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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

12.1 งบการเงิน 
12.1.1 สรุปรายงานการสอบบัญชี 
1) รายงานการสอบทานโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับงวดบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2547 

รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2547 ของบริษัท สอบทานโดยนายณรงค 
หลักฐาน  ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขที่ 4700 จากบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด ไดแจงวา ไมพบสิ่งที่เปนเหตุใหเชื่อวา
งบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปจากการสอบทานของผูสอบบัญชี  

2) รายงานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับป 2546 
รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในป 2546 ตรวจสอบโดยนายณรงค หลักฐาน ผูสอบบัญชีรับอนุญาต

เลขที่ 4700 จากบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด ไดใหความเห็นวา งบการเงินไดแสดงฐานะการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2546 
ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของบริษัท โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่
รับรองทั่วไป และโดยที่ไมไดเปนการแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข ผูสอบบัญชีไดขอใหสังเกตหมายเหตุประกอบงบการเงินดังนี้ (1) 
หมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 4 เร่ืองบริษัทไดเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการตีราคาสินคาคงเหลือจากวิธีราคาทุน
ตามวิธีเขากอน-ออกกอน เปนตามวิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ โดยไดยอนหลังงบการเงินป 2545 ที่นํามาแสดงเปรียบเทียบ เพ่ือให
สอดคลองกับนโยบายการบัญชีใหม และ (2) หมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 2 เร่ืองผูบริหารไดจัดทําขอมูลเพ่ิมเติมเกี่ยวกับการ
เสนอขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงาน งบกระแสเงินสด การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน และการ
แสดงรายการและการเปดเผยขอมูลสําหรับเครื่องมือทางการเงินสําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 เพ่ือประโยชนในการ
เปรียบเทียบกับการจัดทํางบการเงินสําหรับปปจจุบัน  

3) รายงานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับป 2545 
รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในป 2545 ตรวจสอบโดยนายประวิทย วิวรรณธนานุตร ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตเลขที่ 4917 จากบริษัท เคพีเอ็มจี ออดิท (ประเทศไทย) จํากัด ไดใหความเห็นวา งบการเงินแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2545 และผลการดําเนินงานสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของบริษัท โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชี
ที่รับรองทั่วไป และโดยที่ไมไดเปนการแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไข ผูสอบบัญชีไดขอใหสังเกตหมายเหตุประกอบงบการเงินที่ 2 
เกี่ยวกับประกาศสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย ฉบับที่ 004/2544-2546 เร่ือง “มาตรฐานการบัญชีที่
ยกเวนการบังคับใชกับธุรกิจที่ไมใชบริษัทมหาชน จํากัด” ดังนั้นบริษัทไมไดแสดงงบกระแสเงินสด และการเปดเผยขอมูลที่จําเปน
เกี่ยวกับรายการกับบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกัน การนําเสนอขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงานและการแสดงรายการและ
เปดเผยขอมูลสําหรับเครื่องมือทางการเงิน สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 และ 2544 

4) รายงานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต ตองบการเงินสําหรับป 2544 
รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในป 2544 ตรวจสอบโดยคุณทิพวัลย นานานุวัฒน ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตเลขที่ 3459 จากบริษัท สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ไดใหความเห็นวา งบการเงินไดแสดงฐานะการเงิน ณ 31 
ธันวาคม 2544 และ 2543 ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดสําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัท โดยถูกตองตามที่
ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
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12.1.2 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 
ตารางแสดงรายการงบดุลและงบกําไรขาดทุน ในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 

(หนวย: พันบาท) 
ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) งบดุล 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
สินทรัพย                 
สินทรัพยหมุนเวียน                 
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 
ลูกหนี้การคา - สุทธ ิ 89,773  26.15 313,584  32.76 269,627  19.03 325,693  18.55 
สินคาคงเหลอื - สุทธ ิ 104,487  30.43 333,755  34.87 631,968  44.61 799,566  45.55 
รายไดสงเสริมการขายคางรับ 0  0.00 30,038  3.14 50,318  3.55 40,607  2.31 
คาใชจายจายลวงหนา 4,618  1.35 0  0.00 0  0.00 0  0.00 
ภาษีมูลคาเพิ่มจายลวงหนา 1,611  0.47 33,754  3.53 37,160  2.62 24,005  1.37 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 5,073  1.48 13,136  1.37 25,362  1.79 69,651  3.97 
รวมสินทรพัยหมุนเวียน 219,279  63.87 821,108  85.78 1,279,121  90.29 1,612,787  91.87 
สินทรัพยไมหมุนเวียน                 
เงินฝากธนาคารที่มีภาระค้ําประกัน 25,200  7.34 0  0.00 0  0.00 0  0.00 
เงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย 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 
สิทธกิารเชา - สุทธ ิ 0  0.00 40,581  4.24 38,595  2.72 37,611  2.14 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 7,956  2.32 14,788  1.54 22,339  1.58 22,128  1.26 
รวมสินทรพัยไมหมนุเวียนอื่น 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 
หนี้สินและสวนของผูถือหุน                 
หนีส้ินหมุนเวยีน                 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงนิกูยืมระยะสั้น 29,928  8.72 170,296  17.79 984,654  69.50 1,073,460  61.15 
เจาหนี้การคา 47,590  13.86 438,759  45.84 23,449  1.66 193,991  11.05 
เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชาํระภายในหนึ่งป 0  0.00 2,772  0.29 2,772  0.20 2,772  0.16 
เงินกูยืมระยะสัน้จากบุคคลที่เกี่ยวของกนั 0  0.00 16,384  1.71 0  0.00 0  0.00 
คาใชจายคางจาย 7,744  2.26 36,544  3.82 27,794  1.96 29,740  1.69 
ภาษีเงินไดนติิบุคคลคางจาย 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 
หนีส้ินไมหมุนเวียน                 
เงินกูยืมระยะยาว 0  0.00 16,939  1.77 15,417  1.09 14,635  0.83 
หนีส้ินตามสญัญาเชาทางการเงนิ 0  0.00 1,784  0.19 2,128  0.15 1,607  0.09 
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 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 
         
สวนของผูถือหุน         
ทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว                 
    หุนสามัญ 6,250,000 หุนมูลคาหุนละ10 บาท 62,500  18.20 62,500  6.53 62,500  4.41 - - 
    หุนสามัญ 15,000,000 หุนมูลคาหุนละ10 บาท - - - - - - 150,000  8.54 
สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 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 รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

กําไรสะสม                
    จัดสรรแลว - สํารองทางตามกฎหมาย 3,900  1.14 3,900  0.41 3,900  0.28 3,900  0.22 
    ยังไมไดจัดสรร 4,992  1.45 22,453  2.35 94,022  6.64 58,784  3.35 
รวมสวนของผูถือหุน 246,392  71.76 263,853  27.56 335,422  23.68 387,684  22.08 
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 343,344  100.00 957,226  100.00 1,416,688  100.00 1,755,521  100.00 

(หนวย: 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 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ 20,673 173,845 128,580 

(หนวย: พันบาท) 
ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) งบกําไรขาดทนุ 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
รายได                 
รายไดจากการขาย 863,046  91.20 1,993,701  97.49 7,295,605  98.61 4,678,809  98.97 
รายไดคาสงเสริมการขาย 73,362  7.75 30,529  1.49 58,198  0.79 37,240  0.79 
รายไดอื่น 6,982  0.74 20,775  1.01 44,553  0.60 11,461  0.24 
สวนแบงกําไรจากเงนิลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย 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 
คาใชจาย                 
ตนทุนขาย 800,923  84.63 1,832,478  89.60 6,981,096  94.36 4,386,140  92.78 
คาใชจายในการขายและบริหาร 125,080  13.22 188,595  9.22 293,049  3.96 230,028  4.87 
สวนแบงขาดทุนจากเงนิลงทนุตามวิธีสวนไดเสีย 0  0.00 0  0.00 21  0.00 0  0.00 
รวมคาใชจาย 926,003  97.85 2,021,074  98.82 7,274,166  98.32 4,616,168  97.64 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงนิได 20,357  2.15 24,036  1.18 124,190  1.68 111,342  2.36 
ดอกเบ้ียจาย 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 
กําไรตอหุนข้ันพื้นฐาน 2.34    2.12    11.45    5.97    

 อัตราสวนทางการเงินของบริษัท 

อัตราสวนทางการเงิน ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
อัตราสวนสภาพคลอง         
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.26  1.22  1.20  1.19  
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 1.07  0.61  0.50  0.50  
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 0.42  (0.20) (0.70) 0.03 
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 8.83  9.89  25.02  31.44 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 40.79  36.42  14.39  11.45 
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.09  8.36  14.46  12.26 
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย (วัน) 44.50  43.05  24.90  29.37 
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 18.46  7.54  30.21  80.69 
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อัตราสวนทางการเงิน 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 
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร         
อัตรากําไรขั้นตน (รอยละ) 7.20% 8.09% 4.31% 6.26% 
อัตรากําไรสุทธิ (รอยละ) 1.54% 0.65% 0.97% 1.31% 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (รอยละ) 5.95% 5.18% 23.89% 34.37% 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน         
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (รอยละ) 4.45% 2.03% 6.03% 7.84% 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (รอยละ) 42.24% 38.67% 131.40% 183.75% 
อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 2.88  3.14  6.23  5.96  
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน         
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุน (เทา) 0.39  2.63  3.22  3.53  
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 43.97  (17.56) (28.19) 4.61 
อัตราการจายเงินปนผล (รอยละ) 85.56% 0.00% 0.00% 156.71% 
หมายเหตุ: ในป 2546 บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการตีราคาสินคาคงเหลือจากเดิมท่ีใชวิธีราคาทุนตามวิธีเขากอนออกกอนเปน

วิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนท่ี จึงไดมีการปรับปรุงงบการเงินในป 2545 เสมือนวาบริษัทไดบันทึกมูลคาสินคาคงเหลือตามนโยบายการบัญชี
ใหม เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบงบการเงินในป 2545 และป 2546 ได 

12.2 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
12.2.1 ผลรวมของการดําเนินงานที่ผานมา 

บริษัท บลิส-เทล จํากัด (มหาชน) ดําเนินธุรกิจเปนผูจําหนายอุปกรณสื่อสารโทรคมนาคม โดยเนนการจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่เปนหลัก นอกจากนี้บริษัทยังจําหนายซิมการด บัตรเติมเงิน วิทยุติดตามตัว และอุปกรณเสริมตางๆ ดวย กิจการ
ของบริษัทมีการเติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอดนับต้ังแตจดทะเบียนกอต้ังบริษัทในป 2532 โดยเฉพาะอยางยิ่งในป 2545 และ 
2546 ที่ผานมาที่มีการขยายตัวอยางกาวกระโดด ดังจะเห็นไดจากรายไดรวมของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นจาก 946.36 ลานบาทในป 2544 
เปน 2,045.11 ลานบาท และ 7,398.36 ลานบาท ในป 2545 และ ป 2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 116.10 
และรอยละ 261.76 ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 4,727.51 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 
40.99 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน การเพิ่มขึ้นของรายไดดังกลาวเปนผลมาจากการที่ตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่มีการขยายตัว
อยางมากนับต้ังแตกลางป 2545 เปนตนมา โดยมีสาเหตุหลักมาจากการปลดล็อครหัสประจําเครื่องหรืออีม่ี (International Mobile 
Equipment Identity: IMEI) และซิมการด (Sim Card) ของผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ทุกเครือขาย รวมทั้งการแขงขันดานราคา
คาบริการอยางรุนแรงของผูใหบริการโดยเฉพาะบริการประเภทจายลวงหนา (Pre-paid) และการพัฒนาเทคโนโลยีของเครื่อง
โทรศัพทเคลื่อนที่ เชน การพัฒนาหนาจอขาวดําเปนหนาจอสี การติดต้ังกลองถายรูปในเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ ซึ่งทําใหผูใช
โทรศัพทนิยมเปลี่ยนโทรศัพทเคลื่อนที่มากขึ้น การเปลี่ยนแปลงของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ที่เกิดขึ้นดังกลาวนอกจากจะสงผลใหเกิด
การขยายตัวของตลาดโดยรวมแลว ยังสงผลใหเกิดการแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรงในผูจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ดวยเชนกัน 
ดวยเหตุนี้จึงสงผลใหอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทลดลงจากรอยละ 7.20 และ 8.09 ในป 2544 และ 2545 เปนรอยละ 4.31 ในป 
2546 อยางไรก็ตาม อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทเพิ่มขึ้นเล็กนอยในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 โดยเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 6.26 
เนื่องจากบริษัทมีสัดสวนตนทุนขายเมื่อเทียบกับรายไดรวมลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทมีนโยบายซื้อสินคาดวยเงินสด ทําให
ไดรับสวนลดในการซื้อสินคามากขึ้น อีกทั้งบริษัทยังมีการซื้อสินคาในปริมาณมาก จึงทําใหไดรับสวนลด (Volume Discount) 
เพ่ิมขึ้นอีก จากอัตรากําไรขั้นตนที่เพ่ิมขึ้น สงผลใหบริษัทมีอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.97 ในป 2546 เปนรอยละ 
1.31 ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 การซื้อสินคาดวยเงินสดสงผลใหบริษัทตองกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น จึงทําใหบริษัทมี
ภาระดอกเบี้ยจายสูงขึ้น สงผลใหในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 อัตรากําไรสุทธิของบริษัทเพิ่มขึ้นในอัตรานอยกวาการเพิ่มขึ้นของ
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อัตรากําไรขั้นตน โดยอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นในอัตรารอยละ 35.05 ในขณะที่อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 45.24 เมื่อ
เปรียบเทียบกับป 2546 อยางไรก็ดี อัตราสวนลดที่บริษัทไดรับจากการซื้อสินคาดวยเงินสดสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระยะสั้นที่
บริษัทตองจาย   

12.2.2 การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
ผลการดําเนินงานที่ผานมาของบริษัท สามารถสรุปตามประเภทไดดังนี้ 

1) รายได 
การขยายตัวอยางรวดเร็วของตลาดเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ในชวงที่ผานมา สงผลใหรายไดรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 

946.36 ลานบาท ในป 2544 เปน 2,045.11 ลานบาท และ 7,398.36 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรา
การเพิ่มรอยละ 116.10 และรอยละ 261.76 ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 4,727.51 
ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 40.99 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยรายไดรวมของบริษัทสามารถแยกออกไดเปน 5 ประเภท 
ดังนี้  

(หนวย: ลานบาท) 

- รายไดจากการขาย 
บริษัทมีการขายสินคาทั้งที่เปนเงินสดและการใหเครดิตทางการคา โดยเนนการขายสินคาเปนเงินสดเปนหลัก ที่ผานมา 

บริษัทมีการขายสินคาเปนเงินสดคิดเปนสัดสวน รอยละ 72.56 และรอยละ 81.41 ของรายไดจากการขายในป 2546 และในชวง 6 
เดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ และมีการขายสินคาโดยการใหเครดิตทางการคาคิดเปนสัดสวนรอยละ 31.84 และรอยละ 18.59 
ของรายไดจากการขายในป 2546 และในชวงครึ่งปแรกของป 2547 

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายได 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

1) รายไดจากการขาย 863.05  91.20 1,993.70  97.49 7,295.61  98.61 4,678.81  98.97 
2) รายไดคาสงเสริมการขาย 73.36  7.75 30.53  1.49 58.20  0.79 37.24  0.79 
3) รายไดอื่น 6.98  0.74 20.78  1.02 44.55  0.60 11.46 0.24 
4) สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตาม 
    วิธีสวนไดเสีย 

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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แผนภาพแสดงรายไดจาการขายของบริษัทในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2546-2547 

-
1,000

2,000

3,000
4,000

5,000
6,000

7,000

8,000

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2546 (ม.ค.-มิ.ย.) ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.)

หน
วย

 : ล
าน

บา
ท

863.05

1,993.70

7,295.61

3,380.75

4,678.81

 
แผนภาพแสดงอตัราการเจริญเติบโตของรายไดจาการขายและจํานวนจุดขายของบริษัท 
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รายไดจากการขายจัดเปนรายไดหลักของบริษัท โดยคิดเปนสัดสวนสูงถึงกวารอยละ 90 ของรายไดรวมของบริษัท ที่

ผานมาบริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มจาก 863.05 ลานบาทในป 2544 เปน 1,993.70 ลานบาทในป 
2545 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 131.01 และเพิ่มเปน 7,295.61 ลานบาท ในป 2546 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 
265.93 อัตราการเพิ่มขึ้นอยางมากของรายไดในป 2546 เปนผลมาจากการเปดเสรีของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ และการพัฒนาทาง
เทคโนโลยี เชน เทคโนโลยีจอสี ระบบเสียงเรียกเขา และการเชื่อมตอโทรศัพทเคลื่อนที่กับอุปกรณอื่นๆ เปนตน ซึ่งทําใหตลาด
โทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมเจริญเติบโตขึ้นเปนอันมาก ทั้งนี้ เหตุการณดังกลาวมิใชเหตุการณที่เกิดขึ้นเปนประจําตามปกติ โดยใน
อนาคต อัตราการเจริญเติบโตของรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทอาจมิไดอยูในระดับเดียวกับอัตราการเจริญเติบโตของรายไดและ
กําไรสุทธิในป 2546  

สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขายเทากับ 4,678.81 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 41.87 
เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน รายไดจากการขายสวนใหญเปนรายไดที่มาจากการจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ โดยที่ผานมา
บริษัทมีรายไดจากการจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 80-90 ของรายไดรวมของบริษัท 
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 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
ราคาขายเฉลี่ยตอเครื่อง (บาท) 5,649 7,129 6,765 
จํานวนสาขาและจุดขาย 81 181 247 

รายไดจากการขายของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นเปนผลมาจากการเจริญเติบโตของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวม ซึ่งมีสาเหตุ
หลักมาจากการปลดล็อครหัสประจําเครื่อง การแขงขันดานการใหบริการของผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ และการพัฒนาทาง
เทคโนโลยี เชน เทคโนโลยีจอสี ระบบเสียงเรียกเขา การเชื่อมตออุปกรณตางๆ แบบไรสาย หรือการติดต้ังกลองดิจิตอลมาพรอมกับ
โทรศัพทเคลื่อนที่ เปนตน การพัฒนาทางเทคโนโลยีดังกลาว ทําใหราคาเฉลี่ยของเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่เพ่ิมสูงขึ้นในป 2546 โดย
เพ่ิมขึ้นจาก 5,649 บาทตอเครื่องในป 2545 เปน 7,129 บาทตอเครื่องในป 2546 สวนราคาเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ในชวง 6 เดือน
แรกของป 2547 ใกลเคียงกับป 2546 เนื่องจากเทคโนโลยีไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก  

นอกจากนี้ รายไดจากการขายของบริษัท ยังเปนผลมาจากการที่บริษัทมีการขยายสาขาและจุดขายเพิ่มเติมอยาง
ตอเนื่อง โดยเพิ่มจาก 81 จุดในป 2545 เปน 181 จุด และ 247 จุดในป 2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ 

- รายไดคาสงเสริมการขาย 
รายไดจากคาสงเสริมการขายเปนเงินที่บริษัทไดรับจากผูผลิตและผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่เพ่ือใชในกิจกรรม

สงเสริมการขายผลิตภัณฑของผูผลิตและผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่แตละราย โดยบริษัทจะมีการจัดกิจกรรมสงเสริมการตลาด 
เชน การโฆษณาประชาสัมพันธผลิตภัณฑ จากนั้น บริษัทจะสามารถขอรับคาสงเสริมการขายจากผูผลิตและผูใหบริการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ไดตามจํานวนเงินที่ขออนุมัติแลว โดยบริษัทอาจมีคาใชจายในการจัดกิจกรรมสงเสริมการตลาดบางสวนที่เพ่ิมเติม
จากจํานวนเงินที่ขออนุมัติจากผูผลิตและผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ ซึ่งคาใชจายสวนเกินจะถูกบันทึกเปนคาใชจายในการขายและ
บริหารของบริษัท อยางไรก็ตาม กอนการจัดกิจกรรมทางการตลาด บริษัทจะพิจารณาจํานวนเงินที่จะไดรับจากผูผลิตและผูใหบริการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ และปรับแผนการจัดกิจกรรมทางการตลาดใหสอดคลองกับงบประมาณที่จะไดรับ เพ่ือไมใหบริษัทมีภาระ
คาใชจายเพิ่มขึ้นมากนัก      

สัดสวนรายไดคาสงเสริมการขายของบริษัทในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เทากับรอยละ 1.49 
รอยละ 0.79 และรอยละ 0.79 ของรายไดรวม ตามลําดับ ลดลงจากรอยละ 7.75 ของรายไดรวมในป 2544 สาเหตุหลักมาจาก
เปลี่ยนการจัดประเภทรายการบัญชีใหมในป 2546 โดยในป 2544 บริษัทใชวิธีการบันทึกสวนลดซึ่งบริษัทไดรับจากผูผลิต
โทรศัพทเคลื่อนที่เมื่อทําการสั่งซื้อสินคาไดตามจํานวนที่ผูผลิตกําหนด ไวในบัญชีเดียวกันกับรายไดคาสงเสริมการขาย ตอมาในป 
2546 บริษัทไดเปลี่ยนวิธีการบันทึกบัญชีดวยการนําสวนลดที่ไดรับดังกลาวไปหักออกจากตนทุนขายแทนที่จะบันทึกเปนรายได
เหมือนในป 2544 ทั้งนี้ เพ่ือใหงบการเงินสะทอนตนทุนที่แทจริงของบริษัท อนึ่ง บริษัทไดทําการปรับปรุงงบการเงินของป 2545 
เพ่ือใหสอดคลองกับป 2546 ดวย จากการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกบัญชีดังกลาวทําใหรายไดคาสงเสริมการขายในป 2545 และป 
2546 มีสัดสวนที่ลดลงเมื่อเทียบกับป 2544 

- รายไดอื่น 
รายไดอื่นเปนรายไดที่ประกอบดวย รายไดคาเชาโทรศัพทเคลื่อนที่ รายไดคาเชาสถานที่ รายไดคาบริการซอมเครื่อง

โทรศัพทเคลื่อนที่ รวมทั้งกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เปนตน ที่ผานมาบริษัทมีรายไดอื่นคิดเปน
ประมาณรอยละ 0.20-1.10 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท 
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(หนวย: ลานบาท) 

รายไดอื่นของบริษัทรวมผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเกิดจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่
บริษัทใชในการบันทึกตนทุนสินคาและอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทใชในการชําระคาสินคาจริง โดยบริษัทใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรม
ศุลกากรในการบันทึกตนทุนสินคาและใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารบริษัทมีการทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
(Forward Contract) ในการชําระคาสินคา  

โดยทั่วไปนั้น การบันทึกตนทุนสินคาโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันที่นําเขาสินคา (Spot Rate) และผล
กําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนจะคํานวณจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันนําเขาสินคาและอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารที่บริษัททําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ซึ่งตนทุนสินคาอาจแตกตางจากมูลคาตนทุนสินคาตาม
วิธีที่บริษัทบันทึก 

อยางไรก็ตาม ที่ผานมาอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากรและอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันนําเขาสินคาไม
แตกตางกันมากนัก โดยในป 2546 สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวเทากับ 0.01-1.60 บาทตอเหรียญสหรัฐอเมริกา และ
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนเทากับ 0.83-1.06 บาทตอเหรียญสหรัฐอเมริกา เทานั้น    

ในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นเปนผลมาจากวิธีการบันทึก
บัญชีเทานั้น เนื่องจากเกิดความแตกตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชบันทึกตนทุนสินคาซึ่งอางอิงจากอัตราแลกเปลี่ยนของกรม
ศุลกากรและอัตราแลกเปลี่ยนที่บริษัทชําระคาสินคาซึ่งเปนอัตราแลกเปลี่ยนของทางธนาคารที่บริษัทมีการทําสัญญาซื้อขายอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Contract) เมื่อมีการซื้อสินคาที่ตองชําระเงินเปนสกุลเงินตราตางประเทศทั้งจํานวน หากไมนับรวม
ผลกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น รายไดอื่นของบริษัทจะลดลง สงผลใหรายไดรวมของบริษัทลดลงดวย โดยรายไดรวมของ
บริษัทในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 จะเทากับ 945.93 ลานบาท 2,044.50 ลานบาท 7,377.21 ลานบาท 
และ 4,727.51 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นไดวารายไดรวมของบริษัทไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก เนื่องจากสัดสวนกําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนตอรายไดรวมของบริษัทเทากับประมาณรอยละ 0.05-0.30 เทานั้น 

- กําไร (ขาดทุน)จากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย 
รายไดสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย เปนการบันทึกสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัท บลิส-เทล โม

บาย จํากัด ซึ่งเปนบริษัทรวมที่บริษัทถือหุนในสัดสวนรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน โดยในป 2544 และ ป 2545 บริษัทมีสวนแบง
กําไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจํานวน 108,394 บาท และ 104,994 บาทตามลําดับ สวนในป 2546 บริษัท บลิส-เทล โมบาย 
จํากัด มีผลการดําเนินงานที่ขาดทุน บริษัทจึงไมมีการบันทึกรายไดในสวนนี้ แตบันทึกเปนสวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตามวิธีสวน
ไดเสียซึ่งถือเปนคาใชจายแทน โดยในป 2546 บริษัทมีสวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจํานวน (21,149) บาท 
อยางไรก็ดี ในเดือนธันวาคม 2546 บริษัทไดจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในบริษัทดังกลาวแลว จึงทําใหงบการเงินปต้ังแตป 2547 เปน
ตนไปจะไมมีการแสดงรายการสวนแบงกําไร ขาดทุน จากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียอีกตอไป 

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายไดอื่น 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

รายไดคาเชา 4.19 0.44 8.71 0.43 9.24 0.12 6.74 0.14 
รายไดคาบริการ 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 
รายไดอื่นๆ 1.57 0.17 0.74 0.04 2.19 0.03 0.62 0.01 

รวมรายไดอื่น 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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2) ตนทุนขาย  
(หนวย: ลานบาท) 

ในป 2544-2546 ตนทุนขายของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มขึ้นจาก 800.92 ลานบาทในป 2544 เปน 1,832.48 
ลานบาทในป 2545 และ 6,981.10 ลานบาทในป 2546 การเพิ่มขึ้นของตนทุนขายมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของ
รายไดจากการขายในป 2545 และป 2546 เมื่อเปรียบเทียบสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายของบริษัท จะเห็นไดวาตนทุน
ขายของบริษัทคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 90-96 ของรายไดจากการขาย โดยสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายในป 
2546 เทากับรอยละ 95.69 เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 91.91 ในป 2545 เนื่องจากในป 2546 มีการแขงขันที่รุนแรงขึ้นในธุรกิจจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่ โดยเฉพาะอยางยิ่งการแขงขันทางดานราคา สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สัดสวนตนทุนขายตอรายไดจาก
การขายคิดเปนรอยละ 93.74 ลดลงจากป 2546 เล็กนอย เนื่องจากบริษัทมีนโยบายซื้อสินคาเปนเงินสดมากขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลด
จากการซื้อสินคา นอกจากนี้ การที่บริษัทมีการจําหนายสินคามากขึ้น ทําใหบริษัทสามารถสั่งซื้อสินคาไดในปริมาณมาก จึงไดรับ
สวนลดเพิ่มขึ้น สวนลดที่ไดรับดังกลาว ทําใหบริษัทมีตนทุนขายที่ลดลง 

เมื่อเปรียบเทียบตนทุนขายกับคาใชจายรวมของบริษัทแลว พบวาตนทุนขายเปนคาใชจายที่คิดเปนสัดสวนสูงสุด โดยในป 
2545-2546 บริษัทมีตนทุนขายคิดเปนสัดสวนรอยละ 86.49 รอยละ 90.67 และรอยละ 95.97 ของคาใชจายรวม ตามลําดับ ในขณะ
ที่คาใชจายในการขายและบริหารจะคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 13.51 รอยละ 9.33 และรอยละ 4.03 ในป 2544-2546 ตามลําดับ 
การเพิ่มขึ้นของตนทุนขายเมื่อเทียบกับคาใชจายรวมที่เพ่ิมขึ้น เปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของรายไดจากการขายซึ่งสงผล
ใหตนทุนขายซึ่งเปนคาใชจายที่แปรผันโดยตรงกับรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วดวยเชนกัน 

สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีตนทุนขายรวม 4,386.14 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 95.02 ของ
คาใชจายรวม สัดสวนตนทุนขายตอรายไดรวมของบริษัทมีการปรับตัวลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับป 2546 เนื่องจากบริษัทมีนโยบาย
ซื้อสินคาเปนเงินสดมากขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลดจากการซื้อสินคา นอกจากนี้ การที่บริษัทมีการจําหนายสินคามากขึ้น ทําใหบริษัท
สามารถสั่งซื้อสินคาไดในปริมาณมาก จึงไดรับสวนลดเพิ่มขึ้น สวนลดที่ไดรับดังกลาว ทําใหบริษัทมีตนทุนขายที่ลดลง 

ในการบันทึกตนทุนสินคาในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทบันทึกตนทุนขายสําหรับสินคานําเขา
จากตางประเทศ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากรในการบันทึกบัญชี สวนในไตรมาสที่ 4 ของป 2547 บริษัทจะมีการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกตนทุนสินคาที่นําเขา โดยจะใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันที่นําเขาสินคา (Spot Rate) ในการ
บันทึกตนทุนสินคา แทนการใชอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งอางอิงจากอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากร  

รายการ ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) 
มูลคาการนําเขาสินคาจากตางประเทศ (ลานเหรียญ) 42.50 17.50 
ตนทุนสินคาเมื่อบันทึกโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากร (ลานบาท) 1,783.62 694.46 
ตนทุนสินคาเมื่อบันทึกโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร (ลานบาท) 1,770.07 697.38 
สวนตางของตนทุนสินคา (ลานบาท) 13.55 (2.92) 
ตนทุนขาย (ลานบาท) 6,981.10 4,386.14 

จะเห็นไดวาเมื่อเปรียบเทียบตนทุนสินคาที่บันทึกโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของกรมศุลกากรและตนทุนขายที่บันทึกโดยใช
อัตราแลกเปลี่ยนของธนาคาร ณ วันนําเขาสินคา ตนทุนขายไมแตกตางกันมากนัก โดยคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 0.19 และรอยละ 
0.07 ของตนทุนขายในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึกตนทุนสินคาจึง
จะไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทมากนัก  

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายละเอียด 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

ตนทุนขาย 800.92 92.80 1,832.48 91.91 6,981.10 95.69 4,386.14 93.74 
รายไดจากการขาย 863.05 100.00 1,993.70 100.00 7,295.61 100.00 4,678.81 100.00 
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3) คาใชจายในการขายและบริหาร  
บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเพิ่มขึ้นจาก 125.08 ลานบาทในป 2544 เปน 188.60 ลาน

บาท และ 293.05 ลานบาท ในป 2545 และป 2546 ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีคาใชจายในการขาย
และบริหารเทากับ 230.03 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 133.91 ลานบาทในชวงเดียวกันของปกอน คาใชจายในการขายและบริหารที่
เพ่ิมขึ้นมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของคาใชจ ายเกี่ยวกับพนักงาน คาใชจายในการขาย และคาใชจายเกี่ยวกับอาคาร สถานที่
และอุปกรณ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

(หนวย: ลานบาท) 

 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัท สวนหนึ่งเปนคาใชจายคงที่ และอีกสวนเปนคาใชจายที่แปรผันโดยตรงกับรายได
จากการขาย ที่ผานมา คาใชจายคงที่นั้นคิดเปนสัดสวนประมาณครึ่งหนึ่งของคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัท สวนที่เหลือ
เปนคาใชจายที่แปรผันโดยตรงกับรายไดจากการขาย เนื่องจากคาใชจายคงที่คิดเปนสัดสวนคอนขางสูงเมื่อเปรียบเทียบกับ
คาใชจายในการขายและบริหารรวมของบริษัท ในกรณีที่บริษัทมีรายไดลดลง ในขณะที่คาใชจายในการขายและบริหารไมลดลงใน
อัตราเดียวกับการลดลงของรายได อาจสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของบริษัทได แตคิดเปนสัดสวนไมสูงมากนัก เนื่องจากสัดสวน
คาใชจายในการขายและบริหาร ซึ่งเปนคาใชจายที่คงที่ คิดเปนเพียงรอยละ 2.00-6.50 ของรายไดจากการขายเทานั้น 

คาใชจายในการขายของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากที่ผานมาบริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นมาโดยตลอด ทํา
ใหมีคาใชจายในการขายเพิ่มขึ้นเชนกัน นอกจากนี้ บริษัทยังมีการประชาสัมพันธผานสื่อตางๆ เพ่ือสรางตราสินคาและภาพลักษณ
ของบริษัท จึงทําใหเกิดคาใชจายในการขายมากขึ้น 

สําหรับคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานที่เพ่ิมขึ้นเนื่องมาจากบริษัทมีการขยายการดําเนินงาน จึงตองมีจํานวนพนักงานเพิ่มขึ้น 
เพ่ือรองรับการขยายงานดังกลาว โดยจํานวนพนักงานของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 347 คนในป 2544 เปน 540 คน และ 791 คนในป 
2545 และป 2546 ตามลําดับ สวนคาใชจายเกี่ยวกับอาคาร สถานที่และอุปกรณที่เพ่ิมขึ้น เปนผลมาจากการที่บริษัทมีการเปดสาขา
และจุดจําหนายใหมมาโดยตลอด โดยจํานวนสาขาและจุดจําหนายของบริษัท เพ่ิมขึ้นจาก 81 จุดในป 2545 เปน 181 จุดและ 247 
จุดในป 2546 และ ณ เดือนมิถุนายน 2547 ตามลําดับ บริษัทจึงมีคาใชจายในการบํารุงรักษาอาคารและอุปกรณเพ่ิมมากขึ้น 

ถึงแมวาคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทจะมีจํานวนเพิ่มขึ้น แตเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดรวม จะเห็นไดวาบริษัท
มีสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมลดลงอยางตอเนื่อง โดยลดลงจากรอยละ 13.22 ของรายไดรวมในป 2544 
เหลือเพียงรอยละ 9.22 รอยละ 3.96 และรอยละ 4.87 ของรายไดรวมในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
ตามลําดับ เนื่องจากคาใชจายในการขายและบริหารมีอัตราการเพิ่มในป 2545 และ 2546 ในอัตราเพียงรอยละ 50.78 และ 55.38 
ตามลําดับ สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 คาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นรอยละ 71.78 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป
กอน ซึ่งเปนอัตราที่นอยกวาอัตราการเพิ่มของรายไดรวมของบริษัทเปนอยางมาก ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 116.10 รอยละ 261.76 ในป 
2545-2546 ตามลําดับ 

ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) รายละเอียด 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

คาใชจายในการขาย 30.75 24.59 60.49 32.07 94.44 32.23 81.26 35.33 
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 48.72 38.95 63.38 33.61 89.39 30.50 65.27 28.37 
คาใชจายเกี่ยวกับอาคาร สถานที่ และ
อุปกรณ 

35.05 28.02 50.29 26.66 79.85 27.25 52.12 22.66 

คาใชจายในการขายและบริหารอื่นๆ 10.55 8.44 14.44 7.66 29.37 10.02 31.38 13.64 
รวมคาใชจายในการขายและบริหาร 125.08 100.00 188.60 100.00 293.05 100.00 230.03 100.00 
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4) ดอกเบี้ยจาย 
ในป 2544 บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายเพียง 0.93 ลานบาท สวนในป 2545 และ 2546 ดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นเปน 3.70 ลาน

บาท และ 19.84 ลานบาท สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีดอกเบี้ยจายเทากับ 17.30 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 109.17 
เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมมากขึ้นในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เนื่องมาจากการที่
บริษัทมีการใชเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นเพิ่มขึ้นจาก 170.30 ลานบาท ในป 2545 เปน 984.65 ลานบาท ในป 2546 
และ 1,073.46 ลานบาทในเดือนมิถุนายน 2547 เงินกูยืมระยะสั้นที่เพ่ิมมากขึ้นดังกลาวเปนผลมาจากนโยบายของบริษัทที่ตองการ
ซื้อสินคาเปนเงินสดแทนการซื้อแบบเครดิต เนื่องจากอัตราสวนลดที่บริษัทไดรับจากการซื้อสินคาดวยเงินสดนั้นมากกวาอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมระยะสั้นที่บริษัทตองจาย บริษัทจึงตองกูยืมเงินจากสถาบันการเงินมาเพื่อสนับสนุนนโยบายการซื้อสินคาดวยเงิน
สดดังกลาว การที่บริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง สงผลใหบริษัทมีการซื้อสินคาเพื่อจําหนายเพิ่มขึ้นดวย และจาก
นโยบายการซื้อสินคาดวยเงินสดซึ่งทําใหบริษัทมีเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึน้
อยางตอเนื่องเชนกัน 

5) กําไรสุทธิ 
การปลดล็อครหัสประจําเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่ในชวงกลางป 2545 ทําใหตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่มีการแขงขันกันอยางเสรี

และรุนแรงมากยิ่งขึ้นโดยเฉพาะดานราคา สภาพตลาดและการแขงขันดังกลาวทําใหกําไรที่ไดรับจากการจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่
ตอหนึ่งเครื่องมีแนวโนมลดลง ดังจะเห็นไดจากอัตรากําไรขั้นตนที่ลดลงจากรอยละ 8.09 ในป 2545 เหลือรอยละ 4.31 ในป 2546 
อยางไรก็ดี แมอัตรากําไรขั้นตนจะลดลง แตดวยรายไดจากการขายที่เพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดดในป 2545 และ 2546 อันเปนผลมา
จากการขยายตัวอยางมากของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ ทําใหบริษัทมีกําไรขั้นตนที่เพ่ิมขึ้นทุกป โดยเพิ่มขึ้นจาก 62.12 ลานบาท ในป 
2544 เปน 161.22 ลานบาท และ 314.51 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 159.53 และ 
95.08 ตามลําดับ สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกําไรขั้นตนเทากับ 292.67 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 109.80 เมื่อ
เทียบกับชวงเดียวกันของปกอน โดยมีอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 6.26 เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 4.31 ในป 2546 เนื่องจากบริษัทมี
ตนทุนขายลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาดวยเงินสด และการสั่งซื้อสินคาในปริมาณมาก 

ในสวนของกําไรจากการดําเนินงาน พบวาในป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีผลกําไรจากการ
ดําเนินงานเทากับ 10.41 ลานบาท 3.16 ลานบาท 79.66 ลานบาท และ 99.88 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2545 บริษัทมีผลกําไร
จากการดําเนินงานที่ลดลงจากป 2544 เล็กนอย เนื่องมาจากคาใชจายในการขายและบริหารที่เพ่ิมขึ้นจากการเรงขยายสาขาของ
บริษัทเพื่อรองรับการขยายตัวของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่ภายหลังการปลดล็อครหัสประจําเครื่องโดยผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ 

ในดานกําไรสุทธิป 2544-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีผลกําไรสุทธิเทากับ 14.61 ลานบาท 13.23 ลาน
บาท  71.57 ลานบาท และ 62.14 ลานบาท ตามลําดับ โดยกําไรสุทธิของบริษัทในป 2546 เพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 440.97 เมื่อเทียบกับป 
2545 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 73.23 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน กําไรสุทธิที่เพ่ิมขึ้น
อยางมากเปนผลโดยตรงมาจากรายไดจากการขายที่เพ่ิมมากขึ้น เมื่อพิจารณาอัตรากําไรสุทธิในป 2544–2546 และในชวง 6 เดือน
แรกของป 2547 ซึ่งเทากับรอยละ 1.54 รอยละ 0.65 รอยละ 0.97 และรอยละ 1.31 ตามลําดับ พบวาป 2546 บริษัทมีอัตรากําไร
สุทธิที่เพ่ิมขึ้นจากป 2545 ทั้งที่ป 2546 บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนที่ลดลงจากป 2545 ทั้งนี้เปนเพราะบริษัทสามารถควบคุมคาใชจาย
ในการขายและบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น สําหรับการเพิ่มขึ้นของอัตรากําไรสุทธิในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เปน
ผลมาจากการที่บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นจากตนทุนขายที่ลดลง นอกจากนี้ บริษัทยังสามารถควบคุมคาใชจายในการขาย
และบริหารใหอยูในระดับคอนขางใกลเคียงกับป 2546 
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รายการ ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 
(ม.ค.-มิ.ย.) 

กําไร (หนวย : ลานบาท)     
   - กําไรขั้นตน 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 (หนวย : รอยละ)      
   - อัตรากําไรขั้นตน (เปรียบเทียบกับรายไดจากการขาย) 7.20 8.09 4.31 6.26 
   - อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (เปรียบเทียบกับรายไดจากการดําเนินการ) 1.11 0.16 1.08 2.12 
   - อัตรากําไรสุทธิ (เปรียบเทียบกับรายไดรวม) 1.54 0.65 0.97 1.31 

เมื่อเปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตนและอัตรากําไรสุทธิของบริษัท จะเห็นไดวาอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2547 เพ่ิมขึ้นจากป 2546 รอยละ 45.24 ในขณะที่อัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นรอยละ 35.05 เมื่อเทียบกับป 2546 การที่อัตรากําไร
สุทธิของบริษัทเพิ่มขึ้นในอัตรานอยกวาการเพิ่มขึ้นของอัตรากําไรขั้นตน เปนผลมาจากการที่บริษัทมีนโยบายซื้อสินคาดวยเงินสด จึง
ตองมีการกูยืมเงินระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายสูงขึ้นในชวง 6 เดือนแรกของป 2547    

6) อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 เทากับรอยละ 34.37 เพ่ิมขึ้นจากรอยละ 5.18 และ

รอยละ 23.89 ในป 2545 และป 2546 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นอยางมากของอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนดังกลาว เปนผลมาจาก
การเพิ่มขึ้นของกําไรสุทธิของบริษัท 

7) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในป 2545 เทากับรอยละ 2.03 ลดลงจากรอยละ 4.45 ในป 2544 เนื่องจากในป 2545 

บริษัทมีการขายสินคาเพิ่มขึ้น โดยรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นจาก 863.05 ลานบาทในป 2544 เปน 1,993.70 ลานบาทในป 2545 
ทําใหบริษัทตองมีการกูยืมเงินเพิ่มขึ้น ภาระดอกเบี้ยจายของบริษัทจึงสูงขึ้น ทําใหกําไรสุทธิของบริษัทลดลง ในขณะที่สินทรัพยรวม
ของบริษัทเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทมีสินคาคงเหลือเพ่ิมขึ้นเพื่อรองรับการขายที่มากขึ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยในป 2545 จึง
ลดลง 

สําหรับป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเปนรอย
ละ 6.03 และรอยละ 7.84 ตามลําดับ ซึ่งเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของอัตรากําไรสุทธิของบริษัท   

8) กําไรสุทธิตอหุน 

รายละเอียด ป 2545 ป 2546 
ป 2546 

(ม.ค.-มิ.ย.) 
ป 2547 

(ม.ค.-มิ.ย.) 
ป 2547 

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 13.23 71.57 35.87 62.14 124.28* 
จํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (หุน) 6,250,000 6,250,000 6,250,000 10,412,088 10,412,088 
กําไรสุทธิตอหุน (บาท) 2.12 11.45 5.74 5.97 11.94* 

หมายเหตุ:  คํานวณจากกําไรสุทธิและกําไรสุทธิตอหุนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 แลวปรับใหเปนกําไรสุทธิตอหุนสําหรับ 
12 เดือนในป 2547 (Annualized) 

                                           
1 กําไรจากการดําเนินงาน = (กําไรขั้นตน + รายไดคาสงเสริมการขาย ) – คาใชจายในการขายและบริหาร  
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ในป 2546 กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท เทากับ 11.45 บาท เพ่ิมขึ้นจาก 2.12 บาทตอหุนในป 2545 เนื่องมาจากบริษัทมีกําไร
สุทธิเพ่ิมขึ้น สวน ณ 30 มิถุนายน 2547 แมวากําไรสุทธิของบริษัทจะเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนถึงรอยละ 73.24 แตกําไร
สุทธิตอหุนของบริษัทเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอยจาก 5.74 บาทตอหุน ณ 30 มิถุนายน 2546 เปน 5.97 บาทตอหุน ณ 30 มิถุนายน 2547 
เนื่องจากบริษัทมีการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกผูถือหุนเดิมในชวงป 2547 ทําใหจํานวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่ใชในการ
คํานวณกําไรสุทธิตอหุนเพิ่มขึ้น 

12.2.3 การวิเคราะหฐานะการเงิน 
1) สินทรัพย  

ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น 1,755.52 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 343.34 ลานบาท 957.23 ลานบาท และ 
1,416.69 ลานบาท ในป 2544-2546 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 179.79 รอยละ 47.87 และรอยละ 23.92 เมื่อ
เทียบกับปกอนหนา สินทรัพยรวมที่เพ่ิมขึ้นเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพยหมุนเวียนเปนหลัก โดยสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มขึ้นจาก 
219.28 ลานบาท ในป 2544 เปน 821.11 ลานบาท ในป 2545 และ 1,279.12 ลานบาท และ 1,612.79 ลานบาท ในป 2545-2546 
และในเดือนมิถุนายน 2547 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 274.46 รอยละ 55.78 และรอยละ 26.09 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นอยาง
มากของสินทรัพยหมุนเวียนทําใหโครงสรางสินทรัพยรวมของบริษัทในป 2545-2546 และในเดือนมิถุนายน 2547 เปลี่ยนไปจากป 
2544 กลาวคือ ในป 2544 สัดสวนของสินทรัพยหมุนเวียนเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวมอยูที่รอยละ 63.87 ในขณะที่ป 2545-2546 และ
ในเดือนมิถุนายน 2547 สัดสวนดังกลาวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 85.78 รอยละ 90.29 และรอยละ 91.87 ตามลําดับ 

- สินทรัพยหมุนเวียน 
สินทรัพยหมุนเวียนของบริษัท ประกอบดวยสินทรัพยหลักๆ 3 รายการไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้การคา และเงินลงทุน

ชั่วคราว ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
(1) สินคาคงเหลือ  

สินคาคงเหลือของบริษัทซึ่งไดแกโทรศัพทเคลื่อนที่และอุปกรณเสริม เปนสินทรัพยที่คิดเปนสัดสวนสูงสุดใน
สินทรัพยหมุนเวียนทั้งหมด โดยที่ผานมาบริษัทมีสัดสวนของสินคาคงเหลือเทากับรอยละ 40-50 ของสินทรัพยหมุนเวียน สินคา
คงเหลือของบริษัทมีการเพิ่มขึ้นอยางมากในป 2545 และ 2546 โดยในป 2545 สินคาคงเหลือเทากับ 333.76 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอย
ละ 219.42 เมื่อเทียบกับป 2544 สวนในป 2546 สินคาคงเหลือเทากับ 631.97 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 89.35 เมื่อเทียบกับป 2545 
สวน ณ เดือนมิถุนายน 2547 บริษัทมีสินคาคงเหลือเทากับ 799.57 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 26.52 เมื่อเทียบกับป 2546 การเพิ่มขึน้
ของสินคาคงเหลือดังกลาว มีสาเหตุมาจากการที่รายไดจากการขายที่เพ่ิมขึ้นอยางมาก ทําใหบริษัทตองเพิ่มระดับของสินคาคงเหลือ
ใหมากขึ้นเพียงพอตอความตองการของตลาด อยางไรก็ดี จะสังเกตไดวาอัตราการเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือในป 2546 นอยกวา
อัตราการเพิ่มของสินคาคงเหลือในป 2545 คอนขางมาก ทั้งที่อัตราการเพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายของบริษัทในป 2546 และ
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สูงกวาป 2545 ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทมีการนําระบบ SAP มาใชในการจัดการสินคาคงเหลือ ทําให
บริษัทสามารถบริหารสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น ดังจะเห็นไดจากอัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือที่เพ่ิมขึ้นจาก 
8.09 เทา ในป 2544 เปน 8.36 เทา 14.46 เทา และ 12.26 เทา ในป 2545-2546 และในเดือนมิถุนายน 2547 ตามลําดับ 
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แผนภาพแสดงอตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือและระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยในป 2544-2546 และใน 6 เดือนแรกของป 2547 
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อนึ่ง สินคาคงเหลือ – สุทธิ ที่แสดงในงบการเงิน บริษัทไดบันทึกคาเผื่อมูลคาสินคาลดลงในป 2544–2546 และใน

เดือนมิถุนายน 2547 เทากับ 3.00 ลานบาท 3.16 ลานบาท 2.41 ลานบาท และ 9.17 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนสัดสวนรอย
ละ 2.79 รอยละ 0.94 รอยละ 0.38 และรอยละ 1.13 ของสินคาคงเหลือในแตละป ตามลําดับ สัดสวนของคาเผื่อมูลคาสินคาลดลง
เมื่อเทียบกับสินคาคงเหลือที่อยูในระดับตํ่า เนื่องมาจากการที่บริษัทมีการบริหารจัดการสินคาคงเหลือที่ดี ทําใหการหมุนเวียนของ
สินคาคงเหลือเปนไปอยางรวดเร็วและสินคาลาสมัยมีจํานวนนอย ในป 2546 บริษัทไดเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการตี
ราคาสินคาคงเหลือจากเดิมวิธีราคาทุนตามวิธีเขากอนออกกอนเปนวิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี
ดังกลาวเพื่อใหตนทุนสินคาไดคํานวณราคาทุนเฉลี่ยทุกครั้งที่มีการเคลื่อนไหวและมูลคาใกลเคียงกับราคาตลาดในปจจุบัน และ
บริษัทไดปรับยอนหลังงบการเงินในป 2545 เสมือนวาบริษัทไดตีราคาสินคาคงเหลือตามวิธีราคาทุนถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ตามนโยบาย
การบัญชีใหมมาโดยตลอด 

เพ่ือใหมูลคาสินคาคงเหลือในงบการเงินสะทอนมูลคาที่แทจริงของสินคา บริษัทจึงมีนโยบายทางบัญชีเกี่ยวกับ
สินคาคงเหลือที่เขมงวด โดยมีการบันทึกคาเผื่อการลดลงของมูลคาสินคาคงคลังรุนที่ไมเคลื่อนไหวตั้งแต 3 เดือนขึ้นไป ทั้งจํานวน 
อีกทั้งบริษัทจะทําการบันทึกมูลคาสินคาคงคลังตามราคาทุนโดยวิธีถัวเฉลี่ยเคลื่อนที่ (Moving Average Method) หรือตามมูลคา
สุทธิที่จะไดรับซึ่งเปนราคาตลาด (Mark to Market) แลวแตราคาใดจะต่ํากวา นอกจากนี้ ฝายบริหารของบริษัทยังนํารายงานสถิติ
การขายที่ไดรับจากระบบ SAP มาใชในการบริหารสินคาคงคลังที่เคลื่อนไหวชา และจัดทําแผนงานทางการตลาด เพ่ือใหสามารถ
จําหนายสินคาดังกลาวไดรวดเร็วยิ่งขึ้น 

(2) ลูกหนี้การคา  
ในป 2546 บริษัทมีลูกหนี้การคารวมทั้งสิ้น 269.63 ลานบาท ลดลงจาก 313.58 ลานบาทในป 2545 เนื่องจาก

บริษัทมีการเปลี่ยนนโยบายการขายสินคาในรูปแบบการขายสงใหแกตัวแทนจําหนาย โดยเปลี่ยนจากการใหเครดิตทางการคา โดย
ใหตัวแทนจําหนายทํา bank guarantee มาเปนการขายเงินสดมากขึ้น สวนการขายสินคาผานหางสรรพสินคา (Consignment) 
และการขายผานรานคาปลีกรูปแบบใหม (Modern Trade) บริษัทมีการปรับระยะเวลาการใหเครดิตทางการคาสําหรับรานคาปลีก
รูปแบบใหมบางแหงใหลดลงจาก 45 วันเหลือเพียง 15 วัน จึงทําใหระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยของบริษัทลดลงอยางมาก โดยจะเห็นได
จากการที่บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยลดลงจาก 37 วันในป 2545 เหลือเพียง 15 วันในป 2546 

สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีลูกหนี้การคาเทากับ 325.69 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2546 รอยละ 
20.79 เนื่องจากบริษัทมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม ถึงแมวาบริษัทจะมีลูกหนี้การคาเพิ่มขึ้น แตบริษัทยังสามารถ
บริหารลูกหนี้การคาใหเปนไปตามนโยบายการใหเครดิตทางการคา โดยจะเห็นไดจากการที่บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยลดลงจาก 
37 วันในป 2545 เปน 15 วันในป 2546 และ 12 วันในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
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ตารางแสดงจํานวนและสัดสวนลูกหนี้การคาแยกตามประเภทลูกหนี้ ณ 30 มิถุนายน 2547 

ลูกหนี้การคา ประเภท 
จํานวน (ลานบาท) รอยละ 

ลูกหนี้หางสรรพสินคาและรานคาปลีกรูปแบบใหม 250.45 76.64 
ลูกหนี้สถาบันการเงิน 52.09 15.94 
ลูกหนี้ตัวแทนจําหนาย 24.24 7.42 
รวมลูกหนี้การคา 326.78 100.00 

บริษัทใหความสําคัญกับการใหเครดิตทางการคาแกลูกคา โดยเลือกใหเครดิตทางการคากับลูกคาที่มีความเสี่ยง
ในการชําระเงินตํ่าเทานั้น ดังจะเห็นไดวาลูกหนี้การคาสวนใหญของบริษัทเปนลูกหนี้หางสรรพสินคาและรานคาปลีกรูปแบบใหม ซึ่ง
ลูกหนี้การคาประเภทนี้เปนลูกหนี้ที่มีฐานะการเงินที่ม่ันคงและมีประวัติการชําระเงินที่ดี โดย ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีลูกหนี้
หางสรรพสินคา ซึ่งไดแก เพาเวอรมอลล และเพาเวอรบาย และลูกหนี้รานคาปลีกรูปแบบใหม ไดแก เทสโก-โลตัส คารฟูร และบิ๊กซี 
รวมทั้งสิ้น 250.45 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 76.64 ของจํานวนลูกหนี้การคารวม นอกจากนี้ บริษัทยังมีลูกหนี้การคา
สถาบันการเงิน ซึ่งเกิดจากการที่ลูกคาของบริษัทชําระเงินโดยบัตรเครดิต รวมทั้งการซื้อสินคาแบบผอนชําระเงินกับสถาบันการเงิน 
ซึ่งบริษัทจะมีระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินจากสถาบันการเงินตางๆ ประมาณ 7 วัน โดย ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีลูกหนี้
การคาสถาบันการเงินจํานวน 52.09 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 15.94 ของลูกหนี้การคารวม ที่ผานมาบริษัทไมมีปญหาใน
การเรียกเก็บเงินจากสถาบันการเงิน ลูกหนี้การคาที่เกิดขึ้นจึงเปนเพียงการบันทึกบัญชีตามวิธีการดําเนินงานของบริษัทเทานั้น 

แผนภาพแสดงอตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือและระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยในป 2544-2546 และใน 6 เดือนแรกของป 2547 
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(หนวย: ลานบาท) 
ป 2546 ป 2547 (ม.ค.-มิ.ย.) ลูกหนี้การคา 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
ยังไมครบกําหนดชําระ 237.27 87.04 292.14 89.40 
เกินกําหนดชําระ     
     นอยกวาหรือเทากับ 30 วัน 33.96 12.46 32.06 9.81 
     มากกวา 30 วันถึง 60 วัน 0.38 0.14 1.58 0.48 
     มากกวา 60 วันถึง 90 วัน 0.03 0.01 0.09 0.03 
     มากกวา 90 วันขึ้นไป 0.97 0.36 0.92 0.28 
รวมลูกหนี้การคา 272.61 100.00 326.79 100.00 

หมายเหตุ: บริษัทมีนโยบายตั้งสํารองคาเผื่อสงสัยหนี้จะสูญในอัตรารอยละ 0.5 สําหรับลูกหนี้การคาที่เกินกําหนดชําระไม
เกิน 90 วัน และตั้งสํารองคาเผื่อสงสัยหนี้จะสูญสําหรับลูกหนี้การคาที่เกินกําหนดชําระมากกวา 90 วันขึ้นไป ทั้งจํานวน 

จะเห็นไดวาสัดสวนลูกหนี้การคาที่ยังไมครบกําหนดชําระของบริษัทในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 
2547 อยูในระดับสูงประมาณรอยละ 87-90 ของลูกหนี้การคารวมของบริษัท สวนลูกหนี้ที่เกินกําหนดชําระคิดเปนสัดสวนเพียง
ประมาณรอยละ 10-13 ของลูกหนี้การคารวม โดยลูกหนี้การคาที่เกินกําหนดชําระสวนใหญเปนลูกหนี้ที่เกินกําหนดชําระนอยกวา
หรือเทากับ 30 วัน ซึ่งจํานวนลูกหนี้ดังกลาวเกิดจากความคลาดเคลื่อนในรอบการชําระเงินของลูกหนี้กับวันปดรอบระยะเวลาบัญชี
ของบริษัทเทานั้น และลูกหนี้การคาสวนใหญของบริษัทเปนลูกหนี้หางสรรพสินคาและรานคาปลีกรูปแบบใหมที่มีฐานะทางการเงินที่
ม่ันคงและมีประวัติการชําระเงินที่ดี ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับลูกหนี้การคาไมมากนัก 

(3) เงินลงทุนชั่วคราว-เงินฝาก 
ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีเงินลงทุนชั่วคราวทั้งสิ้น 173.95 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 62.45 ลานบาทในป 2545 

เงินลงทุนชั่วคราวทั้งหมดในป 2546 เปนเงินฝากธนาคาร โดยที่ 172.70 ลานบาทเปนเงินฝากธนาคารที่ถูกใชเปนหลักประกันเงิน
เบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน การเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนชั่วคราวในป 2546 เนื่องมาจากเงินเบิกเกินบัญชี
และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินที่เพ่ิมมากขึ้น ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทตองกูยืมเงินระยะสั้นมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
สนับสนุนการขายที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหสถาบันการเงินมีการเรียกหลักประกันที่เปนเงินฝากธนาคารในจํานวนที่มากขึ้นเชนกัน 

สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีเงินลงทุนชั่วคราวรวม 108.95 ลานบาท ลดลงจาก 173.95 ลาน
บาทในป 2546 หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 37.37 โดยเงินลงทุนชั่วคราวเปนเงินฝากธนาคารทั้งหมด ทั้งนี้ เงินฝากธนาคารจํานวน 
147.70 ลานบาทถูกใชเปนหลักประกันเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน การลดลงของเงินลงทุนชั่วคราว
ดังกลาวเปนผลมาจากการที่บริษัทมีการเจรจากับสถาบันการเงินที่ใหกู เพ่ือปรับลดสัดสวนเงินฝากที่ใชเปนหลักประกันลง โดยใน
ปจจุบันมีสถาบันการเงินบางแหงอนุมัติหลักการดังกลาวแลว ทําใหบริษัทมีจํานวนเงินฝากที่มีภาระค้ําประกันลดลง สงผลใหเงิน
ลงทุนชั่วคราวของบริษัทลดลงดวย 

(4) ลูกหนี้พนักงาน 
ลูกหนี้พนักงานของบริษัทจัดเปนสวนหนึ่งของสินทรัพยหมุนเวียนอื่นของบริษัท โดยในป 2546 และ ณ 30 

มิถุนายน 2547 บริษัทมีจํานวนลูกหนี้พนักงานเทากับ 5.15 ลานบาท และ 5.49 ลานบาท ตามลําดับ ลูกหนี้พนักงานดังกลาวเกิด
จากการเรียกเก็บเงินจากพนักงานขายที่สาขาและจุดขาย ในกรณีที่มีการตรวจนับสินคาคงคลังและมีสินคาขาดหายไป ซึ่งตรวจสอบ
ไดวาเกิดจากการทุจริตของพนักงาน เมื่อเกิดกรณีดังกลาว บริษัทจะเรียกเก็บเงินจากพนักงานขายและพนักงานที่รับผิดชอบสาขา
และจุดขายตามมูลคาสินคาที่หายไป และจะบันทึกจํานวนดังกลาวเปนลูกหนี้พนักงาน พรอมกับต้ังสํารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้ง
จํานวนทันที 
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เพ่ือเปนการปองกันสินคาสูญหาย บริษัทไดกําหนดมาตรการในการควบคุมและตรวจสอบสินคาคงเหลือในแตละ
สาขาและจุดขายของบริษัท โดยมีฝายกํากับดูแลคลังสินคาเปนผูตรวจนับสินคาคงเหลือเปนระยะๆ อีกทั้งยังมีฝายตรวจสอบภายใน
ทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายกํากับดูแลคลังสินคาใหเปนไปตามขั้นตอนที่กําหนดไวอีกดวย 

- สินทรัพยไมหมุนเวียน 
ในป 2544-2546 และเดือนมิถุนายน 2547 บริษัทมีสินทรัพยไมหมุนเวียนรวมเทากับ 124.07 ลานบาท 136.12 ลาน

บาท 137.57 ลานบาท และ 142.73 ลานบาทตามลําดับ หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 36.13 รอยละ 14.22 รอยละ 9.71 และรอยละ 
8.13 ของสินทรัพยรวมในแตละป สินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัทมีสัดสวนคอนขางนอยเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม เนื่องจากการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทที่เปนการนําเขาและจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่อันเปนลักษณะของการซื้อมาขายไปนั้น สินทรัพยสวนใหญ
มักเปนสินคาคงเหลือและลูกหนี้การคาที่เกิดจากการขายในระบบเครดิต สินทรัพยไมหมุนเวีย นที่มีสวนใหญจึงเปนสินทรัพย
ประเภท ที่ดิน อาคารและอุปกรณ รวมทั้งสิทธิการเชา ซึ่งเปนที่ต้ังของสํานักงานใหญ และสาขาซึ่งเปนจุดจําหนายสินคาของบริษัท 
การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยไมหมุนเวียนในป 2545 และป 2546 เกิดจากการเพิ่มขึ้นของที่ดิน อาคารและอุปกรณ เปนผลมาจากการ
เปดสาขาใหมเพ่ิมขึ้น โดยในป 2545 บริษัทมีจํานวนสาขา (ไมนับรวมจุดจําหนายตามหางสรรพสินคา) ทั้งหมด 34 สาขา โดย
แบงเปน Bliss-Tel Shop จํานวน 26 สาขา และ Bliss-Tel Express จํานวน 8 สาขา ตอมาในป 2546 บริษัทไดมีการเปดสาขาใหม
เพ่ิมขึ้นทําใหจํานวนสาขาทั้งหมดเพิ่มขึ้นเปน 74 สาขา โดยแบงเปน Bliss-Tel Shop จํานวน 63 สาขา และ Bliss-Tel Express 
จํานวน 11 สาขา และเพิ่มเปน 111 สาขา ณ เดือนมิถุนายน 2547 แบงเปน Bliss-Tel Shop จํานวน 84 สาขา และ Bliss-Tel 
Express จํานวน 27 สาขา 

2) สภาพคลอง 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน   

ในป 2545 และ 2546 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ (75.83) ลานบาท และ (611.96) ลานบาท 
ตามลําดับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ติดลบเพิ่มขึ้นเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นอยางมากของสินคาคงเหลือ อันเปนผลมา
จากการที่บริษัทมีการขายสินคาเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทตองมีสินคาคงเหลือเพ่ิมขึ้นเพื่อสนับสนุนการขายดังกลาว อยางไรก็ดีเนื่องจาก
ในป 2545 บริษัทมีเจาหนี้การคาเพิ่มมากขึ้น 393.20 ลานบาท ทําใหกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานติดลบไมมากนัก ตางจาก
ป 2546 ที่มีทั้งการเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือ 297.47 ลานบาท รวมทั้งการลดลงของเจาหนี้การคา 415.31 ลานบาท เนื่องมาจาก
การเปลี่ยนนโยบายในการซื้อสินคาของบริษัทจากระบบเครดิตเปนระบบเงินสด เพ่ือใหบริษัทไดรับสวนลดในการซื้อสินคา ซึ่งจะทํา
ใหบริษัทมีตนทุนสินคาลดลงและสามารถแขงขันดานราคากับคูแขงได ดวยเหตุนี้จึงทําใหกระแสเงินสดในป 2546 ติดลบเทากับ 
(611.96) ลานบาท  

สวนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ 30.59 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก
ชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 192.13 สวนหนึ่งมาจากการที่บริษัทมีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น อีกสวนหนึ่งมาจากจํานวนเจาหนี้การคาที่
เพ่ิมขึ้น โดยเพิ่มขึ้นเปนจํานวนถึง 170.54 ลานบาท เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน เนื่องมาจากบริษัทไดรับการเสนอขายสินคา
จากผูผลิตโทรศัพทเคลื่อนที่รายหนึ่ง โดยผูผลิตโทรศัพทเคลื่อนที่ดังกลาวไดใหเครดิตทางการคาระยะสั้นแกบริษัท แตเงื่อนไขในการ
ซื้อสินคาโดยเฉพาะดานราคาจะเหมือนกับการซื้อสินคาดวยเงินสด บริษัทพิจารณาแลววาการซื้อสินคาดังกลาวเปนผลดีกับบริษัท 
จึงทําการซื้อสินคาโดยใชเครดิตทางการคา สงผลใหสัดสวนเจาหนี้การคาของบริษัทเพิ่มขึ้น    

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเทากับ (76.48) ลาน

บาท (18.11) ลานบาท และ 22.32 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2545-2546 บริษัทมีการลงทุนเพื่อเปดสาขาใหม โดยเพิ่มจาก 34 
สาขาในป 2545 เปน 74 สาขาในป 2546 รวมทั้งปรับปรุงสาขาเดิมที่มีอยูแลว โดยมีจํานวนเงินลงทุนเทากับ 26.76 ลานบาท และ 
39.99 ลานบาท ตามลําดับ ทําใหบริษัทมีเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนเปนลบในป 2545-2546 สําหรับในชวง 6 เดือนแรกของป 
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2547 บริษัทยังคงลงทุนเพิ่มเติมโดยมีการเปดสาขาเพิ่มจาก 74 สาขาในป 2546 เปน 111 สาขา แตเนื่องจากบริษัทมีเงินลงทุน
ชั่วคราวลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการปรับลดสัดสวนเงินฝากประจําที่ใชเปนหลักประกัน จึงทําใหบริษัทมีเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการ
ลงทุนเพิ่มขึ้น 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
จะเห็นไดวาในชวงที่ผานมา ซึ่งเปนชวงที่ตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่และรายไดจากการขายของบริษัทมีการเติบโตอยาง

มากนั้น บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนที่ติดลบรวมกันปละ (152.31) ลานบาท 
(630.07) ลานบาท ในป 2545-2546 ตามลําดับ ดังนั้นเพื่อเปนการรองรับความตองการใชเงินดังกลาว บริษัทจึงตองพ่ึงพากระแส
เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน โดยในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
จํานวน 172.99 ลานบาท 803.92 ลานบาท และ 75.67 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งสวนใหญเปนเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 
นอกจากการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน บริษัทยังมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนจากเดิม 62.50 ลานบาทเปน 150 ลานบาทในป 2547 
เพ่ือสนับสนุนการขยายธุรกิจของบริษัทอีกดวย 

- อัตราสวนสภาพคลอง 
ในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 อัตราสวนสภาพคลองของบริษัทเทากับ 1.20 เทา และ 1.19 เทา 

ตามลําดับ ซึ่งบริษัทมีหนี้สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทมี
นโยบายซื้อสินคาเปนเงินสดมากขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลดในการซื้อสินคา ดังนั้น บริษัทจึงตองมีการกูยืมเงินเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับ
นโยบายดังกลาว จากอัตราสวนสภาพคลองของบริษัทซึ่งอยูในระดับเกินกวา 1 เทา จะเห็นไดวาบริษัทไมมีปญหาในการชําระคืน
หนี้สินหมุนเวียนแตอยางใด 

สําหรับอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของบริษัทปรับตัวลดลงเล็กนอยในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
โดยลดลงจาก 0.61 เทาในป 2545 เปน 0.50 เทา และ 0.50 เทาในป 2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ เนื่องจากบริษัทมี
หนี้สินหมุนเวียนเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะการเพิ่มขึ้นของเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น ซึ่งเปนผลมาจากจากการเปลี่ยนนโยบาย
มาเนนการซื้อสินคาดวยเงินสดเพื่อใหไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาเปนเงินสด และการซื้อสินคาเพิ่มขึ้นเพื่อสนับสนุนการขายที่
เพ่ิมขึ้น จากอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของบริษัทที่อยูในระดับ 0.50 เทา ณ 30 มิถุนายน 2547 แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสินทรัพย
ที่มีสภาพคลองหมุนเร็วที่สามารถชําระหนี้สินหมุนเวียนไดประมาณครึ่งหนึ่งของหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด อยางไรก็ตาม บริษัทไมมี
ปญหาในการชําระหนี้สินหมุนเวียนแตอยางใด เนื่องจากบริษัทมีสินคาคงเหลือซึ่งสามารถจําหนายเพ่ือนําเงินมาชําระหนี้สิน
หมุนเวียนได หากแตสินคาคงเหลือเปนสินทรัพยหมุนเวียนที่มีสภาพคลองตํ่ากวาเงินสดและเงินฝากธนาคารและลูกหนี้การคา
เทานั้น  

- วงจรเงินสด 
วงจรเงินสดสะทอนถึงระยะเวลาที่ใชในการหมุนเงินสดในการดําเนินธุรกิจของบริษัท ซึ่งปจจัยที่สงผลกระทบตอวงจร

เงินสด ประกอบดวยระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย และระยะเวลาการชําระหนี้ โดยที่จํานวนวันของวงจรเงนิสดที่
ตํ่า สะทอนถึงความสามารถในการหมุนเงินสดที่เร็ว ซึ่งเปนผลดีตอการดําเนินงานของบริษัท 

ในป 2545-2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีวงจรเงินสดประมาณ 30-40 วัน โดย ณ 30 มิถุนายน 
2547 บริษัทมีวงจรเงินสดเทากับ 37 วัน เพ่ิมขึ้นจาก 28 วันในป 2546 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงอยางมากของระยะเวลา
ชําระหนี้ ซึ่งลดลงจาก 12 วันในป 2546 เหลือเพียง 5 วันในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 ซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทมีนโยบายซื้อ
สินคาเปนเงินสดเพิ่มขึ้น เพ่ือใหไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาดวยเงินสด ซึ่งจํานวนวันของวงจรเงินสดที่มากขึ้น ทําใหบริษัทตองใช
เงินทุนในการดําเนินงานสูงขึ้น อยางไรก็ดี บริษัทยังไมมีปญหาเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียน เนื่องจากบริษัทมีการกูยืมเงินมาใชในการ
ดําเนินงาน อีกทั้งบริษัทไมเคยประสบปญหาในการกูยืมเงิน ทําใหบริษัทไมมีปญหาเรื่องกระแสเงินสดแตอยางใด  
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- ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 
ในป 2545-2546 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ (75.83) ลานบาทและ (611.96) ลานบาท 

เนื่องจากบริษัทมีการขายสินคาเพิ่มขึ้น ทําใหตองเพิ่มขึ้นสินคาคงเหลือใหมากเพียงพอตอความตองการของลูกคาและเพื่อสนับสนุน
การขายที่เพ่ิมขึ้น ดังนั้น บริษัทจึงตองกูยืมเงินมาเพื่อใชในการดําเนินงานของบริษัท อยางไรก็ดี แมวาในป 2546 บริษัทจะมีหนี้สิน
ระยะสั้นสูงถึง 984.65 ลานบาท แตเนื่องดวยหนี้ระยะสั้นดังกลาวประกอบดวยหนี้เงินกูระยะสั้นจากสถาบันการเงินหลายแหงและ
หลายวงเงินรวมกันซึ่งแตละวงเงินมีกําหนดชําระคืนหนี้ไมพรอมกัน ดังนั้นการชําระคืนเงินกูของบริษัทในแตละครั้งจึงมีจํานวนเงินที่
ไมสูงมากนัก นอกจากนี้การที่บริษัทมีรายไดจากการขายโดยเฉลี่ยตอเดือนที่คอนขางสูงหรือประมาณเดือนละ 600 ลานบาท ในป 
2546 และประมาณ 780 ลานบาทในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 โดยที่ประมาณรอยละ 70 ของรายไดจากการขายเปนรายไดทีเ่ปน
เงินสด จึงทําใหบริษัทมีกระแสเงินสดจากการขายสินคาแบบเงินสดประมาณ 400 ลานบาท และ 550 ลานบาทตอเดือน ตามลําดับ 
ประกอบกับการที่ปจจุบันบริษัทใชนโยบายการซื้อสินคาดวยเงินสดเปนสวนใหญ ดังนั้นหากมีเหตุจําเปนบริษัทก็ยังสามารถเลือกที่
เปลี่ยนไปซื้อสินคาดวยระบบเครดิตไดเพ่ือรักษาเงินสดได ดวยเหตุนี้ บริษัทจึงมีความเสี่ยงของการขาดสภาพคลองจนไมสามารถ
ชําระหนี้เงินกูไดอยูในระดับที่คอนขางต่ํา อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนจากการซื้อสินคาดวยเงินสดเปนการซื้อสินคาดวยระบบเครดิต 
บริษัทจะไมไดรับสวนลดจากการซื้อสินคาดวยเงินสด ซึ่งอาจทําใหตนทุนสินคาของบริษัทเพิ่มขึ้นได 

3) แหลงที่มาของเงินทุน 
แหลงเงินทุนที่สําคัญของบริษัท ประกอบดวย เงินทุนจากผูถือหุนและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน โดย ณ 30 

มิถุนายน 2547 บริษัทมีสวนของผูถือหุนรวมทั้งสิ้น 387.68 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 335.42 ลานบาทในป 2546 หรือคิดเปนอัตราการ
เพ่ิมรอยละ 15.58 โดยการเพิ่มขึ้นของสวนของผูถือหุนทั้งหมดมาจากการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทในชวงตนป 2547 ในสวน
ของหนี้สิน ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีหนี้สินรวมทั้งสิ้น 1,367.84 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 1,081.27 ลานบาทในป 2546 หรือคิด
เปนอัตราการเพิ่มรอยละ 26.50 การเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมดังกลาวเปนผลมาจากหนี้สินหมุนเวียนที่เพ่ิมขึ้นจาก 1,063.72 ลานบาท
ในป 2546 เปน 1,351.60 ลานบาท ในเดือนมิถุนายน 2547 การเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนดังกลาว เกิดจากความตองการเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทที่มีมากขึ้น เพ่ือใชในการจัดหาสินคาใหเพียงพอกับความตองการของตลาดที่ขยายตัวอยางมาก 

 ในธุรกิจนําเขาและจัดจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่ แหลงของเงินทุนหมุนเวียนที่ใชกันโดยทั่วไปมาจาก 2 แหลงหลัก คือ เงิน
กูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินและเจาหนี้การคาดวยการซื้อสินคาในระบบเครดิต โดย ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีเงินเบิกเกิน
บัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 1,073.46 ลานบาท และเจาหนี้การคา 193.99 ลานบาท และ ณ 31 ธันวาคม 2546 
บริษัทมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 984.65 ลานบาท และเจาหนี้การคา 23.45 ลานบาท จะเห็นไดวา
ในป 2546 บริษัทมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินที่เพ่ิมขึ้นอยางมากจากป 2545 ในขณะที่มีจํานวน
เจาหนี้การคาลดลง ซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายในการซื้อสินคาของบริษัทที่หันมาซื้อสินคาเปนเงินสดแทนการซื้อ
แบบเครดิต เนื่องจากเห็นวาอัตราสวนลดที่บริษัทไดรับจากการซื้อสินคาดวยเงินสดนั้นสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระยะสั้นที่บริษัท
สามารถกูยืมได ทั้งนี้ สวนประกอบของเงินกูยืมระยะสั้นที่บริษัทใช ณ 30 มิถุนายน 2547 ประกอบไปดวย หนี้สินประเภททรัสตรี
ซีทสที่เกิดจากการสั่งซื้อสินคาจากตางประเทศจํานวน 95.46 ลานบาท ต๋ัวสัญญาใชเงินจากสถาบันจํานวน 908 ลานบาท โดยมี
อัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.00 – 3.25 ตอป และต๋ัวแลกเงินจากสถาบันการเงินจํานวน 70 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.25 
ตอป บริษัทมีสัดสวนของหนี้เงินกูที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพียง 17.41 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 1.60 ของเงินกู
ยืมระยะทั้งหมด  

 ในดานของโครงสรางเงินทุนของบริษัท ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยูที่ระดับ 3.53 
เทา เพ่ิมขึ้นจากป 2545 และป 2546 ซึ่งอยูที่ระดับ 2.63 เทา และ 3.22 เทา ตามลําดับ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนที่สูงขึ้น
เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนที่มีมากกวาการเพิ่มขึ้นของทุนที่เพ่ิมขึ้นเฉพาะกําไรสะสม อยางไรก็ดีแมวาอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะเพิ่มมากขึ้นแตบริษัทเชื่อวายังอยูในระดับที่เหมาะสมและแขงขันไดเมื่อเปรียบเทียบกับกิจการอื่นใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน นอกจากนี้เงินทุนที่บริษัทไดรับจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายบุคคลทั่วไปในครั้งนี้ รวมทั้ง
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เงินที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญที่ออกใหมตอกรรมการและพนักงาน จํานวนรวมทั้งสิ้นประมาณ 462.28 ลานบาท ซึ่งจะถูก
นําไปใชชําระหนี้เงินกูยืมจากธนาคารประมาณ 350-370 ลานบาทนั้น จะทําใหจํานวนหนี้สินลดลงและเพิ่มสวนของผูถือหุนอันจะ
ทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปรับตัวลดลง โดยคาดวาภายหลังการเพิ่มทุนแลวอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะ
ลดลงมาอยูที่ระดับ 1.17 เทา   
12.2.4 ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงินของบริษัทในอนาคต 
1) ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที ่

ลักษณะธุรกิจของบริษัทเปนธุรกิจที่มีอัตรากําไรสุทธิอยูในระดับคอนขางต่ํา เนื่องจากการแขงขันในธุรกิจจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่อยูในระดับสูง โดยเฉพาะอยางยิ่งการแขงขันดานราคา ทําใหผูจําหนายโทรศัพทเคลื่อนที่มีการลดราคาสินคาลง
เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแขงขันในธุรกิจ ซึ่งสงผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิของบริษัท นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงทาง
เทคโนโลยีที่ เกิดขึ้น อาจสงผลใหสินคาลาสมัยไดในระยะเวลารวดเร็ว ในกรณีที่ เกิดการเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคลื่อนที่ ก็อาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ดี จากผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง โดยมีรายไดจากการขายเพิ่มขึ้นทุกป อีกทั้ง
บริษัทยังมีระบบการบริหารสินคาคงเหลือชวยในการจัดการสินคาคงคลัง ประกอบกับประสบการณของผูบริหารในธุรกิจจําหนาย
โทรศัพทเคลื่อนที่ที่มีมานานกวา 13 ป ทําใหบริษัทไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดานเทคโนโลยีและดานราคาอยูในระดับตํ่า 
โดยจะเห็นไดจากการที่บริษัทมีอัตรากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องต้ังแตป 2545 เปนตนมา โดยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.65 ในป 2545 
เปนรอยละ 0.97 และรอยละ 1.31 ในป 2546 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 นอกจากนี้ บริษัทยังมีระยะเวลาการขายสินคา
เฉลี่ยเพียงประมาณ 30 วัน จึงจะเห็นไดวาบริษัทสามารถบริหารการขายสินคาและจัดการสินคาคงคลังไดโดยไมไดรับผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงดานเทคโนโลยีมากนัก 

2) ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ปจจุบันบริษัทมีนโยบายในการซื้อสินคาดวยระบบเงินสด เพราะสวนลดเงินสดที่บริษัทไดรับจากผูผลิตนั้นมากกวาอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกูที่บริษัทกูยืมมาเพ่ือใชในการซื้อสินคา เงินกูยืมที่บริษัทใชเพ่ือการซื้อสินคาดังกลาวสวนใหญเปนเงินกูยืมระยะสั้นจาก
สถาบันการเงิน ดังนั้นในอนาคตหากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้นก็จะทําใหบริษัทมีตนทุนดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมขึ้นอันอาจสงผล
กระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทได อยางไรก็ดี การที่บริษัทมีการติดตามสถานการณของตลาดโทรศัพทเคลื่อนที่
รวมทั้งสถานการณของอัตราดอกเบี้ยอยางใกลชิดมาโดยตลอด และมีการทบทวนนโยบายในการดําเนินธุรกิจอยูเปนประจําเพื่อให
เหมาะสมกับสถานการณ บริษัทจึงมีความพรอมในการปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา หากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัว
สูงขึ้นจนสูงกวาสวนลดเงินสดที่บริษัทไดรับจากผูผลิตแลว บริษัทก็สามารถเปลี่ยนไปใชนโยบายการซื้อสินคาในระบบเครดิตแทน
หรือหาแหลงเงินทุนอื่นที่มีตนทุนตํ่ากวามาทดแทน ซึ่งแผนการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหกับบุคคลทั่วไปและการนําบริษัทเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก็เปนหนึ่งในแผนงานของบริษัทเพื่อรองรับกับเหตุการณที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

3) ผลกระทบจากการเพิ่มทุน (Dilution Effect) 
ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทไดมีมติอนุมัติการเพิ่มทุนจากจํานวน 150 ลานบาท เปน 230 ลานบาท โดยเสนอขายหุนสามัญ

เพ่ิมทุนจํานวน 6 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ใหแก บริษัท เน็ตเวิรค แมเนชเมนท โซลูชั่น จํากัด และเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนจํานวน 64 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ตอบุคคลทั่วไป นอกจากนี้ ยังไดมีการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแก
พนักงานและกรรมการบริษัท จํานวน 10 ลานหุน ตามลําดับ โดยบริษัทมีนโยบายนําเงินที่ไดจากการขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้
เพ่ือนําเงินที่ไดไปจายคืนเงินกูสถาบันการเงิน การขยายสาขาของบริษัท และสวนที่เหลือจะนําไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียน 

การเพิ่มทุนดังกลาวไดสงผลกระทบทางดานการลดสัดสวนการถือหุนในบริษัท (Dilution Effect)  ตอผูถือหุนเดิมของบริษัท  
โดยผลตอบแทนของผูถือหุน อาทิเชน มูลคาทางบัญชีตอหุน กําไรสุทธิตอหุน เงินปนผลตอหุน เปนตน จะลดลงประมาณรอยละ 
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34.78 จากจํานวนหุนที่เพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวไดรับการชดเชยจากการขายหุนเพิ่มทุนในราคาที่สูงกวามูลคาที่ตรา
ไวตอหุน รวมทั้งผลตอบแทนที่ไดรับเพ่ิมจากการนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนไปลงทุนในการขยายกิจการของบริษัท 

4) ผลกระทบจากการรวมมือทางธุรกิจกับบริษัท เน็ตเวิรค แมเนชเมนท โซลูชั่น จํากัด 
บริษัท เน็ตเวิรค แมเนชเมนท โซลูชั่น จํากัด (“NMS”) ซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัท เปนบริษัทจากประเทศสิงคโปร ซึ่งมีนโยบาย

ในการสรางเครือขายคาปลีกอุปกรณสื่อสารโทรคมนาคมในทวีปเอเชีย เพ่ือตอบสนองนโยบายการสรางเครือขายดังกลาว NMS จึง
ไดลงทุนในบริษัทคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 18 ของทุนจดทะเบียนของบริษัท การรวมมือทางธุรกิจกับ NMS จะทําใหธุรกิจของ
บริษัทมีความแข็งแกรงขึ้นในระยะยาว โดยบริษัทจะสามารถลดตนทุนสินคาและเพิ่มผลกําไรจากเครือขายของรานคาปลีกที่ NMS มี
นโยบายจะสรางขึ้น นอกจากนี้ เครือขายดังกลาวยังเปดโอกาสใหบริษัทสามารถแลกเปลี่ยนบริการและผลิตภัณฑ รวมทั้งนโยบาย
ธุรกิจกับพันธมิตรตางๆ ในภูมิภาคได ซึ่งจะทําใหบริษัทสามารถมีสินคาและบริการที่ตอบสนองความตองการของลูกคาไดดียิ่งขึ้น 
อีกดวย 

 


