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3. การประกอบธุรกิจแตละประเภทบริการ

3.1 ลักษณะการใหบริการ

บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) ซึ่งเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหมายเลข 26 โดยไดรับใบอนญุาตประกอบธรุกจิหลักทรพัย 4 ประเภท ไดแก นายหนาซือ้ขายหลกัทรัพย
คาหลักทรัพย ที่ปรึกษาการลงทุน และ การจัดจํ าหนายหลักทรัพย นอกจากนี้ บริษัทยังไดรับความเห็นชอบให
ประกอบธรุกจิทีป่รึกษาทางการเงนิและธรุกจิการเปนตวัแทนสนบัสนนุการขายและรบัซือ้คนืหนวยลงทนุ ซึง่ปจจุบัน
บริษัทประกอบธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การจัดจํ าหนายหลักทรัพย ธุรกิจที่ปรึกษาทางการเงิน และธรุกจิ
การเปนตวัแทนสนบัสนนุการขายและรบัซือ้คนืหนวยลงทนุ โดยบรษิทัเนนการประกอบธรุกจินายหนาซือ้ขายหลกัทรัพย
เปนหลัก และอยูระหวางการพัฒนาธุรกิจการเปนที่ปรึกษาการเงินและการจัดจํ าหนายหลักทรัพย

3.1.1 ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

  ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนธุรกิจหลักของบริษัทโดยรายไดกวารอยละ 90 ของรายไดรวมมาจาก
ธุรกิจนี้ โดยลูกคาของบริษัทมีทั้งลูกคาบุคคลและลูกคาสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ ซึ่งบริษัทแบงการดแูล
ลูกคาออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ สายธุรกิจรายยอยดูแลลูกคาบุคคลและฝายลูกคาสถาบันดูแลลูกคาสถาบัน ทั้งนี้
สัดสวนการใหบริการแกลูกคาบุคคล : ลูกคาสถาบัน ในป 2545 – 2547 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 เทากับ
รอยละ  92 : 8   90 : 10  86 :14  และ 86 : 14 ตามล ําดบั  จะเหน็ไดวาลูกคาสวนใหญของบริษัทกวารอยละ 80 เปน
ลูกคาบุคคล  อยางไรก็ดี ลูกคาสถาบันของบริษัทมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท ในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 มีมูลคาประมาณ 126,389 ลานบาท
ซี่งครองสวนแบงการตลาดรอยละ 2.82 โดยเพิ่มขึ้นจากป 2547 ซึ่งครองสวนแบงการตลาดรอยละ 2.63 โดยมีมูลคา
การซือ้ขายหลกัทรพัยประมาณ 266,346 ลานบาท และสํ าหรบัมูลคาการซือ้ขายหลกัทรพัยในป 2545 – 2546 มีมูลคา
ประมาณ 178,580 ลานบาท และ 280,988 ลานบาท หรอืครองสวนแบงการตลาดรอยละ 4.31 และ 2.99 ตามลํ าดับ
ทัง้นี้ มูลคาการซือ้ขายหลกัทรพัยขึน้อยูกบัความเชือ่ม่ันของนกัลงทนุเปนหลกัซึง่อาจเปลีย่นแปลงตามภาวะการณตาง ๆ
ไมวาจะเปน ความผันผวนทางเศรษฐกิจ ตลาดเงิน และตลาดทุน ความผันผวนของราคานํ้ ามัน การขึ้นลงของอัตรา
ดอกเบี้ย และเหตุการณตาง ๆ ที่สํ าคัญ เปนตน ซึ่งภาวะการณดังกลาวมีผลตอความเชื่อม่ันและการตัดสินใจของ
นักลงทุน

ณ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทครองสวนแบงการตลาดอยูในอันดับที่ 15 โดยที่ผานมาในป 2545 – 2547 บริษัท
ครองสวนแบงการตลาดอยูในอันดับที่ 6 , 11 และ17 ตามลํ าดับ
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ตารางแสดงสวนแบงการตลาดมลูคาการซือ้ขายหลกัทรพัยของบรษิทัแยกตามประเภทของลกูคาและประเภทบัญชี

บัญชีซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท แบงเปน 3 ประเภท ดังนี้

1. บัญชเีงนิสด (Cash Account) เปนบญัชทีี่ลูกคาจะตองช ําระคาราคาซือ้หลักทรพัยใหบริษทัภายใน 3 วนัท ําการ
นบัจากวนัทีส่ั่งซือ้หลักทรพัย และบรษิทัจะสงมอบเงนิคาขายหลกัทรพัยใหแกลูกคาทีข่ายหลกัทรพัยในวนัท ําการที่
3 นับแตวันที่ส่ังขายหลักทรัพยเชนกัน ซึ่งแบงออกไดเปน 2 แบบ คือ

1.1 บัญชีเงินสดปกติ (Normal Cash) คือ บัญชีที่ไดมีการกํ าหนดวงเงินแกลูกคาโดยพิจารณาจากขอมูลตาง ๆ
เชน หนาที่การงาน รายไดประจํ า ประวัติ ฐานะ และหลักฐานทางการเงิน เปนตน ทั้งนี้ ลูกคาตองชํ าระ
ราคาคาซือ้หลักทรพัยภายใน 3 วนัท ําการ นบัจากวนัทีซ่ือ้หลักทรพัย และบรษิทัจะสงมอบคาขายหลกัทรัพย
ใหแกลูกคาในวันทํ าการที่ 3 นับจากวันที่ขายหลักทรัพย ลูกคาสามารถขอขยายวงเงินได ทั้งนี้ เปนไปตาม
นโยบายการพิจารณาอนุมัติวงเงินซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท

1.2 บญัชีเงนิสดแบบมหีลักประกนัเตม็จ ํานวน (Cash Balance) เปนบญัชทีีว่งเงนิซือ้ขายหลกัทรพัยจะเปลีย่นแปลง
ไปตามจํ านวนเงินคงเหลือที่ลูกคาฝากไวกับบริษัท หักดวยมูลคาซื้อหลักทรัพยที่ยังมิไดชํ าระราคา

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพย
(หนวย :  ลานบาท)

2545 2546 2547 2548
(มค.-มิ.ย. )

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 4,123,284 9,400,946 10,117,240 4,489,546
บริษัท 178,580 280,988 266,346 126,389
สวนแบงการตลาด (%) 4.31 2.99 2.63 2.82
อันดับ 6 11 17 15
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยแยกตามประเภทลูกคา
- ลูกคาสถาบัน

กองทุน (ไทย)
ตางประเทศ

2,654
10,794

1,830
27,229

1,118
36,333

1,744
16,439

- ลูกคาบุคคล
ไทย
ตางประเทศ

158,235
6,897

243,065
8,864

219,951
8,944

105,249
2,957

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยแยกตามประเภทบัญชี
- บัญชีเงินสด 176,031 273,132 229,886 91,251
- บัญชีเครดิตบาลานซ 2,549 7,856 36,056 34,479
- บัญชีอินเทอรเน็ต - - 404 659
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สํ าหรับการจัดแบงประเภทบัญชีเงินสดขางตน บริษัทมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริการที่เหมาะสมแกลูกคา
แตละราย และสามารถนํ ามาใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดอีกทางหนึ่งดวย โดยมีหลักในการ
พิจารณาดังนี้

- ลูกคาที่ตองเดินทางไปตางประเทศหรือตางจังหวัดบอย ซึ่งประสงคที่จะไมใชบริการ ATS ในการชํ าระ
ราคาหลักทรัพย บริษัทจะพิจารณาใหลูกคาเปดบัญชีเงินสดปกติ (Normal Cash) โดยฝากเงินไวกับ
บริษัทเพื่อประโยชนในการซื้อขายและชํ าระราคาหลักทรัพย (Cash Service)

- กรณีลูกคาชาวตางชาติที่ไมมีถิ่นฐานที่อยูในประเทศไทย บริษัทจะพิจารณาใหลูกคาเปดบัญชีเงินสดแบบ
มีหลักประกันเต็ม (Cash Balance)

2. บัญชเีครดติบาลานซ (Credit Balance Account) เปนบญัชทีีลู่กคาสามารถกูยมืเงนิเพือ่ซือ้หลักทรพัยได โดย
ลูกคาตองวางเงนิสดและ/หรอืหลักทรพัยเปนหลกัประกนัการช ําระหนีใ้นอตัราสวนขัน้ตํ ่าทีร่อยละ 50 หรอืไมตํ ่ากวา
อัตราที่ตลาดหลักทรัพยกํ าหนด โดยลูกคาที่มีความประสงคจะเปดบัญชีเครดิตบาลานซ จะตองเปนลูกคา
ประเภทบัญชีเงินสดอยูกับบริษัทกอนเสมอ ทั้งนี้ บริษัทมีบริการใหลูกคาสามารถเลือกกูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย
ได 2 ชองทาง คอื กูยมืเงนิจากบรษิทั หรอื กูยมืเงนิจากบรษิทัหลกัทรพัยเพือ่ธรุกจิหลักทรพัย (TSFC) ซึ่งขึ้นอยูกับ
ความตองการของลูกคาและหลักทรัพยที่อนุญาตใหกูยืมเงินเพื่อซ้ือในบัญชีเครดิตบาลานซ (ดูรายละเอียดใน
นโยบายการซื้อขายหลักทรัพยสํ าหรับบัญชีเครดิตบาลานซ ในสวนที่ 2 - 20)

3. บัญชีอินเทอรเน็ต (Internet Trading Account) เปนบัญชีเงินสดประเภทหนึ่งที่ใหลูกคาสงคํ าส่ังดวยตนเอง
ผานทางระบบอินเทอรเน็ตเพื่อเปนการเสริมชองทางการสงคํ าส่ังซื้อขายหลักทรัพยของลูกคา โดยลูกคาสามารถ
ใชบริการตาง ๆ ผานทางระบบอนิเทอรเนต็ เชน ดขูอมูลความเคลือ่นไหวของหลกัทรพัยตาง ๆ ในตลาดหลกัทรพัย
และขอมูลการลงทนุอืน่ ๆ รวมทัง้ตรวจสอบรายการหลกัทรพัยคงเหลอืในบญัชีของลกูคาเอง เปนตน   ทัง้นี ้ลูกคา
บัญชีอินเทอรเน็ตไมจํ าเปนตองเปดบัญชีเงินสดปกติกับบริษัท

ทัง้นี ้บริษทัไดก ําหนดนโยบายและวธิกีารปฏบิตังิานดานตาง ๆ ไวอยางชดัเจน โดยสอดคลองกบักฎ ระเบียบ
และขอบังคับของหนวยงานที่เกี่ยวของ คือ สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ไมวาจะเปน การกํ าหนดใหการซื้อขายหลักทรัพยดวยเงินสดตองดํ ารงหลักประกันในบัญชีไว
10% ตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยดวยเงินสดของตลาดหลักทรัพย โดยหลัก
ประกันที่บริษัทรับจากลูกคา จะตองเปนเงินสด หรือ หุน หรือ ใบสํ าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ ซึ่งเปนหลักทรัพย
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เทานั้น
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นโยบายในการพิจารณาเปดบัญชีและอนุมัติวงเงินซื้อขายหลักทรัพยใหแกลูกคา
• บัญชีเงินสด

บริษัทมีนโยบายในการพิจารณาคัดเลือกลูกคาที่มีฐานะทางการเงินและหนาที่การงานที่ม่ันคงมีความ
สามารถในการช ําระหนี ้ ซึง่ลูกคาแตละรายจะตองมคีณุสมบตัติามหลกัเกณฑที่บริษทัก ําหนด โดยขัน้ตอนการพจิารณา
อนมัุตวิงเงิน และเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท มีดังนี้

1. เจาหนาที่การตลาด ใหรายละเอียดเกี่ยวกับการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย และใหลูกคากรอกขอมูล
ในเอกสารคํ าขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย ประกอบดวย
- แบบฟอรมคํ าขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย
- สัญญาแตงตั้งตัวแทนนายหนาเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย และบันทึกขอตกลงตอทายสัญญา
- บัตรแสดงตัวอยางลายมือช่ือ
- เอกสารประกอบการเปดบัญชีอื่น ๆ มีดังนี้

บุคคลธรรมดา เอกสารที่ตองการ (รับรองสํ าเนาถูกตอง)
สํ าเนาบัตรประจํ าตัวประชาชนหรือ บัตรขาราชการ
สํ าเนาทะเบียนบาน
สํ าหรับชาวตางประเทศ:
   สํ าเนาหนังสือเดินทาง
   ใบอนุญาตการทํ างาน (Work Permit)

นิติบุคคล เอกสารที่ตองการ (รับรองสํ าเนาถูกตอง)
สํ าเนาหนังสือรับรองการจดทะเบียนจากกระทรวงพาณิชย
สํ าเนาหนังสือบริคณหสนธิ และขอบังคับของบริษัท
สํ าเนารายงานการประชุมของคณะกรรมการที่ใหเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย
สํ าเนางบการเงิน 2 ปลาสุด
สํ าเนาใบอนุญาตประกอบกิจการ (กรณีเฉพาะ)
ตัวอยางลายมือช่ือกรรมการผูมีอํ านาจลงนามและตราประทับของบริษัท
สํ าเนาบัตรประชาชน/หนังสือเดินทางของผูมีอํ านาจลงนาม
สํ าเนาทะเบียนบานของผูมีอํ านาจลงนาม
สํ าหรับนิติบุคคลตางประเทศ:
  เอกสารประเภทเดียวกับนิติบุคคลไทยแตตองไดรับการรับรองสํ าเนาถูกตอง
จากกงสุล

2. เจาหนาที่การตลาดใหความเห็นเกี่ยวกับลูกคา (Know Your Client) ในดานการลงทุน ระยะเวลาที่รู
จักกับลูกคา ศักยภาพในการซื้อขายในอดีต ประวัติการชํ าระเงิน หรือขอมูลอางอิงอื่นๆ เพื่อประกอบ
การพิจารณา

3. เจาหนาที่การตลาดนํ าเสนอเอกสารการเปดบัญชีใหหัวหนาทีมการตลาด/ผูจัดการสาขา พิจารณาและ
ใหความเห็นเกี่ยวกับลูกคาผูขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยและนํ าสงฝายบริหารความเสี่ยง
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4. เจาหนาที่ฝายบริหารความเสี่ยงจะทํ าการตรวจสอบความครบถวนสมบูรณของเอกสารการเปดบัญชี 
รวมทั้งเอกสารหลักฐานประกอบการพิจารณาอื่นๆ และบันทึกผลการวิเคราะหวงเงินซื้อขายหลักทรัพย
ที่ควรไดรับอนุมัติตามนโยบายสินเชื่อของบริษัทเพื่อนํ าเสนอผูมีอํ านาจอนุมัติตอไป

5. หลังจากที่คํ าขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาไดรับอนุมัติจากผูมีอํ านาจของบริษัท เจาหนาที่
ฝายบริหารความเสี่ยงจะดํ าเนินการเปดบัญชีในระบบ และแจงเลขที่บัญชี วงเงินซื้อขายหลักทรัพยที่
ไดรับอนุมัติใหเจาหนาที่การตลาด

• บัญชีเครดิตบาลานซ

ลูกคาตองเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยประเภทเงินสดกับบริษัทกอนเสมอ โดยเอกสารที่ตองนํ าเสนอเพิ่มเติม
ไดแก

1. สัญญากูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย
2. ขอชี้แจงสํ าหรับการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยเครดิตบาลานซ

นโยบายการซื้อขายหลักทรัพยสํ าหรับบัญชีเครดิตบาลานซ

บริษัทมีบริการใหลูกคากูยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพยในบัญชีเครดิตบาลานซ ซึ่งลูกคาสามารถเลือกกูยืมเงิน
เพื่อซื้อหลักทรัพยได 2 ชองทาง คือ เลือกกูกับบริษัท หรือ เลือกกูกับบริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (TSFC)
ขึ้นอยูกับความตองการของลูกคาและหลักทรัพยที่อนุญาตใหซื้อได (marginable securities) ของแตละที่ซึ่งอาจมี
ความแตกตางกันตามนโยบายการปลอยกูของแตละบริษัท ทั้งนี้ ณ วันที่ 5 สิงหาคม 2548 จ ํานวนเงนิทีบ่ริษทัใหกูยมื
แกลูกคาโดยตรงประมาณ 633.22 ลานบาท

การใหสินเชื่อเพื่อซื้อหลักทรัพยสํ าหรับบัญชีที่ใชบริการกับ TSFC จะเปนไปตามหลักเกณฑและนโยบาย
ของ TSFC ซึ่งในกรณีดังกลาว TSFC จะเปนผูรับความเสี่ยงจากการใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพยทั้งหมด

สํ าหรบัการซือ้ขายหลกัทรพัยบญัชเีครดติบาลานซของบรษิทั บริษทัมนีโยบายการควบคมุและปองกนัความเสี่ยง
ดังตอไปนี้ :

1. บริษัทใหบริการบัญชีเครดิตบาลานซเฉพาะลูกคาบุคคลธรรมดาเทานั้น  หากเปนลูกคาชาวตางประเทศ
ตองไดรับอนุมัติจากประธานเจาหนาที่บริหารรวม

2. กํ าหนดรายชื่อหลักทรัพยที่อนุญาตใหซื้อในบัญชีเครดิตบาลานซ และอัตรามารจิ้นขั้นตน (Initial Margin)
โดยพิจารณาจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย ปจจัยพื้นฐาน สภาพคลอง รวมถึง
ความผันผวนของราคา ซึ่งอัตรามารจิ้นขั้นตนที่กํ าหนด จะตองไมตํ่ ากวาอัตราที่ตลาดหลักทรัพยกํ าหนด

3. บริษทัจะมกีารทบทวนรายชือ่หลักทรพัยทีอ่นญุาตใหซือ้ในบญัชเีครดติบาลานซ (marginable securities) เปน
ระยะ ๆ เวนแตหลักทรัพยใด ที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสํ าคัญ หรือเขาขายเปนหลักทรัพยที่หามซื้อ
ขายในบัญชีเครดิตบาลานซ ตามประกาศของสํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพย บริษัทจะประกาศหามซื้อหลักทรัพยนั้น ๆ ทันที
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4. การกํ าหนดจํ านวนและมูลคาหลักทรัพยที่ซื้อในบัญชีเครดิตบาลานซ (Stock Concentration)
1. จํ านวนหุนสูงสุดของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งของลูกคาทุกราย ตองไมเกิน 5% ของจํ านวนหุน

จดทะเบียนที่ชํ าระแลว (Paid up Shares) ของหลักทรัพยนั้น ๆ และ จํ านวนหุนสูงสุดของหลัก
ทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งในบัญชีของลูกคา  ตองไมเกิน 0.5% ของ จํ านวนหุนจดทะเบยีนทีช่ ําระแลว
(Paid up Shares) ของหลกัทรพัยนัน้ ๆ หากเกนิก ําหนดดงักลาว คณะกรรมการสินเชื่อ สงวนสิทธิ์ใน
การพิจารณาหามซื้อหลักทรัพยนั้น ๆ เพิ่มเติม

2. มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งตอลูกคาแตละรายขึ้นอยูกับ
ความนาเชื่อถือ ความมั่นคง ฐานะทางการเงิน และขอมูลอื่นที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้น

5. ในกรณีที่หลักประกันซึ่งลูกคาจะโอนมามีมูลคานอยกวาที่กํ าหนด ลูกคาตองนํ าเงินสด และ/หรือหลักทรัพย
ที่อยูในรายชื่อที่บริษัทอนุญาตใหซื้อในบัญชีเครดิตบาลานซ มาวางเพิ่มเติมใหครบตามที่บริษัทกํ าหนด

อ ํานาจอนุมัติเกี่ยวกับธุรกรรมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย
1. การเปดบัญชีและการอนุมัติวงเงินซื้อขายหลักทรัพย

ขอบเขตและเงื่อนไข ผูมีอํ านาจอนุมัติ
วงเงินไมเกิน 20 ลานบาท 2 ใน 3 ของ คณะกรรมการสินเชื่อ
วงเงินไมเกิน 30 ลานบาท คณะกรรมการสินเชื่อทุกทาน
วงเงินเกิน 30 ลานบาท คณะกรรมการสินเชื่อทุกทาน และ คณะกรรมการบริหาร  

1 ทาน  ซึ่งมิไดเปนสมาชิก ของคณะกรรมการสินเชื่อ

2. การทบทวนวงเงิน
บริษทัก ําหนดใหมีการทบทวนวงเงนิลูกคาทกุรายอยางนอยปละ 1 ครัง้ อยางไรกต็าม ลูกคาสามารถขอปรบั

เพิ่มหรอืลดวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัยได ทัง้นี ้ การขอปรบัเพิม่วงเงนิซือ้ขายหลักทรพัยยงัคงตองเปนไปตามเกณฑการ
อนมัุติวงเงินซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท (รายละเอียดดูไดตามนโยบายการเปดบัญชีและอนุมัติวงเงินซื้อขายหลัก
ทรัพยใหแกลูกคา ในสวนที่ 2 – 19) นอกจากนี้ บริษัทยังมีการพิจารณาขอมูลอื่นที่เกี่ยวของประกอบการทบทวนวง
เงินดวย ไดแก ประวัติการชํ าระเงินในอดีต ฐานะการเงินของลูกคา เปนตน ทั้งนี้ อํ านาจอนุมัติในการทบทวนวงเงิน
เปนไปตามอํ านาจอนุมัติในขอ 1 ขางตน

3. การแกไขรายการซื้อขายหลักทรัพยที่ผิดพลาด
บริษทัก ําหนดใหมีบญัชซีือ้ขายหลกัทรพัยของบรษิทัเพือ่รองรบัรายการซือ้ขายหลกัทรพัยทีเ่กดิจากความผดิ

พลาดในการสงค ําส่ังซือ้ขายหลกัทรพัยของเจาหนาที่ ทัง้นี ้การโอนรายการซือ้ขายหลกัทรพัยผิดพลาดเขาบญัชบีริษทันัน้
สามารถท ําไดแตตองอยูภายใตระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาดของบริษัท โดยในเบื้องตนฝาย
บริหารความเสี่ยงจะตรวจทานรายการดังกลาววาเปนไปตามระเบียบปฏิบัติหรือไม  ในกรณีมีประเด็นสงสัย ฝาย
บริหารความเสี่ยงจะแจงใหฝายตรวจสอบและพัฒนาระบบทราบ  เพื่อดํ าเนินการตรวจสอบเพิ่มเติมจากหลักฐาน
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ทางโทรศัพทที่มีการอัดเทปหรือหลักฐานอื่น ๆ เพื่อใหม่ันใจวาการโอนรายการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาดเขาบัญชี
บริษัท สอดคลองกับกฎขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เมื่อมีรายการผิดพลาด บริษัทกํ าหนดใหตองมีการแกไขทันทีโดยทํ ารายการหักลางออก (square position)
และหากมผีลขาดทนุเกนิ 2,000 บาท จะตองไดรับการอนมัุตจิากประธานเจาหนาทีบ่ริหารรวม ทัง้นี ้กรณทีีไ่มสามารถ
ลางสถานะออกไดทนัท ี บริษทัก ําหนดใหคงคางรายการซือ้ขายหลกัทรพัยผิดพลาดในบญัชบีริษทัไดเพยีง 1 วนัเทานั้น
ในกรณทีีเ่จาหนาทีก่ารตลาดจะขอใหคงรายการดงักลาวเกนิกวาเวลาทีก่ ําหนดจะตองท ําบนัทกึชีแ้จงเหตผุลผานผูจดัการ
สาขา/หวัหนาทมีการตลาด เพือ่ขออนมัุตจิากคณะกรรมการสนิเชือ่เปนรายกรณีไป

รายการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาด สามารถแบงออกได 5 ลักษณะ ดังนี้
1) รหัสบัญชีลูกคาผิด (Wrong Account) ตองแกไขโดยการโอนไปยังบัญชีลูกคาที่ถูกตองเทานั้น
2) สงคํ าส่ังผิด จากซื้อเปนขาย หรือจากขายเปนซื้อ (Wrong Side)
3) จํ านวนซื้อหรือขายผิด (Wrong Amount)
4) บันทึกราคาผิด (Wrong Price)
5) สงคํ าส่ังซื้อหลักทรัพยผิด (Wrong Stock)

สํ าหรับความรับผิดชอบของเจาหนาที่การตลาดตอผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการแกไขรายการซื้อขายผิด
พลาดดังกลาวเปนไปตามระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาดของฝายตรวจสอบและพัฒนาระบบ 
(Compliance Department) ซึ่งกํ าหนดใหเจาหนาที่การตลาดตองดํ าเนินการแกไขรายการผิดพลาดนั้นโดยเร็ว และ
หากมีหลักฐานในการรับคํ าส่ังซื้อขายหลักทรัพยจากลูกคา เจาหนาที่การตลาดจะรับผิดชอบตอผลขาดทุนที่เกิดขึ้น
ในอัตรารอยละ 50 แตหากไมพบหลักฐานดังกลาว เจาหนาที่การตลาดจะตองรับผิดชอบตอผลขาดทุนที่เกิดขึ้นทั้ง
จํ านวน

อนึ่ง รายการที่ลูกคาทํ าการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเทอรเน็ต จะไมสามารถโอนเขาบัญชีซื้อขาย
หลักทรัพยผิดพลาดของบริษัทได เนื่องจากลูกคาเปนผูทํ ารายการดวยตนเอง

อํ านาจอนุมัติ
มูลคาผลขาดทุน ผูอนุมัติ

ไมเกิน 2,000 บาทตอรายการ หัวหนาเจาหนาที่การตลาด
เกิน 2,000 บาทตอรายการ ประธานเจาหนาที่บริหารรวม
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งานวิจัย

บริษัทใหความสํ าคัญกับงานวิจัยเปนอยางยิ่ง โดยบริษัทเห็นวางานวิจัยเปนสวนงานที่สนับสนุนทั้งทางตรง
และทางออมตอธรุกจินายหนาซือ้ขายหลกัทรพัย โดยเนนการไดรับขอมูลทีถ่กูตอง ครบถวน และเพยีงพอตอการ
วิเคราะหตามหลักวิชาการ และที่สํ าคัญขอมูลที่ไดตองมีความทันตอเหตุการณ ซึ่งจะนํ าไปสูงานวิจัยที่มีคุณภาพและ
สามารถตอบสนองความตองการของลูกคากลุมตาง ๆ ไดเปนอยางดี

ขั้นตอนการทํ างานวิจัยของบริษัท มีดังนี้

บริษัทมีการแบงงานว
Research) และงานวิจัยสํ าหรับ
ของบรษิทัครอบคลมุถงึภาวะโดย
การลงทุน และงานวิเคราะหห
(Technical Analysis) ทัง้นี ้ งา
ฝายวเิคราะหหลักทรพัยสถาบนัขอ
หรือฝายวิเคราะหหลักทรัพยสถ
นอกจากนี ้ บริษทัยงัสามารถ
กลุมยูโอบ ีโดยผานระบบเครอืข

ทั้งนี้ บริษัทมีเปา
ความตองการของลูกคาไดอยาง
มูลคาตลาด โดยครอบคลุม 85 

การกํ าหนดอุตสาหกรรม /หลักทรัพย

น

เจาหนาที่วิจัยเขาพบผูบริหารและหนวยงานที่เกี่ยวของ

เพื่อรวบรวบขอมูลตาง ๆ
สวนที่ 2 - 23

ิจัยตามกลุมลูกคาได 2 กลุม ไดแก งานวิจัยสํ าหรับลูกคาบุคคลทั่วไป (Retail
ลูกคาสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ (Institutional Research) โดยงานวิจัย
รวมของตลาดหลกัทรพัย แนวโนมของเศรษฐกจิทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว กลยุทธ
ลักทรัพยปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และงานวิเคราะหทางเทคนิค
นวจิยัของบรษิทัซึง่เขยีนหรอืเรยีบเรยีงโดยเจาหนาที่ฝายวิเคราะหหลักทรพัยรายยอย /
งบรษิทั กอนเผยแพรจะตองผานการพจิารณาอนมัุตขิองฝายวเิคราะหหลักทรพัยรายยอย
าบันแลวแตกรณี เพื่อใหม่ันใจวางานวิจัยดังกลาวเปนไปตามมาตรฐานที่กํ าหนด
เขาไปดูบทวเิคราะหหรอืงานวจิยัของกลุมยูโอบใีนตางประเทศไดเทาเทยีมกบัลูกคาของ
ายของกลุมยูโอบี

หมายในอนาคตที่จะพัฒนางานวิจัยทั้งในเชิงคุณภาพและปริมาณเพื่อที่จะตอบสนอง
มีประสิทธิภาพ  ซึ่งปจจุบันผลงานวิจัยของบริษัทครอบคลุมประมาณรอยละ 75 ของ
หลักทรัพย

ํ าขอมูลที่ไดทั้งหมดมาวิเคราะห และเขียนเปนบทวิเคราะห
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3.1.2 ธุรกิจการจัดจํ าหนายหลักทรัพยและธุรกิจวาณิชธนกิจ

บริษทัไดรับอนญุาตใหประกอบธรุกจิจดัจ ําหนายหลกัทรพัยและไดรับอนญุาตจากส ํานกังาน ก.ล.ต. ให
ประกอบธุรกิจการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน โดยที่ผานมาบริษัทมีธุรกรรมในดานนี้ในสัดสวนไมมากนัก เนื่องจาก
บริษัทยังไมมีนโยบายในการทํ าธุกิจดานนี้มากนัก  อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัทมีนโยบายที่ชัดเจนในการรุกสูธุรกิจ
วาณิชธนกิจ ซึ่งจะเปนการเสริมรายไดและสนับสนุนธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหกับบริษัท ถือเปนการเพิ่มราย
ไดใหกับบริษัทจากรายไดคาธรรมเนียมในการเปนที่ปรึกษาทางการเงินและรายไดจากการจัดจํ าหนายหลักทรัพย

ปจจบุนับรษิทัมทีมีงานทีใ่หบริการการเปนทีป่รึกษาทางการเงนิจ ํานวน 3 คน ซึง่เปนผูควบคมุการปฎบิตัิงาน
ในการดํ าเนินธุรกิจวาณิชธนกิจจํ านวน 1 คน โดยบริษัทไดรับความชวยเหลือและไดรับคํ าแนะนํ าในดานตาง ๆ จาก
ยูโอบี เคยเฮียน ไพรเวท ลิมิเต็ด ซึ่งเปนบริษัทในกลุมที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสิงคโปร อาทิเชน เทคนิค
การนํ าเสนอการใหบริการในรูปแบบตาง ๆ นอกจากนี้ ยูโอบี เคยเฮียน ไพรเวท ลิมิเต็ด ยังไดถายทอดความรูและ
ประสบการณ โดยการรวมทมีในการเขาไปน ําเสนอบรกิารตอลูกคา เพือ่เปนการเพิม่ขดีความสามารถใหแกทมีงาน
วาณิชธนกิจของบริษัท

นอกจากนี ้ บริษทัไดอาศยัความสมัพนัธและฐานลกูคาในกลุมยโูอบใีนการเสนอการใหบริการและการขยาย
ฐานลูกคา ซึง่เปนไปตามขอตกลงทีบ่ริษทัท ําไวกบั ยโูอบี เคยเฮยีน ไพรเวท ลิมิเตด็ (ตามรายละเอยีดในสวนที ่2 ขอ 13 ขอมูล
ทีเ่กีย่วของ)

ขอบเขตการใหบริการของฝายวาณิชธนกิจ ครอบคลุมบริการตอไปนี้

1) บริการที่ปรึกษาทางการเงิน
- การออกและเสนอขายหลักทรัพย อันไดแก ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน

ตราสารอนุพันธ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนตน  ทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง
- การนํ าบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพยใหม
- การเสนอความเห็นตอผูถือหุนของกิจการ
- การควบรวมและการซื้อกิจการ และการครอบงํ ากิจการ
- การขอเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน
- การจัดแผนดํ าเนินงานเพื่อฟนฟูกิจการ
- การปรับโครงสรางทางการเงิน
- การหาผูรวมทุน เปนตน

2) บริการดานการจัดจํ าหนายและรับประกันการจํ าหนายหลักทรัพย
3) อื่น ๆ เชน การศึกษาความเปนไปไดของโครงการ เปนตน

ทั้งนี้ บริษัทมีนโยบายเนนใหบริการดานตราสารทุน เชน การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปครั้งแรก
(Initial Public Offering) การเสนอขายตอประชาชนทั่วไปสํ าหรับหุนเพิ่มทุนใหม (Second Public Offering) การ
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เสนอขายแกผูถือหุนเดิม (Right Issue) และการเสนอขายแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจง (Private Placement) และการ
เปนตัวแทนการจัดจํ าหนายหลักทรัพย

นอกจากนัน้ ยงัเปนทีป่รึกษาทางการเงนิในการควบรวมกจิการ การหาผูรวมทนุและพนัธมติรในการด ําเนนิธุรกิจ

โดยในชวงที่ผานมา บริษัทไดใหบริการดานวาณิชธนกิจ โดยการรวมเปนผูจัดจํ าหนายและรับประกันการจัด
จ ําหนายหลกัทรพัยใหกบัหลายบรษิทัจากหลากหลายอตุสาหกรรม ซึง่มีรายไดคาธรรมเนยีมการจดัจ ําหนายหลกัทรัพย
ตามงบการเงินสํ าหรับป 2545 – 2547 และ ในชวงหกเดือนแรกของป 2548 มีจํ านวน 3.32 ลานบาท 0.39 ลานบาท
0.32 ลานบาท และ 0.09 ลานบาท ตามลํ าดับ

ผลงานดานที่ปรึกษาทางการเงินและการจัดจํ าหนายหลักทรัพยของบริษัท ในชวงที่ผานมา สรุปไดดังนี้

ป บริษัท บริการ
2544 บมจ.นวลิสซิ่ง รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

บมจ. ปตท. รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
2545 บมจ. ไอทีวี รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

บมจ. เมเจอร ซีนีเพลกซ กรุป รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ. ไดโดมอน กรุป รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ. ซันไทย อุตสาหกรรมถุงมือยาง รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บล. ซิกโก (มหาชน) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บล. เกียรตินาคิน (มหาชน) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ.ลลิล พร็อพเพอรตี้ รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

2546 บมจ.แม็ทชิ่ง สตูดิโอ รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ.ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) มหาชน รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

2547 บมจ. ทาอากาศยานไทย รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ. ตะวันออกพาณิชลีสซิ่ง รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ.เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

2548 บมจ. โกลว พลังงาน รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

 3.1.3 ธุรกิจดานบริการซื้อขายหนวยลงทุน    

             ปจจบุนั บริษทัยงัไมเนนการใหบริการธรุกจิดานนี้ โดยมเีจาหนาทีผู่ตดิตอทีข่ึน้ทะเบยีนกบัสํ านกังานคณะกรรมการ
ก.ล.ต. ทีส่ามารถรบัลูกคาไดเพยีง 2 คน  ทัง้นี ้ในป 2547 และในชวงหกเดอืนแรกของป 2548 บริษทัมรีายไดจากธุรกิจ
ดานนี้นอยมาก คิดเปนสัดสวนไมถึงรอยละ 1 ของรายไดทั้งหมดของบริษัท
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3.1.4 ธุรกิจการลงทุน
ทัง้นี ้ บริษทัไมมีนโยบายลงทนุในหลกัทรพัย เนื่องจากบริษัทไดคํ านึงถึงความขัดแยงทางผลประโยชน โดย

เนนที่จะใหบริการการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยแกลูกคาเปนสํ าคัญ

นอกจากนี้ บริษัทอยูระหวางยื่นขออนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายลวงหนา (Derivative License) ตอ
สํ านักงาน ก.ล.ต. เมื่อวันที่ 27 กรกฎาคม 2548 ซึ่งถือเปนการเพิ่มบริการเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา และ
ยงัเปนการขยายฐานลกูคาใหครอบคลมุมากขึน้ ปจจบุนัอยูระหวางการพจิารณาของส ํานกังาน ก.ล.ต. โดยพิจารณาตาม
ปจจัยตาง ๆ ไดแก ระบบบริหารความเสี่ยง ความพรอมทางดานบุคลากร และระบบควบคุมการปฏิบัติงาน

3.2  การตลาดและภาวะการแขงขัน

3.2.1 ภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขัน

ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนปจจัยสํ าคัญที่สงผลกระทบตอธุรกิจนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย ภายหลังจากภาวะตลาดซบเซา เนื่องมาจากผลกระทบของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2543 และ
ความไมเชื่อม่ันของนักลงทุนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ รัฐบาลจึงแกปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจดังกลาวโดย
การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่ าเพื่อกระตุนการบริโภคและการลงทุนของประชาชน สงผลใหเกิดการปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย โดยสิ้นป 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปดที่ระดับ
772.15 จุด เพิ่มขึ้นจากป 2545 ซึ่งปดที่ระดับ 356.48 จุด คิดเปนรอยละ 116.60 และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยเฉล่ียตอวันมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจาก 8,357 ลานบาทในป 2545 ไปอยูที่ระดับ 18,908 ลานบาท
ในป 2546 ขณะที่มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินป 2546 มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
เปน 4.79 ลานลานบาท เมื่อเทียบจากป 2545 ซึ่งมีมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด 1.99 ลานลานบาท

สํ าหรับภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในป 2547 มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 20,508 ลานบาท
ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 8.46 เมื่อเทียบกับป 2546 ซึ่งมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 18,908 ลานบาท และ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ปดที่ระดับ 668.10 จุด  ซึ่งปรับตัวลดลง 104.05 จุด เมื่อเทียบกับ ณ ส้ินป 2546 ซึ่งปด
ระดบั 772.15 จดุ ทัง้นี ้มาจากการชะลอการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยของนกัลงทนุ  จากปจจยัทีม่ากระทบไมวาจะเปน
ภาวะราคานํ้ ามันที่ขยับตัวสูงขึ้น การระบาดของโรคไขหวัดนก ภัยพิบัติสึนามิ ตลอดจนความไมแนนอนของสถาน
การณในจังหวัดชายแดนภาคใต

สํ าหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงหกเดือนแรกของป 2548 ยังไดรับผลกระทบจากปจจัยขางตน
ประกอบกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และสถานการณทางการเมืองในประเทศและตางประเทศ ทํ าใหมูลคา
การซื้อขายเฉลี่ยในชวงหกเดือนแรกของป 2548 ซึ่งมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 18,497 ลานบาท ปรับตัวลดลงเมือ่
เทยีบกบัป 2547  ซึง่มมูีลคาการซือ้ขายเฉลีย่วนัละ 20,508 ลานบาท และดชันตีลาดหลกัทรพัยณ ส้ินงวด 30 มิถุนายน 2548
ปดที่ระดับ 675.50 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.4 จุด จาก 668.10 จุด ในป 2547
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ตารางการสรุปภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

หนวย : ลานบาท 2545 2546 2547 2548
(ม.ค.-มิ.ย.)

ดัชนีตลาดหลักทรัพยราคาหุน 356.48 772.15 668.10 675.50
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 1,986,236 4,789,857 4,521,895 4,649,707
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวม* 4,094,884 9,340,563 10,048,799 4,439,282
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวัน 8,357 18,908 20,508 18,497
อัตราเงินปนผลตอบแทน (%) 2.50 1.81 2.75 3.87
อัตราสวนราคาปดตอกํ าไรตอหุน (เทา) 6.98 13.65 9.40 8.84
จํ านวนบริษัทจดทะเบียน (บริษัท) 389 407 439 451

หมายเหตุ : * เปนมูลคาทั้งซ้ือและขายหลักทรัพย
ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การแขงขนัในการประกอบธรุกจิหลักทรพัยไดทวคีวามรนุแรงมากขึน้หลงัจากการเปดเสรคีาธรรมเนยีมนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยตั้งแตวันที่ 1 ตุลาคม 2543 จากเดิมที่เคยกํ าหนดไวที่อัตรารอยละ 0.50 ของมูลคาการซื้อขาย
นโยบายดังกลาวสงผลใหเกิดการแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรงเพื่อขยายฐานลูกคา และสงผลกระทบตอเนื่องไป
สูการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพยอยางมาก ดังนั้นเพื่อลดความรุนแรงของการแขงขัน
ทางดานราคาลง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงพิจารณาเปลี่ยนแปลงนโยบายโครงสรางอัตราคาธรรมเนียม
นายหนาซื้อขายหลักทรัพยเสรีเปนการประกาศใชอัตราคาธรรมเนียนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยขั้นตํ่ ารอยละ 0.25
ของมูลคาการซื้อขายสํ าหรับนักลงทุนที่ซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาด และรอยละ 0.21 ของมูลคาการซื้อขาย
สํ าหรบันกัลงทนุทีซ่ือ้ขายผานระบบอนิเตอรเนต็ โดยมผีลบงัคบัใชตัง้แตวนัที ่14 มกราคม 2545 ถงึวนัที่ 13 มกราคม 2548
และมีการขยายระยะเวลาตอไปอีก 2 ป จนถึงวันที่ 13 มกราคม 2550 นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ยังไดมีการกํ าหนดนโยบายอัตราคาตอบแทนที่ใหกับเจาหนาที่การตลาด เพื่อลดระดับความรุนแรงของการแขงขัน
ทางดานราคาและการโยกยายบุคลากร โดยเจาหนาที่ในระบบ Salary Based จะไดรับคาตอบแทนเปนเงินเดือน
ประจํ าและสํ าหรับเจาหนาที่ในระบบ Incentive Scheme จะไดรับอัตราคาตอบแทนไมเกินรอยละ 27.5 ของรายได
คาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

อยางไรก็ตาม แนวโนมการแขงขันในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยยังคงอยูในระดับสูง โดยปจจุบันจํ านวน
บริษัทที่ประกอบธุรกิจการเปนตัวแทนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมีจํ านวนรวมทั้งส้ิน 40 บริษัท ซึ่งแตละราย
ดํ าเนินกิจการในรูปแบบที่คลายคลึงกัน ดังนั้นรูปแบบการแขงขันในอุตสาหกรรมนี้จึงมีแนวโนมเปล่ียนจากการแขงขนั
ทางดานราคาเปนการแขงขนัทางดานคณุภาพและการใหบริการแทน เชน การใหบริการขอมูลการวเิคราะหหลักทรัพย การ
จัดสรรหุนใหมที่เสนอขายใหแกลูกคา เปนตน   
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ตารางแสดงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและสวนแบงตลาดของบริษัทในป 2545 – 2547 และ
ในชวงหกเดือนแรกของ ป 2548

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548
(ม.ค.- มิ.ย.)

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของบริษัท (ลานบาท) 178,580 280,988 266,346 126,389
สวนแบงการตลาดของบริษัท (รอยละ) 4.31 2.99 2.63 2.82
อันดับสวนแบงการตลาด 6 11 17 15
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ทีผ่านมา บริษทัมมูีลคาการซือ้ขายหลกัทรพัย ในป 2545 – 2547 และ ในชวงหกเดอืนแรกของป 2548 เทากับ
178,580 ลานบาท 280,988 ลานบาท 266,346 ลานบาท และ 126,389 ลานบาท ซึ่งครองสวนแบงการตลาดรอยละ
4.31 , 2.99, 2.63 และ 2.82 ตามลํ าดับ ทั้งนี้ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมที่ระดับจุดคุมทุนของบริษัทเฉลี่ยอยู
ที่ประมาณ 350 ลานบาทตอวัน

ในป 2545 – 2547 บริษทัมสีวนแบงการตลาดลดลง โดยเฉพาะในป 2546  สวนแบงการตลาดของบรษิทัลดลง
อยางมากจากรอยละ 4.31 ในป 2545 มาอยูที่รอยละ 2.99 ในป 2545 ทํ าใหอันดับสวนแบงการตลาดของบริษัทตก
จากอันดับที่ 6 ในป 2545 มาอยูในอันดับที่ 11 ในป 2545 เปนผลมาจากเจาหนาที่การตลาดของบริษัทบางสวนไดมี
การยายงานไปยังบริษัทหลักทรัพยอื่น ทํ าใหบริษัทตองสูญเสียสวนแบงการตลาดบางสวนไป  อยางไรก็ตาม บริษัท
ไดจัดหาบุคลากรที่มีความรู ความชํ านาญ มีประสบการณ และมีฐานลูกคามาดํ าเนินการทดแทน ประกอบกับไดรับ
ความรวมมือระหวางกลุมยูโอบีในการแนะนํ าลูกคาและสงคํ าส่ังซื้อขายหลักทรัพยผานบริษัท ทํ าใหในชวงหกเดือน
แรกของป 2548 สวนแบงการตลาดของบรษิทัเพิม่ขึน้จากสิน้ป 2547 คอื จากรอยละ 2.63 ในป 2.82 ในชวง 6 เดอืน
แรกของป 2548 ท ําใหอนัดบัสวนแบงการตลาดของบริษัทเพิ่มจากอันดับที่ 17 ในป 2547 มาอยูในอันดับที่ 15 ในชวง
6 เดือนแรกของป 2548

ธุรกิจวาณิชธนกิจ

ปจจบุนัธรุกจิวาณชิธนกจิเปนธรุกจิทีมี่การแขงขนัมากเชนกนั โดยการด ําเนนิกจิการทางดานวาณชิธนกจิสวนใหญ
ขึ้นอยูกับปจจัยทางดานภาวะตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศเปนสํ าคัญ ซึ่งที่ผานมาบริษัทยังมีธุรกรรมในดานนี้
เปนสัดสวนที่นอย อยางไรก็ดี บริษัทมีโอกาสในการทํ าธุรกรรมเพิ่มขึ้นเนื่องจากแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจจะเปน
ปจจัยสนับสนุนใหภาคธุรกิจสนใจในการระดมทุน และการนํ าบริษัทเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น
นอกจากนี้ มาตรการสรางแรงจูงใจของรัฐบาลในการนํ าบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อาทิ การผอนคลาย
เกณฑในการรับหลักทรัพยเขาจดทะเบียนทั้งในตลาดหลักทรัพย (SET) และตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) การลดอัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนที่เขาจดทะเบียนทั้งในตลาดหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยใหม กอนวันที่
5 กันยายน 2547 ซึ่งไดมีการขยายระยะเวลาสิ้นสุดการดํ าเนินงานออกไปจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2548 และนโยบาย
ผลักดันใหมีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยการจัดจํ าหนายหุนสูสาธารณชนและนํ าหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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มาตรการเหลานี้เปนปจจัยอีกประการหนึ่งที่สงผลใหจํ านวนบริษัทใหมที่เขาทํ าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและ
มูลคาการระดมทุนโดยการเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกตอสาธารณชนเพิ่มสูงขึ้น

 ที่ผานมา มีบริษัทที่เขาทํ าการจดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด 18 ราย คิดเปน
มูลคาการระดมทุนรวม 8,715 ลานบาท ในป 2545 และในป 2546 มี 21 ราย คิดเปนมูลคาการระดมทุนรวม
18,646  ลานบาท และในป 2547 มี 36 ราย  คิดเปนมูลคาการระดมทุนรวม 36,205 ลานบาท และในชวง 6 เดือน
แรกของป 2548 มี 15 ราย คิดเปนมูลคาการระดมทุนรวม 10,114 ลานบาท ตามล ําดบั

สํ าหรับบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมในชวงป 2545 – 2547 และในชวง 6 เดือนแรกของป
2548 มีจํ านวนบริษัทที่เขาจดทะเบียนใหมเพิ่มขึ้น 6 ราย 6 ราย 14 ราย และ 4 ราย ตามลํ าดับ โดยมีมูลคาการระดม
ทุนเทากับ 611 ลานบาท 765 ลานบาท 1,400 ลานบาท และ 395 ลานบาท ตามลํ าดับ  

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548
(มค.-มิ.ย.)

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 356.48 772.15 668.10 675.50
จํ านวนบริษัทจดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพย 18 21 36 15
มูลคาการระดมทุน (ลานบาท) 8,714.53 18,646.01 36,204.57 10,113.94
จํ านวนบริษัทจดทะเบียน 389 407 439 451
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (ลานบาท) 1,986,236 4,789,857 4,521,894 4,649,707
ตลาดหลักทรัพยใหม
ดัชนีตลาดหลักทรัพยใหม (จุด) 127.49 343.70 188.07 184.10
จํ านวนบริษัทจดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพยใหม 6 6 14 4
มูลคาการระดมทุน (ลานบาท) 610.65 764.80 1,399.99 394.63
จํ านวนบริษัทจดทะเบียน 9 13 24 26
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (ลานบาท) 3,798 13,691 11,703 11,998

จากสภาพธุรกิจหลักทรัพยปจจุบัน และแนวโนมในอนาคต บริษัทหลักทรัพยหลายแหงไดเพิ่มบทบาทการ
ทํ าธุรกิจวาณิชธนกิจเพื่อเปนการเสริมรายไดและสนับสนุนธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งปจจุบันมีการแขงขัน
คอนขางสูง โดย ณ วันที่ 8 สิงหาคม 2548 มีบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจาก สํานักงาน ก.ล.ต.
ใหเปนทีป่รึกษาทางการเงนิตามขอบเขตทีสํ่านกังานกาํหนดรวมทัง้ส้ิน 72 บริษทั ในจาํนวนดงักลาวเปนบรษิทัหลกัทรัพย
ทีไ่ดรับใบอนญุาตในการประกอบธรุกจิการจดัจ ําหนายหลกัทรพัยถงึจาํนวน 40 บริษทั ทัง้นี ้ ความสํ าเร็จดูจากการ
กระจายการจดัจ ําหนายหลกัทรพัยในเชงิจ ํานวนและคณุภาพของนกัลงทนุ (Success of Deal) ทัง้ในประเทศและตาง
ประเทศ ซึง่การแขงขนัสวนใหญจะเนนดานคณุภาพ ความเชีย่วชาญ ค ําแนะน ําในการออกตราสารในรปูแบบตาง ๆ การ
น ําบรษิทัลูกคาเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
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ทัง้นี ้ บริษทัจะเพิม่ศกัยภาพในการแขงขนัโดยอาศยัความชวยเหลอืจากบรษิทัในกลุมในการพฒันาขดีความ
สามารถในการใหบริการดานวาณิชธนกิจและการขยายฐานลูกคาตามที่กลาวไปแลวในหัวขอ 3.1.2 ธุรกิจการจัด
จํ าหนายหลักทรัพยและธุรกิจวาณิชธนกิจ และตามรายละเอียดสัญญาใหบริการ ในสวนที่ 2 ขอ 13 ขอมูลที่เกี่ยวของ

3.2.2 ลักษณะลูกคาของบริษัท

ลูกคาของบริษัทมีทั้งลูกคาบุคคลธรรมดาและลูกคาสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศซึ่งมีสัดสวนในป 
2545 – 2547 และในชวงหกเดือนแรกของป 2548 ดังนี้

สดัสวนประเภทลูกคา (รอยละ) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548
(มค.-มิ.ย..)

ลูกคาบุคคล 92.47 89.66 85.94 85.61
ลูกคาสถาบัน 7.53 10.34 14.06 14.39

ที่ผานมา สัดสวนลูกคาบุคคลของบริษัทลดลง เปนผลมาจากบริษัทมีการสูญเสียพนักงานการตลาดบาง
สวนซึ่งลาออกไปปฏิบัติงานที่บริษัทหลักทรัพยอื่น สํ าหรับลูกคาสถาบันของบริษัทมีสัดสวนเพิ่มขึ้น โดยไดรับความ
ชวยเหลือในกลุมยูโอบี ซึ่งมีการสงลูกคามาใหกับบริษัท

สํ าหรับการซื้อขายหลักทรัพยสํ าหรับแตละประเภทบัญชี มีรายละเอียด ดังนี้
สดัสวนประเภทบัญชี (รอยละ) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548

(มค.-มิ.ย.)
บัญชีเงินสด * 98.57 97.21 86.46 72.72

บัญชีเครดิตบาลานซ 1.43 2.79 13.54 27.28
หมายเหตุ * รวมมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาที่กูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพยจาก TSFC

จากขอมูลในตารางขางตนจะเห็นไดวา สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีเครดิตบาลานซเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง โดยในป 2547 มีสัดสวนเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับป 2546 จากรอยละ 2.79 เปนสัดสวนรอยละ 13.54
และในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 มีสัดสวนบัญชีเครดิตบาลานซเพิ่มขึ้นจากป 2547 จากรอยละ 13.54 เปนรอยละ
27.28 เนื่องมาจากบริษัทมีนโยบายใหกูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพยแกลูกคามากขึ้น  

ทั้งนี้  ในระยะเวลา 3 ปที่ผานมา บริษัทไมมีการพึ่งพิงรายไดจากลูกคารายใหญรายใดเกินกวารอยละ 10
ของรายไดรวม ยกเวน ยโูอบ ีเคยเฮยีน ไพรเวท ลิมิเตด็ ซึ่งเปนบรษิทัหลกัทรพัยในประเทศสงิคโปร ซึ่งสงค ําส่ังซือ้ขายหลกั
ทรพัยของลกูคาผานบรษิทั (ตามรายละเอยีดในสวน 2 ขอ 11 รายการระหวางกนั) ซึง่มสัีดสวนรอยละ 12.98 ของรายไดรวม
สํ าหรบัรายไดจากลกูคารายใหญ 10 ลํ าดบัแรก คดิเปนสัดสวนประมาณรอยละ 33.32 ของรายไดรวม
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3.2.3 กลยุทธการแขงขันของบริษัท

1. การใชประโยชนจากความสมัพนัธกบั ยโูอบ ีเคยเฮยีน โฮลดิง้ ลิมิเตด็ และ ยโูอบี กรุป ในการขยายฐานลูกคา

บริษทัมแีผนขยายธรุกจิรายยอยโดยใชความสมัพนัธกบับริษทัในเครอื คอื ธนาคารเอเชยี
จ ํากดั (มหาชน) และธนาคาร ยโูอบ ีรัตนสิน จํ ากัด (มหาชน) ซึ่งเปนธนาคารที่มีสาขาทั่วประเทศไทยใน
การขยายฐานลกูคา ทัง้นี ้บริษทัไดเริม่โครงการ Cross-Selling กบัธนาคารยโูอบ ีรัตนสนิ จ ํากดั (มหาชน)
และธนาคารเอเชีย จํ ากัด (มหาชน) มาตั้งแตเดือนมีนาคม 2548 เพื่อแนะนํ าบริการการเปนนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทไปยังลูกคาของธนาคารที่เปนกลุมเปาหมาย โดยไดรับความรวมมือจาก
ธนาคารทั้งสองแหงเปนอยางดี และตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2548 เปนตนมา เริ่มมีการแนะนํ าลูกคาจาก
ธนาคารทัง้สองธนาคารใหกบับริษทั ในสวนของลกูคาสถาบนับรษิทัจะท ําการขยายฐานลกูคาผานเครอืขาย
ของกลุมยูโอบี ซึ่งมีอยูในตลาดทุนที่สํ าคัญทั้งในภูมิภาคเอเชียและภูมิภาคอื่น เชน ในประเทศสิงคโปร
ฮองกง มาเลเซีย อินโดนีเซีย จีน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา เปนตน โดยจะมีการแนะนํ าบริการของ
บริษทัตามสญัญาการใหบริการ (Service Agreement) โดยรายละเอยีดสามารถดไูดในสวนที ่2 ขอ 13
ขอมูลที่เกี่ยวของ

2. การพัฒนางานดานวาณิชธนกิจ

บริษทัมแีผนขยายงานดานวาณชิธนกจิ เพือ่ทีจ่ะเสนอการใหบริการทางการเงนิแกลูกคาแตละราย
ตามความเหมาะสม ซึ่งการใหบริการทางการเงินจะครอบคลุม ตลาดตราสารหนี้ ตลาดตราสาร
กึ่ งหนี้กึง่ทนุ การแปลงสนิทรพัยเปนหลกัทรพัย และ กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย เปนตน โดยรวมมอืกบั
ยโูอบ ี เคยเฮยีน ไพรเวท ลิมิเตด็ ในการขยายฐานลกูคา โดยจะท ํางานรวมกบัทมีงานจาก ยโูอบ ี เคยเฮยีน
ไพรเวท ลิมิเต็ด ตามสัญญาการใหบริการ (โดยรายละเอียดสามารถดูไดในสวนที่ 2 ขอ 13 ขอมูลที่
เกี่ยวของ) ในการเสนอบริการการเปนที่ปรึกษาทางการเงินในดานตาง ๆ เชน การปรับโครงสรางบริษัท
เพื่อนํ าบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย การควบรวมกิจการ การบริการในการนํ าบริษัท
จดทะเบียนพบปะนักลงทุนตางประเทศ (Roadshow) เปนตน

3. การใหความสํ าคัญกับคุณคาของทรัพยากรบุคคล

บริษทัใหความส ําคญัในดานการพฒันาบคุลากร เนือ่งจากปจจยัสํ าคญัทีสุ่ดในการด ําเนนิธรุกจิหลักทรัพย
คือ พนักงาน ดังนั้นบริษัทมีนโยบายที่จะดูแลพนักงานเปนอยางดีในเรื่องของผลตอบแทนภายใตกรอบ
ระเบียบของตลาดหลักทรัพยฯ อีกทั้งบริษัทยังมีการสนับสนุนการฝกอบรมพนักงานอยูตลอดเวลา
รวมทั้งการสนบัสนนุงานดานวชิาการ งานวจิยั เครือ่งมอืทางการเงนิใหม ๆ เพือ่สรางโอกาสในการลงทนุ
ใหแกลูกคา และพนักงาน

4. คุณภาพของงานวิจัย

บริษัทใหความสํ าคัญกับงานวิจัยเปนอยางยิ่ง โดยเนนการไดรับขอมูลที่ถูกตอง ครบถวน เพียงพอ
และที่สํ าคัญขอมูลที่ไดตองมีความทันตอเหตุการณ ซึ่งจะนํ าไปสูงานวิจัยที่มีคุณภาพและสามารถ
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ตอบสนองความตองการของลูกคากลุมตาง ๆ ไดเปนอยางดี ทั้งนี้ บริษัทมีเปาหมายในอนาคตที่จะ
พัฒนางานวิจัยทั้งในเชิงคุณภาพและปริมาณเพื่อที่จะตอบสนองความตองการของลูกคาไดอยางมี
ประสิทธภิาพเพิม่มากขึ้น

5. การพัฒนาดานเทคโนโลยี
บริษัทมีการลงทุนในดานเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในระบบการซื้อขายหลักทรัพย

โดยบรษิทัมเีปาหมายทีจ่ะพฒันาใหมีประสิทธภิาพมากขึน้และมเีสถยีรภาพสงู สามารถตอบสนองความ
ตองการของลูกคาไดอยางรวดเร็วและแมนยํ า

3.3 การจัดหาผลิตภัณฑและบริการ

3.3.1 แหลงที่มาของเงินทุน

แหลงเงนิทนุของบรษิทัมทีัง้จากสวนของผูถอืหุน และจากการกูยมืจากสถาบนัการเงนิ โดย ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2548
บริษัทมีทนุจดทะเบียน 400 ลานบาท ซึ่งชํ าระแลว 250 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินในประเทศ
จํ านวน  225 ลานบาท  โดยบริษัทมีหนี้สินที่ไมนับรวมเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและบัญชีซื้อขายหลักทรัพย ระหวาง
บริษัทหลักทรัพย จํ านวน 318.32 ลานบาท และ สวนของผูถือหุน 841.16 ลานบาท   

สํ าหรบัแหลงเงนิทนุในอนาคตนัน้ ตามมตทิีป่ระชุมวสิามญัผูถอืหุนครัง้ที ่2/2548 เมือ่วนัที่ 14 กมุภาพนัธ 2548
ซึง่ไดอนมัุตใิหบริษทัเพิม่ทนุจดทะเบยีนอกี 150 ลานบาท รวมเปนทนุจดทะเบยีนจ ํานวน 400 ลานบาท โดยจัดสรรหุน
สามญัใหมจ ํานวน (1) 55,000,000 หุน เสนอขายตอประชาชนเปนครัง้แรก (2) 10,000,000 หุน เสนอขายตอพนักงาน
ของบริษัท (3) 10,000,000 หุน เสนอขายตอกรรมการและผูบริหารของบริษัท พรอมกับการน ําบรษิทัเขาจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย และ(4) 75,000,000 หุนรองรบัการเพิม่ทนุในอนาคต ซึ่งคณะกรรมการบริษัทจะ
ประกาศปดสมุดทะเบียนผูถือหุนและประกาศเสนอขายผานระบบ ELCID ของตลาดหลักทรัพยฯ ตอไป

3.3.2 การจดัหาเงินทุนหรือการใหกูยืมผานบุคคลที่เกี่ยวของกับผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ

ในชวงระหวางป 2545-2547 และในชวง 6 เดือนแรกของ ป 2548 บริษัทมีการกูยืมเงินระยะสั้นและวงเงิน
เบิกเกินบัญชีจากธนาคารยูโอบีรัตนสิน จํ ากัด (มหาชน) โดยเปนการกูยืมในฐานะลูกคาทั่วไปกับสถาบันการเงิน
และกูยืมเงินจาก ยูโอบี เคยเฮียน ไพรเวท ลิมิเต็ด  ตามรายละเอียดที่เปดเผยไวในสวนที่ 2 ขอ 11 รายการระหวางกัน
โดย ณ 30 มิถนุายน 2548 บริษทัมแีหลงทีม่าของเงนิทนุจากหนีสิ้น 1,011.23 ลานบาท และสวนของผูถอืหุน 841.16
ลานบาท

อยางไรกต็าม ในการจดัหาแหลงเงนิทนุของบรษิทันัน้เปนการจดัหาเงนิทนุจากหนีสิ้นเปนหลกั โดยบรษิทัจะ
พจิารณาโดยค ํานงึถงึอตัราดอกเบีย้ตามความเหมาะสม
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3.3.3 การดํ ารงอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ

ในชวง 3 ปที่ผานมา (ป 2545 -  2547) และในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 บริษัทสามารถดํ ารงอัตราสวน
เงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ สูงกวาอัตรารอยละ 7 ซึ่งเปนอัตราขั้นตํ่ าตามเกณฑการดํ ารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ
ที่สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกํ าหนด แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสภาพคลองเพียงพอ
ในการดํ าเนินธุรกิจ  โดยในปที่ผานมา (ป 2547) บริษัทอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ อยูในชวงรอยละ
45.04 ถึงรอยละ 162.21 และในชวง 6 เดือนแรกของ ป 2548 บริษัทมีอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิอยูใน
ชวงรอยละ 65.02 ถึงรอยละ 164.15  ทั้งนี้ โดยทั่วไปอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิจะเปลี่ยนแปลงเนื่องจาก
ปจจัยตาง ๆ  เชน ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคา การจัดจํ าหนายหลักทรัพยซึ่งมีหลักทรัพยที่รับประกันการ
จัดจํ าหนายไมหมดตองโอนเขาเปนเงินลงทุนของบริษัท  เงินลงทุนของบริษัท  เปนตน  สํ าหรับอัตราสวนเงินกองทุน
สภาพคลองสุทธิของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงตามปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ของลูกคาเปนหลัก โดยถาในชวงใดลูก
คามีปริมาณการซื้อขายมาก จะทํ าใหอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองลดลงในชวง t+3
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