
 
 

 

 

 เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ตะวนัออกพาณิชยล์สีซิง่ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “BBB-” โดยอนัดบัเครดติดงักลา่วสะทอ้นถงึประวตักิารด าเนินธุรกจิของผูบ้รหิารของบรษิทัใน
การใหบ้รกิารสนิเชื่อรถยนตม์อืสองซึง่เป็นทีย่อมรบั ตลอดจนผลก าไรทีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง 
และฐานทุนทีแ่ขง็แรง อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงจากการกระจุกตวัของฐานสนิเชื่อใน
แงภู่มศิาสตรแ์ละการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อรถยนต ์ในขณะเดยีวกนัสว่นแบ่งทาง
การตลาดในสว่นของสนิเชื่อคงค้างของบรษิทัก็อยู่ในระดบัค่อนขา้งต ่าเมื่อเทยีบกบัคู่แข่งรายใหญ่ 
นอกจากน้ี อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความสามารถในการควบคุมคุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทัซึ่ง
ตอ้งอาศยัเวลาในการพสิจูน์ความส าเรจ็โดยเฉพาะอย่างยิง่หลงัจากการขยายตวัอย่างรวดเรว็ของ
สนิเชื่อของบรษิทัอกีดว้ย กลา่วคอื บรษิทัยงัตอ้งใชเ้วลาในการพสิจูน์ความมเีสถยีรภาพในการขยาย
ธุรกจิอยา่งตอ่เน่ืองพรอ้มทัง้รกัษาผลประกอบการทางการเงนิใหอ้ยูใ่นระดบัทีน่่าพอใจ 
 บริษัทตะวันออกพาณิชย์ลีสซิ่งก่อตัง้ในปี 2527 โดยกลุ่มตระกูลวีระพงษ์และตระกูล 
ตนัตราภรณ์และไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในปี 2547 นับตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทั
ไดด้ าเนินการใหบ้รกิารสนิเชื่อเชา่ซือ้รถยนตใ์ชแ้ลว้และสนิเชื่อเพื่อเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบักลุ่ม
ผูป้ระกอบการเตน็ทร์ถยนตม์อืสอง (หรอืสนิเชื่อ Floor Plan) ณ เดอืนกนัยายน 2560 ตระกูลวรีะ
พงษแ์ละตระกูลตนัตราภรณ์ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั ในสดัสว่น 32.3% ของจ านวนหุน้
ทัง้หมด ตามดว้ย Premium Financial Services Co., Ltd. (PFS) ซึง่ถอืหุน้ 25.5% ทัง้น้ี PFS เป็น
ผูใ้ห้บรกิารด้านสนิเชื่อรถยนต์และรบัประกนัชิ้นสว่นรถยนต์มอืสองในประเทศญี่ปุ่น ความรู้ความ
ช านาญและการสนับสนุนจาก PFS จะช่วยปรบัปรุงระบบการท างานของบรษิทัให้มปีระสทิธภิาพ
ยิง่ขึ้นและมีแหล่งรายได้ค่าธรรมเนียมจากบริการดูแลรักษาและซ่อมบ ารุงยานยนต์มากยิ่งขึ้น 
อยา่งไรกต็าม ความส าเรจ็ของธุรกจิใหมด่งักลา่วยงัเป็นสิง่ทีต่อ้งรอการพสิจูน์ความส าเรจ็ตอ่ไป 
 ยอดสนิเชื่อรถคงค้างของบรษิทัเตบิโตขึน้อย่างต่อเน่ืองจาก 837 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2552 
เป็น 1,883 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2558 คดิเป็นอตัราการเตบิโตโดยเฉลีย่ต่อปีเท่ากบั 14% สนิเชื่อใหม่
ประเภทหน่ึงของบริษัทคือสนิเชื่อรถจกัรยานยนต์มือสองขนาดใหญ่ (บิ๊กไบค์) นัน้เติบโตอย่าง
รวดเรว็ซึง่สง่ผลใหย้อดสนิเชื่อรถคงคา้งของบรษิทัเตบิโต 30% หรอืคดิเป็น 2,457 ลา้นบาท ณ สิน้
ปี 2559 ทัง้น้ี ณ เดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัมยีอดสนิเชื่อรถคงคา้งเตบิโต 50% จากสิน้ปีก่อนหน้า 
หรอืเท่ากบั 3,653 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ยสนิเชื่อรถยนตใ์นสดัสว่น 54% รถจกัรยานยนตข์นาด
ใหญ่ในสดัสว่น 35% รถบรรทุกและรถประเภทอื่น ๆ ในสดัสว่น 10% และสนิเชื่อ Floor Plan อกี 
1% พืน้ทีก่ารใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถของบรษิทัค่อนขา้งกระจุกตวัเมื่อเทยีบกบัคู่แขง่โดยบรษิทั
ให้บริการที่ส านักงานใหญ่ในกรุงเทพฯ และสาขาอีกเพียง 4 สาขาในเขตปริมณฑลและภาค
ตะวนัออกเทา่นัน้ 
 ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในช่วงทีผ่า่นมาสง่ผลใหคุ้ณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทั
เสื่อมถอยลงในช่วงปี 2556-2557 โดยอตัราสว่นสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(สนิเชื่อคา้งช าระเกิน 
90 วนั) ต่อสนิเชื่อรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 1.96% ในปี 2555 เป็น 2.58% ในปี 2556 และเป็น 
4.01% ในปี 2557 การตดัหน้ีสูญของบรษิทัในช่วงปี 2558 ช่วยลดอตัราสว่นสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กิด
รายได้ต่อสนิเชื่อรวมให้ลงมาอยู่ที่ 3.29% ณ สิ้นปี 2558 อตัราส่วนดงักล่าวปรบัเพิม่ขึน้มาอกีที่
ระดับ 3.42% ณ สิ้นปี 2559 แต่ก็ปรับตัวดีขึ้นเป็น 2.40% ณ เดือนกันยายน 2560 คุณภาพ
สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้มผีลบางสว่นมาจากการเตบิโตอยา่งมากของสนิเชื่อรวมของบรษิทั ในขณะที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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  หน้า  2  

  บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ ากดั (มหาชน)           21 พฤศจิกายน 2560 

 

 

การขยายตวัอยา่งมากของสนิเชื่อในกลุ่มรถจกัรยานยนตข์นาดใหญ่นัน้ยงัต้องอาศยัเวลาในการพสิูจน์ความสามารถในการบรหิารจดัการและควบคุม
คุณภาพสนิเชื่อใหอ้ยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้บรษิทัตัง้คา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูทีค่อ่นขา้งต ่าเมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ โดยสดัสว่นคา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อคา้ง
ช าระ (เกนิ 90 วนั) อยูท่ีป่ระมาณ 31% ณ เดอืนกนัยายน 2560 เทยีบกบัอตัราสว่นโดยเฉลีย่ของอุตสาหกรรมทีม่ากกว่า 50% ในมุมมองของทรสิเรทติง้
เหน็วา่อตัราคา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูของบรษิทัเป็นอตัราทีไ่มม่ากพอทีจ่ะท าใหบ้รษิทัสามารถรบัมอืกบัความไม่แน่นอนในทางลบจากสภาพแวดลอ้มในการ
ด าเนินธุรกจิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคตได ้อยา่งไรกต็าม ฐานทุนทีแ่ขง็แรงของบรษิทัถอืวา่มเีพยีงพอทีจ่ะรองรบัความเสีย่งดงักลา่วไดใ้นระดบัหน่ึง 
 ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ ผลก าไรทีด่ขี ึน้มาจากสว่นต่างอตัราดอกเบีย้ทีก่วา้งขึน้ซึง่มสีาเหตุหลกัมาจากตน้ทุน
ทางการเงนิทีล่ดลงและความส าเรจ็ในการควบคุมคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา โดยบรษิทัมกี าไรสุทธปีิละประมาณ 50 ลา้นบาทใน
ระหว่างปี 2556-2558 ก าไรสุทธเิพิม่ขึน้เป็น 68 ลา้นบาทในปี 2559 (ไม่รวมผลขาดทุนจากการจ าหน่ายหุน้ในราคาต ่ากว่าตลาดให้แก่ PFS จ านวน 
42.75 ลา้นบาท) และ 103 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 หรอืเพิม่ขึน้ 106% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า อตัราสว่นผลตอบแทน
ตอ่สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่เพิม่ขึน้โดยตลอดจาก 2.5% ในปี 2556 เป็น 4.3% (ปรบัอตัราสว่นเป็นตวัเลขเตม็ปี) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราสว่น
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลี่ยอยูท่ีร่ะดบั 11.1% (ปรบัอตัราสว่นเป็นตวัเลขเตม็ปี) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ทรสิเรทติง้คาดหวงัว่า
บรษิทัจะสามารถดแูลใหต้น้ทุนทางการเงนิ ตลอดจนคุณภาพสนิทรพัย ์และตน้ทุนในการด าเนินงานอยูภ่ายใตก้ารควบคุมเพื่อใหค้วามสามารถในการท า
ก าไรของบรษิทัยงัคงปรบัตวัดขีึน้อยา่งตอ่เน่ืองตอ่ไป 
 ฐานทุนของบรษิทัมคีวามแขง็แกรง่ขึน้จากการเพิม่ทุนจ านวน 313.5 ลา้นบาทในเดอืนพฤษภาคม 2559 ท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้เป็น 1,104 
ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2559 โดยเพิม่ขึน้ 50% จาก 736 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2558 อตัราสว่นของผูถ้อืหุน้ตอ่สนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้มาอยูท่ีร่ะดบั 43.4% ณ สิน้ปี 
2559 จาก 37.7% ณ สิน้ปี 2558 การเตบิโตอยา่งมากของสนิเชื่อในชว่งทีผ่า่นมาซึง่อาศยัแหลง่เงนิทุนจากภายนอกนัน้สง่ผลใหอ้ตัราสว่นของผูถ้อืหุน้ต่อ
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัลดลงเป็น 35.6% ณ เดอืนกนัยายน 2560 อตัราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้อยูท่ีร่ะดบั 1.81 เท่า ณ เดอืนกนัยายน 2560 ซึง่
อยูใ่นระดบัทีต่ ่ากวา่ขอ้ก าหนดสทิธทิีต่อ้งไม่เกนิ 3 เท่า ปจัจุบนับรษิทัมฐีานทุนทีค่่อนขา้งแขง็แกร่งเพยีงพอต่อการขยายสนิเชื่อในระยะกลาง ในขณะที่
ฐานทุนทีแ่ขง็แกรง่จะชว่ยบรรเทาความเสีย่งจากกลุม่ลกูคา้หลกัของบรษิทัทีเ่ป็นกลุม่ทีม่คีวามเสีย่งในการช าระหน้ีทีค่อ่นขา้งสงู อกีทัง้ยงัมคีวามอ่อนไหว
เป็นอยา่งมากตอ่การเปลีย่นแปลงในเชงิลบของภาวะเศรษฐกจิดว้ยเชน่กนั ทรสิเรทติง้ยงัหวงัว่าบรษิทัจะสามารถด ารงฐานทุนที่ค่อนขา้งแขง็แกร่งเอาไว้
ได้ อย่างไรก็ตาม การขยายฐานสนิเชื่อในเชงิรุกจะเป็นความท้าทายที่ส าคญัของบรษิทั ทัง้น้ี เน่ืองจากวงเงนิกู้ยมืที่บรษิทัมกีบัธนาคารได้รบัการค ้า
ประกนัโดยการโอนสทิธลิกูหน้ีตามสญัญาเชา่ซือ้บางสว่นไวจ้งึท าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิน้อยกวา่คูแ่ขง่รายส าคญัโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกรณี
ทีบ่รษิทัตอ้งเผชญิกบัปญัหาสภาพคลอ่งทางการเงนิ 
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดและมผีล
ประกอบการทางการเงนิทีแ่น่นอนและมัน่คงไปพรอ้มกบัการรกัษาฐานทุนใหแ้ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้นอกจากน้ี ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถควบคุมและรกัษา
คุณภาพสนิทรพัยใ์หอ้ยูใ่นระดบัทีย่อมรบัไดด้ว้ย 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัในระยะกลางจากการขยายตวัอย่างมากของสนิเชื่อของบรษิทัเมื่อไม่นานมาน้ี
โดยเฉพาะในกลุม่สนิเชื่อรถจกัรยานยนตข์นาดใหญ่ อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ได้หากสถานะทางธุรกจิของ
บรษิทัแขง็แรงขึน้จากการเพิม่รายไดจ้ากบรกิารดแูลรกัษาและซ่อมบ ารุงยานยนต ์ในทางกลบักนั สถานะเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในเชงิลบ
หากคุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทัเสือ่มถอยลงอยา่งมนียัส าคญัซึง่สง่ผลท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรและฐานทุนของบรษิทัถดถอยลง 

 
 
บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ ากดั (มหาชน) (ECL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                  

 
  



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ ากดั (มหาชน)           21 พฤศจิกายน 2560 

 

 

ข้อมลูงบการเงิน 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

** ไมร่วมผลขาดทนุจากการจ าหน่ายหุน้ในราคาต า่กวา่ตลาดใหแ้ก ่PFS จ านวน 42.75 ลา้นบาทในปี 2559 

 
  

  ----------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
 ม.ค.-ก.ย.

2560 
*,**           2559            *              2558    2557 2556 

สนิทรพัยร์วม           3,820           2,543           1,953           1,914          1873  
เงนิใหส้นิเชือ่รวม           3,653           2,457           1,883           1,852        1,714  
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู               27               24               15               19              10  
เงนิกูย้มืระยะสัน้           1,112             750             692              734            654 
เงนิกูย้มืระยะยาว           1,281             635             489              460           512  
ส่วนของผูถ้อืหุน้           1,358           1,104           736           686           679  
รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ              176             174             150              133            114  
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู               18               33               35               20              14  
รายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้              100               80               61               58              46  
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน             130             135             112              102              88  
ก าไรสุทธ ิ              103              68               50              55              46  



 

 
  หน้า  4  

  บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ ากดั (มหาชน)           21 พฤศจิกายน 2560 

 

 

 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

 
หน่วย: %  

 
* ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นเป็นตวัเลขเต็มปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

                  ------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2560 
             2559                        2558 2557 2556 

ความสามารถในการท าก าไร       
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิสนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  5.54 *            7.76 7.74 7.05 6.25 
รายไดด้อกเบีย้สุทธ/ิรายไดร้วม  51.41 56.70 55.09 52.82 50.00 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน/รายไดร้วม  37.99 44.02 41.08 40.43 38.40 
ก าไรจากการด าเนินงาน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  4.00 *            3.81 3.33 3.65 3.17 
อตัราสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่  3.23 *            3.02 2.57 2.89 2.51 
อตัราสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่  8.34 *            7.37 7.00 8.03 7.94 
คณุภาพสินทรพัย ์       
เงนิใหส้นิเชือ่ทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายได/้เงนิใหส้นิเชือ่รวม   2.40 3.42 3.29 4.01 2.58 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวมถวัเฉลีย่             0.60 *            1.52 1.88 1.11 0.82 
ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  0.73 0.98 0.81 1.04 0.59 
โครงสร้างเงินทุน       
ส่วนของผูถ้อืหุน้/สนิทรพัยร์วม  35.55 43.43 37.66 35.84 36.22 
ส่วนของผูถ้อืหุน้/เงนิใหส้นิเชือ่รวม  37.18 44.96 39.07 37.03 39.59 
หนี้สนิ/สว่นของผูถ้อืหุน้ (เท่า)  1.81 1.30 1.66 1.79 1.76 
สภาพคล่อง       
เงนิกูย้มืระยะสัน้/หนี้สนิรวม  45.14 52.12 56.85 59.79 54.72 
เงนิใหส้นิเชือ่รวม/สนิทรพัยร์วม  95.61 96.61 96.40 96.76 91.49 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
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