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12.  ฐานะทางการเงิน 

12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
12.1  งบการเงิน 

12.1.1  สรุปรายงานการสอบบัญชี 

จากรายงานผูสอบบัญชี คือ นางสาวรุงนภา เลิศสุวรรณกุล ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3516 สํานักงาน เอินสท 
แอนด ยัง จํากัด ซ่ึงไดตรวจสอบ  งบการเงินประจํางวดปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 2546 และ 2547 มีความเห็นวา 
งบการเงินของบริษัทฯ อันประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกําไรสะสม งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน และ 
งบกระแสเงินสด แสดงฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการ
บัญชีที่รับรองท่ัวไป   

ในป 2547 บริษัทฯ ไดมีการเปลี่ยนผูสอบบัญชีเปน นางสาวรุงนภา  เลิศสุวรรณกุล สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด 
และเพื่อใหการแสดงงบการเงินของบริษัทฯ สามารถเปรียบเทียบไดอยางถูกตองและมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ จึงจัดใหมีการจัด
ประเภทรายการบางรายการในงบการเงินที่นํามาแสดงเปรียบเทียบใหมเพื่อใหสอดคลองกับการจัดประเภทรายการบัญชีของป 2547 
โดยบริษัทฯ จะใชงบการเงินประจํางวดปบัญชีส้ินสุดวันที่  31 ธันวาคม 2545 และ 2546 ซ่ึงตรวจสอบโดยนางสาวรุงนภา  
เลิศสุวรรณกุล สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ท่ีมีการจัดประเภทรายใหมดังกลาวในการอธิบายและวิเคราะหฐานะการเงินและ
ผลการดําเนินงานของฝายจัดการ และไดยื่นใหแกสํานักงาน ก.ล.ต. พรอมกับแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยแลว 

นอกจากน้ี ผูสอบบัญชีไดสอบทานงบดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน และงบกระแส
เงินสดสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2548 และ 2547 ของบริษัทฯ ซ่ึงผูบริหารของบริษัทฯ เปนผูรับผิดชอบตอความ
ถูกตองและครบถวนของขอมูลในงบการเงินเหลาน้ี และผูสอบบัญชีเปนผูสอบทาน ซ่ึงโดยสรุปไมพบสิ่งที่เปนเหตุใหเชื่อวางบการ
เงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองท่ัวไป  

12.1.2  ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท  

งบการเงินของบริษัทฯ ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย 

- งบการเงินป 2545   ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2545 - วันที่ 31 ธันวาคม 2545 

- งบการเงินป 2546   ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2546 - วันที่ 31 ธันวาคม 2546 

- งบการเงินป 2547   ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2547 - วันที่ 31 ธันวาคม 2547 
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งบดุล    
 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

 งบดุล 2545 2546 2547 
  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย       
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 575.7 32.4 1,246.4 32.8 1,126.6 35.4 
เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน       

  เงินลงทุนช่ัวคราว - สุทธิ 694.1 39.1 597.0 15.7 254.8 8.0 
  เงินลงทุนระยะยาว - สุทธิ 8.1 0.5 8.1 0.2 39.8 1.3 

               เงินลงทุนสุทธิ 702.2 39.5 605.1 15.9 294.6 9.3 
บัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 4.8 0.3 950.0 25.0 212.6 6.7 
ลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 157.9 8.9 694.2 18.3 1,274.6 40.0 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ – สุทธิ 249.4 14.0 249.1 6.6 195.2 6.1 
สินทรัพยที่ไมมีตัวตน – สุทธิ 13.4 0.8 8.5 0.2 8.3 0.3 
สินทรัพยอ่ืน 73.6 4.1 43.8 1.2 70.5 2.2 

รวมสินทรัพย    1,777.0 100.0 3,796.9 100.0 3,182.5 100.0 
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งบดุล (ตอ)     
 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

 งบดุล (ตอ) 2545 2546 2547 
  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
 หน้ีสินและสวนของผูถือหุน       
บัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 74.7 4.2 0.0 0.0 549.0 17.2 
เจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 86.6 4.9 1,728.7 45.5 932.5 29.3 
คาใชจายคางจาย 217.6 12.2 574.6 15.1 436.0 13.7 
หน้ีสินอื่น 21.2 1.2 58.1 1.5 29.4 0.9 
 รวมหน้ีสิน 400.1 22.5 2,361.3 62.2 1,946.8 61.2 
สวนของผูถือหุน       
 ทุนเรือนหุน       
 ทุนจดทะเบียนออกจําหนายและเรียกชําระเต็มมูลคาแลว       
    หุนสามัญ 160,000,000 หุน มีมูลคาหุนละ 5.00 บาท 
    (2545: หุนสามัญ 250,000,000 หุน มูลคาหุนละ 5.00 บาท)  

1,250.0 70.3 800.0 
 

21.1 
 

800.0 25.1 
 

 สวนเกินทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน  
สํารองตามกฎหมาย 

0.0 
63.5 

0.0 
3.6 

0.0 
71.6 

0.0 
1.9 

2.8 
80.0 

0.1 
2.5 

  กําไร (ขาดทุน) สะสม 63.4 3.6 564.0 14.9 352.8 11.1 
 รวมสวนของผูถือหุน 1,376.9 77.5 1,435.6 37.8 1,235.6 38.8 

รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน    1,777.0 100.0 3,796.9 100.0 3,182.5 100.0 
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งบกําไรขาดทุน 

 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
งบกําไรขาดทุน 2545 2546 2547 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท   รอยละ 
รายไดธุรกิจหลักทรัพย       

 คานายหนา 450.2 60.5  779.8 47.7 1,013.7 60.8 
 คาธรรมเนียมและบริการ 221.9 29.8       814.3 49.8 618.1 37.0 
 กําไร (ขาดทุน) จากการซื้อขายหลักทรัพย - 19.1 -2.6           1.3 0.1 -5.7 -0.4 
 ดอกเบี้ยและเงินปนผล 35.2 4.7         18.5 1.1 19.2 1.2 

       รายไดอ่ืน 56.5 7.6 20.0 1.2 22.7 1.4 
    รวมรายได  744.7 100.0   1,633.9 100.0 1,668.0 100.0 

คาใชจาย       
คาใชจายในการกูยืมเงิน 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
คาธรรมเนียมและบริการจาย 11.3 1.5 33.4 2.0 209.3 12.5 
คาใชจายในการดําเนินการ       

 คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 350.2 47.0 566.6 34.7 569.7 34.2 
 คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 86.5 11.6 82.0 5.0 59.5 3.6 
 คาภาษีอากร 2.8 0.4 10.7 0.7 1.7 0.1 
 คาตอบแทนกรรมการ 0.2 0.0 0.2 0.0 0.4 0.0 
 โอนกลับขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย
ถาวร 0.0 0.0 -27.5 -1.7 0.0 0.0 

 คาใชจายอื่น 45.7 6.1 58.1 3.6 52.1 3.1 
     รวมคาใชจาย 496.8 66.7 723.6 44.3 892.5 53.5 

 กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได 247.9 33.3 910.4 55.7 775.5 46.5 
ภาษีเงินได 68.5 9.2 260.7 16.0 230.2 13.8 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 179.3 24.1 649.6 39.8 545.2 32.7 
กําไร (ขาดทุน) ตอหุน (บาท) 0.72 2.66 3.41 
กําไร (ขาดทุน) ตอหุน (บาท) (Fully diluted)* 0.72 4.06 3.41 
จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (พันหุน)**  250,000 244,328 160,000 

หมายเหตุ  *  จํานวนหุนสามัญ ณ สิ้นป 2545 2546 และ 2547 ณ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท มีจํานวน 250.0 ลานหุน 160.0 ลานหุนและ 160.0 ลานหุน ตามลําดับ 

                ** จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในป 2545 2546 และ 2547 ณ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท 
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งบกระแสเงินสด 
  (หนวย: ลานบาท) 
 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

งบกระแสเงินสด 2545 2546 2547 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน    

 กําไรสุทธิ 179.3 649.6 545.2 
 รายการปรับกระทบกําไรสุทธิเปนเงินสดรับ (จาย) จากกิจกรรมดําเนินงาน:-    
  คาเส่ือมราคาและรายจายตัดบัญชี 45.3 44.5 33.1 
  สวนลดรับตั๋วแลกเงิน -1.6 -1.1 -0.3 
  ขาดทุน (กําไร) จากการตีราคาทรัพยสิน 0.0 0.0 3.1 
  ขาดทุน (กําไร) จากการจําหนายอาคารและอุปกรณ 0.3 -0.4 -15.2 
  โอนกลับขาดทุนจากการดอยคาอาคาร 0.0 -27.5 0.0 
  กําไรจากการจําหนายทรัพยสินรอการขาย -9.3 0.0 0.0 
  กําไรจากการแปลงคาเงินตราตางประเทศ -0.1 0.0 -0.3 
 กําไรจากการดําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนิน
งาน 

214.0 665.1 565.6 

 สินทรัพยดําเนินงาน (เพ่ิมขึ้น) ลดลง    
  เงินฝากระยะยาวในสถาบันการเงิน 

เงินลงทุนชั่วคราว 
39.2 

336.2 
 0.0 
98.2 

0.0 
339.4 

  บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 
 

-2.3 -945.2 737.4 
  ลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 255.2 -536.3 -580.4 
  สินทรัพยอื่น 25.8 29.8 -26.7 

 หน้ีสินดําเนินงานเพ่ิมขึ้น (ลดลง)    
  บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย -199.9 -74.7 549.0 
  เจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย -127.2 1,642.1 -796.2 
  คาใชจายคางจาย -11.1 357.0 -138.3 
  หน้ีสินอื่น 0.4 36.0 -39.8 
  เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน 530.1 1,272.0 610.0 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    
 เงินสดจายซ้ือเงินลงทุนระยะยาว 0.0 0.0 -29.0 
 เงินสดจายซ้ืออุปกรณ -14.3 -9.0 -11.1 
 เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคารและอุปกรณ 4.9 0.7 60.6 
 เงินสดรับจากการขายทรัพยสินรอการขาย 27.0 0.0 0.0 
 เงินสดจายซ้ือสินทรัพยที่ไมมีตัวตน -7.6 -2.1 -2.3 
  เงินสดสุทธิไดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน 9.9 -10.4 18.3 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน    
 เงินสดจายชําระเงินกูยืมที่มีระยะเวลา -25.0 0.0 0.0 

 ลดทุนหุนสามัญ -437.5 -450.0 0.0 
 จายเงินปนผล -129.9 -140.9 -748.0 
  เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน -592.4 -590.9 -748.0 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด (ลดลง) เพ่ิมขึ้นสุทธิ -52.4 670.7 -119.7 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนงวด 628.1 575.7 1,246.4 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายงวด 575.7 1,246.4 1,126.6 
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อัตราสวนทางการเงิน 

   รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 อัตราสวนทางการเงิน  2545 2546 2547 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio)     
 อัตรากําไรขั้นตน (%) 98.3% 97.9% 87.3% 
 อัตรากําไรสุทธิ (%) 24.1% 39.8% 32.7% 
 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 11.4% 46.2% 40.8% 
 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Fully diluted)* 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

(%) 
(%) 

13.0% 
1.9% 

45.2% 
3.0% 

44.1% 
3.0% 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)     
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 8.3% 23.3% 15.6% 
 อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.3 0.6 0.5 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)     
 อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอเงินกู (เทา) n.a. n.a. n.a. 
 อัตราสวนสินทรัพยกอรายไดตอเงินกู (เทา) n.a. n.a. n.a. 
 อัตราสวนสินทรัพยคลองตัวตอสินทรัพยรวม (%) 71.9% 48.8%  44.7% 
 อัตราสวนสินทรัพยกอรายไดตอสินทรัพยรวม (%) 48.4% 34.2% 49.3% 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.3 1.6 1.6 
 อัตราการจายเงินปนผล (%) 72.4% 21.7% 137.2% 

อัตราสวนอื่นๆ     
 อัตราสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยตอสินทรัพย (%) 39.5% 15.9% 9.3% 
 เงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ  (%) 264.4% 52.7% 50.1% 

ขอมูลตอหุน**     
 มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (บาท) 5.5 5.9 7.7 
 กําไรสุทธิตอหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก  
(มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท) 

(บาท) 0.7 2.7 3.4 

 เงินปนผลตอหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 
(มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท) 

(บาท) 0.5 0.6 4.7 

หมายเหตุ * อัตราผลตอบแทนผูถือหุน แบบ Fully diluted ในป 2545 ป 2546 และ ป 2547 คํานวณโดยใช มูลคาสวนของผูถือหุน ณ สิ้นป น้ันๆ 

                  ** จํานวนหุนสามัญถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักในป 2545 2546 และ 2547 ณ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท  เทากับ 250,000,000 หุน 244,328,767 หุน  
และ 160,000,000 หุนตามลําดับ 

                     

 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 97 
 
 

12.2 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

ในการอานคําอธิบายและบทวิเคราะหของฝายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน นักลงทุนควรศึกษา 
ขอมูลทางการเงิน และงบการเงินของบริษัทฯ ที่ไดรับการตรวจสอบแลว รวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงินและขอมูลท่ีนําเสนอ
ไวในเอกสารฉบับนี้ประกอบ โดยบริษัทฯ ไดจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการบัญชีไทย ขอมูลทางการเงินที่แสดงไวใน 
ตารางภายใตหัวขอนี้ เปนขอมูลภายใตงบการเงินของบริษัท การวิเคราะหอัตราและมูลคา รวมทั้งขอมูลโดยเฉลี่ยในงบดุล เปนการ
คํานวณจากงบดุลรายป 

12.2.1 ผลการดําเนินงาน 

ภาพรวมผลการดําเนินงานที่ผานมา 

ปจจุบัน บริษัทฯ มีโครงสรางการดําเนินธุรกิจที่สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภทหลักคือ ธุรกิจนายหนาซ้ือขาย 
หลักทรัพย ธุรกิจวานิชธนกิจ และธุรกิจการลงทุน โดยที่บริษัทฯ ไดเริ่มธุรกิจการลงทุนในชวงครึ่งหลังของป 2547 โดยการจัดตั้ง 
ฝายการลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และฝายลงทุน (Direct Investment Department) นอกจากธุรกิจหลัก
ทั้ง 3 ประเภทแลว บริษัทฯ ยังมีหนวยงานสนับสนุนธุรกิจหลักของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึงฝายงานวิจัย ฝายกํากับดูแลการปฏิบัติงานและ
ตรวจสอบภายใน และฝายเทคโนโลยี ทําใหบริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจหลักไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ในเดือนธันวาคม 2546 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และเมอรริล ลินช  ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ไดตกลง
ขายหุนทั้งหมดท่ีถือในบริษัทฯ ใหแกกลุมผูบริหาร และพนักงานของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ยังคงความรวมมือทางธุรกิจกับ เมอรริล 
ลินช ภายใตสัญญาการใหบริการทางธุรกิจและสัญญาความรวมมือทางดานงานวิจัย (โปรดดูรายละเอียดของสัญญาเพิ่มเติมใน 
หัวขอ 13 - ขอมูลที่เก่ียวของ) เพ่ือคงความเปนพันธมิตรทางธุรกิจตอกันภายหลังการขายหุนดังกลาว  

ในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯ มีรายไดรวมเปนจํานวน 744.7 ลานบาท 1,633.9 ลานบาท และ 1,668.0 ลานบาท  
ตามลําดับ ซ่ึงคิดเปนรายไดที่เพ่ิมขึ้นในป 2546 เปนจํานวน 889.2 ลานบาท และในป 2547 จํานวน 34.1 ลานบาท โดยคิดเปนอัตรา
การเติบโตที่เพ่ิมขึ้นสําหรับป 2546 รอยละ 119.4 และสําหรับป 2547 รอยละ 2.1 โดยรายไดจากคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยยังคง
มีสัดสวนที่สูงเมื่อเทียบกับรายไดรวม โดยคิดเปนสัดสวนรอยละ 60.5 รอยละ 47.7 และรอยละ 60.8 ในป 2545 2546 และ 2547 
ตามลําดับ 

สําหรับกําไรสุทธิ ในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวน 179.3 ลานบาท 649.6 ลานบาท และ 545.2 ลานบาท ตามลําดับ 
ซ่ึงคิดเปนกําไรที่เพ่ิมข้ึนในป 2546 เปนจํานวน 470.3 ลานบาท และในป 2547 มีจํานวนลดลงจากปกอนหนาจํานวน 104.4 ลาน
บาท โดยสําหรับป 2546 คิดเปนอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นรอยละ 262.2 และสําหรับป 2547 คิดเปนอัตราการเติบโตลดลงรอยละ 16.1 

ปจจัยท่ีมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทฯ  ในอนาคต 

1. ความผันผวนของเศรษฐกิจ สภาวะตลาดเงิน และตลาดทุนทั้งในประเทศ และตางประเทศ 

ความผันผวน ความตกต่ํา หรือความรุงเรืองของสภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาดเงิน และตลาดทุน จะมีผลกระทบโดยตรงตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งทางบวก และทางลบแลวแตกรณี ซ่ึงจะสงผลกระทบตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยผานบริษัทฯ และยังสงผลกระทบตอปริมาณการระดมทุน และการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ อีก
ดวย  นอกจากนี้ นโยบายและมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงนโยบายการสงเสริมตลาดทุนของภาครัฐ ยังจะมีผลกระทบตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เชนกัน อาทิ มาตรการการสนับสนุนสงเสริมบริษัท
ใหเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยการลดภาษีเงินไดนิติบุคคล นโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เปนตน  
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2. การแขงขันในอุตสาหกรรมและการเปดเสรีทางการเงิน 

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่มีการแขงขันคอนขางสูง ทั้งธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและธุรกิจวานิชธนกิจซ่ึงเปน
ธุรกิจหลักของบริษัทฯ โดยธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยนั้น มีการแขงขันกันอยางรุนแรงมาโดยตลอด ทั้งในดานการบริการ
และอัตราคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย โดยในอดีตที่ผานไดมีการเปดเสรีอัตราคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขาย
หลักทรัพยซ่ึงทําใหการแขงขันทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น ดังนั้น ตั้งแต 14 มกราคม 2545 สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ จึงมี
การกําหนดคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยข้ันต่ําท่ีรอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อขายสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยผานเจา
หนาท่ีการตลาด และรอยละ 0.20 ของมูลคาการซื้อขายสําหรับการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ต เพ่ือลดการแขงขันในอุตสาหกรรม
โดยรวม ซ่ึงการกําหนดอัตราข้ันต่ําดังกลาวจะสิ้นสุดระยะเวลาบังคับใชในวันที่ 13 มกราคม 2550 โดยหลังจากนั้น อาจมีการเปด
เสรีในสวนของคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยอีกครั้ง ซ่ึงอาจสงผลใหการแขงขันในธุรกิจนายหนาซ้ือขาย 
หลักทรัพยทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นกวาปจจุบัน 

3. ความรวมมือทางธุรกิจระหวางบริษัทฯ กับเมอรริล ลินช 

บริษัทฯ และเมอรริล ลินช มีการใหความรวมมือทางธุรกิจระหวางกันภายใตสัญญาการใหบริการทางธุรกิจ (Business 
Services Agreement) และสัญญาความรวมมือทางดานงานวิจัย (Research Co-operation Agreement) (โปรดดูรายละเอียดของ
สัญญาทั้งสองฉบับในหัวขอ 13 – ขอมูลที่เก่ียวของ) สัญญาทั้งสองฉบับมีอายุ 3 ป นับจากวันที่ 1 ธันวาคม 2546 และจะตออายุโดย
อัตโนมัติครั้งละ 1 ป เวนแตจะไดมีการยกเลิกสัญญา 

การส้ินสุดของสัญญาดังกลาวขางตนจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ โดยอาจสงผลใหรายไดคาธรรมเนียมการเปน 
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และคาธรรมเนียมจากธุรกิจวานิชธนกิจของบริษัทฯ ลดลงอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

อนึ่ง ภายใตสัญญาการใหบริการธุรกิจ บริษัทฯ ตองชําระคาธรรมเนียมใหแก เมอรริล ลินช ในการที่เมอรริล ลินช ให 
คําแนะนํา และขอมูลขาวสาร ดานเศรษฐกิจโลก คําแนะนําดานนโยบายการเงินและทิศทางการเงินของโลกทั้งตลาดเงินและตลาด
ทุน และขอมูลขาวสารดานนโยบายภาคอุตสาหกรรมตาง ๆ และพัฒนาการดานการเมือง รวมทั้งใหคําปรึกษา ความชวยเหลือ และ
บริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับการทําธุรกิจรวมกัน โดยในป 2547 บริษัทฯ มีคาธรรมเนียมอันเนื่องมาจากการไดรับความชวยเหลือและ
บริการดังกลาว 2.6 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงคาใชจายดังกลาวบริษัทฯ จะตกลงกับเมอรริล ลินช ลวงหนาเปนรายป โดยพิจารณาจาก
ลักษณะและปริมาณของคําปรึกษาและความชวยเหลือและบริการอื่นๆ ที่คาดวาจะเกิดข้ึนในปน้ัน ๆ โดยในป 2548 บริษัทฯ มี 
ขอตกลงสําหรับคาใชจายท่ีเกี่ยวของดังกลาวจํานวน 3.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ ทั้งน้ี บริษัทฯ จะทยอยตั้งคาใชจายดังกลาวเปน 
คาใชจายคางจายเปนรายเดือนในจํานวนที่เทา ๆ กัน 

4. การเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

 ภายหลังจากที่บริษัทฯ เขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2548 บริษัทฯ จะเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลใน
อัตราที่ลดลงจากรอยละ 30 เปนรอยละ 25 เปนระยะเวลา 5 รอบบัญชี ตั้งแตป 2549 - 2553 จึงทําใหบริษัทฯ ลดคาใชจายทางดาน
ภาระภาษีเงินไดนิติบุคคลลงได 

5. การขยายฐานลูกคาหลักทรัพยเพื่อเพิ่มคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทฯ มีแผนที่จะเพ่ิมเจาหนาที่การตลาด (Financial Consultant) ในฝายที่ปรึกษาการลงทุนสวนบุคคล จํานวนประมาณ 
20 อัตราในป 2548 เพื่อขยายฐานลูกคาบุคคลรายใหญ รวมทั้งมีการเตรียมการใหบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต 
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เพื่อขยายฐานลูกคาไปสูลูกคาบุคคลรายยอย ซ่ึงคาดวาจะใชเงินลงทุนประมาณ 10.0 ลานบาทและจะสามารถเปดใหบริการไดภาย
ในไตรมาสที่ 3 ของป 2548   

6. การจัดตั้งฝายการลงทุนในหลักทรัพย และฝายลงทุน 

บริษัทฯ มีการจัดตั้งฝายการลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และฝายลงทุน (Direct Investment 
Department) ข้ึนในชวงครึ่งหลังของป 2547 เพ่ือดําเนินการจัดการลงทุนเพ่ือบัญชีของบริษัทฯ โดยมีวัตถุประสงคในการเพิ่มแหลง
ที่มาและลดความผันผวนของรายไดของบริษัทฯ ท้ังนี้ บริษัทฯ มีแผนที่จะนําเงินสวนหนึ่งที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน
ตอประชาชน เพื่อใชในการขยายฐานเงินลงทุนในฝายการลงทุนในหลักทรัพย และฝายลงทุน และบริษัทฯ คาดหวังที่จะได 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราตามที่คณะกรรมการการลงทุนกําหนด 

7. การปรับปรุงระบบคอมพิวเตอร 

เพื่อเปนการรองรับการขยายตัวทางธุรกิจ  และเปนการเพิ่มประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือของระบบ รวมทั้งเปนการ 
ลดโอกาสการเกิดเหตุขัดของของระบบ บริษัทฯ จึงมีแผนที่จะนําระบบ iFIS ซ่ึงเปนระบบที่เชื่อมโยงกับตลาดหลักทรัพยฯ มาใชใน
การสงคําส่ังซ้ือขายหุน และดูสถานะของคําส่ังซ้ือขายแทนระบบ ABOS โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนไมเกิน 6.0 ลานบาท  

8. การลงทุนในบริษัทจัดการกองทุน  

เมื่อวันที่ 1 เมษายน 2547 บริษัทฯ ไดเขาซ้ือหุนของ บลจ. ฮันทเตอรส ซ่ึงประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการ 
กองทุนสวนบุคคล จํานวน 1.8 ลานหุนคิดเปนรอยละ 60.0 ของทุนจดทะเบียน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยใชเงินลงทุน
ทั้งส้ิน 12.1 ลานบาท ทั้งนี้ บริษัทฯ เชื่อวาการลงทุนดังกลาวจะมีสวนเสริมสรางศักยภาพในการแขงขันของบริษัทฯ รวมถึงจะให 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่เหมาะสม 

9. กําไรสุทธิปรับลดตอหุน (Fully Diluted Earnings Per Share) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุน  

ในป 2547 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ เทากับ 545.2 ลานบาท และมีจํานวนหุนสามัญที่ออกและเรียกชําระแลว 160.0 ลานหุน  
คิดเปนกําไรตอหุนเทากับ 3.41 บาท และมีสวนของผูถือหุน เทากับ 1,235.6 ลานบาท คิดเปนอัตราผลตอบแทนผูถือหุนรอยละ 40.8 
ภายหลังจากที่บริษัทไดเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ (ภายใตสมมติฐานวาไดมีการจองซื้อหุนสามัญท่ีเสนอขายใหแก
กรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และไดมีการจองซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนที่เสนอขายตอประชาชน รวมทั้งมีการจัดสรรหุนสวนเกิน
ทั้งจํานวน) จํานวนหุนสามัญของบริษัทที่ออกและเรียกชําระแลว จะเพิ่มขึ้น เปน 220.0 ลานหุน และสวนของผูถือหุน จะเพิ่มข้ึน
เปน 1,535.6 ลานบาท ซ่ึงจะมีผลใหกําไรสุทธิปรับลดตอหุนที่คิดจากฐานหุนภายหลังการเพิ่มทุน สําหรับป 2547 มีจํานวนเทากับ  
2.48 บาทตอหุน และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุน เทากับรอยละ 35.5 อยางไรก็ดี กําไรสุทธิปรับลดตอหุน และอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุนดังกลาว ยังไมไดคํานึงถึง สวนเกินมูลคาหุนที่จะเกิดขึ้นจากการเสนอขายหุน และรายไดที่อาจ
เพ่ิมขึ้นจากการนําเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนดังกลาวไปขยายธุรกิจในอนาคต เพื่อเพ่ิมความสามารถในการสรางรายไดและ
กําไรตอไป  

รายไดรวมของบริษัท 

รายไดรวมของบริษัทฯ ประกอบดวย รายไดคานายหนา รายไดคาธรรมเนียมและบริการ กําไร (ขาดทุน) จากการซื้อขาย
หลักทรัพย ดอกเบี้ยและเงินปนผล และรายไดอ่ืน รายไดรวมของบริษัทฯ ในชวง 3 ปที่ผานมามีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง โดย
รายไดรวมในป 2546 มีจํานวนเทากับ 1,633.9 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 889.2 ลานบาท จากยอดรายไดรวมจํานวน 744.7 ลานบาท
ในป 2545 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 119.4 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาจํานวน 329.6 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 73.2 จากรายไดคาธรรมเนียมในป 2545 และจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคาธรรมเนียมและ
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บริการจํานวน 592.4 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 267.0 จากรายไดคาธรรมเนียมและบริการในป 2545 ซ่ึง 
สอดคลองกับสภาวะของตลาดหลักทรัพยฯ และภาวะเศรษฐกิจที่เอ้ืออํานวยตอการลงทุนในตลาดทุน โดยจะเห็นไดจากปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเพิ่มมากขึ้น จํานวนบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้น และมูลคาตลาดโดยรวมที่เพิ่มข้ึน  สําหรับในป 2547 บริษัทฯ มี
รายไดรวมจํานวน 1,668.0 ลานบาท เพิ่มขึ้นจํานวน 34.1 ลานบาท จากยอดรายไดรวมของป 2546 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มข้ึน 
รอยละ 2.1 โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาในป 2547 เปนจํานวน 233.9 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการ
เพิ่มข้ึนรอยละ 30 จากรายไดคานายหนาในป 2546 ซ่ึงเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสวนแบงการตลาด และการเพิ่มข้ึนของปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม การเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาดังกลาวถูกหักกลบดวยการลดลงของรายได 
คาธรรมเนียมและบริการจํานวน 196.2 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 24.1 จากรายไดคาธรรมเนียมและบริการในป 
2546 ซ่ึงเกิดจากการที่ปริมาณการระดมทุน ท่ีบริษัทฯ เปนผูรับประกันการจําหนายลดลง ประกอบกับบริษัทและองคกรรัฐวิสาหกิจ
ขนาดใหญหลายแหงมีการชะลอแผนการเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ 

หากพิจารณาในเชิงสัดสวน จะเห็นวารายไดสวนใหญของบริษัทฯ มาจากรายไดคานายหนา และรายไดคาธรรมเนียมและ
บริการ โดยในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯ มีสัดสวนรายไดทั้งสองสวนรวมกันถึง รอยละ 90.3 รอยละ 97.6 และรอยละ 97.8 
ตามลําดับ ทั้งนี้ บริษัทฯ มีสัดสวนรายไดในสวนของคาธรรมเนียมและบริการคอนขางสูงเมื่อเทียบกับบริษัทหลักทรัพยอ่ืนที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงโดยเฉลี่ยจะมีสัดสวนดังกลาวอยูที่รอยละ 9.8 ของรายไดรวม โดยบริษัทฯ มีสัดสวนรายได 
คาธรรมเนียมและบริการถึงรอยละ 29.8 รอยละ 49.8 และรอยละ 37.0 ของรายไดรวมในป 2545 2546 และ 2547 ตามลําดับ จากการ
ระดมทุนใหแกบริษัทและ องคกรขนาดใหญ รวมถึงหนวยงานภาครัฐ  

รายไดคานายหนา 

รายไดคานายหนา ถือเปนรายไดหลักของบริษัทฯ ประกอบดวย 3 สวนคือ รายไดคานายหนาจากลูกคาประเภทสถาบันใน
ประเทศ รายไดคานายหนาจากลูกคาประเภทสถาบันตางประเทศ และรายไดคานายหนาจากลูกคาบุคคลรายใหญ  

รายไดคานายหนารวมในป 2546 มีจํานวนเทากับ 779.8  ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 329.6 ลานบาท จากรายไดคานายหนา
รวมจํานวน 450.2 ลานบาทในป 2545 คิดเปนอัตราเพิ่มข้ึนรอยละ 73.2 โดยการเพิ่มขึ้นดังกลาวมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได 
คานายหนาจากลูกคาทั้ง 3 กลุมของบริษัทฯ โดยรายไดคานายหนาจากลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ สถาบันตางประเทศ และ 
ลูกคาบุคคลรายใหญ มีการเพิ่มข้ึนจํานวน 41.8 ลานบาท 151.5 ลานบาท และ 136.2 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเพิ่มข้ึน
รอยละ 62.2 รอยละ 51.7 และรอยละ 151.3 ตามลําดับ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวเพิ่มข้ึนของมูลคารวมการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ โดยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเพ่ิมขึ้นจากประมาณ 8,356.9 ลานบาท ในป 2545 เปน 18,908.0 ลานบาทในป 2546 
หรือเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 126.2 อยางไรก็ดี สวนแบงการตลาดสําหรับกลุมลูกคาประเภทสถาบันมีการปรับตัวลดลง โดยในสวน
ของสถาบันในประเทศ สวนแบงการตลาดลดลงจากสัดสวนรอยละ 12.8 ในป 2545 มาเปน สัดสวนรอยละ 8.3 ในป 2546 ซ่ึง
บริษัทฯ เชื่อวาการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของมูลคาการซื้อขายของกลุมลูกคาประเภทสถาบันในป 2546 นั้นมีสาเหตุหลักมาจากการที่
บริษัทหลักทรัพยอ่ืน ๆ มีการซื้อขายเพื่อบัญชีของบริษัทหลักทรัพยเองจํานวนมาก (Proprietary Trade) เนื่องจากสภาวะตลาด 
เอ้ืออํานวย ซ่ึงมูลคาซ้ือขายของกลุมลูกคาประเภทสถาบันดังกลาวนอกจากจะประกอบดวยมูลคาซ้ือขายของลูกคาประเภทสถาบัน
แลว ยังรวมถึงมูลคาการซื้อขายเพื่อบัญชีของบริษัทหลักทรัพยเองดวย ทําใหมูลคาการซื้อขายของกลุมลูกคาประเภทสถาบัน 
ดังกลาวของบริษัทหลักทรัพยอ่ืนๆ ที่มีการซื้อขายเพื่อบัญชีตัวเองปรับตัวเพิ่มขึ้น  ในขณะที่บริษัทฯ เอง ยังไมมีการซื้อขายเพ่ือบัญชี
ของบริษัทฯ เองในชวงดังกลาว ตามนโยบายของ เมอรริล ลินช ซ่ึงเปนบริษัทแม ณ  เวลานั้น สําหรับในสวนของสถาบัน 
ตางประเทศ บริษัทฯ  มีสวนแบงการตลาดลดลงเล็กนอยจากสัดสวนรอยละ 10.6 มาเปนสัดสวนรอยละ 9.3 สําหรับในสวนของ 
ลูกคาบุคคลรายใหญ บริษัทฯไดรับสวนแบงทางการตลาดเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก สัดสวนรอยละ 1.1 มาเปนสัดสวนรอยละ 1.2 
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รายไดคานายหนารวมยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 2547 มีรายไดคานายหนารวมจํานวนเทากับ 1,013.7 
ลานบาท เพิ่มข้ึนจํานวน 233.9 ลานบาท จากรายไดคานายหนารวมจํานวน 779.8 ลานบาทในป 2546 คิดเปนอัตราเพ่ิมข้ึนรอยละ 
30.0 โดยการเพิ่มขึ้นดังกลาวยังคงมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาจากลูกคาท้ัง 3 กลุมของบริษัทฯ โดยรายไดคานายหนา
จากลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ สถาบันตางประเทศ และลูกคาบุคคลรายใหญ มีการเพ่ิมขึ้นจํานวน 92.5 ลานบาท 76.2 ลาน
บาท และ 65.2 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเพิ่มข้ึนรอยละ 84.9 รอยละ 17.1 และรอยละ 28.8 ตามลําดับ ซ่ึงโดยรวมเปนผล
มาจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันที่ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องจากวันละ 18,908.0 ลานบาทเปนวันละ 20,507.8 
ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นในอัตรารอยละ 8.5 ประกอบกับการที่สวนแบงการตลาดของบริษัทฯ มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในทุกกลุมลูกคา 
โดยในสวนของลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ สวนแบงการตลาดเพิ่มขึ้นจากสัดสวนรอยละ 8.3 เปนสัดสวนรอยละ 10.0 ใน
สวนของลูกคาประเภทสถาบันตางประเทศ สวนแบงการตลาดเพิ่มข้ึนจากสัดสวนรอยละ 9.3 เปนสัดสวนรอยละ 9.8 และในสวน
ของลูกคาบุคคลรายใหญ สวนแบงการตลาดเพิ่มข้ึนจากสัดสวนรอยละ 1.2 เปนสัดสวนรอยละ 1.5 ทั้งน้ีบริษัทฯ เชื่อวาสาเหตุหลัก
ของการเพิ่มขึ้นของสวนแบงตลาดในทุกกลุมลูกคาเกิดจากการที่บริษัทฯ ไดนําบริษัทเขาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยฯ เปน
จํานวนมากในชวงปลายป 2546 ตอเนื่องถึงป 2547 ซ่ึงทําใหมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทดังกลาวผานทางบริษัทฯ เปน
จํานวนมาก และยังทําใหลูกคาของบริษัทฯ นิยมใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยโดยทั่วไปของบริษัทฯ มากขึ้น นอกจากนี้ ในสวน 
ลูกคาบุคคลรายใหญ บริษัทฯ ไดเพ่ิมจํานวนเจาหนาท่ีการตลาด (Financial Consultant) และผูชวย (Customer Service Assistant)  
เพื่อชวยขยายฐานลูกคา และชวยใหบริการลูกคาใหทั่วถึงมากข้ึน 

คาธรรมเนียมและบริการ 

รายไดจากคาธรรมเนียมและบริการของบริษัทฯ มาจากธุรกิจวานิชธนกิจ โดยประกอบดวย 2 สวน คือ คาธรรมเนียมการ
เปนที่ปรึกษาทางการเงิน และคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพย โดยในป 2546 บริษัทฯ มีรายไดจากคาธรรมเนียมและ
บริการเปนจํานวนรวมทั้งส้ิน 814.3 ลานบาท เพ่ิมขึ้นเปนจํานวน 592.4 ลานบาทจากรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการของป 2545 
ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 221.9 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 267.0 โดยการเพ่ิมขึ้นดังกลาวหลัก ๆ มาจากการเพิ่มข้ึนของ
รายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงเพิ่มข้ึนจํานวน 600.4 ลานบาท จากรายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนาย 
หลักทรัพยในป 2545 จํานวน 94.9 ลานบาท มาเปน 695.2 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 632.8 ซ่ึงเกิดจากการที่
สภาวะเศรษฐกิจมหภาคโดยรวมปรับตัวดีข้ึน และบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ที่ดีสงผลใหมีปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีสูงขึ้นเปนอยางมาก ทําใหมีบริษัทตาง ๆ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และตลาดหลักทรัพยใหมเปน
จํานวนมาก  ประกอบกับการที่รัฐวิสาหกิจขนาดใหญหลายแหงทําการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยฯ ทําใหธุรกิจวานิชธนกิจมี
การขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยในป 2546 บริษัทฯ ไดเปนที่ปรึกษาทางการเงิน และเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยใหกับบริษัท และ 
รัฐวิสาหกิจขนาดใหญหลายแหง  เชน บริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) และบริษัท ซี.พี. เซเวน อีเลเวน จํากัด (มหาชน) สําหรับในสวนของรายไดคาธรรมเนียมและบริการจากการเปนที่
ปรึกษาทางการเงิน ในป 2546 มีจํานวนรวมทั้งส้ิน 119.0 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจากป 2545 เปนจํานวน 8.0 ลานบาท หรือคิดเปน
การลดลงในอัตรารอยละ 6.3  

อนึ่ง ในการเสนอขายหุนบริษัทขนาดใหญ โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐวิสาหกิจ จะมีการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพย 
(Selling Agent) เพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุน โดยรูปแบบการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพย ไดมีการเปลี่ยนแปลงจากเดิมที่
บริษัทท่ีเสนอขายหุนจะเปนผูแตงตั้งและเปนผูรับผิดชอบคาใชจายในสวนดังกลาว เปนการแตงตั้งโดยบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะถือ 
คาธรรมเนียมดังกลาวรวมเปนรายไดจากการจัดจําหนายหลักทรัพย และในขณะเดียวกันจะถือคาธรรมเนียมดังกลาวเปน 
คาธรรมเนียมและบริการจายของบริษัทฯ เชนกัน ทั้งนี้ ในป 2546 บริษัทฯ มีรายไดที่เปนสวนของคาธรรมเนียมตัวแทนการจําหนาย
หลักทรัพยรวมทั้งส้ิน 15.9 ลานบาท    
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ในป 2547 บริษัทฯ มีรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการเปนจํานวนรวมทั้งส้ิน 618.1 ลานบาท ลดลงเปนจํานวน 196.2 
ลานบาทจากรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการของป 2546 ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 814.3 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 
24.1 โดยการลดลงดังกลาว มาจากการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงลดลงจํานวน 295.9 ลานบาท 
จากรายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพยในป 2546 ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 695.3 มาเปน 399.4 ลานบาท ในป 2547 หรือ
คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 42.6 โดยมีรายไดคาธรรมเนียมตัวแทนจําหนายหลักทรัพยรวมจํานวน 66.9 ลานบาท ซ่ึงสาเหตุหลัก
มาจากปริมาณการระดมทุนซ่ึงบริษัทฯ เปนผูจัดจําหนายลดลง ประกอบกับบริษัทและองคกรรัฐวิสาหกิจหลายแหงมีการชะลอแผน
การเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เน่ืองจากสภาวะตลาดไมเอ้ืออํานวย ถึงกระนั้น ในป 2547 บริษัทฯ ก็สามารถระดมทุนใหแก
บริษัทขนาดใหญหลายแหง ไดแก  บริษัท  ทาอากาศยานไทย  จํากัด  (มหาชน ) บริษัท  ไทยออยล  จํากัด  (มหาชน ) บริษัท  
อสมท จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  อยางไรก็ดี การลดลงของรายไดจากการจัดจําหนายหลักทรัพย
ถูกหักกลบดวยการเพ่ิมขึ้นของรายไดจากการเปนที่ปรึกษาทางการเงินจํานวน 99.7 ลานบาท โดยในป 2547 บริษัทฯ มีรายไดจาก
การเปนท่ีปรึกษาทางการเงินจํานวน 218.7 ลานบาท เพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 83.8 จากรายไดดังกลาวในป 2546 ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 
119.0 ลานบาท โดยสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ ไดรับความไววางใจจากบริษัทชั้นนําตาง ๆ ในการใหบริการเปนที่ปรึกษาทาง
การเงินในดานตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการควบรวมกิจการ โดยในป 2547 บริษัทฯ เปนที่ปรึกษาทางการเงินใหแก บริษัท 
เมืองไทยประกันชีวิต จํากัด บริษัทเมืองไทยประกันภัย จํากัด และบริษัท เมืองไทยโฮลดิ้งส จํากัด ในการขายหุนใหแกพันธมิตรทาง
ธุรกิจ รวมถึงการเปนที่ปรึกษาในการควบรวมกิจการของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) กับธนาคาร ดี บี เอส ไทยทนุ จํากัด 
(มหาชน) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เปนตน 

กําไร (ขาดทุน) จากการซ้ือขายหลักทรัพย 

ในป 2545 บริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย จํานวน 19.1 ลานบาท เปนผลจากการที่บริษัทฯ หยุดการลงทุน
ในหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ และขายตราสารดังกลาวที่บริษัทฯ ถืออยูทั้งหมดออกไป ทําใหบริษัทฯ มีการรับรูผลขาดทุน เปน
เงินรวมทั้งส้ิน 16.3 ลานบาท รวมกับผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพยที่ผิดพลาดจํานวน 2.7 ลานบาท สําหรับในป 2546 ถึงแม
วาบริษัทฯ จะไมมีการลงทุนในหลักทรัพยตามนโยบายของบริษัทฯ แตผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในป 2546 ยังคงแสดงผล
กําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยจํานวน 1.3 ลานบาท ซ่ึงรายการดังกลาวเกิดข้ึนจากการแกไขรายการซื้อขายที่ผิดพลาด เชน รายการ
คําส่ังซ้ือที่ไมสมบูรณตามเง่ือนไขของลูกคา  

สําหรับป 2547 บริษัทฯ ไดวาจางบริษัทจัดการกองทุนรวมแหงหนึ่งใหบริหารเงินลงทุนสวนหนึ่งของบริษัทฯ ซ่ึงทําให
เกิดผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวน 15.9 ลานบาท ซ่ึงตอมาบริษัทฯ ไดยกเลิกการบริหารเงินลงทุนผานบริษัทจัด
การกองทุนรวมดังกลาว และไดจัดตั้งฝายการลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และ ฝายลงทุน (Direct 
Investment Department) ข้ึนในเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม ตามลําดับ เพ่ือบริหารจัดการเงินลงทุนของบริษัทฯ เอง โดยฝายการ 
ลงทุนในหลักทรัพย และฝายลงทุนของบริษัทฯ สามารถทํากําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยไดเปนจํานวน 13.7 ลานบาท เมื่อรวมกับ
ผลขาดทุนจากการแกไขรายการซื้อขายที่ผิดพลาดในป 2547 ทําใหผลขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยของป 2547 ลดลงเหลือ 
5.7 ลานบาท 

ดอกเบี้ยและเงินปนผล 

ดอกเบี้ยและเงินปนผลในป 2546 มีจํานวน 18.5 ลานบาท ลดลงจากรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลจํานวน 35.2 ลานบาท 
ในป 2545 ลดลงเปนจํานวน 16.7 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 47.4 ทั้งนี้เกิดจากการที่ในป 2546 บริษัทฯ มีการลดทุน 
และชําระคืนเงินใหกับผูถือหุนของบริษัทฯ จํานวน 450.0 ลานบาท นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอีก 
140.9 ลานบาท ทําใหเงินสดคงเหลือระหวางปลดลงเมื่อเทียบกับป 2545 ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยในป 2546 ลดลง โดย
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เฉพาะอัตราดอกเบี้ยตั๋วสัญญาใชเงิน และตั๋วเงินที่มีอายุคงเหลือไมเกินกวา 3 เดือน ของบริษัทฯ ลดลงจากอัตรารอยละ 1.50 ถึง 2.25 
ตอป ในป 2545 เหลือเพียงอัตรารอยละ 0.75 ถึง 1.16 ตอปในป 2546   

ในป 2547 รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล มีจํานวนเทากับ 19.2 ลานบาท เพิ่มข้ึนเล็กนอยจากรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
ในป 2546 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 3.8 โดยมีสาเหตุหลักจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ย
ตั๋วสัญญาใชเงินท่ีมีอายุคงเหลือไมเกินกวา 3 เดือน ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนอัตรารอยละ 1.63 ถึง 1.90 ตอป  

รายไดอ่ืน 

รายไดอ่ืนของบริษัทฯ ในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวน 56.5 ลานบาท 20.0 ลานบาท และ 22.7 ลานบาท ตามลําดับคิด
เปนรอยละ 7.6 รอยละ 1.2 และรอยละ 1.4 ของรายไดรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ รายไดอ่ืน  ของบริษัทฯ ประกอบดวย รายไดจากการ
พัฒนาซอรฟแวรใหกับเมอรริล ลินช  รายไดคาเชาพื้นท่ีอาคาร รายไดจากการขายทรัพยสิน เปนตน  อยางไรก็ตาม ตั้งแตป 2546 
เปนตนมา บริษัทฯ ไดหยุดการใหบริการพัฒนาซอรฟแวรใหแก เมอรริล ลินช  จึงทําใหรายไดอ่ืนลดลงอยางมีนัยสําคัญจากรายได
อ่ืนในป 2545 สําหรับรายไดอ่ืนในป 2547 มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย สาเหตุหลักเนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรจากการขายพื้นที่ 
สํานักงานจํานวน 13.4 ลานบาท   

คาใชจาย 

 คาใชจายของบริษัทฯ ประกอบดวย คาใชจายในการกูยืมเงิน คาธรรมเนียมและบริการจาย และคาใชจายในการดําเนินงาน  
(ซ่ึงประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คาใชจายเก่ียวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ คาภาษีอากร คาตอบแทนกรรมการ  
รายการโอนกลับขาดทุนจากการดอยคาสินทรัพยถาวร และคาใชจายอ่ืน) โดยในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯ มีคาใชจายรวม
เทากับ 496.8 ลานบาท 723.6 ลานบาท และ 892.6 ลานบาทตามลําดับ โดยในป 2546 บริษัทมีคาใชจายรวมเพิ่มขึ้นจํานวน 226.8 
ลานบาท หรือคิดเปนอัตราเพิ่มขึ้นรอยละ 45.7 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของคาใชจายในการดําเนินงานในสวนของคาใชจาย
เก่ียวกับพนักงานจํานวน 216.4 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 61.8 ซ่ึงเปนผลจากการปรับฐานเงินเดือนพนักงานให
สอดคลองกับภาวะตลาด การจายคาตอบแทนแกเจาหนาท่ีการตลาดที่เพิ่มข้ึนซ่ึงสัมพันธกับรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่
เพ่ิมข้ึน ประกอบกับการจายโบนัสพนักงานเปนจํานวนเพิ่มขึ้นตามผลประกอบการบริษัทฯ ที่ดีข้ึน สําหรับป 2547 บริษัทฯ มี 
คาใชจายรวมเพิ่มขึ้นจํานวน 169.0 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราเพ่ิมขึ้นรอยละ 23.4 ซ่ึงสาเหตุหลักเกิดจากการเพิ่มขึ้นของคาธรรม
เนียมและบริการจายจํานวน 175.9 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 526.6 ซ่ึงเปนผลจากการที่บริษัทฯ ไดรับคาธรรมเนียม
การแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพยเพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุนของบริษัทขนาดใหญ ซ่ึงเปนการเพิ่มข้ึนท้ังในดานรายได 
และคาใชจายดังที่กลาวไปแลวในหัวขอรายไดคาธรรมเนียมและบริการ จํานวน 66.9 ลานบาท ในป 2547 และจากการที่บริษัทฯ 
ตองจายคาธรรมเนียมตามสัญญาความรวมมือทางธุรกิจกับ เมอรริล ลินช ในการรวมกันใหบริการทางดานวานิชธนกิจ และการ 
ชวยเหลือในการใหคําแนะนําทางดานขอมูลขาวสารทั้งดานตลาดเงินและตลาดทุน รวมท้ังใหคําปรึกษา และความชวยเหลือและ
บริการอื่น ๆ ตามเง่ือนไขของสัญญา ซ่ึงรวมถึงคาสิทธิในการใชซอฟทแวรบางอยางของ เมอรริล ลินช 

คาใชจายในการกูยืมเงิน 

คาใชจายในการกูยืมเงินในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวนรวม 0.11 ลานบาท 0.01 ลานบาท และ 0.02 ลานบาทตาม
ลําดับ ถือไดวาบริษัทฯ มีคาใชจายในการกูยืมเงินที่นอย เนื่องจากบริษัทฯ มีสภาพคลองเพียงพอ จึงไมมีความตองการกูยืมเงินระยะ
ยาวจากภายนอก ดอกเบี้ยจายที่เกิดข้ึนจะเกิดจากเงินเบิกเกินบัญชี หรือเงินกูยืมระยะสั้น (Call Loan) ซ่ึงสวนใหญจะเปนการกูยืม
แบบขามคืน หรือระยะสั้น ๆ เทานั้น  
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คาธรรมเนียมและบริการจาย 

คาธรรมเนียมและบริการจายในป 2545  2546 และ 2547   มีจํานวนรวมเทากับ 11.3 ลานบาท 33.4 ลานบาท และ 209.3 
ลานบาทตามลําดับ ประกอบดวย คาธรรมเนียมที่ตองชําระแกสํานักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพยฯ ศูนยรับฝากหลักทรัพย และคา
ธรรมเนียมการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพย   การปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีสูงมากในป 2547 มีสาเหตุหลักจากการที่บริษัทฯ มี
คาธรรมเนียมการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพยเพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุนของบริษัทขนาดใหญ ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นทั้งใน
ดานรายได และคาใชจายดังที่กลาวไปแลวในหัวขอรายไดคาธรรมเนียมและบริการ ทั้งนี้ คาธรรมเนียมจากการแตงตั้งตัวแทน
จําหนายหลักทรัพยจาย ป 2546 และ ป 2547 มีจํานวน 15.9 ลานบาท และ 66.9 ลานบาท ตามลําดับ นอกจากนี้ในป 2547 บริษัทฯ 
ยังมีคาใชจายที่เปนคาธรรมเนียมตามสัญญาความรวมมือทางธุรกิจกับ เมอรริล ลินช เปนจํานวน 2.6 ลานเหรียญสหรัฐฯ อีกดวย 
(โปรดดูรายละเอียดในหัวขอปจจัยที่มีผลตอการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต - ขอ 3 ความรวมมือทางธุรกิจระหวางบริษัทฯ 
กับเมอรริล ลินช) นอกจากนี้บริษัทฯ ยังตองจายคาสิทธิในการใชซอฟทแวรของ เมอรริล ลินช เพื่อใชในการดําเนินงานอีกปละ 
87,000 เหรียญสหรัฐฯ สัญญาดังกลาวมีอายุเชนเดียวกับสัญญาความรวมมือทางธุรกิจกับ  เมอรริล ลินช  

คาใชจายในการดําเนินงาน 

คาใชจายในการดําเนินงานในป 2545 ป 2546 และป 2547 มีจํานวนรวม 485.4 บาท  690.2 ลานบาท และ 683.3 ลานบาท 
ตามลําดับ โดยในป 2546 คาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มขึ้นจํานวน 204.8 ลานบาท จากป 2545 หรือคิดเปนอัตราเพ่ิมขึ้นรอยละ 
42.2 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของคาใชจายพนักงาน สําหรับในป 2547 คาใชจายในการดําเนินงานลดลงเล็กนอยจํานวน  
6.9 ลานบาท หรือลดลงคิดเปนอัตรารอยละ 1.0 คาใชจายในการดําเนินงานประกอบดวย 

คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน 
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานในป 2546 มีจํานวนทั้งส้ิน 566.6 ลานบาท เพ ิ่มข้ึนจาก 350.2 ลานบาทในป 2545 เปนจํานวน 

216.4 ลานบาทหรือค ิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 61.8 ซ่ึงเปนผลจากการปรับฐานเงินเดือนพนักงานใหสอดคลองกับภาวะตลาด 
การจายคาตอบแทนแกเจาหนาท่ีการตลาดที่เพิ่มข้ึนซ่ึงสัมพันธกับรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่เพ่ิมขึ้น ประกอบกับการจาย
โบนัสพนักงานเปนจํานวนเพ่ิมขึ้นตามผลประกอบการบริษัทฯ ที่ดีข้ึน นอกจากนี้ ในระหวางป 2546 บริษัทฯ ไดจายเงินชดเชยให
กับพนักงานผูที่ไดรับหนวยลงทุนที่มีขอจํากัดสิทธิ จํานวน 12.0 ลานบาท และบริษัทฯ ไดยกเลิกสิทธิการซื้อหุนของบริษัท เอ็มแอล
แอนดโค ที่พนักงานดังกลาวไดรับท้ังจํานวน โดยบริษัทฯ ไดจายเงินชดเชยใหกับพนักงานสําหรับการยกเลิกสิทธิดังกลาวเปน
จํานวนรวม 19.0 ลานบาท  

ในป 2547 บริษัทฯ มีคาใชจายเก่ียวกับพนักงานจํานวน 569.7 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2546 เล็กนอยเปนจํานวน 
3.1 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 0.5 โดยเปนผลมาจากการที่บริษัทฯ มีการวาจางบุคลากรเพิ่มเติมเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจ
จํานวน 30 อัตรา แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากโบนัสพนักงานในระยะเวลาดังกลาวลดลงเมื่อเทียบกับปกอนหนาตามผลประกอบการ
รวมที่ลดลง จึงทําใหยอดคาใชจายเก่ียวกับพนักงานในป 2547 มีจํานวนคอนขางใกลเคียงกับป 2546  

คาใชจายเก่ียวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 

คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณในป 2546 มีจํานวนทั้งส้ิน 82.0 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจาก 86.5 ลานบาทใน
ป 2545 คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 5.2 เน่ืองจากสินทรัพยของบริษัทฯ บางสวน มีการตัดคาเสื่อมราคาหมดแลว อยางไรก็ตาม 
ในป 2547 คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ ไดมีการลดลงอยางมากจาก 82.0 ลานบาทในป 2546 เหลือเพียง 59.5 ลาน
บาท คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 27.4 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของคาเสื่อมราคาซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทฯ ขายพื้นที่
สํานักงานมูลคา 58.4 ลานบาท ซ่ึงมีมูลคาทางบัญชี 45.1 ลานบาท ประกอบกับอุปกรณและเครื่องใชสํานักงานของบริษัทฯ ซ่ึงมี 
มูลคาราคาทุนรวม 178.0 ลานบาท ไดมีการตัดคาเส่ือมราคาหมดแลว ทําใหคาเสื่อมราคาในป 2547 ลดลงอยางมาก 
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คาภาษีอากร 

คาภาษีอากร ประกอบดวย คาใชจายที่เก่ียวกับภาษีทั้งหมด เชน อากรแสตมป และภาษีมูลคาเพ่ิม โดยมีจํานวน 2.8  
ลานบาท 10.7 ลานบาท และ 1.7 ลานบาทในป 2545 2546 และ 2547 ตามลําดับ โดยในป 2546 บริษัทฯ จายคาภาษีอากรสูงกวาป 
อ่ืน ๆ เน่ืองดวยบริษัทฯ มีคาใชจายดานภาษีมูลคาเพิ่มที่บริษัทฯ รับภาระแทนลูกคาบางราย และมีคาอากรแสตมปที่เพ่ิมขึ้น จากการ
เพิ่มข้ึนของรายไดคาธรรมเนียมและบริการ  

คาตอบแทนกรรมการ 

คาตอบแทนกรรมการในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวน 0.2 ลานบาท 0.2 ลานบาท และ 0.4 ลานบาทตามลําดับ โดย 
คาตอบแทนกรรมการในป 2547 เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากบริษัทฯ มีการปรับอัตราคาตอบแทนกรรมการเพิ่มขึ้น ในปดังกลาว 

รายการโอนกลับขาดทุนจากการดอยคาสินทรัพยถาวร 

ในป 2546 บร ิษัทฯ มีการประเมินมูลคาพื้นท่ีสํานักงาน พบวามูลคาพ้ืนที่สํานักงานของบริษัทฯ ที่เคยรับรูการดอยคา 
สินทรัพยไปแลวเมื่อป 2544 มีมูลคาเพิ่มข้ึน จึงไมนาจะถือบันทึกเปนการดอยคาอีกตอไป ประกอบกับการที่บริษัทฯ สามารถขาย
พื้นที่สํานักงานไดในราคาที่สูงกวามูลคาตามบัญชี บริษัทฯ จึงมีนโยบายใหบันทึกสวนตางระหวางราคาประเมิน และมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพย จํานวน 27.5 ลานบาทในป 2546 โดยถือเปนรายการโอนกลับขาดทุนจากการดอยคาสินทรัพยถาวร  

คาใชจายอ่ืน ๆ 

ในป 2545 ป 2546 และ 2547 บริษัทฯมีคาใชจายอ่ืนจํานวน 45.7 ลานบาท 58.1 ลานบาท และ 52.1 ลานบาทตามลําดับ 
โดยคาใชจายอ่ืนประกอบดวยคาใชจายท่ัวไป เชน คาบริการขอมูลขาวสาร คาธรรมเนียมการโอนเงินจายใหธนาคาร คาเลี้ยงรับรอง 
คาใชจายในการนําเสนอขอมูลตอนักลงทุน (Roadshow) คาธรรมเนียมที่ปรึกษากฎหมายและคาที่ปรึกษาอ่ืน ๆ ซ่ึงคาธรรมเนียมที่
ปรึกษาตาง ๆ สวนใหญจะสามารถเรียกเก็บจากบริษัทลูกคาได ยกเวนในบางกรณีที่คาใชจายดังกลาวสูงกวาที่ระบุไวในสัญญา  
ซ่ึงบริษัทฯ จะเปนผูรับภาระคาใชจายสวนเกินที่เกิดข้ึน  

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 

บริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจโดยมีผลกําไรสุทธิอยางตอเนื่อง ตามเหตุผลท่ีไดกลาวมาแลวขางตน โดยในป 2545 2546 
และ 2547 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 179.3 ลานบาท 649.6 ลานบาท และ 545.2 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2546 กําไรสุทธิ
ของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจํานวน 470.3 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ  262.3 ซ่ึงเปนผลจากการที่บริษัทฯ สามารถเพิ่มราย
ไดคานายหนา และรายไดคาธรรมเนียมและบริการ ซ่ึงสวนหน่ึงเปนผลมาจากการสภาวะเศรษฐกิจที่ดีข้ึน และสภาวะการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ท่ีดีข้ึนตามที่ไดกลาวมาแลว  ในขณะที่บริษัทฯ สามารถบริหารตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย
จะเห็นไดจากสัดสวนคาใชจายในการดําเนินงานตอรายไดรวมในป 2546 ซ่ึงมีสัดสวนรอยละ 42.2 เมื่อเทียบกับป 2545 ซ่ึงมี 
สัดสวนรอยละ 65.2 ทําใหบริษัทฯ สามารถทําอัตรากําไรสุทธิตอรายไดรวมของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจากรอยละ 24.1 ในป 2545 เปน 
39.8 ในป 2546  สำหรับป 2547 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิลดลงจํานวน 104.4 ลานบาท หรือลดลงในอัตรารอยละ 16.1 เนื่องจากจํานวน
คาใชจายที่เพ่ิมมากขึ้นกวาจํานวนรายไดรวมท่ีเพิ่มข้ึน เนื่องจากในป 2547 บริษัทฯ มีคาธรรมเนียมและบริการจายที่เพิ่มขึ้นถึง 175.9  
ลานบาท  โดยมีอัตรากําไรสุทธิตอรายไดรวมในป 2547 ในอัตรารอยละ 32.7 ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับป 2546 ซ่ึงอยูที่อัตรารอยละ 
39.8 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการคืนเงินทุนสวนเกินใหแกผูถือหุนผานการลดทุนโดยการลดจํานวนหุนลง จึงทําใหจํานวนหุน
สามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวนเทากับ 250.0 ลานหุน 244.3 ลานหุน และ 160.0 ลานหุน สงผลให
กําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เพ่ิมข้ึนเปน 0.72 บาท 2.66 บาท และ 3.41 บาท ตามลําดับ 
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12.2.2 ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยของบริษัทฯ ประกอบดวย เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน บัญชีซ้ือ
ขายระหวางบริษัทหลักทรัพย ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย  ที่ดินอาคารและอุปกรณ สินทรัพยท่ีไมมีตัวตน และสินทรัพยอ่ืน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 3,796.9 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 2,019.9 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 113.7 จากยอดสินทรัพย ณ ส้ินป 2545  ซ่ึงมีจํานวนทั้งส้ิน 1,777.0 ลานบาท โดยการเพิ่มขึ้นสวนใหญเกิด
จากการเพิ่มขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงเปนผลมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่สูงขึ้นตามผลการ 
ดําเนินงานของบริษัทฯ และการเพิ่มขึ้นของบัญชีซ้ือขายระหวางบริษัทหลักทรัพย และลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพยที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
ปริมาณธุรกรรมทางหลักทรัพย และรายไดคานายหนาที่เพ่ิมข้ึน  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 3,182.5 ลานบาท ปรับตัวลดลงจํานวน 614.4 ลานบาทจากป 
2546 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 16.2 เนื่องจากเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดลงลดจาก 1,246.4 ลานบาทในป 2546 
เปน 1,126.6 ลานบาทในป 2547 โดยในระหวางป 2547 บริษัท ฯ มีการจายเงินปนผลจํานวนถึง 748.0 ลานบาท และการลดลงของ
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยจาก 950.0 ลานบาทในป 2546 เปน 212.6 ลานบาท  ในขณะที่ลูกหน้ีธุรกิจ 
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน 694.2 ลานบาทเปน 1,274.6 ลานบาทตามลําดับ ซ่ึงการลดลงของบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลัก
ทรัพย และการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยดังกลาว เปนไปตามลักษณะ และพฤติกรรมของการซื้อขายหลักทรัพยในชวงส้ิน
งวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 

ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จํานวน 1,246.4 ลานบาท เพิ่มขึ้น 670.7 ลานบาทจาก 
ณ ส้ินป 2545 ซ่ึงเปนผลมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่สูงขึ้นตามผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ที่ดีข้ึน หักกลบบางสวน
จากผลของการลดทุนชําระแลว และการจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนจํานวน 450.0 ลานบาท และ 140.9 ลานบาทตามลําดับ 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีจํานวน 1,126.6 ลานบาท ลดลงจาก ณ ส้ินป 
2546 จํานวน 119.7 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการที่บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 545.2  ลานบาทและมีการจายเงินปนผลใหแก
ผูถือหุนเปนเงินรวมทั้งส้ิน 748.0 ลานบาททําใหเงินสดลดลงเล็กนอย 

เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน 

ณ ส้ินป 2546 เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนของบริษัทฯ ประกอบดวยเงินลงทุนในหนวยลงทุน ตั๋วเงินคลัง 
และเงินลงทุนในตราสารหนี้ และตราสารทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงบริหารโดยฝายบริหารเงินโดยมีวัตถุประสงคในการบริหารสภาพคลองของ
บริษัทฯ และลงทุนในตั๋วเงินคลังโดยไมมีวัตถุประสงคในการลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนในรูปของสวนเกินมูลคาหุน หรือกําไร
จากการลงทุนเปนหลัก โดยตั้งแตป 2545 เปนตนมา บริษัทฯ มีนโยบายหยุดการลงทุนของฝายลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสาร
หน้ี ทําใหมูลคาเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ลดลงจาก 702.2 ลานบาท ในป 2545 เหลือ 605.1 ลานบาทในป 2546   

ในป 2547 มูลคาเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ลดลงจาก 605.1 ลานบาท ในป 2546 เหลือ 294.6 ลานบาทในป 
2547 เนื่องจากบริษัทฯ ไดลดการลงทุนในตราสารหนี้ลงจาก 597.0 ลานบาทในป 2546 เหลือเพียง 99.4 ลานบาทในป 2547 ซ่ึงจะ
เปนการลงทุนเพื่อการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯเปนหลักโดยฝายบริหารเงิน นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดจัดตั้ง ฝายการลงทุนใน
หลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และฝายลงทุน (Direct Investment Department) ตั้งแตเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม 
2547 ตามลําดับ โดยมีนโยบายการลงทุนทั้งในสินทรัพย และ/หรือหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนทุน และกึ่งทุน ในบริษัทจดทะเบียน 
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และยังไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวแตกรณีแตเปนบริษัทท่ีมีแนวโนมในการขยายตัวที่ดี   โดยบริษัทฯ กําหนดวงเงิน
ลงทุนสูงสุดสําหรับฝายลงทุนคิดเปนมูลคา รวม 400.0 ลานบาท โดย ณ 31 ธันวาคม 2547 มูลคาการลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียน 
มีมูลคาอยูที่ 29.0 ลานบาท ในขณะที่ฝายการลงทุนในหลักทรัพย มีการกําหนดวงเงินลงทุนสูงสุดไวไมเกิน 500.0 ลานบาท โดย ณ 
31 ธันวาคม บริษัทฯ มีเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิจํานวน 155.3 ลานบาท   

บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย และลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย 

บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย ณ 31 ธันวาคม 2546 มีจํานวนเทากับ 950.0 ลานบาท เพิ่มข้ึนจํานวน 
945.2 ลานบาท จากยอด 4.8 ลานบาท ณ ส้ินป 2545 ยอดลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยท่ียังไมถึงกําหนดชําระเงิน ณ วันส้ินงวดซึ่งปรับตัว
เพิ่มข้ึนจาก 157.9 ลานบาทในป 2545 เปน 694.2 ลานบาทในป 2546 หรือเพิ่มขึ้นจํานวน 536.3 ลานบาท 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยมีจํานวน 212.6 ลานบาท ปรับตัวลดลงจํานวน 
737.4 ลานบาท จากป 2546 ในขณะที่ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยไดปรับตัวเพิ่มข้ึน 580.4 ลานบาท โดยมียอด ณ วันส้ินป 2547 รวมเทา
กับ 1,274.6 ลานบาท   ซ่ึงการลดลงของบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย และการเพิ่มขึ้นของลูกหน้ีธุรกิจ 
หลักทรัพยดังกลาว เปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของการซื้อขายหลักทรัพยในชวงสิ้นงวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคาง 
ดังกลาว 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิของบริษัทฯ ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญระหวางป 2545 และ ป 2546  ในขณะที่
มูลคาท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิในป 2547 มีการลดลงอยางมีนัยสําคัญ จากป 2546 โดยลดลงจาก 249.1 ลานบาท เปน 195.2 
ลานบาท ลดลงเปนจํานวน 53.9 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 21.6 เนื่องจากบริษัทฯ ไดขายพื้นที่สํานักงานของบริษัทฯ จํานวน 
1,845 ตารางเมตร ในราคา 58.4 ลานบาท เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีที่ 45.1 ลานบาท ทั้งน้ี บริษัทฯ คงเหลือกรรมสิทธ์ิในพ้ืนที่
ของอาคารสํานักงานเมืองไทยภัทร ในชั้น 6, 8-11 คิดเปนพ้ืนที่รวม 6,795.0 ตารางเมตร ซ่ึงเพียงพอตอการดําเนินงานของบริษัทฯ 

สินทรัพยอ่ืน 

สินทรัพยอ่ืน ประกอบดวย เงินสมทบกองทุนชําระราคา เงินทดรองจายลวงหนา(ไดแก คาใชจายตาง ๆ ที่บริษัทฯ จายให
ลูกคาในธุรกิจไปกอน และทําการเรียกเก็บจากลูกคาในภายหลัง เชน คาการจัด Roadshow คาธรรมเนียมท่ีปรึกษากฎหมาย  
คาจัดเตรียมเอกสารตางๆ เปนตน)รายไดคาธรรมเนียมคางรับ ลูกหนี้กรมสรรพากร คาใชจายรอตัดบัญชี เปนตน โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2546 สินทรัพยอ่ืนมีการปรับตัวลดลงจากจํานวน 73.6ลานบาท ณ ส้ินป 2545 เปน 43.8 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจาก
การลดลงของลูกหน้ีการคากับบริษัทที่เกี่ยวของคือ เมอรริลล ลินชในปดังกลาว (รายการระหวางบริษัทฯ และเมอรริลล ลินช ไมถือ
เปนรายการที่เกี่ยวของกัน ภายหลังที่ไดมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุน)  

สินทรัพยอ่ืน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก 43.8 ลานบาทในป 2546 เปน 70.5 ลานบาทในป 2547  
เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของเงินทดรองจายลวงหนาและรายไดคาธรรมเนียมคางรับซ่ึงเกิดข้ึนในชวงปดงวดบัญชี 

หนี้สินรวม 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มียอดหนี้สินรวม 2,361.3 ลานบาท เพ่ิมขึ้น จาก 400.1 ลานบาท ในป 2545 หรือคิด
เปนอัตราการเพิ่มรอยละ 490.2 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพยอยางมากในป 2546 และการเพิ่มข้ึน
ของคาใชจายคางจาย ซ่ึงสวนใหญเกิดจากคาใชจายโบนัสพนักงานคางจายที่เพ่ิมขึ้น ในขณะที่ยอดหนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2547 มีจํานวน  1,946.8 ลานบาท ลดลงจากป 2546 จํานวน 414.5 ลานบาทหรือลดลงรอยละ 17.6 ลานบาท โดยมี
สาเหตุหลักจากการลดลงของเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย ที่ยังไมถึงกําหนดชําระเมื่อวันส้ินงวดบัญชีจํานวน 796.2 ลานบาท และการ 
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ลดลงของคาใชจายคางจาย และหน้ีสินอ่ืนจํานวน 138.6 ลานบาท และ 28.7 ลานบาท ตามลําดับ แตถูกหักกลบบางสวนจากการเพิ่ม
ข้ึนของยอดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยจํานวน 549.0 ลานบาท 

บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยและเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ ไมมียอดคงคางในบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย ในขณะที่ยอด 
เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางมากเมื่อเทียบกับส้ินป 2545 โดยมีการเพิ่มข้ึนจาก 86.6 ลานบาทเปน 1,728.7 ลานบาท ซ่ึงเปน
ผลมาจากการเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉพาะในชวงปลายป 2546  สําหรับในป 2547 ยอด 
เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยท่ียังไมถึงกําหนดชําระเมื่อวันส้ินงวดบัญชีมีมูลคารวมลดลงจาก 1,728.7 ลานบาท ณ ส้ินป 2546 เปน 932.5 
ลานบาท และบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยมียอดคงคางจํานวน 549.0 ลานบาท ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของบัญชีซ้ือขาย
หลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย และการลดลงของเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยดังกลาว เปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในชวงส้ินงวดบัญชี จึงปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว 

คาใชจายคางจาย 

คาใชจายคางจายของบริษัทฯ ประกอบดวยคาใชจายหลัก ๆ เชน โบนัสพนักงานคางจาย และภาษีเงินไดนิติบุคคลรอนําสง 
โดย ณ 31 ธันวาคม 2546 คาใชจายคางจายมียอดเพ่ิมข้ึนจาก 217.6 ลานบาทในป 2545 เปน 574.6 ลานบาท เน่ืองจากในป 2546 
บริษัทฯ มียอดโบนัสพนักงานคางจาย และภาษีรอนําสงที่เพ่ิมขึ้นตามผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน  สําหรับคาใชจายคางจายของบริษัทฯ 
ณ ส้ินป 2547 มีการปรับตัวลดลงเปน 436.0 ลานบาท เนื่องจากโบนัสพนักงานคางจายลดลง และจํานวนภาษีรอนําสงลดลง 

หนี้สินอ่ืน 

หนี้สินอ่ืนของบริษัทฯ ประกอบดวยรายการหลัก เชน ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายรอนําสง ภาษีมูลคาเพ่ิมรอนําสง โดยในป 
2546 หนี้สินอ่ืนของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจาก 21.2 ลานบาทในป 2545 มาเปน 58.1 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ
ภาษีมูลคาเพิ่มรอนําสง ซ่ึงเพิ่มขึ้นเน่ืองจากรายไดคานายหนา รวมถึงรายไดคาธรรมเนียมและบริการมีมูลคาเพ่ิมขึ้น สําหรับป 2547 
จํานวนหนี้สินอ่ืน ๆ ลดลงเหลือ 29.4 ลานบาท เนื่องจากการลดลงของภาษีมูลคาเพิ่มรอนําสง ภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายรอนําสง ฯลฯ 

ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีการทยอยคืนเงินทุน และการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนมาโดยตลอด แตเน่ืองจากบริษัทฯ มีความ
สามารถในการดําเนินงานโดยมีผลกําไรที่ดีอยางตอเนื่อง บริษัทฯ จึงมีสภาพคลองเพียงพอและไมมีความตองการเงินกูยืมในระยะ
ยาว  ยกเวนการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯ ในระยะสั้น ซ่ึงบริษัทฯ มีวงเงินเบิกเกินบัญชีกับธนาคารพาณิชยเพื่อสํารองเพื่อ
รักษาสภาพคลองที่มีความตองการในระยะสั้น ๆ เทานั้น  โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ มีวงเงินเบิกเกินบัญชีที่ยังไมได
เบิกใชรวมทั้งส้ิน 90.0 ลานบาท  

สวนของผูถือหุน 

ณ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯมีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,235.6 ลานบาท ประกอบดวยทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลว
จํานวน 800.0 ลานบาท สวนเกินทุนท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน 2.8 ลานบาท กําไรสะสมยังไมไดจัดสรรจํานวน 
352.8 ลานบาท และสํารองตามกฎหมายจํานวน 80.0 ลานบาท โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ  1.58 เทา ซ่ึงเมื่อ
พิจารณาแลวจะเห็นวาเงินทุนที่บริษัทฯ มีอยูเปนเงินทุนระยะยาวจากสวนของผูถือหุนซ่ึงใชเปนเงินทุนหมุนเวียนจากการ 
ดําเนินงานเปนหลัก  

ในป 2546 บริษัทฯ ไดทําการลดทุนจาก 1,250.0 ลานบาท เหลือ 800.0 ลานบาท เพ่ือลดสภาพคลองสวนเกิน และปรับ
ขนาดของทุนใหเหมาะสมกับขนาดของธุรกิจ นอกจากน้ีในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯไดมีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 109 
 
 

จํานวน 129.9 ลานบาท 140.9 ลานบาท และ 748.0 ลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย 
(Return on Equity) สําหรับป 2545 2546 และ 2547 จะเทากับรอยละ11.4 รอยละ 46.2 และรอยละ 40.8 ตามลําดับ 

บริษัทดํารงอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ณ 31 ธันวาคม ป2545 2546 และ2547 ในอัตรารอยละ 264.4 52.7 และ 
50.1 ตามลําดับ ซ่ึงสูงกวาเกณฑข้ันต่ําที่รอยละ 7 ตามเกณฑที่สํานักงานก.ล.ต. กําหนด 

สภาพคลอง 

ณ 31 ธันวาคม ป 2547 บริษัทฯ มียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดลดลงสุทธิเปนจํานวน 119.7 ลานบาท โดยในป 
2546 บริษัท ฯ มียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนสุทธิเปนจํานวน 670.7 ลานบาท และในป 2545 บริษัทมียอดเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสดลดลงสุทธิเปนจํานวน 52.4 ลานบาท โดยมีรายละเอียดเกี่ยวของดังน้ี 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ในป 2546 บริษัทฯมีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานจํานวน 1,272.0 ลานบาท เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญเมื่อเปรียบ
เทียบกับ กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานในป 2545 ซ่ึงมีจํานวน 530.1 ลานบาท ท้ังนี้ โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของ
กําไรสุทธิจากจํานวน 179.3 ลานบาทในป 2545 เปนจํานวน 649.6 ลานบาทในป 2546 ตามภาวะปริมาณการซื้อขายโดยรวมของ
ตลาดหลักทรัพยฯ ประกอบกับการเพิ่มข้ึนของคาใชจายคางจาย และหนี้สินอ่ืนจํานวน 357.0 ลานบาท และ 36.0 ลานบาท  
ตามลําดับ และการลดลงของเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 98.2 ลานบาท 

ในป 2547 บริษัทฯมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจํานวน 610.0 ลานบาท ลดลงเมื่อเทียบกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานป 2546 เนื่องจากการลดลงของกําไรสุทธิจากจํานวน 649.6 ลานบาทในป 2546 ลดลงเหลือ 545.2 ลานบาท ประกอบกับ
การลดลงของเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 339.4 ลานบาท และการลดลงของคาใชจายคางจาย และหนี้สินอ่ืน จํานวน 138.3 ลานบาท 
และ 39.8  ลานบาท ตามลําดับในป 2547  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

เงินสดสุทธิที่ไดมาจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทฯ สําหรับป 2545 มีจํานวนเทากับ 9.9 ลานบาทในป 2546 บริษัทฯ มีเงิน
สดท่ีใชไปในกิจกรรมการลงทุนเทากับ 10.4 ลานบาท และมีเงินสดรับจากกิจกรรมลงทุนในป 2547 จํานวน 18.3 ลานบาท 

ในป 2545 บริษัทฯ มีการลงทุนเพิ่มในอุปกรณสุทธิ 9.5 ลานบาท  และลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีตัวตน จํานวน 7.6  
ลานบาท รวมถึง คาธรรมเนียมใบอนุญาตรอการตัดบัญชี และ ซอฟทแวรตาง ๆ และมีเงินสดรับที่ไดจากการขายทรัพยสินรอการ
ขายจํานวน 27.0 ลานบาท 

ในป 2546 บริษัทฯ ยังคงมีการลงทุนในอุปกรณ และสินทรัพยไมมีตัวตนเพ่ือทดแทนและและรองรับการดําเนินธุรกิจ ซ่ึง
การลงทุนดังกลาวเพิ่มอีกเปนยอดสุทธิจํานวน 10.4 ลานบาท   

อยางไรก็ตาม ในป 2547 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ซ่ึงเปนผลมาจากการขายพื้นที่อาคารสํานักงาน และ
อุปกรณสํานักงานบางสวน เปนมูลคารวม 60.6 ลานบาท และมีการลงทุนเพ่ิมเติมในเงินลงทุนระยะยาวภายหลังการจัดตั้งฝายลงทุน
จํานวน 29.0 ลานบาท และมีการลงทุนในอุปกรณรวมถึงสินทรัพยที่ไมมีตัวตนเปนมูลคารวม 13.4 ลานบาท 

กระแสเงินสดรับจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เงินสดสุทธิของบริษัทฯ จากกิจกรรมจัดหาเงิน ในป 2545 2546 และ 2547 มีการใชไปจํานวนเทากับ 592.4 ลานบาท 
590.9 ลานบาทและ 748.0 ลานบาทตามลําดับ 
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การเพิ่มขึ้นของเงินสดสุทธิที่ใชในกิจกรรมจัดหาเงินในป 2546 เปรียบเทียบกับป 2545 นั้น เกิดข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ มีการ
ลดทุนหุนสามัญจํานวน 450.0 ลานบาท และมีการจายเงินปนผลแกผูถือหุนอีกจํานวน 140.9 ลานบาท ทําใหทุนชําระแลวของ
บริษัทอยูที่ 800.0 ลานบาท ทั้งนี้เพื่อลดสภาพคลองสวนเกิน และปรับขนาดของทุนใหเหมาะสมกับขนาดของธุรกิจ 

การเพิ่มขึ้นของเงินสดสุทธิที่ใชในกิจกรรมจัดหาเงินในป 2547 เปรียบเทียบกับป 2546 นั้น เกิดข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ มีการ
จายเงินปนผลแกผูถือหุนจํานวน 748.0 ลานบาท ในขณะที่ทุนชําระแลวของบริษัทฯ ยังคงอยูที่ระดับ 800.0 ลานบาท 

12.2.3 การวิเคราะหผลการดําเนินงานรอบสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2548 

รายได 

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีรายไดรวมในไตรมาส 1 ของ
ป 2548 จํานวนเทากับ 339.9 ลานบาท ลดลงจํานวน 218.5  ลานบาท จากยอดรายไดรวมจํานวน 558.4 ลานบาทในไตรมาสเดียวกัน
ของปกอนหรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 39.1 โดยสาเหตุหลักมาจากการลดลงของรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการซึ่งมี
จํานวนรวมทั้งส้ิน 12.2 ลานบาทในไตรมาส 1 ของป 2548 ลดลงจํานวน 194.6 ลานบาทจากไตรมาสเดียวกันของปกอน ซ่ึงมี
จํานวนเทากับ 206.8 ลานบาท การลดลงของรายไดคาธรรมเนียมและบริการนี้ โดยหลักมาจากการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมใน
การจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงลดลงจํานวน 172.5 ลานบาท จากจํานวน 173.7 ลานบาท เหลือ 1.2 ลานบาทในไตรมาส 1 ของป 
2548 หรือคิดเปนอัตราการลดลงถึงรอยละ 99.3 เนื่องจากในไตรมาส 1 ของป 2547 บริษัทฯ มีรายไดคาธรรมเนียมการจัดจําหนาย
และรับประกันการจัดจําหนายจากการนําหุนสามัญของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีมูลคาธุรกรรมขนาดใหญเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในขณะที่ไตรมาส 1 ของป 2548 บริษัทฯ มิไดมีรายไดคาธรรมเนียมในลักษณะดังกลาว ซ่ึงเปน
ปกติของรายไดดานวานิชธนกิจลักษณะนี้ที่จะมีการลงบันทึกรายไดภายหลังจากที่ไดมีการจัดจําหนายหลักทรัพยแลวเสร็จ (Success 
Fee) อนึ่ง ในตนไตรมาส 2 ของป 2548 บริษัทฯ ไดเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหุนสามัญของบริษัท โกลว พลัง
งาน จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีมูลคาธุรกรรมการเสนอขายรวมทั้งส้ิน 12,144.0 ลานบาท โดยรายไดดังกลาวจะบันทึกเปนรายไดในไตร
มาส 2 ของป 2548 สําหรับในสวนของรายไดคาธรรมเนียมและบริการจากการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน ในไตรมาส 1 ป 2548 มี
จํานวนรวมทั้งส้ิน 11.0 ลานบาท ลดลงจากไตรมาสเดียวกันของปกอนจํานวน 22.1 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงในอัตรารอยละ 
66.8 ซ่ึงการลดลงของรายไดนี้เปนไปตามลักษณะของธุรกิจวานิชธนกิจซ่ึงความสําเร็จของงานจะขึ้นกับความพรอมของบริษัทลูก
คา สภาวะเศรษฐกิจ และสภาวะตลาดเงินตลาดทุนทั่วไป 

สําหรับในสวนของรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยรวมในไตรมาส 1 ป 2548 มีจํานวนทั้งส้ิน 302.6  ลานบาท ลดลง
จํานวน 33.8 ลานบาท จากจํานวน 336.4 ลานบาทในไตรมาส 1 ป 2547 คิดเปนอัตราลดลงรอยละ 10.1 เนื่องจากรายไดคานายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยจากลูกคาประเภทสถาบันตางประเทศ และลูกคาบุคคลรายใหญ ลดลงจํานวน 20.8 ลานบาท และ 18.8 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 11.5 และรอยละ 19.6 ตามลําดับ อันเปนผลมาจากสภาวะตลาดที่ไมเอ้ืออํานวย และมูลคารวม
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เฉลี่ยตอวัน ที่ลดลงจาก 28,382.3 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2547 เปน 21,267.0 ลานบาท ในไตร
มาส 1 ป 2548 หรือลดลงกวารอยละ 25.1 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ สามารถเพ่ิมสวนแบงการตลาดรวมจากรอยละ 3.8 ในไตรมาส 1 ป 
2547 เปนรอยละ 4.6 ในไตรมาส 1 ป 2548 จากการที่บริษัทฯ ไดรับประโยชนจากมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนประเภทสถาบันทั้ง
ในและตางประเทศที่ยังคงรักษาระดับมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ในระดับ 7,825.8 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2547 เปรียบเทียบกับ 
7,833.6 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548 โดยกลุมลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ และตางประเทศถือเปนกลุมลูกคาที่บริษัทฯ มี
สวนแบงการตลาดระดับสูงซ่ึงในไตรมาส 1 ของป 2548 บริษัทฯ ยังสามารถรักษาระดับสวนแบงการตลาดอยูท่ีรอยละ 10.8 และ
รอยละ 9.1 ตามลําดับ เมื่อเทียบกับสวนแบงการตลาดที่รอยละ 10.5 และรอยละ 9.0 ในไตรมาสเดียวกันของปกอน นอกจากนี้ ถึง
แมวาระดับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันในสวนของลูกคาบุคคลรายยอยโดยรวมของตลาดหลักทรัพยฯ จะลดลงจาก
ระดับ 20,556.5 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2547 มาอยูที่ระดับ 13,433.4 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548 หรือลดลงกวารอยละ 34.7 
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แตบริษัทฯ สามารถที่จะเพ่ิมสวนแบงการตลาดของลูกคาบุคคลรายใหญของบริษัทฯ จากรอยละ 1.4 ในไตรมาส 1 ป 2547 มาอยูที่
ระดับรอยละ 1.8 ในไตรมาส 1 ป 2548   

  นอกจากนี้ ในไตรมาส 1 ป 2548 บริษัทฯ มีผลกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย จํานวน 13.1 ลานบาท เปรียบเทียบกับผล
ขาดทุนจํานวน 3.7 ลานบาทในรอบเดียวกันของปกอน  เปนผลจากการที่บริษัทฯ มีกําไรจํานวน 13.4 ลานบาท จากการลงทุนโดย
ฝายลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) ท่ีบริษัทฯ ไดจัดตั้งขึ้นในเดือนกรกฎาคม 2547 ในขณะที่รายไดดอกเบี้ย
และเงินปนผลในไตรมาส 1 ป 2548 มีจํานวน 9.2 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก 4.2 ลานบาท ในไตรมาสเดียวกันของปกอน เนื่องจากมีราย
การเงินปนผลรับจํานวน 4.6 ลานบาท ซ่ึงรายการดังกลาวไมปรากฏในไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนรายไดอ่ืนของบริษัทฯ ใน
ไตรมาส 1 ป 2547 และ ป 2548 มีจํานวน 14.7 ลานบาท และ 2.8 ลานบาท หรือลดลงกวา 11.9 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 80.7 
เนื่องจากไตรมาส 1 ป 2547 บริษัทฯ มีกําไรจากการขายพื้นที่อาคารสํานักงาน จํานวน 13.4 ลานบาท  

คาใชจาย 

 คาใชจายรวมของบริษัทฯ ในไตรมาส 1 ป 2548 คิดเปนจํานวน 199.0 ลานบาท ลดลงจํานวน 49.1 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตราลดลงรอยละ 19.8 โดยคาใชจายในการดําเนินงานของบริษัทฯ มีจํานวน 152.3 ลานบาท ลดลงจํานวน 77.5 ลานบาท จากไตร
มาสเดียวกันของปกอนหรือคิดเปนอัตราลดลงรอยละ 33.7 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการลดลงของคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานจํานวน 
83.5 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 40.8 โดยเปนผลจากการจายคาตอบแทนแกเจาหนาที่การตลาดที่ลดลงซึ่งสัมพันธ
กับรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่ลดลง ประกอบกับการที่บริษัทฯ ตั้งจายโบนัสพนักงานเปนจํานวนลดลงตามผลประกอบ
การของบริษัทฯ ในขณะที่คาใชจายเก่ียวกับอาคารสถานที่และอุปกรณลดลง จํานวน 0.9 ลานบาท หรือ ลดลงรอยละ 5.8 จากการ
ขายพ้ืนที่อาคารสํานักงานบางสวนออกไป สงผลใหคาใชจายเก่ียวกับคาเสื่อมราคาอาคารและอุปกรณ ลดลงจาก 9.3 ลานบาทใน
ไตรมาส 1 ป 2547  เหลือ 6.4 ลานบาทในไตรมาส 1 ป 2548 สวนคาใชจายอ่ืนเพ่ิมขึ้นจาก 8.6 ลานบาท เปน 15.6 ลานบาท หรือคิด
เปนการเพิ่มขึ้นจํานวน 7.0 ลานบาท โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินบริจาคจํานวน 4.3 ลานบาท และคาเดินทางและเลี้ยง
รับรองจํานวน 2.3 ลานบาท 

คาธรรมเนียมและบริการจายในไตรมาส 1 ป 2548 มีจํานวน 46.7 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากจํานวน 18.3 ลานบาทในไตรมาส
เดียวกันของปกอน หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 155.2 ทั้งนี้เปนผลจากการที่บริษัทฯ มีภาระคาธรรมเนียมจายรายปแก เมอรริล 
ลินช  จํานวน 3.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ ตามสัญญาการใหบริการทางธุรกิจ ซ่ึงมีการทยอยตัดจํานวน 875,000 เหรียญสหรัฐ ฯ หรือ
ประมาณ 34.5 ลานบาทในแตละไตรมาส โดยวิธีการตัดจายแบบเสนตรง ซ่ึงบริษัทฯ ไดบันทึกเปนคาใชจายแลวในไตรมาสที่ 1 
และคาดวาจะมีการเรียกเก็บจริงในไตรมาส 2 ป 2548ในขณะที่คาธรรมเนียมดังกลาวใน ป 2547 มีจํานวนทั้งส้ิน 2.6 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ ซ่ึงการจายเงินเปนไปตามการเรียกเก็บเงินจริงในแตละชวงเวลา โดยในไตรมาส 1 ของป 2547 บริษัทฯ มีคาธรรมเนียมจาย
ดังกลาว เทากับ  6.1 ลานบาท นอกจากนี้บริษัทฯ ยังตองจายคาสิทธิในการใชซอฟทแวรของ เมอรริล ลินช เพ่ือใชในการดําเนินงาน
อีกปละ 87,000 เหรียญสหรัฐฯ หรือ ไตรมาสละ 21,750 เหรียญสหรัฐฯ  

กําไรสุทธิ 

จากเหตุผลดังกลาวขางตน ทําใหรอบสามเดือนสิ้นสุด 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 97.9 ลานบาท ลดลง
จํานวน 119.2 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ  54.9 จาก ยอดกําไรสุทธิจํานวน 217.1 ลานบาท ของชวงเวลาเดียวกัน
ของปกอน โดยสัดสวนคาใชจายรวมตอรายไดเพิ่มข้ึนจากรอยละ 44.4 เปนรอยละ 58.6 โดยอัตรากําไรสุทธิตอรายไดรวมลดลงจาก
รอยละ 38.9 เปนรอยละ 28.8  
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สินทรัพย 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 2,975.1 ลานบาท ลดลงจํานวน 207.4 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตราการลดลงรอยละ 6.5 จากยอดสินทรัพย ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงมีจํานวนทั้งส้ิน 3,182.5 ลานบาท โดยหลักเปนผลมาจากการลดลง
ของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จํานวน 291.7 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 25.9 จาก ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงเปนผลมา
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ลดลงตามผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และการลดลงของลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพยที่ปรับตัว
ลดลงตามปริมาณธุรกรรมทางหลักทรัพยที่ลดลง อยางไรก็ตามการลดลงของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยถูกหักกลบดวย การเพิ่มข้ึนของ
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย โดย ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2548 มีจํานวนเทากับ 507.7 ลานบาท เพิ่มข้ึนจํานวน 
295.1 ลานบาท จากยอด 212.6 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยดังกลาว 
เปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของการซื้อขายหลักทรัพยในชวงส้ินงวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว 

นอกจากนี้ เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นจํานวน 180.7 ลานบาท จากจํานวน 294.6 ลาน
บาท ณ ส้ินป 2547 หรือคิดเปนรอยละ 61.3 โดยเฉพาะการลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนระยะยาว มีการเพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัย
สําคัญจากจํานวน 39.8 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 เปน 217.4 ลานบาทในไตรมาส 1 ป 2548 เนื่องจากการขยายการลงทุนของฝายลง
ทุน (Direct Investment Department) โดย ณ ส้ินไตรมาส 1 ป 2548 ฝายลงทุนมีเงินลงทุนสุทธิ 213.2 ลานบาท 

หนี้สินรวม 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มียอดหน้ีสินรวม 1,644.0  ลานบาท ลดลงจาก 1,946.8 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 หรือคิด
เปนอัตราการลดลงรอยละ 15.6 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการลดลงอยางมีนัยสําคัญของยอดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลัก
ทรัพยจากจํานวน 549.0 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 เปน 81.1 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548 ซ่ึงเปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของ
การซื้อขายหลักทรัพยในชวงส้ินงวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว การลดลงของยอดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวาง
บริษัทหลักทรัพยถูกหักกลบบางสวนจากการเพิ่มข้ึนของเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย ที่ยังไมถึงกําหนดชําระเมื่อวันส้ินงวดบัญชีจํานวน  
1,254.5 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก 932.5 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 34.5  

ในขณะที่คาใชจายคางจายมียอดลดลงจาก 436.0 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 เปน 271.1 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548  เนื่อง
จาก บริษัทฯ มีการสํารองโบนัสพนักงานคางจายลดลง และจํานวนภาษีรอนําสงที่ลดลง สวนหนี้สินอ่ืนของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก 
29.4 ลานบาท ณ ส้ินป 2547  เปน 37.3 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548   โดยมีสาเหตุหลักเนื่องจากบริษัทฯ มีเจาหนี้คาที่ปรึกษาทาง
กฎหมายสําหรับลูกคาวานิชธนกิจ ที่บริษัทฯ จะทําการเรียกเก็บจากลูกคาในภายหลัง 

สวนของผูถือหุน 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,331.2 ลานบาท ประกอบดวยทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระ
แลวจํานวน 800.0 ลานบาท สวนเกินทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน 0.5 ลานบาท กําไรสะสมยังไมไดจัดสรรจํานวน 
450.7 ลานบาท และสํารองตามกฎหมายจํานวน 80.0 ลานบาท โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.23 เทา และมี
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย (Return on Equity) สําหรับป 2548 (ปรับผลกระทบเต็มปเพ่ือการเปรียบเทียบ) เทากับ
รอยละ 30.5 ในขณะที่บริษัทฯ ดํารงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยสภาพคลองสุทธิ ณ วันที่ 31 มีนาคม ป 2548 ในอัตรารอยละ 
64.4 ซ่ึงสูงกวาเกณฑข้ันต่ําท่ีรอยละ 7.0 ตามเกณฑท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 

12.3    คาตอบแทนของผูสอบบัญชี 

ในรอบบัญชี ส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 คาตอบแทนของผูสอบบัญชี คือ สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด  
คิดเปนมูลคารวมทั้งส้ิน 500,000.0 บาท โดยเปนคาตอบแทนจากการสอบบัญชี (Audit Fee) ท้ังจํานวน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมมีภาระ 
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คาบริการอื่น (Non-Audit Fee) ที่จะตองชําระใหแกผูสอบบัญชี สํานักงานสอบบัญชีที่ผูสอบบัญชีสังกัด และบุคคลหรือกิจการที่
เก่ียวของกับผูสอบบัญชีและสํานักงานสอบบัญชีท่ีผูสอบบัญชีสังกัดแตอยางใด 
 


