฐีานธุรกจิอยู่ใน
ประเทศสงิคโปร ์ตลอดจนระบบการด าเนินงานทีห่ลอมรวมเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มดบีเีอส และการไดร้บั
การสนับสนุนทีม่มีาอย่างยาวนานจากกลุ่ม ทัง้นี้ ธนาคารดบีเีอส (DBS Bank) ซึ่งเป็นบรษิัทลูกที่
ด าเนินธุรกจิเพยีงรายเดยีวของกลุ่มดบีเีอสไดร้บัอนัดบัเครดติระดบัสากล (International Scale) จาก 
Standard & Poor’s ทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่  

อนัดบัเครดติเฉพาะของ บล. ดบีเีอส วคิเคอรส์ (ประเทศไทย) เป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัมสีภาพคล่อง
และฐานทุนที่เพียงพอ อีกทัง้ยังได้ร ับผลกระทบจากความเสี่ยงด้านการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลกัทรพัย์และความเสีย่งด้านเครดติทีจ่ ากดัซึ่งเป็นผลจากการมนีโยบายทางธุรกจิที่ระมดัระวงัของ
กลุ่มดบีเีอส อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติของบรษิัทกม็ขีอ้จ ากดัจากการมคี่าใชจ้่ายด าเนินงานทีอ่ยู่ใน
ระดบัค่อนขา้งสูงและการพึง่พารายได้จากค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์เป็นแหล่งรายไดห้ลกัซึ่งอาจ
ส่งผลท าใหผ้ลประกอบการของบรษิทัมคีวามผนัผวนได ้

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การเป็นบริษทัย่อยท่ีมีความส าคญัเชิงกลยทุธ์ในระดบัสูงของกลุ่มดีบีเอส 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบริษัทเป็นบรษิัทย่อยที่มคีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของกลุ่มดีบเีอส โดย
บรษิัทเป็นบรษิทัลูกที่ถอืหุ้น 100% โดย DBS Vickers Securities Holding Pte. (DBSVH) ซึ่ง
รบัผดิชอบให้บรกิารด้านธุรกจิหลกัทรพัย์ของกลุ่มดบีเีอสในประเทศสงิคโปร์ นอกจากจะได้รบัการ
สนับสนุนวงเงนิสินเชื่อจากกลุ่มดบีีเอสแล้ว บริษัทยงัมรีะบบการด าเนินงานที่หลอมรวมเป็นหนึ่ง
เดยีวกบักลุ่มโดยมกีารด าเนินกลยุทธ์และก าหนดเป้าหมายทางการเงนิตามแนวทางของกลุ่ม อีกทัง้
นโยบายการด าเนินงานและการบรหิารความเสีย่งของบรษิทัยงัเป็นไปในแนวทางเดยีวกบัของกลุ่มดบีี
เอสอกีดว้ย 

บรษิทัยงัใหบ้รกิารดา้นงานวจิยั รวมทัง้บรกิารนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์และธุรกจิอื่น ๆ แก่ลูกคา้ใน
เครอืขา่ยของกลุ่มดบีเีอสดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัมมีลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ประจ าปีจากลูกคา้ของ
กลุ่มดบีเีอสคดิเป็นสดัส่วนมากกว่า 90.0% ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา 

สภาพคล่องและฐานทุนท่ีเพียงพอ 

บรษิัทมสีภาพคล่องและความยดืหยุ่นทางการเงนิที่เพยีงพอ โดยบรษิัทมอีตัราส่วนสนิทรพัย์สภาพ
คล่องต่อสนิทรพัยร์วมอยู่ทีร่ะดบั 14.6% ณ เดอืนธนัวาคม 2561 ถงึแมว้่าอตัราส่วนดงักล่าวจะต ่ากว่า
ค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที่ 36.3% แต่กย็งัถอืว่าอยู่ในเกณฑ์ทีเ่พยีงพอ อกีทัง้การมสีดัส่วนดงักล่าวทีต่ ่า
กว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมนัน้กเ็นื่องจากเป็นนโยบายของกลุ่มดบีเีอสที่ต้องการใหบ้รษิทัมสีดัส่วนการ
ลงทุนในระดบัต ่า ส่วนความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัเมือ่พจิารณาจากวงเงนิสนิเชือ่ทีบ่รษิทัไดร้บั
จากบรษิัทแม่และสถาบนัการเงนิในประเทศหลายแห่งแล้วนัน้ก็ถือว่ามเีพยีงพอส าหรบัการด าเนิน
ธุรกจิของบรษิทัในปัจจุบนัและส าหรบัรองรบัปัญหาสภาพคล่อง 

บริษัทมสี่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 1,141 ล้านบาทซึ่งเป็นฐานทุนที่เพียงพอส าหรบัรองรบัความเสี่ยง
ทางด้านเครดติจากธุรกจิเงนิกู้ยมืเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิัทมอีตัราส่วนของ
ส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้อยู่ที่ระดบั 51.4% เทยีบกบัระดบั 41.0% ในปีก่อนหน้า 
แมว้่าอตัราส่วนดงักล่าวจะต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ระดบั 61.7% แต่ฐานทุนก็ยงัคงมเีพยีงพอ
เนื่องจากบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัการสนับสนุนจากบรษิทัแม่ ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิกองทุนสภาพ
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 28/06/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

28/06/61 AAA Stable 
15/07/59 AA- Stable 
22/03/54 A- Stable 
15/12/52 A- Negative 
17/10/49 A- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ปรยีาภรณ์ โกษาคาร 
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นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
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คล่องสุทธขิองบรษิทันัน้เพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 49.2% ณ สิ้นปี 2561 จากระดบั 37.0% ณ สิ้นปี 2560 ซึ่งสูงกว่าเกณฑ์ของทางการที่ก าหนดไวท้ีร่ะดบั 
7.0% ในทัง้ 2 ปี 

ความเส่ียงต่อความผนัผวนด้านราคาหลกัทรพัยแ์ละความเส่ียงด้านเครดิตท่ีจ ากดั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมรีะบบการบรหิารความเสีย่งต่อความผนัผวนดา้นราคาของหลกัทรพัยท์ีเ่พยีงพอ อกีทัง้บรษิทัยงัไมม่นีโยบายในการเกง็ก าไรจาก
การซื้อขายหลกัทรพัยซ์ึ่งเป็นไปตามนโยบายของกลุ่ม นอกจากนี้ บรษิทัยงัมนีโยบายป้องกนัความเสีย่งจากการขายหุน้กูอ้นุพนัธอ์กีดว้ย ในส่วนของความ
เสีย่งดา้นเครดตินัน้ สนิเชือ่เพือ่ซื้อขายหลกัทรพัย์คงคา้งของบรษิทัมมีลูค่าอยู่ทีป่ระมาณ 1,300 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2561 โดยยอดสนิเชื่อดงักล่าวคดิเป็น 
1.3 เท่าของส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั และคดิเป็นสดัส่วน 2.4% ของมลูค่าของทัง้อุตสาหกรรม  

ผลประกอบการปรบัตวัดีขึน้แต่ค่าใช้จ่ายด าเนินงานยงัคงอยู่ในระดบัสูง 

ผลประกอบการของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ในปี 2561 โดยบรษิทัมอีตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่อยู่ที ่2.7% ในปี 2561 จาก 0.2% ในปี 2560 
จากการเพิม่ขึน้ของรายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ในกลุม่นกัลงทุนสถาบนัและนกัลงทุนต่างประเทศและจากการเพิม่ขึน้ของรายไดค้่าธรรมเนียมและ
บรกิาร อย่างไรกต็าม บรษิทัมคี่าใชจ้่ายด าเนินงานในระดบัทีค่่อนขา้งสูงซึ่งส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลง
ของสภาพตลาดและการแข่งขนัมากยิง่ขึน้ โดยบรษิทัมอีตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อรายไดสุ้ทธทิีร่ะดบั 74.9% ในปี 2561 ซึ่งถอืว่าสูงกว่าค่าเฉลีย่
อุตสาหกรรมทีร่ะดบั 64.2% 

มีการพึ่งพารายไดค่้านายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัย ์

ขอ้จ ากดัหลกัของอนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัอยู่ที่การพึง่พารายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์เป็นแหล่งรายไดห้ลกั โดยเฉพาะรายไดค้่านายหน้า
จากกลุ่มนกัลงทุนต่างประเทศซึง่มอีตัราค่านายหน้าเฉลีย่ค่อนขา้งต ่าและมลูค่าการซื้อขายค่อนขา้งผนัผวน บรษิทัมรีายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์
คดิเป็น 70.4% ของรายไดร้วมในปี 2561 เทยีบกบัค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที่ระดบั 58.8% อกีทัง้มลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทักย็งักระจุกตวัอยู่ใน
กลุ่มนกัลงทุนต่างประเทศซึง่คดิเป็น 89.7% ของมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์รวมของบรษิทั และรายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์จากกลุ่มนักลงทุน
ต่างประเทศซึง่คดิเป็น 53.0% ของรายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยร์วมของบรษิทัในปี 2561 ส่งผลใหร้ายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทั
อาจอ่อนไหวต่อการลดลงของมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนต่างประเทศหากแนวโน้มของอุตสาหกรรมเปลีย่นแปลงไปในอนาคต  

ในขณะเดยีวกนั สดัส่วนของรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมและบรกิารคดิเป็น 12.4% ของรายไดร้วมของบรษิทัในปี 2561 เทยีบกบัค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมทีร่ะดบั 
12.8% แมว้่าสดัส่วนของรายได้ค่าธรรมเนียมและบรกิารในปัจจุบนัจะยงัไม่ถอืเป็นแหล่งรายได้หลกัของบรษิัท แต่บรษิัทก็มแีผนจะใหบ้รกิารอื่น ๆ 
เพิม่เตมิ โดยเฉพาะในส่วนของธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ซึ่งจะช่วยเพิม่ฐานรายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิารของบรษิัทอย่างค่อยเป็นค่อยไปในอีก 2-3 ปี
ขา้งหน้านอกเหนือไปจากรายไดค้่าธรรมเนียมจากการเป็นตวัแทนซื้อขายหน่วยลงทุนของบรษิทัทีเ่ตบิโตขึน้อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ ความร่วมมอืกนัทาง
ธุรกจิกบักลุ่มดบีเีอสทีเ่พิม่ขึน้ยงัมสี่วนช่วยเพิม่รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิารของบรษิทัโดยเหน็ไดจ้ากรายไดก้ารเป็นตวัแทนการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัย์
ทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัในปี 2561 ซึง่บางส่วนมาจากการทีบ่รษิทัท าหน้าทีเ่ป็นตวัแทนการจดัจ าหน่ายหลกัทรพัยใ์ห้แก่บรษิทัหลกัทรพัย ์ดบีเีอส วคิเคอร์ส ใน
ประเทศสงิคโปร ์

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2562-2564 ดงันี้ 

 อตัราค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่จะรกัษาระดบัอยู่ทีป่ระมาณ 0.032%-0.04%  
 อตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อรายไดสุ้ทธจิะอยู่ทีร่ะหว่าง 79%-82%  
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่จะอยู่ระหว่าง 0.2%-1.0% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยที่มคีวามส าคญัเชงิ 
กลยุทธใ์นระดบัสงูของกลุ่มดบีเีอสและจะยงัคงด าเนินงานโดยเป็นส่วนหนึ่งของธุรกจิหลกัทรพัยข์องกลุ่มดบีเีอสในภมูภิาคเอเชยีอย่างต่อเนื่องต่อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอยู่ในอนัดบัสงูทีสุ่ดที่ระดบั “AAA” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ อนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจ
ไดร้บัการปรบัลดลงหากอนัดบัเครดติของธนาคารดบีเีอสปรบัลดลง อกีทัง้การเปลีย่นแปลงของโครงสรา้งและนโยบายของกลุ่มทีท่ าใหส้ถานะในการ เป็น
บรษิัทย่อยที่มคีวามส าคญัเชงิกลยุทธ์ในระดบัสูงของบรษิทัทีม่ต่ีอกลุ่มดบีเีอสเปลีย่นแปลงไปก็อาจส่งผลในทางลบต่ออนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบั
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เครดติของบรษิทัไดด้ว้ยเช่นกนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

 ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558 2557 

สนิทรพัยร์วม   2,875   4,064   4,621  2,984 2,758 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์   125   54   67   21   8  
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)   2,331   3,028   4,391   2,476   2,573  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู   129   137   411   415   429  
เงนิกูร้วม*   668   959   1,123   1,147   979  
ส่วนของผูถ้อืหุน้   1,141   1,046   1,048   1,040   1,067  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์   761   666   646   567   581  
รายไดร้วม   949   846   781   696   685  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน   690   669   653   631   593  
ดอกเบีย้จ่าย   27   32   35   57   44  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ   95   9   8   (28)  (3) 

*   รวมหุน้กูอ้นุพนัธ ์

หน่วย: % 
 -------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2561 2560 2559 2558 2557 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  70.4  72.7  73.9  67.7  74.4  
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  12.4  9.7  8.1  8.3  6.3  
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  3.4  2.8  1.5  0.2  (0.7) 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  74.9  82.1  87.6  98.8  92.5  
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  12.3  1.5  1.2  (5.3) (0.5) 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  2.7  0.2  0.2  (1.0) (0.1) 
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  8.7  0.8  0.8  (2.6) (0.2) 
คุณภาพสนิทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  6.2  4.8  9.8  17.4  16.7  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  5.6  4.5  9.4  16.8  16.7  
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  (0.3) 0.3 (0.1) (0.5) (0.1) 
โครงสรา้งเงนิทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  51.4 41.0 42.8 43.8 46.8 
สภาพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  14.6  15.7  8.9  10.1  12.2  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  19.0  22.5  16.7  10.9  14.3  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว  134.8  136.8  178.3  182.9  169.8  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- การจดัอนัดบัเครดติบรษิทัหลกัทรพัย,์ 21 ธนัวาคม 2560  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
                                                      
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทัหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (DBSVT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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