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2. ปัจจัยความเสี�ยง 

ผู้ลงทนุอาจจะได้รับความเสี�ยงดงันี ! 
 

2.1  ความเสี�ยงของผู้ออกใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 

2.1.1 ความเสี�ยงจากความผันผวนของภาวะตลาดและภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 

รายได้หลกัของบริษัทมาจากรายได้ค่าธรรมเนียมนายหน้าซื !อขายหลกัทรัพย์ โดยใน ปี 2555 ปี 2556 และ ปี 2557 
บริษัทมีสดัสว่นรายได้จากคา่ธรรมเนียมนายหน้าซื !อขายหลกัทรัพย์คิดเป็น ร้อยละ 68.11  ร้อยละ 77.54  และ ร้อยละ
65.17 ของรายได้รวมตามลําดบั ผลการดําเนินงานของธุรกิจดงักล่าวขึ !นอยู่กับปัจจัยภายนอกหลายประการที�อยู่
นอกเหนือการควบคมุของบริษัท เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ความมั�นคงทางการเมือง ความเคลื�อนไหวของตลาดเงินและ
ตลาดทุนทั !งในและต่างประเทศ  และความเชื�อมั�นของนกัลงทุน  เป็นต้น เพื�อเป็นการลดความเสี�ยงจากผลกระทบ
ดงักล่าว  บริษัทมีนโยบายในการรักษาส่วนแบ่งการตลาดของการเป็นนายหน้าซื !อขายหลกัทรัพย์ในส่วนของลกูค้า
ปัจจุบนั และเน้นการขยายฐานรายได้ผ่านการให้บริการด้านอื�นๆ เช่น ธุรกิจยืมและให้ยืมหลกัทรัพย์ ธุรกิจตวัแทนซื !อ
ขายสญัญาซื !อขายลว่งหน้า ธุรกิจการค้าตราสารหนี !  บริการด้านการเป็นตวัแทนสนบัสนนุการขายและรับซื !อคืนหน่วย
ลงทนุ และธุรกิจบริหารจดัการกองทนุสว่นบคุคล  เป็นต้น 

2.1.2 ความเสี�ยงจากการพึ�งพาลูกค้ารายใหญ่หรือน้อยราย 

การพึ�งพามลูค่าการซื !อขายหลกัทรัพย์ของฐานลกูค้ารายใหญ่หรือลกูค้าน้อยราย อาจสง่ผลกระทบโดยตรงต่อรายได้
ของธุรกิจนายหน้าซื !อขายหลกัทรัพย์ซึ�งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัท  บริษัทจึงมีนโยบายลดความเสี�ยงจากการกระจุกตวั
ของกลุม่ลกูค้า โดยมีมาตรการขยายฐานลกูค้าหลกัทรัพย์ให้กว้างขวางขึ !น  โดยมีแผนเพิ�มสดัส่วนการลงทุนของนกั
ลงทุนสถาบันภายในและต่างประเทศ และสนับสนุนให้มีการซื !อขายผ่านระบบออนไลน์ ซึ�งเป็นหนึ�งในช่องทาง
การตลาดที�มีศกัยภาพ   จากมาตรการควบคมุการซื !อขายหลกัทรัพย์ที�กระจุกตวัอย่างต่อเนื�อง ทําให้รายได้ของบริษัท
จากการซื !อขายหลกัทรัพย์ของลกูค้า 10 รายแรกอยูใ่นระดบัที�เหมาะสม  

2.1.3 ความเสี�ยงจากหนี 8สงสัยจะสูญและหนี 8สูญของลูกหนี 8หลักทรัพย์ 

ความเสี�ยงในการเกิดหนี !สงสยัจะสญูและหนี !สญูของลกูหนี !หลกัทรัพย์ เกิดได้จากลกูค้าที�กู้ยืมเงินเพื�อซื !อหลกัทรัพย์ 
และลกูค้าที�ซื !อหลกัทรัพย์ด้วยเงินสดแตไ่มส่ามารถชําระเงินได้ภายในระยะเวลาที�กําหนด บริษัทได้กําหนดแนวทางการ
ปฏิบตัิในการควบคมุความเสี�ยงจากการให้กู้ยมืเงินเพื�อซื !อหลกัทรัพย์ โดยมีการพิจารณาอนมุตัิวงเงินที�เหมาะสมกบั
ฐานะการเงินและจดัให้มกีารทบทวนวงเงินให้เหมาะสมกบัฐานะการเงินและพฤตกิรรมการซื !อขายของลกูค้าในปัจจบุนั
อยา่งสมํ�าเสมอ นอกจากนี ! บริษัทมีกระบวนการคดัเลอืกหลกัทรัพย์ที�อนญุาตให้ซื !อในบญัชีมาร์จิ !น (Marginable 
Securities) และการกําหนดอตัรามาร์จิ !นขั !นต้น (Initial Margin) อยา่งเหมาะสม โดยบริษัทได้จดัให้มีการประชมุ
คณะกรรมการบริหารความเสี�ยงเป็นประจําอยา่งน้อยเดือนละครั !ง เพื�อพิจารณามาตรการบริหารความเสี�ยง รวมทั !ง
บริษัทได้แตง่ตั !งคณะอนกุรรมการพิจารณาเครดติบาลานซ์ มีบทบาทและหน้าที�ในการกําหนดนโยบาย การบริหารและ
จดัการความเสี�ยง สาํหรับธุรกรรมเครดติบาลานซ์  และธุรกรรมการยมืและให้ยืมหลกัทรัพย์  พร้อมทั !งดําเนินการ
ปรับปรุงแก้ไขนโยบายให้สอดคล้องกบัภาวะความเสี�ยงใหม่ๆ  ที�เกิดขึ !นอยา่งสมํ�าเสมอ เช่น นโยบายการควบคมุการ
กระจกุตวัของหลกัทรัพย์ การกําหนดวงเงินการให้กู้ยืมแก่ลกูค้าแตล่ะราย และทกุรายรวมกนั และการประเมินความ



                                                                                                                                                               แบบ 56-DW 

(2) ปัจจยัความเสี�ยง หน้าที� 2 

เสี�ยงของหลกัทรัพย์ที�อนญุาตให้ซื !อในบญัชีมาร์จิ !น ซึ�งอยูภ่ายใต้การควบคมุและติดตามอยา่งใกล้ชิดของฝ่ายบริหาร
ความเสี�ยง  

2.1.4 ความเสี�ยงจากกิจการที�ปรึกษาการจัดจาํหน่ายหลักทรัพย์และที�ปรึกษาทางการเงนิ 

การให้บริการธุรกิจจดัจําหนา่ยหลกัทรัพย์และรับประกนัการจดัจําหนา่ยมีความเสี�ยงในกรณีที�บริษัทไมส่ามารถจดั
จําหนา่ยหลกัทรัพย์ได้หมดตามที�รับประกนัการจดัจําหนา่ยไว้ได้ หรือความผนัผวนของภาวะตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทําให้
นกัลงทนุไมต่ดัสนิใจจองซื !อหลกัทรัพย์ โดยบริษัทได้แตง่ตั !งคณะกรรมการ Client Compliance  มีหน้าที�พิจารณา / ให้
ความเห็น / มีมตเิบื !องต้น ในข้อเสนอ และเงื�อนไขตา่งๆ ที�เกี�ยวข้องของคูค้่า และลกูค้าสถาบนัตา่งๆ ใน Investment 
Banking Group ทั !งในและตา่งประเทศ  เพื�อการทําธุรกรรมที�ปรึกษาการจดัจําหนา่ยหลกัทรัพย์และที�ปรึกษาทางการ
เงิน  นอกจากนี !บริษัทมีแนวทางลดความเสี�ยงจากภาวะดงักลา่ว โดยจดัให้มีการวิเคราะห์ข้อมลูของบริษัทผู้ เสนอขาย
หลกัทรัพย์ วิเคราะห์สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ฯ ความนา่สนใจของหมวดธุรกิจของหลกัทรัพย์ที�จดัจําหนา่ย รวมทั !งความ
ต้องการของนกัลงทนุที�มีตอ่หลกัทรัพย์ดงักลา่วก่อนการพิจารณารับงานและมีการพิจารณาอนมุตัสิดัสว่นที�บริษัทจะ
รับประกนัการจดัจําหนา่ยอยา่งเหมาะสม 

2.1.5 ความเสี�ยงจากการลงทุน 

บริษัทมีการบริหารเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ทางการเงินที�หลากหลาย เพื�อกระจายความเสี�ยงด้านตลาดที�อาจเกิดขึ !นจาก
การเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ และอตัราดอกเบี !ยของตลาด  การบริหารเงินลงทุนจะอยู่ภายใต้เงื�อนไข และ
ข้อกําหนดการลงทุนที�ผ่านการพิจารณาอนุมตัิโดยคณะกรรมการบริษัท โดยมีมาตรการบริหารความเสี�ยงจากการ
ลงทุนโดยการกําหนดอํานาจการอนุมตัิไว้ตามลําดบัขั !นของวงเงิน การจํากัดระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ เช่น การ
จํากดัวงเงินการลงทนุรวม การจํากดัวงเงินลงทนุในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม การจํากดัวงเงินลงทนุในแต่ละบริษัท และ
การจํากดัผลขาดทนุ เป็นต้น  โดยมีฝ่ายบริหารความเสี�ยงที�มีความเป็นอิสระและทําหน้าที�ควบคมุสถานะการลงทนุให้
อยูภ่ายใต้เงื�อนไขการลงทนุ และกรอบความเสี�ยงที�บริษัทกําหนด เมื�อมีการเกินกรอบความเสี�ยงต่างๆ ที�ได้กําหนดไว้ 
ฝ่ายบริหารความเสี�ยงจะรายงานผลกระทบให้แก่คณะกรรมการบริหารความเสี�ยงได้รับทราบโดยทนัที    ทั !งนี ! ใน
ปัจจุบันบริษัทมีการลงทุนในลกัษณะการทํา Arbitrage เป็นส่วนมาก   โดยมีการบริหารความเสี�ยงด้วยวิธีการ 
Hedging อยูต่ลอดเวลา  ตามนโยบายที�คณะกรรมการบริหารความเสี�ยงกําหนดไว้    ซึ�งการบริหารความเสี�ยงด้วยวิธี
ดงักลา่วมีความเสี�ยงตํ�ากวา่การลงทนุในลกัษณะโดยทั�วไป 

2.1.6 ความเสี�ยงทางด้านบุคลากร 

ธุรกิจนายหน้าซื !อขายหลกัทรัพย์เป็นธุรกิจที�ต้องพึ�งพิงบุคลากรที�มีความรู้ ประสบการณ์ และความสามารถของ
เจ้าหน้าที�การตลาดที�ทําหน้าที�เป็นผู้ติดต่อและให้คําแนะนําแก่นกัลงทุน และขยายฐานลกูค้าให้เพิ�มมากขึ !น บริษัท 
มีนโยบายในการสนับสนุน ส่งเสริมการพฒันาความรู้และทกัษะการปฏิบตัิงานอย่างต่อเนื�อง เช่น การฝึกอบรมที�
เหมาะสมสําหรับบคุลากรแต่ละหน่วยงาน และสําหรับพนกังานในระดบัต่างๆ กนั และแผนการสร้างผู้บริหารทดแทน
สําหรับตําแหน่งงานสําคญั รวมทั !งมีการพิจารณาทบทวนผลตอบแทนและสวสัดิการต่างๆ ให้อยู่ในระดบัที�เหมาะสม
และทดัเทียมคูแ่ขง่ในธุรกิจหลกัทรัพย์อยา่งสมํ�าเสมอ  เพื�อรักษาบคุลากรที�มีศกัยภาพให้คงอยูก่บับริษัทในระยะยาว 

2.1.7 ความเสี�ยงจากการขัดข้องของระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ 

ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเป็นโครงสร้างพื !นฐานสําคญัในการให้บริการธุรกิจนายหน้าซื !อขายหลกัทรัพย์และธุรกิจ
ตวัแทนซื !อขายสญัญาซื !อขายลว่งหน้า  ปัจจุบนับริษัทมีระบบซื !อขายหลกัทรัพย์ที�มีประสิทธิภาพ มีระบบรักษาความ
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ปลอดภัยอยู่ในเกณฑ์มาตรฐานสากลเพื�อรองรับการให้บริการแก่ลูกค้าที�เพิ�มปริมาณสูงขึ !น และกําหนดให้มีการ
ปรับปรุงและเพิ�มประสทิธิภาพของการทํางานของระบบเพื�อรองรับธุรกรรมที�จะเกิดขึ !นในอนาคต  นอกจากนี !บริษัทยงั
ได้จดัตั !งศนูย์สาํรองข้อมลูซึ�งสามารถใช้งานแทนได้ทนัทีในกรณีที�ระบบที�สาํนกังานใหญ่ขดัข้อง โดยจดัให้มีการทดสอบ
แผนฉกุเฉินอยา่งสมํ�าเสมอ เพื�อรองรับเหตขุดัข้องที�อาจเกิดขึ !นได้อยา่งทนัเหตกุารณ์  

2.1.8 ความเสี�ยงจากการดาํเนินกิจกรรมที�ไม่สอดคล้องกับแนวทางของหน่วยงานกาํกับดูแล 

ธุรกิจหลกัทรัพย์เป็นธุรกิจที�ถกูควบคมุโดยข้อกําหนดจากภาครัฐและหนว่ยงานที�กํากบัดแูลตลาดทนุ ได้แก่ ตลาด
หลกัทรัพย์ฯ และสาํนกังาน ก.ล.ต.  บริษัทดําเนินธุรกิจการให้บริการจึงจําเป็นต้องอาศยัความนา่เชื�อถือและความ
ไว้วางใจจากลกูค้า หากพนกังานของบริษัทปฏิบตัิหน้าที�ขดัตอ่ข้อกําหนด หรือดาํเนินการใดๆ ที�ไมเ่หมาะสม อาจ
ก่อให้เกิดความเสยีหายตอ่ชื�อเสยีงของบริษัท  บริษัทมีนโยบายลดความเสี�ยงในด้านนี ! โดยกําหนดนโยบายและทิศ
ทางการดาํเนินงานที�คาํนงึถงึการกํากบัดแูลกิจการที�ดตีามหลกัธรรมาภิบาล โปร่งใสในการเปิดเผยข้อมลู มีหลกัเกณฑ์
และขั !นตอนการปฏิบตังิานที�ชดัเจน  เพื�อป้องกนัการปฏิบตัใินเรื�องผลประโยชน์ทบัซ้อน (Conflict of Interest)   มีระบบ
การควบคมุภายในที�รัดกมุ โดยยดึหลกัการ Check and Balance ในทกุกระบวนการ   มีการควบคมุทดแทนระบบงาน 
(Compensation Control) เพื�อลดความเสยีหายที�อาจจะเกิดขึ !น และสง่เสริมให้ทกุหนว่ยงานตระหนกัถึงความ
รับผิดชอบในการปฏิบตัิหน้าที�อยา่งมีประสทิธิภาพ โดยยดึมั�นในจรรยาบรรณเพื�อเพิ�มมลูคา่ทางเศรษฐกิจสงูสดุให้แก่
กิจการและผลประโยชน์ในระยะยาวแก่ผู้ ถือหุ้น 

2.1.9  ความเสี�ยงด้านบริหารจัดการของผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ 
 บริษัทมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 2 ราย ได้แก่ ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) และ บริษัทหลกัทรัพย์ ซีมิ

โก้ จํากดั (มหาชน) (“ซีมิโก้”) โดย ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2557 ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 50 และบริษัท
หลกัทรัพย์ ซีมิโก้ จํากดั (มหาชน) ถือหุ้นร้อยละ 49.64    ซึ�งบริษัททั !งสองแหง่เป็นนิติบคุคลที�จดัตั !งขึ !นในประเทศไทย 

 

อยา่งไรก็ตาม การที�บริษัทมีสถานะเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของธนาคารกรุงไทย ตามหลกัเกณฑ์การกํากบั
แบบรวมกลุ่มของธนาคารแห่งประเทศไทย ทําให้บริษัทจะถูกควบคุมความเสี�ยงตามนโยบายควบคุมความเสี�ยง
ดังกล่าวด้วย รวมถึงบริษัทจะได้รับการสนับสนุนในด้านต่างๆ จากธนาคารกรุงไทยอย่างสมํ�าเสมอ ทั !งนี !บริษัทมี
กรรมการที�เป็นตวัแทนจากธนาคารกรุงไทย 4 ท่าน คือ นายประสิทธิj วสภุทัร นายกิตติพนัธ์ อนตุรโสตถิ นายพลูพฒัน์ 
ศรีเปลง่ และนายสริุยา จินดาวงษ์ และบริษัทมีกรรมการที�เป็นตวัแทนจาก ซีมิโก้ 4 ท่าน คือ นายสเุทพ วงศ์วรเศรษฐ 
นายชัยภทัร ศรีวิสารวาจา นายพินิจ พัวพนัธ์ และนายเชาว์ อรัญวฒัน์ และ ซึ�ง ซีมิโก้ นั !นจะให้การสนับสนุนด้าน
ประสบการณ์ในการทําธุรกิจหลกัทรัพย์ที�มีมาอยา่งยาวนาน 

ลกัษณะดงักล่าวนี !ทําให้เกิดการสนบัสนุนซึ�งกันและกันภายใต้ หลกัการกํากับดูแลกิจการที�ดีและมีการถ่วงดุลการ
ตดัสินใจในการทําธุรกิจระหว่างผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดยต้องมีการลงนามร่วมกนัทั !ง 2 ฝ่ายในการอนมุตัิหรือการทําธุรกรรม
ร่วมกนั ซึ�งทําให้บริษัทมีความเสี�ยงตํ�าด้านการบริหารจดัการของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 

 
2.2  ปัจจัยความเสี�ยงของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  
 

ผู้ลงทนุอาจจะได้รับความเสี�ยงจากการลงทนุในใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ซึ�งสามารถสรุปลกัษณะความเสี�ยงได้ดงันี ! 
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2.2.1  Market Risk หรือ ความเสี�ยงทางด้านราคาของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
ราคาของใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ อาจมีการเปลี�ยนแปลงขึ !นลงอยา่งรวดเร็วทั !งในระหว่างวนัหรือตลอดช่วงเวลาที�ผู้
ลงทุนถือครองใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ดงักล่าวอยู่  ดงันั !น ความเสี�ยงทางด้านราคาอาจสง่ผลให้ผู้ลงทุนขาดทุน
สงูสดุเทา่กบัจํานวนเงินลงทนุทั !งหมดที�ได้ซื !อหรือถือครองใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ความเสี�ยงทางด้านราคาอาจเกิด
จากหลายปัจจยัดงันี ! 

• อุปสงค์และอุปทานของตลาด 
อปุสงค์และอปุทานของตลาดอาจเกิดจากการซื !อหรือขายตามกลยทุธ์ของผู้ลงทนุ ซึ�งจะสง่ผลต่อราคาใบสําคญั
แสดงสทิธิอนพุนัธ์มีการปรับตวัขึ !นหรือลงอยา่งรวดเร็ว  

• ราคาตลาดทฤษฎี Black & Scholes Model 
      จากแบบจําลอง Black & Scholes ตวัแปรหรือปัจจัยที�จะส่งผลกระทบต่อราคาใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

สามารถสรุปได้ดงันี ! 
1. ราคาหุ้นอ้างอิง (Underlying Asset) 

1) เมื�อราคาหุ้นอ้างอิงเพิ�มขึ !น 
� ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

2) เมื�อราคาหุ้นอ้างอิงลดลง 
� ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 

2. ราคาใช้สทิธิ (Exercise Price) 
1) เมื�อราคาใช้สทิธิเพิ�มขึ !น 

� ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 

2) เมื�อราคาใช้สทิธิลดลง 
� ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

                    3. อายคุงเหลอืของใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ (Maturity) หรือใกล้หมดอาย ุ
1) เมื�ออายคุงเหลอืของใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ลดลง  

� ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

4.ความผนัผวนของราคาหุ้นอ้างอิง (Volatility) 
1) เมื�อความผนัผวนของราคาหุ้นอ้างอิงเพิ�มขึ !น 

� ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 

2) เมื�อความผนัผวนของราคาหุ้นอ้างอิงลดลง 
� ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 
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5. อตัราดอกเบี !ย (Interest Rate) 
1) เมื�ออตัราดอกเบี !ยเพิ�มขึ !น 

� ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

2) เมื�ออตัราดอกเบี !ยลดลง 
� ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 

6. อตัราเงินปันผลของหุ้นอ้างอิง (Dividend Yield) 
1) เมื�ออตัราเงินปันผลของหุ้นเพิ�มขึ !น 

� ราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลง 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 

2) เมื�ออตัราเงินปันผลของหุ้นลดลง 
� ราคาคอลวอร์แรนต์จะเพิ�มขึ !น 
� ราคาพทุวอร์แรนต์จะลดลง 

อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัดงักลา่วข้างต้นจะมีผลกระทบตอ่ราคาใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์แตกต่างกนัไปและแต่ละปัจจยั
ยงัมีผลกระทบแตกตา่งกนัตามชนิดหรือประเภทของใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ ดงันั !นผู้ลงทนุควรศึกษาและทําความ
เข้าใจถึงความเสี�ยงที�อาจจะได้รับจากการลงทนุหรือถือครองใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์จากข้อมลูใบสําคญัแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์แตล่ะรุ่น (แบบ 69-DW-เฉพาะรุ่น) ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 

 

• ความเสี�ยงด้าน Gearing อันเนื�องมาจากการ Leverage (Gearing Risk from Leverage)  
เนื�องจากการลงทนุในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ โดยอ้างอิงกับราคาหลกัทรัพย์อ้างอิง ไม่ใช่การลงทุนใน
หลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง  ซึ�งจะใช้เงินลงทนุจํานวนน้อยกวา่การลงทนุในหลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง   ความเสี�ยง
ด้าน Gearing คือ การเปลี�ยนแปลงราคาของใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ อาจมีอตัราการเปลี�ยนแปลงเป็น
เปอร์เซ็นต์ที�มากกว่าราคาหลกัทรัพย์อ้างอิงมาก  ทําให้ผู้ลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ มีกําไรหรือ
ขาดทนุในอตัราที�สงูกวา่การลงทนุในหลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง  

 

• การปรับสิทธิในใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
บริษัทหรือผู้ ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์จะมีการปรับสิทธิในใบสําคัญแสดงสิทธิในหลกัทรัพย์อ้างอิง
ประเภทหุ้น เมื�อมีเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ! 
1) เมื�อบริษัทซึ�งถกูกําหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิงมีการจดัสรรหุ้นใหมใ่ห้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือเมื�อมีการเพิ�มทนุ 
2) เมื�อมีการแยกหรือรวมหุ้น 
3) เมื�อมีการจ่ายหุ้นปันผล 
4) เมื�อมีเหตกุารณ์อื�นใดตามที�ระบไุว้ในข้อกําหนดสทิธิฯของใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ 
  

ทั !งนี !วิธีการปรับสิทธิในใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ ให้เป็นไปตามข้อกําหนดสิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นั !นๆ 
ตามที�ได้ระบไุว้ในแบบ 69-DW-ข้อมลูเฉพาะรุ่น เพื�อให้มีความเหมาะสมกบัตลาด และสถานการณ์ตา่งๆ ที�เกี�ยวข้อง 



                                                                                                                                                               แบบ 56-DW 

(2) ปัจจยัความเสี�ยง หน้าที� 6 

 

• การถกูระงบัหรือการหยุดการซื 8อขายใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หรือหุ้นอ้างอิง  
นกัลงทนุอาจไมส่ามารถซื !อขายใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ได้เมื�อมีการถกูระงบัการซื !อขาย หรือหยดุสง่คําสั�งซื !อ
ขาย (โดยการขึ !น Suspension –SP หรือ Halt-H ของหุ้นอ้างอิง) หรือเกิดเหตกุารณ์ที�ไมไ่ด้คาดคิดตามข้อ 2.2.5 
 

2.2.2  Credit Risk หรือ ความเสี�ยงด้านผู้ออกใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  
ความเสี�ยงดงักลา่วเป็นของผู้ออกใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ผู้ลงทนุสามารถศกึษาเพิ�มเติมได้จาก 69-DW-ข้อมลูหลกั 
ซึ�งมีรายละเอียดเกี�ยวกบั ฐานะการดําเนินงานของบริษัท อนัดบัความนา่เชื�อถือ และผลการดําเนินงานที�ผา่นมา เป็นต้น 

 
2.2.3  Liquidity Risk หรือ ความเสี�ยงด้านสภาพคล่อง 

หมายถึง สภาพคลอ่งของการซื !อขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ และสภาพคลอ่งการซื !อขายของหุ้นอ้างอิงที�อาจจะมี
ไมเ่พียงพอในช่วงเวลาใดเวลาหนึ�ง หรือใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์อาจมีสภาพคลอ่งไมเ่พียงพอ หรือผู้ดแูลสภาพคลอ่ง
ไมส่ามารถปฏิบตัิหน้าที�ได้เนื�องจากข้อยกเว้นหรือเหตขุดัข้องตามที�ได้ระบไุว้ในแบบแสดงรายการข้อมลู ดงันั !น ผู้ลงทนุ
ควรศกึษาถึงกฎ ระเบียบ เงื�อนไข และข้อกําหนดของผู้ดแูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) อยา่งละเอียดก่อนการลงทนุ 

 
2.2.4  ความเสี�ยงในการชาํระราคาและการส่งมอบ 
 ผู้ ลงทุนอาจมีความเสี�ยงจากเหตุการณ์ขัดข้องในการชําระราคาและการส่งมอบ ซึ�งเหตุการณ์ดังกล่าวหมายถึง 

เหตุการณ์ที�อยู่นอกเหนือการควบคุมของผู้ ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์และไม่ได้เกิดจากความผิดของผู้ ออก
ใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ซึ�งทําให้ผู้ออกใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ไม่สามารถชําระราคาหรือสง่มอบหลกัทรัพย์ให้ผู้
ถือใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ที�ใช้สทิธิได้ ซึ�งรวมถึงเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ! 

 
1) เกิดสงครามหรือจลาจลในประเทศหรือตา่งประเทศ หรือเหตอืุ�นใดที�มีผลทําให้ไม่สามารถซื !อขายใบสําคญั

แสดงสทิธิอนพุนัธ์หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ตามปกติ  

2) ตลาดหลกัทรัพย์ฯ สั�งพกัการซื !อขายหลกัทรัพย์อ้างอิงไมว่า่ด้วยเหตใุดๆ  

3) มีข้อกําหนดตามกฎหมาย หรือคําสั�งของหน่วยงานที�เกี�ยวข้องที�มีผลกระทบต่อการซื !อขายใบสําคญัแสดง
สทิธิอนพุนัธ์และ/หรือที�มีผลกระทบตอ่การซื !อขายหลกัทรัพย์อ้างอิงจนทําให้ไมส่ามารถหาราคาอ้างอิงได้ 

ทั !งนี !เมื�อเกิดเหตุการณ์ขดัข้องในการชําระราคาและการส่งมอบ ผู้ ถือใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์อาจได้
ชําระราคาเป็นเงินสดส่วนต่างสุทธิ (ถ้ามี) และอาจได้รับการชําระราคาล่าช้า ดงันั !นผู้ ลงทุนควรศึกษา
รายละเอียดดงักลา่วในข้อกําหนดสทิธิอยา่งละเอียด 

 
2.2.5  ความเสี�ยงจากเหตุการณ์ที�ไม่คาดคิด 

เหตุการณ์เหล่านี ! ได้แก่ การขดัข้องของระบบซื !อขายส่วนกลาง ภยัจากธรรมชาติ สภาวะความรุนแรงทางการเมือง 
ตลอดจนเหตกุารณ์ต่างๆ ที�ส่งผลกระทบต่อระบบซื !อขาย จนทําให้ไม่สามารถสง่คําสั�งซื !อขาย หรือเกิดความลา่ช้าใน
การสง่คําสั�ง หรือการชําระราคา หรือเกิดเหตกุารณ์ซึ�งเป็นอนัตรายต่อบริษัทอ้างอิง หรือก่อให้เกิดเหตขุดัข้องอื�นใด จน
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อาจมีผลให้ผู้ลงทนุขาดทนุจากการลงทนุในใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ เหตกุารณ์ใดๆ  ที�ก่อให้เกิดผลกระทบในช่วงวนั
ครบกําหนดอาย ุทําให้ไมส่ามารถใช้ราคาอ้างอิงในวนัที�กําหนดไว้ในข้อกําหนดสทิธิ  

  
 ดงันั !น นกัลงทุนต้องศึกษาเงื�อนไขในการกําหนดราคาอ้างอิงจากข้อกําหนดสิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นั !น

อยา่งละเอียด 
 

2.2.6  ความเสี�ยงที�เกี�ยวข้องกับบริษัทอ้างอิง (บริษัทที�ถกูกาํหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิงหรือหลักทรัพย์อ้างอิง) 
ในกรณีที�ใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์อ้างอิงกบัหุ้น อาจเกิดเหตกุารณ์ที�กระทําโดยบริษัทอ้างอิง ซึ�งสง่ผลให้ใบสําคญั
แสดงสิทธิอนุพันธ์มีการเปลี�ยนแปลง ราคา อัตราการใช้สิทธิ ราคาใช้สิทธิ วันครบกําหนดอายุ และ/หรือเงื�อนไขที�
เกี�ยวข้อง เหตกุารณ์ดงักลา่วข้างต้น ได้แก่ 

1) การจ่ายเงินปันผล 
2) การจ่ายหุ้นปันผล 
3) การควบรวมกิจการ 
4) การแบง่หรือรวมหุ้น 
5) การจดัสรรหุ้นใหมใ่ห้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทที�เป็นหุ้นอ้างอิง 
6) การถกูระงบั หรือหยดุการซื !อขายหุ้นอ้างอิง อนัเนื�องจากเหตกุารณ์ที�ไมไ่ด้คาดการณ์ลว่งหน้า 
7) การเพิกถอนหุ้นอ้างอิงออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
8) การชําระบญัชีของบริษัทที�ถกูกําหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิง 
 
เหตุการณ์ในข้อ 1,2,3,4 และ 5 อาจส่งผลให้ผู้ออกใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ต้องปรับสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์ดงักลา่ว โดยรายละเอียดการปรับสทิธิจะอยูใ่นข้อกําหนดสทิธิฯ ของใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ในแตล่ะรุ่น 
 
เหตกุารณ์ในข้อ 6 ดงักลา่วมีผลให้ผู้ลงทนุไมส่ามารถซื !อขายใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ดงักลา่วได้ด้วย 
 
เหตกุารณ์ในข้อ 7 หากเกิดเหตกุารณ์ดงักลา่วก่อนวนัครบกําหนดอายขุองใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ จะสง่ผลให้
อายุที�เหลือของใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ลดลงอย่างรวดเร็ว และสง่ผลให้ราคาของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
ปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็วเช่นกนั 
 
เหตุการณ์ในข้อ 8 การชําระบญัชีของบริษัทที�ถูกกําหนดให้เป็นหุ้นอ้างอิง หรือ การถูกศาลสั�งให้เลิกกิจการหรือ
พิทกัษ์ทรัพย์เด็ดขาด ใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์นั !นจะถกูยกเลกิไปพร้อมกนั สง่ผลให้ใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์จะ
มีคา่เป็นศนูย์หรือไร้คา่ในทนัที 
 
ผู้ลงทนุควรศึกษาวิธีการดําเนินงานของผู้ออกใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์เมื�อเกิดเหตกุารณ์ต่างๆ ที�เกี�ยวข้องอย่าง
ละเอียด ซึ�งรายละเอียดดงักลา่วทั !งหมดอยูใ่นข้อกําหนดสทิธิของใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์แตล่ะรุ่น 
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2.2.7  ความเสี�ยงอื�นๆ  
ใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์เป็นใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ชนิดไมม่ีการรับฝากสนิทรัพย์เป็นหลกัประกนั (ไม่มีประกนั) 
ผู้ ถือใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์จึงจัดเป็นเจ้าหนี !ลําดบัเดียวกับเจ้าหนี !ของบริษัทผู้ออกใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
ประเภทเจ้าหนี !ไมม่ีหลกัประกนั ที�มีรายชื�ออยูใ่นช่วงที�ใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์นั !นๆ ยงัไมค่รบอาย ุ

 
อยา่งไรก็ตาม การลงทนุในใบสาํคญัแสดงสทิธิอนพุนัธ์ ผู้ลงทนุไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ต่างๆ เหมือนกบัการลงทนุในหุ้น
อ้างอิง เช่น สทิธิในการได้รับเงินปันผล สทิธิในการประชมุออกเสยีงในที�ประชมุสามญัของหุ้นอ้างอิง เป็นต้น  

 
เงินสดสว่นตา่งจากการใช้สทิธิ หรือรายได้จากการใช้สทิธิในใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ก่อนหกัต้นทนุ ถือเป็นรายได้ที�
ต้องไปคํานวณภาษี ดงันั !นผู้ลงทนุจึงมีภาระที�ต้องยื�นเอกสารชําระภาษีตามที�กรมสรรพากรกําหนด 

 
 


