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2. ปัจจัยความเสี่ยง 

ผู้ลงทนุอาจจะได้รับความเสีย่งดงันี ้
 

2.1  ความเสี่ยงของผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 

2.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของภาวะตลาดและภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 

 รายได้หลกัของบริษัทมาจากรายได้ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ โดยในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 
บริษัทมีสดัสว่นรายได้จากค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์คิดเป็นร้อยละ 66.74  ร้อยละ 68.11 และ ร้อยละ 
77.54 ของรายได้รวมตามล าดบั  ผลการด าเนินงานของธุรกิจดงักล่าวขึน้อยู่กับปัจจัยภายนอกหลายประการที่อยู่
นอกเหนือการควบคมุของบริษัท เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ความมัน่คงทางการเมือง ความเคลื่อนไหวของตลาดเงินและ
ตลาดทุนทัง้ในและต่างประเทศ  และความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน  เป็นต้น เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงจากผลกระทบ
ดงักล่าว  บริษัทมีนโยบายในการรักษาส่วนแบ่งการตลาดของการเป็นนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ในส่วนของลกูค้า
ปัจจุบนั และเน้นการขยายฐานรายได้ผ่านการให้บริการด้านอื่นๆ เช่น ธุรกิจยืมและให้ยืมหลกัทรัพย์ ธุรกิจตวัแทนซือ้
ขายสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า ธุรกิจการค้าตราสารหนี ้ บริการด้านการเป็นตวัแทนสนบัสนนุการขายและรับซือ้คืนหน่วย
ลงทนุ และธุรกิจบริหารจดัการกองทนุสว่นบคุคล  เป็นต้น 

2.1.2 ความเสี่ยงจากการเปิดเสรีค่าธรรมเนียม   

ธุรกิจหลกัทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีการแข่งขนัค่อนข้างสงูและมีแนวโน้มที่จะเพิ่มสงูขึน้ ซึ่งเป็นผลมาจากการเพิ่มขึน้ของ
จ านวนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ ประกอบกบันโยบายของหนว่ยงานก ากบัดแูล เร่ืองการปรับค่าธรรมเนียมการ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นลกัษณะแบบตอ่รองได้โดยเสรี   ซึง่มีผลตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2555 เป็นต้นไป บริษัทตระหนกัถึง
ผลกระทบจากเหตกุารณ์ดงักลา่วที่คาดวา่จะเกิดขึน้ในอนาคต ดงันัน้ บริษัทมีแผนกลยทุธ์ในการขยายประเภทธุรกรรม    
การลงทนุใหม ่ๆ  และการหาผู้ ร่วมทนุทางกลยทุธ์  เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนั และเพิ่มความแข็งแกร่งใน
การด าเนินธุรกิจ อีกทัง้เป็นการเพิ่มศกัยภาพในการให้บริการ และการขยายฐานลกูค้า เพื่อให้ครอบคลมุความต้องการ
ของลกูค้าอยา่งสมบรูณ์แบบ 

2.1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาลูกค้ารายใหญ่หรือน้อยราย 

การพึ่งพามลูค่าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของฐานลกูค้ารายใหญ่หรือลกูค้าน้อยราย อาจสง่ผลกระทบโดยตรงต่อรายได้
ของธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัท  บริษัทจึงมีนโยบายลดความเสี่ยงจากการกระจุกตวั
ของกลุม่ลกูค้า โดยมีมาตรการขยายฐานลกูค้าหลกัทรัพย์ให้กว้างขวางขึน้  โดยมีแผนเพิ่มสดัส่วนการลงทุนของนกั
ลงทุนสถาบันภายในและต่างประเทศ และสนับสนุนให้มีการซือ้ขายผ่านระบบออนไลน์ ซึ่งเป็นหนึ่งในช่องทาง
การตลาดที่มีศกัยภาพ   จากมาตรการควบคมุการซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่กระจุกตวัอย่างต่อเนื่อง ท าให้รายได้ของบริษัท
จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของลกูค้า 10 รายแรกอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม  

2.1.4 ความเสี่ยงจากหนีส้งสัยจะสูญและหนีสู้ญของลูกหนีห้ลักทรัพย์ 

 ความเสี่ยงในการเกิดหนีส้งสยัจะสญูและหนีส้ญูของลกูหนีห้ลกัทรัพย์ เกิดได้จากลกูค้าที่กู้ ยืมเงินเพื่อซือ้หลกัทรัพย์ 
และลกูค้าที่ซือ้หลกัทรัพย์ด้วยเงินสดแตไ่มส่ามารถช าระเงินได้ภายในระยะเวลาที่ก าหนด บริษัท ได้ก าหนดแนวทางการ
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ปฏิบตัิในการควบคมุความเสี่ยงจากการให้กู้ยืมเงินเพื่อซือ้หลกัทรัพย์ โดยมีการพิจารณาอนุมตัิวงเงินที่เหมาะสมกับ
ฐานะการเงินและจดัให้มีการทบทวนวงเงินให้เหมาะสมกบัฐานะการเงินและพฤติกรรมการซือ้ขายของลกูค้าในปัจจุบนั
อย่างสม ่าเสมอ นอกจากนีบ้ริษัทมีกระบวนการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่อนุญาตให้ซือ้ในบัญชีมาร์จิน้ (Marginable 

Securities) และการก าหนดอัตรามาร์จิน้ขัน้ต้น (Initial Margin) อย่างเหมาะสม   โดยบริษัทได้จัดให้มีการประชุม
คณะกรรมการบริหารความเสี่ยงเป็นประจ าอย่างน้อยเดือนละครัง้ เพื่อพิจารณามาตรการบริหารความเสี่ยง  รวมทัง้
บริษัทได้แตง่ตัง้คณะอนกุรรมการพิจารณาเครดิตบาลานซ์  มีบทบาทและหน้าที่ในการก าหนดนโยบาย การบริหารและ
จัดการความเสี่ยง ส าหรับธุรกรรมเครดิตบาลานซ์  และธุรกรรมการยืมและให้ยืมหลกัทรัพย์  พร้อมทัง้ด าเนินการ
ปรับปรุงแก้ไขนโยบายให้สอดคล้องกบัภาวะความเสี่ยงใหม่ๆ ที่เกิดขึน้อย่างสม ่าเสมอ    เช่น นโยบายการควบคมุการ
กระจุกตวัของหลกัทรัพย์ การก าหนดวงเงินการให้กู้ ยืมแก่ลกูค้าแต่ละราย และทกุรายรวมกนั และการประเมินความ
เสี่ยงของหลกัทรัพย์ที่อนญุาตให้ซือ้ในบญัชีมาร์จิน้ ซึ่งอยู่ภายใต้การควบคมุและติดตามอย่างใกล้ชิดของฝ่ายบริหาร
ความเสีย่ง  

2.1.5 ความเสี่ยงจากกิจการที่ปรึกษาการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์และที่ปรึกษาทางการเงนิ 

การให้บริการธุรกิจจัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์และรับประกันการจัดจ าหน่ายมีความเสี่ยงในกรณีที่บริษัทไม่สามารถจัด
จ าหนา่ยหลกัทรัพย์ได้หมดตามที่รับประกนัการจดัจ าหน่ายไว้ได้ หรือความผนัผวนของภาวะตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ท าให้
นกัลงทนุไม่ตดัสินใจจองซือ้หลกัทรัพย์ โดยบริษัทได้แต่งตัง้คณะกรรมการ Client Compliance  มีหน้าที่พิจารณา / ให้
ความเห็น / มีมติเบือ้งต้น ในข้อเสนอ และเง่ือนไขต่างๆ ที่เก่ียวข้องของคู่ค้า และลกูค้าสถาบนัต่างๆ ใน Investment 

Banking Group ทัง้ในและตา่งประเทศ  เพื่อการท าธุรกรรมที่ปรึกษาการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย์และที่ปรึกษาทางการเงิน  
นอกจากนีบ้ริษัทมีแนวทางลดความเสี่ยงจากภาวะดังกล่าว โดยจัดใ ห้มีการวิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทผู้ เสนอขาย
หลกัทรัพย์ วิเคราะห์สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ฯ ความนา่สนใจของหมวดธุรกิจของหลกัทรัพย์ที่จดัจ าหน่าย รวมทัง้ความ
ต้องการของนกัลงทนุที่มีต่อหลกัทรัพย์ดงักลา่วก่อนการพิจารณารับงานและมีการพิจารณาอนมุตัิสดัสว่นที่บริษัทจะ
รับประกนัการจดัจ าหนา่ยอยา่งเหมาะสม 

2.1.6 ความเสี่ยงจากการลงทุน 

 บริษัทมีการบริหารเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ทางการเงินท่ีหลากหลาย เพื่อกระจายความเสีย่งด้านตลาดที่อาจเกิดขึน้จาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ และอตัราดอกเบีย้ของตลาด  การบริหารเงินลงทุนจะอยู่ภายใต้เง่ือนไข และ
ข้อก าหนดการลงทุนที่ผ่านการพิจารณาอนุมตัิโดยคณะกรรมการบริษัท โดยมีมาตรการบริหารความเสี่ยงจากการ
ลงทุนโดยการก าหนดอ านาจการอนมุตัิไว้ตามล าดบัขัน้ของวงเงิน   การจ ากดัระดบัความเสี่ยงที่ยอมรับได้ เช่น การ
จ ากดัวงเงินการลงทนุรวม การจ ากดัวงเงินลงทนุในแตล่ะกลุม่อุตสาหกรรม การจ ากดัวงเงินลงทนุในแต่ละบริษัท และ
การจ ากดัผลขาดทนุ เป็นต้น  โดยมีฝ่ายบริหารความเสีย่งที่มีความเป็นอิสระและท าหน้าที่ควบคมุสถานะการลงทนุให้
อยูภ่ายใต้เง่ือนไขการลงทนุ และกรอบความเสี่ยงที่บริษัทก าหนด เมื่อมีการเกินกรอบความเสี่ยงต่างๆ ที่ได้ก าหนดไว้  
ฝ่ายบริหารความเสีย่งจะรายงานผลกระทบให้แก่คณะกรรมการบริหารความเสีย่งได้รับทราบโดยทนัที 

2.1.7 ความเสี่ยงทางด้านบุคลากร 

ธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นธุรกิจที่ต้องพึ่งพิงบุคลากรที่มีความรู้ ประสบการณ์ และความสามารถของ
เจ้าหน้าที่การตลาดที่ท าหน้าที่เป็นผู้ ติดต่อและให้ค าแนะน าแก่นกัลงทุน และขยายฐานลกูค้าให้เพิ่มมากขึน้ บริษัทมี
นโยบายในการสนับสนุน ส่งเสริมการพัฒนาความรู้และทกัษะการปฏิบัติงานอย่างต่อเนื่อง  เช่น  การฝึกอบรมที่
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เหมาะสมส าหรับบคุลากรแตล่ะหนว่ยงาน และส าหรับพนกังานในระดบัต่างๆ กนั   และแผนการสร้างผู้บริหารทดแทน
ส าหรับต าแหนง่งานส าคญั   รวมทัง้มีการพิจารณาทบทวนผลตอบแทนและสวสัดิการต่างๆ ให้อยู่ในระดบัที่เหมาะสม
และทดัเทียมคูแ่ขง่ในธุรกิจหลกัทรัพย์อยา่งสม ่าเสมอ  เพื่อรักษาให้บคุลากรท่ีมีศกัยภาพให้คงอยูก่บับริษัทในระยะยาว 

2.1.8 ความเสี่ยงจากการขัดข้องของระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ 

 ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเป็นโครงสร้างพืน้ฐานส าคญัในการให้บริการธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์และธุรกิจ
ตวัแทนซือ้ขายสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า  ปัจจุบนับริษัทมีระบบซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ มีระบบรักษาความ
ปลอดภัยอยู่ในเกณฑ์มาตรฐานสากลเพื่อรองรับการให้บริการแก่ลูกค้าที่เพิ่มปริมาณสูงขึน้ และก าหนดให้มีการ
ปรับปรุงและเพิ่มประสทิธิภาพของการท างานของระบบเพื่อรองรับธุรกรรมที่จะเกิดขึน้ในอนาคต  นอกจากนีบ้ริษัทยงั
ได้จดัตัง้ศนูย์ส ารองข้อมลูซึง่สามารถใช้งานแทนได้ทนัทีในกรณีที่ระบบที่ส านกังานใหญ่ขดัข้อง โดยจดัให้มีการทดสอบ
แผนฉกุเฉินอยา่งสม ่าเสมอ เพื่อรองรับเหตขุดัข้องที่อาจเกิดขึน้ได้อยา่งทนัเหตกุารณ์  

2.1.9 ความเสี่ยงจากการด าเนินกิจกรรมที่ไม่สอดคล้องกับแนวทางของหน่วยงานก ากับดูแล 

ธุรกิจหลกัทรัพย์เป็นธุรกิจที่ถูกควบคุมโดยข้อก าหนดจากภาครัฐและหน่วยงานที่ก ากับดูแลตลาดทุน ได้แก่ ตลาด
หลกัทรัพย์ฯ และส านกังาน ก.ล.ต.  บริษัทด าเนินธุรกิจการให้บริการจึงจ าเป็นต้องอาศยัความน่าเช่ือถือและความ
ไว้วางใจจากลูกค้า หากพนกังานของบริษัทปฏิบตัิหน้าที่ขดัต่อข้อก าหนด หรือด าเนินการใด ๆ ที่ไม่เหมาะสม อาจ
ก่อให้เกิดความเสียหายต่อช่ือเสียงของบริษัท  บริษัทมีนโยบายลดความเสี่ยงในด้านนี ้โดยก าหนดนโยบายและทิศ
ทางการด าเนินงานท่ีค านงึถึงการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีตามหลกัธรรมาภิบาล โปร่งใสในการเปิดเผยข้อมลู มีหลกัเกณฑ์
และขัน้ตอนการปฏิบตัิงานที่ชดัเจน  เพื่อป้องกนัการปฏิบตัิในเร่ืองผลประโยชน์ทบัซ้อน ( Conflict of Interest )   มี
ระบบการควบคมุภายในที่รัดกุม โดยยึดหลกัการ Check and Balance ในทกุกระบวนการ   มีการควบคมุทดแทน
ระบบงาน (Substitution Control) เพื่อลดความเสยีหายที่อาจจะเกิดขึน้  และสง่เสริมให้ทกุหนว่ยงานตระหนกัถึงความ
รับผิดชอบในการปฏิบตัิหน้าที่อยา่งมีประสทิธิภาพ  โดยยึดมัน่ในจรรยาบรรณเพื่อเพิ่มมลูค่าทางเศรษฐกิจสงูสดุให้แก่
กิจการและผลประโยชน์ในระยะยาวแก่ผู้ ถือหุ้น 
 

2.1.10 ความเสี่ยงด้านบริหารจัดการของผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ 
 บริษัทมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 2 ราย ได้แก่ ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) และ บริษัทหลกัทรัพย์ ซีมิ

โก้ จ ากดั (มหาชน) (“ซีมิโก้”) โดย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 50 และบริษัท
หลกัทรัพย์ ซีมิโก้ จ ากดั (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 49.60    ซึง่บริษัททัง้สองแหง่เป็นนิติบคุคลที่จดัตัง้ขึน้ในประเทศไทย 

 
อยา่งไรก็ตาม การท่ีบริษัทมีสถานะเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของธนาคารกรุงไทย ตามหลกัเกณฑ์การก ากบั
แบบรวมกลุม่ของธนาคารแหง่ประเทศไทย ท าให้บริษัทถกูควบคมุความเสี่ยงตามนโยบายควบคมุความเสี่ยงดงักลา่ว
ด้วย รวมถึงบริษัทจะได้รับการสนบัสนนุในด้านตา่งๆ จากธนาคารกรุงไทยอย่างสม ่าเสมอ ทัง้นีบ้ริษัทมีกรรมการที่เป็น
ตวัแทนจากธนาคาร กรุงไทย  4 ท่าน คือ นายอสันี ทรัพยวณิช   นางสาวสมพิศ เจริญเกียรติกุล นายประสิทธ์ิ วสภุทัร 
และ นายสริุยา จินดาวงษ์  และบริษัทมีกรรมการที่เป็นตวัแทนจาก ซีมิโก้ 4 ท่าน คือ นายชยัภทัร ศรีวิสารวาจา   นาย
พินิจ พวัพนัธ์   นายเชาว์ อรัญวฒัน์  และนายมาว ออ่ง ทนุ ซึง่ ซีมิโก้ นัน้จะให้การสนบัสนนุด้านประสบการณ์ในการท า
ธุรกิจหลกัทรัพย์ที่มีมาอยา่งยาวนาน 
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ลกัษณะดงักล่าวนีท้ าให้เกิดการสนับสนุนซึ่งกันและกันภายใต้ หลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดีและมีการถ่วงดุลการ
ตดัสินใจในการท าธุรกิจระหว่างผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดยต้องมีการลงนามร่วมกนัทัง้ 2 ฝ่ายในการอนมุตัิหรือการท าธุรกรรม
ร่วมกนั ซึง่ท าให้บริษัทมีความเสีย่งต ่าด้านการบริหารจดัการของผู้ ถือหุ้ นรายใหญ่ 

 
2.2  ปัจจัยความเสี่ยงของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  
 

ผู้ลงทนุอาจจะได้รับความเสีย่งจากการลงทนุในใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ซึง่สามารถสรุปลกัษณะความเสีย่งได้ดงันี  ้
  
2.2.1  Market Risk หรือ ความเสี่ยงทางด้านราคาของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 

ราคาของใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ อาจมีการเปลีย่นแปลงขึน้ลงอยา่งรวดเร็วทัง้ในระหว่างวนัหรือตลอดช่วงเวลาที่ผู้
ลงทุนถือครองใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ดงักล่าวอยู่  ดงันัน้  ความเสี่ยงทางด้านราคาอาจสง่ผลให้ผู้ลงทุนขาดทุน
สงูสดุเทา่กบัจ านวนเงินลงทนุทัง้หมดที่ได้ซือ้หรือถือครองใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ความเสีย่งทางด้านราคาอาจเกิด
จากหลายปัจจยัดงันี ้

 อุปสงค์และอุปทานของตลาด 
อปุสงค์และอปุทานของตลาดอาจเกิดจากการซือ้หรือขายตามกลยทุธ์ของผู้ลงทนุ ซึง่จะสง่ผลต่อราคาใบส าคญั
แสดงสทิธิอนพุนัธ์มีการปรับตวัขึน้หรือลงอยา่งรวดเร็ว  

 ราคาตลาดทฤษฎี Black & Scholes Model 
      จากแบบจ าลอง Black & Scholes ตวัแปรหรือปัจจัยที่จะส่งผลกระทบต่อราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

สามารถสรุปได้ดงันี ้
1. ราคาหุ้นอ้างอิ ง (Underlying Asset) 

1) เมื่อราคาหุ้นอ้างอิงเพิ่มขึน้ 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

2) เมื่อราคาหุ้นอ้างอิงลดลง 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 

2. ราคาใช้สทิธิ (Exercise Price) 
1) เมื่อราคาใช้สทิธิเพิ่มขึน้ 

 ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 

2) เมื่อราคาใช้สทิธิลดลง 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

3. อายคุงเหลอืของใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ (Maturity) หรือใกล้หมดอาย ุ
  เมื่ออายคุงเหลอืของใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ลดลง  

 ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
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 ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 
4.ความผนัผวนของราคาหุ้นอ้างอิง (Volatility) 

1) เมื่อความผนัผวนของราคาหุ้นอ้างอิงเพิ่มขึน้ 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 

2) เมื่อความผนัผวนของราคาหุ้นอ้างอิงลดลง 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

5. อตัราดอกเบีย้ (Interest Rate) 
1) เมื่ออตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้ 

 ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

2) เมื่ออตัราดอกเบีย้ลดลง 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 

6. อตัราเงินปันผลของหุ้นอ้างอิง (Dividend Yield) 
1) เมื่ออตัราเงินปันผลของหุ้นเพิ่มขึน้ 

 ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 

2) เมื่ออตัราเงินปันผลของหุ้นลดลง 
 ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ่มขึน้ 
 ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัดงักลา่วข้างต้นจะมีผลกระทบตอ่ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์แตกต่างกนัไปและแต่ละปัจจยั
ยงัมีผลกระทบแตกตา่งกนัตามชนิดหรือประเภทของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ ดงันัน้ผู้ลงทนุควรศึกษาและท าความ
เข้าใจถึงความเสีย่งที่อาจจะได้รับจากการลงทนุหรือถือครองใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์จากข้อมลูใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์แตล่ะรุ่น (แบบ 69-DW-เฉพาะรุ่น) ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 

 

 ความเสี่ยงด้าน Gearing อันเน่ืองมาจากการ Leverage (Gearing Risk from Leverage)  
เนื่องจากการลงทนุในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ โดยอ้างอิงกับราคาหลกัทรัพย์อ้างอิง ไม่ใช่การลงทุนใน
หลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง  ซึง่จะใช้เงินลงทนุจ านวนน้อยกวา่การลงทนุในหลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง   ความเสีย่ง
ด้าน Gearing คือ การเปลี่ยนแปลงราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ อาจมีอตัราการเปลี่ยนแปลงเป็น
เปอร์เซ็นต์ที่มากกว่าราคาหลกัทรัพย์อ้างอิงมาก  ท าให้ผู้ลงทุนในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ มีก าไรหรือ
ขาดทนุในอตัราที่สงูกวา่การลงทนุในหลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง  

 

 การปรับสิทธิในใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
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บริษัทหรือผู้ ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์จะมีการปรับสิทธิ ในใบส าคัญแสดงสิทธิในหลกัทรัพย์อ้างอิง
ประเภทหุ้น เมื่อมีเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ้
1) เมื่อบริษัทซึง่ถกูก าหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิงมีการจดัสรรหุ้นใหมใ่ห้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือเมื่อมีการเพิ่มทนุ 
2) เมื่อมีการแยกหรือรวมหุ้น 
3) เมื่อมีการจ่ายหุ้นปันผล 
4) เมื่อมีเหตกุารณ์อื่นใดตามที่ระบไุว้ในข้อก าหนดสทิธิฯของใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ 
  

ทัง้นีว้ิธีการปรับสิทธิในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ให้เป็นไปตามข้อก าหนดสิทธิของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นัน้ๆ 
ตามที่ได้ระบไุว้ในแบบ 69-DW-ข้อมลูเฉพาะรุ่น เพื่อให้มีความเหมาะสมกบัตลาด และสถานการณ์ตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง 
 

 การถกูระงบัหรือการหยุดการซือ้ขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หรือหุ้นอ้างอิง  
นกัลงทนุอาจไมส่ามารถซือ้ขายใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ได้เมื่อมีการถกูระงบัการซือ้ขาย หรือหยดุสง่ค าสัง่ซือ้
ขาย (โดยการขึน้ Suspension –SP หรือ Halt-H ของหุ้นอ้างอิง) หรือเกิดเหตกุารณ์ที่ไมไ่ด้คาดคิดตามข้อ 2.2.5 
 

2.2.2  Credit Risk หรือ ความเสี่ยงด้านผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  
ความเสีย่งดงักลา่วเป็นของผู้ออกใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ผู้ลงทนุสามารถศกึษาเพิ่มเติมได้จาก 69-DW-ข้อมลูหลกั 
ซึง่มีรายละเอียดเก่ียวกบั ฐานะการด าเนินงานของบริษัท อนัดบัความนา่เช่ือถือ และผลการด าเนินงานท่ีผา่นมา เป็นต้น 

 
2.2.3  Liquidity Risk หรือ ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 

หมายถึง สภาพคลอ่งของการซือ้ขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ และสภาพคลอ่งการซือ้ขายของหุ้นอ้างอิงที่อาจจะมี
ไมเ่พียงพอในช่วงเวลาใดเวลาหนึง่ หรือใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์อาจมีสภาพคลอ่งไม่เพียงพอ หรือผู้ดแูลสภาพคลอ่ง
ไมส่ามารถปฏิบตัิหน้าที่ได้เนื่องจากข้อยกเว้นหรือเหตขุดัข้องตามที่ได้ระบไุว้ในแบบแสดงรายการข้อมลู ดงันัน้ ผู้ลงทนุ
ควรศกึษาถึงกฎ ระเบียบ เง่ือนไข และข้อก าหนดของผู้ดแูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) อยา่งละเอียดก่อนการลงทนุ 

 
2.2.4  ความเสี่ยงในการช าระราคาและการส่งมอบ 
 ผู้ ลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากเหตุการณ์ขัดข้องในการช าระราคาและการส่งมอบ ซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าวหมายถึง 

เหตุการณ์ที่อยู่นอกเหนือการควบคุมของผู้ ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์และไม่ได้เกิดจากความผิดของผู้ ออก
ใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ซึง่ท าให้ผู้ออกใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ไม่สามารถช าระราคาหรือสง่มอบหลกัทรัพย์ให้ผู้
ถือใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ที่ใช้สทิธิได้ ซึง่รวมถึงเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ้

 
1) เกิดสงครามหรือจลาจลในประเทศหรือตา่งประเทศ หรือเหตอุื่นใดที่มีผลท าให้ไม่สามารถซือ้ขายใบส าคญั

แสดงสทิธิอนพุนัธ์หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ตามปกติ  

2) ตลาดหลกัทรัพย์ฯ สัง่พกัการซือ้ขายหลกัทรัพย์อ้างอิงไมว่า่ด้วยเหตใุดๆ  

3) มีข้อก าหนดตามกฎหมาย หรือค าสัง่ของหน่วยงานที่เก่ียวข้องที่มีผลกระทบต่อการซือ้ขายใบส าคญัแสดง
สทิธิอนพุนัธ์และ/หรือที่มีผลกระทบตอ่การซือ้ขายหลกัทรัพย์อ้างอิงจนท าให้ไมส่ามารถหาราคาอ้างอิงได้ 
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ทัง้นีเ้มื่อเกิดเหตุการณ์ขดัข้องในการช าระราคาและการส่งมอบ ผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์อาจได้
ช าระราคาเป็นเงินสดส่วนต่างสุทธิ (ถ้ามี) และอาจได้รับการช าระราคาล่าช้า ดงันั น้ผู้ ลงทุนควรศึกษา
รายละเอียดดงักลา่วในข้อก าหนดสทิธิอยา่งละเอียด 

 
2.2.5 ความเสี่ยงจากเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิด 

เหตุการณ์เหล่านี ้ได้แก่ การขดัข้องของระบบซือ้ขายส่วนกลาง ภยัจากธรรมชาติ  สภาวะความรุนแรงทางการเมือง 
ตลอดจนเหตกุารณ์ต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อระบบซือ้ขาย จนท าให้ไม่สามารถสง่ค าสัง่ซือ้ขาย หรือเกิดความลา่ช้าใน
การสง่ค าสัง่ หรือการช าระราคา หรือเกิดเหตกุารณ์ซึง่เป็นอนัตรายต่อบริษัทอ้างอิง หรือก่อให้เกิดเหตขุดัข้องอื่นใด จน
อาจมีผลให้ผู้ลงทนุขาดทนุจากการลงทนุในใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ เหตกุารณ์ใดๆ  ที่ก่อให้เกิดผลกระทบในช่วงวนั
ครบก าหนดอาย ุท าให้ไมส่ามารถใช้ราคาอ้างอิงในวนัท่ีก าหนดไว้ในข้อก าหนดสทิธิ  

  
 ดงันัน้ นกัลงทุนต้องศึกษาเง่ือนไขในการก าหนดราคาอ้างอิงจากข้อก าหนดสิทธิของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นัน้
อยา่งละเอียด 

 
2.2.6  ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับบริษัทอ้างอิง (บริษัทที่ถกูก าหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิงหรือหลักทรัพย์อ้างอิง) 

ในกรณีที่ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์อ้างอิงกบัหุ้น อาจเกิดเหตกุารณ์ที่กระท าโดยบริษัทอ้างอิง ซึ่งสง่ผลให้ใบส าคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธ์มีการเปลี่ยนแปลง ราคา อัตราการใช้สิทธิ ราคาใช้สิทธิ วันครบก าหนดอายุ และ/หรือเง่ือนไขที่
เก่ียวข้อง เหตกุารณ์ดงักลา่วข้างต้น ได้แก่ 

1) การจ่ายเงินปันผล 
2) การจ่ายหุ้นปันผล 
3) การควบรวมกิจการ 
4) การแบง่หรือรวมหุ้น 
5) การจดัสรรหุ้นใหมใ่ห้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทท่ีเป็นหุ้นอ้างอิง 
6) การถกูระงบั หรือหยดุการซือ้ขายหุ้นอ้างอิง อนัเนื่องจากเหตกุารณ์ที่ไมไ่ด้คาดการณ์ลว่งหน้า 
7) การเพิกถอนหุ้นอ้างอิงออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
8) การช าระบญัชีของบริษัทท่ีถกูก าหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิง 
 
เหตกุารณ์ในข้อ 1,2,3,4 และ 5 อาจสง่ให้ผู้ออกใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ต้องปรับสทิธิใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์
ดงักลา่ว โดยรายละเอียดการปรับสทิธิจะอยู่ในข้อก าหนดสทิธิฯ ของใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ในแตล่ะรุ่น 
 
เหตกุารณ์ในข้อ 6 ดงักลา่วมีผลให้ผู้ลงทนุไมส่ามารถซือ้ขายใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ดงักลา่วได้ด้วย 
 
เหตกุารณ์ในข้อ 7 หากเกิดเหตกุารณ์ดงักลา่วก่อนวนัครบก าหนดอายขุองใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ จะสง่ผลให้
อายุที่เหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ลดลงอย่างรวดเร็ว และสง่ผลให้ราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
ปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็วเช่นกนั 
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เหตุการณ์ในข้อ 8 การช าระบญัชีของบริษัทที่ถูกก าหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิง หรือ การถูกศาลสัง่ให้เลิกกิจการหรือ
พิทกัษ์ทรัพย์เด็ดขาด ใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์นัน้จะถกูยกเลกิไปพร้อมกนั สง่ผลให้ใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์จะ
มีคา่เป็นศนูย์หรือไร้คา่ในทนัที 
 
ผู้ลงทนุควรศึกษาวิธีการด าเนินงานของผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์เมื่อเกิดเหตกุารณ์ต่างๆ ที่เก่ียวข้องอย่าง
ละเอียด ซึง่รายละเอียดดงักลา่วทัง้หมดอยูใ่นข้อก าหนดสทิธิของใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์แตล่ะรุ่น 

 
  
2.2.7 ความเสี่ยงอื่นๆ  

ใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์เป็นใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ชนิดไมม่ีการรับฝากสนิทรัพย์เป็นหลกัประกนั (ไม่มีประกนั) 
ผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์จึงจัดเป็นเจ้าหนีล้ าดบัเดียวกับเจ้าหนีข้องบริษัทผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
ประเภทเจ้าหนีไ้มม่ีหลกัประกนั ที่มีรายช่ืออยูใ่นช่วงที่ใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์นัน้ๆ ยงัไมค่รบอายุ 

 
อยา่งไรก็ตาม การลงทนุในใบส าคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ผู้ลงทนุไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ต่างๆ เหมือนกบัการลงทนุในหุ้น
อ้างอิง เช่น สทิธิในการได้รับเงินปันผล สทิธิในการประชมุออกเสยีงในท่ีประชมุสามญัของหุ้นอ้างอิง เป็นต้น  

 
เงินสดสว่นตา่งจากการใช้สทิธิ หรือรายได้จากการใช้สทิธิในใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ก่อนหกัต้นทนุ ถือเป็นรายได้ที่
ต้องไปค านวณภาษี ดงันัน้ผู้ลงทนุจึงมีภาระท่ีต้องยื่นเอกสารช าระภาษีตามที่กรมสรรพากรก าหนด 

 
 


