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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

12.1 งบการเงิน 
12.1.1 สรุปรายงานการสอบบัญชี 
1) รายงานการสอบทานโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับงวดบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2547 

รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2547 ของบริษัท สอบทานโดยนายณรงค 
หลักฐาน  ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขที่ 4700 จากบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด ไดแจงวา ไมพบสิ่งที่เปนเหตุใหเชื่อวา
งบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปจากการสอบทานของผูสอบบัญชี  

2) รายงานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับป 2546 
รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในป 2546 ตรวจสอบโดยนายณรงค หลักฐาน ผูสอบบัญชีรับอนุญาต

เลขที่ 4700 จากบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด ไดใหความเห็นวา งบการเงินไดแสดงฐานะการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2546 
ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของบริษัท โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป และโดยที่ไมไดเปนการแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข ผูสอบบัญชีไดขอใหสังเกตหมายเหตุประกอบงบการเงินดังนี้ (1) 
หมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 4 เร่ืองบริษัทไดเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการตีราคาสินคาคงเหลือจากวิธีราคาทุน
ตามวิธีเขากอน-ออกกอน เปนตามวิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ โดยไดยอนหลังงบการเงินป 2545 ที่นํามาแสดงเปรียบเทียบ เพ่ือให
สอดคลองกับนโยบายการบัญชีใหม และ (2) หมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 2 เร่ืองผูบริหารไดจัดทําขอมูลเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการ
เสนอขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงาน งบกระแสเงินสด การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน และการ
แสดงรายการและการเปดเผยขอมูลสําหรับเครื่องมือทางการเงินสําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 เพ่ือประโยชนในการ
เปรียบเทียบกับการจัดทํางบการเงินสําหรับปปจจุบัน  

3) รายงานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับป 2545 
รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในป 2545 ตรวจสอบโดยนายประวิทย วิวรรณธนานุตร ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตเลขที่ 4917 จากบริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท (ประเทศไทย) จํากัด ไดใหความเห็นวา งบการเงินแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2545 และผลการดําเนินงานสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของบริษัท โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป และโดยที่ไมไดเปนการแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข ผูสอบบัญชีไดขอใหสังเกตหมายเหตุประกอบงบการเงินที่ 2 
เกี่ยวกับประกาศสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย ฉบับที่ 004/2544-2546 เร่ือง “มาตรฐานการบัญชีที่
ยกเวนการบังคับใชกับธุรกิจที่ไมใชบริษัทมหาชน จํากัด” ดังนั้นบริษัทไมไดแสดงงบกระแสเงินสด และการเปดเผยขอมูลที่จําเปน
เกี่ยวกับรายการกับบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกัน การนําเสนอขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงานและการแสดงรายการและ
เปดเผยขอมูลสําหรับเครื่องมือทางการเงิน สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 และ 2544 

4) รายงานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับป 2544 
รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในป 2544 ตรวจสอบโดยคุณทิพวัลย นานานุวัฒน ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตเลขที่ 3459 จากบริษัท สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ไดใหความเห็นวา งบการเงินไดแสดงฐานะการเงิน ณ 31 
ธันวาคม 2544 และ 2543 ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัท โดยถูกตองตามที่
ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
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12.1.2 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 
ตารางแสดงรายการงบดุลและงบกําไรขาดทุน ในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 

(หนวย: พันบาท) 
ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) งบดุล 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
สินทรัพย                 
สินทรัพยหมุนเวียน                 
เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 2,467  0.72 34,390  3.59 90,735  6.40 244,315  13.92 
เงินลงทุนชัว่คราว-เงินฝากประจํา 11,250  3.28 62,450  6.52 173,950  12.28 108,950  6.21 
ลูกหนี้การคา - สุทธ ิ 89,773  26.15 313,584  32.76 269,627  19.03 325,693  18.55 
สินคาคงเหลอื - สุทธ ิ 104,487  30.43 333,755  34.87 631,968  44.61 799,566  45.55 
รายไดสงเสริมการขายคางรับ 0  0.00 30,038  3.14 50,318  3.55 40,607  2.31 
คาใชจายจายลวงหนา 4,618  1.35 0  0.00 0  0.00 0  0.00 
ภาษีมูลคาเพิ่มจายลวงหนา 1,611  0.47 33,754  3.53 37,160  2.62 24,005  1.37 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 5,073  1.48 13,136  1.37 25,362  1.79 69,651  3.97 
รวมสินทรพัยหมุนเวียน 219,279  63.87 821,108  85.78 1,279,121  90.29 1,612,787  91.87 
สินทรัพยไมหมุนเวียน                 
เงินฝากธนาคารที่มีภาระค้ําประกัน 25,200  7.34 0  0.00 0  0.00 0  0.00 
เงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย 1,152  0.34 1,257  0.13 0  0.00 0  0.00 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น 20,000  5.83 20,000  2.09 0  0.00 0  0.00 
ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ - สุทธ ิ 69,757  20.32 59,492  6.22 76,633  5.41 82,995  4.73 
สิทธกิารเชา - สุทธ ิ 0  0.00 40,581  4.24 38,595  2.72 37,611  2.14 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 7,956  2.32 14,788  1.54 22,339  1.58 22,128  1.26 
รวมสินทรพัยไมหมนุเวียนอื่น 124,065  36.13 136,118  14.22 137,567  9.71 142,734  8.13 
รวมสินทรพัย 343,344  100.00 957,226  100.00 1,416,688  100.00 1,755,521  100.00 
หนี้สินและสวนของผูถือหุน                 
หนีส้ินหมุนเวยีน                 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงนิกูยืมระยะสั้น 29,928  8.72 170,296  17.79 984,654  69.50 1,073,460  61.15 
เจาหนี้การคา 47,590  13.86 438,759  45.84 23,449  1.66 193,991  11.05 
เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชาํระภายในหนึ่งป 0  0.00 2,772  0.29 2,772  0.20 2,772  0.16 
เงินกูยืมระยะสัน้จากบุคคลที่เกี่ยวของกนั 0  0.00 16,384  1.71 0  0.00 0  0.00 
คาใชจายคางจาย 7,744  2.26 36,544  3.82 27,794  1.96 29,740  1.69 
ภาษีเงินไดนติิบุคคลคางจาย 690  0.20 2,738  0.29 19,102  1.35 26,663  1.52 
หนีส้ินหมุนเวยีนอืน่ 11,000  3.20 7,158  0.75 5,950  0.42 24,969  1.42 
รวมหนี้สินหมนุเวียน 96,953  28.24 674,650  70.48 1,063,721  75.09 1,351,595  76.99 
หนีส้ินไมหมุนเวียน                 
เงินกูยืมระยะยาว 0  0.00 16,939  1.77 15,417  1.09 14,635  0.83 
หนีส้ินตามสญัญาเชาทางการเงนิ 0  0.00 1,784  0.19 2,128  0.15 1,607  0.09 
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 0  0.00 18,723  1.96 17,545  1.24 16,242  0.93 
รวมหนี้สิน 96,953  28.24 693,373  72.44 1,081,266  76.32 1,367,837  77.92 
         
สวนของผูถือหุน         
ทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว                 
    หุนสามัญ 6,250,000 หุนมูลคาหุนละ10 บาท 62,500  18.20 62,500  6.53 62,500  4.41 - - 
    หุนสามัญ 15,000,000 หุนมูลคาหุนละ10 บาท - - - - - - 150,000  8.54 
สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 175,000  50.97 175,000  18.28 175,000  12.35 175,000  9.98 
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ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) งบดุล 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

กําไรสะสม                
    จัดสรรแลว - สํารองทางตามกฎหมาย 3,900  1.14 3,900  0.41 3,900  0.28 3,900  0.22 
    ยังไมไดจัดสรร 4,992  1.45 22,453  2.35 94,022  6.64 58,784  3.35 
รวมสวนของผูถือหุน 246,392  71.76 263,853  27.56 335,422  23.68 387,684  22.08 
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 343,344  100.00 957,226  100.00 1,416,688  100.00 1,755,521  100.00 

(หนวย: พันบาท) 
งบกระแสเงินสด ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (75,834) (611,960) 30,592 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (76,480) (18,115) 22,316 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 172,987 803,920 75,672 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ 20,673 173,845 128,580 

(หนวย: พันบาท) 
ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) งบกําไรขาดทนุ 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
รายได                 
รายไดจากการขาย 863,046  91.20 1,993,701  97.49 7,295,605  98.61 4,678,809  98.97 
รายไดคาสงเสริมการขาย 73,362  7.75 30,529  1.49 58,198  0.79 37,240  0.79 
รายไดอื่น 6,982  0.74 20,775  1.01 44,553  0.60 11,461  0.24 
สวนแบงกําไรจากเงนิลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย 108  0.01 105  0.01 0  0.00 0  0.00 
ดอกเบ้ีย 2,861  0.30 0  0.00 0  0.00 0  0.00 
รวมรายได 946,360  100.00 2,045,110  100.00 7,398,356  100.00 4,727,510  100.00 
คาใชจาย                 
ตนทุนขาย 800,923  84.63 1,832,478  89.60 6,981,096  94.36 4,386,140  92.78 
คาใชจายในการขายและบริหาร 125,080  13.22 188,595  9.22 293,049  3.96 230,028  4.87 
สวนแบงขาดทุนจากเงนิลงทนุตามวิธีสวนไดเสีย 0  0.00 0  0.00 21  0.00 0  0.00 
รวมคาใชจาย 926,003  97.85 2,021,074  98.82 7,274,166  98.32 4,616,168  97.64 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได 20,357  2.15 24,036  1.18 124,190  1.68 111,342  2.36 
ดอกเบ้ียจาย 928  0.10 3,704  0.18 19,845  0.27 17,298  0.37 
ภาษีเงินได 4,819  0.51 7,106  0.35 32,776  0.44 31,907  0.67 
กําไรสุทธ ิ 14,609  1.54 13,226  0.65 71,569  0.97 62,137  1.31 
กําไรตอหุนข้ันพื้นฐาน 2.34    2.12    11.45    5.97    

 อัตราสวนทางการเงินของบริษัท 

อัตราสวนทางการเงิน ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
อัตราสวนสภาพคลอง         
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.26  1.22  1.20  1.19  
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 1.07  0.61  0.50  0.50  
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 0.42  (0.20) (0.70) 0.03 
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 8.83  9.89  25.02  31.44 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 40.79  36.42  14.39  11.45 
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.09  8.36  14.46  12.26 
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (วัน) 44.50  43.05  24.90  29.37 
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 18.46  7.54  30.21  80.69 
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อัตราสวนทางการเงิน ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
ระยะเวลาชําระหนี้ (วัน) 19.50  47.77  11.92  4.46 
Cash Cycle (วัน) 65.79  31.69  27.37  36.36 
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร         
อัตรากําไรขั้นตน (รอยละ) 7.20% 8.09% 4.31% 6.26% 
อัตรากําไรสุทธิ (รอยละ) 1.54% 0.65% 0.97% 1.31% 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (รอยละ) 5.95% 5.18% 23.89% 34.37% 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน         
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (รอยละ) 4.45% 2.03% 6.03% 7.84% 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (รอยละ) 42.24% 38.67% 131.40% 183.75% 
อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 2.88  3.14  6.23  5.96  
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน         
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน (เทา) 0.39  2.63  3.22  3.53  
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 43.97  (17.56) (28.19) 4.61 
อัตราการจายเงินปนผล (รอยละ) 85.56% 0.00% 0.00% 156.71% 
หมายเหตุ: ในป 2546 บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการตีราคาสินคาคงเหลือจากเดิมท่ีใชวิธีราคาทุนตามวิธีเขากอนออกกอนเปน

วิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนท่ี จึงไดมีการปรับปรุงงบการเงินในป 2545 เสมือนวาบริษัทไดบันทึกมูลคาสินคาคงเหลือตามนโยบายการบัญชี
ใหม เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบงบการเงินในป 2545 และป 2546 ได 

12.2 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
12.2.1 ผลรวมของการดําเนินงานที่ผานมา 

บริษัท บลิส-เทล จํากัด (มหาชน) ดําเนินธุรกิจเปนผูจําหนายอุปกรณสื่อสารโทรคมนาคม โดยเนนการจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่เปนหลัก นอกจากนี้บริษัทยังจําหนายซิมการด บัตรเติมเงิน วิทยุติดตามตัว และอุปกรณเสริมตางๆ ดวย กิจการ
ของบริษัทมีการเติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอดนับต้ังแตจดทะเบียนกอต้ังบริษัทในป 2532 โดยเฉพาะอยางยิ่งในป 2545 และ 
2546 ที่ผานมาที่มีการขยายตัวอยางกาวกระโดด ดังจะเห็นไดจากรายไดรวมของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นจาก 946.36 ลานบาทในป 2544 
เปน 2,045.11 ลานบาท และ 7,398.36 ลานบาท ในป 2545 และ ป 2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 116.10 
และรอยละ 261.76 ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 4,727.51 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 
40.99 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน การเพิ่มขึ้นของรายไดดังกลาวเปนผลมาจากการที่ตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่มีการขยายตัว
อยางมากนับต้ังแตกลางป 2545 เปนตนมา โดยมีสาเหตุหลักมาจากการปลดล็อครหัสประจําเครื่องหรืออีม่ี (International Mobile 
Equipment Identity: IMEI) และซิมการด (Sim Card) ของผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ทุกเครือขาย รวมทั้งการแขงขันดานราคา
คาบริการอยางรุนแรงของผูใหบริการโดยเฉพาะบริการประเภทจายลวงหนา (Pre-paid) และการพัฒนาเทคโนโลยีของเครื่อง
โทรศัพทเคลื่อนที่ เชน การพัฒนาหนาจอขาวดําเปนหนาจอสี การติดต้ังกลองถายรูปในเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ ซึ่งทําใหผูใช
โทรศัพทนิยมเปลี่ยนโทรศัพทเคลื่อนที่มากขึ้น การเปลี่ยนแปลงของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ที่เกิดขึ้นดังกลาวนอกจากจะสงผลใหเกิด
การขยายตัวของตลาดโดยรวมแลว ยังสงผลใหเกิดการแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรงในผูจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ดวยเชนกัน 
ดวยเหตุนี้จึงสงผลใหอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทลดลงจากรอยละ 7.20 และ 8.09 ในป 2544 และ 2545 เปนรอยละ 4.31 ในป 
2546 อยางไรก็ตาม อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทเพิ่มขึ้นเล็กนอยในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 โดยเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 6.26 
เนื่องจากบริษัทมีสัดสวนตนทุนขายเมื่อเทียบกับรายไดรวมลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทมีนโยบายซื้อสินคาดวยเงินสด ทําให
ไดรับสวนลดในการซื้อสินคามากขึ้น อีกทั้งบริษัทยังมีการซื้อสินคาในปริมาณมาก จึงทําใหไดรับสวนลด (Volume Discount) 
เพ่ิมขึ้นอีก จากอัตรากําไรขั้นตนที่เพ่ิมขึ้น สงผลใหบริษัทมีอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.97 ในป 2546 เปนรอยละ 
1.31 ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 การซื้อสินคาดวยเงินสดสงผลใหบริษัทตองกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น จึงทําใหบริษัทมี
ภาระดอกเบี้ยจายสูงขึ้น สงผลใหในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 อัตรากําไรสุทธิของบริษัทเพิ่มขึ้นในอัตรานอยกวาการเพิ่มขึ้นของ
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อัตรากําไรขั้นตน โดยอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นในอัตรารอยละ 35.05 ในขณะที่อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 45.24 เมื่อ
เปรียบเทียบกับป 2546 อยางไรก็ดี อัตราสวนลดที่บริษัทไดรับจากการซื้อสินคาดวยเงินสดสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระยะสั้นที่
บริษัทตองจาย   

12.2.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
ผลการดําเนินงานที่ผานมาของบริษัท สามารถสรุปตามประเภทไดดังนี้ 

1) รายได 
การขยายตัวอยางรวดเร็วของตลาดเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ในชวงที่ผานมา สงผลใหรายไดรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 

946.36 ลานบาท ในป 2544 เปน 2,045.11 ลานบาท และ 7,398.36 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรา
การเพิ่มรอยละ 116.10 และรอยละ 261.76 ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 4,727.51 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 40.99 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยรายไดรวมของบริษัทสามารถแยกออกไดเปน 5 ประเภท 
ดังนี้  

(หนวย: ลานบาท) 

- รายไดจากการขาย 
บริษัทมีการขายสินคาทั้งที่เปนเงินสดและการใหเครดิตทางการคา โดยเนนการขายสินคาเปนเงินสดเปนหลัก ที่ผานมา 

บริษัทมีการขายสินคาเปนเงินสดคิดเปนสัดสวน รอยละ 72.56 และรอยละ 81.41 ของรายไดจากการขายในป 2546 และในชวง 6 
เดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ และมีการขายสินคาโดยการใหเครดิตทางการคาคิดเปนสัดสวนรอยละ 31.84 และรอยละ 18.59 
ของรายไดจากการขายในป 2546 และในชวงครึ่งปแรกของป 2547 

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายได 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

1) รายไดจากการขาย 863.05  91.20 1,993.70  97.49 7,295.61  98.61 4,678.81  98.97 
2) รายไดคาสงเสริมการขาย 73.36  7.75 30.53  1.49 58.20  0.79 37.24  0.79 
3) รายไดอื่น 6.98  0.74 20.78  1.02 44.55  0.60 11.46 0.24 
4) สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตาม 
    วิธีสวนไดเสีย 

0.11  0.01 0.11  0.01 0  0.00 0  0.00 

5) ดอกเบี้ยรับ 2.86  0.30 0  0.00 0  0.00 0  0.00 
รวมรายได 946.36  100.00 2,045.11  100.00 7,398.36  100.00 4,727.51  100.00 
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แผนภาพแสดงรายไดจาการขายของบริษัทในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2546-2547 
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แผนภาพแสดงอตัราการเจริญเติบโตของรายไดจาการขายและจํานวนจุดขายของบริษัท 
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รายไดจากการขายจัดเปนรายไดหลักของบริษัท โดยคิดเปนสัดสวนสูงถึงกวารอยละ 90 ของรายไดรวมของบริษัท ที่

ผานมาบริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มจาก 863.05 ลานบาทในป 2544 เปน 1,993.70 ลานบาทในป 
2545 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 131.01 และเพิ่มเปน 7,295.61 ลานบาท ในป 2546 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 
265.93 อัตราการเพิ่มขึ้นอยางมากของรายไดในป 2546 เปนผลมาจากการเปดเสรีของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ และการพัฒนาทาง
เทคโนโลยี เชน เทคโนโลยีจอสี ระบบเสียงเรียกเขา และการเชื่อมตอโทรศัพทเคลื่อนที่กับอุปกรณอื่นๆ เปนตน ซึ่งทําใหตลาด
โทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมเจริญเติบโตขึ้นเปนอันมาก ทั้งนี้ เหตุการณดังกลาวมิใชเหตุการณที่เกิดขึ้นเปนประจําตามปกติ โดยใน
อนาคต อัตราการเจริญเติบโตของรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทอาจมิไดอยูในระดับเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตของรายไดและ
กําไรสุทธิในป 2546  

สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขายเทากับ 4,678.81 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 41.87 
เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน รายไดจากการขายสวนใหญเปนรายไดที่มาจากการจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ โดยที่ผานมา
บริษัทมีรายไดจากการจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 80-90 ของรายไดรวมของบริษัท 
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 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
ราคาขายเฉลี่ยตอเครื่อง (บาท) 5,649 7,129 6,765 
จํานวนสาขาและจุดขาย 81 181 247 

รายไดจากการขายของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นเปนผลมาจากการเจริญเติบโตของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวม ซึ่งมีสาเหตุ
หลักมาจากการปลดล็อครหัสประจําเครื่อง การแขงขันดานการใหบริการของผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ และการพัฒนาทาง
เทคโนโลยี เชน เทคโนโลยีจอสี ระบบเสียงเรียกเขา การเชื่อมตออุปกรณตางๆ แบบไรสาย หรือการติดต้ังกลองดิจิตอลมาพรอมกับ
โทรศัพทเคลื่อนที่ เปนตน การพัฒนาทางเทคโนโลยีดังกลาว ทําใหราคาเฉลี่ยของเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่เพ่ิมสูงขึ้นในป 2546 โดย
เพ่ิมขึ้นจาก 5,649 บาทตอเครื่องในป 2545 เปน 7,129 บาทตอเครื่องในป 2546 สวนราคาเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ในชวง 6 เดือน
แรกของป 2547 ใกลเคียงกับป 2546 เนื่องจากเทคโนโลยีไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก  

นอกจากนี้ รายไดจากการขายของบริษัท ยังเปนผลมาจากการที่บริษัทมีการขยายสาขาและจุดขายเพิ่มเติมอยาง
ตอเนื่อง โดยเพิ่มจาก 81 จุดในป 2545 เปน 181 จุด และ 247 จุดในป 2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ 

- รายไดคาสงเสริมการขาย 
รายไดจากคาสงเสริมการขายเปนเงินที่บริษัทไดรับจากผูผลิตและผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่เพ่ือใชในกิจกรรม

สงเสริมการขายผลิตภัณฑของผูผลิตและผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่แตละราย โดยบริษัทจะมีการจัดกิจกรรมสงเสริมการตลาด 
เชน การโฆษณาประชาสัมพันธผลิตภัณฑ จากนั้น บริษัทจะสามารถขอรับคาสงเสริมการขายจากผูผลิตและผูใหบริการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ไดตามจํานวนเงินที่ขออนุมัติแลว โดยบริษัทอาจมีคาใชจายในการจัดกิจกรรมสงเสริมการตลาดบางสวนที่เพ่ิมเติม
จากจํานวนเงินที่ขออนุมัติจากผูผลิตและผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ ซึ่งคาใชจายสวนเกินจะถูกบันทึกเปนคาใชจายในการขายและ
บริหารของบริษัท อยางไรก็ตาม กอนการจัดกิจกรรมทางการตลาด บริษัทจะพิจารณาจํานวนเงินที่จะไดรับจากผูผลิตและผูใหบริการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ และปรับแผนการจัดกิจกรรมทางการตลาดใหสอดคลองกับงบประมาณที่จะไดรับ เพ่ือไมใหบริษัทมีภาระ
คาใชจายเพิ่มขึ้นมากนัก      

สัดสวนรายไดคาสงเสริมการขายของบริษัทในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เทากับรอยละ 1.49 
รอยละ 0.79 และรอยละ 0.79 ของรายไดรวม ตามลําดับ ลดลงจากรอยละ 7.75 ของรายไดรวมในป 2544 สาเหตุหลักมาจาก
เปลี่ยนการจัดประเภทรายการบัญชีใหมในป 2546 โดยในป 2544 บริษัทใชวิธีการบันทึกสวนลดซึ่งบริษัทไดรับจากผูผลิต
โทรศัพทเคลื่อนที่เมื่อทําการสั่งซื้อสินคาไดตามจํานวนที่ผูผลิตกําหนด ไวในบัญชีเดียวกันกับรายไดคาสงเสริมการขาย ตอมาในป 
2546 บริษัทไดเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีดวยการนําสวนลดที่ไดรับดังกลาวไปหักออกจากตนทุนขายแทนที่จะบันทึกเปนรายได
เหมือนในป 2544 ทั้งนี้ เพ่ือใหงบการเงินสะทอนตนทุนที่แทจริงของบริษัท อนึ่ง บริษัทไดทําการปรับปรุงงบการเงินของป 2545 
เพ่ือใหสอดคลองกับป 2546 ดวย จากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีดังกลาวทําใหรายไดคาสงเสริมการขายในป 2545 และป 
2546 มีสัดสวนที่ลดลงเมื่อเทียบกับป 2544 

- รายไดอื่น 
รายไดอื่นเปนรายไดที่ประกอบดวย รายไดคาเชาโทรศัพทเคลื่อนที่ รายไดคาเชาสถานที่ รายไดคาบริการซอมเครื่อง

โทรศัพทเคลื่อนที่ รวมทั้งกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เปนตน ที่ผานมาบริษัทมีรายไดอื่นคิดเปน
ประมาณรอยละ 0.20-1.10 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท 
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(หนวย: ลานบาท) 

รายไดอื่นของบริษัทรวมผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเกิดจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่
บริษัทใชในการบันทึกตนทุนสินคาและอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทใชในการชําระคาสินคาจริง โดยบริษัทใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรม
ศุลกากรในการบันทึกตนทุนสินคาและใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารบริษัทมีการทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
(Forward Contract) ในการชําระคาสินคา  

โดยทั่วไปนั้น การบันทึกตนทุนสินคาโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันที่นําเขาสินคา (Spot Rate) และผล
กําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนจะคํานวณจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันนําเขาสินคาและอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารที่บริษัททําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ซึ่งตนทุนสินคาอาจแตกตางจากมูลคาตนทุนสินคาตาม
วิธีที่บริษัทบันทึก 

อยางไรก็ตาม ที่ผานมาอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากรและอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันนําเขาสินคาไม
แตกตางกันมากนัก โดยในป 2546 สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวเทากับ 0.01-1.60 บาทตอเหรียญสหรัฐอเมริกา และ
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนเทากับ 0.83-1.06 บาทตอเหรียญสหรัฐอเมริกา เทานั้น    

ในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นเปนผลมาจากวิธีการบันทึก
บัญชีเทานั้น เนื่องจากเกิดความแตกตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชบันทึกตนทุนสินคาซึ่งอางอิงจากอัตราแลกเปลี่ยนของกรม
ศุลกากรและอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทชําระคาสินคาซึ่งเปนอัตราแลกเปลี่ยนของทางธนาคารที่บริษัทมีการทําสัญญาซื้อขายอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Contract) เมื่อมีการซื้อสินคาที่ตองชําระเงินเปนสกุลเงินตราตางประเทศทั้งจํานวน หากไมนับรวม
ผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น รายไดอื่นของบริษัทจะลดลง สงผลใหรายไดรวมของบริษัทลดลงดวย โดยรายไดรวมของ
บริษัทในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 จะเทากับ 945.93 ลานบาท 2,044.50 ลานบาท 7,377.21 ลานบาท 
และ 4,727.51 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นไดวารายไดรวมของบริษัทไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก เนื่องจากสัดสวนกําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนตอรายไดรวมของบริษัทเทากับประมาณรอยละ 0.05-0.30 เทานั้น 

- กําไร (ขาดทุน)จากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย 
รายไดสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย เปนการบันทึกสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัท บลิส-เทล โม

บาย จํากัด ซึ่งเปนบริษัทรวมที่บริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน โดยในป 2544 และ ป 2545 บริษัทมีสวนแบง
กําไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจํานวน 108,394 บาท และ 104,994 บาทตามลําดับ สวนในป 2546 บริษัท บลิส-เทล โมบาย 
จํากัด มีผลการดําเนินงานที่ขาดทุน บริษัทจึงไมมีการบันทึกรายไดในสวนนี้ แตบันทึกเปนสวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตามวิธีสวน
ไดเสียซึ่งถือเปนคาใชจายแทน โดยในป 2546 บริษัทมีสวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจํานวน (21,149) บาท 
อยางไรก็ดี ในเดือนธันวาคม 2546 บริษัทไดจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในบริษัทดังกลาวแลว จึงทําใหงบการเงินปต้ังแตป 2547 เปน
ตนไปจะไมมีการแสดงรายการสวนแบงกําไร ขาดทุน จากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียอีกตอไป 

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายไดอื่น 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

รายไดคาเชา 4.19 0.44 8.71 0.43 9.24 0.12 6.74 0.14 
รายไดคาบริการ 0.79 0.08 7.98 0.39 8.61 0.12 3.70 0.08 
ดอกเบี้ยรับ 0.00 0.00 2.74 0.13 3.35 0.05 0.40 0.01 
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 0.43 0.05 0.61 0.03 21.15 0.29 0.00 0.00 
รายไดอื่นๆ 1.57 0.17 0.74 0.04 2.19 0.03 0.62 0.01 

รวมรายไดอื่น 6.98 0.74 20.78 1.02 44.55 0.60 11.46 0.24 
รวมรายได 946.36 100.00 2,045.11 100.00 7,398.36 100.00 4,727.51 100.00 
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สวนที่ 2 

2) ตนทุนขาย  
(หนวย: ลานบาท) 

ในป 2544-2546 ตนทุนขายของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มขึ้นจาก 800.92 ลานบาทในป 2544 เปน 1,832.48 
ลานบาทในป 2545 และ 6,981.10 ลานบาทในป 2546 การเพิ่มขึ้นของตนทุนขายมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของ
รายไดจากการขายในป 2545 และป 2546 เมื่อเปรียบเทียบสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายของบริษัท จะเห็นไดวาตนทุน
ขายของบริษัทคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 90-96 ของรายไดจากการขาย โดยสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายในป 
2546 เทากับรอยละ 95.69 เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 91.91 ในป 2545 เนื่องจากในป 2546 มีการแขงขันที่รุนแรงขึ้นในธุรกิจจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่ โดยเฉพาะอยางยิ่งการแขงขันทางดานราคา สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สัดสวนตนทุนขายตอรายไดจาก
การขายคิดเปนรอยละ 93.74 ลดลงจากป 2546 เล็กนอย เนื่องจากบริษัทมีนโยบายซื้อสินคาเปนเงินสดมากขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลด
จากการซื้อสินคา นอกจากนี้ การที่บริษัทมีการจําหนายสินคามากขึ้น ทําใหบริษัทสามารถสั่งซื้อสินคาไดในปริมาณมาก จึงไดรับ
สวนลดเพิ่มขึ้น สวนลดที่ไดรับดังกลาว ทําใหบริษัทมีตนทุนขายที่ลดลง 

เมื่อเปรียบเทียบตนทุนขายกับคาใชจายรวมของบริษัทแลว พบวาตนทุนขายเปนคาใชจายที่คิดเปนสัดสวนสูงสุด โดยในป 
2545-2546 บริษัทมีตนทุนขายคิดเปนสัดสวนรอยละ 86.49 รอยละ 90.67 และรอยละ 95.97 ของคาใชจายรวม ตามลําดับ ในขณะ
ที่คาใชจายในการขายและบริหารจะคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 13.51 รอยละ 9.33 และรอยละ 4.03 ในป 2544-2546 ตามลําดับ 
การเพิ่มขึ้นของตนทุนขายเมื่อเทียบกับคาใชจายรวมที่เพ่ิมขึ้น เปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของรายไดจากการขายซึ่งสงผล
ใหตนทุนขายซึ่งเปนคาใชจายที่แปรผันโดยตรงกับรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วดวยเชนกัน 

สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีตนทุนขายรวม 4,386.14 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 95.02 ของ
คาใชจายรวม สัดสวนตนทุนขายตอรายไดรวมของบริษัทมีการปรับตัวลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับป 2546 เนื่องจากบริษัทมีนโยบาย
ซื้อสินคาเปนเงินสดมากขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลดจากการซื้อสินคา นอกจากนี้ การที่บริษัทมีการจําหนายสินคามากขึ้น ทําใหบริษัท
สามารถสั่งซื้อสินคาไดในปริมาณมาก จึงไดรับสวนลดเพิ่มขึ้น สวนลดที่ไดรับดังกลาว ทําใหบริษัทมีตนทุนขายที่ลดลง 

ในการบันทึกตนทุนสินคาในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทบันทึกตนทุนขายสําหรับสินคานําเขา
จากตางประเทศ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากรในการบันทึกบัญชี สวนในไตรมาสที่ 4 ของป 2547 บริษัทจะมีการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกตนทุนสินคาที่นําเขา โดยจะใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันที่นําเขาสินคา (Spot Rate) ในการ
บันทึกตนทุนสินคา แทนการใชอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งอางอิงจากอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากร  

รายการ ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
มูลคาการนําเขาสินคาจากตางประเทศ (ลานเหรียญ) 42.50 17.50 
ตนทุนสินคาเมื่อบันทึกโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากร (ลานบาท) 1,783.62 694.46 
ตนทุนสินคาเมื่อบันทึกโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร (ลานบาท) 1,770.07 697.38 
สวนตางของตนทุนสินคา (ลานบาท) 13.55 (2.92) 
ตนทุนขาย (ลานบาท) 6,981.10 4,386.14 

จะเห็นไดวาเมื่อเปรียบเทียบตนทุนสินคาที่บันทึกโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากรและตนทุนขายที่บันทึกโดยใช
อัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันนําเขาสินคา ตนทุนขายไมแตกตางกันมากนัก โดยคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 0.19 และรอยละ 
0.07 ของตนทุนขายในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกตนทุนสินคาจึง
จะไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทมากนัก  

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายละเอียด 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

ตนทุนขาย 800.92 92.80 1,832.48 91.91 6,981.10 95.69 4,386.14 93.74 
รายไดจากการขาย 863.05 100.00 1,993.70 100.00 7,295.61 100.00 4,678.81 100.00 
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3) คาใชจายในการขายและบริหาร  
บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มขึ้นจาก 125.08 ลานบาทในป 2544 เปน 188.60 ลาน

บาท และ 293.05 ลานบาท ในป 2545 และป 2546 ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีคาใชจายในการขาย
และบริหารเทากับ 230.03 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 133.91 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน คาใชจายในการขายและบริหารที่
เพ่ิมขึ้นมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของคาใชจ ายเกี่ยวกับพนักงาน คาใชจายในการขาย และคาใชจายเกี่ยวกับอาคาร สถานที่
และอุปกรณ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

(หนวย: ลานบาท) 

 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัท สวนหนึ่งเปนคาใชจายคงที่ และอีกสวนเปนคาใชจายที่แปรผันโดยตรงกับรายได
จากการขาย ที่ผานมา คาใชจายคงที่นั้นคิดเปนสัดสวนประมาณครึ่งหนึ่งของคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัท สวนที่เหลือ
เปนคาใชจายที่แปรผันโดยตรงกับรายไดจากการขาย เนื่องจากคาใชจายคงที่คิดเปนสัดสวนคอนขางสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ
คาใชจายในการขายและบริหารรวมของบริษัท ในกรณีที่บริษัทมีรายไดลดลง ในขณะที่คาใชจายในการขายและบริหารไมลดลงใน
อัตราเดียวกับการลดลงของรายได อาจสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของบริษัทได แตคิดเปนสัดสวนไมสูงมากนัก เนื่องจากสัดสวน
คาใชจายในการขายและบริหาร ซึ่งเปนคาใชจายที่คงที่ คิดเปนเพียงรอยละ 2.00-6.50 ของรายไดจากการขายเทานั้น 

คาใชจายในการขายของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากที่ผานมาบริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นมาโดยตลอด ทํา
ใหมีคาใชจายในการขายเพิ่มขึ้นเชนกัน นอกจากนี้ บริษัทยังมีการประชาสัมพันธผานสื่อตางๆ เพ่ือสรางตราสินคาและภาพลักษณ
ของบริษัท จึงทําใหเกิดคาใชจายในการขายมากขึ้น 

สําหรับคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานที่เพ่ิมขึ้นเนื่องมาจากบริษัทมีการขยายการดําเนินงาน จึงตองมีจํานวนพนักงานเพิ่มขึ้น 
เพ่ือรองรับการขยายงานดังกลาว โดยจํานวนพนักงานของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 347 คนในป 2544 เปน 540 คน และ 791 คนในป 
2545 และป 2546 ตามลําดับ สวนคาใชจายเกี่ยวกับอาคาร สถานที่และอุปกรณที่เพ่ิมขึ้น เปนผลมาจากการที่บริษัทมีการเปดสาขา
และจุดจําหนายใหมมาโดยตลอด โดยจํานวนสาขาและจุดจําหนายของบริษัท เพ่ิมขึ้นจาก 81 จุดในป 2545 เปน 181 จุดและ 247 
จุดในป 2546 และ ณ เดือนมิถุนายน 2547 ตามลําดับ บริษัทจึงมีคาใชจายในการบํารุงรักษาอาคารและอุปกรณเพ่ิมมากขึ้น 

ถึงแมวาคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทจะมีจํานวนเพิ่มขึ้น แตเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดรวม จะเห็นไดวาบริษัท
มีสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมลดลงอยางตอเนื่อง โดยลดลงจากรอยละ 13.22 ของรายไดรวมในป 2544 
เหลือเพียงรอยละ 9.22 รอยละ 3.96 และรอยละ 4.87 ของรายไดรวมในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
ตามลําดับ เนื่องจากคาใชจายในการขายและบริหารมีอัตราการเพิ่มในป 2545 และ 2546 ในอัตราเพียงรอยละ 50.78 และ 55.38 
ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 คาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นรอยละ 71.78 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป
กอน ซึ่งเปนอัตราที่นอยกวาอัตราการเพิ่มของรายไดรวมของบริษัทเปนอยางมาก ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 116.10 รอยละ 261.76 ในป 
2545-2546 ตามลําดับ 

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายละเอียด 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

คาใชจายในการขาย 30.75 24.59 60.49 32.07 94.44 32.23 81.26 35.33 
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 48.72 38.95 63.38 33.61 89.39 30.50 65.27 28.37 
คาใชจายเกี่ยวกับอาคาร สถานที่ และ
อุปกรณ 

35.05 28.02 50.29 26.66 79.85 27.25 52.12 22.66 

คาใชจายในการขายและบริหารอื่นๆ 10.55 8.44 14.44 7.66 29.37 10.02 31.38 13.64 
รวมคาใชจายในการขายและบริหาร 125.08 100.00 188.60 100.00 293.05 100.00 230.03 100.00 
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4) ดอกเบี้ยจาย 
ในป 2544 บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายเพียง 0.93 ลานบาท สวนในป 2545 และ 2546 ดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นเปน 3.70 ลาน

บาท และ 19.84 ลานบาท สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีดอกเบี้ยจายเทากับ 17.30 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 109.17 
เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมมากขึ้นในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เนื่องมาจากการที่
บริษัทมีการใชเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นเพิ่มขึ้นจาก 170.30 ลานบาท ในป 2545 เปน 984.65 ลานบาท ในป 2546 
และ 1,073.46 ลานบาทในเดือนมิถุนายน 2547 เงินกูยืมระยะสั้นที่เพ่ิมมากขึ้นดังกลาวเปนผลมาจากนโยบายของบริษัทที่ตองการ
ซื้อสินคาเปนเงินสดแทนการซื้อแบบเครดิต เนื่องจากอัตราสวนลดที่บริษัทไดรับจากการซื้อสินคาดวยเงินสดนั้นมากกวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมระยะสั้นที่บริษัทตองจาย บริษัทจึงตองกูยืมเงินจากสถาบันการเงินมาเพื่อสนับสนุนนโยบายการซื้อสินคาดวยเงิน
สดดังกลาว การที่บริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง สงผลใหบริษัทมีการซื้อสินคาเพื่อจําหนายเพิ่มขึ้นดวย และจาก
นโยบายการซื้อสินคาดวยเงินสดซึ่งทําใหบริษัทมีเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึน้
อยางตอเนื่องเชนกัน 

5) กําไรสุทธิ 
การปลดล็อครหัสประจําเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ในชวงกลางป 2545 ทําใหตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่มีการแขงขันกันอยางเสรี

และรุนแรงมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะดานราคา สภาพตลาดและการแขงขันดังกลาวทําใหกําไรที่ไดรับจากการจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่
ตอหนึ่งเครื่องมีแนวโนมลดลง ดังจะเห็นไดจากอัตรากําไรขั้นตนที่ลดลงจากรอยละ 8.09 ในป 2545 เหลือรอยละ 4.31 ในป 2546 
อยางไรก็ดี แมอัตรากําไรขั้นตนจะลดลง แตดวยรายไดจากการขายที่เพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดดในป 2545 และ 2546 อันเปนผลมา
จากการขยายตัวอยางมากของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ ทําใหบริษัทมีกําไรขั้นตนที่เพ่ิมขึ้นทุกป โดยเพิ่มขึ้นจาก 62.12 ลานบาท ในป 
2544 เปน 161.22 ลานบาท และ 314.51 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 159.53 และ 
95.08 ตามลําดับ สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกําไรขั้นตนเทากับ 292.67 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 109.80 เมื่อ
เทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยมีอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 6.26 เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 4.31 ในป 2546 เนื่องจากบริษัทมี
ตนทุนขายลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาดวยเงินสด และการสั่งซื้อสินคาในปริมาณมาก 

ในสวนของกําไรจากการดําเนินงาน พบวาในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีผลกําไรจากการ
ดําเนินงานเทากับ 10.41 ลานบาท 3.16 ลานบาท 79.66 ลานบาท และ 99.88 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2545 บริษัทมีผลกําไร
จากการดําเนินงานที่ลดลงจากป 2544 เล็กนอย เนื่องมาจากคาใชจายในการขายและบริหารที่เพ่ิมขึ้นจากการเรงขยายสาขาของ
บริษัทเพื่อรองรับการขยายตัวของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ภายหลังการปลดล็อครหัสประจําเครื่องโดยผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ 

ในดานกําไรสุทธิป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีผลกําไรสุทธิเทากับ 14.61 ลานบาท 13.23 ลาน
บาท  71.57 ลานบาท และ 62.14 ลานบาท ตามลําดับ โดยกําไรสุทธิของบริษัทในป 2546 เพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 440.97 เมื่อเทียบกับป 
2545 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 73.23 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน กําไรสุทธิที่เพ่ิมขึ้น
อยางมากเปนผลโดยตรงมาจากรายไดจากการขายที่เพ่ิมมากขึ้น เมื่อพิจารณาอัตรากําไรสุทธิในป 2544–2546 และในชวง 6 เดือน
แรกของป 2547 ซึ่งเทากับรอยละ 1.54 รอยละ 0.65 รอยละ 0.97 และรอยละ 1.31 ตามลําดับ พบวาป 2546 บริษัทมีอัตรากําไร
สุทธิที่เพ่ิมขึ้นจากป 2545 ทั้งที่ป 2546 บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนที่ลดลงจากป 2545 ทั้งนี้เปนเพราะบริษัทสามารถควบคุมคาใชจาย
ในการขายและบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น สําหรับการเพิ่มขึ้นของอัตรากําไรสุทธิในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เปน
ผลมาจากการที่บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นจากตนทุนขายที่ลดลง นอกจากนี้ บริษัทยังสามารถควบคุมคาใชจายในการขาย
และบริหารใหอยูในระดับคอนขางใกลเคียงกับป 2546 
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รายการ ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 
(ม.ค.-มิ.ย.) 

กําไร (หนวย : ลานบาท)     
   - กําไรขั้นตน 62.12 161.22 314.51 292.67 
   - กําไรจากการดําเนินงาน1 10.41 3.16 79.66 99.88 
   - กําไรสุทธิ 14.61 13.23 71.57 62.14 
อัตรากําไร (หนวย : รอยละ)      
   - อัตรากําไรขั้นตน (เปรียบเทียบกับรายไดจากการขาย) 7.20 8.09 4.31 6.26 
   - อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (เปรียบเทียบกับรายไดจากการดําเนินการ) 1.11 0.16 1.08 2.12 
   - อัตรากําไรสุทธิ (เปรียบเทียบกับรายไดรวม) 1.54 0.65 0.97 1.31 

เมื่อเปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตนและอัตรากําไรสุทธิของบริษัท จะเห็นไดวาอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2547 เพ่ิมขึ้นจากป 2546 รอยละ 45.24 ในขณะที่อัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 35.05 เมื่อเทียบกับป 2546 การที่อัตรากําไร
สุทธิของบริษัทเพิ่มขึ้นในอัตรานอยกวาการเพิ่มขึ้นของอัตรากําไรขั้นตน เปนผลมาจากการที่บริษัทมีนโยบายซื้อสินคาดวยเงินสด จึง
ตองมีการกูยืมเงินระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายสูงขึ้นในชวง 6 เดือนแรกของป 2547    

6) อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เทากับรอยละ 34.37 เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 5.18 และ

รอยละ 23.89 ในป 2545 และป 2546 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นอยางมากของอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนดังกลาว เปนผลมาจาก
การเพิ่มขึ้นของกําไรสุทธิของบริษัท 

7) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในป 2545 เทากับรอยละ 2.03 ลดลงจากรอยละ 4.45 ในป 2544 เนื่องจากในป 2545 

บริษัทมีการขายสินคาเพิ่มขึ้น โดยรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นจาก 863.05 ลานบาทในป 2544 เปน 1,993.70 ลานบาทในป 2545 
ทําใหบริษัทตองมีการกูยืมเงินเพิ่มขึ้น ภาระดอกเบี้ยจายของบริษัทจึงสูงขึ้น ทําใหกําไรสุทธิของบริษัทลดลง ในขณะที่สินทรัพยรวม
ของบริษัทเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทมีสินคาคงเหลือเพ่ิมขึ้นเพื่อรองรับการขายที่มากขึ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในป 2545 จึง
ลดลง 

สําหรับป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเปนรอย
ละ 6.03 และรอยละ 7.84 ตามลําดับ ซึ่งเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของอัตรากําไรสุทธิของบริษัท   

8) กําไรสุทธิตอหุน 

รายละเอียด ป 2545 ป 2546 
ป 2546 

(ม.ค.-มิ.ย.) 
ป 2547 

(ม.ค.-มิ.ย.) 
ป 2547 

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 13.23 71.57 35.87 62.14 124.28* 
จํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (หุน) 6,250,000 6,250,000 6,250,000 10,412,088 10,412,088 
กําไรสุทธิตอหุน (บาท) 2.12 11.45 5.74 5.97 11.94* 

หมายเหตุ:  คํานวณจากกําไรสุทธิและกําไรสุทธิตอหุนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 แลวปรับใหเปนกําไรสุทธิตอหุนสําหรับ 
12 เดือนในป 2547 (Annualized) 

                                           
1 กําไรจากการดําเนินงาน = (กําไรขั้นตน + รายไดคาสงเสริมการขาย ) – คาใชจายในการขายและบริหาร  
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ในป 2546 กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท เทากับ 11.45 บาท เพ่ิมขึ้นจาก 2.12 บาทตอหุนในป 2545 เนื่องมาจากบริษัทมีกําไร
สุทธิเพ่ิมขึ้น สวน ณ 30 มิถุนายน 2547 แมวากําไรสุทธิของบริษัทจะเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนถึงรอยละ 73.24 แตกําไร
สุทธิตอหุนของบริษัทเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยจาก 5.74 บาทตอหุน ณ 30 มิถุนายน 2546 เปน 5.97 บาทตอหุน ณ 30 มิถุนายน 2547 
เนื่องจากบริษัทมีการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกผูถือหุนเดิมในชวงป 2547 ทําใหจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่ใชในการ
คํานวณกําไรสุทธิตอหุนเพิ่มขึ้น 

12.2.3 การวิเคราะหฐานะการเงิน 
1) สินทรัพย  

ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น 1,755.52 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 343.34 ลานบาท 957.23 ลานบาท และ 
1,416.69 ลานบาท ในป 2544-2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 179.79 รอยละ 47.87 และรอยละ 23.92 เมื่อ
เทียบกับปกอนหนา สินทรัพยรวมที่เพ่ิมขึ้นเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยหมุนเวียนเปนหลัก โดยสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มขึ้นจาก 
219.28 ลานบาท ในป 2544 เปน 821.11 ลานบาท ในป 2545 และ 1,279.12 ลานบาท และ 1,612.79 ลานบาท ในป 2545-2546 
และในเดือนมิถุนายน 2547 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 274.46 รอยละ 55.78 และรอยละ 26.09 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นอยาง
มากของสินทรัพยหมุนเวียนทําใหโครงสรางสินทรัพยรวมของบริษัทในป 2545-2546 และในเดือนมิถุนายน 2547 เปลี่ยนไปจากป 
2544 กลาวคือ ในป 2544 สัดสวนของสินทรัพยหมุนเวียนเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวมอยูที่รอยละ 63.87 ในขณะที่ป 2545-2546 และ
ในเดือนมิถุนายน 2547 สัดสวนดังกลาวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 85.78 รอยละ 90.29 และรอยละ 91.87 ตามลําดับ 

- สินทรัพยหมุนเวียน 
สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท ประกอบดวยสินทรัพยหลักๆ 3 รายการไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา และเงินลงทุน

ชั่วคราว ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
(1) สินคาคงเหลือ  

สินคาคงเหลือของบริษัทซึ่งไดแกโทรศัพทเคลื่อนที่และอุปกรณเสริม เปนสินทรัพยที่คิดเปนสัดสวนสูงสุดใน
สินทรัพยหมุนเวียนทั้งหมด โดยที่ผานมาบริษัทมีสัดสวนของสินคาคงเหลือเทากับรอยละ 40-50 ของสินทรัพยหมุนเวียน สินคา
คงเหลือของบริษัทมีการเพิ่มขึ้นอยางมากในป 2545 และ 2546 โดยในป 2545 สินคาคงเหลือเทากับ 333.76 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอย
ละ 219.42 เมื่อเทียบกับป 2544 สวนในป 2546 สินคาคงเหลือเทากับ 631.97 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 89.35 เมื่อเทียบกับป 2545 
สวน ณ เดือนมิถุนายน 2547 บริษัทมีสินคาคงเหลือเทากับ 799.57 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 26.52 เมื่อเทียบกับป 2546 การเพิ่มขึน้
ของสินคาคงเหลือดังกลาว มีสาเหตุมาจากการที่รายไดจากการขายที่เพ่ิมขึ้นอยางมาก ทําใหบริษัทตองเพิ่มระดับของสินคาคงเหลือ
ใหมากขึ้นเพียงพอตอความตองการของตลาด อยางไรก็ดี จะสังเกตไดวาอัตราการเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือในป 2546 นอยกวา
อัตราการเพิ่มของสินคาคงเหลือในป 2545 คอนขางมาก ทั้งที่อัตราการเพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายของบริษัทในป 2546 และ
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สูงกวาป 2545 ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทมีการนําระบบ SAP มาใชในการจัดการสินคาคงเหลือ ทําให
บริษัทสามารถบริหารสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น ดังจะเห็นไดจากอัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือที่เพ่ิมขึ้นจาก 
8.09 เทา ในป 2544 เปน 8.36 เทา 14.46 เทา และ 12.26 เทา ในป 2545-2546 และในเดือนมิถุนายน 2547 ตามลําดับ 
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แผนภาพแสดงอตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือและระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยในป 2544-2546 และใน 6 เดือนแรกของป 2547 
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อนึ่ง สินคาคงเหลือ – สุทธิ ที่แสดงในงบการเงิน บริษัทไดบันทึกคาเผื่อมูลคาสินคาลดลงในป 2544–2546 และใน

เดือนมิถุนายน 2547 เทากับ 3.00 ลานบาท 3.16 ลานบาท 2.41 ลานบาท และ 9.17 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนสัดสวนรอย
ละ 2.79 รอยละ 0.94 รอยละ 0.38 และรอยละ 1.13 ของสินคาคงเหลือในแตละป ตามลําดับ สัดสวนของคาเผื่อมูลคาสินคาลดลง
เมื่อเทียบกับสินคาคงเหลือที่อยูในระดับตํ่า เนื่องมาจากการที่บริษัทมีการบริหารจัดการสินคาคงเหลือที่ดี ทําใหการหมุนเวียนของ
สินคาคงเหลือเปนไปอยางรวดเร็วและสินคาลาสมัยมีจํานวนนอย ในป 2546 บริษัทไดเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการตี
ราคาสินคาคงเหลือจากเดิมวิธีราคาทุนตามวิธีเขากอนออกกอนเปนวิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี
ดังกลาวเพื่อใหตนทุนสินคาไดคํานวณราคาทุนเฉลี่ยทุกครั้งที่มีการเคลื่อนไหวและมูลคาใกลเคียงกับราคาตลาดในปจจุบัน และ
บริษัทไดปรับยอนหลังงบการเงินในป 2545 เสมือนวาบริษัทไดตีราคาสินคาคงเหลือตามวิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ตามนโยบาย
การบัญชีใหมมาโดยตลอด 

เพ่ือใหมูลคาสินคาคงเหลือในงบการเงินสะทอนมูลคาที่แทจริงของสินคา บริษัทจึงมีนโยบายทางบัญชีเกี่ยวกับ
สินคาคงเหลือที่เขมงวด โดยมีการบันทึกคาเผื่อการลดลงของมูลคาสินคาคงคลังรุนที่ไมเคลื่อนไหวตั้งแต 3 เดือนขึ้นไป ทั้งจํานวน 
อีกทั้งบริษัทจะทําการบันทึกมูลคาสินคาคงคลังตามราคาทุนโดยวิธีถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ (Moving Average Method) หรือตามมูลคา
สุทธิที่จะไดรับซึ่งเปนราคาตลาด (Mark to Market) แลวแตราคาใดจะต่ํากวา นอกจากนี้ ฝายบริหารของบริษัทยังนํารายงานสถิติ
การขายที่ไดรับจากระบบ SAP มาใชในการบริหารสินคาคงคลังที่เคลื่อนไหวชา และจัดทําแผนงานทางการตลาด เพ่ือใหสามารถ
จําหนายสินคาดังกลาวไดรวดเร็วยิ่งขึ้น 

(2) ลูกหนี้การคา  
ในป 2546 บริษัทมีลูกหนี้การคารวมทั้งสิ้น 269.63 ลานบาท ลดลงจาก 313.58 ลานบาทในป 2545 เนื่องจาก

บริษัทมีการเปลี่ยนนโยบายการขายสินคาในรูปแบบการขายสงใหแกตัวแทนจําหนาย โดยเปลี่ยนจากการใหเครดิตทางการคา โดย
ใหตัวแทนจําหนายทํา bank guarantee มาเปนการขายเงินสดมากขึ้น สวนการขายสินคาผานหางสรรพสินคา (Consignment) 
และการขายผานรานคาปลีกรูปแบบใหม (Modern Trade) บริษัทมีการปรับระยะเวลาการใหเครดิตทางการคาสําหรับรานคาปลีก
รูปแบบใหมบางแหงใหลดลงจาก 45 วันเหลือเพียง 15 วัน จึงทําใหระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยของบริษัทลดลงอยางมาก โดยจะเห็นได
จากการที่บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยลดลงจาก 37 วันในป 2545 เหลือเพียง 15 วันในป 2546 

สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีลูกหนี้การคาเทากับ 325.69 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2546 รอยละ 
20.79 เนื่องจากบริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม ถึงแมวาบริษัทจะมีลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น แตบริษัทยังสามารถ
บริหารลูกหนี้การคาใหเปนไปตามนโยบายการใหเครดิตทางการคา โดยจะเห็นไดจากการที่บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยลดลงจาก 
37 วันในป 2545 เปน 15 วันในป 2546 และ 12 วันในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
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ตารางแสดงจํานวนและสัดสวนลูกหนี้การคาแยกตามประเภทลูกหนี้ ณ 30 มิถุนายน 2547 

ลูกหนี้การคา ประเภท 
จํานวน (ลานบาท) รอยละ 

ลูกหนี้หางสรรพสินคาและรานคาปลีกรูปแบบใหม 250.45 76.64 
ลูกหนี้สถาบันการเงิน 52.09 15.94 
ลูกหนี้ตัวแทนจําหนาย 24.24 7.42 
รวมลูกหนี้การคา 326.78 100.00 

บริษัทใหความสําคัญกับการใหเครดิตทางการคาแกลูกคา โดยเลือกใหเครดิตทางการคากับลูกคาที่มีความเสี่ยง
ในการชําระเงินตํ่าเทานั้น ดังจะเห็นไดวาลูกหนี้การคาสวนใหญของบริษัทเปนลูกหนี้หางสรรพสินคาและรานคาปลีกรูปแบบใหม ซึ่ง
ลูกหนี้การคาประเภทนี้เปนลูกหนี้ที่มีฐานะการเงินที่ม่ันคงและมีประวัติการชําระเงินที่ดี โดย ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีลูกหนี้
หางสรรพสินคา ซึ่งไดแก เพาเวอรมอลล และเพาเวอรบาย และลูกหนี้รานคาปลีกรูปแบบใหม ไดแก เทสโก-โลตัส คารฟูร และบิ๊กซี 
รวมทั้งสิ้น 250.45 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 76.64 ของจํานวนลูกหนี้การคารวม นอกจากนี้ บริษัทยังมีลูกหนี้การคา
สถาบันการเงิน ซึ่งเกิดจากการที่ลูกคาของบริษัทชําระเงินโดยบัตรเครดิต รวมทั้งการซื้อสินคาแบบผอนชําระเงินกับสถาบันการเงิน 
ซึ่งบริษัทจะมีระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินจากสถาบันการเงินตางๆ ประมาณ 7 วัน โดย ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีลูกหนี้
การคาสถาบันการเงินจํานวน 52.09 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 15.94 ของลูกหนี้การคารวม ที่ผานมาบริษัทไมมีปญหาใน
การเรียกเก็บเงินจากสถาบันการเงิน ลูกหนี้การคาที่เกิดขึ้นจึงเปนเพียงการบันทึกบัญชีตามวิธีการดําเนินงานของบริษัทเทานั้น 

แผนภาพแสดงอตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือและระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยในป 2544-2546 และใน 6 เดือนแรกของป 2547 
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(หนวย: ลานบาท) 
ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) ลูกหนี้การคา 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
ยังไมครบกําหนดชําระ 237.27 87.04 292.14 89.40 
เกินกําหนดชําระ     
     นอยกวาหรือเทากับ 30 วัน 33.96 12.46 32.06 9.81 
     มากกวา 30 วันถึง 60 วัน 0.38 0.14 1.58 0.48 
     มากกวา 60 วันถึง 90 วัน 0.03 0.01 0.09 0.03 
     มากกวา 90 วันขึ้นไป 0.97 0.36 0.92 0.28 
รวมลูกหนี้การคา 272.61 100.00 326.79 100.00 

หมายเหตุ: บริษัทมีนโยบายตั้งสํารองคาเผื่อสงสัยหนี้จะสูญในอัตรารอยละ 0.5 สําหรับลูกหนี้การคาที่เกินกําหนดชําระไม
เกิน 90 วัน และตั้งสํารองคาเผื่อสงสัยหนี้จะสูญสําหรับลูกหนี้การคาที่เกินกําหนดชําระมากกวา 90 วันขึ้นไป ทั้งจํานวน 

จะเห็นไดวาสัดสวนลูกหนี้การคาที่ยังไมครบกําหนดชําระของบริษัทในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 
2547 อยูในระดับสูงประมาณรอยละ 87-90 ของลูกหนี้การคารวมของบริษัท สวนลูกหนี้ที่เกินกําหนดชําระคิดเปนสัดสวนเพียง
ประมาณรอยละ 10-13 ของลูกหนี้การคารวม โดยลูกหนี้การคาที่เกินกําหนดชําระสวนใหญเปนลูกหนี้ที่เกินกําหนดชําระนอยกวา
หรือเทากับ 30 วัน ซึ่งจํานวนลูกหนี้ดังกลาวเกิดจากความคลาดเคลื่อนในรอบการชําระเงินของลูกหนี้กับวันปดรอบระยะเวลาบัญชี
ของบริษัทเทานั้น และลูกหนี้การคาสวนใหญของบริษัทเปนลูกหนี้หางสรรพสินคาและรานคาปลีกรูปแบบใหมที่มีฐานะทางการเงินที่
ม่ันคงและมีประวัติการชําระเงินที่ดี ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับลูกหนี้การคาไมมากนัก 

(3) เงินลงทุนชั่วคราว-เงินฝาก 
ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีเงินลงทุนชั่วคราวทั้งสิ้น 173.95 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 62.45 ลานบาทในป 2545 

เงินลงทุนชั่วคราวทั้งหมดในป 2546 เปนเงินฝากธนาคาร โดยที่ 172.70 ลานบาทเปนเงินฝากธนาคารที่ถูกใชเปนหลักประกันเงิน
เบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน การเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนชั่วคราวในป 2546 เนื่องมาจากเงินเบิกเกินบัญชี
และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินที่เพ่ิมมากขึ้น ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทตองกูยืมเงินระยะสั้นมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
สนับสนุนการขายที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหสถาบันการเงินมีการเรียกหลักประกันที่เปนเงินฝากธนาคารในจํานวนที่มากขึ้นเชนกัน 

สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีเงินลงทุนชั่วคราวรวม 108.95 ลานบาท ลดลงจาก 173.95 ลาน
บาทในป 2546 หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 37.37 โดยเงินลงทุนชั่วคราวเปนเงินฝากธนาคารทั้งหมด ทั้งนี้ เงินฝากธนาคารจํานวน 
147.70 ลานบาทถูกใชเปนหลักประกันเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน การลดลงของเงินลงทุนชั่วคราว
ดังกลาวเปนผลมาจากการที่บริษัทมีการเจรจากับสถาบันการเงินที่ใหกู เพ่ือปรับลดสัดสวนเงินฝากที่ใชเปนหลักประกันลง โดยใน
ปจจุบันมีสถาบันการเงินบางแหงอนุมัติหลักการดังกลาวแลว ทําใหบริษัทมีจํานวนเงินฝากที่มีภาระค้ําประกันลดลง สงผลใหเงิน
ลงทุนชั่วคราวของบริษัทลดลงดวย 

(4) ลูกหนี้พนักงาน 
ลูกหนี้พนักงานของบริษัทจัดเปนสวนหนึ่งของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นของบริษัท โดยในป 2546 และ ณ 30 

มิถุนายน 2547 บริษัทมีจํานวนลูกหนี้พนักงานเทากับ 5.15 ลานบาท และ 5.49 ลานบาท ตามลําดับ ลูกหนี้พนักงานดังกลาวเกิด
จากการเรียกเก็บเงินจากพนักงานขายที่สาขาและจุดขาย ในกรณีที่มีการตรวจนับสินคาคงคลังและมีสินคาขาดหายไป ซึ่งตรวจสอบ
ไดวาเกิดจากการทุจริตของพนักงาน เมื่อเกิดกรณีดังกลาว บริษัทจะเรียกเก็บเงินจากพนักงานขายและพนักงานที่รับผิดชอบสาขา
และจุดขายตามมูลคาสินคาที่หายไป และจะบันทึกจํานวนดังกลาวเปนลูกหนี้พนักงาน พรอมกับต้ังสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้ง
จํานวนทันที 
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เพ่ือเปนการปองกันสินคาสูญหาย บริษัทไดกําหนดมาตรการในการควบคุมและตรวจสอบสินคาคงเหลือในแตละ
สาขาและจุดขายของบริษัท โดยมีฝายกํากับดูแลคลังสินคาเปนผูตรวจนับสินคาคงเหลือเปนระยะๆ อีกทั้งยังมีฝายตรวจสอบภายใน
ทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายกํากับดูแลคลังสินคาใหเปนไปตามขั้นตอนที่กําหนดไวอีกดวย 

- สินทรัพยไมหมุนเวียน 
ในป 2544-2546 และเดือนมิถุนายน 2547 บริษัทมีสินทรัพยไมหมุนเวียนรวมเทากับ 124.07 ลานบาท 136.12 ลาน

บาท 137.57 ลานบาท และ 142.73 ลานบาทตามลําดับ หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 36.13 รอยละ 14.22 รอยละ 9.71 และรอยละ 
8.13 ของสินทรัพยรวมในแตละป สินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัทมีสัดสวนคอนขางนอยเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม เนื่องจากการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทที่เปนการนําเขาและจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่อันเปนลักษณะของการซื้อมาขายไปนั้น สินทรัพยสวนใหญ
มักเปนสินคาคงเหลือและลูกหนี้การคาที่เกิดจากการขายในระบบเครดิต สินทรัพยไมหมุนเวีย นที่มีสวนใหญจึงเปนสินทรัพย
ประเภท ที่ดิน อาคารและอุปกรณ รวมทั้งสิทธิการเชา ซึ่งเปนที่ต้ังของสํานักงานใหญ และสาขาซึ่งเปนจุดจําหนายสินคาของบริษัท 
การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยไมหมุนเวียนในป 2545 และป 2546 เกิดจากการเพิ่มขึ้นของที่ดิน อาคารและอุปกรณ เปนผลมาจากการ
เปดสาขาใหมเพ่ิมขึ้น โดยในป 2545 บริษัทมีจํานวนสาขา (ไมนับรวมจุดจําหนายตามหางสรรพสินคา) ทั้งหมด 34 สาขา โดย
แบงเปน Bliss-Tel Shop จํานวน 26 สาขา และ Bliss-Tel Express จํานวน 8 สาขา ตอมาในป 2546 บริษัทไดมีการเปดสาขาใหม
เพ่ิมขึ้นทําใหจํานวนสาขาทั้งหมดเพิ่มขึ้นเปน 74 สาขา โดยแบงเปน Bliss-Tel Shop จํานวน 63 สาขา และ Bliss-Tel Express 
จํานวน 11 สาขา และเพิ่มเปน 111 สาขา ณ เดือนมิถุนายน 2547 แบงเปน Bliss-Tel Shop จํานวน 84 สาขา และ Bliss-Tel 
Express จํานวน 27 สาขา 

2) สภาพคลอง 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน   

ในป 2545 และ 2546 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ (75.83) ลานบาท และ (611.96) ลานบาท 
ตามลําดับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ติดลบเพิ่มขึ้นเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นอยางมากของสินคาคงเหลือ อันเปนผลมา
จากการที่บริษัทมีการขายสินคาเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทตองมีสินคาคงเหลือเพ่ิมขึ้นเพื่อสนับสนุนการขายดังกลาว อยางไรก็ดีเนื่องจาก
ในป 2545 บริษัทมีเจาหนี้การคาเพิ่มมากขึ้น 393.20 ลานบาท ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติดลบไมมากนัก ตางจาก
ป 2546 ที่มีทั้งการเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือ 297.47 ลานบาท รวมทั้งการลดลงของเจาหนี้การคา 415.31 ลานบาท เนื่องมาจาก
การเปลี่ยนนโยบายในการซื้อสินคาของบริษัทจากระบบเครดิตเปนระบบเงินสด เพ่ือใหบริษัทไดรับสวนลดในการซื้อสินคา ซึ่งจะทํา
ใหบริษัทมีตนทุนสินคาลดลงและสามารถแขงขันดานราคากับคูแขงได ดวยเหตุนี้จึงทําใหกระแสเงินสดในป 2546 ติดลบเทากับ 
(611.96) ลานบาท  

สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ 30.59 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก
ชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 192.13 สวนหนึ่งมาจากการที่บริษัทมีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น อีกสวนหนึ่งมาจากจํานวนเจาหนี้การคาที่
เพ่ิมขึ้น โดยเพิ่มขึ้นเปนจํานวนถึง 170.54 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน เนื่องมาจากบริษัทไดรับการเสนอขายสินคา
จากผูผลิตโทรศัพทเคลื่อนที่รายหนึ่ง โดยผูผลิตโทรศัพทเคลื่อนที่ดังกลาวไดใหเครดิตทางการคาระยะสั้นแกบริษัท แตเงื่อนไขในการ
ซื้อสินคาโดยเฉพาะดานราคาจะเหมือนกับการซื้อสินคาดวยเงินสด บริษัทพิจารณาแลววาการซื้อสินคาดังกลาวเปนผลดีกับบริษัท 
จึงทําการซื้อสินคาโดยใชเครดิตทางการคา สงผลใหสัดสวนเจาหนี้การคาของบริษัทเพิ่มขึ้น    

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเทากับ (76.48) ลาน

บาท (18.11) ลานบาท และ 22.32 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2545-2546 บริษัทมีการลงทุนเพื่อเปดสาขาใหม โดยเพิ่มจาก 34 
สาขาในป 2545 เปน 74 สาขาในป 2546 รวมทั้งปรับปรุงสาขาเดิมที่มีอยูแลว โดยมีจํานวนเงินลงทุนเทากับ 26.76 ลานบาท และ 
39.99 ลานบาท ตามลําดับ ทําใหบริษัทมีเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนเปนลบในป 2545-2546 สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 
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2547 บริษัทยังคงลงทุนเพิ่มเติมโดยมีการเปดสาขาเพิ่มจาก 74 สาขาในป 2546 เปน 111 สาขา แตเนื่องจากบริษัทมีเงินลงทุน
ชั่วคราวลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการปรับลดสัดสวนเงินฝากประจําที่ใชเปนหลักประกัน จึงทําใหบริษัทมีเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการ
ลงทุนเพิ่มขึ้น 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
จะเห็นไดวาในชวงที่ผานมา ซึ่งเปนชวงที่ตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่และรายไดจากการขายของบริษัทมีการเติบโตอยาง

มากนั้น บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนที่ติดลบรวมกันปละ (152.31) ลานบาท 
(630.07) ลานบาท ในป 2545-2546 ตามลําดับ ดังนั้นเพื่อเปนการรองรับความตองการใชเงินดังกลาว บริษัทจึงตองพ่ึงพากระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน โดยในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
จํานวน 172.99 ลานบาท 803.92 ลานบาท และ 75.67 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งสวนใหญเปนเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 
นอกจากการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน บริษัทยังมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนจากเดิม 62.50 ลานบาทเปน 150 ลานบาทในป 2547 
เพ่ือสนับสนุนการขยายธุรกิจของบริษัทอีกดวย 

- อัตราสวนสภาพคลอง 
ในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 อัตราสวนสภาพคลองของบริษัทเทากับ 1.20 เทา และ 1.19 เทา 

ตามลําดับ ซึ่งบริษัทมีหนี้สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทมี
นโยบายซื้อสินคาเปนเงินสดมากขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลดในการซื้อสินคา ดังนั้น บริษัทจึงตองมีการกูยืมเงินเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับ
นโยบายดังกลาว จากอัตราสวนสภาพคลองของบริษัทซึ่งอยูในระดับเกินกวา 1 เทา จะเห็นไดวาบริษัทไมมีปญหาในการชําระคืน
หนี้สินหมุนเวียนแตอยางใด 

สําหรับอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของบริษัทปรับตัวลดลงเล็กนอยในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
โดยลดลงจาก 0.61 เทาในป 2545 เปน 0.50 เทา และ 0.50 เทาในป 2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ เนื่องจากบริษัทมี
หนี้สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะการเพิ่มขึ้นของเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น ซึ่งเปนผลมาจากจากการเปลี่ยนนโยบาย
มาเนนการซื้อสินคาดวยเงินสดเพื่อใหไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาเปนเงินสด และการซื้อสินคาเพิ่มขึ้นเพื่อสนับสนุนการขายที่
เพ่ิมขึ้น จากอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของบริษัทที่อยูในระดับ 0.50 เทา ณ 30 มิถุนายน 2547 แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสินทรัพย
ที่มีสภาพคลองหมุนเร็วที่สามารถชําระหนี้สินหมุนเวียนไดประมาณครึ่งหนึ่งของหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด อยางไรก็ตาม บริษัทไมมี
ปญหาในการชําระหนี้สินหมุนเวียนแตอยางใด เนื่องจากบริษัทมีสินคาคงเหลือซึ่งสามารถจําหนายเพ่ือนําเงินมาชําระหนี้สิน
หมุนเวียนได หากแตสินคาคงเหลือเปนสินทรัพยหมุนเวียนที่มีสภาพคลองตํ่ากวาเงินสดและเงินฝากธนาคารและลูกหนี้การคา
เทานั้น  

- วงจรเงินสด 
วงจรเงินสดสะทอนถึงระยะเวลาที่ใชในการหมุนเงินสดในการดําเนินธุรกิจของบริษัท ซึ่งปจจัยที่สงผลกระทบตอวงจร

เงินสด ประกอบดวยระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย และระยะเวลาการชําระหนี้ โดยที่จํานวนวันของวงจรเงนิสดที่
ตํ่า สะทอนถึงความสามารถในการหมุนเงินสดที่เร็ว ซึ่งเปนผลดีตอการดําเนินงานของบริษัท 

ในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีวงจรเงินสดประมาณ 30-40 วัน โดย ณ 30 มิถุนายน 
2547 บริษัทมีวงจรเงินสดเทากับ 37 วัน เพ่ิมขึ้นจาก 28 วันในป 2546 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงอยางมากของระยะเวลา
ชําระหนี้ ซึ่งลดลงจาก 12 วันในป 2546 เหลือเพียง 5 วันในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทมีนโยบายซื้อ
สินคาเปนเงินสดเพิ่มขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาดวยเงินสด ซึ่งจํานวนวันของวงจรเงินสดที่มากขึ้น ทําใหบริษัทตองใช
เงินทุนในการดําเนินงานสูงขึ้น อยางไรก็ดี บริษัทยังไมมีปญหาเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน เนื่องจากบริษัทมีการกูยืมเงินมาใชในการ
ดําเนินงาน อีกทั้งบริษัทไมเคยประสบปญหาในการกูยืมเงิน ทําใหบริษัทไมมีปญหาเรื่องกระแสเงินสดแตอยางใด  
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- ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 
ในป 2545-2546 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ (75.83) ลานบาทและ (611.96) ลานบาท 

เนื่องจากบริษัทมีการขายสินคาเพิ่มขึ้น ทําใหตองเพิ่มขึ้นสินคาคงเหลือใหมากเพียงพอตอความตองการของลูกคาและเพื่อสนับสนุน
การขายที่เพ่ิมขึ้น ดังนั้น บริษัทจึงตองกูยืมเงินมาเพื่อใชในการดําเนินงานของบริษัท อยางไรก็ดี แมวาในป 2546 บริษัทจะมีหนี้สิน
ระยะสั้นสูงถึง 984.65 ลานบาท แตเนื่องดวยหนี้ระยะสั้นดังกลาวประกอบดวยหนี้เงินกูระยะสั้นจากสถาบันการเงินหลายแหงและ
หลายวงเงินรวมกันซึ่งแตละวงเงินมีกําหนดชําระคืนหนี้ไมพรอมกัน ดังนั้นการชําระคืนเงินกูของบริษัทในแตละครั้งจึงมีจํานวนเงินที่
ไมสูงมากนัก นอกจากนี้การที่บริษัทมีรายไดจากการขายโดยเฉลี่ยตอเดือนที่คอนขางสูงหรือประมาณเดือนละ 600 ลานบาท ในป 
2546 และประมาณ 780 ลานบาทในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 โดยที่ประมาณรอยละ 70 ของรายไดจากการขายเปนรายไดทีเ่ปน
เงินสด จึงทําใหบริษัทมีกระแสเงินสดจากการขายสินคาแบบเงินสดประมาณ 400 ลานบาท และ 550 ลานบาทตอเดือน ตามลําดับ 
ประกอบกับการที่ปจจุบันบริษัทใชนโยบายการซื้อสินคาดวยเงินสดเปนสวนใหญ ดังนั้นหากมีเหตุจําเปนบริษัทก็ยังสามารถเลือกที่
เปลี่ยนไปซื้อสินคาดวยระบบเครดิตไดเพ่ือรักษาเงินสดได ดวยเหตุนี้ บริษัทจึงมีความเสี่ยงของการขาดสภาพคลองจนไมสามารถ
ชําระหนี้เงินกูไดอยูในระดับที่คอนขางต่ํา อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนจากการซื้อสินคาดวยเงินสดเปนการซื้อสินคาดวยระบบเครดิต 
บริษัทจะไมไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาดวยเงินสด ซึ่งอาจทําใหตนทุนสินคาของบริษัทเพิ่มขึ้นได 

3) แหลงที่มาของเงินทุน 
แหลงเงินทุนที่สําคัญของบริษัท ประกอบดวย เงินทุนจากผูถือหุนและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน โดย ณ 30 

มิถุนายน 2547 บริษัทมีสวนของผูถือหุนรวมทั้งสิ้น 387.68 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 335.42 ลานบาทในป 2546 หรือคิดเปนอัตราการ
เพ่ิมรอยละ 15.58 โดยการเพิ่มขึ้นของสวนของผูถือหุนทั้งหมดมาจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทในชวงตนป 2547 ในสวน
ของหนี้สิน ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีหนี้สินรวมทั้งสิ้น 1,367.84 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 1,081.27 ลานบาทในป 2546 หรือคิด
เปนอัตราการเพิ่มรอยละ 26.50 การเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมดังกลาวเปนผลมาจากหนี้สินหมุนเวียนที่เพ่ิมขึ้นจาก 1,063.72 ลานบาท
ในป 2546 เปน 1,351.60 ลานบาท ในเดือนมิถุนายน 2547 การเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนดังกลาว เกิดจากความตองการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทที่มีมากขึ้น เพ่ือใชในการจัดหาสินคาใหเพียงพอกับความตองการของตลาดที่ขยายตัวอยางมาก 

 ในธุรกิจนําเขาและจัดจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ แหลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ใชกันโดยทั่วไปมาจาก 2 แหลงหลัก คือ เงิน
กูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินและเจาหนี้การคาดวยการซื้อสินคาในระบบเครดิต โดย ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีเงินเบิกเกิน
บัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 1,073.46 ลานบาท และเจาหนี้การคา 193.99 ลานบาท และ ณ 31 ธันวาคม 2546 
บริษัทมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 984.65 ลานบาท และเจาหนี้การคา 23.45 ลานบาท จะเห็นไดวา
ในป 2546 บริษัทมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินที่เพ่ิมขึ้นอยางมากจากป 2545 ในขณะที่มีจํานวน
เจาหนี้การคาลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายในการซื้อสินคาของบริษัทที่หันมาซื้อสินคาเปนเงินสดแทนการซื้อ
แบบเครดิต เนื่องจากเห็นวาอัตราสวนลดที่บริษัทไดรับจากการซื้อสินคาดวยเงินสดนั้นสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระยะสั้นที่บริษัท
สามารถกูยืมได ทั้งนี้ สวนประกอบของเงินกูยืมระยะสั้นที่บริษัทใช ณ 30 มิถุนายน 2547 ประกอบไปดวย หนี้สินประเภททรัสตรี
ซีทสที่เกิดจากการสั่งซื้อสินคาจากตางประเทศจํานวน 95.46 ลานบาท ต๋ัวสัญญาใชเงินจากสถาบันจํานวน 908 ลานบาท โดยมี
อัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.00 – 3.25 ตอป และต๋ัวแลกเงินจากสถาบันการเงินจํานวน 70 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.25 
ตอป บริษัทมีสัดสวนของหนี้เงินกูที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพียง 17.41 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 1.60 ของเงินกู
ยืมระยะทั้งหมด  

 ในดานของโครงสรางเงินทุนของบริษัท ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยูที่ระดับ 3.53 
เทา เพ่ิมขึ้นจากป 2545 และป 2546 ซึ่งอยูที่ระดับ 2.63 เทา และ 3.22 เทา ตามลําดับ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนที่สูงขึ้น
เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนที่มีมากกวาการเพิ่มขึ้นของทุนที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะกําไรสะสม อยางไรก็ดีแมวาอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะเพิ่มมากขึ้นแตบริษัทเชื่อวายังอยูในระดับที่เหมาะสมและแขงขันไดเมื่อเปรียบเทียบกับกิจการอื่นใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน นอกจากนี้เงินทุนที่บริษัทไดรับจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายบุคคลทั่วไปในครั้งนี้ รวมทั้ง
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เงินที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญที่ออกใหมตอกรรมการและพนักงาน จํานวนรวมทั้งสิ้นประมาณ 462.28 ลานบาท ซึ่งจะถูก
นําไปใชชําระหนี้เงินกูยืมจากธนาคารประมาณ 350-370 ลานบาทนั้น จะทําใหจํานวนหนี้สินลดลงและเพิ่มสวนของผูถือหุนอันจะ
ทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปรับตัวลดลง โดยคาดวาภายหลังการเพิ่มทุนแลวอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะ
ลดลงมาอยูที่ระดับ 1.17 เทา   
12.2.4 ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงินของบริษัทในอนาคต 
1) ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที ่

ลักษณะธุรกิจของบริษัทเปนธุรกิจที่มีอัตรากําไรสุทธิอยูในระดับคอนขางต่ํา เนื่องจากการแขงขันในธุรกิจจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่อยูในระดับสูง โดยเฉพาะอยางยิ่งการแขงขันดานราคา ทําใหผูจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่มีการลดราคาสินคาลง
เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแขงขันในธุรกิจ ซึ่งสงผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิของบริษัท นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงทาง
เทคโนโลยีที่ เกิดขึ้น อาจสงผลใหสินคาลาสมัยไดในระยะเวลารวดเร็ว ในกรณีที่ เกิดการเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคลื่อนที่ ก็อาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ดี จากผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง โดยมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นทุกป อีกทั้ง
บริษัทยังมีระบบการบริหารสินคาคงเหลือชวยในการจัดการสินคาคงคลัง ประกอบกับประสบการณของผูบริหารในธุรกิจจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่ที่มีมานานกวา 13 ป ทําใหบริษัทไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดานเทคโนโลยีและดานราคาอยูในระดับตํ่า 
โดยจะเห็นไดจากการที่บริษัทมีอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องต้ังแตป 2545 เปนตนมา โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.65 ในป 2545 
เปนรอยละ 0.97 และรอยละ 1.31 ในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 นอกจากนี้ บริษัทยังมีระยะเวลาการขายสินคา
เฉลี่ยเพียงประมาณ 30 วัน จึงจะเห็นไดวาบริษัทสามารถบริหารการขายสินคาและจัดการสินคาคงคลังไดโดยไมไดรับผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงดานเทคโนโลยีมากนัก 

2) ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ปจจุบันบริษัทมีนโยบายในการซื้อสินคาดวยระบบเงินสด เพราะสวนลดเงินสดที่บริษัทไดรับจากผูผลิตนั้นมากกวาอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูที่บริษัทกูยืมมาเพ่ือใชในการซื้อสินคา เงินกูยืมที่บริษัทใชเพ่ือการซื้อสินคาดังกลาวสวนใหญเปนเงินกูยืมระยะสั้นจาก
สถาบันการเงิน ดังนั้นในอนาคตหากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้นก็จะทําใหบริษัทมีตนทุนดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมขึ้นอันอาจสงผล
กระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทได อยางไรก็ดี การที่บริษัทมีการติดตามสถานการณของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่
รวมทั้งสถานการณของอัตราดอกเบี้ยอยางใกลชิดมาโดยตลอด และมีการทบทวนนโยบายในการดําเนินธุรกิจอยูเปนประจําเพื่อให
เหมาะสมกับสถานการณ บริษัทจึงมีความพรอมในการปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา หากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัว
สูงขึ้นจนสูงกวาสวนลดเงินสดที่บริษัทไดรับจากผูผลิตแลว บริษัทก็สามารถเปลี่ยนไปใชนโยบายการซื้อสินคาในระบบเครดิตแทน
หรือหาแหลงเงินทุนอื่นที่มีตนทุนตํ่ากวามาทดแทน ซึ่งแผนการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหกับบุคคลทั่วไปและการนําบริษัทเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก็เปนหนึ่งในแผนงานของบริษัทเพื่อรองรับกับเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

3) ผลกระทบจากการเพิ่มทุน (Dilution Effect) 
ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทไดมีมติอนุมัติการเพิ่มทุนจากจํานวน 150 ลานบาท เปน 230 ลานบาท โดยเสนอขายหุนสามัญ

เพ่ิมทุนจํานวน 6 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ใหแก บริษัท เน็ตเวิรค แมเนชเมนท โซลูชั่น จํากัด และเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนจํานวน 64 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ตอบุคคลทั่วไป นอกจากนี้ ยังไดมีการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแก
พนักงานและกรรมการบริษัท จํานวน 10 ลานหุน ตามลําดับ โดยบริษัทมีนโยบายนําเงินที่ไดจากการขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้
เพ่ือนําเงินที่ไดไปจายคืนเงินกูสถาบันการเงิน การขยายสาขาของบริษัท และสวนที่เหลือจะนําไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียน 

การเพิ่มทุนดังกลาวไดสงผลกระทบทางดานการลดสัดสวนการถือหุนในบริษัท (Dilution Effect)  ตอผูถือหุนเดิมของบริษัท  
โดยผลตอบแทนของผูถือหุน อาทิเชน มูลคาทางบัญชีตอหุน กําไรสุทธิตอหุน เงินปนผลตอหุน เปนตน จะลดลงประมาณรอยละ 
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34.78 จากจํานวนหุนที่เพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวไดรับการชดเชยจากการขายหุนเพิ่มทุนในราคาที่สูงกวามูลคาที่ตรา
ไวตอหุน รวมทั้งผลตอบแทนที่ไดรับเพ่ิมจากการนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนไปลงทุนในการขยายกิจการของบริษัท 

4) ผลกระทบจากการรวมมือทางธุรกิจกับบริษัท เน็ตเวิรค แมเนชเมนท โซลูชั่น จํากัด 
บริษัท เน็ตเวิรค แมเนชเมนท โซลูชั่น จํากัด (“NMS”) ซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัท เปนบริษัทจากประเทศสิงคโปร ซึ่งมีนโยบาย

ในการสรางเครือขายคาปลีกอุปกรณสื่อสารโทรคมนาคมในทวีปเอเชีย เพ่ือตอบสนองนโยบายการสรางเครือขายดังกลาว NMS จึง
ไดลงทุนในบริษัทคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 18 ของทุนจดทะเบียนของบริษัท การรวมมือทางธุรกิจกับ NMS จะทําใหธุรกิจของ
บริษัทมีความแข็งแกรงขึ้นในระยะยาว โดยบริษัทจะสามารถลดตนทุนสินคาและเพิ่มผลกําไรจากเครือขายของรานคาปลีกที่ NMS มี
นโยบายจะสรางขึ้น นอกจากนี้ เครือขายดังกลาวยังเปดโอกาสใหบริษัทสามารถแลกเปลี่ยนบริการและผลิตภัณฑ รวมทั้งนโยบาย
ธุรกิจกับพันธมิตรตางๆ ในภูมิภาคได ซึ่งจะทําใหบริษัทสามารถมีสินคาและบริการที่ตอบสนองความตองการของลูกคาไดดียิ่งขึ้น 
อีกดวย 

 


