
                       
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ำกัด 
(มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถงึสถำนะเงนิทุนที่เขม้แขง็ ส่วนแบ่ง
ทางการตลาดในธุรกจินายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ และควำมแขง็แกร่งของ
ฐำนรำยได้ที่มำจำกกำรด ำเนินธุรกิจที่หลำกหลำย รวมถึงควำมสำมำรถของบริษัทในกำรน ำ
ประสบกำรณ์และควำมรูข้องกลุ่มเคจไีอในไตห้วนัซึง่เป็นผูถ้อืหุ้นใหญ่มำใชใ้ห้เกดิประโยชน์ในกำร
พฒันำผลติภณัฑ ์อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจากความผนัผวนของธุรกจิหลกัทรพัยแ์ละ
แรงกดดนัดา้นอตัราค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย์จากคู่แข่งขนัใหม่ 3 รายทีเ่ขา้มาในปี 
2556 ทีผ่า่นมา ทัง้น้ี กำรซือ้ขำยหลกัทรพัยใ์นบญัชขีองบรษิทัซึง่ท ำใหบ้รษิทัมคีวำมเสีย่งต่อควำม
ผนัผวนของรำคำหลกัทรพัยใ์นตลำดกม็ผีลตอ่อนัดบัเครดติดว้ยเชน่กนั 
 บล. เคจไีอ (ประเทศไทย) มแีหล่งรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินธุรกจิทีห่ลำกหลำยและไม่กระจุกตวั
อยู่ทีร่ำยไดจ้ำกค่ำธรรมเนียมซื้อขำยหลกัทรพัยม์ำกนัก กล่ำวคอื ตลอดช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำ รำยได้
จำกค่ำธรรมเนียมซื้อขำยหลักทรัพย์คิดเป็นสดัส่วนไม่เกิน 50% ของรำยได้รวมของบริษัท 
เมื่อเทียบกับค่ำเฉลี่ยอุตสำหกรรมที่สูงกว่ำ 70% กำรขยำยฐำนรำยได้ในส่วนที่ไม่ได้มำจำก
คำ่ธรรมเนียมซือ้ขำยหลกัทรพัยน่์ำจะช่วยใหบ้รษิทัมคีวำมพรอ้มมำกขึน้ในกำรรบัมอืกบักำรแขง่ขนั
ทีท่วคีวำมรุนแรงยิง่ขึน้ภำยหลงักำรเปิดเสรีค่ำนำยหน้ำซือ้ขำยหลกัทรพัย์ในปี 2555 และภำยหลงั
กำรเขำ้มำของคูแ่ขง่ขนัใหม ่3 รำยในอุตสำหกรรม สว่นก ำไรจำกกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยแ์ละตรำสำร
อนุพนัธ์ซึ่งคิดเป็นสดัส่วน 23%-41% ของรำยได้รวมในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำนัน้มำจำกธุรกรรมที่
หลำกหลำย ไม่ว่ำจะเป็นกำรให้บรกิำรซื้อขำยตรำสำรหน้ี ธุรกิจกำรซื้อคนืภำคเอกชน กำรออก
ใบส ำคัญแสดงสทิธิอนุพนัธ์ ธุรกิจตรำสำรอนุพนัธ์นอกตลำด ตลอดจนกำรลงทุนของบริษัทใน 
ตรำสำรหน้ีและตรำสำรทุน นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมรีำยได้ทีส่ม ่ำเสมอจำกกำรบรหิำรจดักำรกองทุน
ของ บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดักำรกองทุนรวม วรรณ จ ำกดั ซึ่งบรษิทัถอืหุ้นอยู่ 99% ด้วย รำยได้จำก 
บลจ. วรรณ คดิเป็นสดัสว่น 8%-14% ของรำยได้ทัง้หมดของบรษิทั ทัง้น้ี รำยได้จำกกำรบรหิำร
จัดกำรกองทุนถือว่ำเป็นแหล่งรำยได้ที่ผ ันผวนน้อยกว่ำเมื่อเทียบกับรำยได้อื่น  ๆ ของธุรกิจ
หลกัทรพัย ์
 บริษัทจดัได้ว่ำเป็นผู้น ำในกำรพฒันำผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ โดยมีควำมได้เปรียบจำกกำรน ำ
ควำมรูท้ำงวศิวกรรมกำรเงนิตลอดจนประสบกำรณ์ของกลุ่มเคจไีอ ไตห้วนั ซึง่อยูใ่นตลำดกำรเงนิที่
มกีำรพฒันำมำกกว่ำมำใช้พฒันำนวตักรรมทำงกำรเงนิใหม่ ๆ ในประเทศไทย กำรมผีลติภณัฑ์ที่
หลำกหลำยจะชว่ยใหบ้รษิทัสำมำรถดงึดดูกลุม่นกัลงทุนทีม่คีวำมตอ้งกำรบรกิำรทีแ่ตกต่ำงกนัเขำ้มำ
เป็นลูกคำ้ของบรษิทั บรษิทัพยำยำมพฒันำผลติภณัฑใ์หม่ ๆ ออกมำอย่ำงต่อเน่ืองใหล้ ้ำหน้ำคู่แข่ง
เพือ่จะมโีอกำสไดร้บัอตัรำผลก ำไรทีส่งูก่อนทีจ่ะเกดิกำรแขง่ขนัมำกขึน้ในตลำด  
 สว่นแบง่ทำงกำรตลำดของบรษิทัในธุรกจินำยหน้ำซือ้ขำยตรำสำรทุนในช่วง 5 เดอืนแรกของ
ปี 2557 อยูท่ี ่3.95% โดยอยูใ่นล ำดบั 9 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัสว่นแบ่งทำงกำรตลำดของบรษิทัทัง้ปีในปี 
2556 และสูงกว่ำสว่นแบ่งทำงกำรตลำดของบรษิทัในปี 2555 ซึง่อยูท่ีร่ะดบั 3.48% (ล ำดบั 12) 
บริษัทมีฐำนลูกค้ำที่ซื้อขำยผ่ำนอินเทอร์เน็ตอยู่ในสดัส่วนที่สูงซึ่งเป็นกลุ่มที่มีอตัรำค่ำนำยหน้ำ
คอ่นขำ้งต ่ำ ท ำใหอ้ตัรำคำ่นำยหน้ำซือ้ขำยหลกัทรพัยข์องบรษิทัลดลงจำกระดบั 0.15% ในปี 2554-
2555 ลงมำอยูท่ีร่ะดบั 0.13% ในปี 2556 ทัง้น้ี ในระยะ 2-3 ปีทีผ่ำ่นมำ มูลค่ำซือ้ขำยจำกลูกคำ้รำย

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
18/06/51 BBB+ Stable 
12/07/47 BBB Stable 
23/01/47 BBB - 
26/11/44 BBB- - 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ศริพิร ไกรรส   
siriporn@trisrating.com 
 
ธติ ิกำรุณยำนนท,์ Ph. D., CFA         
thiti@trisrating.com 
 
ไรทวิำ นฤมล  
raithiwa@trisrating.com 
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ใหญ่ 20 รำยแรกคดิเป็นกวำ่ 40% ของมูลค่ำซือ้ขำยทัง้หมดของบรษิทั (ไม่รวมกำรซือ้ขำยในบญัชขีองบรษิทั) และกำรทีบ่รษิทัพึง่พำลูกคำ้รำยใหญ่อยู่
คอ่นขำ้งมำกซึง่ลกูคำ้กลุม่น้ีมอี ำนำจตอ่รองคอ่นขำ้งสงู จงึอำจท ำใหส้ว่นแบง่ทำงกำรตลำดของบรษิทัไดร้บัผลกระทบจำกกำรแขง่ขนัไดม้ำกกวำ่   
 กำรซือ้ขำยหลกัทรพัยใ์นบญัชขีองบรษิทัท ำใหบ้รษิทัมคีวำมเสีย่งตอ่ควำมผนัผวนของรำคำหลกัทรพัยใ์นตลำด บรษิทัมเีงนิลงทุนทัง้ในตรำสำรหน้ี
และตรำสำรทุน โดยบรษิทัจดัวำ่เป็นผูป้ระกอบกำรทีม่เีงนิลงทุนขนำดใหญ่ทีส่ดุแหง่หน่ึงในอุตสำหกรรม บรษิทัมกีำรใหส้นิเชื่อเพือ่ซือ้หลกัทรพัยอ์นัน ามา
ซึง่ควำมเสีย่งด้ำนเครดติ ทัง้น้ี สนิเชื่อดงักล่าวอยู่ทีร่ะดบั 1,500 ล้านบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2557 เทยีบกบัระดบั 1,700 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2556 
อยา่งไรกต็าม ในระหวา่งปี 2556 บรษิทัมกีารใหส้นิเชื่อเพือ่ซือ้หลกัทรพัยอ์ยูท่ีร่ะดบั 1,200 ลา้นบาท ถงึ 1,800 ลา้นบาท ถอืว่าการใหส้นิเชื่อดงักล่าวอยู่
ในระดบัสูงเมื่อเทยีบกบัหลายปีทีผ่า่นมา ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2557 การปล่อยสนิเชื่อดงักล่าวคดิเป็น 4% ของกำรให้สนิเชื่อเพื่อซือ้หลกัทรพัย์ของทัง้
อุตสำหกรรม และคดิเป็น 29% ของสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 
 บรษิทัมผีลก ำไรสทุธ ิ784 ลำ้นบำทในปี 2556 เทยีบกบั 443 ลำ้นบำทในปี 2555 และ 594 ลำ้นบำทในปี 2554 ผลก ำไรสทุธทิีเ่พิม่ขึน้ดงักล่ำวเป็น
ผลมำจำกปจัจยั 3 ประกำร ไดแ้ก่ 1) กำรเพิม่ขึน้ของมูลค่ำกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยผ์ำ่นบรษิทั 2) กำรเพิม่ขึน้ของก ำไรจำกกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยแ์ละ 
ตรำสำรอนุพนัธ ์และ 3) รำยไดค้่ำธรรมเนียมทีเ่พิม่ขึน้กว่ำ 2 เท่ำจำกกำรทีบ่รษิทัเป็นผูจ้ดักำรกำรจดัจ ำหน่ำย (Lead Underwriter) ของหลกัทรพัย ์3 
บรษิทั โดยบรษิทัมกี ำไรจำกกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยแ์ละตรำสำรอนุพนัธเ์พิม่ขึน้จำก 467 ลำ้นบำทในปี 2555 เป็น 712 ลำ้นบำทในปี 2556 ขึน้มำอยูใ่น
ระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2554 นอกจำกน้ี อตัรำสว่นค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนต่อรำยไดสุ้ทธขิองบรษิทักต็ ่ำกว่ำค่ำเฉลีย่ของอุตสำหกรรม โดยลดลงเหลอื 
51% ในปี 2556 จำก 57% ในปี 2555  
 อตัราสว่นสนิทรพัยร์วมตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัลดลงเป็น 1.6 เทา่ ณ สิน้ปี 2556 จาก 2.6 เทา่ ณ สิน้ปี 2555 บรษิทัลดขนาดของเงนิลงทุน
ในชว่งครึง่หลงัของปี 2556 เป็นการชัว่คราวเพือ่ลดความเสีย่งจากสภาพตลาดทีไ่มเ่อือ้อ านวยก่อนจะกลบัมาขยายเงนิลงทุนอกีครัง้ในไตรมาสแรกของปี 
2557 บรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกองทุนสภาพคลอ่งสทุธติอ่หนี้สนิทัว่ไปในระดบัทีส่งูอยา่งตอ่เน่ือง โดย ณ สิน้ปี 2556 อตัราสว่นดงักล่าวอยูท่ี ่211% ซึง่เป็น
ระดบัทีส่งูมากเมื่อเทยีบกบัเกณฑ ์7% ตามทีท่างการก าหนด 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อยูบ่นพืน้ฐำนกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพทำงกำรตลำดในธุรกจินำยหน้ำซือ้
ขำยหลกัทรพัยแ์ละยงัคงมรีำยไดท้ี่สม ่ำเสมอจำกกำรบรหิำรกองทุนของ บลจ. วรรณ ได้ต่อไปแมส้ภำพกำรลงทุนในตลำดหลกัทรพัย์จะยงัคงมคีวำม 
ผนัผวนเป็นอยำ่งมำกกต็ำม นอกจำกน้ี ยงัคำดวำ่บรษิทัจะสำมำรถควบคุมควำมเสีย่งตำ่ง ๆ ทีอ่ำจเกดิจำกกำรใหส้นิเชื่อเพื่อซือ้หลกัทรพัย ์กำรลงทุนใน
หลกัทรพัย ์และกำรออกผลติภณัฑท์ำงกำรเงนิใหม่ ๆ ได ้

 

 
บริษทัหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) (KGI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงิน 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 

  ----------------------------ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------------------- 

 ม.ค.-มี.ค. 
2557 

2556 2555 2554 2553 2552 

สนิทรพัยร์วม 9,891 8,259  12,370   7,369   11,172   8,059  
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์ 3,701 1,894  6,726   2,298   6,231   5,426  
ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม (รวมดอกเบีย้คำ้งรบั) 3,952 4,564  3,107   2,833   3,705   1,977  

ค่ำเผือ่หนี้สงสยัจะสญู 459 458  457   445   442   438  
เงนิกูร้วม 965 168  4,673   847   2,791   1,930  
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,279 5,110  4,783   4,841   5,005   4,516  
รำยไดสุ้ทธจิำกธุรกจิหลกัทรพัย ์ 510 2,360  1,609   1,992   2,094   1,126  
รำยไดร้วม 587 2,759  1,909   2,333   2,293   1,290  
ค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำน 293 1,358  1,028   1,134   1,076   807  
ดอกเบีย้จ่ำย 18 114  109   119   62   33  
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธ ิ 170 784  443   594   753   243  
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  ----------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------------- 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2557 
2556 2555 2554 2553 2552 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร       
รำยไดค้่ำนำยหน้ำซื้อขำยหลกัทรพัย์/รำยไดร้วม 32.2 45.0 42.9 40.7 39.3 50.5 
รำยไดค้่ำธรรมเนียมและบรกิำร/รำยไดร้วม 13.9 16.0 14.8 10.2 9.3 15.6 
ก ำไร (ขำดทุน) จำกกำรซื้อขำยหลกัทรพัย/์รำยไดร้วม 35.0 25.8 24.5 34.2 41.3 23.0 
ค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำน/รำยไดสุ้ทธ ิ 51.5 51.4 57.1 51.2 48.2 64.2 
ก ำไรก่อนภำษ/ีรำยไดสุ้ทธ ิ 39.0 38.0 32.7 39.4 46.4 26.1 
อตัรำสว่นผลตอบแทน/สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่   1.9 *            7.6             4.5 6.4 7.8 3.3 
อตัรำสว่นผลตอบแทน/ส่วนของผูถ้อืหุน้ถวัเฉลีย่   3.3 *          15.8             9.2 12.1 15.8 5.4 
คณุภำพสินทรพัย ์       
ลกูหนี้จดัชัน้/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม 11.5 10.0 14.6 15.9 12.3 23.4 
ค่ำเผือ่หนี้สงสยัจะสญู/ลกูหนี้ธุรกจิหลกัทรพัยร์วม 11.6 10.0 14.7 15.7 11.9 22.2 
โครงสร้ำงเงินทุน       
สนิทรพัยร์วม/ส่วนของผูถ้อืหุน้ 187.4 161.6 258.6 152.2 223.2 178.4 
สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้/สว่นของผูถ้อืหุน้ 165.2 126.5 234.0 136.8 187.0 163.7 
สภำพคล่อง       
สนิทรพัยส์ภำพคลอ่ง/สนิทรพัยร์วม 45.7 39.1 47.7 42.1 40.0 52.8 
สนิทรพัยส์ภำพคลอ่ง/สนิทรพัยท์ีป่รบัตวัเลขแลว้ 52.2 50.2 53.9 47.4 50.5 58.9 
สนิทรพัยส์ภำพคลอ่งต ่ำ/เงนิทุนระยะยำว 33.8 37.9 27.4 26.7 27.0 15.6 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญำต กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอื
ถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำ มเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำ
เกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั  ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมต้องกำร
ดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่ร ับประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรือควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่ำว และจะไมร่บัผดิชอบต่อควำมสญูเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไมถู่กตอ้ง ควำมไมเ่พยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำร
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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