
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั คนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึสภาพคล่องทีเ่พยีงพอ ตลอดจนฐานทุนทีแ่ขง็แกร่ง และแหล่ง
รายไดท้ีม่กีารกระจายตวัดขีองกลุ่มคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจาก
ความเสีย่งดา้นราคาของหลกัทรพัย์จากธุรกจิการลงทุนและก าไรสุทธทิีม่คีวามผนัผวนของบรษิทั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสภาพคล่องท่ีเพียงพอและฐานทุนท่ีแขง็แกร่ง 

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทคนัทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ มสีภาพคล่องที่เพยีงพอส าหรบัแผนการลงทุนใน
อนาคตของบรษิัทเนื่องจากบรษิัทมเีงนิสดทัง้สิ้นจ านวน 1,403 ล้านบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องสูงดว้ย โดยอตัราส่วนสนิทรพัย์สภาพ
คล่องต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 58.1% ณ เดอืนมถุินายน 2561 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจะยงัคงแข็งแกร่งแม้ว่าบริษัทจะด าเนินการตาม
แผนการลงทุนในอนาคต ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อ
สนิทรพัย์ทีป่รบัตวัเลขแลว้อยู่ในระดบัสูงที ่72.2% พรอ้มทัง้มภีาระหนี้อยู่ที ่1,279 ลา้นบาทและมี
ส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่5,948 ลา้นบาท 

มีแหล่งรายได้ท่ีกระจายตวั 

บรษิทัมแีหล่งรายไดท้ีห่ลากหลายและไม่ไดก้ระจุกตวัอยู่ทีร่ายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์เพยีง
แหล่งเดยีวถงึแมว้่าบรษิทัจะม ีบล. คนัทรี ่กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษิทัย่อยหลกัของกลุ่มเพยีง
แห่งเดยีวกต็าม โดยตลอดระยะเวลา 4 ปีทีผ่่านมา รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยแ์ละตราสาร
อนุพนัธ์คิดเป็นสดัส่วนโดยเฉลี่ยที่ 51% ของรายได้รวมของบรษิัท ในขณะเดยีวกนั บริษัทยงัมี
รายได้ค่าธรรมเนียมและบรกิารซึ่งส่วนใหญ่มาจากธุรกจิวาณิชธนกจิทีด่ าเนินการโดย บล. คนัทรี่
กรุ๊ป คดิเป็นสดัส่วนโดยเฉลีย่ที่ 5% อกีดว้ย นอกจากนี้ บรษิทัยงัมกี าไรจากการซื้อขายหลกัทรพัย์
และตราสารอนุพนัธค์ดิเป็น 14% โดยเฉลีย่ของรายไดร้วมเนื่องจากบรษิทัมธีุรกจิการลงทุนและซื้อ
ขายหลกัทรพัยด์ว้ยบญัชขีองบรษิทัเองนอกเหนือจากธุรกจิการลงทุนของ บล. คนัทรี ่กรุ๊ป อกีดว้ย
เช่นกนั  

ส่วนแบ่งรายไดจ้ากบรษิทัร่วมของบรษิทั ซึ่งประกอบไปดว้ย บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุน เอ็ม
เอฟซี จ ากัด (มหาชน) บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป  
ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) คดิเป็นประมาณ 11% ของรายไดร้วมของบรษิทัตลอดช่วง 4 ปีที่
ผ่านมา ทริสเรทติ้งคาดว่าส่วนแบ่งรายได้จากบริษัทร่วมของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเนื่องจากผล
ประกอบการของ บลจ. เอม็เอฟซ ีและบรษิทัผาแดงอนิดสัทร ีมแีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัดขี ึน้ในอกี 2-3 
ปีขา้งหน้า 

ได้รบัผลกระทบบางส่วนจากความเส่ียงด้านราคาของหลกัทรพัย์ 

สถานะความเสีย่งของบรษิทัไดร้บัผลกระทบจากธุรกจิการลงทุนหลกัของบรษิทัเอง ทัง้นี้ เนื่องจาก
บริษัทมกีารด ารงสดัส่วนเงนิลงทุนส าหรบัใช้ในการบรหิารสภาพคล่องส่วนที่เหลอืและแสวงหา
ผลตอบแทนเพิม่เตมิ อีกทัง้ธุรกิจการลงทุนด้วยบญัชขีองบรษิทัเองซึ่งเคยอยู่ภายใต้การดูแลของ 
บล. คนัทรี่ กรุ๊ป ปัจจุบนัได้ย้ายมาอยู่ภายใต้การดูแลของบรษิัทภายหลงัการปรบัโครงสร้างกลุ่ม 
แมว้่าบรษิทัจะลงทุนในเฉพาะหลกัทรพัย์ที่มคีุณภาพด ีเช่น หุน้กูคุ้ณภาพดขีองบรษิทัเอกชนและ
หลกัทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องสูง แต่บรษิทักม็คีวามเสีย่งทีจ่ะไดร้บัผลกระทบจากความเสีย่งดา้นราคา
ของหลกัทรพัย์เหล่านี้ดว้ยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิัทจะยงัคงด ารงระบบ

  

บริษทั คนัทร่ี กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 165/2561 
 22 ตลุำคม 2561 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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บริษทั คนัทรี่ กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ำกดั (มหำชน) 

บรหิารความเสีย่งทีเ่พยีงพอเพือ่ควบคุมดแูลธุรกจิการลงทุนหลกัของบรษิทัไดต่้อไป 

ก าไรสทุธิท่ีผนัผวน 

ตลอดระยะเวลา 4 ปีทีผ่่านมา ก าไรสุทธขิองบรษิทัมคีวามผนัผวน บรษิทัมผีลขาดทุนสุทธ ิ20 ลา้นบาทในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2561 โดยหนึ่งในเหตุผล
หลกัของก าไรสุทธทิีล่ดลงของบรษิทัมาจากผลประกอบการทีอ่่อนแอลงของ บล. คนัทรี ่กรุ๊ป เนื่องเป็นช่วงระหว่างการเปลีย่นรปูแบบการด าเนินธุรกจิจาก
นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยไ์ปสู่การใหบ้รกิารผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่นีวตักรรมใหม่ ๆ มากขึน้ อกีทัง้ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมทีล่ดลงกย็งัมสี่วนท า
ใหก้ าไรสุทธขิองบรษิทัลดลงในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2561 เนื่องจากส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัผาแดง อนิดสัทร ีลดลงอย่างมากในช่วงเวลาดงักล่าวดว้ย 
ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าก าไรสุทธขิองบรษิทัคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จะปรบัตวัดขี ึน้และจะมคีวามผนัผวนน้อยลงจากผลประกอบการทีด่ขี ึน้ของ บล. คนัทรี ่
กรุ๊ป และจากส่วนแบ่งก าไรทีม่เีสถยีรภาพจากบรษิทัผาแดง อนิดสัทร ีและ บลจ. เอม็เอฟซ ี

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่า บล. คนัทรี่ กรุ๊ป ในฐานะทีเ่ป็นบรษิทัลูกทีเ่ป็นธุรกจิหลกัของกลุ่ม 
คนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จะรกัษาระดบัผลประกอบการทางการเงนิและพฒันาสถานะทางการแข่งขนัในธุรกจิหลกัทรพัย์ของบรษิทัใหด้ขี ึน้ต่อไปได ้อกีทัง้ยงั
คาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากบรษิทัร่วมอย่างต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดยีิง่ข ึน้และอย่างยัง่ยนื 
ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากก าไรสุทธขิองบรษิทัลูกคอื บล. คนัทรี ่กรุ๊ป ยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่อง หรอืหากบรษิทัไดร้บัเงนิ
ปันผลน้อยลงจากผลประกอบการทีอ่่อนแงลงของบรษิทัร่วม 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
 --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
 

 2560 
 

2559 
 

2558 
 

2557 
สนิทรพัยร์วม   9,782   8,804   7,925  6,929 5,757 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์   4,287   4,262   2,237  1,536 1,245 
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)   1,228   1,098   817   1,594  2,660 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู   372   376   365   352   356  
เงนิกูร้วม   1,279   1,224   -   -   -  
ส่วนของผูถ้อืหุน้   5,948   6,190   6,021   5,839   3,487  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์   182   482   780   1,030   1,175  
รายไดร้วม   293   851   1,357   1,186   1,600  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน  248 538 798 951 1,007 
ดอกเบีย้จ่าย   40   12   11   20   21  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ   (20)  235   392   61   384  
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บริษทั คนัทรี่ กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ำกดั (มหำชน) 

หน่วย: % 
 -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
 

2560 
 

2559 
 

2558 
 

2557 
ความสามารถในการท าก าไร       

รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  46.8  25.2  39.9  73.1  64.0 
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  8.3  6.1  5.8  5.1  3.9  
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  8.4  26.0  12.3  9.6  6.4  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  97.8 64.1 59.3 81.6 63.7 
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  (12.4) 26.6  31.6  10.0  29.4  
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่   (0.4) *          2.8  5.3  1.0  7.3  
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  (0.7) *          3.8  6.6  1.3  11.2  
คุณภาพสนิทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  32.3  36.2  48.6  24.9  15.0  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  30.3  34.2  44.7  22.1  13.4  
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  (0.3) 1.1  1.0  (0.2) 0.1  
โครงสรา้งเงนิทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  72.2 76.4 88.5 94.6 85.1 
สภาพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  58.1  62.4  46.8  43.1  41.1  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  69.0 67.8 54.5 48.4 57.8 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว  13.6  11.4  11.1  17.4  32.1  

* ปรบัเป็นตวัเลขเตม็ปี 
 
 

บริษทั คนัทร่ี กรุป๊ โฮลด้ิงส ์จ ากดั (มหาชน) (CGH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั 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
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


