
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กร ของ บรษิัทหลกัทรพัย์ เพื่อธุรกจิหลกัทรพัย์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “BBB-” ด้วยแนวโน้ม ”Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึส่วนแบ่งทาง
การตลาดทีด่ขี ึน้และความพยายามในการเพิม่ความหลากหลายทางธุรกจิของบรษิทั การพจิารณา
อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึผลก าไรที่ดขี ึน้ ตลอดจนคุณภาพลูกหนี้ที่อยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้ รวมถึง
ภาระหนี้ทีต่ ่า และสภาพคล่องทีเ่พยีงพอของบรษิทัดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจาก
ความเสี่ยงต่อความผันผวนของตลาดและความสามารถในการท าก าไรที่จ ากัดของบริษัทอัน
เนื่องมาจากแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้และการแขง่ขนัทีรุ่นแรงดว้ยเช่นกนั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ส่วนแบง่ทางการตลาดท่ีดีขึน้และธรุกิจท่ีมีความหลากหลายย่ิงขึน้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าส่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกจิสนิเชือ่เพือ่ซื้อหลกัทรพัย์ทีใ่หแ้ก่ลกูคา้รายย่อยของ
บรษิัทจะทรงตวัอยู่ที่ระดบัในปัจจุบนัในอีก 2-3 ปีข้างหน้า ยอดเงนิให้สินเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์
โดยรวมของบรษิทัค่อย ๆ เพิม่ขึน้จนมาอยู่ที ่3,565 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดที่
ระดบั 5.3% ณ เดอืนสงิหาคม 2561 จาก 2,320 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นส่วนแบ่งทางการตลาด 4.3% 
ณ เดอืนธนัวาคม 2558 ซึ่งสอดคล้องกบัการเพิม่ขึ้นของยอดเงนิใหส้นิเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ของ
อุตสาหกรรม อย่างไรกต็าม การทีบ่รษิทัยงัคงพึง่พาบรษิทัหลกัทรพัย์ในการส่งต่อธุรกจิบางส่วนมา
ใหก้ม็แีนวโน้มสงูทีจ่ะจ ากดัการเตบิโตของบรษิทัและเป็นขอ้จ ากดัทางเครดติของบรษิทัอกีดว้ย 

บรษิทัไดเ้ริม่ใหบ้รกิารสนิเชือ่ส าหรบับรษิทัหลกัทรพัยห์ลายประเภทเพือ่ตอบสนองความต้องการใน
การสรา้งความหลากหลายทางธุรกจินอกเหนือจากธุรกจิเดมิคอืสนิเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ส าหรบั
ลูกคา้รายย่อย (Retail Margin Loan) บรกิารดงักล่าวประกอบด้วย สนิเชื่อแก่บรษิทัหลกัทรพัย ์
เพือ่การท าธุรกรรมเครดติบาลานซ์กบัลูกคา้ (Loans to Brokers for Margin Transaction -- LBMT) 
สนิเชื่อเพื่อธุรกรรมการขายหลกัทรพัย์โดยมสีญัญาว่าจะซื้อคนื (Securities Repurchase Loan) 
และการให้สนิเชื่อสนับสนุนการท าธุรกรรม (Block Trade Financing) ทัง้นี้ เพื่อให้เป็นไปตาม
ภารกจิหลกัของบรษิัทในการเป็นผู้เพิม่สภาพคล่องให้แก่หน่วยงานที่ซื้อขายหลกัทรพัย์ อย่างไร  
กต็าม ยอดคงคา้งของสนิเชือ่ส าหรบับรษิทัหลกัทรพัยน์ี้ยงัมจี านวนไมม่ากนกั 

ความสามารถในการท าก าไรดีขึน้ 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทปรบัตวัดขี ึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงหลายปีทีผ่่านมา 
ทัง้นี้ ก าไรสุทธขิองบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่74 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 57 ลา้นบาทในปี 2558 จาก
ตน้ทุนทางการเงนิทีต่ ่าลงและการควบคุมค่าใชจ้่ายด าเนินงานทีด่ ีการเพิม่ทุนในปี 2557 ผนวกกบั
ความพยายามในการบรหิารตน้ทุนทางการเงนิของผูบ้รหิารท าใหต้น้ทุนทางการเงนิของบรษิทัลดลง
มาอยู่ที ่2.5% ในช่วงเกา้เดอืนแรก ของปี 2561 จาก 4.5% ในปี 2558 อกีทัง้อตัราส่วนค่าใชจ้่าย
ด าเนินงานต่อรายไดร้วมของบรษิทักย็งัปรบัตวัลดลงมาอยู่ที ่36.0% ในช่วง 9 เดอืนแรก ของปี 
2561 จาก 50.4% ในปี 2558 จากผลของรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และค่าใชจ้่ายด าเนินงานทีล่ดลงอกีเช่นกนั 
ดงันัน้ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวมถัวเฉลี่ยของบริษัทจึงปรบัตัวดีขึ้นมาอยู่ที่ 2.2% 
ในช่วง 9 เดอืนแรก ของปี 2561 จาก 2.0% ในปี 2558 ในขณะทีบ่รษิทัมอีตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่อยู่ที ่5.6% ในช่วง 9 เดอืนแรก ของปี 2561 

คณุภาพลกูหน้ีอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถควบคุมความเสีย่งดา้นเครดติของลกูหนี้ไดโ้ดยมคีวามเขม้งวดใน
การเรยีกหลกัประกนัเพิม่ (Margin Call) และการบงัคบัขาย (Forced Sell) รวมทัง้คงเกณฑ์การ

  

บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 194/2561 
 17 ธนัวาคม 2561 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 22/12/60 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/11/58 BBB- Stable 
04/12/57 BB+ Positive 
26/10/55 BB+ Stable 
15/08/55 BB+ Alert Developing 
04/02/54 BB+ Positive 
28/07/52 BB Stable 
17/12/51 D                   
16/12/51 C Alert Negative 
28/11/51 BB- Alert Negative 
07/11/51 BBB- Alert Negative 
04/04/48 A Stable 
12/07/47 A- Positive 
09/05/45 A- - 
 
 
 

 
 
 
 
ติดต่อ: 

ปรยีาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 

สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 

ไรทวิา นฤมล 
raithiwa@trisrating.com 
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บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน) 

พจิารณาสนิเชือ่และหลกัประกนัทีเ่ขม้งวดต่อไป จากการทีบ่รษิทัมกีารพฒันาระบบควบคุมความเสีย่งอย่างต่อเนื่องจงึส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิใหส้นิเชื่อทีไ่ม่
ก่อใหเ้กดิรายไดต่้อเงนิใหส้นิเชื่อรวมลดลงในช่วงหลายปีทีผ่่านมาจนมาอยู่ที่ระดบั 6.9% ในช่วง 9 เดอืนแรก ของปี 2561 จาก 13.1% ในปี 2558 ซึ่ง
แสดงถงึคุณภาพลกูหนี้ในระดบัทีย่อมรบัได ้บรษิทัมคี่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญูในระดบัที่เพยีงพอโดยมอีตัราส่วนค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพ
อยู่ทีร่ะดบั 101% ณ เดอืนกนัยายน 2561 

ภาระหน้ีท่ีต า่และสภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

บรษิทัมภีาระหนี้ในระดบัต ่าถงึแมว้่าเงนิกู้ยมืของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาเพื่อรองรบัการเตบิโตของยอดสนิเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์กต็าม 
บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่1.5 เท่า ณ เดอืนกนัยายน 2561 และมฐีานทุนทีเ่พยีงพอที ่1,727 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม การพึง่พาเงนิ
กูย้มืระยะสัน้เป็นแหล่งเงนิทุนหลกัของบรษิทัยงัคงเป็นขอ้จ ากดัทางเครดติเนื่องจากเงนิกูย้มืดงักล่าวท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งในระดบัหนึ่งจากการกูย้มื
ใหมเ่พือ่การช าระหนี้หรอืรไีฟแนนซ์และความเสีย่งทางดา้นตลาดจากการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้ 

บรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอโดยมอีตัราส่วนสนิทรพัย์สภาพคล่องซึ่งประกอบไปดว้ยเงนิสดและเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ต่อสนิทรพัย์รวมอยู่ที ่4.0% ณ 
เดอืนกนัยายน  2561 อกีทัง้บรษิทัยงัมวีงเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิอกีหลายแห่ง โดยจ านวนวงเงนิกูย้มืรวมนัน้เพยีงพอส าหรบัการด าเนินธุรกจิและ
รองรบัสถานการณ์การขาดสภาพคล่องของบรษิทัไดเ้ป็นอย่างด ี

ความเส่ียงจากความผนัผวนของรายได้ 

แหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัพึง่พารายไดจ้ากดอกเบีย้ค่อนขา้งมาก ดอกเบีย้จากเงนิใหกู้ย้มืเพือ่ซื้อหลกัทรพัยเ์พยีงอย่างเดยีวนัน้คดิเป็นสดัส่วนถงึ 91.8% 
ของรายไดร้วมของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรก ของปี 2561 ผลประกอบการของบรษิทัจงึผนัผวนง่ายเนื่องจากเงนิใหกู้ย้มืเพื่อซื้อหลกัทรพัย์มแีนวโน้มทีจ่ะ
ผกผนัไปตามสภาพของตลาดหลกัทรพัย ์แมบ้รษิทัไดพ้ยายามขยายธุรกจิและเริม่ใหบ้รกิารสนิเชือ่ส าหรบับรษิทัหลกัทรพัย์เพือ่สรา้งฐานลกูคา้กลุ่มสถาบนั 
แต่รายได้จากธุรกจิดงักล่าวก็ยงัคงแปรผนัไปตามธรรมชาติของธุรกจิหลกัทรพัย์และยงัคงไม่ไดส้รา้งรายไดอ้ย่างมนีัยส าคญัแต่อย่างใด ทัง้นี้ รายได้
ดอกเบีย้จากเงนิใหส้นิเชือ่ส าหรบับรษิทัหลกัทรพัยค์ดิเป็นสดัส่วน 5.3% ของรายไดร้วมของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ในขณะทีร่ายไดค้่าจาก
ธรรมเนียมของบรษิทัซึง่ถอืเป็นแหล่งรายไดท้ีม่คีวามมัน่คงมากกว่ากย็งัคงอยู่ในระดบัต ่าและคดิเป็นสดัส่วนเพยีง 0.1% ของรายไดร้วมของบรษิทัในช่วง 
9 เดอืนแรก ของปี 2561  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถด ารงผลประกอบการทางการเงนิ ตลอดจนส่วน
แบ่งทางการตลาดในธุรกจิสนิเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ รวมทัง้ฐานเงนิทุนและสภาพคล่องในระดบัปัจจุบนัเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้  แนวโน้มอนัดบัเครดติยงั
สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสรา้งความหลากหลายของแหล่งรายไดแ้ละรกัษามาตรฐานในการปล่อยสนิเชือ่อย่างต่อเนื่องต่อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัมสีถานะทางธุรกจิ ตลอดจนความสามารถในการก าไร และสถานะดา้นเงนิทุนทีด่ขี ึน้อย่างมี
นยัส าคญั ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมสีถานะทางธุรกจิและ/หรอืสถานะทาง
การเงนิทีเ่สือ่มถอยลงอย่างมนียัส าคญัซึง่อาจเกดิจากคุณภาพลกูหนี้ทีอ่่อนแอลง 
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บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

สนิทรพัยร์วม  4,281 4,354 3,186 2,919 2,855 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์  170 254 118 113 3 
เงนิใหส้นิเชือ่และลกูหนี้รวม  4,387 4,023 3,355 3,145 3,213 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู  304 320 351 416 415 
เงนิกูย้มื  2,446 2,446 1,258 1,143 1,158 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  1,727 1,686 1,634 1,666 1,633 
รายไดด้อกเบีย้และเงนิปันผลสุทธ ิ  164 196 150 172 152 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู  (3) 8 (1) 3 (1) 
รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้  0 1 1 1 1 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน  77 98 94 113 114 
ก าไรสุทธ ิ  72  74  46  57  41 
 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  5.03 *            5.21 4.90 5.95 5.21 
รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  0.01 *            0.03 0.04 0.02 0.04 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดร้วม  35.97 39.81 51.28 50.38 47.80 
ก าไรจากการด าเนินงาน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  2.79 *            2.44 1.89 1.96 1.40 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  2.23 *            1.95 1.51 1.98 1.40 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  5.65 4.43 2.79 3.46 2.92 
คณุภาพสินทรพัย ์       
เงนิใหส้นิเชือ่ทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายได/้เงนิใหส้นิเชือ่รวม   6.9 7.9 10.3 13.1 12.9 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่ถวัเฉลีย่  (0.07) 0.22 (0.02) 0.08 (0.02) 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  6.93 7.96 10.45 13.23 12.93 
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยร์วม  40.33 38.72 51.30 57.06 57.21 
ส่วนของผูถ้อืหุน้/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  39.36 41.91 48.71 52.96 50.85 
สภาพคล่อง       
เงนิใหส้นิเชือ่สุทธ/ิสนิทรพัยร์วม  102.46 92.40 105.31 107.72 112.52 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  4.01 5.96 3.72 3.98 0.17 

* ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- การจดัอนัดบัเครดติบรษิทัใหส้นิเชือ่ทีไ่มใ่ช่ธนาคาร, 7 พฤษภาคม 2561  
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บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน) (TSFC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
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
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


