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12.  ฐานะทางการเงิน 

12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
12.1  งบการเงิน 

12.1.1  สรุปรายงานการสอบบัญชี 

จากรายงานผูสอบบัญชี คือ นางสาวรุงนภา เลิศสุวรรณกุล ผูสอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3516 สํานักงาน เอินสท 
แอนด ยัง จํากัด ซ่ึงไดตรวจสอบ  งบการเงินประจํางวดปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 2546 และ 2547 มีความเห็นวา 
งบการเงินของบริษัทฯ อันประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน งบกําไรสะสม งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน และ 
งบกระแสเงินสด แสดงฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการ
บัญชีที่รับรองท่ัวไป   

ในป 2547 บริษัทฯ ไดมีการเปลี่ยนผูสอบบัญชีเปน นางสาวรุงนภา  เลิศสุวรรณกุล สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด 
และเพื่อใหการแสดงงบการเงินของบริษัทฯ สามารถเปรียบเทียบไดอยางถูกตองและมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ จึงจัดใหมีการจัด
ประเภทรายการบางรายการในงบการเงินที่นํามาแสดงเปรียบเทียบใหมเพื่อใหสอดคลองกับการจัดประเภทรายการบัญชีของป 2547 
โดยบริษัทฯ จะใชงบการเงินประจํางวดปบัญชีส้ินสุดวันที่  31 ธันวาคม 2545 และ 2546 ซ่ึงตรวจสอบโดยนางสาวรุงนภา  
เลิศสุวรรณกุล สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด ท่ีมีการจัดประเภทรายใหมดังกลาวในการอธิบายและวิเคราะหฐานะการเงินและ
ผลการดําเนินงานของฝายจัดการ และไดยื่นใหแกสํานักงาน ก.ล.ต. พรอมกับแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยแลว 

นอกจากน้ี ผูสอบบัญชีไดสอบทานงบดุล งบกําไรขาดทุน งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในสวนของผูถือหุน และงบกระแส
เงินสดสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2548 และ 2547 ของบริษัทฯ ซ่ึงผูบริหารของบริษัทฯ เปนผูรับผิดชอบตอความ
ถูกตองและครบถวนของขอมูลในงบการเงินเหลาน้ี และผูสอบบัญชีเปนผูสอบทาน ซ่ึงโดยสรุปไมพบสิ่งที่เปนเหตุใหเชื่อวางบการ
เงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองท่ัวไป  

12.1.2  ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท  

งบการเงินของบริษัทฯ ยอนหลัง 3 ป ประกอบดวย 

- งบการเงินป 2545   ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2545 - วันที่ 31 ธันวาคม 2545 

- งบการเงินป 2546   ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2546 - วันที่ 31 ธันวาคม 2546 

- งบการเงินป 2547   ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2547 - วันที่ 31 ธันวาคม 2547 
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งบดุล    
 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

 งบดุล 2545 2546 2547 
  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย       
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 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 
บัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 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 
สินทรัพยที่ไมมีตัวตน – สุทธิ 13.4 0.8 8.5 0.2 8.3 0.3 
สินทรัพยอ่ืน 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 (ตอ)     
 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

 งบดุล (ตอ) 2545 2546 2547 
  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
 หน้ีสินและสวนของผูถือหุน       
บัญชีซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 74.7 4.2 0.0 0.0 549.0 17.2 
เจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 86.6 4.9 1,728.7 45.5 932.5 29.3 
คาใชจายคางจาย 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 
สวนของผูถือหุน       
 ทุนเรือนหุน       
 ทุนจดทะเบียนออกจําหนายและเรียกชําระเต็มมูลคาแลว       
    หุนสามัญ 160,000,000 หุน มีมูลคาหุนละ 5.00 บาท 
    (2545: หุนสามัญ 250,000,000 หุน มูลคาหุนละ 5.00 บาท)  

1,250.0 70.3 800.0 
 

21.1 
 

800.0 25.1 
 

 สวนเกินทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน  
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 
 รวมสวนของผูถือหุน 1,376.9 77.5 1,435.6 37.8 1,235.6 38.8 

รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน    1,777.0 100.0 3,796.9 100.0 3,182.5 100.0 
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งบกําไรขาดทุน 

 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
งบกําไรขาดทุน 2545 2546 2547 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท   รอยละ 
รายไดธุรกิจหลักทรัพย       

 คานายหนา 450.2 60.5  779.8 47.7 1,013.7 60.8 
 คาธรรมเนียมและบริการ 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 
 ดอกเบี้ยและเงินปนผล 35.2 4.7         18.5 1.1 19.2 1.2 

       รายไดอ่ืน 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 

คาใชจาย       
คาใชจายในการกูยืมเงิน 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
คาธรรมเนียมและบริการจาย 11.3 1.5 33.4 2.0 209.3 12.5 
คาใชจายในการดําเนินการ       

 คาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน 350.2 47.0 566.6 34.7 569.7 34.2 
 คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 86.5 11.6 82.0 5.0 59.5 3.6 
 คาภาษีอากร 2.8 0.4 10.7 0.7 1.7 0.1 
 คาตอบแทนกรรมการ 0.2 0.0 0.2 0.0 0.4 0.0 
 โอนกลับขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย
ถาวร 0.0 0.0 -27.5 -1.7 0.0 0.0 

 คาใชจายอื่น 45.7 6.1 58.1 3.6 52.1 3.1 
     รวมคาใชจาย 496.8 66.7 723.6 44.3 892.5 53.5 

 กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได 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) ตอหุน (บาท) 0.72 2.66 3.41 
กําไร (ขาดทุน) ตอหุน (บาท) (Fully diluted)* 0.72 4.06 3.41 
จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (พันหุน)**  250,000 244,328 160,000 

หมายเหตุ  *  จํานวนหุนสามัญ ณ สิ้นป 2545 2546 และ 2547 ณ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท มีจํานวน 250.0 ลานหุน 160.0 ลานหุนและ 160.0 ลานหุน ตามลําดับ 

                ** จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในป 2545 2546 และ 2547 ณ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท 
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งบกระแสเงินสด 
  (หนวย: ลานบาท) 
 รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

งบกระแสเงินสด 2545 2546 2547 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน    

 กําไรสุทธิ 179.3 649.6 545.2 
 รายการปรับกระทบกําไรสุทธิเปนเงินสดรับ (จาย) จากกิจกรรมดําเนินงาน:-    
  คาเส่ือมราคาและรายจายตัดบัญชี 45.3 44.5 33.1 
  สวนลดรับตั๋วแลกเงิน -1.6 -1.1 -0.3 
  ขาดทุน (กําไร) จากการตีราคาทรัพยสิน 0.0 0.0 3.1 
  ขาดทุน (กําไร) จากการจําหนายอาคารและอุปกรณ 0.3 -0.4 -15.2 
  โอนกลับขาดทุนจากการดอยคาอาคาร 0.0 -27.5 0.0 
  กําไรจากการจําหนายทรัพยสินรอการขาย -9.3 0.0 0.0 
  กําไรจากการแปลงคาเงินตราตางประเทศ -0.1 0.0 -0.3 
 กําไรจากการดําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนิน
งาน 

214.0 665.1 565.6 

 สินทรัพยดําเนินงาน (เพ่ิมขึ้น) ลดลง    
  เงินฝากระยะยาวในสถาบันการเงิน 

เงินลงทุนชั่วคราว 
39.2 

336.2 
 0.0 
98.2 

0.0 
339.4 

  บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย 
 

-2.3 -945.2 737.4 
  ลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 255.2 -536.3 -580.4 
  สินทรัพยอื่น 25.8 29.8 -26.7 

 หน้ีสินดําเนินงานเพ่ิมขึ้น (ลดลง)    
  บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย -199.9 -74.7 549.0 
  เจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย -127.2 1,642.1 -796.2 
  คาใชจายคางจาย -11.1 357.0 -138.3 
  หน้ีสินอื่น 0.4 36.0 -39.8 
  เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน 530.1 1,272.0 610.0 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    
 เงินสดจายซ้ือเงินลงทุนระยะยาว 0.0 0.0 -29.0 
 เงินสดจายซ้ืออุปกรณ -14.3 -9.0 -11.1 
 เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคารและอุปกรณ 4.9 0.7 60.6 
 เงินสดรับจากการขายทรัพยสินรอการขาย 27.0 0.0 0.0 
 เงินสดจายซ้ือสินทรัพยที่ไมมีตัวตน -7.6 -2.1 -2.3 
  เงินสดสุทธิไดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน 9.9 -10.4 18.3 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน    
 เงินสดจายชําระเงินกูยืมที่มีระยะเวลา -25.0 0.0 0.0 

 ลดทุนหุนสามัญ -437.5 -450.0 0.0 
 จายเงินปนผล -129.9 -140.9 -748.0 
  เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน -592.4 -590.9 -748.0 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด (ลดลง) เพ่ิมขึ้นสุทธิ -52.4 670.7 -119.7 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนงวด 628.1 575.7 1,246.4 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายงวด 575.7 1,246.4 1,126.6 
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อัตราสวนทางการเงิน 

   รอบปบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
 อัตราสวนทางการเงิน  2545 2546 2547 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio)     
 อัตรากําไรขั้นตน (%) 98.3% 97.9% 87.3% 
 อัตรากําไรสุทธิ (%) 24.1% 39.8% 32.7% 
 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 11.4% 46.2% 40.8% 
 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Fully diluted)* 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

(%) 
(%) 

13.0% 
1.9% 

45.2% 
3.0% 

44.1% 
3.0% 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)     
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 8.3% 23.3% 15.6% 
 อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.3 0.6 0.5 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)     
 อัตราสวนสินทรัพยสภาพคลองตอเงินกู (เทา) n.a. n.a. n.a. 
 อัตราสวนสินทรัพยกอรายไดตอเงินกู (เทา) n.a. n.a. n.a. 
 อัตราสวนสินทรัพยคลองตัวตอสินทรัพยรวม (%) 71.9% 48.8%  44.7% 
 อัตราสวนสินทรัพยกอรายไดตอสินทรัพยรวม (%) 48.4% 34.2% 49.3% 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.3 1.6 1.6 
 อัตราการจายเงินปนผล (%) 72.4% 21.7% 137.2% 

อัตราสวนอื่นๆ     
 อัตราสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยตอสินทรัพย (%) 39.5% 15.9% 9.3% 
 เงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ  (%) 264.4% 52.7% 50.1% 

ขอมูลตอหุน**     
 มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (บาท) 5.5 5.9 7.7 
 กําไรสุทธิตอหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก  
(มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท) 

(บาท) 0.7 2.7 3.4 

 เงินปนผลตอหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 
(มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท) 

(บาท) 0.5 0.6 4.7 

หมายเหตุ * อัตราผลตอบแทนผูถือหุน แบบ Fully diluted ในป 2545 ป 2546 และ ป 2547 คํานวณโดยใช มูลคาสวนของผูถือหุน ณ สิ้นป น้ันๆ 

                  ** จํานวนหุนสามัญถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักในป 2545 2546 และ 2547 ณ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท  เทากับ 250,000,000 หุน 244,328,767 หุน  
และ 160,000,000 หุนตามลําดับ 
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12.2 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

ในการอานคําอธิบายและบทวิเคราะหของฝายจัดการเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน นักลงทุนควรศึกษา 
ขอมูลทางการเงิน และงบการเงินของบริษัทฯ ที่ไดรับการตรวจสอบแลว รวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงินและขอมูลท่ีนําเสนอ
ไวในเอกสารฉบับนี้ประกอบ โดยบริษัทฯ ไดจัดทํางบการเงินตามมาตรฐานการบัญชีไทย ขอมูลทางการเงินที่แสดงไวใน 
ตารางภายใตหัวขอนี้ เปนขอมูลภายใตงบการเงินของบริษัท การวิเคราะหอัตราและมูลคา รวมทั้งขอมูลโดยเฉลี่ยในงบดุล เปนการ
คํานวณจากงบดุลรายป 

12.2.1 ผลการดําเนินงาน 

ภาพรวมผลการดําเนินงานที่ผานมา 

ปจจุบัน บริษัทฯ มีโครงสรางการดําเนินธุรกิจที่สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภทหลักคือ ธุรกิจนายหนาซ้ือขาย 
หลักทรัพย ธุรกิจวานิชธนกิจ และธุรกิจการลงทุน โดยที่บริษัทฯ ไดเริ่มธุรกิจการลงทุนในชวงครึ่งหลังของป 2547 โดยการจัดตั้ง 
ฝายการลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และฝายลงทุน (Direct Investment Department) นอกจากธุรกิจหลัก
ทั้ง 3 ประเภทแลว บริษัทฯ ยังมีหนวยงานสนับสนุนธุรกิจหลักของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึงฝายงานวิจัย ฝายกํากับดูแลการปฏิบัติงานและ
ตรวจสอบภายใน และฝายเทคโนโลยี ทําใหบริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจหลักไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ในเดือนธันวาคม 2546 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และเมอรริล ลินช  ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ไดตกลง
ขายหุนทั้งหมดท่ีถือในบริษัทฯ ใหแกกลุมผูบริหาร และพนักงานของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ยังคงความรวมมือทางธุรกิจกับ เมอรริล 
ลินช ภายใตสัญญาการใหบริการทางธุรกิจและสัญญาความรวมมือทางดานงานวิจัย (โปรดดูรายละเอียดของสัญญาเพิ่มเติมใน 
หัวขอ 13 - ขอมูลที่เก่ียวของ) เพ่ือคงความเปนพันธมิตรทางธุรกิจตอกันภายหลังการขายหุนดังกลาว  

ในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯ มีรายไดรวมเปนจํานวน 744.7 ลานบาท 1,633.9 ลานบาท และ 1,668.0 ลานบาท  
ตามลําดับ ซ่ึงคิดเปนรายไดที่เพ่ิมขึ้นในป 2546 เปนจํานวน 889.2 ลานบาท และในป 2547 จํานวน 34.1 ลานบาท โดยคิดเปนอัตรา
การเติบโตที่เพ่ิมขึ้นสําหรับป 2546 รอยละ 119.4 และสําหรับป 2547 รอยละ 2.1 โดยรายไดจากคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยยังคง
มีสัดสวนที่สูงเมื่อเทียบกับรายไดรวม โดยคิดเปนสัดสวนรอยละ 60.5 รอยละ 47.7 และรอยละ 60.8 ในป 2545 2546 และ 2547 
ตามลําดับ 

สําหรับกําไรสุทธิ ในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวน 179.3 ลานบาท 649.6 ลานบาท และ 545.2 ลานบาท ตามลําดับ 
ซ่ึงคิดเปนกําไรที่เพ่ิมข้ึนในป 2546 เปนจํานวน 470.3 ลานบาท และในป 2547 มีจํานวนลดลงจากปกอนหนาจํานวน 104.4 ลาน
บาท โดยสําหรับป 2546 คิดเปนอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นรอยละ 262.2 และสําหรับป 2547 คิดเปนอัตราการเติบโตลดลงรอยละ 16.1 

ปจจัยท่ีมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทฯ  ในอนาคต 

1. ความผันผวนของเศรษฐกิจ สภาวะตลาดเงิน และตลาดทุนทั้งในประเทศ และตางประเทศ 

ความผันผวน ความตกต่ํา หรือความรุงเรืองของสภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาดเงิน และตลาดทุน จะมีผลกระทบโดยตรงตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งทางบวก และทางลบแลวแตกรณี ซ่ึงจะสงผลกระทบตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยผานบริษัทฯ และยังสงผลกระทบตอปริมาณการระดมทุน และการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ อีก
ดวย  นอกจากนี้ นโยบายและมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงนโยบายการสงเสริมตลาดทุนของภาครัฐ ยังจะมีผลกระทบตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เชนกัน อาทิ มาตรการการสนับสนุนสงเสริมบริษัท
ใหเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยการลดภาษีเงินไดนิติบุคคล นโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ เปนตน  
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2. การแขงขันในอุตสาหกรรมและการเปดเสรีทางการเงิน 

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่มีการแขงขันคอนขางสูง ทั้งธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและธุรกิจวานิชธนกิจซ่ึงเปน
ธุรกิจหลักของบริษัทฯ โดยธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยนั้น มีการแขงขันกันอยางรุนแรงมาโดยตลอด ทั้งในดานการบริการ
และอัตราคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย โดยในอดีตที่ผานไดมีการเปดเสรีอัตราคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขาย
หลักทรัพยซ่ึงทําใหการแขงขันทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น ดังนั้น ตั้งแต 14 มกราคม 2545 สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ จึงมี
การกําหนดคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยข้ันต่ําท่ีรอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อขายสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยผานเจา
หนาท่ีการตลาด และรอยละ 0.20 ของมูลคาการซื้อขายสําหรับการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ต เพ่ือลดการแขงขันในอุตสาหกรรม
โดยรวม ซ่ึงการกําหนดอัตราข้ันต่ําดังกลาวจะสิ้นสุดระยะเวลาบังคับใชในวันที่ 13 มกราคม 2550 โดยหลังจากนั้น อาจมีการเปด
เสรีในสวนของคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยอีกครั้ง ซ่ึงอาจสงผลใหการแขงขันในธุรกิจนายหนาซ้ือขาย 
หลักทรัพยทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นกวาปจจุบัน 

3. ความรวมมือทางธุรกิจระหวางบริษัทฯ กับเมอรริล ลินช 

บริษัทฯ และเมอรริล ลินช มีการใหความรวมมือทางธุรกิจระหวางกันภายใตสัญญาการใหบริการทางธุรกิจ (Business 
Services Agreement) และสัญญาความรวมมือทางดานงานวิจัย (Research Co-operation Agreement) (โปรดดูรายละเอียดของ
สัญญาทั้งสองฉบับในหัวขอ 13 – ขอมูลที่เก่ียวของ) สัญญาทั้งสองฉบับมีอายุ 3 ป นับจากวันที่ 1 ธันวาคม 2546 และจะตออายุโดย
อัตโนมัติครั้งละ 1 ป เวนแตจะไดมีการยกเลิกสัญญา 

การส้ินสุดของสัญญาดังกลาวขางตนจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ โดยอาจสงผลใหรายไดคาธรรมเนียมการเปน 
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และคาธรรมเนียมจากธุรกิจวานิชธนกิจของบริษัทฯ ลดลงอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

อนึ่ง ภายใตสัญญาการใหบริการธุรกิจ บริษัทฯ ตองชําระคาธรรมเนียมใหแก เมอรริล ลินช ในการที่เมอรริล ลินช ให 
คําแนะนํา และขอมูลขาวสาร ดานเศรษฐกิจโลก คําแนะนําดานนโยบายการเงินและทิศทางการเงินของโลกทั้งตลาดเงินและตลาด
ทุน และขอมูลขาวสารดานนโยบายภาคอุตสาหกรรมตาง ๆ และพัฒนาการดานการเมือง รวมทั้งใหคําปรึกษา ความชวยเหลือ และ
บริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับการทําธุรกิจรวมกัน โดยในป 2547 บริษัทฯ มีคาธรรมเนียมอันเนื่องมาจากการไดรับความชวยเหลือและ
บริการดังกลาว 2.6 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงคาใชจายดังกลาวบริษัทฯ จะตกลงกับเมอรริล ลินช ลวงหนาเปนรายป โดยพิจารณาจาก
ลักษณะและปริมาณของคําปรึกษาและความชวยเหลือและบริการอื่นๆ ที่คาดวาจะเกิดข้ึนในปน้ัน ๆ โดยในป 2548 บริษัทฯ มี 
ขอตกลงสําหรับคาใชจายท่ีเกี่ยวของดังกลาวจํานวน 3.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ ทั้งน้ี บริษัทฯ จะทยอยตั้งคาใชจายดังกลาวเปน 
คาใชจายคางจายเปนรายเดือนในจํานวนที่เทา ๆ กัน 

4. การเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

 ภายหลังจากที่บริษัทฯ เขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2548 บริษัทฯ จะเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลใน
อัตราที่ลดลงจากรอยละ 30 เปนรอยละ 25 เปนระยะเวลา 5 รอบบัญชี ตั้งแตป 2549 - 2553 จึงทําใหบริษัทฯ ลดคาใชจายทางดาน
ภาระภาษีเงินไดนิติบุคคลลงได 

5. การขยายฐานลูกคาหลักทรัพยเพื่อเพิ่มคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทฯ มีแผนที่จะเพ่ิมเจาหนาที่การตลาด (Financial Consultant) ในฝายที่ปรึกษาการลงทุนสวนบุคคล จํานวนประมาณ 
20 อัตราในป 2548 เพื่อขยายฐานลูกคาบุคคลรายใหญ รวมทั้งมีการเตรียมการใหบริการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเตอรเน็ต 
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เพื่อขยายฐานลูกคาไปสูลูกคาบุคคลรายยอย ซ่ึงคาดวาจะใชเงินลงทุนประมาณ 10.0 ลานบาทและจะสามารถเปดใหบริการไดภาย
ในไตรมาสที่ 3 ของป 2548   

6. การจัดตั้งฝายการลงทุนในหลักทรัพย และฝายลงทุน 

บริษัทฯ มีการจัดตั้งฝายการลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และฝายลงทุน (Direct Investment 
Department) ข้ึนในชวงครึ่งหลังของป 2547 เพ่ือดําเนินการจัดการลงทุนเพ่ือบัญชีของบริษัทฯ โดยมีวัตถุประสงคในการเพิ่มแหลง
ที่มาและลดความผันผวนของรายไดของบริษัทฯ ท้ังนี้ บริษัทฯ มีแผนที่จะนําเงินสวนหนึ่งที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน
ตอประชาชน เพื่อใชในการขยายฐานเงินลงทุนในฝายการลงทุนในหลักทรัพย และฝายลงทุน และบริษัทฯ คาดหวังที่จะได 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราตามที่คณะกรรมการการลงทุนกําหนด 

7. การปรับปรุงระบบคอมพิวเตอร 

เพื่อเปนการรองรับการขยายตัวทางธุรกิจ  และเปนการเพิ่มประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือของระบบ รวมทั้งเปนการ 
ลดโอกาสการเกิดเหตุขัดของของระบบ บริษัทฯ จึงมีแผนที่จะนําระบบ iFIS ซ่ึงเปนระบบที่เชื่อมโยงกับตลาดหลักทรัพยฯ มาใชใน
การสงคําส่ังซ้ือขายหุน และดูสถานะของคําส่ังซ้ือขายแทนระบบ ABOS โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนไมเกิน 6.0 ลานบาท  

8. การลงทุนในบริษัทจัดการกองทุน  

เมื่อวันที่ 1 เมษายน 2547 บริษัทฯ ไดเขาซ้ือหุนของ บลจ. ฮันทเตอรส ซ่ึงประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการ 
กองทุนสวนบุคคล จํานวน 1.8 ลานหุนคิดเปนรอยละ 60.0 ของทุนจดทะเบียน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยใชเงินลงทุน
ทั้งส้ิน 12.1 ลานบาท ทั้งนี้ บริษัทฯ เชื่อวาการลงทุนดังกลาวจะมีสวนเสริมสรางศักยภาพในการแขงขันของบริษัทฯ รวมถึงจะให 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่เหมาะสม 

9. กําไรสุทธิปรับลดตอหุน (Fully Diluted Earnings Per Share) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุน  

ในป 2547 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ เทากับ 545.2 ลานบาท และมีจํานวนหุนสามัญที่ออกและเรียกชําระแลว 160.0 ลานหุน  
คิดเปนกําไรตอหุนเทากับ 3.41 บาท และมีสวนของผูถือหุน เทากับ 1,235.6 ลานบาท คิดเปนอัตราผลตอบแทนผูถือหุนรอยละ 40.8 
ภายหลังจากที่บริษัทไดเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ (ภายใตสมมติฐานวาไดมีการจองซื้อหุนสามัญท่ีเสนอขายใหแก
กรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และไดมีการจองซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนที่เสนอขายตอประชาชน รวมทั้งมีการจัดสรรหุนสวนเกิน
ทั้งจํานวน) จํานวนหุนสามัญของบริษัทที่ออกและเรียกชําระแลว จะเพิ่มขึ้น เปน 220.0 ลานหุน และสวนของผูถือหุน จะเพิ่มข้ึน
เปน 1,535.6 ลานบาท ซ่ึงจะมีผลใหกําไรสุทธิปรับลดตอหุนที่คิดจากฐานหุนภายหลังการเพิ่มทุน สําหรับป 2547 มีจํานวนเทากับ  
2.48 บาทตอหุน และอัตราผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุน เทากับรอยละ 35.5 อยางไรก็ดี กําไรสุทธิปรับลดตอหุน และอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุนหลังการเพิ่มทุนดังกลาว ยังไมไดคํานึงถึง สวนเกินมูลคาหุนที่จะเกิดขึ้นจากการเสนอขายหุน และรายไดที่อาจ
เพ่ิมขึ้นจากการนําเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนดังกลาวไปขยายธุรกิจในอนาคต เพื่อเพ่ิมความสามารถในการสรางรายไดและ
กําไรตอไป  

รายไดรวมของบริษัท 

รายไดรวมของบริษัทฯ ประกอบดวย รายไดคานายหนา รายไดคาธรรมเนียมและบริการ กําไร (ขาดทุน) จากการซื้อขาย
หลักทรัพย ดอกเบี้ยและเงินปนผล และรายไดอ่ืน รายไดรวมของบริษัทฯ ในชวง 3 ปที่ผานมามีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง โดย
รายไดรวมในป 2546 มีจํานวนเทากับ 1,633.9 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 889.2 ลานบาท จากยอดรายไดรวมจํานวน 744.7 ลานบาท
ในป 2545 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 119.4 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาจํานวน 329.6 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 73.2 จากรายไดคาธรรมเนียมในป 2545 และจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคาธรรมเนียมและ
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บริการจํานวน 592.4 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 267.0 จากรายไดคาธรรมเนียมและบริการในป 2545 ซ่ึง 
สอดคลองกับสภาวะของตลาดหลักทรัพยฯ และภาวะเศรษฐกิจที่เอ้ืออํานวยตอการลงทุนในตลาดทุน โดยจะเห็นไดจากปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเพิ่มมากขึ้น จํานวนบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้น และมูลคาตลาดโดยรวมที่เพิ่มข้ึน  สําหรับในป 2547 บริษัทฯ มี
รายไดรวมจํานวน 1,668.0 ลานบาท เพิ่มขึ้นจํานวน 34.1 ลานบาท จากยอดรายไดรวมของป 2546 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มข้ึน 
รอยละ 2.1 โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาในป 2547 เปนจํานวน 233.9 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการ
เพิ่มข้ึนรอยละ 30 จากรายไดคานายหนาในป 2546 ซ่ึงเกิดจากการเพิ่มขึ้นของสวนแบงการตลาด และการเพิ่มข้ึนของปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม การเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาดังกลาวถูกหักกลบดวยการลดลงของรายได 
คาธรรมเนียมและบริการจํานวน 196.2 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 24.1 จากรายไดคาธรรมเนียมและบริการในป 
2546 ซ่ึงเกิดจากการที่ปริมาณการระดมทุน ท่ีบริษัทฯ เปนผูรับประกันการจําหนายลดลง ประกอบกับบริษัทและองคกรรัฐวิสาหกิจ
ขนาดใหญหลายแหงมีการชะลอแผนการเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ 

หากพิจารณาในเชิงสัดสวน จะเห็นวารายไดสวนใหญของบริษัทฯ มาจากรายไดคานายหนา และรายไดคาธรรมเนียมและ
บริการ โดยในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯ มีสัดสวนรายไดทั้งสองสวนรวมกันถึง รอยละ 90.3 รอยละ 97.6 และรอยละ 97.8 
ตามลําดับ ทั้งนี้ บริษัทฯ มีสัดสวนรายไดในสวนของคาธรรมเนียมและบริการคอนขางสูงเมื่อเทียบกับบริษัทหลักทรัพยอ่ืนที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงโดยเฉลี่ยจะมีสัดสวนดังกลาวอยูที่รอยละ 9.8 ของรายไดรวม โดยบริษัทฯ มีสัดสวนรายได 
คาธรรมเนียมและบริการถึงรอยละ 29.8 รอยละ 49.8 และรอยละ 37.0 ของรายไดรวมในป 2545 2546 และ 2547 ตามลําดับ จากการ
ระดมทุนใหแกบริษัทและ องคกรขนาดใหญ รวมถึงหนวยงานภาครัฐ  

รายไดคานายหนา 

รายไดคานายหนา ถือเปนรายไดหลักของบริษัทฯ ประกอบดวย 3 สวนคือ รายไดคานายหนาจากลูกคาประเภทสถาบันใน
ประเทศ รายไดคานายหนาจากลูกคาประเภทสถาบันตางประเทศ และรายไดคานายหนาจากลูกคาบุคคลรายใหญ  

รายไดคานายหนารวมในป 2546 มีจํานวนเทากับ 779.8  ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 329.6 ลานบาท จากรายไดคานายหนา
รวมจํานวน 450.2 ลานบาทในป 2545 คิดเปนอัตราเพิ่มข้ึนรอยละ 73.2 โดยการเพิ่มขึ้นดังกลาวมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได 
คานายหนาจากลูกคาทั้ง 3 กลุมของบริษัทฯ โดยรายไดคานายหนาจากลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ สถาบันตางประเทศ และ 
ลูกคาบุคคลรายใหญ มีการเพิ่มข้ึนจํานวน 41.8 ลานบาท 151.5 ลานบาท และ 136.2 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเพิ่มข้ึน
รอยละ 62.2 รอยละ 51.7 และรอยละ 151.3 ตามลําดับ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการปรับตัวเพิ่มข้ึนของมูลคารวมการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ โดยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันเพ่ิมขึ้นจากประมาณ 8,356.9 ลานบาท ในป 2545 เปน 18,908.0 ลานบาทในป 2546 
หรือเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 126.2 อยางไรก็ดี สวนแบงการตลาดสําหรับกลุมลูกคาประเภทสถาบันมีการปรับตัวลดลง โดยในสวน
ของสถาบันในประเทศ สวนแบงการตลาดลดลงจากสัดสวนรอยละ 12.8 ในป 2545 มาเปน สัดสวนรอยละ 8.3 ในป 2546 ซ่ึง
บริษัทฯ เชื่อวาการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของมูลคาการซื้อขายของกลุมลูกคาประเภทสถาบันในป 2546 นั้นมีสาเหตุหลักมาจากการที่
บริษัทหลักทรัพยอ่ืน ๆ มีการซื้อขายเพื่อบัญชีของบริษัทหลักทรัพยเองจํานวนมาก (Proprietary Trade) เนื่องจากสภาวะตลาด 
เอ้ืออํานวย ซ่ึงมูลคาซ้ือขายของกลุมลูกคาประเภทสถาบันดังกลาวนอกจากจะประกอบดวยมูลคาซ้ือขายของลูกคาประเภทสถาบัน
แลว ยังรวมถึงมูลคาการซื้อขายเพื่อบัญชีของบริษัทหลักทรัพยเองดวย ทําใหมูลคาการซื้อขายของกลุมลูกคาประเภทสถาบัน 
ดังกลาวของบริษัทหลักทรัพยอ่ืนๆ ที่มีการซื้อขายเพื่อบัญชีตัวเองปรับตัวเพิ่มขึ้น  ในขณะที่บริษัทฯ เอง ยังไมมีการซื้อขายเพ่ือบัญชี
ของบริษัทฯ เองในชวงดังกลาว ตามนโยบายของ เมอรริล ลินช ซ่ึงเปนบริษัทแม ณ  เวลานั้น สําหรับในสวนของสถาบัน 
ตางประเทศ บริษัทฯ  มีสวนแบงการตลาดลดลงเล็กนอยจากสัดสวนรอยละ 10.6 มาเปนสัดสวนรอยละ 9.3 สําหรับในสวนของ 
ลูกคาบุคคลรายใหญ บริษัทฯไดรับสวนแบงทางการตลาดเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก สัดสวนรอยละ 1.1 มาเปนสัดสวนรอยละ 1.2 
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รายไดคานายหนารวมยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 2547 มีรายไดคานายหนารวมจํานวนเทากับ 1,013.7 
ลานบาท เพิ่มข้ึนจํานวน 233.9 ลานบาท จากรายไดคานายหนารวมจํานวน 779.8 ลานบาทในป 2546 คิดเปนอัตราเพ่ิมข้ึนรอยละ 
30.0 โดยการเพิ่มขึ้นดังกลาวยังคงมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดคานายหนาจากลูกคาท้ัง 3 กลุมของบริษัทฯ โดยรายไดคานายหนา
จากลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ สถาบันตางประเทศ และลูกคาบุคคลรายใหญ มีการเพ่ิมขึ้นจํานวน 92.5 ลานบาท 76.2 ลาน
บาท และ 65.2 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเพิ่มข้ึนรอยละ 84.9 รอยละ 17.1 และรอยละ 28.8 ตามลําดับ ซ่ึงโดยรวมเปนผล
มาจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันที่ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องจากวันละ 18,908.0 ลานบาทเปนวันละ 20,507.8 
ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นในอัตรารอยละ 8.5 ประกอบกับการที่สวนแบงการตลาดของบริษัทฯ มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในทุกกลุมลูกคา 
โดยในสวนของลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ สวนแบงการตลาดเพิ่มขึ้นจากสัดสวนรอยละ 8.3 เปนสัดสวนรอยละ 10.0 ใน
สวนของลูกคาประเภทสถาบันตางประเทศ สวนแบงการตลาดเพิ่มข้ึนจากสัดสวนรอยละ 9.3 เปนสัดสวนรอยละ 9.8 และในสวน
ของลูกคาบุคคลรายใหญ สวนแบงการตลาดเพิ่มข้ึนจากสัดสวนรอยละ 1.2 เปนสัดสวนรอยละ 1.5 ทั้งน้ีบริษัทฯ เชื่อวาสาเหตุหลัก
ของการเพิ่มขึ้นของสวนแบงตลาดในทุกกลุมลูกคาเกิดจากการที่บริษัทฯ ไดนําบริษัทเขาระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยฯ เปน
จํานวนมากในชวงปลายป 2546 ตอเนื่องถึงป 2547 ซ่ึงทําใหมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทดังกลาวผานทางบริษัทฯ เปน
จํานวนมาก และยังทําใหลูกคาของบริษัทฯ นิยมใชบริการซ้ือขายหลักทรัพยโดยทั่วไปของบริษัทฯ มากขึ้น นอกจากนี้ ในสวน 
ลูกคาบุคคลรายใหญ บริษัทฯ ไดเพ่ิมจํานวนเจาหนาท่ีการตลาด (Financial Consultant) และผูชวย (Customer Service Assistant)  
เพื่อชวยขยายฐานลูกคา และชวยใหบริการลูกคาใหทั่วถึงมากข้ึน 

คาธรรมเนียมและบริการ 

รายไดจากคาธรรมเนียมและบริการของบริษัทฯ มาจากธุรกิจวานิชธนกิจ โดยประกอบดวย 2 สวน คือ คาธรรมเนียมการ
เปนที่ปรึกษาทางการเงิน และคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพย โดยในป 2546 บริษัทฯ มีรายไดจากคาธรรมเนียมและ
บริการเปนจํานวนรวมทั้งส้ิน 814.3 ลานบาท เพ่ิมขึ้นเปนจํานวน 592.4 ลานบาทจากรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการของป 2545 
ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 221.9 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 267.0 โดยการเพ่ิมขึ้นดังกลาวหลัก ๆ มาจากการเพิ่มข้ึนของ
รายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงเพิ่มข้ึนจํานวน 600.4 ลานบาท จากรายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนาย 
หลักทรัพยในป 2545 จํานวน 94.9 ลานบาท มาเปน 695.2 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 632.8 ซ่ึงเกิดจากการที่
สภาวะเศรษฐกิจมหภาคโดยรวมปรับตัวดีข้ึน และบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ที่ดีสงผลใหมีปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีสูงขึ้นเปนอยางมาก ทําใหมีบริษัทตาง ๆ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และตลาดหลักทรัพยใหมเปน
จํานวนมาก  ประกอบกับการที่รัฐวิสาหกิจขนาดใหญหลายแหงทําการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยฯ ทําใหธุรกิจวานิชธนกิจมี
การขยายตัวอยางรวดเร็ว โดยในป 2546 บริษัทฯ ไดเปนที่ปรึกษาทางการเงิน และเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพยใหกับบริษัท และ 
รัฐวิสาหกิจขนาดใหญหลายแหง  เชน บริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) และบริษัท ซี.พี. เซเวน อีเลเวน จํากัด (มหาชน) สําหรับในสวนของรายไดคาธรรมเนียมและบริการจากการเปนที่
ปรึกษาทางการเงิน ในป 2546 มีจํานวนรวมทั้งส้ิน 119.0 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจากป 2545 เปนจํานวน 8.0 ลานบาท หรือคิดเปน
การลดลงในอัตรารอยละ 6.3  

อนึ่ง ในการเสนอขายหุนบริษัทขนาดใหญ โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐวิสาหกิจ จะมีการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพย 
(Selling Agent) เพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุน โดยรูปแบบการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพย ไดมีการเปลี่ยนแปลงจากเดิมที่
บริษัทท่ีเสนอขายหุนจะเปนผูแตงตั้งและเปนผูรับผิดชอบคาใชจายในสวนดังกลาว เปนการแตงตั้งโดยบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะถือ 
คาธรรมเนียมดังกลาวรวมเปนรายไดจากการจัดจําหนายหลักทรัพย และในขณะเดียวกันจะถือคาธรรมเนียมดังกลาวเปน 
คาธรรมเนียมและบริการจายของบริษัทฯ เชนกัน ทั้งนี้ ในป 2546 บริษัทฯ มีรายไดที่เปนสวนของคาธรรมเนียมตัวแทนการจําหนาย
หลักทรัพยรวมทั้งส้ิน 15.9 ลานบาท    
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ในป 2547 บริษัทฯ มีรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการเปนจํานวนรวมทั้งส้ิน 618.1 ลานบาท ลดลงเปนจํานวน 196.2 
ลานบาทจากรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการของป 2546 ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 814.3 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 
24.1 โดยการลดลงดังกลาว มาจากการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงลดลงจํานวน 295.9 ลานบาท 
จากรายไดคาธรรมเนียมในการจัดจําหนายหลักทรัพยในป 2546 ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 695.3 มาเปน 399.4 ลานบาท ในป 2547 หรือ
คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 42.6 โดยมีรายไดคาธรรมเนียมตัวแทนจําหนายหลักทรัพยรวมจํานวน 66.9 ลานบาท ซ่ึงสาเหตุหลัก
มาจากปริมาณการระดมทุนซ่ึงบริษัทฯ เปนผูจัดจําหนายลดลง ประกอบกับบริษัทและองคกรรัฐวิสาหกิจหลายแหงมีการชะลอแผน
การเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เน่ืองจากสภาวะตลาดไมเอ้ืออํานวย ถึงกระนั้น ในป 2547 บริษัทฯ ก็สามารถระดมทุนใหแก
บริษัทขนาดใหญหลายแหง ไดแก  บริษัท  ทาอากาศยานไทย  จํากัด  (มหาชน ) บริษัท  ไทยออยล  จํากัด  (มหาชน ) บริษัท  
อสมท จํากัด (มหาชน) และบริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  อยางไรก็ดี การลดลงของรายไดจากการจัดจําหนายหลักทรัพย
ถูกหักกลบดวยการเพ่ิมขึ้นของรายไดจากการเปนที่ปรึกษาทางการเงินจํานวน 99.7 ลานบาท โดยในป 2547 บริษัทฯ มีรายไดจาก
การเปนท่ีปรึกษาทางการเงินจํานวน 218.7 ลานบาท เพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 83.8 จากรายไดดังกลาวในป 2546 ซ่ึงมีจํานวนเทากับ 
119.0 ลานบาท โดยสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ ไดรับความไววางใจจากบริษัทชั้นนําตาง ๆ ในการใหบริการเปนที่ปรึกษาทาง
การเงินในดานตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการควบรวมกิจการ โดยในป 2547 บริษัทฯ เปนที่ปรึกษาทางการเงินใหแก บริษัท 
เมืองไทยประกันชีวิต จํากัด บริษัทเมืองไทยประกันภัย จํากัด และบริษัท เมืองไทยโฮลดิ้งส จํากัด ในการขายหุนใหแกพันธมิตรทาง
ธุรกิจ รวมถึงการเปนที่ปรึกษาในการควบรวมกิจการของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) กับธนาคาร ดี บี เอส ไทยทนุ จํากัด 
(มหาชน) และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เปนตน 

กําไร (ขาดทุน) จากการซ้ือขายหลักทรัพย 

ในป 2545 บริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพย จํานวน 19.1 ลานบาท เปนผลจากการที่บริษัทฯ หยุดการลงทุน
ในหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ และขายตราสารดังกลาวที่บริษัทฯ ถืออยูทั้งหมดออกไป ทําใหบริษัทฯ มีการรับรูผลขาดทุน เปน
เงินรวมทั้งส้ิน 16.3 ลานบาท รวมกับผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพยที่ผิดพลาดจํานวน 2.7 ลานบาท สําหรับในป 2546 ถึงแม
วาบริษัทฯ จะไมมีการลงทุนในหลักทรัพยตามนโยบายของบริษัทฯ แตผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในป 2546 ยังคงแสดงผล
กําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยจํานวน 1.3 ลานบาท ซ่ึงรายการดังกลาวเกิดข้ึนจากการแกไขรายการซื้อขายที่ผิดพลาด เชน รายการ
คําส่ังซ้ือที่ไมสมบูรณตามเง่ือนไขของลูกคา  

สําหรับป 2547 บริษัทฯ ไดวาจางบริษัทจัดการกองทุนรวมแหงหนึ่งใหบริหารเงินลงทุนสวนหนึ่งของบริษัทฯ ซ่ึงทําให
เกิดผลขาดทุนจากการซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวน 15.9 ลานบาท ซ่ึงตอมาบริษัทฯ ไดยกเลิกการบริหารเงินลงทุนผานบริษัทจัด
การกองทุนรวมดังกลาว และไดจัดตั้งฝายการลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และ ฝายลงทุน (Direct 
Investment Department) ข้ึนในเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม ตามลําดับ เพ่ือบริหารจัดการเงินลงทุนของบริษัทฯ เอง โดยฝายการ 
ลงทุนในหลักทรัพย และฝายลงทุนของบริษัทฯ สามารถทํากําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยไดเปนจํานวน 13.7 ลานบาท เมื่อรวมกับ
ผลขาดทุนจากการแกไขรายการซื้อขายที่ผิดพลาดในป 2547 ทําใหผลขาดทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยของป 2547 ลดลงเหลือ 
5.7 ลานบาท 

ดอกเบี้ยและเงินปนผล 

ดอกเบี้ยและเงินปนผลในป 2546 มีจํานวน 18.5 ลานบาท ลดลงจากรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลจํานวน 35.2 ลานบาท 
ในป 2545 ลดลงเปนจํานวน 16.7 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 47.4 ทั้งนี้เกิดจากการที่ในป 2546 บริษัทฯ มีการลดทุน 
และชําระคืนเงินใหกับผูถือหุนของบริษัทฯ จํานวน 450.0 ลานบาท นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอีก 
140.9 ลานบาท ทําใหเงินสดคงเหลือระหวางปลดลงเมื่อเทียบกับป 2545 ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยในป 2546 ลดลง โดย
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เฉพาะอัตราดอกเบี้ยตั๋วสัญญาใชเงิน และตั๋วเงินที่มีอายุคงเหลือไมเกินกวา 3 เดือน ของบริษัทฯ ลดลงจากอัตรารอยละ 1.50 ถึง 2.25 
ตอป ในป 2545 เหลือเพียงอัตรารอยละ 0.75 ถึง 1.16 ตอปในป 2546   

ในป 2547 รายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล มีจํานวนเทากับ 19.2 ลานบาท เพิ่มข้ึนเล็กนอยจากรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
ในป 2546 หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 3.8 โดยมีสาเหตุหลักจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ย
ตั๋วสัญญาใชเงินท่ีมีอายุคงเหลือไมเกินกวา 3 เดือน ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนอัตรารอยละ 1.63 ถึง 1.90 ตอป  

รายไดอ่ืน 

รายไดอ่ืนของบริษัทฯ ในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวน 56.5 ลานบาท 20.0 ลานบาท และ 22.7 ลานบาท ตามลําดับคิด
เปนรอยละ 7.6 รอยละ 1.2 และรอยละ 1.4 ของรายไดรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ รายไดอ่ืน  ของบริษัทฯ ประกอบดวย รายไดจากการ
พัฒนาซอรฟแวรใหกับเมอรริล ลินช  รายไดคาเชาพื้นท่ีอาคาร รายไดจากการขายทรัพยสิน เปนตน  อยางไรก็ตาม ตั้งแตป 2546 
เปนตนมา บริษัทฯ ไดหยุดการใหบริการพัฒนาซอรฟแวรใหแก เมอรริล ลินช  จึงทําใหรายไดอ่ืนลดลงอยางมีนัยสําคัญจากรายได
อ่ืนในป 2545 สําหรับรายไดอ่ืนในป 2547 มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย สาเหตุหลักเนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรจากการขายพื้นที่ 
สํานักงานจํานวน 13.4 ลานบาท   

คาใชจาย 

 คาใชจายของบริษัทฯ ประกอบดวย คาใชจายในการกูยืมเงิน คาธรรมเนียมและบริการจาย และคาใชจายในการดําเนินงาน  
(ซ่ึงประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน คาใชจายเก่ียวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ คาภาษีอากร คาตอบแทนกรรมการ  
รายการโอนกลับขาดทุนจากการดอยคาสินทรัพยถาวร และคาใชจายอ่ืน) โดยในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯ มีคาใชจายรวม
เทากับ 496.8 ลานบาท 723.6 ลานบาท และ 892.6 ลานบาทตามลําดับ โดยในป 2546 บริษัทมีคาใชจายรวมเพิ่มขึ้นจํานวน 226.8 
ลานบาท หรือคิดเปนอัตราเพิ่มขึ้นรอยละ 45.7 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของคาใชจายในการดําเนินงานในสวนของคาใชจาย
เก่ียวกับพนักงานจํานวน 216.4 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 61.8 ซ่ึงเปนผลจากการปรับฐานเงินเดือนพนักงานให
สอดคลองกับภาวะตลาด การจายคาตอบแทนแกเจาหนาท่ีการตลาดที่เพิ่มข้ึนซ่ึงสัมพันธกับรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่
เพ่ิมข้ึน ประกอบกับการจายโบนัสพนักงานเปนจํานวนเพิ่มขึ้นตามผลประกอบการบริษัทฯ ที่ดีข้ึน สําหรับป 2547 บริษัทฯ มี 
คาใชจายรวมเพิ่มขึ้นจํานวน 169.0 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราเพ่ิมขึ้นรอยละ 23.4 ซ่ึงสาเหตุหลักเกิดจากการเพิ่มขึ้นของคาธรรม
เนียมและบริการจายจํานวน 175.9 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 526.6 ซ่ึงเปนผลจากการที่บริษัทฯ ไดรับคาธรรมเนียม
การแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพยเพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุนของบริษัทขนาดใหญ ซ่ึงเปนการเพิ่มข้ึนท้ังในดานรายได 
และคาใชจายดังที่กลาวไปแลวในหัวขอรายไดคาธรรมเนียมและบริการ จํานวน 66.9 ลานบาท ในป 2547 และจากการที่บริษัทฯ 
ตองจายคาธรรมเนียมตามสัญญาความรวมมือทางธุรกิจกับ เมอรริล ลินช ในการรวมกันใหบริการทางดานวานิชธนกิจ และการ 
ชวยเหลือในการใหคําแนะนําทางดานขอมูลขาวสารทั้งดานตลาดเงินและตลาดทุน รวมท้ังใหคําปรึกษา และความชวยเหลือและ
บริการอื่น ๆ ตามเง่ือนไขของสัญญา ซ่ึงรวมถึงคาสิทธิในการใชซอฟทแวรบางอยางของ เมอรริล ลินช 

คาใชจายในการกูยืมเงิน 

คาใชจายในการกูยืมเงินในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวนรวม 0.11 ลานบาท 0.01 ลานบาท และ 0.02 ลานบาทตาม
ลําดับ ถือไดวาบริษัทฯ มีคาใชจายในการกูยืมเงินที่นอย เนื่องจากบริษัทฯ มีสภาพคลองเพียงพอ จึงไมมีความตองการกูยืมเงินระยะ
ยาวจากภายนอก ดอกเบี้ยจายที่เกิดข้ึนจะเกิดจากเงินเบิกเกินบัญชี หรือเงินกูยืมระยะสั้น (Call Loan) ซ่ึงสวนใหญจะเปนการกูยืม
แบบขามคืน หรือระยะสั้น ๆ เทานั้น  
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คาธรรมเนียมและบริการจาย 

คาธรรมเนียมและบริการจายในป 2545  2546 และ 2547   มีจํานวนรวมเทากับ 11.3 ลานบาท 33.4 ลานบาท และ 209.3 
ลานบาทตามลําดับ ประกอบดวย คาธรรมเนียมที่ตองชําระแกสํานักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพยฯ ศูนยรับฝากหลักทรัพย และคา
ธรรมเนียมการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพย   การปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีสูงมากในป 2547 มีสาเหตุหลักจากการที่บริษัทฯ มี
คาธรรมเนียมการแตงตั้งตัวแทนจําหนายหลักทรัพยเพื่อสนับสนุนการเสนอขายหุนของบริษัทขนาดใหญ ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นทั้งใน
ดานรายได และคาใชจายดังที่กลาวไปแลวในหัวขอรายไดคาธรรมเนียมและบริการ ทั้งนี้ คาธรรมเนียมจากการแตงตั้งตัวแทน
จําหนายหลักทรัพยจาย ป 2546 และ ป 2547 มีจํานวน 15.9 ลานบาท และ 66.9 ลานบาท ตามลําดับ นอกจากนี้ในป 2547 บริษัทฯ 
ยังมีคาใชจายที่เปนคาธรรมเนียมตามสัญญาความรวมมือทางธุรกิจกับ เมอรริล ลินช เปนจํานวน 2.6 ลานเหรียญสหรัฐฯ อีกดวย 
(โปรดดูรายละเอียดในหัวขอปจจัยที่มีผลตอการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต - ขอ 3 ความรวมมือทางธุรกิจระหวางบริษัทฯ 
กับเมอรริล ลินช) นอกจากนี้บริษัทฯ ยังตองจายคาสิทธิในการใชซอฟทแวรของ เมอรริล ลินช เพื่อใชในการดําเนินงานอีกปละ 
87,000 เหรียญสหรัฐฯ สัญญาดังกลาวมีอายุเชนเดียวกับสัญญาความรวมมือทางธุรกิจกับ  เมอรริล ลินช  

คาใชจายในการดําเนินงาน 

คาใชจายในการดําเนินงานในป 2545 ป 2546 และป 2547 มีจํานวนรวม 485.4 บาท  690.2 ลานบาท และ 683.3 ลานบาท 
ตามลําดับ โดยในป 2546 คาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มขึ้นจํานวน 204.8 ลานบาท จากป 2545 หรือคิดเปนอัตราเพ่ิมขึ้นรอยละ 
42.2 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของคาใชจายพนักงาน สําหรับในป 2547 คาใชจายในการดําเนินงานลดลงเล็กนอยจํานวน  
6.9 ลานบาท หรือลดลงคิดเปนอัตรารอยละ 1.0 คาใชจายในการดําเนินงานประกอบดวย 

คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน 
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานในป 2546 มีจํานวนทั้งส้ิน 566.6 ลานบาท เพ ิ่มข้ึนจาก 350.2 ลานบาทในป 2545 เปนจํานวน 

216.4 ลานบาทหรือค ิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 61.8 ซ่ึงเปนผลจากการปรับฐานเงินเดือนพนักงานใหสอดคลองกับภาวะตลาด 
การจายคาตอบแทนแกเจาหนาท่ีการตลาดที่เพิ่มข้ึนซ่ึงสัมพันธกับรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่เพ่ิมขึ้น ประกอบกับการจาย
โบนัสพนักงานเปนจํานวนเพ่ิมขึ้นตามผลประกอบการบริษัทฯ ที่ดีข้ึน นอกจากนี้ ในระหวางป 2546 บริษัทฯ ไดจายเงินชดเชยให
กับพนักงานผูที่ไดรับหนวยลงทุนที่มีขอจํากัดสิทธิ จํานวน 12.0 ลานบาท และบริษัทฯ ไดยกเลิกสิทธิการซื้อหุนของบริษัท เอ็มแอล
แอนดโค ที่พนักงานดังกลาวไดรับท้ังจํานวน โดยบริษัทฯ ไดจายเงินชดเชยใหกับพนักงานสําหรับการยกเลิกสิทธิดังกลาวเปน
จํานวนรวม 19.0 ลานบาท  

ในป 2547 บริษัทฯ มีคาใชจายเก่ียวกับพนักงานจํานวน 569.7 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากป 2546 เล็กนอยเปนจํานวน 
3.1 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 0.5 โดยเปนผลมาจากการที่บริษัทฯ มีการวาจางบุคลากรเพิ่มเติมเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจ
จํานวน 30 อัตรา แตอยางไรก็ตาม เนื่องจากโบนัสพนักงานในระยะเวลาดังกลาวลดลงเมื่อเทียบกับปกอนหนาตามผลประกอบการ
รวมที่ลดลง จึงทําใหยอดคาใชจายเก่ียวกับพนักงานในป 2547 มีจํานวนคอนขางใกลเคียงกับป 2546  

คาใชจายเก่ียวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ 

คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณในป 2546 มีจํานวนทั้งส้ิน 82.0 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจาก 86.5 ลานบาทใน
ป 2545 คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 5.2 เน่ืองจากสินทรัพยของบริษัทฯ บางสวน มีการตัดคาเสื่อมราคาหมดแลว อยางไรก็ตาม 
ในป 2547 คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ ไดมีการลดลงอยางมากจาก 82.0 ลานบาทในป 2546 เหลือเพียง 59.5 ลาน
บาท คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 27.4 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของคาเสื่อมราคาซึ่งเปนผลมาจากการที่บริษัทฯ ขายพื้นที่
สํานักงานมูลคา 58.4 ลานบาท ซ่ึงมีมูลคาทางบัญชี 45.1 ลานบาท ประกอบกับอุปกรณและเครื่องใชสํานักงานของบริษัทฯ ซ่ึงมี 
มูลคาราคาทุนรวม 178.0 ลานบาท ไดมีการตัดคาเส่ือมราคาหมดแลว ทําใหคาเสื่อมราคาในป 2547 ลดลงอยางมาก 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) 
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คาภาษีอากร 

คาภาษีอากร ประกอบดวย คาใชจายที่เก่ียวกับภาษีทั้งหมด เชน อากรแสตมป และภาษีมูลคาเพ่ิม โดยมีจํานวน 2.8  
ลานบาท 10.7 ลานบาท และ 1.7 ลานบาทในป 2545 2546 และ 2547 ตามลําดับ โดยในป 2546 บริษัทฯ จายคาภาษีอากรสูงกวาป 
อ่ืน ๆ เน่ืองดวยบริษัทฯ มีคาใชจายดานภาษีมูลคาเพิ่มที่บริษัทฯ รับภาระแทนลูกคาบางราย และมีคาอากรแสตมปที่เพ่ิมขึ้น จากการ
เพิ่มข้ึนของรายไดคาธรรมเนียมและบริการ  

คาตอบแทนกรรมการ 

คาตอบแทนกรรมการในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวน 0.2 ลานบาท 0.2 ลานบาท และ 0.4 ลานบาทตามลําดับ โดย 
คาตอบแทนกรรมการในป 2547 เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากบริษัทฯ มีการปรับอัตราคาตอบแทนกรรมการเพิ่มขึ้น ในปดังกลาว 

รายการโอนกลับขาดทุนจากการดอยคาสินทรัพยถาวร 

ในป 2546 บร ิษัทฯ มีการประเมินมูลคาพื้นท่ีสํานักงาน พบวามูลคาพ้ืนที่สํานักงานของบริษัทฯ ที่เคยรับรูการดอยคา 
สินทรัพยไปแลวเมื่อป 2544 มีมูลคาเพิ่มข้ึน จึงไมนาจะถือบันทึกเปนการดอยคาอีกตอไป ประกอบกับการที่บริษัทฯ สามารถขาย
พื้นที่สํานักงานไดในราคาที่สูงกวามูลคาตามบัญชี บริษัทฯ จึงมีนโยบายใหบันทึกสวนตางระหวางราคาประเมิน และมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพย จํานวน 27.5 ลานบาทในป 2546 โดยถือเปนรายการโอนกลับขาดทุนจากการดอยคาสินทรัพยถาวร  

คาใชจายอ่ืน ๆ 

ในป 2545 ป 2546 และ 2547 บริษัทฯมีคาใชจายอ่ืนจํานวน 45.7 ลานบาท 58.1 ลานบาท และ 52.1 ลานบาทตามลําดับ 
โดยคาใชจายอ่ืนประกอบดวยคาใชจายท่ัวไป เชน คาบริการขอมูลขาวสาร คาธรรมเนียมการโอนเงินจายใหธนาคาร คาเลี้ยงรับรอง 
คาใชจายในการนําเสนอขอมูลตอนักลงทุน (Roadshow) คาธรรมเนียมที่ปรึกษากฎหมายและคาที่ปรึกษาอ่ืน ๆ ซ่ึงคาธรรมเนียมที่
ปรึกษาตาง ๆ สวนใหญจะสามารถเรียกเก็บจากบริษัทลูกคาได ยกเวนในบางกรณีที่คาใชจายดังกลาวสูงกวาที่ระบุไวในสัญญา  
ซ่ึงบริษัทฯ จะเปนผูรับภาระคาใชจายสวนเกินที่เกิดข้ึน  

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 

บริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจโดยมีผลกําไรสุทธิอยางตอเนื่อง ตามเหตุผลท่ีไดกลาวมาแลวขางตน โดยในป 2545 2546 
และ 2547 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 179.3 ลานบาท 649.6 ลานบาท และ 545.2 ลานบาท ตามลําดับ โดยในป 2546 กําไรสุทธิ
ของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจํานวน 470.3 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ  262.3 ซ่ึงเปนผลจากการที่บริษัทฯ สามารถเพิ่มราย
ไดคานายหนา และรายไดคาธรรมเนียมและบริการ ซ่ึงสวนหน่ึงเปนผลมาจากการสภาวะเศรษฐกิจที่ดีข้ึน และสภาวะการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ท่ีดีข้ึนตามที่ไดกลาวมาแลว  ในขณะที่บริษัทฯ สามารถบริหารตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย
จะเห็นไดจากสัดสวนคาใชจายในการดําเนินงานตอรายไดรวมในป 2546 ซ่ึงมีสัดสวนรอยละ 42.2 เมื่อเทียบกับป 2545 ซ่ึงมี 
สัดสวนรอยละ 65.2 ทําใหบริษัทฯ สามารถทําอัตรากําไรสุทธิตอรายไดรวมของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจากรอยละ 24.1 ในป 2545 เปน 
39.8 ในป 2546  สำหรับป 2547 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิลดลงจํานวน 104.4 ลานบาท หรือลดลงในอัตรารอยละ 16.1 เนื่องจากจํานวน
คาใชจายที่เพ่ิมมากขึ้นกวาจํานวนรายไดรวมท่ีเพิ่มข้ึน เนื่องจากในป 2547 บริษัทฯ มีคาธรรมเนียมและบริการจายที่เพิ่มขึ้นถึง 175.9  
ลานบาท  โดยมีอัตรากําไรสุทธิตอรายไดรวมในป 2547 ในอัตรารอยละ 32.7 ปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับป 2546 ซ่ึงอยูที่อัตรารอยละ 
39.8 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการคืนเงินทุนสวนเกินใหแกผูถือหุนผานการลดทุนโดยการลดจํานวนหุนลง จึงทําใหจํานวนหุน
สามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในป 2545 2546 และ 2547 มีจํานวนเทากับ 250.0 ลานหุน 244.3 ลานหุน และ 160.0 ลานหุน สงผลให
กําไรสุทธิตอหุนของบริษัทฯ เพ่ิมข้ึนเปน 0.72 บาท 2.66 บาท และ 3.41 บาท ตามลําดับ 
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12.2.2 ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยของบริษัทฯ ประกอบดวย เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน บัญชีซ้ือ
ขายระหวางบริษัทหลักทรัพย ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย  ที่ดินอาคารและอุปกรณ สินทรัพยท่ีไมมีตัวตน และสินทรัพยอ่ืน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 3,796.9 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 2,019.9 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 113.7 จากยอดสินทรัพย ณ ส้ินป 2545  ซ่ึงมีจํานวนทั้งส้ิน 1,777.0 ลานบาท โดยการเพิ่มขึ้นสวนใหญเกิด
จากการเพิ่มขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ซ่ึงเปนผลมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่สูงขึ้นตามผลการ 
ดําเนินงานของบริษัทฯ และการเพิ่มขึ้นของบัญชีซ้ือขายระหวางบริษัทหลักทรัพย และลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพยที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
ปริมาณธุรกรรมทางหลักทรัพย และรายไดคานายหนาที่เพ่ิมข้ึน  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 3,182.5 ลานบาท ปรับตัวลดลงจํานวน 614.4 ลานบาทจากป 
2546 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 16.2 เนื่องจากเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดลงลดจาก 1,246.4 ลานบาทในป 2546 
เปน 1,126.6 ลานบาทในป 2547 โดยในระหวางป 2547 บริษัท ฯ มีการจายเงินปนผลจํานวนถึง 748.0 ลานบาท และการลดลงของ
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยจาก 950.0 ลานบาทในป 2546 เปน 212.6 ลานบาท  ในขณะที่ลูกหน้ีธุรกิจ 
หลักทรัพยเพิ่มข้ึน 694.2 ลานบาทเปน 1,274.6 ลานบาทตามลําดับ ซ่ึงการลดลงของบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลัก
ทรัพย และการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยดังกลาว เปนไปตามลักษณะ และพฤติกรรมของการซื้อขายหลักทรัพยในชวงส้ิน
งวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 

ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จํานวน 1,246.4 ลานบาท เพิ่มขึ้น 670.7 ลานบาทจาก 
ณ ส้ินป 2545 ซ่ึงเปนผลมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่สูงขึ้นตามผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ที่ดีข้ึน หักกลบบางสวน
จากผลของการลดทุนชําระแลว และการจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนจํานวน 450.0 ลานบาท และ 140.9 ลานบาทตามลําดับ 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 มีจํานวน 1,126.6 ลานบาท ลดลงจาก ณ ส้ินป 
2546 จํานวน 119.7 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการที่บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 545.2  ลานบาทและมีการจายเงินปนผลใหแก
ผูถือหุนเปนเงินรวมทั้งส้ิน 748.0 ลานบาททําใหเงินสดลดลงเล็กนอย 

เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน 

ณ ส้ินป 2546 เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนของบริษัทฯ ประกอบดวยเงินลงทุนในหนวยลงทุน ตั๋วเงินคลัง 
และเงินลงทุนในตราสารหนี้ และตราสารทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงบริหารโดยฝายบริหารเงินโดยมีวัตถุประสงคในการบริหารสภาพคลองของ
บริษัทฯ และลงทุนในตั๋วเงินคลังโดยไมมีวัตถุประสงคในการลงทุนเพ่ือใหไดผลตอบแทนในรูปของสวนเกินมูลคาหุน หรือกําไร
จากการลงทุนเปนหลัก โดยตั้งแตป 2545 เปนตนมา บริษัทฯ มีนโยบายหยุดการลงทุนของฝายลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสาร
หน้ี ทําใหมูลคาเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ลดลงจาก 702.2 ลานบาท ในป 2545 เหลือ 605.1 ลานบาทในป 2546   

ในป 2547 มูลคาเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ลดลงจาก 605.1 ลานบาท ในป 2546 เหลือ 294.6 ลานบาทในป 
2547 เนื่องจากบริษัทฯ ไดลดการลงทุนในตราสารหนี้ลงจาก 597.0 ลานบาทในป 2546 เหลือเพียง 99.4 ลานบาทในป 2547 ซ่ึงจะ
เปนการลงทุนเพื่อการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯเปนหลักโดยฝายบริหารเงิน นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดจัดตั้ง ฝายการลงทุนใน
หลักทรัพย (Proprietary Trading Department) และฝายลงทุน (Direct Investment Department) ตั้งแตเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม 
2547 ตามลําดับ โดยมีนโยบายการลงทุนทั้งในสินทรัพย และ/หรือหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนทุน และกึ่งทุน ในบริษัทจดทะเบียน 
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และยังไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวแตกรณีแตเปนบริษัทท่ีมีแนวโนมในการขยายตัวที่ดี   โดยบริษัทฯ กําหนดวงเงิน
ลงทุนสูงสุดสําหรับฝายลงทุนคิดเปนมูลคา รวม 400.0 ลานบาท โดย ณ 31 ธันวาคม 2547 มูลคาการลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียน 
มีมูลคาอยูที่ 29.0 ลานบาท ในขณะที่ฝายการลงทุนในหลักทรัพย มีการกําหนดวงเงินลงทุนสูงสุดไวไมเกิน 500.0 ลานบาท โดย ณ 
31 ธันวาคม บริษัทฯ มีเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิจํานวน 155.3 ลานบาท   

บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย และลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย 

บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย ณ 31 ธันวาคม 2546 มีจํานวนเทากับ 950.0 ลานบาท เพิ่มข้ึนจํานวน 
945.2 ลานบาท จากยอด 4.8 ลานบาท ณ ส้ินป 2545 ยอดลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยท่ียังไมถึงกําหนดชําระเงิน ณ วันส้ินงวดซึ่งปรับตัว
เพิ่มข้ึนจาก 157.9 ลานบาทในป 2545 เปน 694.2 ลานบาทในป 2546 หรือเพิ่มขึ้นจํานวน 536.3 ลานบาท 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยมีจํานวน 212.6 ลานบาท ปรับตัวลดลงจํานวน 
737.4 ลานบาท จากป 2546 ในขณะที่ลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยไดปรับตัวเพิ่มข้ึน 580.4 ลานบาท โดยมียอด ณ วันส้ินป 2547 รวมเทา
กับ 1,274.6 ลานบาท   ซ่ึงการลดลงของบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย และการเพิ่มขึ้นของลูกหน้ีธุรกิจ 
หลักทรัพยดังกลาว เปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของการซื้อขายหลักทรัพยในชวงสิ้นงวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคาง 
ดังกลาว 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิของบริษัทฯ ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญระหวางป 2545 และ ป 2546  ในขณะที่
มูลคาท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิในป 2547 มีการลดลงอยางมีนัยสําคัญ จากป 2546 โดยลดลงจาก 249.1 ลานบาท เปน 195.2 
ลานบาท ลดลงเปนจํานวน 53.9 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 21.6 เนื่องจากบริษัทฯ ไดขายพื้นที่สํานักงานของบริษัทฯ จํานวน 
1,845 ตารางเมตร ในราคา 58.4 ลานบาท เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีที่ 45.1 ลานบาท ทั้งน้ี บริษัทฯ คงเหลือกรรมสิทธ์ิในพ้ืนที่
ของอาคารสํานักงานเมืองไทยภัทร ในชั้น 6, 8-11 คิดเปนพ้ืนที่รวม 6,795.0 ตารางเมตร ซ่ึงเพียงพอตอการดําเนินงานของบริษัทฯ 

สินทรัพยอ่ืน 

สินทรัพยอ่ืน ประกอบดวย เงินสมทบกองทุนชําระราคา เงินทดรองจายลวงหนา(ไดแก คาใชจายตาง ๆ ที่บริษัทฯ จายให
ลูกคาในธุรกิจไปกอน และทําการเรียกเก็บจากลูกคาในภายหลัง เชน คาการจัด Roadshow คาธรรมเนียมท่ีปรึกษากฎหมาย  
คาจัดเตรียมเอกสารตางๆ เปนตน)รายไดคาธรรมเนียมคางรับ ลูกหนี้กรมสรรพากร คาใชจายรอตัดบัญชี เปนตน โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2546 สินทรัพยอ่ืนมีการปรับตัวลดลงจากจํานวน 73.6ลานบาท ณ ส้ินป 2545 เปน 43.8 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักจาก
การลดลงของลูกหน้ีการคากับบริษัทที่เกี่ยวของคือ เมอรริลล ลินชในปดังกลาว (รายการระหวางบริษัทฯ และเมอรริลล ลินช ไมถือ
เปนรายการที่เกี่ยวของกัน ภายหลังที่ไดมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุน)  

สินทรัพยอ่ืน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก 43.8 ลานบาทในป 2546 เปน 70.5 ลานบาทในป 2547  
เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของเงินทดรองจายลวงหนาและรายไดคาธรรมเนียมคางรับซ่ึงเกิดข้ึนในชวงปดงวดบัญชี 

หนี้สินรวม 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มียอดหนี้สินรวม 2,361.3 ลานบาท เพ่ิมขึ้น จาก 400.1 ลานบาท ในป 2545 หรือคิด
เปนอัตราการเพิ่มรอยละ 490.2 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพยอยางมากในป 2546 และการเพิ่มข้ึน
ของคาใชจายคางจาย ซ่ึงสวนใหญเกิดจากคาใชจายโบนัสพนักงานคางจายที่เพ่ิมขึ้น ในขณะที่ยอดหนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2547 มีจํานวน  1,946.8 ลานบาท ลดลงจากป 2546 จํานวน 414.5 ลานบาทหรือลดลงรอยละ 17.6 ลานบาท โดยมี
สาเหตุหลักจากการลดลงของเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย ที่ยังไมถึงกําหนดชําระเมื่อวันส้ินงวดบัญชีจํานวน 796.2 ลานบาท และการ 
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ลดลงของคาใชจายคางจาย และหน้ีสินอ่ืนจํานวน 138.6 ลานบาท และ 28.7 ลานบาท ตามลําดับ แตถูกหักกลบบางสวนจากการเพิ่ม
ข้ึนของยอดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยจํานวน 549.0 ลานบาท 

บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยและเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ ไมมียอดคงคางในบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย ในขณะที่ยอด 
เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอยางมากเมื่อเทียบกับส้ินป 2545 โดยมีการเพิ่มข้ึนจาก 86.6 ลานบาทเปน 1,728.7 ลานบาท ซ่ึงเปน
ผลมาจากการเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉพาะในชวงปลายป 2546  สําหรับในป 2547 ยอด 
เจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยท่ียังไมถึงกําหนดชําระเมื่อวันส้ินงวดบัญชีมีมูลคารวมลดลงจาก 1,728.7 ลานบาท ณ ส้ินป 2546 เปน 932.5 
ลานบาท และบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยมียอดคงคางจํานวน 549.0 ลานบาท ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของบัญชีซ้ือขาย
หลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย และการลดลงของเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยดังกลาว เปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในชวงส้ินงวดบัญชี จึงปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว 

คาใชจายคางจาย 

คาใชจายคางจายของบริษัทฯ ประกอบดวยคาใชจายหลัก ๆ เชน โบนัสพนักงานคางจาย และภาษีเงินไดนิติบุคคลรอนําสง 
โดย ณ 31 ธันวาคม 2546 คาใชจายคางจายมียอดเพ่ิมข้ึนจาก 217.6 ลานบาทในป 2545 เปน 574.6 ลานบาท เน่ืองจากในป 2546 
บริษัทฯ มียอดโบนัสพนักงานคางจาย และภาษีรอนําสงที่เพ่ิมขึ้นตามผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน  สําหรับคาใชจายคางจายของบริษัทฯ 
ณ ส้ินป 2547 มีการปรับตัวลดลงเปน 436.0 ลานบาท เนื่องจากโบนัสพนักงานคางจายลดลง และจํานวนภาษีรอนําสงลดลง 

หนี้สินอ่ืน 

หนี้สินอ่ืนของบริษัทฯ ประกอบดวยรายการหลัก เชน ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายรอนําสง ภาษีมูลคาเพ่ิมรอนําสง โดยในป 
2546 หนี้สินอ่ืนของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจาก 21.2 ลานบาทในป 2545 มาเปน 58.1 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ
ภาษีมูลคาเพิ่มรอนําสง ซ่ึงเพิ่มขึ้นเน่ืองจากรายไดคานายหนา รวมถึงรายไดคาธรรมเนียมและบริการมีมูลคาเพ่ิมขึ้น สําหรับป 2547 
จํานวนหนี้สินอ่ืน ๆ ลดลงเหลือ 29.4 ลานบาท เนื่องจากการลดลงของภาษีมูลคาเพิ่มรอนําสง ภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายรอนําสง ฯลฯ 

ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีการทยอยคืนเงินทุน และการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนมาโดยตลอด แตเน่ืองจากบริษัทฯ มีความ
สามารถในการดําเนินงานโดยมีผลกําไรที่ดีอยางตอเนื่อง บริษัทฯ จึงมีสภาพคลองเพียงพอและไมมีความตองการเงินกูยืมในระยะ
ยาว  ยกเวนการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯ ในระยะสั้น ซ่ึงบริษัทฯ มีวงเงินเบิกเกินบัญชีกับธนาคารพาณิชยเพื่อสํารองเพื่อ
รักษาสภาพคลองที่มีความตองการในระยะสั้น ๆ เทานั้น  โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯ มีวงเงินเบิกเกินบัญชีที่ยังไมได
เบิกใชรวมทั้งส้ิน 90.0 ลานบาท  

สวนของผูถือหุน 

ณ 31 ธันวาคม 2547 บริษัทฯมีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,235.6 ลานบาท ประกอบดวยทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลว
จํานวน 800.0 ลานบาท สวนเกินทุนท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน 2.8 ลานบาท กําไรสะสมยังไมไดจัดสรรจํานวน 
352.8 ลานบาท และสํารองตามกฎหมายจํานวน 80.0 ลานบาท โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ  1.58 เทา ซ่ึงเมื่อ
พิจารณาแลวจะเห็นวาเงินทุนที่บริษัทฯ มีอยูเปนเงินทุนระยะยาวจากสวนของผูถือหุนซ่ึงใชเปนเงินทุนหมุนเวียนจากการ 
ดําเนินงานเปนหลัก  

ในป 2546 บริษัทฯ ไดทําการลดทุนจาก 1,250.0 ลานบาท เหลือ 800.0 ลานบาท เพ่ือลดสภาพคลองสวนเกิน และปรับ
ขนาดของทุนใหเหมาะสมกับขนาดของธุรกิจ นอกจากน้ีในป 2545 2546 และ 2547 บริษัทฯไดมีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง 
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จํานวน 129.9 ลานบาท 140.9 ลานบาท และ 748.0 ลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย 
(Return on Equity) สําหรับป 2545 2546 และ 2547 จะเทากับรอยละ11.4 รอยละ 46.2 และรอยละ 40.8 ตามลําดับ 

บริษัทดํารงอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ณ 31 ธันวาคม ป2545 2546 และ2547 ในอัตรารอยละ 264.4 52.7 และ 
50.1 ตามลําดับ ซ่ึงสูงกวาเกณฑข้ันต่ําที่รอยละ 7 ตามเกณฑที่สํานักงานก.ล.ต. กําหนด 

สภาพคลอง 

ณ 31 ธันวาคม ป 2547 บริษัทฯ มียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดลดลงสุทธิเปนจํานวน 119.7 ลานบาท โดยในป 
2546 บริษัท ฯ มียอดเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนสุทธิเปนจํานวน 670.7 ลานบาท และในป 2545 บริษัทมียอดเงินสด
และรายการเทียบเทาเงินสดลดลงสุทธิเปนจํานวน 52.4 ลานบาท โดยมีรายละเอียดเกี่ยวของดังน้ี 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

ในป 2546 บริษัทฯมีกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานจํานวน 1,272.0 ลานบาท เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญเมื่อเปรียบ
เทียบกับ กระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานในป 2545 ซ่ึงมีจํานวน 530.1 ลานบาท ท้ังนี้ โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของ
กําไรสุทธิจากจํานวน 179.3 ลานบาทในป 2545 เปนจํานวน 649.6 ลานบาทในป 2546 ตามภาวะปริมาณการซื้อขายโดยรวมของ
ตลาดหลักทรัพยฯ ประกอบกับการเพิ่มข้ึนของคาใชจายคางจาย และหนี้สินอ่ืนจํานวน 357.0 ลานบาท และ 36.0 ลานบาท  
ตามลําดับ และการลดลงของเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 98.2 ลานบาท 

ในป 2547 บริษัทฯมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจํานวน 610.0 ลานบาท ลดลงเมื่อเทียบกับกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานป 2546 เนื่องจากการลดลงของกําไรสุทธิจากจํานวน 649.6 ลานบาทในป 2546 ลดลงเหลือ 545.2 ลานบาท ประกอบกับ
การลดลงของเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 339.4 ลานบาท และการลดลงของคาใชจายคางจาย และหนี้สินอ่ืน จํานวน 138.3 ลานบาท 
และ 39.8  ลานบาท ตามลําดับในป 2547  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

เงินสดสุทธิที่ไดมาจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทฯ สําหรับป 2545 มีจํานวนเทากับ 9.9 ลานบาทในป 2546 บริษัทฯ มีเงิน
สดท่ีใชไปในกิจกรรมการลงทุนเทากับ 10.4 ลานบาท และมีเงินสดรับจากกิจกรรมลงทุนในป 2547 จํานวน 18.3 ลานบาท 

ในป 2545 บริษัทฯ มีการลงทุนเพิ่มในอุปกรณสุทธิ 9.5 ลานบาท  และลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีตัวตน จํานวน 7.6  
ลานบาท รวมถึง คาธรรมเนียมใบอนุญาตรอการตัดบัญชี และ ซอฟทแวรตาง ๆ และมีเงินสดรับที่ไดจากการขายทรัพยสินรอการ
ขายจํานวน 27.0 ลานบาท 

ในป 2546 บริษัทฯ ยังคงมีการลงทุนในอุปกรณ และสินทรัพยไมมีตัวตนเพ่ือทดแทนและและรองรับการดําเนินธุรกิจ ซ่ึง
การลงทุนดังกลาวเพิ่มอีกเปนยอดสุทธิจํานวน 10.4 ลานบาท   

อยางไรก็ตาม ในป 2547 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน ซ่ึงเปนผลมาจากการขายพื้นที่อาคารสํานักงาน และ
อุปกรณสํานักงานบางสวน เปนมูลคารวม 60.6 ลานบาท และมีการลงทุนเพ่ิมเติมในเงินลงทุนระยะยาวภายหลังการจัดตั้งฝายลงทุน
จํานวน 29.0 ลานบาท และมีการลงทุนในอุปกรณรวมถึงสินทรัพยที่ไมมีตัวตนเปนมูลคารวม 13.4 ลานบาท 

กระแสเงินสดรับจากกิจกรรมจัดหาเงิน 

เงินสดสุทธิของบริษัทฯ จากกิจกรรมจัดหาเงิน ในป 2545 2546 และ 2547 มีการใชไปจํานวนเทากับ 592.4 ลานบาท 
590.9 ลานบาทและ 748.0 ลานบาทตามลําดับ 
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การเพิ่มขึ้นของเงินสดสุทธิที่ใชในกิจกรรมจัดหาเงินในป 2546 เปรียบเทียบกับป 2545 นั้น เกิดข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ มีการ
ลดทุนหุนสามัญจํานวน 450.0 ลานบาท และมีการจายเงินปนผลแกผูถือหุนอีกจํานวน 140.9 ลานบาท ทําใหทุนชําระแลวของ
บริษัทอยูที่ 800.0 ลานบาท ทั้งนี้เพื่อลดสภาพคลองสวนเกิน และปรับขนาดของทุนใหเหมาะสมกับขนาดของธุรกิจ 

การเพิ่มขึ้นของเงินสดสุทธิที่ใชในกิจกรรมจัดหาเงินในป 2547 เปรียบเทียบกับป 2546 นั้น เกิดข้ึนเนื่องจากบริษัทฯ มีการ
จายเงินปนผลแกผูถือหุนจํานวน 748.0 ลานบาท ในขณะที่ทุนชําระแลวของบริษัทฯ ยังคงอยูที่ระดับ 800.0 ลานบาท 

12.2.3 การวิเคราะหผลการดําเนินงานรอบสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2548 

รายได 

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีรายไดรวมในไตรมาส 1 ของ
ป 2548 จํานวนเทากับ 339.9 ลานบาท ลดลงจํานวน 218.5  ลานบาท จากยอดรายไดรวมจํานวน 558.4 ลานบาทในไตรมาสเดียวกัน
ของปกอนหรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 39.1 โดยสาเหตุหลักมาจากการลดลงของรายไดจากคาธรรมเนียมและบริการซึ่งมี
จํานวนรวมทั้งส้ิน 12.2 ลานบาทในไตรมาส 1 ของป 2548 ลดลงจํานวน 194.6 ลานบาทจากไตรมาสเดียวกันของปกอน ซ่ึงมี
จํานวนเทากับ 206.8 ลานบาท การลดลงของรายไดคาธรรมเนียมและบริการนี้ โดยหลักมาจากการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมใน
การจัดจําหนายหลักทรัพย ซ่ึงลดลงจํานวน 172.5 ลานบาท จากจํานวน 173.7 ลานบาท เหลือ 1.2 ลานบาทในไตรมาส 1 ของป 
2548 หรือคิดเปนอัตราการลดลงถึงรอยละ 99.3 เนื่องจากในไตรมาส 1 ของป 2547 บริษัทฯ มีรายไดคาธรรมเนียมการจัดจําหนาย
และรับประกันการจัดจําหนายจากการนําหุนสามัญของบริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีมูลคาธุรกรรมขนาดใหญเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในขณะที่ไตรมาส 1 ของป 2548 บริษัทฯ มิไดมีรายไดคาธรรมเนียมในลักษณะดังกลาว ซ่ึงเปน
ปกติของรายไดดานวานิชธนกิจลักษณะนี้ที่จะมีการลงบันทึกรายไดภายหลังจากที่ไดมีการจัดจําหนายหลักทรัพยแลวเสร็จ (Success 
Fee) อนึ่ง ในตนไตรมาส 2 ของป 2548 บริษัทฯ ไดเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหุนสามัญของบริษัท โกลว พลัง
งาน จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีมูลคาธุรกรรมการเสนอขายรวมทั้งส้ิน 12,144.0 ลานบาท โดยรายไดดังกลาวจะบันทึกเปนรายไดในไตร
มาส 2 ของป 2548 สําหรับในสวนของรายไดคาธรรมเนียมและบริการจากการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน ในไตรมาส 1 ป 2548 มี
จํานวนรวมทั้งส้ิน 11.0 ลานบาท ลดลงจากไตรมาสเดียวกันของปกอนจํานวน 22.1 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงในอัตรารอยละ 
66.8 ซ่ึงการลดลงของรายไดนี้เปนไปตามลักษณะของธุรกิจวานิชธนกิจซ่ึงความสําเร็จของงานจะขึ้นกับความพรอมของบริษัทลูก
คา สภาวะเศรษฐกิจ และสภาวะตลาดเงินตลาดทุนทั่วไป 

สําหรับในสวนของรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยรวมในไตรมาส 1 ป 2548 มีจํานวนทั้งส้ิน 302.6  ลานบาท ลดลง
จํานวน 33.8 ลานบาท จากจํานวน 336.4 ลานบาทในไตรมาส 1 ป 2547 คิดเปนอัตราลดลงรอยละ 10.1 เนื่องจากรายไดคานายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยจากลูกคาประเภทสถาบันตางประเทศ และลูกคาบุคคลรายใหญ ลดลงจํานวน 20.8 ลานบาท และ 18.8 ลานบาท 
หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 11.5 และรอยละ 19.6 ตามลําดับ อันเปนผลมาจากสภาวะตลาดที่ไมเอ้ืออํานวย และมูลคารวม
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เฉลี่ยตอวัน ที่ลดลงจาก 28,382.3 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2547 เปน 21,267.0 ลานบาท ในไตร
มาส 1 ป 2548 หรือลดลงกวารอยละ 25.1 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ สามารถเพ่ิมสวนแบงการตลาดรวมจากรอยละ 3.8 ในไตรมาส 1 ป 
2547 เปนรอยละ 4.6 ในไตรมาส 1 ป 2548 จากการที่บริษัทฯ ไดรับประโยชนจากมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนประเภทสถาบันทั้ง
ในและตางประเทศที่ยังคงรักษาระดับมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ในระดับ 7,825.8 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2547 เปรียบเทียบกับ 
7,833.6 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548 โดยกลุมลูกคาประเภทสถาบันในประเทศ และตางประเทศถือเปนกลุมลูกคาที่บริษัทฯ มี
สวนแบงการตลาดระดับสูงซ่ึงในไตรมาส 1 ของป 2548 บริษัทฯ ยังสามารถรักษาระดับสวนแบงการตลาดอยูท่ีรอยละ 10.8 และ
รอยละ 9.1 ตามลําดับ เมื่อเทียบกับสวนแบงการตลาดที่รอยละ 10.5 และรอยละ 9.0 ในไตรมาสเดียวกันของปกอน นอกจากนี้ ถึง
แมวาระดับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันในสวนของลูกคาบุคคลรายยอยโดยรวมของตลาดหลักทรัพยฯ จะลดลงจาก
ระดับ 20,556.5 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2547 มาอยูที่ระดับ 13,433.4 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548 หรือลดลงกวารอยละ 34.7 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) 
 

สวนที่ 2 หนา 111 
 
 

แตบริษัทฯ สามารถที่จะเพ่ิมสวนแบงการตลาดของลูกคาบุคคลรายใหญของบริษัทฯ จากรอยละ 1.4 ในไตรมาส 1 ป 2547 มาอยูที่
ระดับรอยละ 1.8 ในไตรมาส 1 ป 2548   

  นอกจากนี้ ในไตรมาส 1 ป 2548 บริษัทฯ มีผลกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย จํานวน 13.1 ลานบาท เปรียบเทียบกับผล
ขาดทุนจํานวน 3.7 ลานบาทในรอบเดียวกันของปกอน  เปนผลจากการที่บริษัทฯ มีกําไรจํานวน 13.4 ลานบาท จากการลงทุนโดย
ฝายลงทุนในหลักทรัพย (Proprietary Trading Department) ท่ีบริษัทฯ ไดจัดตั้งขึ้นในเดือนกรกฎาคม 2547 ในขณะที่รายไดดอกเบี้ย
และเงินปนผลในไตรมาส 1 ป 2548 มีจํานวน 9.2 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก 4.2 ลานบาท ในไตรมาสเดียวกันของปกอน เนื่องจากมีราย
การเงินปนผลรับจํานวน 4.6 ลานบาท ซ่ึงรายการดังกลาวไมปรากฏในไตรมาสเดียวกันของปกอน สวนรายไดอ่ืนของบริษัทฯ ใน
ไตรมาส 1 ป 2547 และ ป 2548 มีจํานวน 14.7 ลานบาท และ 2.8 ลานบาท หรือลดลงกวา 11.9 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 80.7 
เนื่องจากไตรมาส 1 ป 2547 บริษัทฯ มีกําไรจากการขายพื้นที่อาคารสํานักงาน จํานวน 13.4 ลานบาท  

คาใชจาย 

 คาใชจายรวมของบริษัทฯ ในไตรมาส 1 ป 2548 คิดเปนจํานวน 199.0 ลานบาท ลดลงจํานวน 49.1 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตราลดลงรอยละ 19.8 โดยคาใชจายในการดําเนินงานของบริษัทฯ มีจํานวน 152.3 ลานบาท ลดลงจํานวน 77.5 ลานบาท จากไตร
มาสเดียวกันของปกอนหรือคิดเปนอัตราลดลงรอยละ 33.7 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการลดลงของคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานจํานวน 
83.5 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 40.8 โดยเปนผลจากการจายคาตอบแทนแกเจาหนาที่การตลาดที่ลดลงซึ่งสัมพันธ
กับรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่ลดลง ประกอบกับการที่บริษัทฯ ตั้งจายโบนัสพนักงานเปนจํานวนลดลงตามผลประกอบ
การของบริษัทฯ ในขณะที่คาใชจายเก่ียวกับอาคารสถานที่และอุปกรณลดลง จํานวน 0.9 ลานบาท หรือ ลดลงรอยละ 5.8 จากการ
ขายพ้ืนที่อาคารสํานักงานบางสวนออกไป สงผลใหคาใชจายเก่ียวกับคาเสื่อมราคาอาคารและอุปกรณ ลดลงจาก 9.3 ลานบาทใน
ไตรมาส 1 ป 2547  เหลือ 6.4 ลานบาทในไตรมาส 1 ป 2548 สวนคาใชจายอ่ืนเพ่ิมขึ้นจาก 8.6 ลานบาท เปน 15.6 ลานบาท หรือคิด
เปนการเพิ่มขึ้นจํานวน 7.0 ลานบาท โดยสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินบริจาคจํานวน 4.3 ลานบาท และคาเดินทางและเลี้ยง
รับรองจํานวน 2.3 ลานบาท 

คาธรรมเนียมและบริการจายในไตรมาส 1 ป 2548 มีจํานวน 46.7 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากจํานวน 18.3 ลานบาทในไตรมาส
เดียวกันของปกอน หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มรอยละ 155.2 ทั้งนี้เปนผลจากการที่บริษัทฯ มีภาระคาธรรมเนียมจายรายปแก เมอรริล 
ลินช  จํานวน 3.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ ตามสัญญาการใหบริการทางธุรกิจ ซ่ึงมีการทยอยตัดจํานวน 875,000 เหรียญสหรัฐ ฯ หรือ
ประมาณ 34.5 ลานบาทในแตละไตรมาส โดยวิธีการตัดจายแบบเสนตรง ซ่ึงบริษัทฯ ไดบันทึกเปนคาใชจายแลวในไตรมาสที่ 1 
และคาดวาจะมีการเรียกเก็บจริงในไตรมาส 2 ป 2548ในขณะที่คาธรรมเนียมดังกลาวใน ป 2547 มีจํานวนทั้งส้ิน 2.6 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ ซ่ึงการจายเงินเปนไปตามการเรียกเก็บเงินจริงในแตละชวงเวลา โดยในไตรมาส 1 ของป 2547 บริษัทฯ มีคาธรรมเนียมจาย
ดังกลาว เทากับ  6.1 ลานบาท นอกจากนี้บริษัทฯ ยังตองจายคาสิทธิในการใชซอฟทแวรของ เมอรริล ลินช เพ่ือใชในการดําเนินงาน
อีกปละ 87,000 เหรียญสหรัฐฯ หรือ ไตรมาสละ 21,750 เหรียญสหรัฐฯ  

กําไรสุทธิ 

จากเหตุผลดังกลาวขางตน ทําใหรอบสามเดือนสิ้นสุด 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 97.9 ลานบาท ลดลง
จํานวน 119.2 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ  54.9 จาก ยอดกําไรสุทธิจํานวน 217.1 ลานบาท ของชวงเวลาเดียวกัน
ของปกอน โดยสัดสวนคาใชจายรวมตอรายไดเพิ่มข้ึนจากรอยละ 44.4 เปนรอยละ 58.6 โดยอัตรากําไรสุทธิตอรายไดรวมลดลงจาก
รอยละ 38.9 เปนรอยละ 28.8  
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สินทรัพย 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 2,975.1 ลานบาท ลดลงจํานวน 207.4 ลานบาท หรือคิดเปน
อัตราการลดลงรอยละ 6.5 จากยอดสินทรัพย ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงมีจํานวนทั้งส้ิน 3,182.5 ลานบาท โดยหลักเปนผลมาจากการลดลง
ของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด จํานวน 291.7 ลานบาท หรือคิดเปนการลดลงรอยละ 25.9 จาก ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงเปนผลมา
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่ลดลงตามผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และการลดลงของลูกหน้ีธุรกิจหลักทรัพยที่ปรับตัว
ลดลงตามปริมาณธุรกรรมทางหลักทรัพยที่ลดลง อยางไรก็ตามการลดลงของลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยถูกหักกลบดวย การเพิ่มข้ึนของ
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพย โดย ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2548 มีจํานวนเทากับ 507.7 ลานบาท เพิ่มข้ึนจํานวน 
295.1 ลานบาท จากยอด 212.6 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรัพยดังกลาว 
เปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของการซื้อขายหลักทรัพยในชวงส้ินงวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว 

นอกจากนี้ เงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นจํานวน 180.7 ลานบาท จากจํานวน 294.6 ลาน
บาท ณ ส้ินป 2547 หรือคิดเปนรอยละ 61.3 โดยเฉพาะการลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุนระยะยาว มีการเพิ่มสูงขึ้นอยางมีนัย
สําคัญจากจํานวน 39.8 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 เปน 217.4 ลานบาทในไตรมาส 1 ป 2548 เนื่องจากการขยายการลงทุนของฝายลง
ทุน (Direct Investment Department) โดย ณ ส้ินไตรมาส 1 ป 2548 ฝายลงทุนมีเงินลงทุนสุทธิ 213.2 ลานบาท 

หนี้สินรวม 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มียอดหน้ีสินรวม 1,644.0  ลานบาท ลดลงจาก 1,946.8 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 หรือคิด
เปนอัตราการลดลงรอยละ 15.6 ซ่ึงสาเหตุหลักมาจากการลดลงอยางมีนัยสําคัญของยอดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลัก
ทรัพยจากจํานวน 549.0 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 เปน 81.1 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548 ซ่ึงเปนไปตามลักษณะและพฤติกรรมของ
การซื้อขายหลักทรัพยในชวงส้ินงวดบัญชี ซ่ึงจะปรากฏเปนยอดคงคางดังกลาว การลดลงของยอดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยระหวาง
บริษัทหลักทรัพยถูกหักกลบบางสวนจากการเพิ่มข้ึนของเจาหน้ีธุรกิจหลักทรัพย ที่ยังไมถึงกําหนดชําระเมื่อวันส้ินงวดบัญชีจํานวน  
1,254.5 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก 932.5 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 34.5  

ในขณะที่คาใชจายคางจายมียอดลดลงจาก 436.0 ลานบาท ณ ส้ินป 2547 เปน 271.1 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548  เนื่อง
จาก บริษัทฯ มีการสํารองโบนัสพนักงานคางจายลดลง และจํานวนภาษีรอนําสงที่ลดลง สวนหนี้สินอ่ืนของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก 
29.4 ลานบาท ณ ส้ินป 2547  เปน 37.3 ลานบาท ในไตรมาส 1 ป 2548   โดยมีสาเหตุหลักเนื่องจากบริษัทฯ มีเจาหนี้คาที่ปรึกษาทาง
กฎหมายสําหรับลูกคาวานิชธนกิจ ที่บริษัทฯ จะทําการเรียกเก็บจากลูกคาในภายหลัง 

สวนของผูถือหุน 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2548 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,331.2 ลานบาท ประกอบดวยทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระ
แลวจํานวน 800.0 ลานบาท สวนเกินทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน 0.5 ลานบาท กําไรสะสมยังไมไดจัดสรรจํานวน 
450.7 ลานบาท และสํารองตามกฎหมายจํานวน 80.0 ลานบาท โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.23 เทา และมี
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย (Return on Equity) สําหรับป 2548 (ปรับผลกระทบเต็มปเพ่ือการเปรียบเทียบ) เทากับ
รอยละ 30.5 ในขณะที่บริษัทฯ ดํารงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยสภาพคลองสุทธิ ณ วันที่ 31 มีนาคม ป 2548 ในอัตรารอยละ 
64.4 ซ่ึงสูงกวาเกณฑข้ันต่ําท่ีรอยละ 7.0 ตามเกณฑท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด 

12.3    คาตอบแทนของผูสอบบัญชี 

ในรอบบัญชี ส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2547 คาตอบแทนของผูสอบบัญชี คือ สํานักงาน เอินสท แอนด ยัง จํากัด  
คิดเปนมูลคารวมทั้งส้ิน 500,000.0 บาท โดยเปนคาตอบแทนจากการสอบบัญชี (Audit Fee) ท้ังจํานวน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมมีภาระ 
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คาบริการอื่น (Non-Audit Fee) ที่จะตองชําระใหแกผูสอบบัญชี สํานักงานสอบบัญชีที่ผูสอบบัญชีสังกัด และบุคคลหรือกิจการที่
เก่ียวของกับผูสอบบัญชีและสํานักงานสอบบัญชีท่ีผูสอบบัญชีสังกัดแตอยางใด 
 


