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สวนที่ 1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

 

บริษัทหลักทรพัย บีฟท จํากัด (มหาชน) จดทะเบียนกอตั้งเมื่อวันที ่7 กรกฎาคม 2543 เพือ่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย โดยเปนการรับโอน
ทรัพยสินและหนีสิ้นที่เกี่ยวกับธุรกจิหลักทรัพยตามมูลคาทางบัญชีมาจากบริษทัเงินทนุหลักทรัพย กรุงเทพธนาทร จํากดั (มหาชน) บริษทัมีทุน
จดทะเบียนเรียกชําระแลวแรกเริ่ม 400 ลานบาท โดยมีบริษัทเงินทนุ กรุงเทพธนาทร จาํกัด (มหาชน) (“บริษัทใหญ”) เปนผูถือหุนรอยละ 99.99 
ทั้งนี้ ตามขอกําหนดของธนาคารแหงประเทศไทยตามมาตรา 20(4) แหงพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธรุกิจ
เครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 ที่แกไขแลวนัน้ หามมิใหบริษัทเงินทนุหรือบริษทัทีบ่ริษทัเงินทุนมอีํานาจควบคุมกิจการไมวาทางตรงหรือทางออม 
ทําการจดัตั้งหรือรวมถือหุนในบรษิัทอื่นไมวาทางตรงหรือทางออมเกนิกวารอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบรษิัท
ดังกลาว เวนแตจะไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงบรษิัทใหญไดรับอนญุาตจากธนาคารแหงประเทศไทยใหถือหุนในบรษิทัได
เกินกวารอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยมีกําหนดระยะเวลา 3 ป ครบกําหนดวนัที่ 2 ตลุาคม 2551 ดังนั้น จึงเปนเหตุให
บริษัทใหญอาจตองลดสัดสวนการลงทุนในบริษทัไมวาทางตรงหรือทางออมลงใหต่ํากวารอยละ 10 ในอนาคตตามเงื่อนไขของธนาคารแหง
ประเทศไทย 

 
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุนและการจัดการ 

ในป 2547 บริษัทใหญไดมีมติควบรวมกิจการกับบริษัทเงินทุน ฟนันซา จํากัด (“บง.ฟนันซา”) เพื่อยกระดับเปนธนาคารพาณิชยเต็ม
รูปแบบ จึงไดมีการจัดโครงสรางกรรมการและผูบริหารรวมกันในบริษัทใหญ  ซ่ึงในชวงเวลาดังกลาว บริษัทใหญไมสามารถใหการสนับสนุน
ทางการเงินกับบริษัทได เนื่องจากติดขัดขอกฎหมายหามมิใหบริษัทเงินทุนลงทุนในบริษัทอื่นเกินกวารอยละ 25 ของเงินกองทุนชั้นที่ 1 ของ
บริษัท บริษัทจึงไดรับการสนับสนุนทางการเงินจากบริษัท ฟนันซา จํากัด (มหาชน) (“FNS”) ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบง.ฟนันซา โดยการให
กูยืมเงินกูดอยสิทธิจํานวน 300 ลานบาท และบริษัทไดเสนอขายหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ จํานวน 298.5 ลานบาท (29,850 หุน) ใหแก FNS ใน
อัตราแปลงสภาพ 1 หุนกู ตอ 6,700 หุนสามัญ หรือเทียบเทากับราคาหุนสามัญละ 1.477 บาท โดยราคาแปลงสภาพดังกลาวต่ํากวาราคาเสนอ
ขายตอประชาชนในครั้งนี้เทากับ 2.72 บาทตอหุน คิดเปนสวนลดจากราคาเสนอขายตอประชาชนเทากับรอยละ 64.83 โดยบริษัทไดออกหุน
สามัญจํานวน 199.995 ลานหุน (มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท) เพื่อรองรับการใชสิทธิหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพดังกลาวและเพิ่มทุนจดทะเบียน
เปน 599.995 ลานบาท ซ่ึงในวันที่ 22 พฤศจิกายน 2547 บริษัทในฐานะนายทะเบียนผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพไดรับแจงใหดําเนินการ
เปลี่ยนแปลงรายชื่อผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพทั้งจํานวนเปนนักลงทุน 4 ราย (รายละเอียดปรากฏในขอ 8.2 รายชื่อผูถือหุน) โดยผูถือหุนกู
ทั้ง 4 รายดังกลาวแจงวาไดมีการรับซ้ือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพของบริษัทจาก FNS ในเดือนตุลาคม 2547 โดยผลกระทบจากการออกหุนกู
ดอยสิทธิแปลงสภาพของบริษัท กอนและหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ ปรากฏดังตารางตอไปนี้  

ณ วันที่ 21 ตุลาคม 2548 
ภายหลังการใชสิทธิแปลงสภาพ

หุนกู 
ภายหลังการเสนอขายหุน 

ตอประชาชน 
รายชื่อ 

จํานวนหุน 
(หุน) รอยละ 

จํานวนหุน 
(หุน) รอยละ 

จํานวนหุน 
(หุน) รอยละ 

1 บริษัทเงินทุน กรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) 399,999,860 100.00 399,999,860 66.67 399,999,860 50.00 
2 อ่ืนๆ 140 0.00 140 0.00 140 0.00 
3 นายยืนยง พันธุวงศกลอม (ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ) - - 59,295,000 9.88 59,295,000 7.41 
4 นายสมเกียรติ วงศคุณทรัพย (ผูถือหุนดอยสิทธิกูแปลงสภาพ) - - 59,295,000 9.88 59,295,000 7.41 
5 นางสาวยุพา การชฎิล (ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ) - - 48,575,000 8.10 48,575,000 6.07 
6 นายชาตรี มหัทธนาดุลย (ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ) - - 32,830,000 5.47 32,830,000 4.10 
7 ประชาชนทั่วไป - - - - 200,005,000 25.00 

รวม 400,000,000 100.00 599,995,000 100.00 800,000,000 100.00 
 
ทั้งนี้ ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพไดแสดงเจตจํานงในเบื้องตนวาจะดําเนินการใชสิทธิแปลงสภาพหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพเปนหุน

สามัญของบริษัททั้งจํานวน ภายหลังจากที่บริษัทไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนสามญัตอประชาชนจากสํานักงานกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย และจะดําเนินการจดทะเบียนตอกระทรวงพาณิชยใหแลวเสร็จกอนเขาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงภายหลังจาก
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การใชสิทธิหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพจํานวน 199.995 ลานหุน จะทาํใหบริษัทใหญถอืหุนในบรษิัทคิดเปนประมาณรอยละ 66.67 และภายหลัง
การเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้แลว จะทาํใหบริษัทใหญถอืหุนคิดเปนสัดสวนโดยประมาณรอยละ 50 นอกจากนี ้ บริษทัใหญอาจ
ตองลดสัดสวนการลงทุนในบริษัทไมวาทางตรงหรือทางออมลงใหต่ํากวารอยละ 10 ในอนาคต ตามเงื่อนไขของธนาคารแหงประเทศไทยที่
กลาวขางตน อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย บริษทัใหญในฐานะผูถือหุนใหญของบริษัทกอนการเสนอขาย
หุนตอประชาชนทั่วไป จะอยูภายใตเงื่อนไขการหามขายหลักทรัพยของบริษัท (Silent Period) ภายในระยะเวลา 1.5 ป ซ่ึงสามารถทยอยขายออก
ไดรอยละ 25 ในทุก 6 เดือน และผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพจะอยูภายใตเงื่อนไขการหามขายหลักทรพัยของบริษทั (Lock up) เปนเวลา 2 ป 
นับจากวันที่ผูถอืหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพไดรับหุนสามัญจากการแปลงสภาพหุนกูทัง้จํานวน 

การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุนในแตละชวงเวลาขางตนอาจสงผลการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารจัดการของบริษัทใน
อนาคตได ซ่ึง  ณ วันที่ 25 พฤษภาคม 2549 ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพทั้ง 4 รายแจงวาไมมีนโยบายที่จะเขามามีสวนรวมในการบริหารงาน
บริษัทแตอยางใด 
 
การจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอย 

การกูยืมเงินกูดอยสิทธิจาก FNS มีเงื่อนไขใหสิทธิแก FNS ที่จะซื้อหุนของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงเทพธนาทร จํากัด 
(“BFITAM”) จากบริษัททั้งจํานวน ในราคาหุนละ 10.82 บาท ซ่ึงเปนราคาที่กําหนดจากมูลคาตามบัญชีตอหุนของ BFITAM ในราคาหุนละ 
9.82 บาท บวกกับราคาใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยจัดการกองทุนจํานวน 10 ลานบาทหรือคิดเปนหุนละ 1 บาท รวมราคาหุนละ 10.82 
บาท  โดยรายการกูยืมเงินกูดอยสิทธิและการใหสิทธิในการซื้อหุนบริษัทยอยดังกลาวไดผานมติที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทและบริษัทใหญเมื่อ
เดือน มิถุนายน ป 2547 ซ่ึงตามรายงานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2547 ไดทําการประเมินมูลคาหุน BFITAM ดวยวิธี
มูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) และวิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ไดขอสรุปดังนี้  

วิธีการประเมินมูลคาหุน มูลคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาใชสิทธิซื้อหุนที่ 10.82 บาทตอหุนสูงกวา (ตํ่ากวา) 
(รอยละ) 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญชี  
(พิจารณาจากมูลคาตามบัญชีสุทธิ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2547) 

9.82 10.18 

2. วิธีสวนลดกระแสเงินสด 10.00 – 12.54 (13.72) – 8.20 
ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาราคาใชสิทธิซ้ือหุน BFITAM ที่ 10.82 บาทตอหุน เปนราคาที่เหมาะสมเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาหุนของ 

BFITAM เนื่องจากในขณะนั้น (เดือน กรกฎาคม 2547) BFITAM ยังมิไดมีการดําเนินธุรกิจหลัก คือ การจัดการกองทุนรวมแตอยางใด ทําให
มูลคาหุนที่ประเมินไดจากวิธีสวนลดกระแสเงินสดขึ้นอยูกับความสําเร็จในการดําเนินการตามแผนงานในอนาคตแตอยางเดียวโดยไมมีผล
ประกอบการในอดีตมาเปนเกณฑเปรียบเทียบ ที่ปรึกษาทางการเงินจึงใหน้ําหนักกับวิธีมูลคาหุนตามบัญชีมากกวา และเชื่อวาการกําหนดให
ราคาใชสิทธิสูงกวามูลคาตามบัญชีรอยละ 10.18 มีความสมเหตุสมผล 

ในเดือนมกราคม 2548 FNS ไดใชสิทธิซ้ือหุน BFITAM ทั้งจํานวน ทําใหบริษัทมีรายไดจากการขาย BFITAM จํานวน 108.2 ลานบาท 
และเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของ BFITAM ในขณะนั้นซ่ึงเทากับ 89.21 ลานบาท ทําใหบริษัทมีผลกําไรจากการขาย BFITAM ทั้งส้ิน 
18.9 ลานบาทและจากการขาย BFITAM ดังกลาว ทําให ณ ปจจุบัน บริษัทไมมีเงินลงทุนในบริษัทยอยแตอยางใด 

ตอมา ในป 2548 บริษัทใหญไดมีมติที่ประชุมผูถือหุนเพื่อยกเลิกการควบรวมกิจการระหวางบริษัทใหญและ  บง.ฟนันซา เพื่อยกระดับ
เปนธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ  เนื่องจากคําขอยกระดับเปนธนาคารพาณิชยไมไดรับความเห็นชอบจากธนาคารแหงประเทศไทย ทําใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางกรรมการและผูบริหารอีกครั้ง โดยกลุมผูแทนจากบง. ฟนันซา ไดถอนตัวออกจากคณะกรรมการและผูบริหารของ
บริษัทใหญ  FNS จึงคงเหลือเพียงสถานะการเปนเจาหนี้เงินกูดอยสิทธิของบริษัท อยางไรก็ตาม บริษัทไดชําระคืนเงินกูดอยสิทธิแก FNS ทั้ง
จํานวนแลว เมื่อวันที่ 16 สิงหาคม 2549 ที่ผานมา   
 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
(รายละเอียดลักษณะการประกอบธุรกิจปรากฏในสวนที่ 2 ขอ 3 เรื่อง การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ) 

บริษัทไดรับใบอนุญาตประกอบธรุกิจหลักทรัพยซ่ึงประกอบไปดวยบริการ 4 ประเภท ดังนี ้
1. การเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย 
2. การคาหลักทรพัย 

สวนที่ 1 หนา 2 



บริษัทหลักทรพัย บีฟท จํากดั (มหาชน)                                                                                       
3. การเปนทีป่รึกษาการลงทุน 
4. การจัดจําหนายและรับประกนัการจําหนายหลักทรพัย 

นอกจากนี้ บริษัทยังไดรับใบอนญุาตประกอบธุรกิจการเปนนายทะเบียนหลักทรพัย และไดรับความเห็นชอบจากสาํนักงานกาํกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักงาน กลต.) ในการเปนทีป่รึกษาทางการเงินอีกดวย 

ปจจุบนั บริษัทประกอบธุรกิจหลัก ไดแกการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย การจดัจําหนายและรับประกนัการจําหนายหลักทรัพย และ
เปนนายทะเบียนหลักทรัพย โดยบริษัทเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายเลข 27 ทั้งนี ้แตเดิมบริษทัไดย่ืนหนังสือขอระงบัการ
ปฏิบัติหนาทีท่ี่ปรึกษาทางการเงินชัว่คราวแกสํานกังานกลต. เนือ่งจากบริษทัขาดบุคลากรที่จะเขามาปฏบิัติหนาที่ดังกลาว โดยบริษัทไดรับ
อนุญาตใหระงับการปฏบิัติหนาทีท่ีป่รึกษาทางการเงนิในระหวางวนัที ่ 3 ธันวาคม 2547 ถึง 24 พฤศจกิายน 2549 อยางไรก็ตาม บริษทัไดย่ืน
เรื่องตอสํานักงาน กลต.เพือ่ขอยกเลิกการขอระงับการปฏิบัติหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน เพื่อใหการใหความเห็นชอบในการเปนทีป่รึกษา
ทางการเงินใหกลบัมามีผลอีกครั้ง (Reactivate) เนื่องจากบริษทัสามารถสรรหาบุคคลากรใหเขามาปฏิบัติหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงินไดแลว 
ซ่ึงปจจุบันบริษัทไดรับอนุญาตจากสํานักงาน กลต. แลวเมื่อวนัที่ 24 สิงหาคม 2549 อนึ่ง บริษัทมไิดมีการประกอบธุรกิจเปนที่ปรึกษาการลงทุน 
และบริษทัยังไมมนีโยบายดําเนินธุรกิจคาหลักทรพัยและไมมนีโยบายลงทุนในตลาดหลกัทรัพย โดยจะทยอยจําหนายหลักทรัพยที่เปนเงิน
ลงทุนของบริษทัออกไป หรือถอืไวจนกวาจะครบกาํหนดไถถอน (กรณีหุนกู) เทานั้น 

ณ วันที่ 30 สิงหาคม 2549 บริษัทมีสํานักงานรวม 4  แหงโดยมีสํานักงานใหญตั้งอยูที่เลขที่ 191 อาคารสีลมคอมเพล็กซ ชั้น 14 และชั้น 
16 ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร มีสํานักงานสาขากรุงเทพมหานคร 1 แหง ไดแก สาขาเพลินจิต และสํานักงานสาขา
ตางจังหวัด 2 แหง ไดแก สาขาหาดใหญ จังหวัดสงขลา และสาขาจังหวัดนครศรีธรรมราช ทั้งนี้ บริษัทอยูระหวางพิจารณาเปดสํานักงานสาขา
ตางจังหวัดเพิ่มขึ้นอีก 2 แหง ในจังหวัดเชียงใหม และจังหวัดนครราชสีมา และสาขากรุงเทพมหานครอีก 1 แหง ซ่ึงคาดวาจะสามารถเปด
ดําเนินการไดภายในป 2549 

ลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทสามารถสรุปไดดังนี้ 
1. ธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทใหบริการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยแกนกัลงทุนประเภทบคุคลทั่วไป และนกัลงทุนสถาบัน ทัง้ในและตางประเทศ ทีท่ําการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยใหม โดยปจจุบนับริษทัเปนสมาชิกตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทยหมายเลข 27  

สําหรับป 2548 และงวดหกเดอืนแรกป 2549 มลูคาการซื้อขายรวมของบริษทัเทากบั 259,457.19 ลานบาท และ 155,476.32 ลานบาท 
คิดเปนสวนแบงการตลาดเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.19 และ 3.55 ตามลาํดับ โดยเพิ่มจากสวนแบงการตลาดเดิมในป 2547 ซ่ึงเทากับรอยละ 0.74 
และป 2546 ซ่ึงเทากับรอยละ 0.65 เนื่องจากบริษทัมีการขยายฐานลูกคาเพิ่มขึ้น อนัเปนผลจากการเพิ่มจํานวนเจาหนาที่การตลาด ทั้งในสวนของ
เจาหนาที่การตลาดที่ยายมาจากบรษิัทหลักทรัพยอื่น และเจาหนาที่การตลาดที่เพิ่งไดรับใบอนุญาต อีกทั้งผูบริหารของบริษัทยังมีสวนสําคัญใน
การชักชวนลูกคาที่มีปริมาณการซือ้ขายมากในแตละวันใหมาใชบริการของบริษทั ตลอดจนการขยายสํานักงานใหญและสํานักงานสาขา ทําให
บริษัทสามารถขยายฐานลูกคารายยอยเพิ่มขึ้น  

บริษัทมุงเนนกลุมนักลงทุนประเภทลูกคาทั่วไปเปนหลัก โดยมีมูลคาการซื้อขายจากนักลงทุนบุคคลและนักลงทุนสถาบันประมาณรอย
ละ 99.61 และรอยละ 0.28 ตามลําดับในป 2548 และเทากับรอยละ 99.33 และรอยละ 0.61 ในชวงหกเดือนแรกป 2549 โดยบริษัทมีรายไดจาก
การเก็บคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงไดถูกกําหนดไวตามประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่กําหนดใหคาธรรมเนยีมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยข้ันต่ําเทากับรอยละ 0.25 สําหรับการซื้อขายทั่วไป และรอยละ 0.20 สําหรับการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ต 
ประเภทวงเงินซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทแบงบัญชีซ้ือขายหลักทรพัยเปน 3 ประเภท ดังนี้  
ก. บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยดวยเงินสด (Cash Account)  
ข. บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยดวยเงินสดแบบมีหลักประกนัเต็มจํานวน (Cash Balance)  
ค. บัญชีเงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรพัยในระบบ Credit Balance ของบริษทัหรือบัญชีมารจิน้  

ตั้งแตป 2547 เปนตนมา บริษัทมกีารขยายฐานลูกคาเพิ่มสูงขึ้นมาก ทําใหบริษทัมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยผานบริษัทเพิ่มสูงขึ้น
อยางมีนัยสําคัญ โดยมีบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยรวมทั้งส้ินจาก 2,639 บัญชีในวันส้ินป 2547 เปน 4,081 บัญชีในวันส้ินป 2548 และเพิ่มขึ้นเปน 
4,523 บัญชี ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2549 ซ่ึงประกอบไปดวย บัญชี Cash Account 4,323 บัญชี บัญชี Cash Balance 65 บญัชี และ บัญชี Credit 

สวนที่ 1 หนา 3 



บริษัทหลักทรพัย บีฟท จํากดั (มหาชน)                                                                                       
Balance 207 บัญชี โดยมีสัดสวนบญัชีที่มีการซื้อขายไมหยุดนิ่งในรอบ 3 เดือน ณ วันที่ 30 มถิุนายน 2549 รอยละ 41ทั้งนี ้สําหรับลูกคาที่เปด
บัญชีซ้ือขายหลักทรัพยประเภทใดประเภทหนึ่งในทัง้ 3 ประเภทนี ้สามารถเลือกวิธีการสงคําส่ังซ้ือขายไดโดยผานเจาหนาที่การตลาด และ/หรือ
ผานระบบการซื้อขายแบบอินเตอรเน็ต (Internet Trading) โดยบริษทัมีการซื้อขายผานระบบการซื้อขายแบบอินเตอรเน็ต 86,602 ลานบาท คิด
เปนรอยละ 33.37 ในป 2548 และเทากบั 39,871 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 25.64 ในงวดหกเดือนแรกป 2549 ตามลําดบั 
งานวิจัย 

บริษัทใหความสําคัญกับการทาํวิจัยเศรษฐกิจและวิเคราะหหลักทรพัยเปนอยางมาก เพื่อใหเปนแหลงความรูแกผูลงทุนในตลาดทุนใน
การติดตามขาวสารของบริษัทจดทะเบียน การวิเคราะหราคาหลักทรพัยรายตัว การวิเคราะหเชิงเทคนิค และการวิเคราะหสภาพตลาดเงินและ
ตลาดทุนโดยรวม โดยบริษัทไดพยายามพัฒนาใหมกีารออกบทวิเคราะหหลักทรพัยใหครอบคลุมในทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยมีรายงานการ
วิเคราะหแบงเปนประเภทตางๆดังนี้  

1. Daily Direction  
2. Market Strategy  
3. Hot Shot (Company Report/ Company Updates/ Company Visit Notes)   
4. งานวิเคราะหอื่นๆ   
นอกจากการออกรายงานประเภทตางๆแลว บริษัทยังสนับสนุนใหบุคลากรในฝายวิจัยของบริษัทออกบรรยายใหความรูแกนักลงทุนใน

รายการวิเคราะหการลงทุนตามสื่อตางๆ และบริษัทเองยังไดจัดรายการวิเคราะหหลักทรัพยทั้งในและนอกสถานที่ เพื่อเปนการใหความรูแกนัก
ลงทุนไปพรอมๆกับการประชาสัมพันธบริษัทในคราวเดียวกัน ในปจจุบัน รายงานการวิจัยของบริษัท ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนมากกวา  80 
บริษัท หรือประมาณรอยละ 74.52 ของมูลคาตลาดรวมของตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะอยางย่ิง บริษัทที่มีมูลคาตลาดรวม (Market 
Capitalization) ขนาดใหญ และบริษัทที่อยูในความสนใจของนักลงทุน และบริษัทจะมุงเนนพัฒนางานวิจัยของบริษัทตลอดเวลา เพื่อใหมี
คุณภาพเพิ่มขึ้นสามารถเขาถึงลูกคาประเภทสถาบันและสามารถใหบริการขอมูลแกนักลงทุนบุคคลไดอยางทั่วถึง 
2. ธุรกิจการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพย 

บริษัทไดรับอนุญาตประกอบธุรกิจใหบริการการจัดจาํหนายและรับประกันการจาํหนายหลักทรัพย ทั้งตราสารหนี้และตราสารทุน โดย
ที่ผานมา ในป 2546 ถึงงวดหกเดอืนแรกป 2549 บริษัทไดรับแตงตัง้เปนผูรวมจัดการการจัดจําหนายและรับประกนัการจําหนาย (Co-Lead 
Underwriter) หุนสามัญเสนอขายตอประชาชนทั่วไป จํานวนทั้งส้ิน 3 บริษัท รวมเปนผูจัดจําหนายและรับประกนัการจาํหนาย (Underwriter) 
หุนสามัญเสนอขายตอประชาชนทัว่ไป (Public Offering, PO) และหุนสามัญเสนอขายตอประชาชนทัว่ไปเปนครั้งแรก (Initial Public Offering, 
IPO) จํานวนทั้งส้ิน 13 บริษัท และรวมเปนผูจดัจําหนายและรบัประกันการจําหนาย (Underwriter) ใบแสดงสิทธิ (Derivative Warrant, DW) 
เสนอขายตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก (Initial Public Offering, IPO) จํานวน 1 บริษทั  
3. ธุรกิจนายทะเบียนหลักทรัพย 

ปจจุบนั บริษัทใหบริการเปนนายทะเบียนหลักทรัพยแกหลักทรพัยประเภทพนัธบัตร หุนกู หุนบุริมสิทธ์ิ และตัว๋สัญญาใชเงิน  
 
ภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขัน 

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่มีการขยายตัวแบบแปรผันโดยตรงกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยเฉพาะอยางย่ิง ป 2546 เปนปที่ทําใหธุรกิจหลักทรัพยเติบโตขึ้นอยางมาก เนื่องจากดัชนีตลาดหลักทรัพยไดเพิ่มขึ้นจาก 356.48 จุด ณ ส้ินป 
2545 เปนปดที่ 772.15 จุด ณ ส้ินป 2546 หรือเติบโตถึงประมาณรอยละ 117.0 และมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยเพิ่มขึ้นจาก 8,356.91 ลานบาทตอวัน
ในป 2545 เปน 18,908.02 ลานบาทตอวันในป 2546 หรือเติบโตขึ้นประมาณรอยละ 126.25 ดวยภาวะตลาดหลักทรัพยที่เติบโตขึ้น ทําใหมี
บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอีกเปนจํานวนมาก และทําใหมูลคาตลาดรวม (Market Capitalization) ณ ส้ินป 2546 เพิ่มขึ้นเปน 
4,789.86 พันลานบาท  

ในป 2547 แมวาดัชนีตลาดหลักทรัพยจากชวงตนปถึงปลายปจะลดลง จากระดับ 791 จุด ณ ตนป เปนระดับ 668 จุด ณ ปลายป ซ่ึงเปน
ผลมาจากการระบาดของไขหวัดนกในชวงตนป ความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก และสถานการณความไมมั่นคงใน 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใตของประเทศ ทําใหความมั่นใจในการเติบโตของเศรษฐกิจลดลง และดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลง หากแตมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยยังคงสูงที่ระดับ 20,507 ลานบาทตอวัน ซ่ึงเปนผลมาจากอัตราดอกเบี้ยที่ยังคงอยูที่ระดับต่ํา ประกอบกับยังคงมีบริษัท
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บริษัทหลักทรพัย บีฟท จํากดั (มหาชน)                                                                                       
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอยางตอเนื่อง จึงทําใหธุรกิจหลักทรัพยยังคงเปนธุรกิจที่ทํารายไดอยางตอเนื่อง ทั้งจากธุรกิจนายหนาซ้ือขาย
หลักทรัพย ธุรกิจการลงทุน และธุรกิจวาณิชธนกิจ โดยมูลคาตลาดรวม ณ ส้ินป 2547 เทากับ 4,521.89 พันลานบาท 

ป 2548 ปจจัยตางๆที่มีผลกระทบตอสภาวะตลาดหลักทรัพยในป 2547 ยังคงมีอยางตอเนื่องถึงป 2548 ประกอบกับปจจัยลบหลายดาน 
อันไดแก ราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ปญหาภัยแลงและโรคระบาดที่สงผลเสียตอผลิตผลการเกษตรและปศุสัตว ผลกระทบจากเหตูการณคลื่นยักษสึ
นามิ และปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้น และการขาดดุลทางการคาอยางตอเนื่อง รวมทั้งภาวะ
เงินเฟอที่ปรับตัวสูงขึ้น ทําใหภาวการณซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวน โดยมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันลดลงเหลือ 
16,464 ลานบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพยเคลื่อนไหวอยูที่ระดับ 630 – 740 จุด โดยดัชนีในหมวดอุตสาหกรรมเงินทุนและหลักทรัพย ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ธุรกิจส่ือสารปรับตัวลดลงมากกวาดัชนีตลาดหลักทรัพย เนื่องจากไดรับผลกระทบโดยตรงจากราคาน้ํามันและอัตราดอกเบี้ยที่
สูงขึ้น อยางไรก็ตาม ดัชนีอุตสาหกรรมธุรกิจพลังงานและธนาคารกลับมีการปรับตัวสูงกวาดัชนีตลาดหลักทรัพย เนื่องจากผลประกอบการ
เติบโตขึ้นตามราคาน้ํามันและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นดังกลาว  

ในชวง 9 เดือนแรกของป 2549 ปจจัยที่สงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยเปนอยางมากคือปจจัยทางการเมืองภายในประเทศ การ
เคลื่อนไหวและการรวมชุมนุมของกลุมพันธมิตรตางๆ สงผลใหการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเบาบางลง โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงเดือน
กุมภาพันธถึงเดือนมีนาคม ดัชนีเคลื่อนไหวในระดับ 720 – 760 จุด ประกอบกับปจจัยภายนอกอื่นๆ โดยเฉพาะอยางย่ิงราคาน้ํามันในตลาดโลก
และการปรับตัวข้ึนของอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ตลอดจนภาวะความผันผวนทางการเงินของตลาดโลก ทําใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยปรับลดลงอยางตอเนื่องและยังคงเคลื่อนไหวอยูในชวงแคบๆ ในชวงปลายไตรมาสที่ 2 ตอเนื่องไตรมาสที่ 3 ป 2549 โดย ณ วันที่ 15
กันยายน 2549 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปดที่ระดับ 700.61 จุด 

นโยบายการเปดเสรีคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย มาเปนการประกาศใชอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ําที่รอยละ 0.25 ของมูลคา
การซื้อขายสําหรับนักลงทุนทุกประเภทที่ทําการซื้อขายผานเจาหนาที่การตลาด และรอยละ 0.20 ของมูลคาการซื้อขาย สําหรับการซื้อขายผาน 
ทางอินเตอรเน็ต ส้ินสุดวันที่ 13 มกราคม 2553 และการกําหนดอัตราคาตอบแทนที่ใหกับเจาหนาที่การตลาดในระบบ Salary Based ไวไมเกิน
รอยละ 25.0 ของรายไดคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และรอยละ 27.5 สําหรับเจาหนาที่การตลาดในระบบ Incentive Scheme จนถึง
วันที่ 13 มกราคม 2553 นี้ ชวยลดการแขงขันทั้งในดานราคาและการโยกยายบุคลากรในธุรกิจหลักทรัพย อยางไรก็ตาม การแขงขันในธรุกจินาย
หนาซ้ือขายหลักทรัพยยังคงอยูในระดับสูง สาเหตุสําคัญมาจากจํานวนบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงให
บริการที่คลายคลึงกันและเปดดําเนินการแลว มีถึง 37 บริษัท และแตละบริษัทถูกกําหนดอัตราคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยข้ันต่ําไว 
ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยแตละแหงจึงตองเนนการแขงขันที่คุณภาพในการใหบริการ ขอมูลการวิเคราะหหลักทรัพย รวมถึงความสามารถในการ
จัดสรรหุนใหมที่เสนอขายใหแกลูกคา ทามกลางสภาวะการแขงขันที่รุนแรง บริษัทสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการใหบริการลูกคา มีการขยาย
จํานวนเจาหนาที่การตลาดและขยายฐานลูกคา โดยมีจํานวนลูกคารายยอยเพิ่มขึ้น และลูกคารายใหญมีการเพิ่มปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
ผานบริษัทเพิ่มขึ้น ทําใหสวนแบงการตลาดของบริษัทเพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.74 ในป 2547 เปนรอยละ 3.19 ในป 2548 และ รอยละ 3.55 ในชวง
หกเดือนแรกป 2549 ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการแขงขันของบริษัท 
 

ปจจัยความเสี่ยง 
ปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญและอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัท สรุปไดดังนี้ (สามารถดูรายละเอียดปจจัยความเสี่ยงได

ในสวนที่ 2 ขอ 1 เรื่อง ปจจัยความเสี่ยง) 
1. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงธุรกิจการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยเปนหลัก โดยที่ความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ ตลาดเงินและตลาด
ทุนทั้งในและตางประเทศอาจทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนได 

รายไดหลักของบริษัทมาจากคาธรรมเนียมการซื้อขายหลกัทรัพยและคดิเปนสัดสวนโดยตรงกับมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย
โดยรวม ซ่ึงมีความสัมพันธกับสภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาดเงินและตลาดทุน ตลอดจนการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเปนอยางมาก ดังนั้น
หากปจจัยตางๆเหลานี้ มีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรง อาจทําใหภาวะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย มีความไมแนนอน สงผลใหรายไดหลัก
ของบริษทัมีความผันผวนได 

อยางไรก็ตาม แมวาในป 2548 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉลี่ยตอวันของตลาดหลกัทรัพยลดลงจาก 20,507 ลานบาทตอวัน เปน 
16,454 ลานบาทตอวัน แตรายไดคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยของบริษทัมีมูลคาเพิ่มสูงขึ้นจาก 173.56 ลานบาท เปน 606.18 ลานบาท 
หรือคิดเปนรอยละ 67.73 และรอยละ 92.22 ของรายไดรวมของบรษิทัในป 2547 และป 2548 ตามลําดบั  เนื่องจากบรษิทัมีการขยายสวนแบง
การตลาดจากรอยละ 0.74 ในป 2547 เปนรอยละ 3.19 ในป 2548 และมีนโยบายที่จะมุงเนนธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยเปนสําคัญ โดยไดมี
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การขยายฐานจํานวนเจาหนาที่การตลาดเพือ่รุกไปยังธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทั้งในสวนของเจาหนาทีก่ารตลาดที่ยายมาจาก
บริษัทหลักทรพัยอื่น และเจาหนาทีก่ารตลาดที่เพิ่งไดรับใบอนุญาต อีกทั้งผูบริหารของบริษัทยังมีสวนสําคัญในการชักชวนลูกคาที่มปีริมาณการ
ซ้ือขายมากในแตละวนัใหมาใชบริการของบริษทั ทาํใหบริษัทสามารถขยายฐานลูกคาเปนลูกคารายยอยเพิ่มขึ้น ดังจะเห็นไดจากตารางในหวัขอ 
3.1.1 ธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยของบรษิัทวา บริษทัมีมูลคาการซื้อขายของลกูคาทั่วไปเพิ่มขึ้นจาก 72,293 ลานบาท ในป 2547 เปน 
258,444 ลานบาทในป 2548  

จากการทีบ่ริษทัมรีายไดหลักเปนคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรพัยเกินกวารอยละ 90 และมีการเพิ่มขึ้นของรายไดอยางมีนัยสําคัญใน
ระหวางป 2547 ถึงปจจุบนั ซ่ึงสวนใหญเกิดจากรายไดคานายหนาจากลูกคาบุคคลถึงรอยละ 99.36 ของรายไดรวมในป 2548 ทาํใหบริษทัมี
ความเสี่ยงในการพึ่งพิงเจาหนาทีก่ารตลาดหรือผูบริหารหลักของบรษิัท ซ่ึงหากมีการโยกยายของเจาหนาที่การตลาดและผูบริหารของบรษิัท 
อาจสงผลกระทบตอรายไดหลักของบริษัทได และการมีรายไดหลักเปนคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว ยังทําใหบริษทัไมมกีาร
กระจายรายไดไปยังธุรกิจประเภทอืน่ เชน ธุรกิจวาณชิธนกิจ หรือธุรกจิการคาหลักทรพัย เปนตน  

ดังนั้น เพือ่เปนการลดความเสี่ยงจากปจจัยทางเศรษฐกิจทีอ่าจสงผลกระทบตอรายไดคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงเปนผล
การดําเนินงานหลกัของบริษทั เชน ภาวะความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยในตลาดเงิน ภาวะราคาน้ํามนั เปนตน บริษทัจึงไดมีการดาํเนินงาน
อยางระมัดระวัง โดยบริษัทจะพิจารณาอยางรอบคอบในการขยายการดําเนินงานทั้งดานบุคลากรและสถานที่ เพื่อมิใหเกดิภาระทางตนทุนหาก
รายไดคาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทลดลง  

นอกจากนี ้ นอกเหนือจากการรักษาฐานลูกคาเดิมโดยใหบริการที่ดแีละมีบทวิจัยที่ครอบคลุมหลักทรัพยในทุกกลุมอุตสาหกรรมสงให
ลูกคาอยางสม่ําเสมอแลว บริษัทยังมีการจัดอบรมใหความรูแกนักลงทุนนอกสถานทีอ่ยางตอเนื่องพรอมกับการขยายฐานลูกคาทั้งบัญชีซ้ือขาย
หลักทรัพยดวยเงินสด (Cash Account) และบัญชีเงนิกูยืมเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยในระบบ Credit Balance เพื่อเปนการเสริมสรางธุรกิจหลักของ
บริษัทใหมีความเขมแข็งย่ิงขึ้น 
2 การประกอบธรุกิจหลักทรัพยมีการแขงขันสูง 

บริษัทมีรายไดหลกัมาจากรายไดคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรพัย ซ่ึงขึ้นกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาเปนสําคัญ แมวา 
จะมีการประกาศใชอัตราคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยข้ันต่ําที่รอยละ 0.25 สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยผานเจาหนาที่การตลาดและ
รอยละ 0.20 สําหรับการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ต โดยมีผลบังคับใชส้ินสุดวันที ่ 13 มกราคม 2553 เพื่อลดการแขงขันดานอัตราคาธรรม
เนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยก็ตาม (ทั้งนี้ อัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ําดังกลาวอยูระหวางขอความเห็นชอบจากสํานักงาน กลต.) บริษทัยังคง
ตองเผชิญกับการแขงขันที่รุนแรงจากคูแขงในดานตางๆ เชน การขยายสาขาไปยังสถานทีท่ี่ลูกคาไดรับความสะดวกมากขึ้น การใหบริการที่
หลากหลาย เปนตน และเมื่อประกอบกับการเพิ่มขึ้นของจํานวนผูประกอบธุรกิจหลักทรพัยจากเดิมจํานวน 36 แหง ในเดือน ธันวาคม 2547 เปน 
39 แหง ในเดือน ธันวาคม 2548 และ 37 แหงในเดือนมิถุนายน 2549 ทาํใหภาวะการแขงขันเพื่อแยงชิงสวนแบงตลาดมีความรุนแรงอยางมาก   

ดังนั้น เพือ่ปรับองคกรใหเขากับสภาวะการแขงขันในธุรกิจหลักทรพัย บริษทัจึงไดพยายามเนนการบรกิารที่ด ี เขาถึงความตองการของ
ลกูคา เชนการปรบัแตงหองคาใหมคีวามสะดวกสบาย มีการปรับปรุงระบบการซื้อขายใหมีความรวดเร็ว งายตอการใช และจัดใหมีการอบรม
พนักงานการตลาดอยางสม่ําเสมอ เพื่อใหพนักงานการตลาดของบริษทัสามารถรับคาํส่ังซ้ือขายไดถูกตอง นอกจากนี ้ บริษัทยังสงเสริมใหฝาย
วิจัยของบริษทัจัดสัมมนาเพื่อเพิ่มความรูใหแกผูลงทนุ พรอมไปกบัการสงพนักงานการตลาดที่มีประสบการณยาวนานออกเชิญชวนรบัสมัคร
ลูกคารายใหมๆอกีดวย 
3 การประกอบธรุกิจของบริษัทตองพึ่งพาบุคลากรเปนหลัก 

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่ใชบุคลากรเปนหลกัในการหารายไดและในการดําเนินธุรกรรมตางๆ การขาดแคลนบุคลากรอาจทาํใหธุร 
กรรมลาชาหรือหยุดชะงัก และอาจทําใหไมสามารถใหบริการลูกคาไดอยางทั่วถึง อาจสงผลใหลูกคาหันไปใชบริการจากบริษทัหลักทรัพยอื่น
และทําใหรายไดคาธรรมเนียมการซื้อขายของบริษทัลดลงได ดังนั้น บริษทัหลักทรพัยทั้งหมดจึงตองคัดเลือกหาผูมีความสามารถมารวมงาน
ดวย และจะตองเสนอคาตอบแทนใหเพียงพอกับความสามารถ ตนทนุคาตอบแทนบุคลากรจึงเปนตนทนุหลักหนึ่งของบริษัทหลักทรัพย โดยใน
ปจจุบนั บุคลากรที่มีความรูความสามารถทางธุรกิจหลักทรพัยมีจํากัด การจางงานจึงตองจายคาตอบแทนที่สูงขึ้น ซ่ึงอาจทาํใหตนทุนการ
ดําเนินงานของบริษัทสูงขึ้นได  เพื่อปองกันปญหาดานบุคลากรที่อาจเกิดขึ้น บริษัทจึงมีนโยบายใหคาตอบแทนที่เหมาะสมกับความสามารถ 
รวมถึงการใหสวัสดิการที่ด ี เชน การใหเบิกคารักษาพยาบาล การรักษาสภาพแวดลอมในการทาํงาน การจัดฝกอบรมสัมมนาเพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถของพนักงาน เปนตน 
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ทั้งนี้ เจาหนาที่การตลาดเปนบุคลากรที่สําคัญในการประกอบธุรกิจของบริษัทหลกัทรัพย และหากพิจารณามูลคาการซื้อขายหลักทรัพย

ของบริษทัที่เพิ่มขึน้อยางมีนัยสําคัญในชวงป 2548 ทาํใหสวนแบงการตลาดของบริษทัเพิม่ขึ้นจากรอยละ 0.74 ในป 2547 เปนรอยละ 3.19 ในป 
2548 นั้น เปนผลมาจากมลูคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาบุคคลทีม่ีปริมาณเพิ่มขึ้น ซ่ึงมีสาเหตุ 3 ประการที่มูลคาซือ้ขายหลักทรพัยผาน
บริษัทเพิ่มขึน้ดังกลาว ไดแก  

(1) การรับเจาหนาที่การตลาดเพิ่มขึน้อยางมากในป 2548 โดยเจาหนาที่การตลาดเพิ่มขึน้จาก 70 คน ณ ส้ินป 2547 เปน 190 คน ณ ส้ิน
ป 2548 หรือเพิ่มขึ้นทั้งส้ิน 120 คน โดยจํานวนที่เพิ่มขึ้นนั้น ประกอบไปดวยเจาหนาที่การตลาดที่มาจากบริษทัหลักทรัพยอื่น และ
เจาหนาที่การตลาดที่เพิ่งไดรับใบอนุญาตใหม  

(2) ผูบริหารของบรษิทัชักชวนลูกคาทีม่ีปริมาณการซื้อขายมากในแตละวนัใหมาใชบริการของบริษทั  
(3) การขยายสํานักงานใหญและสํานักงานสาขา ทําใหบริษัทสามารถขยายฐานลูกคารายยอยเพิ่มขึ้น 
ในชวงปลายป 2547 ถึงตนป 2548 บริษทัไดปรากฏเปนขาวตามสือ่ตางๆ เกี่ยวกบักรณีที่บริษัทรับเจาหนาที่การตลาดทีม่าจากบรษิัท

หลักทรัพยอื่นเปนจํานวนประมาณ 29 คน และเปนชวงเวลาที่สวนแบงการตลาดของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น โดยในป 2548 และงวดหกเดือนแรกป 
2549 เจาหนาที่การตลาดกลุมดังกลาวมีสัดสวนมูลคาซ้ือขายหลักทรัพยคิดเปนรอยละ 15.35 และ รอยละ 14.45 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
รวมของบริษทัตามลําดบั และตอมาในเดือนพฤศจกิายน 2548 บริษัทไดปรากฏเปนขาวตามสื่อเกี่ยวกับการปดสาขาตางจังหวัดของบรษิัท
หลักทรัพยแหงหนึ่งและเจาหนาทีข่องบริษทัหลักทรัพยดังกลาวยายมาทํางานใหกบับรษิัทนัน้ ซ่ึงเจาหนาทีก่ารตลาดของบริษทัหลักทรัพย
ดังกลาวไดยายไปทํางานกบับรษิัทหลักทรัพยตางๆ แตที่ยายมาทํางานกับบริษทัทั้งกอนและหลังการปดสาขามีสัดสวนมูลคาซ้ือขายหลักทรัพย
คิดเปนรอยละ 3.03 และ รอยละ 10.92 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของบริษัท ในป 2548 และงวดหกเดือนแรกป 2549 ตามลําดับ ซ่ึง
บริษัทมีความเสี่ยงในกรณีที่เจาหนาที่การตลาดอาจมกีารโยกยายไปทาํงานกับบริษัทหลกัทรัพยอืน่ในอนาคต โดยเมื่อรวมมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของเจาหนาที่การตลาดที่ปรากฏตามที่เปนขาวแลวทั้งส้ิน คิดเปนรอยละ 18.38 และรอยละ 25.37 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
รวมของบริษทั ในป 2548 และงวดหกเดือนแรกป 2549 ตามลําดับ 

นอกจากนี้ ปริมาณการซื้อขายของกลุมลูกคารายใหญเกือบทั้งหมด ซ่ึงมีสัดสวนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยประมาณรอยละ 40 – 50 
ของมูลคาการซื้อขายรวมของบริษทั (สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคารายใหญจะไดกลาวถึงในหัวขอ 1.4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพงิ
ลูกคารายใหญหรือนอยราย) เปนปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพยที่มาจากการชักชวนของผูบริหารของบรษิัท โดยมิไดข้ึนกับเจาหนาที่การตลาด
รายใดรายหนึ่งเปนสําคัญ ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูบริหารตอความสามารถในการดาํเนนิธุรกิจของบริษทัเชนเดียวกัน  
4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญหรือนอยราย 

ในป 2548 และ งวดหกเดือนแรกป 2549 บริษัทมีสัดสวนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมลูกคารายใหญ 10 อันดับแรก คิดเปนรอย
ละ 48.70 และรอยละ 38.32 ของมลูคาการซื้อขายรวมของบริษทั ตามลําดบั โดยมีลูกคารายใหญอันดับแรก มีมูลคาการซือ้ขายในป 2548 และ
งวดหกเดือนแรกป 2549 คิดเปนรอยละ 19.42 และรอยละ 16.42 ของมูลคาการซื้อขายรวมของบริษทั ตามลําดบั ซ่ึงหากบริษัทสูญเสียลูกคาราย
ใหญเหลานี้ไป อาจสงผลกระทบตอรายไดคาธรรมเนียมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทได ดังนัน้บริษทัจึงไดมนีโยบายลดความเสี่ยง
ดังกลาวโดยการกระจายฐานลูกคาใหมีสัดสวนของลกูคารายยอยเพิ่มขึ้น โดยใชกลยุทธการจัดสัมมนาการวิเคราะหหลักทรัพยและชกัชวนลกูคา
รายใหมๆใหเขามาเปดบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยกบับรษิัท อยางไรกต็าม บริษทัไมอาจรบัรองไดวาลูกคาเหลานี้จะยังคงรักษาปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยตอไปตามปริมาณที่เคยซื้อขายมาในอดตี หรือจะยังคงใชบริการบรษิัทตอไป ซ่ึงหากลูกคารายหนึ่งรายใด หรือหลายรายในกลุมนี้มี
การซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณทีล่ดต่ําลงกวาปริมาณในอดตี หรือยุติการใชบริการจากทางบรษิัท บริษทัอาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
ตอการดําเนินธุรกจิ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษทั 
5 ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการบริษัท จากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุน 

บริษัทเงินทุน กรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) (“BFIT”) ไดรับอนญุาตจากธนาคารแหงประเทศไทย ใหถือหุนในบรษิัทหลักทรัพย 
บีฟท จํากดั (มหาชน) เกินกวารอยละ 10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยมีกําหนดระยะเวลา 3 ป ครบกําหนดวันที่ 2 ตลุาคม 2551 
ดังนั้น จึงมีความเปนไปไดที ่ BFIT ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบริษัท อาจตองลดสัดสวนการลงทุนในบริษทัไมวาทางตรงหรือทางออมลงใหต่ํา
กวารอยละ 10 ในอนาคตตามเงื่อนไขของธนาคารแหงประเทศไทย  

บริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุนในอนาคต กลาวคอื ณ วันที่ 30 มิถนุายน 2549 BFIT ถือหุนในบรษิัทเปนจํานวน 400 
ลานหุน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1 บาท คิดเปนรอยละ 100 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษทั แตเมื่อมีการใชสิทธิหุนกูดอย
สิทธิแปลงสภาพอีกจํานวน 199.995 ลานหุน จะทาํให BFIT มีการถือหุนคิดเปนประมาณรอยละ 66.67 และภายหลังการเสนอขายหุนใหแก
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ประชาชนในครั้งนี้แลว จะทําให BFIT มีการถือหุนคิดเปนสัดสวนโดยประมาณรอยละ 50 ซ่ึงจะทําให BFIT สามารถควบคุมมติทีป่ระชุมผูถือ
หุน ยกเวนเรื่องทีก่ฎหมายหรือขอบังคับบริษทักําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถอืหุน ดังนั้น ผูถอืหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถ
รวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถอืหุนรายใหญเสนอได  

นอกจากนี้ ตามขอกําหนดของธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งขยายเวลาผอนผนัการถอืหุนของบริษทัแมในบริษัทเกนิกวารอยละ 10 ซ่ึงจะ
ครบกําหนดวนัที ่ 2 ตุลาคม 2551 ดังกลาวขางตน ทําให BFIT อาจตองลดสัดสวนการลงทุนในบริษัทไมวาทางตรงหรือทางออมลงใหต่ํากวา
รอยละ 10 ในอนาคต อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเขาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย BFIT ในฐานะผูถอืหุนใหญของบริษทักอนการเสนอ
ขายหุนตอประชาชนทั่วไป จะอยูภายใตเงื่อนไขการหามขายหลักทรัพยของบริษัท (Silent Period) ภายในระยะเวลา 1.5 ป สามารถทยอยขาย
ออกไดรอยละ 25 ในทุก 6 เดือน และผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพจะอยูภายใตเงื่อนไขการหามขายหลักทรัพยของบรษิัท (Lock up) เปนเวลา 
2 ป นับจากวนัที่ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพไดรับหุนสามัญจากการแปลงสภาพหุนกูทั้งจํานวน 

การเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุนในแตละชวงเวลาขางตนอาจสงผลการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารจัดการของบริษัทใน
อนาคตได ซ่ึง  ณ วันที่ 25 พฤษภาคม 2549 ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพทั้ง 4 รายแจงวาไมมีนโยบายที่จะเขามามีสวนรวมในการบริหารงาน
บริษัทแตอยางใด 
6 ความเสี่ยงจากการแปลงสภาพของหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพตอการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป 

บริษัทมผีูถอืหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพซึ่งเปนบุคคล 4 ราย ซ่ึงไดแสดงเจตจํานงวา จะทาํการแปลงสภาพหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพเปน
หุนสามัญของบรษิัททั้งจํานวน ภายหลังจากทีบ่ริษทัไดรับอนุญาตใหเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนตอสํานักงานกํากบัหลักทรพัยและตลาด
หลักทรัพย และจะดําเนินการจดทะเบียนตอกระทรวงพาณิชยใหแลวเสร็จกอนการเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพือ่ใหเกิด
ความชัดเจนในโครงสรางการถือหุนของบริษทั ซ่ึงเมื่อมีการใชสิทธิแปลงสภาพแลว จะมีจํานวนหุนรวมกันทั้งส้ิน 199.995 ลานหุน คิดเปน
สัดสวนการถอืหุนประมาณรอยละ 33.33 และภายหลังการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้แลว จะทําใหผูถอืหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ
ทั้ง 4 รายมีการถอืหุนรวมกันคิดเปนสัดสวนโดยประมาณรอยละ 25 โดยแตละทานจะมีสัดสวนการถอืหุนประมาณรอยละ 5.47 ถึงรอยละ 9.88 
(รายละเอียดตามขอ 8.2 ผูถอืหุน) ซ่ึง  ณ วันที่ 25 พฤษภาคม 2549 ผูถือหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพทั้ง 4 รายแจงวาไมมีนโยบายที่จะเขามามสีวน
รวมในการบริหารงานบริษทัแตอยางใด ทั้งนี้ ผูถอืหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพทั้ง 4 ราย เปนลูกคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัท โดยมีมูลคาการ
ซ้ือขายรวมของผูถือหนกูแปลงสภาพและผูที่เกี่ยวของตามมาตรา 258 ของพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย พ.ศ. 2535 รวมถึง
บุคคลที่มีนามสกลุเดียวกัน เทากับรอยละ 9.44 ในป 2548 และ 9.98 ในงวดหกเดือนแรก ป 2549  

การแปลงสภาพหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามัญจะเปนไปตามเงื่อนไขการแปลงสภาพที่กาํหนดในขอสนเทศการเสนอขายหุน
กูดอยสิทธิแปลงสภาพของบรษิัท กลาวคอื หุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ 1 หนวย สามารถใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามญัได 6,700 หุนสามัญ 
ในราคาแปลงสภาพหุนละ 1.477 บาท ทั้งนี้ หุนสามัญที่เกิดจากการแปลงสภาพทั้งจํานวนจะถูกเขาเงื่อนไขการหามขายหุนภายในระยะเวลา 2 
ป นบัจากวนัทีผู่ถอืหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพไดรับหุนสามัญจากการแปลงสภาพหุนกูทั้งจํานวน 
 

ฐานะการเงนิและผลการดาํเนนิงาน (สามารถดูรายละเอียดฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงานไดในสวนที่ 2 ขอ 12 เรื่อง ฐานะการเงินและผล
การดําเนินงาน)  

การวิเคราะหผลการดําเนินงานของบริษัทในป 2546-2548 และงวดหกเดือนแรกป 2549 พิจารณาจากงบการเงินเฉพาะของบริษัท 
เนื่องจาก BFITAM ไมถอืเปนบริษทัยอยของบรษิัทนับตั้งแตวันที ่10 มกราคม 2548 อยางไรก็ตาม เนือ่งจากในชวงเวลาที่บริษัทลงทุนใน 
BFITAM เปนชวงที่เพิ่งเริ่มจัดตั้งบริษัท BFITAM จึงยังไมมีการประกอบธุรกิจใดที่มนีัยสําคัญตอบริษทั แตอยางใด 

 รายการงบกําไรขาดทุนที่สาํคัญ  
(งบการเงินเฉพาะบริษัท) 

ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 (ม.ค. – มิ.ย.) รายการ 
ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

คานายหนา 151.20 71.49 173.56 67.73 606.18 92.22 369.74 92.42 
คาธรรมเนียมและบริการ 33.54 15.86 25.31 9.88 0.75 0.11 1.58 0.39 
กําไร(ขาดทุน)จากการซื้อขายหลักทรัพย 16.69 7.89 45.60 17.79 17.65 2.69 (1.21) (0.30) 
รวมรายได 211.49 100 256.26 100 657.30 100 400.07 100 
คาใชจายในการกูยืมเงิน 0.35 0.17 10.05 3.92 36.49 5.55 19.47 4.87 
คาใชจายเก่ียวกับพนักงาน 97.50 46.10 89.57 34.95 157.86 24.02 117.12 29.27 
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รวมคาใชจาย 155.10 73.33 166.71 65.06 325.83 49.57 192.61 48.15 
กําไรกอนภาษีเงินได 56.39 26.67 89.55 34.94 331.47 50.43 207.46 51.85 
กําไรสุทธิสําหรับป 46.54 22.01 57.41 22.40 222.28 33.82 145.14 36.28 

 

รายการงบดุลและอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
(งบการเงินเฉพาะบริษัท) รายการ 

ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 (ม.ค. – มิ.ย.) 
รวมสินทรัพย 846.24 1,341.04 2,295.41 2,240.59 
เงินกูยืมดอยสิทธิ - 300.00 300.00 293.30 
รวมหนี้สิน 359.66 837.99 1,569.29 1,368.15 
กําไร(ขาดทุน)สะสม - ยังไมไดจัดสรร 34.33 83.75 274.03 419.17 
รวมสวนของผูถือหุน 486.57 503.04 726.11 872.44 
อัตรากําไรขั้นตน  96.96% 92.68% 91.04% 91.66% 
อัตรากําไรสุทธิ 22.01% 22.40% 33.82% 36.28% 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 10.36% 11.60% 36.17% 34.14% ** 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 20.35% 63.10% 207.29% 389.19% ** 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.74 1.67 2.16 1.57 
เงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (คํานวณตามเกณฑสํานักงาน) 97.25% 322.54% 75.88% 77.42% 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญ (บาทตอหุน) 12.16 8.38 1.82 2.18 
มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญภายหลังการใชสิทธิแปลงสภาพ
หุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ (บาทตอหุน) 

12.16 8.38 1.21 1.45 

มูลคาตามบัญชีตอหุนสามัญภายหลังการเสนอขายหุนสามัญ
ตอประชาชน (บาทตอหุน) 

12.16 8.38 1.21 1.09 

 กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน  1.16 1.44 0.56 0.36 
 กําไรตอหุนปรับลด * 1.16 1.32 0.39 0.25  
 กําไรตอหุนภายหลังการใชสิทธิแปลงสภาพหุนกูดอยสิทธิ
แปลงสภาพ  

N/A 0.96 0.37 0.24 

 กําไรตอหุนภายหลังการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชน  N/A N/A N/A 0.18 
* กําไรตอหุนปรับลด เปนการปรับกําไรสุทธิเพิ่มดวยองคประกอบสวนที่เปนทุนของหุนกูแปลงสภาพ ถัวเฉลีย่ดวยจํานวนหุนสามัญที่ออกและชําระแลวและ

หุนสามัญที่ออกเพื่อรองรับสิทธิการแปลงสภาพหุนกูแปลงสภาพ 
** อัตราสวนทางการเงินปรับเสมือนเต็มป โดยใหรายไดและกําไรสุทธิของงวด 6 เดือนแรกเทากับงวด 6 เดือนที่เหลือในป 2549 
*** ในป 2546 – 2547 มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท สําหรับป 2548 – งวด 6 เดือนแรกป 2549 มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 

 

ผลการดําเนินงานของบริษัทในป 2546 – งวดหกเดือนแรกป 2549 มีรายไดรวม 211.49 ลานบาท 256.26 ลานบาท 657.30ลานบาท และ 
400.07 ลานบาท ตามลําดับ โดยรายไดหลักของบริษัทมาจากรายไดคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงเทากับ 151.20 ลานบาท 173.56 ลาน
บาท 606.18 ลานบาท และ 369.74 ลานบาท ตามลําดับ ทั้งนี้ รายไดคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยในป 2548 เพิ่มขึ้นจากป 2547 ถึงรอยละ 
249.26 เนื่องจากบริษัทมีสวนแบงการตลาดเพิ่มขึ้นอยางมาก จากรอยละ 0.74 ในป 2547 เปนรอยละ 3.19 ในป 2548 ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่ม
จํานวนเจาหนาที่การตลาด การเปดสาขาใหม และการชักชวนลูกคารายใหญของผูบริหารบริษัทใหทําการซื้อขายผานบริษัท ประกอบกับการ
ประชาสัมพันธบริษัทผานสื่อตางๆ ทําใหบริษัทมีสวนแบงการตลาดเพิ่มขึ้น โดยในชวงหกเดือนแรกป 2549 บริษัทมีสวนแบงการตลาดเพิ่ม
เปนรอยละ 3.55 โดยเปนการเพิ่มมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาประเภทบัญชีเงินสด และประเภทบัญชี Credit Balance และการขยายตัว
ของฐานลูกคากลุม Internet Trading ทั้งนี้ มูลคาการซื้อขายผานบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 60,897.57 ลานบาทในป 2546 เปน 259,457 ลานบาท ในป 
2548 และ 155,476.32 ลานบาทในหกเดือนแรกป 2549 นอกจากนี้ ในไตรมาสที่ 3 ป 2549 ส้ินสุดวันที่ 15 กันยายน 2549 บริษัทมีสวนแบง
การตลาดเฉลี่ยรอยละ 4.09 

คาใชจายรวมของบริษัทในป 2546- งวดหกเดือนแรกป 2549 เทากับ 155.10 ลานบาท 166.71 ลานบาท  325.83 ลานบาท และ 192.61 
ลานบาท คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมเทากับรอยละ 73.33 รอยละ 65.06 รอยละ 49.57 และรอยละ 48.15 ตามลําดับ โดยคาใชจายหลักของ
บริษัทไดแกคาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 46.10 รอยละ 34.95 รอยละ 24.02 และรอยละ 29.27 ของรายไดรวมในป 2546 – งวด
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หกเดือนแรกป 2549 ตามลําดับ และในป 2547 เปนตนมา เนื่องจากบริษัทกูยืมเงินกูยืมดอยสิทธิจาก FNS จํานวน 300 ลานบาท อัตราดอกเบี้ย
รอยละ 5.5 ตอป และมีการออกหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพจํานวน 298.50 ลานบาท อัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.75 ตอป ทําใหบริษัทมีคาใชจายใน
การกูยืมเงินเพิ่มขึ้นเปน 10.05 ลานบาท 36.49 ลานบาท และ 19.47 ลานบาท ในป 2547 – งวดหกเดือนแรกป 2549 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม 
เนื่องจากบริษัทมีสวนแบงการตลาดที่เพิ่มขึ้นอยางมาก และมีการขยายตัวของฐานลูกคาที่ซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ต (Internet Trading) ของ
บริษัท ซ่ึงมีความรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ และเปนจุดขายสําคัญที่ทําใหบริษัทมีอัตราการเติบโตของรายได โดยลูกคากลุม Internet Trading 
และลูกคารายใหญของบริษัทบางสวน เปนลูกคาที่ดูแลโดยพนักงานการตลาดในระบบเงินเดือนคงที่ ทําใหบริษัทไมมีภาระตองจาย
คาตอบแทนตามสัดสวนของคานายหนาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาดังกลาวใหแกพนักงานการตลาด ทําใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น จาก 
57.41 ลานบาทในป 2547 เปน 222.28 ลานบาท ในป 2548 และ 145.14 ลานบาท ในงวดหกเดือนแรกป 2549 และมีอัตรากําไรสุทธิ (ปรับ
เสมือนเต็มปในงวดหกเดือนแรกป 2549) เพิ่มขึ้นจากรอยละ 22.40 ในป 2547 เปนรอยละ 33.82 ในป 2548 และรอยละ 36.28 ในงวดหกเดือน
แรกป 2549 โดยมีกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน กําไรตอหุนภายหลังการใชสิทธิแปลงสภาพหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ และกําไรตอหุนภายหลังการ
เสนอขายหุนตอประชาชน ดังแสดงในตารางสรุปขอมูลขางตน  

สินทรัพยรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546-2548 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 เทากับ 846.24 ลานบาท 1,341.04 ลานบาท  2,295.41 
ลานบาท และ 2,240.59 ลานบาท ตามลําดับ และหนี้สินรวมของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546-2548 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 เทากับ 
359.66 ลานบาท 837.99 ลานบาท  1,569.29 ลานบาท และ 1,368.15 ลานบาท ตามลําดับ โดยสินทรัพยรวมในป 2547 เพิ่มขึ้นจากรายการเงิน
สดและรายการเทียบเทาเงินสดที่เพิ่มขึ้นจากป 2546 ถึง 417.29 ลานบาท และหนี้สินรวมในป 2547 เพิ่มขึ้นเนื่องจากการกูยืมเงินกูยืมดอยสิทธิ
จาก FNS จํานวน 300 ลานบาท ในวันที่ 16 สิงหาคม 2547 และการออกหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพจํานวน 298.5 ลานบาท ในวันที่ 5 ตุลาคม 
2547 เพื่อใชในการขยายธุรกิจโดยบริษัทมีเปาหมายที่จะเพิ่มสวนแบงการตลาดใหคงที่ในระดับรอยละ 3 ทําใหบริษัทตองมีเงินกองทุนเพิ่มขึ้น
อยางนอยประมาณ 600 ลานบาท ซ่ึงจากการประมาณการของผูบริหารบริษัท การเพิ่มสวนแบงการตลาดเปนรอยละ 3 นั้น บริษัทจําเปนตองมี
เงินทุนหมุนเวียนอยางนอยวันละประมาณ 400 – 500 ลานบาท เพื่อใชในการชําระเงินใหแกเจาหนี้ธุรกิจหลักทรัพย และศูนยรับฝากหลักทรัพย
แหงประเทศไทย นอกจากนี้ การขยายฐานลูกคาในบัญชีประเภท Credit Balance ยังตองการเงินทุนหมุนเวียนมาสนับสนุนอีกประมาณ 300 
ลานบาท โดยบริษัทในขณะนั้นมีเงินสดเพียง 280 ลานบาท ซ่ึงไมเพียงพอตอการขยายการดําเนินงานดังกลาว อีกทั้งบริษัทใหญไมสามารถให
การสนับสนุนทางการเงินไดเนื่องจากติดขัดขอกฎหมายหามมิใหบริษัทเงินทุนลงทุนในบริษัทอื่นเกินกวารอยละ 25 ของเงินกองทุนชั้นที่ 1 
ของบริษัท บริษัทจึงไดรับการสนับสนุนจาก FNS ซ่ึงในขณะนั้น บริษัทใหญอยูในขั้นตอนรวมกันกับบริษัทเงินทุน ฟนันซา จํากัด เพื่อย่ืนขอ
ยกระดับการเปนธนาคารพาณิชยเต็มรูปแบบ ตอธนาคารแหงประเทศไทย โดยบริษัทไดกูยืมเงินกูดอยสิทธิจาก FNS จํานวน 300 ลานบาท และ
การออกหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพใหแก FNS จํานวน 298.5 ลานบาท ทําใหบริษัทมีหนี้สินที่เปนเงินกูดอยสิทธิและหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ
รวมประมาณ 598.5 ลานบาท ซ่ึงหนี้สินดังกลาวมีลักษณะดอยสิทธิ และหากมีอายุเหลือมากกวา 1 ปจะไมตองนํามาใชคํานวณเงนิกองทนุสภาพ
คลองสุทธิ จึงเปนการเอื้อตอแผนการขยายธุรกิจของบริษัท ซ่ึงจากผลของการกูยืมเงินเพื่อใชในการขยายกิจการดังกลาว ทําใหสินทรัพยรวม
ของบริษัทเพิ่มขึ้นจากป 2546 เปนจํานวน 494.80 ลานบาทและทําใหระดับอัตราเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิเพิ่มเปนรอยละ 322.54 ในป 2547  

ในป 2548 บริษัทมีสินทรัพยเพิ่มขึ้น 954.37 ลานบาท และมีหนี้สินรวมเพิ่มขึ้น 731.30 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมีสวนแบงการตลาดที่
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 3.19 โดยมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้นเปน 1,306.19 ลานบาท ซ่ึงเปนผลจากการดําเนินงานที่มีกําไรสุทธิ และ
เปนเงินสดที่บริษัทใชในการหมุนเวียนภายในกิจการ อยางไรก็ตาม เนื่องจากเงินกูยืมดอยสิทธิจํานวน 300 ลานบาท มีระยะเวลาครบกําหนด
ชําระต่ํากวา 1 ป (ครบกําหนดชําระในเดือนสิงหาคมป 2549) ซ่ึงตองนํามารวมคํานวณเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ทําใหอัตราเงินกองทุน
สภาพคลองสุทธิ ณ ส้ินป 2548 ลดลงเปนรอยละ 75.88 โดยระดับอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิของบริษัทในป 2548 และงวดหกเดือน
แรกป 2549 มีดังนี้  

 
ระดับอัตราเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ ป 2548 6 เดือนแรกป 2549 

สูงสุด รอยละ 399.31 รอยละ 145.87 
ต่ําสุด รอยละ 49.51 รอยละ 43.91 
เฉลี่ย รอยละ 151.16 รอยละ 87.78 
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ภาพแสดงอัตราเงนิกองทุนสภาพคลองสุทธิของบริษทัในป 2548 ถึง ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2549 
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ส.ค. 2548 

ส.ค. 2548 

จากภาพขางตน จะสังเกตไดวาระดับอัตราเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิของบริษัทเริ่มปรับตัวลดลงตั้งแตเดือนสิงหาคม ป 2548 ซ่ึงเปน
ชวงเวลาที่เงินกูยืมดอยสิทธิจํานวน 300 ลานบาท มีระยะเวลาครบกําหนดชําระต่ํากวา 1 ป ซ่ึงตองนํามารวมคํานวณเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ 
โดยอัตราเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิเฉลี่ยของบริษัทในเดือนกรกฎาคม ป 2549 อยูในระดับที่ใกลกับรอยละ 80 ที่บริษัทไดตั้งไวเพื่อการ
ตรวจสอบดูแลเงินกองทุนของบริษัทประจําวัน ดังนั้น หากบริษัทชําระเงินกูยืมดอยสิทธิโดยไมมีแหลงเงินทุนเพิ่มเติม อาจมีผลทาํใหกระทบตอ
การขยายธุรกิจตอไปได จึงเปนเหตุใหบริษัทตองพิจารณาหาแหลงเงินทุนอื่นๆ เพื่อเปนทางเลือกในการรองรับการขยายธุรกิจในอนาคต ดังเชน
การเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ เปนตน 

โครงสรางเงินทุนของบริษทั ณ วันที่ 30 มิถนุายน 2549 สวนหลักๆ ประกอบไปดวยทุนที่ออกและเรียกชําระแลวจาํนวน 400 ลานบาท 
และมีกาํไรสะสมยังไมไดจัดสรรจํานวน 419.17 ลานบาท โดยบริษทัมอีัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนเทากับ 1.57 เทา ทั้งนี้ ภายหลังจาก
การใชสิทธิแปลงสภาพของหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพแลว จะทําใหอตัราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนลดลงอยูในระดบัประมาณ 0.93 เทา 
และหากบริษทัชําระคืนเงินกูดอยสิทธิจํานวน 300 ลานบาท แลว จะทาํใหอัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนลดลงอยูในระดับประมาณ 0.67 
เทา 
ผลกระทบตอบรษิัทเงินทุน กรุงเทพธนาทร จํากัด (มหาชน) (“บริษัทใหญ หรือ BFIT”) 

ผลการดาํเนินงานของบริษทัใหญตามงบการเงินรวมมีอัตราการเตบิโตอยางตอเนือ่ง อนัเปนผลมาจากการเติบโตอยางกาวกระโดดของ
บริษัทหลักทรพัย บีฟท จํากดั (มหาชน) ซ่ึงเปนบริษทัทีบ่ริษัทใหญถอืหุนรอยละ 100 ในปจจบุัน ทําใหผลการดําเนนิงานของบริษทัมีสัดสวนที่
มีนัยสําคัญสูงขึ้นเมื่อเทียบกบัผลการดําเนินงานของบริษัทใหญ ตั้งแตป 2548 เปนตนมา ดังแสดงในตารางตอไปนี้  

รายการ 2546 2547 2548 2549 (ม.ค. - มิ.ย.) 
กําไรสุทธิรวมของ BFIT และบริษัทยอย (ลานบาท) 162,651,352 173,148,668 265,717,516 187,260,697 
สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทยอย (ลานบาท) 
(บริษัทหลักทรัพย บีฟท จํากัด (มหาชน) 

46,542,342 57,414,304 222,282,592 145,141,550 

สัดสวนของสวนแบงกําไรจากบริษัทยอย (รอยละ) 28.61 33.16 83.65 77.51 

ดังนั้น ผลจากการแปลงสภาพหุนกูดอยสิทธิแปลงสภาพ และการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชน จะทําใหสัดสวนการถือหุนของ
บริษัทใหญลดลงคงเหลือรอยละ 66.67 ภายหลังจากการแปลงสภาพหุนกู และคงเหลือรอยละ 50 ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญตอ
ประชาชน ซ่ึงเปนไปตามนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย (“ธปท.”) ที่ตองการใหบริษัทใหญในฐานะบริษัทเงินทุนลดสัดสวนการถือหุน
ในบริษัทยอยลงใหคงเหลือไมเกินรอยละ 10 ภายในวันที่ 2 ตุลาคม 2551 ตามระยะเวลาที่ ธปท.อนุญาตผอนผัน และจากผลของการลดสัดสวน
การถือหุนนี้ จะทําใหบริษัทใหญซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรับรูผลกําไรของบริษัทเปนไปตามสัดสวน
จํานวนหุนที่ถือลดลงในแตละชวงเวลาในอนาคต 
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อยางไรก็ตาม ภายหลังจากที่บริษัทเขาเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แมวาบริษัทใหญจะไมสามารถรับรู

สวนเกินมูลคาหุนสามัญของบริษัทตามราคาตลาดในงบการเงินได แตการมีราคาตลาดอางอิงจะทาํใหหุนของบริษทัมีราคาที่สะทอนมลูคาของ
บริษัทตามสภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรพัย นอกเหนือจากราคาตามมูลคาบัญชี และการลดสัดสวนการถือหุนในบริษทั จะทําใหบริษัทใหญ
รับรูผลการดําเนินงานของบริษทัไดเพียงรอยละ 50 ตามสัดสวนการถอืหุนภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ 
ขอมูลหลักทรัพยที่เสนอขาย 

มติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัท คร้ังที่ 2/2548 เมื่อวนัที่ 21 ตุลาคม 2548 ไดมีมติใหเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 599.995 ลานบาท 
เปน 800 ลานบาท มูลคาที่ตราไว 1 บาทตอหุน โดยออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 200.005 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 25 ของจํานวนหุนสามญั
ทั้งหมด เสนอขายตอประชาชนและนําหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในราคาหุนละ 4.20 บาท ทั้งนี้ 
บริษัทมวีัตถปุระสงคจะนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ คิดเปนเงิน (ภายหลังหักคาใชจายทั้งหมด) ประมาณ 
811,774,413.2 บาท  เพือ่ขยายธุรกิจโดยการเพิ่มสาขา ตลอดจน ใชในการพัฒนาคุณภาพของระบบงานและเทคโนโลยีสารสนเทศไวรองรับการ
ขยายตัวและการแขงขันในอนาคต และใชเปนเงินทนุหมุนเวียนใน กจิการตามแตฝายบริหารของบริษทัจะเห็นสมควรและคณะกรรมการบริษัท
ลงมติอนุมัต ิอนึ่ง บริษัทกําลังอยูในระหวางขั้นตอนการขออนุมัติจดทะเบียนหุนสามัญทัง้หมดเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย 

ทั้งนี้ ผูลงทุนสามารถติดตามขอมูลผลการดาํเนินงานในไตรมาสที่ 3 ป 2549 ของบริษทัไดจากการเผยแพรขอมูลขาวของบรษิัท หรือ 
บริษัทเงินทุน กรุงเทพธนาทร จาํกดั (มหาชน) ผานระบบสงขอมลูของตลาดหลักทรัพย 

 
 

(ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที่ 3 กอนการตดัสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 
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