
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทัหลกัทรพัย์ เพื่อธุรกจิหลกัทรพัย์ จ ากดั (มหาชน) 
เป็น “BBB” จาก “BBB-” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะ
ทางธุรกิจของบรษิัทที่ปรบัตัวดีขึ้น รวมไปถึงสนิเชื่อที่ขยายตัวและโครงสร้างสินเชื่อและรายได้ที่
กระจายตวัมากขึน้ อกีทัง้บรษิทัยงัรกัษาความสามารถในการท าก าไร มคีุณภาพสนิทรพัย์ทีด่ ีมภีาระ
หนี้ และบรหิารจดัการความไมส่อดคลอ้งกนัในโครงสรา้งสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิได ้

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะทางธรุกิจท่ีปรบัตวัดีขึน้ 

สนิเชือ่แก่นกัลงทุนเพือ่ซื้อหลกัทรพัย์ของบรษิทัขยายตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา 
เนื่องจากบริษัทมกีารพฒันาระบบปฏิบตัิงานและแผนการตลาดอย่างต่อเนื่อง รวมไปถึงการปรบั
โครงสรา้งราคาดว้ย ในปี 2561 บรษิทัเสนอขายผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ เพื่อใหต้รงกบัความต้องการของ
ลูกค้า เช่น สนิเชื่อแก่บรษิัทหลกัทรพัย์เพื่อการท าธุรกรรมเครดติบาลานซ์กบัลูกค้า (LBMT) โดย
สนิเชือ่รวมของบรษิทั ซึง่รวมทัง้สนิเชือ่แก่นักลงทุนเพื่อซื้อหลกัทรพัย์และสนิเชื่อชนิดอื่น ๆ อยู่ที ่4.7 
พนัลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนเดอืนกนัยายน 2562 จาก 3.3 พนัลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 ซึ่งการเตบิโต
ดงักล่าวมาจากสนิเชื่อแก่นักลงทุนเพื่อซื้อหลกัทรพัย์เป็นหลกั สนิเชื่อแก่นักลงทุนเพื่อซื้อหลกัทรพัย์
ของบรษิทัเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่3.7 พนัลา้นบาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2562 จาก 2.9 พนัลา้นบาท ณ สิ้นปี 
2559 ในขณะเดยีวกนัสินเชื่อแก่บริษัทหลกัทรพัย์ขยายตัวไปอยู่ที่ 1.0 พนัล้านบาท ณ สิ้นเดอืน
กนัยายน 2562 จาก 462 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 จากความต้องการสนิเชื่อจากบรษิัทหลกัทรพัย์
ขนาดกลางถงึเล็กที่เพิม่มากขึ้น ทรสิเรทติ้งมองว่าการขยายตวัอย่างต่อเนื่องของสนิเชื่อของบรษิัท 
โดยเฉพาะสนิเชือ่แก่บรษิทัหลกัทรพัยช์่วยเน้นย ้าหน้าทีข่องบรษิทัในฐานะบรษิทัทีใ่หส้นิเชื่อแก่บรษิทั
หลกัทรพัยเ์พยีงแห่งเดยีวในประเทศไทยเพือ่สนบัสนุนการพฒันาบรษิทัหลกัทรพัยใ์นอุตสาหกรรม 

บรษิัทยงัสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในธุรกจิสนิเชื่อแก่นักลงทุนเพื่อซื้อหลกัทรพัย์  ซึ่งเป็น
แหล่งรายได้หลกัของบรษิทัไว้ได ้โดยมสี่วนแบ่งการตลาดที ่5.3% (อนัดบั 6) ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 
2562 เมือ่เทยีบกบับรษิทัหลกัทรพัย์ในอุตสาหกรรม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษา
สถานะทางการตลาดไวไ้ดใ้นอกี 2-3 ปีขา้งหน้าแมว้่ายอดสนิเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์ในอุตสาหกรรมจะ
เตบิโตชา้ลง เนื่องจากบรษิัทยงัคงมกีารพฒันาธุรกจิอย่างต่อเนื่องและขยายสู่ตลาดเฉพาะกลุ่ม เช่น 
สนิเชื่อเพื่อซื้อหลกัทรพัย์แก่เจ้าของธุรกจิ อีกทัง้ทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิเชื่อแก่บรษิัทหลกัทรพัย์ของ
บรษิทัจะขยายตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปในอกี 2-3 ปีขา้งหน้าเนื่องจากบรษิทัก าลงัหาโอกาสในการท า
ธุรกจิใหม่ ๆ อย่างต่อเนื่องเพื่อตอบสนองความต้องการของลูกคา้ในส่วนที่นอกเหนือจากบรกิารจาก
สถาบนัการเงนิอื่น ๆ  

โครงสร้างสินเช่ือและรายได้ท่ีกระจายตวัมากขึน้ 

อกีหนึ่งปัจจยัหลกัทีส่นบัสนุนสถานะทางธุรกจิของบรษิทัคอืการกระจายตวัของสนิเชือ่และรายได้ทีเ่พิม่
มากขึน้ โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าทศิทางการกระจายตวัดงักล่าวมแีนวโน้มทีเ่ป็นไปอย่างต่อเนื่องในอกี 2-
3 ปีขา้งหน้าเนื่องจากบรษิทัไดข้ยายขอบเขตของผลติภณัฑ์ทีเ่สนอขายและเน้นการขยายธุรกจิไปยงั
ลูกคา้สถาบนัมากขึน้  ทัง้นี้ บรษิทัมกีารกระจายตวัของโครงสรา้งสนิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้อย่างค่อยเป็นค่อย
ไปในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาจากการเพิม่ผลติภณัฑท์ีเ่สนอขายซึง่ช่วยผลกัดนัความสามารถในการปฏบิตัิ
ตามพนัธกจิของบรษิทัในการช่วยส่งเสรมิบรษิทัหลกัทรพัยใ์นอุตสาหกรรม ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2562 
สนิเชือ่แก่บรษิทัหลกัทรพัยข์องบรษิทัคดิเป็นสดัส่วน 20.1% ของสนิเชือ่รวม เทยีบกบั 11.7% ณ สิ้นปี 
2559 ในขณะที่สนิเชื่อแก่นักลงทุนเพื่อซื้อหลกัทรพัย์คดิเป็น 79.9% ของสนิเชื่อรวม ณ สิ้นเดอืน
กนัยายน 2562 เทยีบกบั 88.3% ณ สิน้ปี 2559 

  

บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน)  
ครัง้ท่ี 219/2562 

 27 ธนัวาคม 2562 

FINANCIAL INSTITUTIONS 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/12/61 
 

 
   

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 
 

สทิธการย ์ตงพพิฒัน์, FRM 
sithakarn@trisrating.com 
 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 
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โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทักม็กีารกระจายตวัทีเ่ป็นไปในทางทีด่ขี ึน้โดยกระจายไปสู่รายไดด้อกเบีย้จากสนิเชือ่แก่บรษิทัหลกัทรพัย์มากขึน้ ซึ่งเป็นไปตาม
การกระจายตวัของสนิเชื่อ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 รายได้ดอกเบี้ยจากสนิเชื่อแก่บรษิทัหลกัทรพัย์คดิเป็น 10.2% ของรายไดร้วม เทยีบกบั
ประมาณ 5% ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา โดยรายไดด้อกเบีย้จากสนิเชือ่แก่นกัลงทุนเพือ่ซื้อหลกัทรพัยย์งัคงเป็นสดัส่วนหลกัที ่87.4% ของรายไดร้วมในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2562 

ความสามารถในการท าก าไรในระดบัท่ียอมรบัได้   

ในฐานะบรษิทัผูใ้หส้นิเชือ่แก่บรษิทัหลกัทรพัยเ์พยีงแห่งเดยีวในประเทศไทย บรษิทัมพีนัธกจิเพือ่สนบัสนุนบรษิทัหลกัทรพัยใ์นอุตสาหกรรมพรอ้มกบัสรา้ง
ผลก าไรในระดบัทีส่มเหตุสมผลมากกว่าการสรา้งผลก าไรสงูสุด ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าความสามารถในการท าก าไรในระดบัปานกลางของบรษิทันัน้
อยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้อย่างไรกต็าม เมื่อเทยีบกบับรษิัททีใ่หส้นิเชื่อแก่บรษิทัหลกัทรพัย์อื่น ๆ ในประเทศญี่ปุ่ นและเกาหล ีบรษิทัยงัคงมอีตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ในระดบัทีส่งูกว่าบรษิทัดงักล่าว โดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมถวัเฉลีย่ของบรษิทัอยู่ที ่1.8% ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2562 ซึง่อยู่ในระดบัเดยีวกบัในช่วงปี 2560-2561 ทีป่ระมาณ 2% เทยีบกบัอตัราส่วนทีต่ ่ากว่า 1% ของบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเดยีวกนั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาความสามารถในการท าก าไรไว้ได้ในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าจากการขยายสนิเชื่อและการบรหิารจดัการต้นทุนที่มี
ประสทิธภิาพ ก าไรสุทธขิองบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ที ่93 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 46 ลา้นบาทในปี 2559 โดยบรษิทัสามารถรกัษาต้นทุนทางการเงนิใน
ระดบัต ่าไวไ้ดท้ี ่2.3% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 จากการพึง่พาเงนิกูร้ะยะสัน้เป็นแหล่งเงนิทุนหลกั อย่างไรกต็าม ต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัอาจ
เพิม่สงูขึน้อย่างชา้ ๆ หากบรษิทัมกีารกระจายแหล่งเงนิทุนไปยงัเงนิกูร้ะยะยาวมากขึน้ในอนาคต บรษิทัยงัมอีตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อรายไดร้วม
ในระดบัต ่าที ่37.0% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 จากการควบคุมดแูลค่าใชจ้่ายพนกังานทีม่ปีระสทิธภิาพ 

ควบคมุคณุภาพสินทรพัยดี์และมีความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรพัยน้์อย 
บรษิทัยงัคงรกัษาคุณภาพสนิทรพัยข์องทัง้สนิเชือ่แก่นกัลงทุนเพือ่ซื้อหลกัทรพัยแ์ละสนิเชือ่แก่บรษิทัหลกัทรพัย์ในระดบัทีด่จีากการมรีะบบบรหิารจดัการ
ความเสีย่งที่รดักุมซึ่งเป็นปัจจยัสนับสนุนดา้นความเสีย่งของบรษิทั บรษิทัไม่มตี้นทุนทางเครดติเพิม่เตมิ ณ เดอืนกนัยายน 2562 และปี 2561 อกีทัง้
บรษิทัยงัมคีวามเสีย่งต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยท์ีจ่ ากดัเนื่องจากบรษิทัมเีงนิลงทุนแค่ในตราสารหนี้รฐับาลเพือ่การบรหิารสภาพคล่องเท่านัน้ 
ซึง่เป็นไปตามนโยบายการลงทุนทีก่ าหนดโดยคณะกรรมการบรษิทั โดยเงนิลงทุนในตราสารหนี้รฐับาลดงักล่าวคดิเป็นเพยีง 2.1% ของสนิทรพัย์รวมของ
บรษิัท ณ สิ้นเดือนกนัยายน 2562 จากการที่ผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท ซึ่งรวมไปถึงตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลงั เป็นผู้
ควบคุมดแูลนโยบายการบรหิารความเสีย่งและการลงทุนของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าคุณภาพสนิทรพัย์และความเสีย่งต่อการเปลีย่นแปลงของราคา
หลกัทรพัยจ์ะอยู่ในระดบัทีบ่รหิารจดัการไดใ้นระยะยาว 

ภาระหน้ีในระดบัต า่พร้อมกบัความไม่สอดคล้องกนัของโครงสร้างสินทรพัยแ์ละหน้ีสินในระดบัท่ีจดัการได้และสภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัอาจปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อยในอกี 2-3 ปีขา้งหน้าจากความจ าเป็นในการใชเ้งนิกูย้มืเพื่อสนับสนุนสนิเชื่อทีเ่ตบิโตของ
บรษิทั ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้จะอยู่ในระดบัประมาณ 2 เท่า จาก 1.7 เท่า ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2562 อย่างไร 
กต็าม ทรสิเรทติ้งพจิารณาว่าระดบัหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ตามประมาณการดงักล่าวยงัอยู่ในระดบัต ่า ทัง้นี้  บรษิทัมสี่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่1.8 พนัลา้น
บาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2562 ซึง่เหมาะสมต่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทัในปัจจุบนั 

บรษิทัมคีวามไมส่อดคลอ้งกนัของโครงสรา้งสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิอยู่เลก็น้อยในโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั บรษิทัพึง่พาเงนิกูย้มืระยะสัน้หมุนเวยีนจากตัว๋
สญัญาใชเ้งนิจากธนาคารพาณชิยห์ลายแห่งเป็นแหล่งเงนิทุนหลกั ในขณะทีแ่หล่งการใชเ้งนิทุนหลกัคอืสนิเชือ่แก่นกัลงทุนเพือ่ซื้อหลกัทรัพย์จ านวนหนึ่งที่
มอีายุสนิเชื่อยาวกว่า 1 ปีตามพฤตกิรรมของลูกค้าของบรษิทัซึ่งมกัจะเป็นนักลงทุนระยะยาว อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งไม่มคีวามกงัวลในเรื่องความไม่
สอดคลอ้งกนัดงักล่าวเนื่องจากบรษิทัสามารถเรยีกสนิเชือ่แก่นกัลงทุนเพือ่ซื้อหลกัทรพัย์คนืไดเ้มือ่มคีวามจ าเป็น ในอนาคตบรษิทัมแีผนจะกระจายแหล่ง
เงนิทุนไปสู่เงนิทุนระยะยาวมากขึน้ โดยถงึแมว้่าจะท าใหต้น้ทุนทางการเงนิของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้แต่จะช่วยลดความเสีย่งดา้นการรไีฟแนนซ์ของบรษิทัลง
ได ้

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2562-2565 ดงัต่อไปนี้ 

 สนิเชือ่รวมอยู่ทีป่ระมาณ 4.5-6 พนัลา้นบาท 
 ส่วนต่างดอกเบีย้อยู่ทีป่ระมาณ 3%-4% 
 อตัราส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานต่อรายไดร้วมอยู่ทีป่ระมาณ 35%-38% 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถด ารงผลประกอบการทางการเงนิและฐาน
เงนิทุนและสภาพคล่องในระดบัปัจจุบนัเอาไวไ้ด้ นอกจากนี้ แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัสะท้อนการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงสร้ างความ
หลากหลายของสนิเชือ่และแหล่งรายไดแ้ละรกัษามาตรฐานในการปล่อยสนิเชือ่อย่างต่อเนื่องต่อไป 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถเพิม่การกระจายตวัของโครงสรา้งรายไดไ้ดอ้ย่างมนีัยส าคญัพรอ้มกบัมสีถานะทาง
การเงนิทีป่รบัตวัดขี ึน้ รวมทัง้สถานะเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทั ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บั
การปรบัลดลงหากบรษิทัมผีลประกอบการหรอืสถานะทางธุรกจิทีเ่สื่อมถอยลงอย่างมนีัยส าคญัและ/หรอืสถานะเงนิทุนเสื่อมถอยลงและภาระหนี้เพิม่ขึน้
อย่างมนียัส าคญั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

สนิทรพัยร์วม  4,778 4,682 4,354 3,186 2,919 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์  101 170 254 118 113 
เงนิใหส้นิเชือ่และลกูหนี้รวม  4,749 4,767 4,023 3,355 3,145 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู  122 304 320 351 416 
เงนิกูย้มื  2,785 2,800 2,446 1,258 1,143 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  1,772 1,747 1,686 1,634 1,666 
รายไดด้อกเบีย้และเงนิปันผลสุทธ ิ  155 216 196 150 172 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู  (2) (3) 8 (1) 3 
รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้  1 0 1 1 1 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน  78 103 98 94 113 
ก าไรสุทธ ิ  63 93 74  46  57  
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หน่วย: % 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  4.36 *           4.77              5.21 4.90 5.95 
รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  0.02 *           0.01              0.03 0.04 0.02 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดร้วม  37.94 37.15 39.81 51.28 50.38 
ก าไรจากการด าเนินงาน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  2.22 *           2.56              2.44 1.89 1.96 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  1.78 *           2.05              1.95 1.51 1.98 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  4.78 *           5.39 4.43 2.79 3.46 
คณุภาพสินทรพัย ์       
เงนิใหส้นิเชือ่ทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายได/้เงนิใหส้นิเชือ่รวม   2.5 6.3 7.7 10.3 13.1 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่ถวัเฉลีย่  (0.03) (0.07) 0.22 (0.02) 0.08 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  2.57 6.38 7.96 10.45 13.23 
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยร์วม  37.09 37.32 38.72 51.30 57.06 
ส่วนของผูถ้อืหุน้/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  37.31 36.66 41.91 48.71 52.96 
สภาพคล่อง       
เงนิใหส้นิเชือ่สุทธ/ิสนิทรพัยร์วม  99.40 101.80 92.40 105.31 107.72 
สนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม  2.17 3.68 5.96 3.72 3.98 

*  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- การจดัอนัดบัเครดติบรษิทัใหส้นิเชือ่ทีไ่มใ่ช่ธนาคาร, 7 พฤษภาคม 2561 

 

บริษทัหลกัทรพัย ์เพ่ือธรุกิจหลกัทรพัย ์จ ากดั (มหาชน) (TSFC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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