
1. ความเสีย่งจากความผนัผวนของภาวะตลาด

 รายได้หลักของบริษัทมาจากรายได้ค่าธรรมเนียมนายหน้า
จากการซื้อขายหลักทรัพย์ และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า โดยในปี 
2554 และปี 2553 บริษัทมีรายได้ดังกล่าวคิดเป็นร้อยละ 63.60  
และร้อยละ 55.93 ของรายได้รวมของบริษัท ตามล�าดับ ในปี 
2554 ภาวะการณ์ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความผันผวนจากปัจจัยทั้งภายในและภายนอกประเทศ ต้ังแต ่
ต้นปีที่ต้องเผชิญกับวิกฤตเศรษฐกิจยุโรป และสหรัฐ รวมถึงการ
เลือกตั้งเมื่อกลางปี และยังต้องเผชิญกับปัญหาอุทกภัยในช่วง
ปลายปีที่ผ่านมา

 ส�าหรับปี 2554 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยท�าสถิติสูงสุดใน
รอบ 15 ปี ปรบัขึน้สงูสดุที ่1,144.14 จุด เมือ่วนัที ่1 สงิหาคม 2554 
และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ท�าสถิติสูงสุดนับตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์เริ่มซื้อขาย ที่ระดับ 9.36 
ล้านล้านบาท ขณะทีม่ลูค่าการซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัอยูท่ี ่29,473.28 
ล้านบาท สูงสุดตั้งแต่เปิดตลาดหลักทรัพย์ และสูงสุดเป็น 
อันดับ 2 รองจากสิงคโปร์

 ส�าหรับตลาดอนุพันธ์ ปริมาณการซื้อขายรวมปี 2554 อยู่
ที่ 10,027,116 สัญญา และมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยรายวัน 
41,145 สัญญา เพิ่มขึ้น ร้อยละ 120.31 จากปี 2553 

 บริษัทได้ก�าหนดโยบายและแนวทางเพื่อลดความเสี่ยง
จากความผันผวนของตลาด และได้ด�าเนินการมาอย่างต่อเนื่อง 
ได้แก่ นโยบายเน้นขยายฐานรายได้จากการให้บริการด้านอื่นๆ 
การออกและเสนอขายผลติภณัฑ์ทางการเงนิรปูแบบใหม่ทีส่นอง
ความต้องการของลูกค้าที่หลากหลาย และการให้บริการการเป็น 
นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ในต่างประเทศ เป็นต้น

2. ความเสีย่งจากการพึง่พาลกูค้ารายใหญ่

 ลูกค้ารายใหญ่ 3 อันดับแรกของบริษัท มีปริมาณการซื้อ
ขายคิดเป็นร้อยละ 15.90 และร้อยละ 17.69 ของปริมาณการซื้อ
ขายรวมของบรษิทัส�าหรบัปี 2554  และปี 2553 ตามล�าดบั ดงันัน้ 
หากบรษิทัสญูเสยีลกูค้ารายใหญ่รายใดรายหนึง่ในกลุม่น้ี อาจส่ง
ผลกระทบต่อรายได้ค่าธรรมเนยีมนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย์ของ

บรษิทั อย่างไรกต็าม ความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีบรษิทัมต่ีอลูกค้ารายใหญ่
ดงักล่าวตลอดระยะเวลากว่า 10 ปี รวมทัง้คณุภาพในการบรกิารทีด่ ี
ท�าให้อัตราความเสี่ยงในการสูญเสียลูกค้ารายใหญ่ลดลง 
นอกจากน้ี บริษัทยังมีนโยบายขยายฐานลูกค้าใหม่ ทั้งประเภท
สถาบันและรายย่อย เพื่อเป็นการลดภาระการพึ่งพิงลูกค้า 
รายใหญ่ของบริษัทลงอีกด้วย 
 
3. ความเสีย่งจากการประกอบธรุกจิเงนิให้กูยื้มเพ่ือ
 ซือ้หลกัทรพัย์

 บริษัทได้ก�าหนดแนวทางการปฏิบัติในการควบคุมความ
เสี่ยงจากการให้กู้ยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์โดยจะพิจารณาวงเงิน
ให้มีความเหมาะสมกับฐานะทางการเงิน และความสามารถใน
การช�าระหนี้ของลูกค้า รวมทั้งจัดให้มีการทบทวนวงเงินอย่าง
ต่อเนื่องเพื่อปรับวงเงินให้เหมาะสมกับฐานะทางการเงิน และ
พฤติกรรมการซื้อขายของลูกค้าในปัจจุบัน  อีกทั้งยังจ�ากัดวงเงิน 
กู้ยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย์ต่อลูกค้ารายใดรายหน่ึง ไม่ให้เกินกว่า
เกณฑ์ท่ีทางการก�าหนดในขณะท่ีวงเงินรวมของลูกค้าทุกราย 
บริษัทก�าหนดวงเงินรวมสูงสุดไว้ต�่ากว่าเกณฑ์ท่ีทางการก�าหนด
ถึงร้อยละ 200 เพื่อป้องกันความเส่ียงของบริษัทในด้านฐานะ
การเงินด้วย นอกจากนั้นบริษัทยังมีกระบวนการในการก�าหนด
รายชื่อหลักทรัพย์ที่บริษัทอนุญาตให้ซื้อขายในบัญชีมาร์จ้ินได้ 
และก�าหนดอัตรามาร์จิ้นที่เหมาะสมส�าหรับหลักทรัพย์แต่ละ
หลักทรัพย์ เพื่อคัดเลือกเฉพาะหลักทรัพย์ที่มีคุณภาพเหมาะสม 
โดยบริษัทจะพิจารณาจากปัจจัยพื้นฐานและสภาพคล่องในการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ และยังก�าหนดจ�านวนหลักทรัพย์ที่อนุญาต
ให้ซื้อหรือวางเป็นประกันเพื่อควบคุมมิให้มีการกระจุกตัวใน
หลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หน่ึงมากเกินไปด้วย ท้ังน้ี บริษัทได้จัด
ให้มีการทบทวนมาตรการดังกล่าวโดยคณะอนุกรรมการสินเช่ือ
เป็นประจ�าอย่างน้อยเดือนละครั้ง รวมท้ังก�าหนดแนวทางการ
ปฏิบัติในการวางหลักประกัน การเรียกหลักประกัน การบังคับ
หลักประกัน โดยจะควบคุมให้เป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก�าหนดอย่าง
เคร่งครัดเพื่อป้องกันความเสียหายที่อาจจะเกิดทั้งแก่ลูกค้าและ
บริษัท นอกจากนี้ คณะอนุกรรมการสินเชื่อซึ่งมีการประชุมทุกๆ 
สัปดาห์ยังได้มีการพิจารณาประเด็นต่างๆ เก่ียวกับสินเช่ือและ
ความเสี่ยงจากการให้กู้ยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย์อีกด้วย
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4. ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจตัวแทนซื้อขาย 
 สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า

 ในการประกอบธุรกิจตัวแทนซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย 
ล่วงหน้า บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการทีเ่งนิหลกัประกนัของลกูค้าที่
วางไว้ไม่เพยีงพอทีจ่ะช�าระหนีก้บัส�านกัหกับญัช ี อนัเนือ่งมาจาก
ลูกค้าขาดทุนจากการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ดังนั้นเพื่อ
เป็นการลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึน บริษัทจึงมีมาตรการควบคุม
ความเสี่ยงโดยจะคัดเลือกลูกค้าที่มีความรู้ มีประสบการณ์การ
ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามเกณฑ์ที่บริษัทก�าหนด และ
พิจารณาวงเงินให้เหมาะสมกับฐานะ ความสามารถในการช�าระ
หนีข้องลกูค้า  และก�าหนดให้ลกูค้าต้องวางหลกัประกนัเป็นเงนิสด
ก่อนการส่งค�าสั่งซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า บริษัทยังจัดให้มี
การทบทวนวงเงินอย่างสม�า่เสมอ และคอยตดิตามผลการซือ้ขาย
สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าของลกูค้าอย่างใกล้ชดิ รวมถงึการควบคมุ
ความเพียงพอของหลักประกันให้เป็นไปตามเกณฑ์ที่ก�าหนด
โดยเคร่งครัด เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากการขาดทุนจ�านวนมาก
ในบัญชีลูกค้า รวมถึงการบังคับปิดฐานะสัญญา หากลูกค้าไม่
สามารถปฏิบัติตามข้อก�าหนดของบริษัท 

5. ความเสีย่งอนัเกดิจากหนีส้ญู

 ณ วันที่  31 ธันวาคม 2554 บริษัทมียอดลูกหนี้ซื้อ 
หลักทรพัย์ด้วยเงินสดจ�านวน 1,267.34 ล้านบาท เงนิให้กูย้มืเพือ่ซือ้ 
หลักทรพัย์จ�านวน 1,252.22 ล้านบาท  โดยในปี 2554 บรษิทัได้รบั
การช�าระคนืหนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญูทีไ่ด้ส�ารองไว้จ�านวน 0.20 
ล้านบาท  และได้ตัดบัญชีหนี้สูญ จ�านวน 0.44 ล้านบาท  ซึ่งเมื่อ
รวมกบัยอดค่าเผือ่หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู ในปี 2553 จ�านวน 
36.32 ล้านบาท ท�าให้ยอดค่าเผือ่หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญูในปี 
2554 ลดลงเป็น 35.67 ล้านบาท ทั้งนี้ บริษัทมีนโยบายในการตั้ง
ส�ารองหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญเต็มจ�านวน
 
 ในการจัดการความเสี่ยงอันเกิดจากหนี้สูญ บริษัทได้จัด
เตรียมมาตรการในการควบคุมความเสี่ยงจากหนี้สูญ โดยการ
ก�าหนดให้มีการประเมินเครดิตของลูกค้าเมื่อเปิดบัญชี เพื่อใช้ใน
การพจิารณาวงเงนิทีเ่หมาะสม   และมกีารทบทวนวงเงนิดงักล่าว
เป็นระยะอย่างต่อเนือ่ง บรษิทัได้จัดให้มคีณะอนกุรรมการสนิเชือ่
ซึง่จะประชมุทกุสปัดาห์เพือ่พจิารณาประเดน็และกรณต่ีาง ๆ  เกีย่ว
กับสินเชื่อและความเสี่ยงจากการให้กู้ยืม นอกจากนี้บริษัทก็ได้
จัดให้มีการก�าหนดอ�านาจในการอนุมัติ วงเงินไว้ตามล�าดับข้ันท่ี
เหมาะสม

6. ความเส่ียงจากธุรกิจการประกันการจ�าหน่าย 
 หลกัทรพัย์

 ในการประกอบธุรกิจวานิชธนกิจ ท่ีบริษัทเข้ารับท�าหน้าที่
เป็นผูจ้ดัจ�าหน่ายและรบัประกนัการจ�าหน่าย หลกัทรพัย์ใด ๆ  นัน้  
บริษัทมีความเส่ียงในกรณีท่ีไม่สามารถกระจายหรือเสนอขาย 
หลักทรัพย์น้ันได้ตามท่ีได้ประกันไว้ ท�าให้บริษัทต้องรับหุ้นใน
ส่วนดังกล่าวเข้าไว้ในบัญชีของบริษัท ซึ่งจะมีผลให้สภาพคล่อง
ทางการเงินลดลง อีกทั้งอาจจะเกิดการขาดทุนจากการขาย 
หลักทรัพย์ดังกล่าวด้วย โดยปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความเสี่ยง
จากการประกนัการจ�าหน่ายหลกัทรพัย์ได้แก่ ราคาเสนอขายทีไ่ม่
เหมาะสม  การเปลี่ยนแปลงภาวะตลาด ฯลฯ  อย่างไรก็ตาม เพื่อ
เป็นการลดความเสี่ยงดังกล่าว บริษัทจึงได้จัดให้มีการวิเคราะห์
อย่างละเอยีดและน�าเสนอต่อคณะกรรมการบรหิารเพือ่พจิารณา 
ตลอดจนจัดให้มีการทดสอบความต้องการของตลาดก่อนการ
ประกนัการจ�าหน่าย นอกจากนี ้ยงัได้ก�าหนดวงเงนิเพดานทีบ่รษิทั
สามารถท�าธรุกรรมประกนัการจ�าหน่ายได้ไว้ โดยการเปลีย่นแปลง
เพดานดังกล่าวจะต้องด�าเนินการโดยผ่านมติคณะกรรมการ
ของบริษัทเท่านั้น ทั้งนี้ ในปี 2553 และ 2554 ที่ผ่านมา บริษัท
ไม่เคยประสบกับปัญหาอันเกิดจากการรับประกันการจ�าหน่าย 
หลกัทรพัย์แต่อย่างใด และบรษิทัด�ารงเงนิกองทนุสภาพคล่องสทุธิ 
(NCR) ในอัตราที่สูงกว่าเกณฑ์ที่ส�านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ก�าหนดไว้มาโดยตลอด  โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 บริษัทมี
อตัราส่วนเงนิกองทนุสภาพคล่องสทุธร้ิอยละ 137.19 หรอืเท่ากบั 
3,173.40 ล้านบาท

7. ความเสีย่งจากการด้อยค่าของเงนิลงทนุ

 ในปี 2554 บริษัทมีเงินลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน 
เป็นเงินลงทุนสุทธิจ�านวน 1,243.87 ล้านบาท ซึ่งมีความเสี่ยง
จากการด้อยค่าของตราสารหน้ี และจากการผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ตามภาวะตลาด บริษัทได้ป้องกันความเส่ียงในเรื่อง
ดังกล่าว โดยในส่วนที่เป็นการลงทุนเพื่อบัญชีบริษัท ได้มีการ 
กระจายการลงทุนท้ังระยะส้ันและระยะยาวในตราสารประเภท
ต่างๆ และก�าหนดให้มีคณะอนุกรรมการการลงทุนขึ้น เพ่ือเป็น
ผู้ก�าหนดนโยบายและแนวทางในการลงทุนให้กับฝ่ายลงทุนใช้
เป็นแนวปฏิบัติ  การลงทุนในหลักทรัพย์ใด ๆ ได้ถูกก�าหนดให้
เป็นไปตามนโยบาย และผ่านการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเป็น
ส�าคัญ รวมท้ังได้มีข้อก�าหนดในการควบคุมความเส่ียงจากการ
ด้อยค่าของเงนิลงทนุไว้อย่างครบถ้วนและใช้เป็นแนวทางในการ
ปฏบิติังาน   และในส่วนท่ีเป็นการลงทุนเพือ่บรหิารความเสีย่งจาก
ธุรกิจตราสารอนุพันธ์ ก็ได้ก�าหนดให้มีคณะอนุกรรมการตราสาร
อนุพันธ์ขึ้น เพื่อเป็นผู้ก�าหนดนโยบายและแนวทางในการลงทุน
เพื่อบริหารความเสี่ยงเช่นเดียวกัน



8. ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น

 บริษัทมีเงินลงทุนในหน่วยลงทุน/ตราสาร ที่มีหลักทรัพย ์
อ ้ างอิ ง ในต ่างประเทศ ทั้ งที่ เป ็นการลงทุนโดยตรงใน
ตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ กองทุนที่จัดตั้งขึ้นในต่างประเทศ 
และผ่านกองทุน FIF ที่จัดตั้งและบริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนในประเทศ ทั้งนี้  หากเป็นการลงทุนตรงใน 
หลักทรัพย์ต่างประเทศ คณะอนุกรรมการการลงทุนจะพิจารณา 
การท�า/ไม่ท�า ประกันความเสี่ยงทั้งหมดหรือบางส่วนในช่วงเวลา
ทีเ่หมาะสม หากเป็นการลงทนุผ่านกองทนุ FIF ทีจ่ดัตัง้และบรหิาร 
โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนในประเทศ ซึ่งบริษัท 
หลกัทรพัย์จดัการกองทนุจะเป็นผูบ้รหิารความเสีย่งตามทีไ่ด้แจ้ง
ไว้ในเอกสารชี้ชวนของแต่ละกองทุน และมีการรายงานมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิเป็นสกุลเงินบาทให้บริษัททราบ

9. ความเสีย่งจากการประกอบธรุกิจของบรษัิทภายใต้ 
 กฎหมาย กฎเกณฑ์ ข้อก�าหนดที่เข้มงวด และ 
 การก�ากบัดแูลของหน่วยงานทีเ่กีย่วข้อง

 ธุรกิจหลักทรัพย์เป ็นธุรกิจที่อยู ่ภายใต้กฎหมาย กฎ
เกณฑ์ การก�ากับดูแลของส�านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หากกฎเกณฑ์ กฎหมาย รวม
ทั้งการก�ากับดูแลเปลี่ยนแปลงไป อาจส่งผลกระทบทางด้านการ
แข่งขัน ต้นทุนทางการเงิน และผลการด�าเนินงานของบริษัท  การ
ไม่ปฏิบัติตาม / ฝ่าฝืน กฎเกณฑ์  หรือประมาทเลินเล่อ อาจท�าให้
บริษัทถูกภาคทัณฑ์ หรือถูกถอนใบอนุญาตประเภทต่าง ๆ ได้ 

 เพื่อป้องกันความเสี่ยงดังกล่าวข้างต้น บริษัทได้จัดตั้งฝ่าย
ก�ากบัและตรวจสอบขึน้เพือ่ดแูลควบคมุและตรวจสอบหน่วยงาน
ภายในของบริษัท  ให้ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของทางการ  ติดตาม
การเปลี่ยนแปลงในเร่ืองดังกล่าวและแจ้งให้หน่วยงานและ 
เจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องได้รับทราบและถือปฏิบัติโดยทั่วกัน

10. ความเสีย่งเกีย่วกบับคุลากรด้านธรุกจิหลกัทรพัย์

 ในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ บุคลากรที่มีความรู ้ 
ประสบการณ์ และความช�านาญ เป็นปัจจยัทีส่�าคญัต่อความส�าเรจ็
ของบรษิทั  ในสภาพการแข่งขนัทีม่อียูส่งูในปัจจบุนั การแย่งตวั
บุคลากรย่อมมีเกิดขึ้น โดยมีการดึงตัวและโยกย้ายบุคลากรใน
สายงานต่างๆ  ดังนั้นหากบุคลากรที่มีประสบการณ์และความ
ช�านาญของบริษัทถูกแย่งตัวไป อาจส่งผลกระทบต่อรายได้บาง
ส่วนของบรษิทั อย่างไรกต็าม บรษิทัตระหนกัถงึความส�าคญัของ
บุคลากรที่จะท�าให้บริษัทด�าเนินธุรกิจได้อย่างมั่นคงและต่อเนื่อง 

จงึได้มกีารพฒันาและจดัฝึกอบรมบคุลากรในสายงานและระดบั
ต่างๆ อย่างต่อเนื่อง พร้อมทั้งมีนโยบายก�าหนดค่าตอบแทนที่
ชดัเจนและเหมาะสม เป็นไปตามประกาศของตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ตลอดจนสอดคล้องกบัสภาวะตลาดและการแข่งขนั 

11. ความเสีย่งจากเหตวุกิฤติ 

 เนื่องจากการประกอบธุรกิจในปัจจุบันอาจเกิดเหตุการณ์
วิกฤติต่างๆ ท่ีท�าให้บริษัทไม่สามารถให้บริการลูกค้าได้อย่าง
ต่อเน่ือง เช่น เหตุอุบัติภัยหรือภัยธรรมชาติ เหตุการจลาจล ที่
เกิดจากความขัดแย้งทางความคิดและอุดมการณ์ทางการเมือง
หลากหลายรูปแบบซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อระบบ
สาธารณูปโภคส่วนรวม 

 บริษัทอาจประสบกับความเส่ียงท่ีเกิดจากความเสียหาย
ในทรัพย์สินของบริษัท หรือความเสียหายจากการร้องเรียนเพื่อ 
เรียกร ้องให ้ชดเชยความเสียหายจากลูกค ้าจากการที่ไม ่
สามารถให้บริการได้อย่างต่อเนื่อง บริษัทจึงมีมาตราการในการ
ป้องกันความเสี่ยงดังกล่าวข้างต้น โดยได้ก�าหนดนโยบายการ
บริหารความต่อเนื่องทางธุรกิจ (Business Contingency and  
Continuity Management) ซึ่งได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการ
บรษิทัตามแนวทางท่ีก�าหนดโดยส�านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกอบกับบริษัทได้มีการจัดท�าการประเมินความเสี่ยงของ
แต่ละหน่วยงานในกรณท่ีีงานส�าคัญต้องหยดุชะงกัจากเหตกุารณ์
ฉุกเฉิน และได้ท�าการวิเคราะห์ผลกระทบทางธุรกิจ (Business 
Impact Analysis) ของแต่ละฝ่ายงานไว้เพื่อการบริหารความ
เส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได้ ซึ่งบริษัทได้มีการทบทวนแผนดังกล่าว
ให้เป็นปัจจุบันอยู่เสมอและได้ท�าการทดสอบแผนเพ่ือให้มั่นใจ
ว่าสามารถจัดการกับความเสี่ยงดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ
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