
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “A-” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ จากเดมิทีร่ะดบั “A+” ภายใต้ “เครดติพนิิจ” “Negative” 
หรอื “ลบ” โดยสะทอ้นถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุน้ของบรษิัทจากการปรบัโครงสร้างทาง
ธุรกจิของ บริษัท ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ก่อนการควบรวมกจิการระหว่างธนาคารทหารไทย 
จ ากดั (มหาชน) และธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) ในปี 2562 ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นสถานะ
ของบรษิัทซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่มคีวามส าคญัในเชิงกลยุทธ์ของบริษัททุนธนชาตซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใน
บรษิทัในสดัส่วน 51% ดว้ย 

อนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิัทสะท้อนสถานะทางการตลาดที่แขง็แรงและมัน่คงของบรษิัทในธุรกิจ
นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ ตลอดจนความสามารถในการท าก าไรทีไ่ม่เสื่อมถอย ความเสีย่งทางดา้น
เครดติและการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยท์ีบ่รหิารจดัการได ้รวมถงึการมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ
และเงนิทุนที่แขง็แกร่ง อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติก็มขีอ้จ ากดัจากการมโีครงสร้างรายได้ที่ไม่ค่อย
หลากหลายเมือ่เทยีบกบัคู่แขง่ในอุตสาหกรรม 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยท่ีมีความส าคญัในเชิงกลยทุธ์ของบริษทัทุนธนชาต 

การพจิารณาอนัดบัเครดติของบรษิทันัน้ยงัครอบคลุมไปถงึการเสรมิความแขง็แกร่งของอนัดบัเครดติ
ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้งอกี
ดว้ย ทัง้นี้ ในมมุมองของทรสิเรทติ้งนัน้ บรษิทัมฐีานะเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์ของ
บรษิทัทุนธนชาต เนื่องจากรายได้ของบรษิทัคดิเป็นสดัส่วนที่มนีัยส าคญัต่อรายได้ของบรษิทัทุนธน
ชาต อย่างไรกต็าม  ระดบัการเสรมิความแขง็แกร่งของอนัดบัเครดตินัน้ลดน้อยถอยลงไปจากเดมิอนั
เนื่องมาจากการเปลีย่นแปลงโครงสร้างผูถ้อืหุน้ของบรษิทั โดยก่อนหน้านี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัมี
ความเกีย่วขอ้งเชื่อมโยงกบัอนัดบัเครดติของธนาคารธนชาตเป็นอย่างมากจากการทีธ่นาคารถือหุ้น 
100% ในบรษิัทและให้การสนับสนุนทัง้ในด้านธุรกิจและการเงนิแก่บริษัท แต่ในปัจจุบนัที่มีการ
เปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึมคีวามเกีย่วขอ้งเชือ่มโยงกบัอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัทุนธนชาตแทน 

สถานะทางการตลาดในธรุกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรพัยท่ี์แขง็แกร่งจากลูกค้าสถาบนั  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเห็นว่าสถานะทางธุรกจิของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัมสีถานะทาง
การตลาดที่แขง็แกร่งในธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ซึ่งมปัีจจยัสนับสนุนมาจากส่วนแบ่งทาง
การตลาดในด้านมูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนสถาบนัในสดัส่วนถงึ 10%-12% ซึ่งถือว่าสูงที่สุดใน
บรรดาบรษิทัทีจ่ดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง งานวจิยัและฝ่ายขายทีแ่ขง็แกร่งช่วยใหบ้รษิทัสามารถ
รักษาฐานลูกค้าสถาบันเอาไว้ได้ โดยฐานลูกค้าดังกล่าวเป็นกลุ่มลูกค้าที่มีค่านายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัย์ค่อนขา้งคงที่มาโดยตลอด 4 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาในแง่ของส่วนแบ่งรายไดจ้าก
ธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยแ์ลว้ บรษิทัยงัคงอยู่ในอนัดบัที ่5 หรอืมสี่วนแบ่งคดิเป็น 4.6% ในช่วง 
6 เดอืนแรกของปี 2562 

การกระจายตวัของแหล่งรายได้อยู่ในระดบัปานกลาง   

บรษิัทมกีารพึ่งพารายได้จากค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์เป็นแหล่งรายได้หลกัในระดบัที่สูงกว่า
คู่แข่งในอุตสาหกรรม ซึ่งอาจส่งผลท าใหร้ายไดข้องบรษิทัมคีวามผนัผวนจากภาวะตลาดไดใ้นระดบั
หนึ่ง ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562 รายได้ค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัคดิเป็น 65% 
ของรายได้รวม ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่ระดบั 54% รายได้จากแหล่งอื่นของบรษิัทยงั
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 09/04/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/03/62 A+ Alert Negative 
28/04/58 A+ Stable 
03/04/55 A Stable 
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ประกอบไปดว้ย ดอกเบีย้จากบรกิารเงนิกูย้มืส าหรบัซื้อหลกัทรพัย์ในสดัส่วน 15% ก าไรจากเงนิลงทุนในสดัส่วน 4% และรายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร
อกี 3% ในระยะยาวบรษิทัมกีลยุทธ์ทีจ่ะขยายผลติภณัฑ์ดา้นตราสารอนุพนัธ์และธุรกจิบรหิารความมัง่คัง่ ซึ่งหากประสบความส าเรจ็กจ็ะช่วยใหบ้รษิทัมี
แหล่งรายไดท้ีก่ระจายตวัมากยิง่ขึน้ 

การบริหารต้นทุนเชิงรกุ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัด ารงความสามารถในการท าก าไรต่อไปไดใ้นระยะปานกลาง โดยในดา้นของตน้ทุนนัน้ บรษิทัมแีผนจะลดจ านวนสาขาลงอกี 
ส่วนในดา้นของรายไดน้ัน้ บรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะสรา้งรายไดม้ากขึน้จากการเสนอขายผลติภณัฑ์และบรกิารเพิม่เตมิ เช่น บรกิารบรหิารความมัง่คัง่ แมว้่า
รายไดน้ัน้คาดว่าจะเพิม่ขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปอนัเนื่องมาจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรมกต็าม ทัง้นี้ กลยุทธก์ารควบคุมตน้ทุนส่งผลดต่ีอบรษิทั
อย่างเหน็ไดช้ดัในช่วงตลาดขาลง โดยในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ทีม่ลูค่าการซื้อขายในตลาดลดลง นัน้ ก าไรก่อนหกัภาษี (ก่อนรายไดพ้เิศษ) ของบรษิทั
ลดลง 56% ซึ่งเป็นระดบัการลดลงทีต่ ่ากว่าของอุตสาหกรรมที่ระดบั 65% ในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2562 โดยบรษิทัมอีตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อ
รายไดสุ้ทธทิีร่ะดบั 61% ซึง่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่อุตสาหากรรมซึง่อยู่ทีร่ะดบั 72% 

ความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรพัยแ์ละความเส่ียงด้านเครดิตอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าบรษิทัมคีวามเสี่ยงต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์ในระดบัที่บรหิารจดัการไดเ้นื่องจากบรษิทัมพียายามรกัษา
ระดบัเงนิลงทุนใหอ้ยู่ในจ านวนทีไ่มส่งูมาก อกีทัง้การลงทุนโดยบญัชขีองบรษิทัเองกใ็ชก้ลยุทธ์ทีไ่ม่ผนัผวนไปตามตลาดโดยเน้นทีก่ารป้องกนัความเสีย่ง
ของผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเสนอขายเท่านัน้ เงนิลงทุนของบรษิทัลดลงมาอยู่ที ่1.2 พนัลา้นบาท (19% ของสนิทรพัยร์วม) หลงัจากทีบ่รษิทัไดข้ายเงนิลงทุนใน
บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งออกไปใหแ้ก่ธนาคารธนชาตในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการปรบัโครงสรา้งธุรกจิของกลุ่มธนชาต โดยการ
ขายเงนิลงทุนดงักล่าวท าก าไรจ านวน 1.6 พนัลา้นบาทใหแ้ก่บรษิทั ความเสีย่งทางดา้นเครดติของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลางจากการมนีโยบายการ
ควบคุมความเสีย่งดา้นเครดติทีร่ดักุม โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมเีงนิใหกู้ย้มืเพื่อซื้อหลกัทรพัย์อยู่ทีจ่ านวน 3.1 พนัลา้นบาท ลดลงจาก 3.8 
พนัลา้นบาทในปี 2561 และคดิเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดทีร่ะดบั 4.9% ทัง้นี้ บรษิทัมเีงนิใหกู้ย้มืเพื่อซื้อหลกัทรพัย์คดิเป็น 0.9 เท่าของส่วนทุนและไม่มี
ภาระการตัง้ส ารองทีเ่พิม่ขึน้ส าหรบัหนี้สญูในปี 2562 อกีดว้ย 

สถานะสภาพคล่องและแหล่งเงินทุนท่ีเพียงพอ 

บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่งโดยวดัจากอตัราส่วนแหล่งเงนิทุนที่มเีสถยีรภาพรวม ทัง้นี้ ณ สิน้ปี 2562 อตัราส่วนแหล่งเงนิทุนทีม่เีสถยีรภาพรวมซึ่งวดั
จากแหล่งเงนิทุนทีม่เีสถยีรภาพทีม่อียู่เปรยีบเทยีบกบัความจ าเป็นในการใชเ้งนิทุนทีม่เีสถยีรภาพนัน้อยู่ทีร่ะดบั 151.4% อกีทัง้บรษิทัยงัมสีภาพคล่องที่
เพยีงพอทีจ่ะแก้ปัญหาการขาดสภาพคล่องชัว่คราวไดเ้มือ่เทยีบกบัขนาดของธุรกจิในปัจจุบนั นอกจากนี้ อตัราส่วนความครอบคลุมของสภาพคล่องซึ่ง
ค านวณจากแหล่งทีม่าของสภาพคล่องเทยีบกบัความตอ้งการในการใชส้ภาพคล่องของบรษิทักค็าดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัเพยีงพอที ่0.8 เท่าในอกี 2-3 ปี
ขา้งหน้า โดยอตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่1.3 เท่าในปี 2562 ทัง้นี้ บรษิทัจะยงัคงไดร้บัการสนบัสนุนทางดา้นแหล่งเงนิทุนและสภาพคล่องจากธนาคารธนชาตอ
ย่างต่อเนื่องแมว้่าโครงสรา้งการถือหุ้นของบรษิัทจะเปลี่ยนไป โดยบรษิัทได้รบัวงเงนิสนิเชื่อจากธนาคารธนชาตจ านวน 5 พนัล้านบาท ซึ่ง ณ เดอืน
มกราคม 2563 วงเงนิดงักล่าวจ านวน 94% นัน้บรษิทัยงัไมไ่ดเ้บกิมาใช ้ 

ฐานทุนท่ีแขง็แกร่งย่ิงขึน้ 

ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าเงนิทุนของบรษิทัซึ่งวดัจากอตัราส่วนเงนิทุนทีป่รบัความเสีย่งจะอยู่ในระดบัแขง็แกร่งที ่20% ต่อไปในอกี 2-3 ปีขา้งหน้าซึ่งบ่ง
บอกว่าบรษิทัจะยงัคงมฐีานทุนทีแ่ขง็แรงเพยีงพอรองรบัการขาดทุนทีเ่หนือความคาดหมายซึ่งเกีย่วขอ้งกบัความเสีย่งดา้นเครดติ รวมถงึความเสีย่งดา้น
การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์และความเสีย่งดา้นการด าเนินงานของบรษิทั หลงัจากทีธ่นาคารธนชาตไดเ้พิม่ทุนจ านวน 1.5 พนัลา้นบาทใหแ้ก่บรษิทั
ในปี 2562 ก่อนการปรบัโครงสรา้งธุรกจิของกลุ่ม อตัราส่วนเงนิทุนทีป่รบัความเสีย่งของบรษิทักป็รบัตวัขึน้มาอยู่ที่ระดบั 21.4% ในปี 2562 จากระดบั 
7.7% ในปี 2561 ทัง้นี้ ฐานทุนทีแ่ขง็แกร่งเมือ่รวมกบัความสามารถในการท าก าไรทีแ่ขง็แรงซึ่งเหน็ไดจ้ากอตัราส่วนก าไรก่อนหกัภาษีต่อสนิทรพัย์เสีย่ง
เฉลีย่ 5 ปีของบรษิทัทีร่ะดบั 4.3% นัน้ส่งผลท าใหบ้รษิทัมเีกณฑข์องฐานทุน ตลอดจนการก่อหนี้ และก าไรอยู่ในระดบัทีเ่ขม้แขง็ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้ง
มขีอ้สงัเกตว่าคุณภาพรายไดข้องบรษิทัยงัอยู่ในเกณฑป์านกลางเนื่องจากรายไดป้ระจ าจากค่าธรรมเนียมและบรกิารนัน้ยงัอยู่ในเกณฑจ์ ากดั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานของทรสิเรทติ้งส าหรบับรษิทัในระหว่างปี 2563-2565 มดีงันี้ 

 ส่วนแบ่งทางการตลาดในดา้นมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 3% 
 อตัราค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยเฉลีย่จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 0.14% 
 อตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อรายไดสุ้ทธจิะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 47% 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะทางการตลาดในธุรกจินายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัย์เอาไว้ได้โดยที่ส่วนแบ่งรายได้ค่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์และความสามารถในการท าก าไรจะยงัคงอยู่ในระดบัที่ด ีอกีทัง้แนวโน้มอนัดบั
เครดติยงัสะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนทีป่รบัความเสีย่งซึง่เป็นมาตรวดัความแขง็แรงของฐานทุนใหอ้ยู่ในระดบั
ทีส่งูเกนิกว่า 15% ไดใ้นระยะปานกลาง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากอตัราส่วนเงนิทุนทีป่รบัความเสีย่งของบรษิทัอยู่ในระดบัสูงเกนิกว่า 24% อย่างต่อเนื่องในขณะที่
บรษิทัสามารถรกัษาความแขง็แกร่งของส่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์เอาไวไ้ดแ้ละมแีหล่งรายไดท้ีก่ระจายตวัมากขึน้ ในทาง
กลบักนั อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัหากอตัราส่วนเงนิทุนทีป่รบัความเสีย่งของบรษิทัลดต ่ากว่า 15% นานอย่างน้อย 2 ปีตดิต่อกนั หรอื
บรษิทัมสี่วนแบ่งรายไดใ้นธุรกจินายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ถดถอยลงอย่างต่อเนื่อง หรอืบรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรซึ่งวดัจากอตัราส่วนก าไร
ก่อนหกัภาษต่ีอสนิทรพัยเ์สีย่งทีอ่่อนแอลงอย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------- 
  2562 2561 2560 2559 2558 

สนิทรพัยร์วม   6,684   8,898   11,764   9,479   7,438  
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์   1,237   2,978   3,755   3,029   1,504  
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คา้งรบั)   5,012   5,473   7,242   4,662   4,464  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู   6   13   14   14   113  
เงนิกูร้วม   717   2,907   3,812   3,049   1,599  
ส่วนของผูถ้อืหุน้   3,501   3,072   3,675   3,380   3,145  
รายไดสุ้ทธจิากธุรกจิหลกัทรพัย ์   2,834   1,602   1,725   1,895   1,632  
รายไดร้วม   3,076   1,880   2,004   2,157   1,886  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน   754   882   981   1,085   1,061  
ดอกเบีย้จ่าย   102   128   126   97   117  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ   1,674   593   609   662   488  
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หน่วย: % 
 ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2562 2561 2560 2559 2558 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดค้่านายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  65.9* 66.6 66.0 74.2 76.3 
รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร/รายไดร้วม  4.5* 4.0 8.0 6.3 1.7 
ก าไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลกัทรพัย/์รายไดร้วม  3.8* 4.7 5.7 2.6 1.5 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดสุ้ทธ ิ  54.2* 50.3 52.2 52.7 60.0 
ก าไรก่อนภาษ/ีรายไดสุ้ทธ ิ  36.1* 41.6 40.0 39.7 34.0 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  5.2* 5.7 5.7 7.8 6.5 
ก าไรก่อนหกัภาษ/ีสนิทรพัยเ์สีย่ง  3.5* 4.8 3.8 5.2 5.0 
คณุภาพสินทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  0.7 0.8 0.2 0.3 2.5 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม  0.1 0.2 0.2 0.3 2.5 
ตน้ทุนทางเครดติ (โอนกลบั)  0.0 0.0 0.0 0.0 (0.5) 
โครงสร้างเงินทุน       
อตัราสว่นภาระหนี้  46.4 13.3 15.5 19.1 23.9 
อตัราสว่นเงนิทุนทีป่รบัความเสีย่ง  21.4 7.7 9.2 11.5 14.8 
สภาพคล่อง       
อตัราสว่นแหล่งเงนิทุนทีม่เีสถยีรภาพ  151.4 87.7 93.0   102.0          109.5 
อตัราสว่นความครอบคลุมของสภาพคล่อง  1.3 0.7 0.7 0.7 0.6 

*   ไมร่วมก าไรจากการขายเงนิลงทนุ 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- Securities Company Rating Methodology, 9 April 2020 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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