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1 ปจจัยความเสี่ยง

การลงทุนในหุนสามัญที่เสนอขายในครั้งน้ี ผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอันอาจจะเกิดขึ้นไดกับบริษัทฯ นอกเหนือ
จากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่นๆ ซึ่งอาจเกิดขึ้นในอนาคตที่บริษัทฯ ไมอาจทราบไดในขณะนี้ 
หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมมีผลกระทบในสาระสาํคัญตอการดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ ดังน้ัน ในการลงทุน 
ผูลงทุนจึงควรพิจารณาอยางรอบคอบ โดยปจจัยความเสี่ยงหลักๆ ดังกลาว สามารถจาํแนกไดดังน้ี

1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดหลักทรัพย

ผลการดาํเนินงานของธุรกิจหลักทรัพยขึ้นอยูกับหลายปจจัย รวมถึงเศรษฐกิจมหภาค สภาวะของตลาดการเงินและความเชื่อ
มั่นของนักลงทุน ซึ่งหากเกิดความผันผวนของเศรษฐกิจและตลาดทุน จะสงผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและรายไดคา
ธรรมเนียมนายหนาการซื้อขายหลักทรัพยซึ่งเปนรายไดหลักของบริษัทฯ

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีนโยบายในการลดความเสี่ยงดังกลาว โดยบริษัทฯ มีการควบคุมตนทุนการดาํเนินงานอยางมี
ประสิทธิภาพ ซึ่งหากพิจารณาสัดสวนของคาใชจายในการดาํเนินงานตอรายไดรวมของบริษัทฯ เปรียบเทียบกับบริษัทหลักทรัพย
อื่นๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะเห็นวาบริษัทฯ มีอัตราสวนดังกลาวอยูในระดับที่ตํ่า จึงสงผลใหบริษัทฯ มีความคลองตัวใน
การบริหารและจุดคุมทุนที่ตํ่ากวาบริษัทหลักทรัพยอื่นๆ

นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายที่จะขยายฐานลูกคาใหกวางมากขึ้น รวมทั้งเพิ่มสัดสวนลกูคาสถาบันซึ่งมีปริมาณการซื้อขายที่
สม่าํเสมอ โดยจะเห็นไดวาในป 2546 ลูกคาสถาบันที่ทาํการซื้อขายผานบริษัทฯ มีสัดสวนประมาณรอยละ 4.5 ของมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยทั้งหมดของบริษัทฯ  และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 5.4 ในงวด 6 เดือนแรกของป 2547 นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีความ
หลากหลายในการใหบริการ ไดแก ธุรกิจวาณิชธนกิจในการเปนที่ปรึกษาทางการเงินเพื่อการดาํเนินการทางการเงินประเภทตางๆ 
เชน การออกและเสนอขายหลักทรัพย การควบรวมกิจการ การเขาครอบงาํกิจการ การปรับปรุงโครงสรางทางการเงิน การศึกษา
ความเปนไปไดของโครงการ การประเมินมูลคากิจการ เปนตน ซึ่งเปนอีกแหลงรายไดหนึ่งของบริษัทฯ เมื่อเกิดความผันผวนของ
ตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังใหบริการเปนตัวแทนซื้อขายตราสารหนี้ของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย และใหบริการเปน
ตัวแทนซื้อ/ขายคืนหนวยลงทุน (Selling Agent Service) ดังน้ันหากเกิดภาวะซบเซาของตลาดหลักทรัพย บริษัทฯ ก็ยังสามารถให
บริการดังกลาวในการสรางรายไดใหแกบริษัทฯ อีกทางหน่ึง

กราฟแสดงสัดสวนตนทุนการดําเนินงานตอรายไดรวมของ
บริษัทหลักทรัพยในป 2546*

กราฟแสดงสัดสวนตนทุนการดําเนินงานตอรายไดรวมของ
บริษัทหลักทรัพยสําหรับงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2547*

* เปรียบเทียบเฉพาะบริษัทหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
** งบการเงินระหวางวันท่ี 1 ก.ย. 45 ถึง 31 ส.ค. 46
*** งบการเงินระหวางวันท่ี 1 เม.ย. 46 ถึง 31 มี.ค. 47

* เปรียบเทียบเฉพาะบริษัทหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
** งบการเงินงวด 6 เดือนระหวางวันท่ี 1 ธ.ค. 46 ถึง 31 พ.ค. 47
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1.2 ความเสี่ยงจากการแขงขันในธุรกิจหลักทรัพย

ธุรกิจหลักทรัพยเปนธุรกิจที่มีการแขงขันภายในอุตสาหกรรมคอนขางสูง เน่ืองจากมีลักษณะการใหบริการที่เหมือนกัน โดย
เฉพาะการใหบริการในดานการเปนตัวแทนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยซึ่งมีจํานวนผูใหบริการที่เปดดาํเนินงานสูงถึง 37 ราย อยาง
ไรก็ตาม สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย ไดปรับโครงสรางคาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยจากการเปดเสรมีาเปนอัตรา
คาธรรมเนียมขั้นต่าํที่รอยละ 0.25 สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยผานเจาหนาที่การตลาด และรอยละ 0.20 สําหรับการซื้อขายผาน
ระบบอินเตอรเน็ต จากเดิมที่มีผลบังคับใชเปนเวลา 3 ป ต้ังแตวันที่ 14 มกราคม 2545 ถึง 13 มกราคม 2548 เปนขยายระยะ
เวลาตอไปอีก 2 ป นับตั้งแตวันที่ 14 มกราคม 2548 เพื่อชวยลดการแขงขันทางดานราคาในธุรกิจหลักทรัพย

นอกจากนี้ เพื่อรองรับผลกระทบจากการแขงขัน บริษัทฯ ไดเนนการใหบริการที่มีคุณภาพและสรางสรรค (Premium and 
Innovative Services) ในดานตางๆ เพื่อสรางความแตกตางจากคูแขง เชน งานวิเคราะหหลักทรัพยที่มีคุณภาพซึ่งครอบคลุมถึง 
150 หลักทรัพย ดวยรูปแบบการนาํเสนอใหมๆ โดยพิจารณาไดจากการที่บริษัทฯ เปนบริษัทหลักทรัพยที่เร่ิมใหบริการไดไมนาน 
แตไดรับความไววางใจจากลูกคาสถาบันเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจึงสามารถสะทอนไดถึงการใหบริการที่มีคุณภาพของบริษัทฯ เน่ือง
จากการที่ลูกคาสถาบันจะใชบริการจากบริษัทหลักทรัพยใดตองพิจารณาจากปจจัยตางๆ ของบริษัทหลักทรัพยน้ันๆ อยางละเอียด 
ไมวาจะเปน คุณภาพงานวิจัย ความรวดเร็ว และความถูกตองในการใหบริการ นอกจากนี้ การเขารวมเปนผูจัดจาํหนายหลักทรัพยที่
เสนอขายตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก (IPO) จํานวนมากในปที่ผานมา ทาํใหบริษัทฯ สามารถรักษาและเพิ่มฐานลูกคาอีกทาง
หนึ่งดวย

1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญหรือนอยราย

ในป 2545 และ 2546 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคารายใหญ 10 อันดับแรกของบริษัทฯ เทากับ 3,260.1 ลาน
บาท และ 65,786.8 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 65.7 และรอยละ 35.5 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของบริษัทฯ
ตามลาํดับ ดังน้ันหากบริษัทฯ สูญเสียลูกคากลุมดังกลาวไป อาจสงผลกระทบตอรายไดคาธรรมเนียมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย
ของบริษัทฯ ได

บริษัทฯ ไดตระหนักถึงผลกระทบดังกลาวที่อาจจะเกิดขึ้นจึงมีแนวทางในการรองรับความเสี่ยงโดยพยายามขยายฐานลูกคา
รายยอย และลูกคาสถาบันทั้งในและตางประเทศใหมีจํานวนมากขึ้น ซึ่งนโยบายดังกลาวทาํใหในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
บริษัทฯ มีสัดสวนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคารายใหญ 10 อันดับแรกลดลงเหลือรอยละ 31.3 ของมูลคาการซื้อขายหลัก
ทรัพยรวมของบริษัทฯ จํานวน 109,489.4 ลานบาท อีกทั้งจํานวนลูกคารายยอยที่เปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยก็เพิ่มขึ้นอยางตอ
เน่ืองจาก 292 บัญชี ณ ส้ินป 2545 เพิ่มขึ้นเปน 2,102 บัญชี ณ ส้ินป 2546 และ 2,829 บัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังพยายามขยายฐานลูกคาสถาบันใหมทั้งในและตางประเทศ โดยตั้งแผนกดูแลลูกคาสถาบันตางประเทศและ
เร่ิมใหบริการตั้งแตเดือนมีนาคม 2547 เปนตนมา

1.4 ความเสี่ยงจากการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพย

แมวาการจัดจําหนายและรับประกันการจาํหนายหลักทรัพยสามารถสรางรายไดใหแกบริษัทฯ และเปนปจจัยหนึ่งในการ
รักษาและขยายฐานลูกคาของบริษัทฯ แตบริษัทฯ มีความเสี่ยงหากบริษัทฯ ในฐานะผูรับประกันการจาํหนายไมสามารถจาํหนาย
หลักทรัพยไดหมดตามที่รับประกันไว บริษัทฯ จะตองรับหลักทรัพยที่เหลือจากการจาํหนายเขาไวัในพอรตการลงทุนของบริษัทฯ อัน
อาจทําใหบริษัทฯ ตองรับรูผลขาดทุนหากราคาของหลักทรัพยดังกลาวภายหลังที่เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลวลดลงต่าํกวา
ราคาที่รับประกันการจาํหนาย นอกจากนี้ ยังสงผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทฯ อีกดวย ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนี้อาจเปนผลมา
จากปจจัยตางๆ เชน การกาํหนดราคาขายหลักทรัพยที่ไมเหมาะสมกับความตองการของนักลงทุน และความไมแนนอนในตลาดเงิน
และตลาดทุน เปนตน

อยางไรก็ตาม เพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น บริษัทฯ จะทําการวิเคราะหถึงราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยที่จะ
จําหนาย ตรวจสอบขอมูลและความนาสนใจของบริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยอยางรอบคอบ พิจารณาถึงความตองการของลูกคาใน
หลักทรัพยที่จะจาํหนาย และสภาวะของตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย  โดยกอนการรับประกันการจาํหนายหลักทรัพยน้ัน คณะ
กรรมการบริหารของบริษัทฯ จะเปนผูประเมินความเสี่ยงในการอนุมัติการรับประกันการจาํหนาย ทาํใหการดาํเนินงานที่ผานมาของ
บริษัทฯ ไมเคยประสบกับปญหาอันสืบเนื่องมาจากความเสี่ยงจากการจัดจาํหนายและรับประกันการจาํหนายหลักทรัพย นอกจากนี้ 
บริษัทฯ มีการดาํรงเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ (Net Capital Rule: NCR) ในอัตราที่สูงเกินกวาเกณฑที่สํานัก ก.ล.ต. ซึ่งกําหนดที่
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รอยละ 7.0 มาโดยตลอด โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิรอยละ 97.3 อีกทั้ง
การระดมทุนเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนทั่วไปในครั้งน้ีจะสงผลใหบริษัทฯ มีอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิสูงขึ้น จึงทาํ
ใหสามารถรองรับการรับประกันการจําหนายหลักทรัพยไดมากขึ้น ซึ่งเปนอีกปจจัยหนึ่งที่ชวยลดความเสี่ยงจากการประกันการ
จําหนายหลักทรัพย

1.5 ความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระเงินของลูกคาและหนี้สูญ

ปจจุบัน บริษัทฯ มีการกําหนดเกณฑหลักในการพิจารณาวงเงินซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาโดยการกาํหนดวงเงินซื้อขาย
หลักทรัพยไมเกิน 4 เทาของยอดคงเหลือในบัญชีเงินฝากธนาคารหรือมูลคาหลักทรัพยที่นํามาฝากไวกับบริษัทฯ ประกอบกับ
บริษัทฯ มีมูลคาการซื้อขายแบบชาํระราคาสุทธิ (“Net Settlement”) อยูในระดับสูงกวารอยละ 40 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
ของบริษัทฯ (ขอมูลชวง 6 เดือนแรกป 2547) ซึ่งบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงสูงหากลูกคาผิดนัดชาํระเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาวะ
ที่ตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนสูง

บริษัทฯ ไดลดความเสี่ยงดังกลาวโดยคัดเลือกลูกคาที่มีคุณภาพ มีฐานะทางการเงินที่มั่นคง พรอมกันนี้ ก็มีการทบทวนวง
เงินซื้อขายหลักทรัพยใหเหมาะสมกับฐานะการเงินของลูกคา และเมื่อลูกคามีการผิดนัดชาํระราคาซื้อหลักทรัพย บริษัทฯ จะมีขั้น
ตอนในการดาํเนินงานที่เปนไปอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ โดยทั่วไป ลูกคาของบริษัทฯ มีหลักทรัพยอยูในพอรต
การลงทุนอยูแลว ทาํใหบริษัทฯ สามารถบังคับขายหลักทรัพยเพื่อการชาํระหนี้ของลูกคาได และการที่ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดให
ลูกคาวางหลักประกันสาํหรับการซื้อขายหลักทรัพยในบัญชีเงินสดในอัตราไมตํ่ากวารอยละ 10 ของวงเงินซื้อขายหลักทรัพยซึ่งมีผล
บังคับใชต้ังแตวันที่ 1 กรกฎาคม 2547 จะสามารถชวยลดความเสี่ยงของบริษัทฯ ในดานดังกลาวได ทั้งน้ี ณ วันที่ 30 มิถุนายน
2547 บริษัทฯ มียอดลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับรวมเทากับ 472.7 ลานบาท โดยมีมูลหนี้จัดชั้นต่าํกวามาตรฐาน
จํานวน 0.2 ลานบาท และมูลหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญจาํนวน 3.5 ลานบาท ซึ่งเปนสัดสวนที่คอนขางต่าํเพียงรอยละ 0.1 และรอยละ 
0.7 ของยอดลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพยและดอกเบี้ยคางรับรวม ตามลาํดับ โดยบริษัทฯ ไดต้ังสํารองมูลหนี้จัดชั้นสงสัยจะสูญไวแลวเต็ม
จํานวน

1.6 ความเสี่ยงทางดานบุคลากร

บุคลากรถือเปนปจจัยสาํคัญในการประกอบธุรกิจหลักทรัพยซึ่งเปนธุรกิจการใหบริการประเภทหนึ่งโดยเฉพาะบุคลากรดาน
การตลาด วาณิชธนกิจ และวิเคราะหหลักทรัพย ซึ่งการโยกยายบุคลากร อาจสงผลตอความตอเนื่องของการดาํเนินงาน และผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ได

เพื่อปองกันการโยกยายบุคลากร บริษัทฯ จึงมีนโยบายในการพัฒนาและเพิ่มพูนความรูความสามารถของพนักงานในทุก
ระดับและสายงานเพื่อใหสามารถทดแทนกันไดในกรณีที่มีการโยกยายบุคลากร นอกจากนี้ การที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดนโยบาย
การกาํหนดอัตราผลตอบแทนขั้นสูงสําหรับเจาหนาที่การตลาด เปนอีกปจจัยหนึ่งที่ชวยลดความรุนแรงของปญหาการโยกยายเจา
หนาที่การตลาด รวมทั้งบริษัทฯ ยังจูงใจพนักงานดวยการใหผลตอบแทนที่เหมาะสมและสอดคลองกับสภาวะตลาดในรูปแบบตางๆ 
เชน เงินเดือน โบนัส สวัสดิการ การใหสิทธิซื้อหลักทรัพยของบริษัทฯ เปนตน รวมไปจนถึงการดูแลที่ดีจากคณะผูบริหารของ
บริษัทฯ โดยมุงเนนการเสริมสรางความผูกพันของบุคลากรภายในองคกรในการทาํงานรวมกันเปนทีม พรอมกับมีแผนในการพัฒนา
บุคลากรเพื่อใหเกิดความกาวหนาในอาชีพอยางมั่นคง

1.7 ความเสี่ยงจากการขัดของของระบบคอมพิวเตอร

ระบบคอมพิวเตอรเปนปจจัยที่สําคัญอีกปจจัยหนึ่งในการประกอบธุรกิจ ซึ่งการขัดของหรือความผิดพลาดของระบบ 
ดังกลาวจะสงผลกระทบโดยตรงตอการดาํเนินงานและความนาเชื่อถือของบริษัทฯ ปจจุบันบริษัทฯไดใชระบบซอฟตแวร Integrated 
Securities Brokerage Application (ISBA) สําหรับธุรกิจนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งเปนระบบคอมพิวเตอรหลักที่ใชในธุรกิจหลัก
ทรัพย โดยระบบ ISBA ประกอบดวยสวนสาํคัญ ไดแก สวนระบบ Front Office Integrated System (FIS) ซึ่งเปนระบบซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบเรียลไทม (Real Time) รวมถึงระบบ iVIP และ iTrade ที่ทาํใหลูกคาสามารถสงคาํสั่งซื้อขายหลักทรัพยไดโดยการเชื่อมตอ
ผานระบบเครือขายและอินเตอรเน็ต ตามลาํดับ และอีกสวนเปนระบบ Securities Back-Office Automation (SBA) ซึ่งเปนระบบ
เก่ียวกับการชาํระราคาซื้อขายหลักทรัพยระหวางลูกคาและศูนยรับฝากหลักทรัพย รวมทั้งประมวลผลและจัดการระบบขอมูลตางๆ 
เชน วงเงินเครดิตของลูกคา รายงานอัตราสวนเงินกองทุนสภาพคลองสุทธิ เปนตน และยังมีระบบ Integrated Business Solution 
(G/L) เปนระบบบริหารจัดการดานบัญชีและการเงินที่มีประสิทธิภาพ



สวนที่ 2 หัวขอที่ 1 ปจจัยความเสี่ยง บริษัทหลักทรัพย ไซรัส จาํกัด (มหาชน)

หนาที่ 7

บริษัทฯ ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญในจุดนี้จึงมีการปรับปรุงและเพิ่มประสิทธิภาพของระบบอยางตอเนื่อง โดยไดเพิ่ม 
ประสิทธิภาพในการประมวลผลใหรวดเร็วมากยิ่งขึ้นและรองรับขอมูลไดมากขึ้น อีกทั้งยังเพิ่มระบบการสาํรองในทุกดานไมวาจะเปน
การสาํรองขอมูล ระบบไฟฟา ระบบเครือขายใหมีความปลอดภัยมากยิ่งขึ้นดวย โดยนอกจากระบบสาํรองขอมูลที่สํานักงานใหญแลว 
บริษัทฯ ยังมีแผนที่จะจัดตั้งศูนยระบบสาํรองขอมูลที่สํานักงานสาขา โรงแรมแลนดมารค ภายในป 2547 ซึ่งจะสามารถใชงานแทน
ระบบคอมพิวเตอรทุกระบบไดทันทีในกรณีที่ระบบที่สํานักงานใหญขัดของ นอกจากนี้ หากพิจารณาในแงอัตรา Utilization rate 
ระบบคอมพิวเตอรของบริษัทฯ มีการใชงานอยูในระดับเพียงรอยละ 30-40 ในปจจุบัน (ภายใตระดับการซื้อขายเฉลี่ยประมาณวัน
ละ 40,000-50,000 ลานบาท)  ซึ่งยังสามารถประมวลผลและรองรับขอมูลไดอีกเปนจาํนวนมาก

ในสวนของสาขาตางจังหวัด บริษัทฯ ไดเชาวงจร Leased Line เปนสายสงขอมูลหลักในการติดตอกับสาํนักงานใหญ และมี
สายสาํรองเพื่อติดตอกับสาํนักงานใหญหากเกิดเหตุขัดของ  ทาํใหความเสี่ยงในเรื่องการสงขอมูลระหวางสาํนักงานใหญกับสาขาลด
ลง อีกทั้งมีการจัดตั้งระบบไฟฟาสาํรองในกรณีที่เกิดเหตุไฟฟาขัดของอีกดวย

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการทดสอบระบบคอมพิวเตอรเปนประจาํทุกสัปดาหในเรื่องการทาํงานของระบบโดยรวม โดย
เฉพาะอยางยิ่งเร่ืองไฟฟาขัดของ อีกทั้งยังมีพนักงานจากบริษัทเจาของระบบมาตรวจสอบทุก 3 เดือน โดยตั้งแตเปดดาํเนินงาน 
บริษัทฯ ยังไมเคยมีเหตุขัดของเรื่องระบบคอมพิวเตอรที่เก่ียวกับระบบการซื้อขายหลักทรัพยโดยมีสาเหตุมาจากตัวบริษัทฯ เอง
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