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12.   ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

12.1  งบการเงิน 

(1) สรุปรายงานของผูสอบบัญชี 

จากรายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัท ไดแก นายศุภมิตร เตชะมนตรีกุล ผูสอบบัญชีรับ
อนุญาต เลขทะเบียน 3356 จากบริษัท สํานักงาน ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ จํากัด จํากัด ซึ่งไดตรวจสอบงบ
การเงินสําหรับป 2544 และ ป 2545 ประกอบดวยงบดุล งบกําไรขาดทุน งบกําไรสะสม งบแสดงการเปลี่ยน
แปลงในสวนของผูถือหุน งบกระแสเงินสด รวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยผูสอบบัญชีไดแสดงความ
เห็นวางบการเงินของบริษัทไดแสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน และ
กระแสเงินสด โดยถูกตองตามที่ควรตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป และแสดงความเห็นอยางไมมีเงื่อนไข 

สําหรับป 2546 และงวด 9 เดือนแรกของป 2547 รายงานของผูสอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัท ไดแก 
นางสาวจงจิตต หลีกภัย ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 2649 จากบริษัท สํานักงานดีลอยท ทูช โธมัทสุ 
ไชยยศ จํากัด ซึ่งไดตรวจสอบงบดุล งบกําไรขาดทุน งบกําไรสะสม งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน 
งบกระแสเงินสด รวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็นวา    งบการเงินของ
บริษัทไดแสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน และกระแสเงินสด โดยถูก
ตองตามที่ควรตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป และแสดงความเห็นอยางไมมีเงื่อนไข 

(2) ตารางสรุปงบการเงิน 
สรุปงบการเงิน อันประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด และอัตราสวนทางการเงิน

สําหรับป 2544-2546 และ งวด 9 เดือนแรกของป 2547 
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งบดุล 
 ป 2544 ป 2545 ป 2546 ณ 30 ก.ย. 2547 

   พันบาท รอยละ  พันบาท รอยละ  พันบาท รอยละ  พันบาท รอยละ 
สินทรัพย                 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 77,539 13.92 185,574 35.46 431,354 15.93 152,957 10.17 
เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน         
     เงินลงทุนช่ัวคราวสุทธิ 42 0.01 0 0.00 30 0.00 0.00 0.00 
     เงินลงทุนระยะยาวสุทธิ 7,820 1.40 7,820 1.49 7,820 0.29 7,820 0.52 
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 12,204 2.19 0 0.00 0 0.00 82,631 5.49 
ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับ               
     ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย 340,788 61.18 211,982 40.51 2,104,282 77.71 1,136,248 75.54 
     ดอกเบี้ยคางรับ 160 0.03 239 0.05 1,179 0.04 1,502 0.10 
รวมลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับ 340,948 61.21 212,221 40.56 2,105,461 77.75 1,137,750 75.64 
     หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 0 0.00 (3,705) (0.71) (6,333) (0.23) (8,792) (0.59) 
ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ 340,948 61.21 208,516 39.85 2,099,128 77.52 1,128,958 75.05 
สวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณสุทธิ 54,872 9.85 41,226 7.88 49,688 1.83 60,950 4.05 
สินทรัพยที่ไมมีตัวตนสุทธิ 33,213 5.96 53,039 10.14 41,905 1.55 33,464 2.22 
สินทรัพยอื่น 30,392 5.46 27,115 5.18 78,136 2.88 37,453 2.50 
รวมสินทรัพย 557,030 100.00 523,290 100.00 2,708,061 100.00 1,504,233 100.00 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน                 
เงินกูยืม 0 0.00 0 0.00 125,000 4.62 90,000 5.98 
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 0 0.00 58,168 11.12 219,376 8.10 168,774 11.22 
เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพย 301,178 54.07 104,999 20.07 1,502,148 55.47 598,401 39.78 
เจาหนี้อื่น 7,114 1.28 0 0.00 0 0.00 0.00 0.00 
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานคางจาย 3,470 0.62 28,622 5.47 214,489 7.92 90,536 6.02 
หนี้สินอื่น 4,266 0.77 10,927 2.09 139,363 5.14 45,730 3.04 
รวมหนี้สิน 316,028 56.74 202,716 38.75 2,200,376 81.25 993,441 66.04 
ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 200,000 35.90 250,000 47.77 250,000 9.23 250,000 16.62 
สวนเกินมูลคาหุน 71,974 12.92 71,974 13.75 71,974 2.66 71,974 4.79 
กําไร (ขาดทุน) สะสม (30,972) (5.56) (1,400) (0.27) 185,711 6.86 188,818 12.55 
รวมสวนของผูถือหุน 241,002 43.26 320,574 61.25 507,685 18.75 510,792 33.96 
 รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 557,030 100.00 523,290 100.00 2,708,061 100.00 1,504,233 100.00 
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งบกําไรขาดทุน 

 ป 2544 ป 2545 ป 2546 
ป 2547 

(1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
    พันบาท รอยละ  พันบาท  รอยละ  พันบาท  รอยละ  พันบาท  รอยละ 
รายไดธุรกิจหลักทรัพย         
    รายไดคานายหนา 12,272 80.85 370,868 92.01 815,971 78.29 642,482 86.88 
    คาธรรมเนียมและบริการ 528 3.48 25,534 6.33 218,407 20.95 79,114 10.70 
    กําไร(ขาดทุน) จากการซ้ือขายหลักทรัพย (4) (0.03) (935) (0.23) (1,719) (0.16) (1,922) (0.26) 
    ดอกเบี้ยและเงินปนผล 2,095 13.81 1,977 0.49 2,367 0.23 2,633 0.35 
    ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพย 161 1.06 4,364 1.08 5,722 0.55 11,669 1.58 
            รวมรายไดธุรกิจหลักทรัพย 15,052 99.17 401,808 99.68 1,040,748 99.86 733,976 99.25 
    รายไดอื่น 126 0.83 1,271 0.32 1,471 0.14 5,557 0.75 
            รวมรายได 15,178 100.00 403,079 100.00 1,042,219 100.00 739,533 100.00 
คาใชจาย               
    คาใชจายในการกูยืมเงิน 152 1.00 1,252 0.31 2,002 0.19 2,522 0.34 
    คาธรรมเนียมและบริการจาย 1,113 7.33 49,816 12.36 121,313 11.64 98,513 13.32 
    หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 398 2.62 3,705 0.92 4,078 0.39 2,496 0.34 
    คาใชจายในการดําเนินงาน 37,194 245.05 319,084 79.16 647,737 62.15 471,009 63.69 
          รวมคาใชจาย 38,857 256.00 373,857 92.75 775,130 74.37 574,540 77.69 
    กําไรกอนภาษีเงินได (23,679) (156.00) 29,222 7.25 267,089 25.63 164,993 22.31 
    ภาษีเงินได 0 0.00 8,896 2.21 79,978 7.67 49,387 6.68 
กําไร(ขาดทุน) สุทธิ (23,679) (156.00) 20,326 5.04 187,111 17.95 115,606 15.63 
กําไร(ขาดทุน) ตอหุนขั้นพื้นฐาน (บาท) (0.30)   0.17   1.50   0.92  
จํานวนหุนสามัญเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (พันหุน) 79,960   122,230   125,000   125,000   
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งบกระแสเงินสด 

  ป 2544 ป 2545 ป 2546 
ป 2547 

(1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน         
กําไร(ขาดทุน) สุทธิ  (23,678) 20,326 187,111 115,607 
รายการปรับกระทบกําไร (ขาดทุน) สุทธิเปนเงินสดรับ (จาย) 
จากกิจกรรมดําเนินงาน  16,257 38,607  33,693 28,036 
กําไรจากการดําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในทรัพยสินและหนี้สิน  
ดําเนินงาน (7,421) 58,933 220,804 143,643 
สินทรัพยจากการดําเนินงาน (เพิ่มขึ้น) ลดลง        
     เงินใหกูยืมแกสถาบันการเงิน (เพิ่มขึ้น) ลดลง 60,525 0 0 0 
     เงินลงทุนช่ัวคราว (42) 42 (30) 30 
     บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย (11,935) 12,204 0 (82,631) 
     ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย (340,251) 128,727 (1,893,240) 967,674 
     สินทรัพยอื่น (27,019) 9,097 (47,610) 42,858 
รวมสินทรัพยจากการดําเนินงาน (เพิ่มขึ้น) ลดลง (318,722) 150,070 (1,940,880) 927,931 
หนี้สินจากการดําเนินงาน เพิ่มขึ้น (ลดลง)        
     บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย (430) 58,168 161,208 (50,602) 
     เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพย 300,567 (196,179) 1,397,149 (903,748) 
     คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานคางจาย 0 28,622 185,867 (123,952) 
     หนี้สินอื่น 14,197 (4,743) 128,915 (93,248) 
รวมหนี้สินจากการดําเนินงาน เพิ่มขึ้น (ลดลง) 314,334 (114,132) 1,873,139 (1,171,550) 
เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมดําเนินงาน (11,809) 94,871 153,063 (99,976) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน        
     เงินสดจายคาเขาเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยครั้งแรก 0 (10,000) 0 0 
    เงินสดจายเพื่อซ้ือสิทธิในการเชาอาคาร 0 (10,116) 0 0 
     เงินสดจายซ้ืออุปกรณและคาความนิยม (92,348) (18,928) (32,288) (34,084) 
     เงินสดรับจากการขายอุปกรณ 1,878 2,208 5 3,162 
เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมการลงทุน (90,470) (36,836) (32,283) (30,922) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน        
     เงินสดรับจากการกูยืม 0 0 125,000 (35,000) 
     หุนที่ออกและเรียกชําระเต็มมูลคาแลวเพิ่มขึ้น 100,000 50,000 0 0 
     เงินสดรับจากสวนเกินมูลคาหุน 71,973 0 0 0 
     จายปนผล 0 0 0 (112,500) 
เงินสดสุทธิไดมา (ใชไป) จากกิจกรรมจัดหาเงิน 171,973 50,000 125,000 (147,500) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ 69,694 108,035 245,780 (278,398) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนงวด 7,845 77,539 185,574 431,354 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันสิ้นงวด 77,539 185,574 431,354 152,956 
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อัตราสวนทางการเงิน 

    ป 2545 ป 2546 
ป 2547 

(1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio)      
อัตรากําไรขั้นตน (รอยละ) 87.29 88.15 86.23 
อัตรากําไรสุทธิ (รอยละ) 5.04 17.95 15.63 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (รอยละ) 7.24 45.18 30.27* 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (รอยละ) 25.28 30.26 41.57* 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)      
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (รอยละ) 3.76 11.58 7.32* 
อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.75 0.65 0.47* 
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)      
อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอเงินกู (เทา) - 3.45 1.70 
อัตราสวนสินทรัพยกอรายไดตอเงินกู (เทา) - 16.91 12.73 
อัตราสวนสินทรัพยคลองตัวตอสินทรัพยรวม (รอยละ) 35.46 15.93 10.17 
อัตราสวนสินทรัพยกอรายไดตอสินทรัพยรวม (รอยละ) 42.05 78.04 76.16 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.63 4.33 1.94 
อัตราสวนการจายเงินปนผล (รอยละ) - 60.12 - 
อัตราสวนอ่ืนๆ      
อัตราสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยตอสินทรัพย (รอยละ) 1.49 0.29 0.52 
เงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (รอยละ) 91.03 17.72 43.92 
* ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 
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12.2  คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

ผลการดําเนินงาน 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทไดเริ่มกลับมาดําเนินธุรกิจหลักทรัพยโดยรับโอนธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยลูกคาบุคคล รวมถึง
บุคลากรและทรัพยสินที่เกี่ยวของมาจากบริษัทหลักทรัพย เจ.พี. มอรแกน (ประเทศไทย) จํากัด เมื่อเดือนธันวาคม ป 2544 
และเริ่มดําเนินธุรกิจหลักทรัพยในฐานะสมาชิกตลาดหลักทรัพย ในเดือนพฤษภาคม ป 2545 ดังนั้นการวิเคราะหฐานะการ
เงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในสวนนี้จะกลาวตั้งแตป 2545 จนถึงงวด 9 เดือนป 2547 

บริษัทมีการเติบโตทั้งดานผลประกอบการและฐานะทางการเงินมาตลอดนับตั้งแตบริษัทเริ่มประกอบธุรกิจกลาว
คือ รายไดของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 403.08 ลานบาท ในป 2545 เปน 1,042.22 ลานบาท ในป 2546 โดยมีสวนแบงการ
ตลาดสําหรับธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยรอยละ 3.66 ในป 2545 และรอยละ 3.49 ในป 2546 ดานกําไรสุทธิมีการ
เติบโตจาก 20.33 ลานบาท ในป 2545 เปน 187.11 ลานบาท ในป 2546 สําหรับงวด 9 เดือนป 2547 มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยรวมในตลาดหลักทรัพย ยังคงมีปริมาณสูงตอเนื่องจากชวงปลายป 2546 จึงทําใหบริษัทมีรายไดนายหนา
เทากับ 642.48 ลานบาท โดยมีสวนแบงการตลาดสําหรับธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยรอยละ 3.31 และมีกําไรสุทธิ 
115.61 ลานบาท อยางไรก็ดีสวนแบงการตลาดของบริษัทลดลงจากรอยละ 3.66 ในป 2545 เปนรอยละ 3.49 ในป 2546 
และเปนรอยละ 3.31 สําหรับงวด 9 เดือนป 2547 เนื่องจากเมื่อตนปในป 2546 บริษัทมีการสูญเสียเจาหนาที่การตลาด
บางสวน สําหรับในป 2547 นี้เกิดจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาสถาบันโดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันตาง
ประเทศเพิ่มสูงขึ้นมากกวามูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาบุคคล ในขณะที่บริษัทมีสัดสวนลูกคาสถาบันไมมากคือ
ประมาณรอยละ 6.39 (ขอมูลงวด 9 เดือน ป 2547) 

สาเหตุหลักที่สงเสริมการเติบโตของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดังกลาวมาจากภาวะการลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยกลับมาเปนที่สนใจของนักลงทุนอีกครั้ง โดยเฉพาะอยางยิ่งตั้งแตชวงครึ่งหลังของป 2546 ดังจะเห็นไดจากการเพิ่ม
ขึ้นของทั้งดัชนีตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน และมูลคาตลาดรวม (ดังที่ไดกลาวไวแลวในหัวขอ
ภาวะอุตสาหกรรม) ประกอบกับการบริหารจัดการของผูบริหารซึ่งเปนผูที่มีประสบการณในธุรกิจหลักทรัพยมาเปนเวลา
กวา 10 ป 

นอกจากนี้ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดคาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพยขั้นต่ําที่
รอยละ 0.25 ของมูลคาซื้อขายหลักทรัพย สําหรับลูกคาทั่วไปที่ซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาด และรอยละ 0.20 ของมูล
คาซื้อขายหลักทรัพย สําหรับลูกคาที่ซื้อขายผานอินเตอรเน็ต รวมทั้งกําหนดอัตราผลตอบแทนขั้นสูงสําหรับเจาหนาที่การ
ตลาด จึงสงผลใหภาวะการแขงขันดานอัตราคาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพยลดลง และลดปญหาเกี่ยวกับการ
โยกยายของเจาหนาที่การตลาด 
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รายได 

รายไดหลักของบริษัทคือ รายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพย รองลงมาไดแก รายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ รายได
จากธุรกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล และรายไดอื่นๆ โดยที่รายไดอื่นๆ จะประกอบดวยรายไดจากธุรกิจการเปนตัวแทน
สนับสนุนการขายและรับซื้อคืนหนวยลงทุน ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย ดอกเบี้ยและเงินปนผล และกําไรหรือ
ขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย เปนตน โดยที่ปจจุบันบริษัทมิไดประกอบธุรกิจคาหลักทรัพย ดังนั้นกําไรหรือขาดทุนจาก
การซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเกิดจากรายการผิดพลาดในการสงคําส่ังใหกับลูกคาที่ตองแกไขรายการเขาบัญชีบริษัท โดย
มีรายละเอียดรายไดของบริษัทดังตอไปนี้ 
 
 ป 2545 ป 2546 ป 2547 

(1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
รายไดคานายหนา 370.87 92.01 815.97 78.30 642.48 86.88 
รายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ 15.36 3.81 202.83 19.46 50.08 6.77 
รายไดจากธุรกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคล 7.80 1.94 12.86 1.23 27.59 3.73 
รายไดอื่นๆ* 9.05 2.24 10.56 1.01 19.38 2.62 
รายไดรวม 403.08 100.00 1,042.22 100.00 739.53 100.00 

* ประกอบดวย รายไดจากธุรกิจการเปนตัวแทนสนับสนุนการขายและรับซื้อคืนหนวยลงทุน ดอกเบี้ยเงินใหกูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย ดอกเบี้ยและเงินปน
ผล และ กําไรขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย และ รายไดอ่ืนๆ 

สําหรับป 2545 ซึ่งเปนปที่บริษัทดําเนินธุรกิจเต็มปเปนปแรก บริษัทสามารถสรางรายไดในทุกประเภทการดําเนิน
ธุรกิจ บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 403.08 ลานบาท โดยมีรายไดหลักมาจากรายไดคานายหนาเทากับ 370.98 ลานบาท 
หรือคิดเปนรอยละ 92.01 ของรายไดรวม รองลงมาไดแกรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจเทากับ 15.36 ลานบาท และรายได
จากธุรกิจการจัดการกองทุนสวนบุคคลเทากับ 7.80 ลานบาท ซึ่งคิดเปนรอยละ 3.81 และ 1.94 ของรายไดรวม ตามลําดับ 

สําหรับป 2546 บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 1,042.22 ลานบาท เพิ่มขึ้นถึง 639.14 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 
158.56 จากป 2545 โดยรายไดหลักยังคงเปนรายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยจํานวน 815.97 ลานบาท คิดเปนรอย
ละ 78.30 ของรายไดรวม รองลงมาไดแก รายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ จํานวน 202.83 ลานบาท คิดเปนรอยละ 19.46 
ของรายไดรวม โดยสาเหตุของการเพิ่มขึ้นอยางมากของทั้งรายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยที่มีอัตราการเติบโตรอยละ 
120.02 และรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ ที่มีอัตราการเติบโตถึงรอยละ 1,220.51 เนื่องจากในป 2546 เศรษฐกิจของ
ประเทศมีการฟนตัวซึ่งสงผลใหผลประกอบการของทั้งบริษัทจดทะเบียนและบริษัททั่วไปดีขึ้น ประกอบกับอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากที่อยูในระดับต่ํา ทําใหเกิดความสนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหไดผลตอบแทนที่สูงกวาดอกเบี้ยเงิน
ฝาก ดังจะเห็นไดจากการเพิ่มขึ้นของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันของบริษัทจากประมาณ 616.04 ลานบาทใน
ป 2545 เปน 1,329.42 ลานบาทในป 2546  ในขณะเดียวกันเมื่อสภาวะตลาดทุนเอื้ออํานวยประกอบกับการฟนตัวของ
ธุรกิจตางๆ จึงสงผลใหเกิดการระดมทุนจากทั้งภาครัฐและภาคเอกชนจํานวนมากเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจ ซึ่งทางบริษัท
ไดมีโอกาสเขาเปนที่ปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการจัดจําหนายหลักทรัพยจํานวน 4 ราย และเขารวมรับประกันการ
จัดจําหนายหลักทรัพยใหกับบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 23 บริษัท ในสวนของรายไดจากคาธรรม
เนียมการจัดการกองทุนสวนบุคคลที่เพิ่มขึ้นจาก 7.80 ลานบาทในป 2545 เปน 12.86 ลานบาท ในป 2546 เนื่องจาก
จํานวนเงินกองทุนภายใตการจัดการของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 4,236 ลานบาท เปน 4,982 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 
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17.61 ประกอบกับการเพิ่มขึ้นของสัดสวนกองทุนตราสารทุนที่มีอัตราคาธรรมเนียมในการจัดการสูงกวากองทุนตราสาร
หนี้ 

สําหรับงวด 9 เดือนป 2547 บริษัทมีรายไดรวม 739.53 ลานบาท โดยรายไดหลักคือรายไดคานายหนาซื้อขายหลัก
ทรัพย จํานวน 642.48 ลานบาท คิดเปนรอยละ 86.88 รองลงมาไดแกรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจจํานวน 50.08 ลาน
บาท และรายไดจากคาธรรมเนียมการจัดการกองทุนสวนบุคคลจํานวน 27.59 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 6.77 
และ 3.73 ตามลําดับ ซึ่งทุกรายการไดเพิ่มสูงขึ้นกวางวดเดียวกันของป 2546 ที่ผานมา โดยเฉพาะอยางยิ่ง   รายไดคานาย
หนา เนื่องจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวมในตลาดหลักทรัพยยังคงมีปริมาณสูงอยาง       ตอเนื่องจากชวง
ปลายป 2546 ซึ่งสงผลใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันของบริษัทสําหรับงวด 9 เดือนป 2547 อยูที่ 1,415.65 
ลานบาท ซึ่งสูงกวาในงวดเดียวกันของป 2546 ที่ผานมาที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันของบริษัทอยูที่ 513.34 
ลานบาท ในสวนของธุรกิจวาณิชธนกิจนั้น บริษัทเปนที่ปรึกษาทางการเงินใหแกบริษัทจดทะเบียนจํานวน 6 ราย และเขา
รวมเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยและรับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพยใหแกบริษัทจดทะเบียนจํานวน 14 ราย และใน
สวนของธุรกิจจัดการกองทุนสวนบุคคลที่มีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของรายไดคาธรรมเนียมนั้น เนื่องจากมีการเพิ่มขึ้นของ
สัดสวนกองทุนตราสารทุนที่มีอัตราคาธรรมเนียมในการจัดการสูงกวากองทุนตราสารหนี้ ทั้งนี้ บริษัทมีเงินกองทุนภายใต
การจัดการเพิ่มขึ้นเปน 5,517.51 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 รอยละ 10.75 
 

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 

ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับรวมของบริษัทสําหรับป 2545 ป 2546 และงวด 9 เดือนป 2547 เทากับ 
212.22 ลานบาท 2,105.46 ลานบาท และ 1,137.75 ลานบาทตามลําดับ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
หนวย : ลานบาท ป 2545 ป 2546 ป 2547 (1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
ลูกหนี้ซ้ือหลักทรัพยดวยเงินสด 163.26 1,656.70 723.61 
เงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพย 43.74 435.06 401.00 
ลูกหนี้อื่น* 4.98 12.52 11.64 
รวมลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย 211.98 2,104.28 1,136.25 
บวก ดอกเบี้ยคางรับ 0.24 1.18 1.50 
รวมลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพยและดอก
เบ้ียคางรับ 

212.22 2,105.46** 1,137.75** 

หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (3.70) (6.33) (8.79) 
ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ย
คางรับสุทธิ 

208.52 2,099.13 1,128.96 

* ลูกหนี้อ่ืน หมายถึง ลูกหน้ีท่ีคางชําระคาหลักทรัพย  
** หากรวมหนี้สงสัยจะสูญจากธุรกิจวาณิชธนกิจจํานวน 1.45 ลานบาท (บริษัทไดต้ังสํารองไวท้ังจํานวนแลว) จะทําใหมูลคารวมของลูกหนี้ท้ังหมดเทากับ 
2,106.91สําหรับป 2546 และ 1,139.20 สําหรับงวด 9 เดือนป 2547 

 

บริษัทไดจัดทําบัญชีเกี่ยวกับลูกหนี้ดอยคุณภาพตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย และดําเนินการพิจารณาตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มเติมตามความเห็นและประสบการณของผูบริหาร ดังจะ
เห็นวาบริษัทมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญใหกับมูลหนี้ต่ํากวามาตรฐานซึ่งตามหลักเกณฑของ  สํานักงาน ก.ล.ต. มิได
กําหนดใหตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในสวนนี้ไว ดังรายละเอียดตอไปนี้ 



บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 2 - 70 

หนวย : ลานบาท ป 2545 ป 2546 ป 2547 (1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
 จํานวน ต้ังตาม

เกณฑ 
บริษัทตั้ง จํานวน ต้ังตาม

เกณฑ 
บริษัทตั้ง จํานวน ต้ังตาม

เกณฑ 
บริษัทตั้ง 

มูลหนี้ปกติ 207.23 - - 2,092.94 - - 1,126.12 - - 
มูลหนี้ตํ่ากวามาตร
ฐาน 

1.83 - 0.55 6.44 - 0.26 5.31 - 2.47 

มูลหนี้จัดช้ันสงสัย 3.16 3.16 3.16 6.08 6.08 6.08 6.32 6.32 6.32 
รวม 212.22 3.16 3.71 2,105.46 6.08 6.34* 1,137.75 6.32 8.79* 

* หากรวมหนี้จัดช้ันสงสัยจากธุรกิจวาณิชธนกิจจํานวน 1.45 ลานบาท จะทําใหคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญในป 2546 เทากับ 7.79 ลานบาท และ
สําหรับงวด 9 เดือนป 2547 เทากับ 10.24 ลานบาท 

จากขอมูลขางตนจะเห็นวา บริษัทไดตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสูงกวาเกณฑขั้นต่ํา และมีมูลหนี้ต่ํากวามาตรฐาน
เปนจํานวนที่นอยมากเมื่อเทียบกับลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับสําหรับงวดนั้นๆ 

นอกจากนี้จะเห็นวาคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสุทธิที่เพิ่มขึ้น (รวมคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจากธุรกิจวาณิชธนกิจ)สําหรับ
ป 2545 ป 2546 และงวด 9 เดือนป 2547 มีจํานวนเพียง 3.71 ลานบาท 4.08 ลานบาท และ 2.45 ลานบาท ตามลําดับ 
และคิดเปนสัดสวนที่ต่ํามากเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดรวมสําหรับงวดนั้นๆ ที่ 403.08 ลานบาท 1,042.22 ลานบาท และ 
739.53 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนเพียงรอยละ 0.92, 0.39 และ 0.33 ของรายไดรวมตามลําดับ เนื่องจากบริษัทมี
นโยบายในการคัดเลือกลูกคา และติดตามพฤติกรรมการลงทุนและประวัติการชําระราคาอยางใกลชิด และหากพบวาลูก
คารายใดมีความเสี่ยงในการชําระราคาบริษัทจะดําเนินการตามความเหมาะสม เชน ลดวงเงิน หรือใหวางหลักประกันเพิ่ม
เติม  เปนตน 

 
ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี 

บริษัทปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 56 เรื่อง การบัญชีเกี่ยวกับภาษีเงินได ซึ่งจะบังคับใชสําหรับรอบระยะ
เวลาบัญชีป 2550 โดยบริษัทปฏิบัติตามนโยบายการบัญชีภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี (Deferred Tax) ซึ่งจะบันทึกผลตางชั่ว
คราวระหวางราคาตามบัญชีกับราคาตามฐานภาษีของสินทรัพยและหนี้สิน ซึ่งสามารถคํานวณเปรียบเทียบกับระบบบัญชี
ทั่วไปไดดังนี้ 

 
หนวย : ลานบาท ป 2546 ป 2547 (1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
 Deferred Tax Non-Deferred Tax Deferred Tax Non-Deferred Tax 
กําไรสุทธิ 187.11 182.25 115.61 113.43 
สินทรัพยรวม 2,708.06 2,697.38 1,504.23 1,491.38 
หนี้สินรวม 2,200.38 2,200.38 993.44 993.44 
สวนของผูถือหุนรวม 507.68 497.00 510.79 497.94 
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คาใชจาย 

บริษัทมีคาใชจายรวม 373.86 ลานบาท 775.13 ลานบาท และ 574.54 ลานบาท สําหรับป 2545 ป 2546 และงวด 
9 เดือนป 2547 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นดังกลาวเกิดจากการเติบโตของการประกอบธุรกิจของบริษัท โดยการประกอบธุรกิจ
ของบริษัทจะมีคาใชจายหลัก 2 ประเภทคือ คาใชจายในการดําเนินงานและคาธรรมเนียมและบริการจาย ดังรายละเอียด
ตอไปนี้  
 
 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
คาใชจายในการดําเนินงาน       
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 196.57 52.58 473.21 61.05 327.25 56.96 
คาใชจายเกี่ยวกับสถานที่และอุปกรณ 101.36 27.11 145.37 18.75 115.74 20.14 
คาภาษีอากร 0.36 0.10 0.47 0.06 4.85 0.85 
คาตอบแทนกรรมการ 0.76 0.20 2.99 0.39 1.56 0.27 
คาใชจายอื่น 20.02 5.35 25.70 3.32 21.61 3.76 
รวมคาใชจายในการดําเนินงาน 319.07 85.34 647.74 83.57 471.01 81.98 
คาธรรมเนียมและบริการจาย 49.82 13.33 121.31 15.65 98.51 17.15 
คาใชจายอื่นๆ* 4.97 1.33 6.08 0.78 5.02 0.87 
คาใชจายรวม 373.86 100.00 775.13 100.00 574.54 100.00 
* ประกอบดวยคาใชจายในการกูยืมเงิน หน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญ 

คาใชจายในการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 319.07 ลานบาท ในป 2545 เปน 647.74 ลานบาท ในป 2546 
และ 471.01 ลานบาท สําหรับงวด 9 เดือนป 2547 โดยคาใชจายในการดําเนินการหลักจะผันแปรตามปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานที่มีสัดสวนกวารอยละ 70 ของคาใชจายในการดําเนินงาน ซึ่งการเพิ่มขึ้นของ
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเปนผลจากการจายคาตอบแทนใหกับเจาหนาที่การตลาดที่สัมพันธกับมูลคาการซื้อขายหลัก
ทรัพย (Incentive Base) ของบริษัทที่เพิ่มขึ้น สําหรับคาใชจายที่เกี่ยวกับสถานที่และอุปกรณเพิ่มชึ้น เนื่องจากบริษัทมี
สาขาเพิ่มขึ้น 4 สาขาในป 2546 และ 1 สาขาในครึ่งปแรกของป 2547 และ คาเชาของสาขาเกาบางแหงที่คิดคาเชาเปน
รอยละของรายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยของสาขานั้นๆ การดําเนินการดังกลาวเปนการบริหารตนทุนใหผันแปรไป
ตามรายไดซึ่งจะสงผลดีตอบริษัทในกรณีที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลง ก็จะทําใหคาเชาลดลงเชนกัน 

คาธรรมเนียมและบริการเพิ่มสูงขึ้นจาก 49.82 ลานบาทในป 2545 เปน 121.31 บาทในป 2546 และ 98.51 ลาน
บาทสําหรับงวด 9 เดือนป 2547 เนื่องจากคาใชจายดังกลาวมีสวนประกอบหลักคือ คาธรรมเนียมสมาชิกตลาดหลักทรัพย 
ซึ่งเปนคาธรรมเนียมผันแปรตามปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานบริษัท ซึ่งคิดที่อัตรารอยละ 0.025 ของปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ผานบริษัท โดยที่บริษัทจะจายคาธรรมเนียมดังกลาวตั้งแตวันที่ 7 พฤษภาคม 2545 จนถึงวันที่ 6 
พฤษภาคม 2548 ดังนั้นคาใชจายในสวนนี้จะลดลงเปนอยางมากในอนาคต และอาจสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ดีขึ้นตามลําดับ 
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กําไรสุทธ ิ

บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีและเติบโตอยางตอเนื่อง โดยในป 2545 บริษัทมีกําไรสุทธิ 20.33 ลานบาท และเพิ่ม
เปน 187.11 ลานบาทในป 2546 สําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2547 บริษัทมีกําไรสุทธิ 115.61 ลานบาท หรือคิดเปนกําไรตอ
หุนพื้นฐานเทากับ 0.92 บาท (มูลคาที่ตราไวหุนละ 2 บาท) โดยผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอยางตอเนื่องดังกลาวมีสาเหตุ
หลักมาจากการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของรายไดจากธุรกิจหลักทรัพยในทุกดาน รวมถึงการบริหารจัดการดานคาใชจาย
อยางมีประสิทธิภาพ โดยในปบัญชีลาสุด 2546 บริษัทมีกําไรขั้นตนที่รอยละ 88.15 อัตรากําไรกอนภาษีเงินไดที่รอยละ 
25.63 และอัตรากําไรสุทธิที่รอยละ 17.95 ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
หนวย: รอยละ ป 2545 ป 2546 ป 2547 (1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
อัตรากําไรขั้นตน 87.29 88.15 86.23 
อัตรากําไรกอนภาษีเงินได 7.25 25.63 22.31 
อัตรากําไรสุทธิ 5.04 17.95 15.63 

นอกจากความสามารถในการทํากําไรแลว บริษัทสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทไดอยางตอ
เนื่องเชนกัน โดยที่อัตราสวนกําไรตอสินทรัพยรวมไดเพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.76 ในป 2545 เปนรอยละ 11.58 ในป 2546 
และอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนไดเพิ่มขึ้นจากรอยละ 7.24 ในป 2546 เปนรอยละ 45.18 ในป 2546 ดังราย
ละเอียดตอไปนี้ 
 ป 2545 ป 2546 ป 2547 (1 ม.ค. – 30 ก.ย.) 
อัตราสวนกําไรตอสินทรัพยรวม 3.76 11.58 7.32* 
อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน 7.24 45.18 30.27* 

* ปรับตัวเลขใหเต็มปเพื่อการเปรียบเทียบ 
 

ฐานะการเงิน 

สินทรัพยรวม 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีสินทรัพยรวม 2,708.06 ลานบาท โดยสวนประกอบหลักของสินทรัพยของ
บริษัท คือ ลูกหนี้หลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ โดยที่สินทรัพยรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 523.29 ลานบาท ณ ส้ินป 
2545 เปน 2,708.06 ลานบาท ณ ส้ินป 2546 เปนผลจากการเติบโตของการประกอบธุรกิจของบริษัท  กลาวคือ 

• การเพิ่มขึ้นของลูกหนี้หลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีลูกหนี้
ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับสุทธิจํานวน 2,099.13 ลานบาท คิดเปนการเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 906.70 
เมื่อเทียบกับป 2545 โดยลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยนี้เกือบทั้งหมดคือ ลูกหนี้ที่เกิดจากการซื้อหลักทรัพยในบัญชี
เงินสดที่ยังไมถึงวันครบกําหนดชําระเงินเมื่อส้ินงวดบัญชี และยอดเงินใหกูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย ทั้งนี้เนื่อง
จากในชวงปลายป 2546 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยสูงกวาในชวงปลายป 2545 เปน
อยางมาก 

• การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยอื่น ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีสินทรัพยอื่นจํานวน 78.14 ลานบาท เพิ่ม
ขึ้นจาก ณ ส้ินป 2545 ที่ 27.11 ลานบาท ซึ่งการเพิ่มขึ้นดังกลาวสวนใหญเปนการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้คาที่
ปรึกษาทางการเงินจํานวน 48.62 ลานบาท ซึ่งเปนรายการปกติของธุรกิจวาณิชธนกิจ และบริษัทไดรับชําระ
ครบถวนแลวในเวลาตอมา 
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ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษัทมีสินทรัพยรวมเทากับ 1,504.23 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 2546 ที่ 2,708.06 
ลานบาท เนื่องจากการลดลงของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับสุทธิ ซึ่งเปนสวนประกอบหลักของสินทรัพย
ของบริษัท เนื่องจากในชวงไตรมาส 2 ตอเนื่องไตรมาส 3 มีปจจัยลบ เชน การระบาดของไขหวัดนก สถานการณความไม
สงบทาง 3 จังหวัดชายแดนภาคใต การกอการรายในตางประเทศ ความกังวลเรื่องอัตราดอกเบี้ย สถานการณทางการเมือง 
และราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น เปนตน ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนในตลาดหลัก ทรัพย ทําใหปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยโดยรวมลดลง บริษัทจึงมีลูกหนี้ที่เกิดจากการซื้อหลักทรัพยในบัญชีเงินสดที่ยังไมครบกําหนดชําระรวมถึงยอด
เงินกูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพยลดลงเมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 และการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสดจาก 431.35 ลานบาท ณ ส้ินป 2546 เปน 152.96 ลานบาท ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 เนื่องจากบริษัทมีการจาย
เงินปนผลจํานวน 112.50 ลานบาท และมีการลดเงินกูยืมระยะสั้นจํานวน 35 ลานบาท 

 
ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบ้ียคางรับ 

บริษัทจัดทําบัญชีเกี่ยวกับลูกหนี้ดอยคุณภาพตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย และดําเนินการพิจารณาตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มเติมตามความเห็นและประสบการณของผูบริหาร 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับเทากับ 212.22 ลานบาท เปนลูกหนี้
จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 1.83 ลานบาท และลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 3.16 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 0.86 และ 1.49 
ของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับตามลําดับ ซึ่งคิดเปนสัดสวนที่ต่ํามากและบริษัทไดตั้งสํารองคาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญไวเต็มมูลคาแลว 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับเทากับ 2,105.46 ลานบาท เพิ่มขึ้น
จากป 2545 รอยละ 892.11 เปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยผานบริษัท และบริษัทมีลูกหนี้
เปนลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐาน 6.44 ลานบาท และลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 6.08 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 0.31 
และรอยละ 0.29 ของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับตามลําดับ ซึ่งคิดเปนสัดสวนที่ต่ํามาก และบริษัทไดตั้งคา
เผ่ือหนี้สงสัยจะสูญไวเต็มมูลคาแลว 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษัทมีลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับเทากับ 1,137.75 ลานบาท ลดลง
จาก ณ ส้ินป 2546 รอยละ 45.96 (เหตุผลดังที่ไดกลาวในหัวขอสินทรัพยรวม) โดยที่บริษัทมีลูกหนี้เปนลูกหนี้จัดชั้นต่ํากวา
มาตรฐาน 5.31 ลานบาท และลูกหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญ 6.32 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 0.47 และรอยละ 0.56 ของลูก
หนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับตามลําดับ ซึ่งคิดเปนสัดสวนที่ต่ํามาก และบริษัทไดตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญไว
เต็มมูลคาแลว 

 
สภาพคลอง 

ในป 2545 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนบวกจํานวน 94.87 ลานบาท ซึ่งสูงกวากําไรสุทธิของ
บริษัทที่จํานวน 20.33 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมีกําไรจากการประกอบธุรกิจประกอบกับบริษัทมีรายจายที่มิใชเงินสด
จํานวน 32.11 ลานบาทซึ่งสวนใหญไดแก คาเสื่อมราคาจํานวน 22.21 ลานบาท และคาความนิยมตัดจําหนายจํานวน 
6.49 ลานบาท ในสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนั้น บริษัทมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวนรวม 36.84 
ลานบาท โดยเปนการจายสําหรับการเขาเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยครั้งแรกจํานวน 10 ลานบาท จายสําหรับสิทธิการเชา
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จํานวน 10.12 ลานบาท และจายเพื่อซื้ออุปกรณอีกจํานวน 18.93 ลานบาท สําหรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
นั้นบริษัทไดรับเงินเพิ่มทุนอีกจํานวน 50 ลานบาท สงผลให ณ ส้ินป 2545 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด
จํานวน 185.57 ลานบาท 

ในป 2546 บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปนบวกจํานวน 153.06 ลานบาท โดยบริษัทมีกําไรสุทธิ
จากการประกอบธุรกิจจํานวน 187.11 ลานบาท ในสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนั้น บริษัทมีกระแสเงินสดใชไปใน
กิจกรรมลงทุนจํานวนรวม 32.29 ลานบาท โดยเปนการจายเพื่อซื้อสินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานทั่วไป ซื้อเครื่อง
คอมพิวเตอร และเพิ่มประสิทธิภาพระบบคอมพิวเตอรของบริษัท และบริษัทไดมีการขยายจํานวนสาขาการใหบริการคา
หลักทรัพยเพิ่มเติมอีก 4 สาขาเพื่อรองรับการดําเนินธุรกิจและปริมาณธุรกิจหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้น สําหรับกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินนั้น บริษัทไดรับเงินกูยืมระยะส้ันจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) จํานวน 125 ลานบาท โดยบริษัท
นําเงินกูยืมดังกลาวมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทในชวงปลายปที่มีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยผานบริษัทจํานวน
มาก สงผลให ณ ส้ินป 2546 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดจํานวน 431.35 ลานบาท อยางไรก็ดี บริษัทได
ชําระคืนเงินกูยืมดังกลาวแลวในเดือนมกราคม ป 2547 

สําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2547 บริษัทมีกําไรจากการประกอบธุรกิจจํานวน 115.61 ลานบาท โดยที่มีกระแสเงิน
สดใชไปในกิจกรรมดําเนินงานจํานวน 99.98 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมีการลดลงของเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยจํานวนมาก 
ในสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนนั้น บริษัทมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจํานวนรวม 30.92 ลานบาท โดย
หลักเปนการจายเพื่อปรับปรุงสํานักงานใหญ และซื้อเครื่องคอมพิวเตอร และเพิ่มประสิทธิภาพระบบคอมพิวเตอรของ
บริษัท รวมถึงการเปดสาขาอีก 1 แหงเพื่อรองรับการดําเนินธุรกิจและปริมาณธุรกิจหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้บริษัทมี
การจายเงินปนผลจํานวน 112.50 ลานบาท และมีเงินกูยืมเงินระยะสั้นจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) จํานวน  90 
ลานบาท สงผลให ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดจํานวน 152.96 ลานบาท 

 
รายจายลงทุน 

ตั้งแตป 2545 ถึงวันที่ 30 กันยายน 2547 รายจายลงทุนของบริษัทสามารถแบงได 3 ประเภท คือ 

1. รายจายคาธรรมเนียมแรกเขาเพื่อเปนสมาชิกของตลาดหลักทรัพยจํานวน 10 ลานบาท เปนรายจายแบบครั้ง
เดียว ซึ่งบริษัทไดจายในป 2545 

2. รายจายเพื่อซื้อสินทรัพยที่ใชในการดําเนินงานทั่วไป เพื่อทดแทนสินทรัพยที่หมดอายุการใชงานหรือเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพ และปรับปรุงสํานักงานเพื่อรองรับการขยายงาน 

3. รายจายเพื่อซื้อสินทรัพย และตกแตงสาขาที่เปดใหมเพื่อขยายธุรกิจ 

อยางไรก็ดี คาใชจายดังกลาวเปนจํานวนที่ไมมาก และรายจายลงทุนดังกลาวสามารถตัดจําหนายเปนคาเสื่อม
ราคาได และบริษัทคาดวาจะมีการจายรายจายลงทุนตามขอ 2 และขอ 3 อยางตอเนื่อง เพื่อเปนการรองรับการขยายธุรกิจ
ของบริษัท 
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แหลงที่มาของเงินทุน 

หนี้สิน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีหนี้สินรวม 202.72 ลานบาท โดยมีสวนประกอบหลักคือ เจาหนี้ธุรกิจหลัก
ทรัพยจํานวน 104.99 ลานบาท และบัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยจํานวน 58.17 ลานบาท ซึ่งเปนปกติ
ของการดําเนินธุรกิจหลักทรัพย โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนเทากับ 0.63 เทา 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีหนี้สินรวม 2,200.38 ลานบาท มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มขึ้นเปน 4.33 เทา
เนื่องจากมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น โดยสวนประกอบหลักของหนี้สินคือ เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยซึ่งเกิด
จากลูกคาขายหลักทรัพยและยังไมถึงกําหนดชําระจํานวน 1,502.15 ลานบาท และบัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัท
หลักทรัพยจํานวน 219.38 ลานบาท นอกจากนี้บริษัทมีเงินกูยืมระยะสั้นจํานวน 125 ลานบาท ซึ่งเปนเงินกูยืมในชวง
ปลายปเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษัทมีหนี้สินรวม 993.44 ลานบาท มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนลดลงเปน 1.94 เทา 
เนื่องจาก ณ ขณะนั้นมีการลดลงของเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพย และบัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 

 
สวนของผูถือหุน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีสวนของผูถือหุน 320.57 ลานบาท มีขาดทุนสะสม 1.40 ลานบาท และมีอัตรา
สวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิรอยละ 91.03 ซึ่งสูงกวาเกณฑขั้นต่ําที่รอยละ 7 ตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดไว 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทมีสวนของผูถือหุน 507.68 ลานบาท มีกําไรสะสม 185.71 ลานบาท และมีอัตรา
สวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิรอยละ 17.72 ตอมาเมื่อเดือนพฤษภาคม ป 2547 บริษัทมีการจายเงินปนผลจากผลการ
ดําเนินงานของป 2546 ใหแกผูถือหุนจํานวน 112.50 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 60.12 ของกําไรสุทธิป 2546 ของบริษัท 
หรือเทากับ 0.90 บาทตอหุน (มูลคาที่ตราไวหุนละ 2 บาท) 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษัทมีสวนของผูถือหุน 510.79 ลานบาท มีกําไรสะสม 188.82 ลานบาท และมีอัตรา
สวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิรอยละ 43.92 

เมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน 2547 คณะกรรมการไดมีมติอนุมัติใหจายเงินปนผลระหวางกาลจํานวน 52.80 ลานบาท 
หรือคิดเปนหุนละ 0.40 บาท (คิดจากจํานวนหุนทั้งส้ิน 132 ลานหุน ซึ่งเปนจํานวนหุนภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่ม
ทุนใหแกกรรมการและพนักงาน) 

 
การเพิ่มทุน 

วันที่ 9 กันยายน 2547 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 3/2547 มีมติใหบริษัทเพิ่มทุนจดทะเบียนจากเดิม
จํานวน 250 ลานบาท เปน 360 ลานบาท โดยการออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 55 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 2 
บาทและจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวใหแก 

1. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุน จํานวนไมเกิน 27,500,000 หุน เพื่อเสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรก (Initial 
Public Offering) 
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2. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุน จํานวนไมเกิน 7,000,000 หุน เพื่อเสนอขายใหแกกรรมการและพนักงานของ
บริษัท ตามโครงการออกและเสนอขายหุนสามัญของบริษัทใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัท 

3. จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุน จํานวนไมเกิน 20,500,000 หุน เพื่อรองรับหุนกูแปลงสภาพที่จะออกและเสนอ
ขายใหแกธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ซึ่งจะแปลงสภาพเปนหุนสามัญในวันแรกของการเสนอขายหุน
ตอประชาชนเปนครั้งแรก ทั้งนี้ในกรณีที่มีหุนสามัญเพิ่มทุนเหลือจากการใชสิทธิตามหุนกูแปลงสภาพดัง
กลาว ใหจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนสวนที่เหลือดังกลาวเพื่อเสนอขายใหแกธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
โดยเปนการเสนอขายพรอมกับการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนเปนครั้งแรก 

 

กําไรสุทธิตอหุน ตาม Fully diluted basis 

ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไป กรรมการและพนักงาน และการแปลงสภาพของ
หุนกูแปลงสภาพ ในครั้งนี้แลว บริษัทจะมีหุนที่ออกและเรียกชําระแลวจํานวน 180 ลานหุน ซึ่งจะทําใหบริษัทมีกําไรสุทธิ
ตอหุนในงวด 9 เดือนแรกของป 2547 ตามการคํานวณแบบ Fully diluted basis จํานวน 0.64 บาทตอหุน หากเทียบกับ
การคํานวณแบบใชจํานวนหุนกอนการเพิ่มทุนที่ 125 ลานหุน กําไรสุทธิตอหุนจะมีจํานวน 0.92 บาทตอหุน อยางไรก็ตาม 
การคํานวณกําไรสุทธิตอหุนแบบ Fully diluted basis ควรตองพิจารณาถึงรายไดและผลกําไรที่บริษัทจะไดรับจากการนํา
เงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจและขยายธุรกิจดวยเชนกัน 

 
ปจจัยที่อาจมีผลกระทบตอฐานะทางการเงินหรือผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญในอนาคต 

ธุรกิจของบริษัทเปนธุรกิจที่ขึ้นอยูกับปจจัยภายนอกหลายประการ เชน ภาวะเศรษฐกิจ  แนวโนมอัตราดอกเบี้ย 
การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ความไมสงบในสามจังหวัดชายแดนภาคใต การกอการรายในตางประเทศ รวมทั้งสถาน
การณโรคระบาด เปนตน โดยที่ปจจัยตางๆ เหลานี้เปนส่ิงที่บริษัทไมสามารถควบคุมได ซึ่งอาจสงผลกระทบกับความเชื่อ
ม่ันของนักลงทุนในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอาจสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของ
บริษัทได อยางไรก็ตามนโยบายของรัฐบาลในการที่จะพัฒนาตลาดทุนใหมีการขยายตัวอยางตอเนื่องและมีคุณภาพ เชน 
การใหสิทธิพิเศษทางภาษีสําหรับบริษัทจดทะเบียนและผูลงทุน การแปรรูปรัฐวิสาหกิจ การกําหนดคาธรรมเนียมนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยขั้นต่ําที่กําหนดไวในปจจุบันจนถึงป 2550 จะเปนปจจัยที่จะชวยใหธุรกิจหลักทรัพยยังคงมีแนวโนมที่ดี
ตอไปไดหากปจจัยในเชิงลบตอภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุนไมรุนแรง 

นอกจากนี้ปจจุบันบริษัทไดรับการแตงตั้งเปนที่ปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการจัดจําหนายจากลูกคา 8 รายใน
การนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและ 1 รายในการดําเนินการเรื่องกองทุนอสังหาริมทรัพย โดยมีมูลคาการ
ระดมทุนรวมกวา 7,000 ลานบาท และไดรับการแตงตั้งเปนที่ปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการจัดจําหนายจากลูกคา   
1 รายในการเสนอขายหุนกูซึ่งมูลคากวา 3,000 ลานบาท บาท ซึ่งรายไดในการเปนที่ปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการ
จัดจําหนายดังกลาวจะรับรูตามความสําเร็จของงาน 

 




