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3. การประกอบธุรกิจแตละประเภทบริการ

3.1 ลักษณะการใหบริการ

บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) ซึ่งเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหมายเลข 26 โดยไดรับใบอนญุาตประกอบธรุกจิหลักทรพัย 4 ประเภท ไดแก นายหนาซือ้ขายหลกัทรัพย
คาหลักทรัพย ที่ปรึกษาการลงทุน และ การจัดจํ าหนายหลักทรัพย นอกจากนี้ บริษัทยังไดรับความเห็นชอบให
ประกอบธรุกจิทีป่รึกษาทางการเงนิและธรุกจิการเปนตวัแทนสนบัสนนุการขายและรบัซือ้คนืหนวยลงทนุ ซึง่ปจจุบัน
บริษัทประกอบธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย การจัดจํ าหนายหลักทรัพย ธุรกิจที่ปรึกษาทางการเงิน และธรุกจิ
การเปนตวัแทนสนบัสนนุการขายและรบัซือ้คนืหนวยลงทนุ โดยบรษิทัเนนการประกอบธรุกจินายหนาซือ้ขายหลกัทรัพย
เปนหลัก และอยูระหวางการพัฒนาธุรกิจการเปนที่ปรึกษาการเงินและการจัดจํ าหนายหลักทรัพย

3.1.1 ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

  ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนธุรกิจหลักของบริษัทโดยรายไดกวารอยละ 90 ของรายไดรวมมาจาก
ธุรกิจนี้ โดยลูกคาของบริษัทมีทั้งลูกคาบุคคลและลูกคาสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ ซึ่งบริษัทแบงการดแูล
ลูกคาออกเปน 2 สวนหลัก ๆ คือ สายธุรกิจรายยอยดูแลลูกคาบุคคลและฝายลูกคาสถาบันดูแลลูกคาสถาบัน ทั้งนี้
สัดสวนการใหบริการแกลูกคาบุคคล : ลูกคาสถาบัน ในป 2545 – 2547 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 เทากับ
รอยละ  92 : 8   90 : 10  86 :14  และ 86 : 14 ตามล ําดบั  จะเหน็ไดวาลูกคาสวนใหญของบริษัทกวารอยละ 80 เปน
ลูกคาบุคคล  อยางไรก็ดี ลูกคาสถาบันของบริษัทมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้น

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท ในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 มีมูลคาประมาณ 126,389 ลานบาท
ซี่งครองสวนแบงการตลาดรอยละ 2.82 โดยเพิ่มขึ้นจากป 2547 ซึ่งครองสวนแบงการตลาดรอยละ 2.63 โดยมีมูลคา
การซือ้ขายหลกัทรพัยประมาณ 266,346 ลานบาท และสํ าหรบัมูลคาการซือ้ขายหลกัทรพัยในป 2545 – 2546 มีมูลคา
ประมาณ 178,580 ลานบาท และ 280,988 ลานบาท หรอืครองสวนแบงการตลาดรอยละ 4.31 และ 2.99 ตามลํ าดับ
ทัง้นี้ มูลคาการซือ้ขายหลกัทรพัยขึน้อยูกบัความเชือ่ม่ันของนกัลงทนุเปนหลกัซึง่อาจเปลีย่นแปลงตามภาวะการณตาง ๆ
ไมวาจะเปน ความผันผวนทางเศรษฐกิจ ตลาดเงิน และตลาดทุน ความผันผวนของราคานํ้ ามัน การขึ้นลงของอัตรา
ดอกเบี้ย และเหตุการณตาง ๆ ที่สํ าคัญ เปนตน ซึ่งภาวะการณดังกลาวมีผลตอความเชื่อม่ันและการตัดสินใจของ
นักลงทุน

ณ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทครองสวนแบงการตลาดอยูในอันดับที่ 15 โดยที่ผานมาในป 2545 – 2547 บริษัท
ครองสวนแบงการตลาดอยูในอันดับที่ 6 , 11 และ17 ตามลํ าดับ
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ตารางแสดงสวนแบงการตลาดมลูคาการซือ้ขายหลกัทรพัยของบรษิทัแยกตามประเภทของลกูคาและประเภทบัญชี

บัญชีซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท แบงเปน 3 ประเภท ดังนี้

1. บัญชเีงนิสด (Cash Account) เปนบญัชทีี่ลูกคาจะตองช ําระคาราคาซือ้หลักทรพัยใหบริษทัภายใน 3 วนัท ําการ
นบัจากวนัทีส่ั่งซือ้หลักทรพัย และบรษิทัจะสงมอบเงนิคาขายหลกัทรพัยใหแกลูกคาทีข่ายหลกัทรพัยในวนัท ําการที่
3 นับแตวันที่ส่ังขายหลักทรัพยเชนกัน ซึ่งแบงออกไดเปน 2 แบบ คือ

1.1 บัญชีเงินสดปกติ (Normal Cash) คือ บัญชีที่ไดมีการกํ าหนดวงเงินแกลูกคาโดยพิจารณาจากขอมูลตาง ๆ
เชน หนาที่การงาน รายไดประจํ า ประวัติ ฐานะ และหลักฐานทางการเงิน เปนตน ทั้งนี้ ลูกคาตองชํ าระ
ราคาคาซือ้หลักทรพัยภายใน 3 วนัท ําการ นบัจากวนัทีซ่ือ้หลักทรพัย และบรษิทัจะสงมอบคาขายหลกัทรัพย
ใหแกลูกคาในวันทํ าการที่ 3 นับจากวันที่ขายหลักทรัพย ลูกคาสามารถขอขยายวงเงินได ทั้งนี้ เปนไปตาม
นโยบายการพิจารณาอนุมัติวงเงินซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท

1.2 บญัชีเงนิสดแบบมหีลักประกนัเตม็จ ํานวน (Cash Balance) เปนบญัชทีีว่งเงนิซือ้ขายหลกัทรพัยจะเปลีย่นแปลง
ไปตามจํ านวนเงินคงเหลือที่ลูกคาฝากไวกับบริษัท หักดวยมูลคาซื้อหลักทรัพยที่ยังมิไดชํ าระราคา

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของตลาดหลักทรัพย
(หนวย :  ลานบาท)

2545 2546 2547 2548
(มค.-มิ.ย. )

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 4,123,284 9,400,946 10,117,240 4,489,546
บริษัท 178,580 280,988 266,346 126,389
สวนแบงการตลาด (%) 4.31 2.99 2.63 2.82
อันดับ 6 11 17 15
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยแยกตามประเภทลูกคา
- ลูกคาสถาบัน

กองทุน (ไทย)
ตางประเทศ

2,654
10,794

1,830
27,229

1,118
36,333

1,744
16,439

- ลูกคาบุคคล
ไทย
ตางประเทศ

158,235
6,897

243,065
8,864

219,951
8,944

105,249
2,957

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยแยกตามประเภทบัญชี
- บัญชีเงินสด 176,031 273,132 229,886 91,251
- บัญชีเครดิตบาลานซ 2,549 7,856 36,056 34,479
- บัญชีอินเทอรเน็ต - - 404 659



บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน)

สวนที่ 2 - 18

สํ าหรับการจัดแบงประเภทบัญชีเงินสดขางตน บริษัทมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริการที่เหมาะสมแกลูกคา
แตละราย และสามารถนํ ามาใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงไดอีกทางหนึ่งดวย โดยมีหลักในการ
พิจารณาดังนี้

- ลูกคาที่ตองเดินทางไปตางประเทศหรือตางจังหวัดบอย ซึ่งประสงคที่จะไมใชบริการ ATS ในการชํ าระ
ราคาหลักทรัพย บริษัทจะพิจารณาใหลูกคาเปดบัญชีเงินสดปกติ (Normal Cash) โดยฝากเงินไวกับ
บริษัทเพื่อประโยชนในการซื้อขายและชํ าระราคาหลักทรัพย (Cash Service)

- กรณีลูกคาชาวตางชาติที่ไมมีถิ่นฐานที่อยูในประเทศไทย บริษัทจะพิจารณาใหลูกคาเปดบัญชีเงินสดแบบ
มีหลักประกันเต็ม (Cash Balance)

2. บัญชเีครดติบาลานซ (Credit Balance Account) เปนบญัชทีีลู่กคาสามารถกูยมืเงนิเพือ่ซือ้หลักทรพัยได โดย
ลูกคาตองวางเงนิสดและ/หรอืหลักทรพัยเปนหลกัประกนัการช ําระหนีใ้นอตัราสวนขัน้ตํ ่าทีร่อยละ 50 หรอืไมตํ ่ากวา
อัตราที่ตลาดหลักทรัพยกํ าหนด โดยลูกคาที่มีความประสงคจะเปดบัญชีเครดิตบาลานซ จะตองเปนลูกคา
ประเภทบัญชีเงินสดอยูกับบริษัทกอนเสมอ ทั้งนี้ บริษัทมีบริการใหลูกคาสามารถเลือกกูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย
ได 2 ชองทาง คอื กูยมืเงนิจากบรษิทั หรอื กูยมืเงนิจากบรษิทัหลกัทรพัยเพือ่ธรุกจิหลักทรพัย (TSFC) ซึ่งขึ้นอยูกับ
ความตองการของลูกคาและหลักทรัพยที่อนุญาตใหกูยืมเงินเพื่อซ้ือในบัญชีเครดิตบาลานซ (ดูรายละเอียดใน
นโยบายการซื้อขายหลักทรัพยสํ าหรับบัญชีเครดิตบาลานซ ในสวนที่ 2 - 20)

3. บัญชีอินเทอรเน็ต (Internet Trading Account) เปนบัญชีเงินสดประเภทหนึ่งที่ใหลูกคาสงคํ าส่ังดวยตนเอง
ผานทางระบบอินเทอรเน็ตเพื่อเปนการเสริมชองทางการสงคํ าส่ังซื้อขายหลักทรัพยของลูกคา โดยลูกคาสามารถ
ใชบริการตาง ๆ ผานทางระบบอนิเทอรเนต็ เชน ดขูอมูลความเคลือ่นไหวของหลกัทรพัยตาง ๆ ในตลาดหลกัทรพัย
และขอมูลการลงทนุอืน่ ๆ รวมทัง้ตรวจสอบรายการหลกัทรพัยคงเหลอืในบญัชีของลกูคาเอง เปนตน   ทัง้นี ้ลูกคา
บัญชีอินเทอรเน็ตไมจํ าเปนตองเปดบัญชีเงินสดปกติกับบริษัท

ทัง้นี ้บริษทัไดก ําหนดนโยบายและวธิกีารปฏบิตังิานดานตาง ๆ ไวอยางชดัเจน โดยสอดคลองกบักฎ ระเบียบ
และขอบังคับของหนวยงานที่เกี่ยวของ คือ สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ไมวาจะเปน การกํ าหนดใหการซื้อขายหลักทรัพยดวยเงินสดตองดํ ารงหลักประกันในบัญชีไว
10% ตามหลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยดวยเงินสดของตลาดหลักทรัพย โดยหลัก
ประกันที่บริษัทรับจากลูกคา จะตองเปนเงินสด หรือ หุน หรือ ใบสํ าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ ซึ่งเปนหลักทรัพย
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เทานั้น
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นโยบายในการพิจารณาเปดบัญชีและอนุมัติวงเงินซื้อขายหลักทรัพยใหแกลูกคา
• บัญชีเงินสด

บริษัทมีนโยบายในการพิจารณาคัดเลือกลูกคาที่มีฐานะทางการเงินและหนาที่การงานที่ม่ันคงมีความ
สามารถในการช ําระหนี ้ ซึง่ลูกคาแตละรายจะตองมคีณุสมบตัติามหลกัเกณฑที่บริษทัก ําหนด โดยขัน้ตอนการพจิารณา
อนมัุตวิงเงิน และเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท มีดังนี้

1. เจาหนาที่การตลาด ใหรายละเอียดเกี่ยวกับการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย และใหลูกคากรอกขอมูล
ในเอกสารคํ าขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย ประกอบดวย
- แบบฟอรมคํ าขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย
- สัญญาแตงตั้งตัวแทนนายหนาเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย และบันทึกขอตกลงตอทายสัญญา
- บัตรแสดงตัวอยางลายมือช่ือ
- เอกสารประกอบการเปดบัญชีอื่น ๆ มีดังนี้

บุคคลธรรมดา เอกสารที่ตองการ (รับรองสํ าเนาถูกตอง)
สํ าเนาบัตรประจํ าตัวประชาชนหรือ บัตรขาราชการ
สํ าเนาทะเบียนบาน
สํ าหรับชาวตางประเทศ:
   สํ าเนาหนังสือเดินทาง
   ใบอนุญาตการทํ างาน (Work Permit)

นิติบุคคล เอกสารที่ตองการ (รับรองสํ าเนาถูกตอง)
สํ าเนาหนังสือรับรองการจดทะเบียนจากกระทรวงพาณิชย
สํ าเนาหนังสือบริคณหสนธิ และขอบังคับของบริษัท
สํ าเนารายงานการประชุมของคณะกรรมการที่ใหเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย
สํ าเนางบการเงิน 2 ปลาสุด
สํ าเนาใบอนุญาตประกอบกิจการ (กรณีเฉพาะ)
ตัวอยางลายมือช่ือกรรมการผูมีอํ านาจลงนามและตราประทับของบริษัท
สํ าเนาบัตรประชาชน/หนังสือเดินทางของผูมีอํ านาจลงนาม
สํ าเนาทะเบียนบานของผูมีอํ านาจลงนาม
สํ าหรับนิติบุคคลตางประเทศ:
  เอกสารประเภทเดียวกับนิติบุคคลไทยแตตองไดรับการรับรองสํ าเนาถูกตอง
จากกงสุล

2. เจาหนาที่การตลาดใหความเห็นเกี่ยวกับลูกคา (Know Your Client) ในดานการลงทุน ระยะเวลาที่รู
จักกับลูกคา ศักยภาพในการซื้อขายในอดีต ประวัติการชํ าระเงิน หรือขอมูลอางอิงอื่นๆ เพื่อประกอบ
การพิจารณา

3. เจาหนาที่การตลาดนํ าเสนอเอกสารการเปดบัญชีใหหัวหนาทีมการตลาด/ผูจัดการสาขา พิจารณาและ
ใหความเห็นเกี่ยวกับลูกคาผูขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยและนํ าสงฝายบริหารความเสี่ยง
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4. เจาหนาที่ฝายบริหารความเสี่ยงจะทํ าการตรวจสอบความครบถวนสมบูรณของเอกสารการเปดบัญชี 
รวมทั้งเอกสารหลักฐานประกอบการพิจารณาอื่นๆ และบันทึกผลการวิเคราะหวงเงินซื้อขายหลักทรัพย
ที่ควรไดรับอนุมัติตามนโยบายสินเชื่อของบริษัทเพื่อนํ าเสนอผูมีอํ านาจอนุมัติตอไป

5. หลังจากที่คํ าขอเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาไดรับอนุมัติจากผูมีอํ านาจของบริษัท เจาหนาที่
ฝายบริหารความเสี่ยงจะดํ าเนินการเปดบัญชีในระบบ และแจงเลขที่บัญชี วงเงินซื้อขายหลักทรัพยที่
ไดรับอนุมัติใหเจาหนาที่การตลาด

• บัญชีเครดิตบาลานซ

ลูกคาตองเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยประเภทเงินสดกับบริษัทกอนเสมอ โดยเอกสารที่ตองนํ าเสนอเพิ่มเติม
ไดแก

1. สัญญากูยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย
2. ขอชี้แจงสํ าหรับการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยเครดิตบาลานซ

นโยบายการซื้อขายหลักทรัพยสํ าหรับบัญชีเครดิตบาลานซ

บริษัทมีบริการใหลูกคากูยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพยในบัญชีเครดิตบาลานซ ซึ่งลูกคาสามารถเลือกกูยืมเงิน
เพื่อซื้อหลักทรัพยได 2 ชองทาง คือ เลือกกูกับบริษัท หรือ เลือกกูกับบริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพย (TSFC)
ขึ้นอยูกับความตองการของลูกคาและหลักทรัพยที่อนุญาตใหซื้อได (marginable securities) ของแตละที่ซึ่งอาจมี
ความแตกตางกันตามนโยบายการปลอยกูของแตละบริษัท ทั้งนี้ ณ วันที่ 5 สิงหาคม 2548 จ ํานวนเงนิทีบ่ริษทัใหกูยมื
แกลูกคาโดยตรงประมาณ 633.22 ลานบาท

การใหสินเชื่อเพื่อซื้อหลักทรัพยสํ าหรับบัญชีที่ใชบริการกับ TSFC จะเปนไปตามหลักเกณฑและนโยบาย
ของ TSFC ซึ่งในกรณีดังกลาว TSFC จะเปนผูรับความเสี่ยงจากการใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพยทั้งหมด

สํ าหรบัการซือ้ขายหลกัทรพัยบญัชเีครดติบาลานซของบรษิทั บริษทัมนีโยบายการควบคมุและปองกนัความเสี่ยง
ดังตอไปนี้ :

1. บริษัทใหบริการบัญชีเครดิตบาลานซเฉพาะลูกคาบุคคลธรรมดาเทานั้น  หากเปนลูกคาชาวตางประเทศ
ตองไดรับอนุมัติจากประธานเจาหนาที่บริหารรวม

2. กํ าหนดรายชื่อหลักทรัพยที่อนุญาตใหซื้อในบัญชีเครดิตบาลานซ และอัตรามารจิ้นขั้นตน (Initial Margin)
โดยพิจารณาจากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย ปจจัยพื้นฐาน สภาพคลอง รวมถึง
ความผันผวนของราคา ซึ่งอัตรามารจิ้นขั้นตนที่กํ าหนด จะตองไมตํ่ ากวาอัตราที่ตลาดหลักทรัพยกํ าหนด

3. บริษทัจะมกีารทบทวนรายชือ่หลักทรพัยทีอ่นญุาตใหซือ้ในบญัชเีครดติบาลานซ (marginable securities) เปน
ระยะ ๆ เวนแตหลักทรัพยใด ที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสํ าคัญ หรือเขาขายเปนหลักทรัพยที่หามซื้อ
ขายในบัญชีเครดิตบาลานซ ตามประกาศของสํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพย บริษัทจะประกาศหามซื้อหลักทรัพยนั้น ๆ ทันที
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4. การกํ าหนดจํ านวนและมูลคาหลักทรัพยที่ซื้อในบัญชีเครดิตบาลานซ (Stock Concentration)
1. จํ านวนหุนสูงสุดของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งของลูกคาทุกราย ตองไมเกิน 5% ของจํ านวนหุน

จดทะเบียนที่ชํ าระแลว (Paid up Shares) ของหลักทรัพยนั้น ๆ และ จํ านวนหุนสูงสุดของหลัก
ทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งในบัญชีของลูกคา  ตองไมเกิน 0.5% ของ จํ านวนหุนจดทะเบยีนทีช่ ําระแลว
(Paid up Shares) ของหลกัทรพัยนัน้ ๆ หากเกนิก ําหนดดงักลาว คณะกรรมการสินเชื่อ สงวนสิทธิ์ใน
การพิจารณาหามซื้อหลักทรัพยนั้น ๆ เพิ่มเติม

2. มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งตอลูกคาแตละรายขึ้นอยูกับ
ความนาเชื่อถือ ความมั่นคง ฐานะทางการเงิน และขอมูลอื่นที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้น

5. ในกรณีที่หลักประกันซึ่งลูกคาจะโอนมามีมูลคานอยกวาที่กํ าหนด ลูกคาตองนํ าเงินสด และ/หรือหลักทรัพย
ที่อยูในรายชื่อที่บริษัทอนุญาตใหซื้อในบัญชีเครดิตบาลานซ มาวางเพิ่มเติมใหครบตามที่บริษัทกํ าหนด

อ ํานาจอนุมัติเกี่ยวกับธุรกรรมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย
1. การเปดบัญชีและการอนุมัติวงเงินซื้อขายหลักทรัพย

ขอบเขตและเงื่อนไข ผูมีอํ านาจอนุมัติ
วงเงินไมเกิน 20 ลานบาท 2 ใน 3 ของ คณะกรรมการสินเชื่อ
วงเงินไมเกิน 30 ลานบาท คณะกรรมการสินเชื่อทุกทาน
วงเงินเกิน 30 ลานบาท คณะกรรมการสินเชื่อทุกทาน และ คณะกรรมการบริหาร  

1 ทาน  ซึ่งมิไดเปนสมาชิก ของคณะกรรมการสินเชื่อ

2. การทบทวนวงเงิน
บริษทัก ําหนดใหมีการทบทวนวงเงนิลูกคาทกุรายอยางนอยปละ 1 ครัง้ อยางไรกต็าม ลูกคาสามารถขอปรบั

เพิ่มหรอืลดวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัยได ทัง้นี ้ การขอปรบัเพิม่วงเงนิซือ้ขายหลักทรพัยยงัคงตองเปนไปตามเกณฑการ
อนมัุติวงเงินซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท (รายละเอียดดูไดตามนโยบายการเปดบัญชีและอนุมัติวงเงินซื้อขายหลัก
ทรัพยใหแกลูกคา ในสวนที่ 2 – 19) นอกจากนี้ บริษัทยังมีการพิจารณาขอมูลอื่นที่เกี่ยวของประกอบการทบทวนวง
เงินดวย ไดแก ประวัติการชํ าระเงินในอดีต ฐานะการเงินของลูกคา เปนตน ทั้งนี้ อํ านาจอนุมัติในการทบทวนวงเงิน
เปนไปตามอํ านาจอนุมัติในขอ 1 ขางตน

3. การแกไขรายการซื้อขายหลักทรัพยที่ผิดพลาด
บริษทัก ําหนดใหมีบญัชซีือ้ขายหลกัทรพัยของบรษิทัเพือ่รองรบัรายการซือ้ขายหลกัทรพัยทีเ่กดิจากความผดิ

พลาดในการสงค ําส่ังซือ้ขายหลกัทรพัยของเจาหนาที่ ทัง้นี ้การโอนรายการซือ้ขายหลกัทรพัยผิดพลาดเขาบญัชบีริษทันัน้
สามารถท ําไดแตตองอยูภายใตระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาดของบริษัท โดยในเบื้องตนฝาย
บริหารความเสี่ยงจะตรวจทานรายการดังกลาววาเปนไปตามระเบียบปฏิบัติหรือไม  ในกรณีมีประเด็นสงสัย ฝาย
บริหารความเสี่ยงจะแจงใหฝายตรวจสอบและพัฒนาระบบทราบ  เพื่อดํ าเนินการตรวจสอบเพิ่มเติมจากหลักฐาน
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ทางโทรศัพทที่มีการอัดเทปหรือหลักฐานอื่น ๆ เพื่อใหม่ันใจวาการโอนรายการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาดเขาบัญชี
บริษัท สอดคลองกับกฎขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เมื่อมีรายการผิดพลาด บริษัทกํ าหนดใหตองมีการแกไขทันทีโดยทํ ารายการหักลางออก (square position)
และหากมผีลขาดทนุเกนิ 2,000 บาท จะตองไดรับการอนมัุตจิากประธานเจาหนาทีบ่ริหารรวม ทัง้นี ้กรณทีีไ่มสามารถ
ลางสถานะออกไดทนัท ี บริษทัก ําหนดใหคงคางรายการซือ้ขายหลกัทรพัยผิดพลาดในบญัชบีริษทัไดเพยีง 1 วนัเทานั้น
ในกรณทีีเ่จาหนาทีก่ารตลาดจะขอใหคงรายการดงักลาวเกนิกวาเวลาทีก่ ําหนดจะตองท ําบนัทกึชีแ้จงเหตผุลผานผูจดัการ
สาขา/หวัหนาทมีการตลาด เพือ่ขออนมัุตจิากคณะกรรมการสนิเชือ่เปนรายกรณีไป

รายการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาด สามารถแบงออกได 5 ลักษณะ ดังนี้
1) รหัสบัญชีลูกคาผิด (Wrong Account) ตองแกไขโดยการโอนไปยังบัญชีลูกคาที่ถูกตองเทานั้น
2) สงคํ าส่ังผิด จากซื้อเปนขาย หรือจากขายเปนซื้อ (Wrong Side)
3) จํ านวนซื้อหรือขายผิด (Wrong Amount)
4) บันทึกราคาผิด (Wrong Price)
5) สงคํ าส่ังซื้อหลักทรัพยผิด (Wrong Stock)

สํ าหรับความรับผิดชอบของเจาหนาที่การตลาดตอผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการแกไขรายการซื้อขายผิด
พลาดดังกลาวเปนไปตามระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยผิดพลาดของฝายตรวจสอบและพัฒนาระบบ 
(Compliance Department) ซึ่งกํ าหนดใหเจาหนาที่การตลาดตองดํ าเนินการแกไขรายการผิดพลาดนั้นโดยเร็ว และ
หากมีหลักฐานในการรับคํ าส่ังซื้อขายหลักทรัพยจากลูกคา เจาหนาที่การตลาดจะรับผิดชอบตอผลขาดทุนที่เกิดขึ้น
ในอัตรารอยละ 50 แตหากไมพบหลักฐานดังกลาว เจาหนาที่การตลาดจะตองรับผิดชอบตอผลขาดทุนที่เกิดขึ้นทั้ง
จํ านวน

อนึ่ง รายการที่ลูกคาทํ าการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบอินเทอรเน็ต จะไมสามารถโอนเขาบัญชีซื้อขาย
หลักทรัพยผิดพลาดของบริษัทได เนื่องจากลูกคาเปนผูทํ ารายการดวยตนเอง

อํ านาจอนุมัติ
มูลคาผลขาดทุน ผูอนุมัติ

ไมเกิน 2,000 บาทตอรายการ หัวหนาเจาหนาที่การตลาด
เกิน 2,000 บาทตอรายการ ประธานเจาหนาที่บริหารรวม
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งานวิจัย

บริษัทใหความสํ าคัญกับงานวิจัยเปนอยางยิ่ง โดยบริษัทเห็นวางานวิจัยเปนสวนงานที่สนับสนุนทั้งทางตรง
และทางออมตอธรุกจินายหนาซือ้ขายหลกัทรพัย โดยเนนการไดรับขอมูลทีถ่กูตอง ครบถวน และเพยีงพอตอการ
วิเคราะหตามหลักวิชาการ และที่สํ าคัญขอมูลที่ไดตองมีความทันตอเหตุการณ ซึ่งจะนํ าไปสูงานวิจัยที่มีคุณภาพและ
สามารถตอบสนองความตองการของลูกคากลุมตาง ๆ ไดเปนอยางดี

ขั้นตอนการทํ างานวิจัยของบริษัท มีดังนี้

บริษัทมีการแบงงานว
Research) และงานวิจัยสํ าหรับ
ของบรษิทัครอบคลมุถงึภาวะโดย
การลงทุน และงานวิเคราะหห
(Technical Analysis) ทัง้นี ้ งา
ฝายวเิคราะหหลักทรพัยสถาบนัขอ
หรือฝายวิเคราะหหลักทรัพยสถ
นอกจากนี ้ บริษทัยงัสามารถ
กลุมยูโอบ ีโดยผานระบบเครอืข

ทั้งนี้ บริษัทมีเปา
ความตองการของลูกคาไดอยาง
มูลคาตลาด โดยครอบคลุม 85 

การกํ าหนดอุตสาหกรรม /หลักทรัพย

น

เจาหนาที่วิจัยเขาพบผูบริหารและหนวยงานที่เกี่ยวของ

เพื่อรวบรวบขอมูลตาง ๆ
สวนที่ 2 - 23

ิจัยตามกลุมลูกคาได 2 กลุม ไดแก งานวิจัยสํ าหรับลูกคาบุคคลทั่วไป (Retail
ลูกคาสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศ (Institutional Research) โดยงานวิจัย
รวมของตลาดหลกัทรพัย แนวโนมของเศรษฐกจิทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว กลยุทธ
ลักทรัพยปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และงานวิเคราะหทางเทคนิค
นวจิยัของบรษิทัซึง่เขยีนหรอืเรยีบเรยีงโดยเจาหนาที่ฝายวิเคราะหหลักทรพัยรายยอย /
งบรษิทั กอนเผยแพรจะตองผานการพจิารณาอนมัุตขิองฝายวเิคราะหหลักทรพัยรายยอย
าบันแลวแตกรณี เพื่อใหม่ันใจวางานวิจัยดังกลาวเปนไปตามมาตรฐานที่กํ าหนด
เขาไปดูบทวเิคราะหหรอืงานวจิยัของกลุมยูโอบใีนตางประเทศไดเทาเทยีมกบัลูกคาของ
ายของกลุมยูโอบี

หมายในอนาคตที่จะพัฒนางานวิจัยทั้งในเชิงคุณภาพและปริมาณเพื่อที่จะตอบสนอง
มีประสิทธิภาพ  ซึ่งปจจุบันผลงานวิจัยของบริษัทครอบคลุมประมาณรอยละ 75 ของ
หลักทรัพย

ํ าขอมูลที่ไดทั้งหมดมาวิเคราะห และเขียนเปนบทวิเคราะห
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3.1.2 ธุรกิจการจัดจํ าหนายหลักทรัพยและธุรกิจวาณิชธนกิจ

บริษทัไดรับอนญุาตใหประกอบธรุกจิจดัจ ําหนายหลกัทรพัยและไดรับอนญุาตจากส ํานกังาน ก.ล.ต. ให
ประกอบธุรกิจการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน โดยที่ผานมาบริษัทมีธุรกรรมในดานนี้ในสัดสวนไมมากนัก เนื่องจาก
บริษัทยังไมมีนโยบายในการทํ าธุกิจดานนี้มากนัก  อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัทมีนโยบายที่ชัดเจนในการรุกสูธุรกิจ
วาณิชธนกิจ ซึ่งจะเปนการเสริมรายไดและสนับสนุนธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหกับบริษัท ถือเปนการเพิ่มราย
ไดใหกับบริษัทจากรายไดคาธรรมเนียมในการเปนที่ปรึกษาทางการเงินและรายไดจากการจัดจํ าหนายหลักทรัพย

ปจจบุนับรษิทัมทีมีงานทีใ่หบริการการเปนทีป่รึกษาทางการเงนิจ ํานวน 3 คน ซึง่เปนผูควบคมุการปฎบิตัิงาน
ในการดํ าเนินธุรกิจวาณิชธนกิจจํ านวน 1 คน โดยบริษัทไดรับความชวยเหลือและไดรับคํ าแนะนํ าในดานตาง ๆ จาก
ยูโอบี เคยเฮียน ไพรเวท ลิมิเต็ด ซึ่งเปนบริษัทในกลุมที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพยในประเทศสิงคโปร อาทิเชน เทคนิค
การนํ าเสนอการใหบริการในรูปแบบตาง ๆ นอกจากนี้ ยูโอบี เคยเฮียน ไพรเวท ลิมิเต็ด ยังไดถายทอดความรูและ
ประสบการณ โดยการรวมทมีในการเขาไปน ําเสนอบรกิารตอลูกคา เพือ่เปนการเพิม่ขดีความสามารถใหแกทมีงาน
วาณิชธนกิจของบริษัท

นอกจากนี ้ บริษทัไดอาศยัความสมัพนัธและฐานลกูคาในกลุมยโูอบใีนการเสนอการใหบริการและการขยาย
ฐานลูกคา ซึง่เปนไปตามขอตกลงทีบ่ริษทัท ําไวกบั ยโูอบี เคยเฮยีน ไพรเวท ลิมิเตด็ (ตามรายละเอยีดในสวนที ่2 ขอ 13 ขอมูล
ทีเ่กีย่วของ)

ขอบเขตการใหบริการของฝายวาณิชธนกิจ ครอบคลุมบริการตอไปนี้

1) บริการที่ปรึกษาทางการเงิน
- การออกและเสนอขายหลักทรัพย อันไดแก ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน

ตราสารอนุพันธ การแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย เปนตน  ทั้งในตลาดแรกและตลาดรอง
- การนํ าบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพยใหม
- การเสนอความเห็นตอผูถือหุนของกิจการ
- การควบรวมและการซื้อกิจการ และการครอบงํ ากิจการ
- การขอเพิกถอนหลักทรัพยของบริษัทจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน
- การจัดแผนดํ าเนินงานเพื่อฟนฟูกิจการ
- การปรับโครงสรางทางการเงิน
- การหาผูรวมทุน เปนตน

2) บริการดานการจัดจํ าหนายและรับประกันการจํ าหนายหลักทรัพย
3) อื่น ๆ เชน การศึกษาความเปนไปไดของโครงการ เปนตน

ทั้งนี้ บริษัทมีนโยบายเนนใหบริการดานตราสารทุน เชน การเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนทั่วไปครั้งแรก
(Initial Public Offering) การเสนอขายตอประชาชนทั่วไปสํ าหรับหุนเพิ่มทุนใหม (Second Public Offering) การ
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เสนอขายแกผูถือหุนเดิม (Right Issue) และการเสนอขายแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจง (Private Placement) และการ
เปนตัวแทนการจัดจํ าหนายหลักทรัพย

นอกจากนัน้ ยงัเปนทีป่รึกษาทางการเงนิในการควบรวมกจิการ การหาผูรวมทนุและพนัธมติรในการด ําเนนิธุรกิจ

โดยในชวงที่ผานมา บริษัทไดใหบริการดานวาณิชธนกิจ โดยการรวมเปนผูจัดจํ าหนายและรับประกันการจัด
จ ําหนายหลกัทรพัยใหกบัหลายบรษิทัจากหลากหลายอตุสาหกรรม ซึง่มีรายไดคาธรรมเนยีมการจดัจ ําหนายหลกัทรัพย
ตามงบการเงินสํ าหรับป 2545 – 2547 และ ในชวงหกเดือนแรกของป 2548 มีจํ านวน 3.32 ลานบาท 0.39 ลานบาท
0.32 ลานบาท และ 0.09 ลานบาท ตามลํ าดับ

ผลงานดานที่ปรึกษาทางการเงินและการจัดจํ าหนายหลักทรัพยของบริษัท ในชวงที่ผานมา สรุปไดดังนี้

ป บริษัท บริการ
2544 บมจ.นวลิสซิ่ง รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

บมจ. ปตท. รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
2545 บมจ. ไอทีวี รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

บมจ. เมเจอร ซีนีเพลกซ กรุป รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ. ไดโดมอน กรุป รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ. ซันไทย อุตสาหกรรมถุงมือยาง รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บล. ซิกโก (มหาชน) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บล. เกียรตินาคิน (มหาชน) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ.ลลิล พร็อพเพอรตี้ รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

2546 บมจ.แม็ทชิ่ง สตูดิโอ รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ.ไทยคูน เวิลดไวด กรุป (ประเทศไทย) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) มหาชน รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

2547 บมจ. ทาอากาศยานไทย รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ. ตะวันออกพาณิชลีสซิ่ง รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย
บมจ.เอสไอเอส ดิสทริบิวชั่น (ประเทศไทย) รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

2548 บมจ. โกลว พลังงาน รวมจัดจํ าหนายและรับประกันการจัดจํ าหนาย

 3.1.3 ธุรกิจดานบริการซื้อขายหนวยลงทุน    

             ปจจบุนั บริษทัยงัไมเนนการใหบริการธรุกจิดานนี้ โดยมเีจาหนาทีผู่ตดิตอทีข่ึน้ทะเบยีนกบัสํ านกังานคณะกรรมการ
ก.ล.ต. ทีส่ามารถรบัลูกคาไดเพยีง 2 คน  ทัง้นี ้ในป 2547 และในชวงหกเดอืนแรกของป 2548 บริษทัมรีายไดจากธุรกิจ
ดานนี้นอยมาก คิดเปนสัดสวนไมถึงรอยละ 1 ของรายไดทั้งหมดของบริษัท
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3.1.4 ธุรกิจการลงทุน
ทัง้นี ้ บริษทัไมมีนโยบายลงทนุในหลกัทรพัย เนื่องจากบริษัทไดคํ านึงถึงความขัดแยงทางผลประโยชน โดย

เนนที่จะใหบริการการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยแกลูกคาเปนสํ าคัญ

นอกจากนี้ บริษัทอยูระหวางยื่นขออนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายลวงหนา (Derivative License) ตอ
สํ านักงาน ก.ล.ต. เมื่อวันที่ 27 กรกฎาคม 2548 ซึ่งถือเปนการเพิ่มบริการเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา และ
ยงัเปนการขยายฐานลกูคาใหครอบคลมุมากขึน้ ปจจบุนัอยูระหวางการพจิารณาของส ํานกังาน ก.ล.ต. โดยพิจารณาตาม
ปจจัยตาง ๆ ไดแก ระบบบริหารความเสี่ยง ความพรอมทางดานบุคลากร และระบบควบคุมการปฏิบัติงาน

3.2  การตลาดและภาวะการแขงขัน

3.2.1 ภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขัน

ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนปจจัยสํ าคัญที่สงผลกระทบตอธุรกิจนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย ภายหลังจากภาวะตลาดซบเซา เนื่องมาจากผลกระทบของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2543 และ
ความไมเชื่อม่ันของนักลงทุนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ รัฐบาลจึงแกปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจดังกลาวโดย
การดํ าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยตํ่ าเพื่อกระตุนการบริโภคและการลงทุนของประชาชน สงผลใหเกิดการปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย โดยสิ้นป 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปดที่ระดับ
772.15 จุด เพิ่มขึ้นจากป 2545 ซึ่งปดที่ระดับ 356.48 จุด คิดเปนรอยละ 116.60 และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยเฉล่ียตอวันมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจาก 8,357 ลานบาทในป 2545 ไปอยูที่ระดับ 18,908 ลานบาท
ในป 2546 ขณะที่มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินป 2546 มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
เปน 4.79 ลานลานบาท เมื่อเทียบจากป 2545 ซึ่งมีมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด 1.99 ลานลานบาท

สํ าหรับภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในป 2547 มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 20,508 ลานบาท
ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 8.46 เมื่อเทียบกับป 2546 ซึ่งมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 18,908 ลานบาท และ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ปดที่ระดับ 668.10 จุด  ซึ่งปรับตัวลดลง 104.05 จุด เมื่อเทียบกับ ณ ส้ินป 2546 ซึ่งปด
ระดบั 772.15 จดุ ทัง้นี ้มาจากการชะลอการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยของนกัลงทนุ  จากปจจยัทีม่ากระทบไมวาจะเปน
ภาวะราคานํ้ ามันที่ขยับตัวสูงขึ้น การระบาดของโรคไขหวัดนก ภัยพิบัติสึนามิ ตลอดจนความไมแนนอนของสถาน
การณในจังหวัดชายแดนภาคใต

สํ าหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในชวงหกเดือนแรกของป 2548 ยังไดรับผลกระทบจากปจจัยขางตน
ประกอบกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และสถานการณทางการเมืองในประเทศและตางประเทศ ทํ าใหมูลคา
การซื้อขายเฉลี่ยในชวงหกเดือนแรกของป 2548 ซึ่งมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 18,497 ลานบาท ปรับตัวลดลงเมือ่
เทยีบกบัป 2547  ซึง่มมูีลคาการซือ้ขายเฉลีย่วนัละ 20,508 ลานบาท และดชันตีลาดหลกัทรพัยณ ส้ินงวด 30 มิถุนายน 2548
ปดที่ระดับ 675.50 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.4 จุด จาก 668.10 จุด ในป 2547
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ตารางการสรุปภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

หนวย : ลานบาท 2545 2546 2547 2548
(ม.ค.-มิ.ย.)

ดัชนีตลาดหลักทรัพยราคาหุน 356.48 772.15 668.10 675.50
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 1,986,236 4,789,857 4,521,895 4,649,707
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวม* 4,094,884 9,340,563 10,048,799 4,439,282
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวัน 8,357 18,908 20,508 18,497
อัตราเงินปนผลตอบแทน (%) 2.50 1.81 2.75 3.87
อัตราสวนราคาปดตอกํ าไรตอหุน (เทา) 6.98 13.65 9.40 8.84
จํ านวนบริษัทจดทะเบียน (บริษัท) 389 407 439 451

หมายเหตุ : * เปนมูลคาทั้งซ้ือและขายหลักทรัพย
ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

การแขงขนัในการประกอบธรุกจิหลักทรพัยไดทวคีวามรนุแรงมากขึน้หลงัจากการเปดเสรคีาธรรมเนยีมนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยตั้งแตวันที่ 1 ตุลาคม 2543 จากเดิมที่เคยกํ าหนดไวที่อัตรารอยละ 0.50 ของมูลคาการซื้อขาย
นโยบายดังกลาวสงผลใหเกิดการแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรงเพื่อขยายฐานลูกคา และสงผลกระทบตอเนื่องไป
สูการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพยอยางมาก ดังนั้นเพื่อลดความรุนแรงของการแขงขัน
ทางดานราคาลง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงพิจารณาเปลี่ยนแปลงนโยบายโครงสรางอัตราคาธรรมเนียม
นายหนาซื้อขายหลักทรัพยเสรีเปนการประกาศใชอัตราคาธรรมเนียนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยขั้นตํ่ ารอยละ 0.25
ของมูลคาการซื้อขายสํ าหรับนักลงทุนที่ซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาด และรอยละ 0.21 ของมูลคาการซื้อขาย
สํ าหรบันกัลงทนุทีซ่ือ้ขายผานระบบอนิเตอรเนต็ โดยมผีลบงัคบัใชตัง้แตวนัที ่14 มกราคม 2545 ถงึวนัที่ 13 มกราคม 2548
และมีการขยายระยะเวลาตอไปอีก 2 ป จนถึงวันที่ 13 มกราคม 2550 นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ยังไดมีการกํ าหนดนโยบายอัตราคาตอบแทนที่ใหกับเจาหนาที่การตลาด เพื่อลดระดับความรุนแรงของการแขงขัน
ทางดานราคาและการโยกยายบุคลากร โดยเจาหนาที่ในระบบ Salary Based จะไดรับคาตอบแทนเปนเงินเดือน
ประจํ าและสํ าหรับเจาหนาที่ในระบบ Incentive Scheme จะไดรับอัตราคาตอบแทนไมเกินรอยละ 27.5 ของรายได
คาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย

อยางไรก็ตาม แนวโนมการแขงขันในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยยังคงอยูในระดับสูง โดยปจจุบันจํ านวน
บริษัทที่ประกอบธุรกิจการเปนตัวแทนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยมีจํ านวนรวมทั้งส้ิน 40 บริษัท ซึ่งแตละราย
ดํ าเนินกิจการในรูปแบบที่คลายคลึงกัน ดังนั้นรูปแบบการแขงขันในอุตสาหกรรมนี้จึงมีแนวโนมเปล่ียนจากการแขงขนั
ทางดานราคาเปนการแขงขนัทางดานคณุภาพและการใหบริการแทน เชน การใหบริการขอมูลการวเิคราะหหลักทรัพย การ
จัดสรรหุนใหมที่เสนอขายใหแกลูกคา เปนตน   
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ตารางแสดงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและสวนแบงตลาดของบริษัทในป 2545 – 2547 และ
ในชวงหกเดือนแรกของ ป 2548

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

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของบริษัท (ลานบาท) 178,580 280,988 266,346 126,389
สวนแบงการตลาดของบริษัท (รอยละ) 4.31 2.99 2.63 2.82
อันดับสวนแบงการตลาด 6 11 17 15
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ทีผ่านมา บริษทัมมูีลคาการซือ้ขายหลกัทรพัย ในป 2545 – 2547 และ ในชวงหกเดอืนแรกของป 2548 เทากับ
178,580 ลานบาท 280,988 ลานบาท 266,346 ลานบาท และ 126,389 ลานบาท ซึ่งครองสวนแบงการตลาดรอยละ
4.31 , 2.99, 2.63 และ 2.82 ตามลํ าดับ ทั้งนี้ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมที่ระดับจุดคุมทุนของบริษัทเฉลี่ยอยู
ที่ประมาณ 350 ลานบาทตอวัน

ในป 2545 – 2547 บริษทัมสีวนแบงการตลาดลดลง โดยเฉพาะในป 2546  สวนแบงการตลาดของบรษิทัลดลง
อยางมากจากรอยละ 4.31 ในป 2545 มาอยูที่รอยละ 2.99 ในป 2545 ทํ าใหอันดับสวนแบงการตลาดของบริษัทตก
จากอันดับที่ 6 ในป 2545 มาอยูในอันดับที่ 11 ในป 2545 เปนผลมาจากเจาหนาที่การตลาดของบริษัทบางสวนไดมี
การยายงานไปยังบริษัทหลักทรัพยอื่น ทํ าใหบริษัทตองสูญเสียสวนแบงการตลาดบางสวนไป  อยางไรก็ตาม บริษัท
ไดจัดหาบุคลากรที่มีความรู ความชํ านาญ มีประสบการณ และมีฐานลูกคามาดํ าเนินการทดแทน ประกอบกับไดรับ
ความรวมมือระหวางกลุมยูโอบีในการแนะนํ าลูกคาและสงคํ าส่ังซื้อขายหลักทรัพยผานบริษัท ทํ าใหในชวงหกเดือน
แรกของป 2548 สวนแบงการตลาดของบรษิทัเพิม่ขึน้จากสิน้ป 2547 คอื จากรอยละ 2.63 ในป 2.82 ในชวง 6 เดอืน
แรกของป 2548 ท ําใหอนัดบัสวนแบงการตลาดของบริษัทเพิ่มจากอันดับที่ 17 ในป 2547 มาอยูในอันดับที่ 15 ในชวง
6 เดือนแรกของป 2548

ธุรกิจวาณิชธนกิจ

ปจจบุนัธรุกจิวาณชิธนกจิเปนธรุกจิทีมี่การแขงขนัมากเชนกนั โดยการด ําเนนิกจิการทางดานวาณชิธนกจิสวนใหญ
ขึ้นอยูกับปจจัยทางดานภาวะตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศเปนสํ าคัญ ซึ่งที่ผานมาบริษัทยังมีธุรกรรมในดานนี้
เปนสัดสวนที่นอย อยางไรก็ดี บริษัทมีโอกาสในการทํ าธุรกรรมเพิ่มขึ้นเนื่องจากแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจจะเปน
ปจจัยสนับสนุนใหภาคธุรกิจสนใจในการระดมทุน และการนํ าบริษัทเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น
นอกจากนี้ มาตรการสรางแรงจูงใจของรัฐบาลในการนํ าบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อาทิ การผอนคลาย
เกณฑในการรับหลักทรัพยเขาจดทะเบียนทั้งในตลาดหลักทรัพย (SET) และตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) การลดอัตรา
ภาษีเงินไดนิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียนที่เขาจดทะเบียนทั้งในตลาดหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยใหม กอนวันที่
5 กันยายน 2547 ซึ่งไดมีการขยายระยะเวลาสิ้นสุดการดํ าเนินงานออกไปจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2548 และนโยบาย
ผลักดันใหมีการแปรรูปรัฐวิสาหกิจโดยการจัดจํ าหนายหุนสูสาธารณชนและนํ าหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
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มาตรการเหลานี้เปนปจจัยอีกประการหนึ่งที่สงผลใหจํ านวนบริษัทใหมที่เขาทํ าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและ
มูลคาการระดมทุนโดยการเสนอขายหลักทรัพยครั้งแรกตอสาธารณชนเพิ่มสูงขึ้น

 ที่ผานมา มีบริษัทที่เขาทํ าการจดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทั้งหมด 18 ราย คิดเปน
มูลคาการระดมทุนรวม 8,715 ลานบาท ในป 2545 และในป 2546 มี 21 ราย คิดเปนมูลคาการระดมทุนรวม
18,646  ลานบาท และในป 2547 มี 36 ราย  คิดเปนมูลคาการระดมทุนรวม 36,205 ลานบาท และในชวง 6 เดือน
แรกของป 2548 มี 15 ราย คิดเปนมูลคาการระดมทุนรวม 10,114 ลานบาท ตามล ําดบั

สํ าหรับบริษัทที่เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมในชวงป 2545 – 2547 และในชวง 6 เดือนแรกของป
2548 มีจํ านวนบริษัทที่เขาจดทะเบียนใหมเพิ่มขึ้น 6 ราย 6 ราย 14 ราย และ 4 ราย ตามลํ าดับ โดยมีมูลคาการระดม
ทุนเทากับ 611 ลานบาท 765 ลานบาท 1,400 ลานบาท และ 395 ลานบาท ตามลํ าดับ  

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

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 356.48 772.15 668.10 675.50
จํ านวนบริษัทจดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพย 18 21 36 15
มูลคาการระดมทุน (ลานบาท) 8,714.53 18,646.01 36,204.57 10,113.94
จํ านวนบริษัทจดทะเบียน 389 407 439 451
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (ลานบาท) 1,986,236 4,789,857 4,521,894 4,649,707
ตลาดหลักทรัพยใหม
ดัชนีตลาดหลักทรัพยใหม (จุด) 127.49 343.70 188.07 184.10
จํ านวนบริษัทจดทะเบียนใหมในตลาดหลักทรัพยใหม 6 6 14 4
มูลคาการระดมทุน (ลานบาท) 610.65 764.80 1,399.99 394.63
จํ านวนบริษัทจดทะเบียน 9 13 24 26
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (ลานบาท) 3,798 13,691 11,703 11,998

จากสภาพธุรกิจหลักทรัพยปจจุบัน และแนวโนมในอนาคต บริษัทหลักทรัพยหลายแหงไดเพิ่มบทบาทการ
ทํ าธุรกิจวาณิชธนกิจเพื่อเปนการเสริมรายไดและสนับสนุนธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งปจจุบันมีการแขงขัน
คอนขางสูง โดย ณ วันที่ 8 สิงหาคม 2548 มีบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดรับความเห็นชอบจาก สํานักงาน ก.ล.ต.
ใหเปนทีป่รึกษาทางการเงนิตามขอบเขตทีสํ่านกังานกาํหนดรวมทัง้ส้ิน 72 บริษทั ในจาํนวนดงักลาวเปนบรษิทัหลกัทรัพย
ทีไ่ดรับใบอนญุาตในการประกอบธรุกจิการจดัจ ําหนายหลกัทรพัยถงึจาํนวน 40 บริษทั ทัง้นี ้ ความสํ าเร็จดูจากการ
กระจายการจดัจ ําหนายหลกัทรพัยในเชงิจ ํานวนและคณุภาพของนกัลงทนุ (Success of Deal) ทัง้ในประเทศและตาง
ประเทศ ซึง่การแขงขนัสวนใหญจะเนนดานคณุภาพ ความเชีย่วชาญ ค ําแนะน ําในการออกตราสารในรปูแบบตาง ๆ การ
น ําบรษิทัลูกคาเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย
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ทัง้นี ้ บริษทัจะเพิม่ศกัยภาพในการแขงขนัโดยอาศยัความชวยเหลอืจากบรษิทัในกลุมในการพฒันาขดีความ
สามารถในการใหบริการดานวาณิชธนกิจและการขยายฐานลูกคาตามที่กลาวไปแลวในหัวขอ 3.1.2 ธุรกิจการจัด
จํ าหนายหลักทรัพยและธุรกิจวาณิชธนกิจ และตามรายละเอียดสัญญาใหบริการ ในสวนที่ 2 ขอ 13 ขอมูลที่เกี่ยวของ

3.2.2 ลักษณะลูกคาของบริษัท

ลูกคาของบริษัทมีทั้งลูกคาบุคคลธรรมดาและลูกคาสถาบันทั้งในประเทศและตางประเทศซึ่งมีสัดสวนในป 
2545 – 2547 และในชวงหกเดือนแรกของป 2548 ดังนี้

สดัสวนประเภทลูกคา (รอยละ) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548
(มค.-มิ.ย..)

ลูกคาบุคคล 92.47 89.66 85.94 85.61
ลูกคาสถาบัน 7.53 10.34 14.06 14.39

ที่ผานมา สัดสวนลูกคาบุคคลของบริษัทลดลง เปนผลมาจากบริษัทมีการสูญเสียพนักงานการตลาดบาง
สวนซึ่งลาออกไปปฏิบัติงานที่บริษัทหลักทรัพยอื่น สํ าหรับลูกคาสถาบันของบริษัทมีสัดสวนเพิ่มขึ้น โดยไดรับความ
ชวยเหลือในกลุมยูโอบี ซึ่งมีการสงลูกคามาใหกับบริษัท

สํ าหรับการซื้อขายหลักทรัพยสํ าหรับแตละประเภทบัญชี มีรายละเอียด ดังนี้
สดัสวนประเภทบัญชี (รอยละ) 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 * รวมมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาที่กูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพยจาก TSFC

จากขอมูลในตารางขางตนจะเห็นไดวา สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีเครดิตบาลานซเพิ่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง โดยในป 2547 มีสัดสวนเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับป 2546 จากรอยละ 2.79 เปนสัดสวนรอยละ 13.54
และในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 มีสัดสวนบัญชีเครดิตบาลานซเพิ่มขึ้นจากป 2547 จากรอยละ 13.54 เปนรอยละ
27.28 เนื่องมาจากบริษัทมีนโยบายใหกูยืมเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพยแกลูกคามากขึ้น  

ทั้งนี้  ในระยะเวลา 3 ปที่ผานมา บริษัทไมมีการพึ่งพิงรายไดจากลูกคารายใหญรายใดเกินกวารอยละ 10
ของรายไดรวม ยกเวน ยโูอบ ีเคยเฮยีน ไพรเวท ลิมิเตด็ ซึ่งเปนบรษิทัหลกัทรพัยในประเทศสงิคโปร ซึ่งสงค ําส่ังซือ้ขายหลกั
ทรพัยของลกูคาผานบรษิทั (ตามรายละเอยีดในสวน 2 ขอ 11 รายการระหวางกนั) ซึง่มสัีดสวนรอยละ 12.98 ของรายไดรวม
สํ าหรบัรายไดจากลกูคารายใหญ 10 ลํ าดบัแรก คดิเปนสัดสวนประมาณรอยละ 33.32 ของรายไดรวม
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3.2.3 กลยุทธการแขงขันของบริษัท

1. การใชประโยชนจากความสมัพนัธกบั ยโูอบ ีเคยเฮยีน โฮลดิง้ ลิมิเตด็ และ ยโูอบี กรุป ในการขยายฐานลูกคา

บริษทัมแีผนขยายธรุกจิรายยอยโดยใชความสมัพนัธกบับริษทัในเครอื คอื ธนาคารเอเชยี
จ ํากดั (มหาชน) และธนาคาร ยโูอบ ีรัตนสิน จํ ากัด (มหาชน) ซึ่งเปนธนาคารที่มีสาขาทั่วประเทศไทยใน
การขยายฐานลกูคา ทัง้นี ้บริษทัไดเริม่โครงการ Cross-Selling กบัธนาคารยโูอบ ีรัตนสนิ จ ํากดั (มหาชน)
และธนาคารเอเชีย จํ ากัด (มหาชน) มาตั้งแตเดือนมีนาคม 2548 เพื่อแนะนํ าบริการการเปนนายหนา
ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทไปยังลูกคาของธนาคารที่เปนกลุมเปาหมาย โดยไดรับความรวมมือจาก
ธนาคารทั้งสองแหงเปนอยางดี และตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2548 เปนตนมา เริ่มมีการแนะนํ าลูกคาจาก
ธนาคารทัง้สองธนาคารใหกบับริษทั ในสวนของลกูคาสถาบนับรษิทัจะท ําการขยายฐานลกูคาผานเครอืขาย
ของกลุมยูโอบี ซึ่งมีอยูในตลาดทุนที่สํ าคัญทั้งในภูมิภาคเอเชียและภูมิภาคอื่น เชน ในประเทศสิงคโปร
ฮองกง มาเลเซีย อินโดนีเซีย จีน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา เปนตน โดยจะมีการแนะนํ าบริการของ
บริษทัตามสญัญาการใหบริการ (Service Agreement) โดยรายละเอยีดสามารถดไูดในสวนที ่2 ขอ 13
ขอมูลที่เกี่ยวของ

2. การพัฒนางานดานวาณิชธนกิจ

บริษทัมแีผนขยายงานดานวาณชิธนกจิ เพือ่ทีจ่ะเสนอการใหบริการทางการเงนิแกลูกคาแตละราย
ตามความเหมาะสม ซึ่งการใหบริการทางการเงินจะครอบคลุม ตลาดตราสารหนี้ ตลาดตราสาร
กึ่ งหนี้กึง่ทนุ การแปลงสนิทรพัยเปนหลกัทรพัย และ กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย เปนตน โดยรวมมอืกบั
ยโูอบ ี เคยเฮยีน ไพรเวท ลิมิเตด็ ในการขยายฐานลกูคา โดยจะท ํางานรวมกบัทมีงานจาก ยโูอบ ี เคยเฮยีน
ไพรเวท ลิมิเต็ด ตามสัญญาการใหบริการ (โดยรายละเอียดสามารถดูไดในสวนที่ 2 ขอ 13 ขอมูลที่
เกี่ยวของ) ในการเสนอบริการการเปนที่ปรึกษาทางการเงินในดานตาง ๆ เชน การปรับโครงสรางบริษัท
เพื่อนํ าบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย การควบรวมกิจการ การบริการในการนํ าบริษัท
จดทะเบียนพบปะนักลงทุนตางประเทศ (Roadshow) เปนตน

3. การใหความสํ าคัญกับคุณคาของทรัพยากรบุคคล

บริษทัใหความส ําคญัในดานการพฒันาบคุลากร เนือ่งจากปจจยัสํ าคญัทีสุ่ดในการด ําเนนิธรุกจิหลักทรัพย
คือ พนักงาน ดังนั้นบริษัทมีนโยบายที่จะดูแลพนักงานเปนอยางดีในเรื่องของผลตอบแทนภายใตกรอบ
ระเบียบของตลาดหลักทรัพยฯ อีกทั้งบริษัทยังมีการสนับสนุนการฝกอบรมพนักงานอยูตลอดเวลา
รวมทั้งการสนบัสนนุงานดานวชิาการ งานวจิยั เครือ่งมอืทางการเงนิใหม ๆ เพือ่สรางโอกาสในการลงทนุ
ใหแกลูกคา และพนักงาน

4. คุณภาพของงานวิจัย

บริษัทใหความสํ าคัญกับงานวิจัยเปนอยางยิ่ง โดยเนนการไดรับขอมูลที่ถูกตอง ครบถวน เพียงพอ
และที่สํ าคัญขอมูลที่ไดตองมีความทันตอเหตุการณ ซึ่งจะนํ าไปสูงานวิจัยที่มีคุณภาพและสามารถ
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ตอบสนองความตองการของลูกคากลุมตาง ๆ ไดเปนอยางดี ทั้งนี้ บริษัทมีเปาหมายในอนาคตที่จะ
พัฒนางานวิจัยทั้งในเชิงคุณภาพและปริมาณเพื่อที่จะตอบสนองความตองการของลูกคาไดอยางมี
ประสิทธภิาพเพิม่มากขึ้น

5. การพัฒนาดานเทคโนโลยี
บริษัทมีการลงทุนในดานเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในระบบการซื้อขายหลักทรัพย

โดยบรษิทัมเีปาหมายทีจ่ะพฒันาใหมีประสิทธภิาพมากขึน้และมเีสถยีรภาพสงู สามารถตอบสนองความ
ตองการของลูกคาไดอยางรวดเร็วและแมนยํ า

3.3 การจัดหาผลิตภัณฑและบริการ

3.3.1 แหลงที่มาของเงินทุน

แหลงเงนิทนุของบรษิทัมทีัง้จากสวนของผูถอืหุน และจากการกูยมืจากสถาบนัการเงนิ โดย ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2548
บริษัทมีทนุจดทะเบียน 400 ลานบาท ซึ่งชํ าระแลว 250 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินในประเทศ
จํ านวน  225 ลานบาท  โดยบริษัทมีหนี้สินที่ไมนับรวมเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและบัญชีซื้อขายหลักทรัพย ระหวาง
บริษัทหลักทรัพย จํ านวน 318.32 ลานบาท และ สวนของผูถือหุน 841.16 ลานบาท   

สํ าหรบัแหลงเงนิทนุในอนาคตนัน้ ตามมตทิีป่ระชุมวสิามญัผูถอืหุนครัง้ที ่2/2548 เมือ่วนัที่ 14 กมุภาพนัธ 2548
ซึง่ไดอนมัุตใิหบริษทัเพิม่ทนุจดทะเบยีนอกี 150 ลานบาท รวมเปนทนุจดทะเบยีนจ ํานวน 400 ลานบาท โดยจัดสรรหุน
สามญัใหมจ ํานวน (1) 55,000,000 หุน เสนอขายตอประชาชนเปนครัง้แรก (2) 10,000,000 หุน เสนอขายตอพนักงาน
ของบริษัท (3) 10,000,000 หุน เสนอขายตอกรรมการและผูบริหารของบริษัท พรอมกับการน ําบรษิทัเขาจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย และ(4) 75,000,000 หุนรองรบัการเพิม่ทนุในอนาคต ซึ่งคณะกรรมการบริษัทจะ
ประกาศปดสมุดทะเบียนผูถือหุนและประกาศเสนอขายผานระบบ ELCID ของตลาดหลักทรัพยฯ ตอไป

3.3.2 การจดัหาเงินทุนหรือการใหกูยืมผานบุคคลที่เกี่ยวของกับผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ

ในชวงระหวางป 2545-2547 และในชวง 6 เดือนแรกของ ป 2548 บริษัทมีการกูยืมเงินระยะสั้นและวงเงิน
เบิกเกินบัญชีจากธนาคารยูโอบีรัตนสิน จํ ากัด (มหาชน) โดยเปนการกูยืมในฐานะลูกคาทั่วไปกับสถาบันการเงิน
และกูยืมเงินจาก ยูโอบี เคยเฮียน ไพรเวท ลิมิเต็ด  ตามรายละเอียดที่เปดเผยไวในสวนที่ 2 ขอ 11 รายการระหวางกัน
โดย ณ 30 มิถนุายน 2548 บริษทัมแีหลงทีม่าของเงนิทนุจากหนีสิ้น 1,011.23 ลานบาท และสวนของผูถอืหุน 841.16
ลานบาท

อยางไรกต็าม ในการจดัหาแหลงเงนิทนุของบรษิทันัน้เปนการจดัหาเงนิทนุจากหนีสิ้นเปนหลกั โดยบรษิทัจะ
พจิารณาโดยค ํานงึถงึอตัราดอกเบีย้ตามความเหมาะสม



บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน)

สวนที่ 2 - 33

3.3.3 การดํ ารงอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ

ในชวง 3 ปที่ผานมา (ป 2545 -  2547) และในชวง 6 เดือนแรกของป 2548 บริษัทสามารถดํ ารงอัตราสวน
เงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ สูงกวาอัตรารอยละ 7 ซึ่งเปนอัตราขั้นตํ่ าตามเกณฑการดํ ารงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ
ที่สํ านักงานคณะกรรมการกํ ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกํ าหนด แสดงใหเห็นวาบริษัทมีสภาพคลองเพียงพอ
ในการดํ าเนินธุรกิจ  โดยในปที่ผานมา (ป 2547) บริษัทอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ อยูในชวงรอยละ
45.04 ถึงรอยละ 162.21 และในชวง 6 เดือนแรกของ ป 2548 บริษัทมีอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิอยูใน
ชวงรอยละ 65.02 ถึงรอยละ 164.15  ทั้งนี้ โดยทั่วไปอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิจะเปลี่ยนแปลงเนื่องจาก
ปจจัยตาง ๆ  เชน ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคา การจัดจํ าหนายหลักทรัพยซึ่งมีหลักทรัพยที่รับประกันการ
จัดจํ าหนายไมหมดตองโอนเขาเปนเงินลงทุนของบริษัท  เงินลงทุนของบริษัท  เปนตน  สํ าหรับอัตราสวนเงินกองทุน
สภาพคลองสุทธิของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงตามปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ของลูกคาเปนหลัก โดยถาในชวงใดลูก
คามีปริมาณการซื้อขายมาก จะทํ าใหอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองลดลงในชวง t+3


	ÁÙÅ¤èÒ¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾ÂìáÂ¡µ�
	ÅÙ¡¤éÒÊ¶ÒºÑ¹
	ÅÙ¡¤éÒºØ¤¤Å
	ÁÙÅ¤èÒ¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾ÂìáÂ¡µ�
	ºÑ­ªÕà§Ô¹Ê´
	ºÑ­ªÕà¤Ã´ÔµºÒÅÒ¹«ì
	ºÑ­ªÕÍÔ¹à·ÍÃìà¹çµ
	¹âÂºÒÂã¹¡ÒÃ¾Ô¨ÒÃ³Òà»Ô´ºÑ­ªÕáÅÐ�
	¹âÂºÒÂ¡ÒÃ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾ÂìÊÓËÃ�
	ÍÓ¹Ò¨Í¹ØÁÑµÔà¡ÕèÂÇ¡Ñº¸ØÃ¡ÃÃÁ¹Ò�
	Í¹Öè§ ÃÒÂ¡ÒÃ·ÕèÅÙ¡¤éÒ·Ó¡ÒÃ«×éÍ¢
	
	
	
	¢Ñé¹µÍ¹¡ÒÃ·Ó§Ò¹ÇÔ¨ÑÂ¢Í§ºÃÔÉÑ· Á


	¸ØÃ¡Ô¨¡ÒÃ¨Ñ´¨ÓË¹èÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Âìá�


	¼Å§Ò¹´éÒ¹·Õè»ÃÖ¡ÉÒ·Ò§¡ÒÃà§Ô¹áÅ�
	
	3.2.1ÀÒÇÐÍØµÊÒË¡ÃÃÁáÅÐ¡ÒÃá¢è§¢Ñ¹


	¸ØÃ¡Ô¨¹ÒÂË¹éÒ«×éÍ¢ÒÂËÅÑ¡·ÃÑ¾Âì
	
	
	
	
	
	
	
	ã¹»Õ 2545 – 2547 ºÃÔÉÑ·ÁÕÊèÇ¹áºè§¡Ò�
	¸ØÃ¡Ô¨ÇÒ³Ôª¸¹¡Ô¨







	»Ñ¨¨ØºÑ¹¸ØÃ¡Ô¨ÇÒ³Ôª¸¹¡Ô¨à»ç¹¸Ø�
	
	»Õ 2545
	»Õ 2546
	»Õ 2547
	»Õ 2548




