
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งจดัอันดบัเครดิตองค์กรของ บริษัทหลกัทรัพย์ คนัทรี่กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ  
“BBB-” โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึฐานะของบรษิัทซึ่งเป็นบรษิัทลูกที่เป็นธุรกจิหลกัของ 
บรษิทั คนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “BBB-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) 
เนื่องจากบรษิทัสรา้งผลก าไรอย่างมนียัส าคญัและมคีวามเชือ่มโยงกบักลุ่มคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ เป็น
อย่างมาก อกีทัง้อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัสะทอ้นถงึฐานเงนิทุนและสภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั
อกีด้วย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจากความสามารถในการท าก าไรทีอ่่อนแอลงของ
บรษิทั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัลกูท่ีเป็นธรุกิจหลกัของกลุ่มคนัทร่ี กรุป๊ โฮลด้ิงส ์

ทรสิเรทติ้งมองว่า บล. คนัทรี ่กรุ๊ป เป็นสมาชกิหลกัของกลุ่มคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ ทัง้นี้ นอกจาก
บรษิัทคนัทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จะถือหุ้นทัง้หมดในบรษิทัแล้ว บรษิัทยงัสร้างก าไรโดยเฉลี่ยถึง 19% 
ของก าไรสุทธขิองกลุ่มในช่วงเวลา 2 ปีทีผ่่านมาซึ่งถือเป็นการสรา้งก าไรให้แก่กลุ่มในสดัส่วนที่มี
นยัส าคญัอกีดว้ย นอกจากนี้ ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัยงัคดิเป็นประมาณ 57% ของส่วนของผูถ้อื
หุน้ทัง้หมดของกลุ่มคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ในช่วงเวลา 2 ปีทีผ่่านมา ซึง่ถอืว่าเป็นสดัส่วนทีม่นียัส าคญั
ต่อกลุ่มเช่นเดยีวกนั บล. คนัทรี ่กรุ๊ป ยงัมคีวามใกลช้ดิกบักลุ่มคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ เป็นอย่างมาก
อีกด้วยเนื่องจากบริษัทแม่มีการควบคุมดูแลการด าเนินงานของบริษัทอย่างใกล้ชิดผ่านทาง
คณะกรรมการของบรษิทัซึง่เป็นตวัแทนจากบรษิทัคนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์

มีสภาพคล่องท่ีเพียงพอและฐานทุนท่ีแขง็แกร่ง 

บล. คนัทรี ่กรุ๊ป มสีภาพคล่องและความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่พยีงพอ บรษิทัมอีตัราส่วนสนิทรพัย์
สภาพคล่องต่อสนิทรพัย์รวมอยู่ที ่62.6% ในปี 2560 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่33.5% เป็น
อย่างมาก อกีทัง้บรษิทัยงัมวีงเงนิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิหลายแห่งส าหรบัการด าเนินธุรกจิและ
ครอบคลุมความเสีย่งจากการขาดสภาพคล่องดว้ย 

บรษิัทมฐีานเงนิทุนที่แขง็แกร่งส าหรบัการขยายธุรกจิในอนาคต รวมทัง้ส าหรบัรองรบัความเสี่ยง
ทางดา้นเครดติจากธุรกจิเงนิกูย้มืเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ และส าหรบัรองรบัความเสีย่งจากการเปลีย่น 
แปลงของราคาหลกัทรพัยจ์ากธุรกจิการลงทุนของบรษิทั บรษิทัมอีตัราส่วนของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อ
สนิทรพัย์ทีป่รบัตวัเลขแลว้อยู่ที ่76.5% ในปี 2560 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่53.0% เป็น
อย่างมาก บริษัทมสี่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 2,870 ล้านบาทในปี 2560 และมอีตัราส่วนเงนิกองทุน
สภาพคล่องสุทธต่ิอหนี้สนิทัว่ไปอยู่ที ่132% เทยีบกบัเกณฑข์ัน้ต ่าทีร่ะดบั 7%  

รายได้ท่ีลดลง 

บล. คนัทรี่ กรุ๊ป อยู่ในระหว่างการเปลี่ยนรูปแบบธุรกิจจากนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ไปสู่การ
ให้บรกิารผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่มนีวตักรรมใหม่ ๆ มาตัง้แต่ปี 2559 อย่างไรกต็าม ผลติภณัฑ์ 
ใหม่ ๆ ซึ่งเกี่ยวขอ้งกบัการจ าหน่ายตราสารอนุพนัธ์ รวมทัง้รายไดจ้ากธุรกจิวาณิชธนกจินัน้ยงัไม่
สามารถสรา้งรายไดท้ีม่เีสถยีรภาพและมนียัส าคญัไดใ้นขณะนี้  

ส่วนแบ่งทางการตลาดของมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัลดลงมาอยู่ที ่1.09% ส าหรบังวด 
7 เดอืนแรกของปี 2561 จาก 1.69% ในปี 2559 และ 2.76% ในปี 2558 เนื่องจากบรษิัทไดข้าย
ธุรกจิซื้อขายหลกัทรพัย์รายย่อยบางส่วนออกไปให้แก่บรษิทัหลกัทรพัย์แห่งหนึ่งตามแผนกลยุทธ์
ทางธุรกจิแนวใหม ่อย่างไรกต็าม บรษิทัไดห้นัมาพฒันาธุรกจิเกีย่วกบัตราสารอนุพนัธ์ซึ่งท าใหส้่วน
แบ่งทางการตลาดของมลูค่าการซื้อขายตราสารอนุพนัธ์เพิม่ขึน้มาเป็น 3.83% ส าหรบั 7 เดอืนแรก

  

บริษทัหลกัทรพัย ์คนัทร่ี กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 166/2561 
 22 ตลุำคม 2561 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ปรยีาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 

สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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บริษทัหลกัทรพัย ์คนัทรี่กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

ของปี 2561 จาก 1.53% ในปี 2560 ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าส่วนแบ่งทางการตลาดของธุรกจินายหน้าซื้อขายตราสารอนุพนัธ์ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเนื่องในอกี 2-3 ปีขา้งหน้า 

ความสามารถในการท าก าไรท่ีอ่อนแอลง 

ก าไรสุทธขิองบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2557 โดยมาอยู่ที ่45.7 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 385 ลา้นบาทในปี 2557 เนื่องจากบรษิทัมผีลติภณัฑ์ทาง
การเงนิทีเ่สนอขายน้อยกว่าคู่แขง่ในอุตสาหกรรม รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์จงึยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทั ดงันัน้ มลูค่าการซื้อขาย
หลกัทรพัยข์องบรษิทัทีล่ดลงอย่างต่อเนื่องผนวกกบัแรงกดดนัจากค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ทีล่ดลงจงึส่งผลใหก้ าไรสุทธขิองบรษิทัอ่อนแอลงในช่วง
ดงักล่าว อตัราค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์โดยเฉลีย่ของบรษิทัปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที ่0.10% ในปี 2560 จาก 0.15% ในปี 2557 ในขณะที่
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ของบรษิทัอยู่ที ่1.0% ในปี 2560 ซึง่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่3.5% เป็นอย่างมาก 

ในอนาคตทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าแผนการขยายธุรกจิไปสู่การใหบ้รกิารผลติภณัฑ์ทางการเงนิทีห่ลากหลายมากขึน้ของบรษิทัจะท าใหบ้รษิทัลดการพึง่พา
รายไดจ้ากค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยล์งและจะท าใหร้ายไดร้วมของบรษิทัค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้จนสามารถรองรบัค่าใชจ้่ายด าเนินงานทีอ่ยู่ในระดบัสงู
ของบรษิทัได ้อนึ่ง บรษิทัมอีตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อรายไดสุ้ทธอิยู่ที่ระดบั 76.7% ในปี 2560 ซึง่สงูกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่63.5% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสถานะในการเป็นบรษิทัลูกทีเ่ป็นธุรกจิหลกัของกลุ่ม
คนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ ต่อไป รวมทัง้จะยงัคงสรา้งก าไรและมสีดัส่วนส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อกลุ่มคนัทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ ในสดัส่วนทีม่นีัยส าคญั และมผีลการ
ด าเนินงานทีด่ขี ึน้ในระยะเวลา 2-3 ปีขา้งหน้าดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอันดบัเครดิตของบริษัทอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึ้นหรอืลดลงได้หากสถานะด้านเครดติของกลุ่มคนัทรี่ กรุ๊ป โ ฮลดิ้งส ์
เปลี่ยนแปลงไป หรอืสถานะในการเป็นบรษิัทย่อยของ บล. คนัทรี่ กรุ๊ปที่มต่ีอกลุ่มคนัทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ เมื่อเทยีบกบับริษัทย่อยอื่น ๆ ของกลุ่มนัน้
เปลีย่นแปลงไป 
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บริษทัหลกัทรพัย ์คนัทรี่กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

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

2561 
2560 2559 2558 2557* 

สนิทรพัยร์วม  5,647  4,524   4,923   4,100  5,758 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์   2,224   1,892   1,519   462  1,245 
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)   1,345   1,170   824   1,596  2,660 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู   372   376   365   352  356 
เงนิกูร้วม   199   144   -   -  - 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   2,843   2,870   2,923   3,020   3,488  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์   168   436   675   1,028   1,175  
รายไดร้วม   220   523   1,096   1,282   1,600  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน   198   396   871   914   1,006  
ดอกเบีย้จ่าย   6   6   11   20   21  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ   (13)  46   90   196   385  

 

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

2561 
2560 2559 2558 2557* 

ความสามารถในการท าก าไร       

รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  65.4  42.4  49.9  67.6  63.9  
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  13.3  12.3  7.4  4.9  4.0  
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  (8.2) 27.5  6.4  9.2  6.4  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  92.3  76.7  80.3  72.5  63.7  
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  (8.4) 10.5  10.4  19.8  29.4  
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  (0.3) 1.0  2.0  4.0  7.3  
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  (0.5) 1.6  3.0  6.0  11.2  
คณุภาพสินทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  29.5  33.9  48.2  24.9  15.0  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  27.6  32.1  44.3  22.1  13.4  
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  (0.3) 1.1  1.0  (0.2) 0.1  
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  71.3 76.5 77.0 90.4 85.1 
สภาพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  53.4  62.6  55.8  44.6  41.1  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้  75.6  75.5  72.3  54.7  57.8  
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่งต ่า/เงนิทุนระยะยาว  26.1  23.0  15.5  27.7  28.4  

* งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสี่วนไดเ้สยี 
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บริษทัหลกัทรพัย ์คนัทรี่กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทัหลกัทรพัย ์คนัทร่ีกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (CGS) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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