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3. ปัจจัยความเสี่ยง 

ปัจจัยความเสี่ยง 

เนื่องจากบริษัทฯ จัดตั้งขึ้นเพื่อประกอบธุรกิจที่มีรายได้จากการถือหุ้นในบริษัทอื่นเป็นหลัก (Holding 
Company) ดังนั้นความเส่ียงที่อาจจะเกดิขึ้นกับบริษัทฯ จึงสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงจากการประกอบ
ธุรกิจของบริษัทฯ และ ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจของบริษัทย่อย ซึ่งสามารถวิเคราะห์ประเด็นความเส่ียง วิธีการ
ป้องกัน และลดความเส่ียง โดยสรุปได้ดังนี้ 

ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

1. ความเสี่ยงจากการเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น 

เนื่องจากบริษัทฯ มีวัตถุประสงค์ในการจัดตั้งเพื่อไปลงทุนในบริษัทอื่นเป็นหลัก ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 
โดยส่วนใหญ่จะมาจากผลการด าเนินงานของบริษัทที่บริษัทฯ ไปลงทุน การตัดสินใจเลือกบริษัทที่จะไปลงทุนจึงมี
ความส าคัญมากต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งหากการด าเนินการตามแผนปรับโครงสร้างกิจการ และโครงการใน
อนาคตทั้งหมดเป็นผลส าเร็จ บริษัทฯ จะมีการลงทุนในบริษัทย่อย 1 บริษัท คือ CGS และบริษัทร่วม 1 บริษัท คือ บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

ภายหลังการปรับโครงสร้างการถือหุ้น บริษัทฯ จะรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม และรับรู้ก าไรจากบริษัทย่อย
ตามสัดส่วนการถือหุ้นในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงก าไรจาก CGS ด้วย หากบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของ
บริษัทฯ มีผลการด าเนินงานที่ดี ก็จะสามารถสร้างก าไรให้กับบริษัทฯ แต่ในทางกลับกันหากบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของ
บริษัทฯ มีผลการด าเนินงานลดลง ก็จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อบริษัทฯ ได้  อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้ตระหนักถึง
ความส าคัญของการเลือกบริษัทที่จะลงทุนในอนาคต ดังนั้นที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ จึงได้ก าหนดนโยบายการ
ลงทุนของบริษัทฯ โดยจะลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมที่ประกอบธุรกิจการเงินซึ่งมีศักยภาพที่สามารถเกื้อหนุนและ
เอื้อประโยชน์ต่อการท าธุรกิจของบริษัทฯ รวมถึงธุรกิจอื่นๆ ที่ให้ผลตอบแทนที่เหมาะสม และมีความเส่ียงที่ยอมรับได้ 
พร้อมทั้งที่มีโอกาสในการเติบโต โดยธุรกิจอื่นๆ ท่ีจะลงทุนจะอยู่ในธุรกิจการเงิน หรือหากไม่อยู่ในธุรกิจการเงิน เงินลงทุน
ในส่วนน้ีจะมีขนาดไม่เกินร้อยละ 25 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม 

2. ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจในสายงานการลงทุน 

บริษัทฯ มีความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยบริษัทฯ อาจไม่ได้รับผลตอบแทนของเงินลงทุนตามที่
คาดการณ์ไว้ ซึ่งบริษัทฯ ได้ตระหนักถึงความเส่ียงดงักล่าว จึงจัดตั้งให้มคีณะกรรมการการลงทุน ท าหน้าที่ก าหนดแนวทาง 
นโยบาย หลักเกณฑ์ และแผนการลงทุน โดยพิจารณาทบทวนนโยบาย และมาตรการบริหารความเส่ียงให้เหมาะสม
ส าหรับการลงทุนของบริษัทฯ ภายใต้นโยบายของคณะกรรมการบริหารความเส่ียง  และลงทุนให้สอดคล้องกับ
สภาวะการณ์ลงทุน เพื่อก่อประโยชน์สูงสุดต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และเป็นไปตามกรอบนโยบายที่คณะกรรมการ
บริษัทฯ ก าหนด 
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3. ความเสี่ยงจากการที่ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทที่บริษัทฯ เข้าไปลงทุน 

เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลโดยบริษัทฯ ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะต้องด าเนินการตามที่กฎหมายก าหนด ซึ่ง
ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) บริษัทฯ จึงไม่สามารถจ่ายเงินปันผล
จากเงินประเภทอื่นนอกจากเงนิก าไรสุทธิท่ีปรากฎในงบการเงนิเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ดังนั้นหากบริษัทที่บริษัทฯ เข้าไป
ลงทุนไม่สามารถจ่ายเงินปันผลมาให้บริษัทฯ บริษัทฯ ก็จะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้ ดังนั้น
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ จึงขึ้นอยู่กับเงินปันผลที่ได้รับจากบริษัทที่เข้าไปลงทุน เนื่องจากเงินปันผล
ดังกล่าวเป็นรายได้หลักในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก CGS ซึ่งจะเป็นบริษัทย่อยของ CGH ภายหลังการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการ
จัดการมีจุดแข็งต่างๆ เช่น ความสามารถในการแข่งขัน และประสบการณ์อันยาวนานในอุตสาหกรรม รวมถึงแนวโน้ม
ภาวะอุตสาหกรรมที่ดีขึ้น จะสร้างรายได้ที่มั่นคงและมีผลท าให้ CGS มีก าไรเติบโตต่อเนื่องในอนาคต ดังนั้น บริษัทฯ จึง
คาดว่า CGS จะสามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นทั้งหมดของตนซึ่งรวมถึงบริษัทฯ ได้อย่างต่อเนื่องตามนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ท าให้บริษัทฯ มีรายได้ ผลก าไรสุทธิ และก าไรสะสมตามที่ปรากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบริษัทฯ อยู่
ในเกณฑ์ที่สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นท้ังหมดของบริษัทฯ เช่นเดียวกัน 

ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจหลัก 

1. ความเสี่ยงจากความผันผวนของมูลค่าการซื้อขายหลกัทรัพย์ 

รายได้หลักของ CGS มาจากรายได้ค่านายหน้า โดยในปี 2554 -2556 รายได้ค่านายหน้า มีมูลค่า 1,240.37 
ล้านบาท 1,269.68 ล้านบาท และ 1,695.68 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 80.17 ร้อยละ 78.60 และร้อยละ 81.96 
ของรายได้รวม ตามล าดับ และในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 รายได้ค่านายหน้ามีมูลค่า 389.09 ล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 72.52 ของรายได้รวม ซึ่งรายได้ค่านายหน้ามีความสัมพันธ์โดยตรงกับภาวะเศรษฐกิจ ความเคล่ือนไหว
ของตลาดเงินและตลาดทุน ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  และความเชื่อมั่นของนักลงทุน ซึ่งเป็น
ปัจจัยที่อยู่นอกเหนือการควบคุมของ CGS โดยใน ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เฉล่ียต่อวันใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีจ านวนเท่ากับ 28,669 ล้านบาท 28,854 ล้านบาท และ 31,084 ล้านบาท ตามล าดับ ในขณะที่ในปี 
2556 มีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เฉล่ียต่อวันในตลาดหลักทรัพย์ฯ เท่ากับ 48,070 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2555 ใน
อัตราร้อยละ 48.81 เนื่องจากในปี 2556 ปัจจัยต่าง ๆ ทั้งจากปัจจัยภายในประเทศและภายนอก ที่ส่งผลกระทบท าให้
ตลาดมีความผันผวนสูง โดยในระหว่างปี SET index ปรับเพิ่มขึ้นท าสถิติสูงสุดในรอบ 20 ปี ที่ระดับ 1,643.43 จุด และมี
มูลค่าซื้อขายหลักทรัพย์สูงสุดนับตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์ฯ เปิดท าการ โดย CGS มีรายได้ค่านายหน้าใน ปี 2554 ปี 2555 
และ ปี 2556 เป็นเงิน 1,240 ล้านบาท 1,270 ล้านบาท และ 1,696 ล้านบาท ตามล าดับ ส าหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 
2557 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เฉล่ียต่อวันเท่ากับ 34,295 ล้านบาท ลดลงจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เฉล่ียต่อ
วันที่ 37,925 ล้านบาทในครึ่งปีหลังของปี 2556 คิดเป็น 9.57% เนื่องจากในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2557 SET index มีการ
ปรับลดลงต่ าถึงที่ระดับ 1,224.62 จุด โดย CGS มีรายได้ค่านายหน้าในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 เป็นเงิน 389.09 ล้าน
บาท ซึ่งลดลงเมื่อเทียบกับช่วง 6 เดือนแรกของปี 2556 ท่ี 1,143.58 ล้านบาท 
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ความผันผวนของเศรษฐกิจ ตลาดเงิน และตลาดทุนอาจเกิดขึ้นได้ด้วยปัจจัยหลายประการซึ่งอยู่นอกเหนือการ
ควบคุมของ CGS เช่น ผลกระทบจากปัญหาเศรษฐกิจทั้งในภูมิภาคอเมริกา และยุโรป ทั้งจากการปรับนโยบายการเงิน
ของสหรัฐอเมริกา การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ่น และกลุ่มประเทศยุโรป เหตุการณ์ความรุนแรงใน 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต้ และปัญหาทางการเมืองในประเทศ ซึ่งเหตุการณ์เหล่านี้ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ และส่งผลกระทบในทางลบต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ รวมถึง
ปริมาณการระดมทุนและการน าหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ CGS 

อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการรองรับความผันผวนดังกล่าว CGS ได้ขยายฐานรายได้ไปยังธุรกิจอื่นๆ เพิ่มขึ้น เพื่อให้
การด าเนินธุรกิจไม่พึ่งพิงกับรายได้จากธุรกิจด้านใดด้านหนึ่ง เช่น การให้บริการที่ปรึกษาทางการเงิน การจัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ การเป็นตัวแทนสนับสนุนการขายหน่วยลงทุน การให้บริการธุรกิจยืมและให้ยืม
หลักทรัพย์ (SBL) การเป็นตัวแทนซื้อขายหลักทรัพย์ในต่างประเทศ และการบริการจัดจ าหน่ายใบส าคัญแสดงสิทธิฯ 
(Derivative Warrants) เป็นต้น ซึ่งรายได้ดังกล่าวมีรายละเอียด ดังนี้ 

รายได้ 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 งวด 6 เดือน ปี 2557 

มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน 
ค่าธรรมเนียมและบริการ 10.84 0.70 18.78 1.16 39.59 1.91 15.59 2.90 
ตัวแทนสนับสนุนการ
ขายหน่วยลงทุน 

1.95 0.13 1.17 0.07 2.34 0.11 1.27 0.24 

ตัวแทนซื้อขาย
หลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศ 

0.67 0.04 0.45 0.03 0.85 0.04 0.98 0.18 

บริการจัดจ าหน่าย
ใบส าคัญแสดงสิทธิฯ 

0.63 0.04 11.61 0.72 0.75 0.04 0.20 0.04 

หมายเหตุ : 1. สัดส่วนที่แสดงในตารางข้างต้นเป็นสัดส่วนที่เทียบกับรายได้รวมของ CGS ณ ปีนั้นๆ 
 2.  รายได้จากการให้บริการที่ปรึกษาทางการเงิน การจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ แสดงอยู่ในรายได้จาก

ค่าธรรมเนียมและบริการ 
 3. CGS มีการให้บริการธุรกิจยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ (SBL) แต่ที่ผ่านมายังไม่มีรายได้จากธุรกิจนี้ 

2. ความเสี่ยงจากการแขง่ขนัในธุรกิจหลกัทรัพย ์

ธุรกิจหลักทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีรายได้หลักมาจากการเป็นนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งขึ้นอยู่กับปริมาณซื้อขาย
หลักทรัพย์ของลูกค้า นับตั้งแต่การประกาศของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับอัตราค่าธรรมเนียมการ
ซื้อขายหลักทรัพย์แบบขั้นบันได (Sliding Scale) ตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2553 เป็นต้นมา CGS ต้องเผชิญกับการแข่งขนัใน
ด้านต่างๆ นอกเหนือจากการแข่งขันในด้านอัตราค่าธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพย์ อาทิ การขยายสาขาของคู่แข่งเพื่อ
ตอบสนองความสะดวกสบายของลูกค้า การชิงส่วนแบ่งการตลาดที่ทวีความรุนแรง ฯลฯ CGS จึงต้องด าเนินการสรรหา
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บุคลากรที่มีความสามารถมาร่วมงานกับ CGS พัฒนาทางด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ และขยายฐานลูกค้าและสร้าง
ปริมาณการซื้อขายที่เพิ่มขึ้นให้แก่ CGS โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อปรับกลยุทธ์ให้ต่อสู้กับสภาวะการแข่งขันในตลาดได้ 

นอกจากนี้ การเปิดเสรีด้านเงินทุนของประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (Asian Economic Community : AEC) ซึ่ง
จะท าให้เกิดการเชื่อมโยงตลาดทุนของเหล่าประเทศสมาชิก ทั้งหมด 10 ประเทศเข้าด้วยกัน ท าให้การลงทุนใน
ต่างประเทศในกลุ่มประเทศ AEC สามารถกระท าได้ง่ายและสะดวกมากขึ้น โดยในช่วงแรกนั้นตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศสิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย จะร่วมมือกันก่อน ซึ่งคาดว่าจะท าให้เกิดการไหลเวียนของเงินทุนเป็นปริมาณมาก 
ดังนั้นความเส่ียงที่อาจส่งผลกระทบต่อ CGS ได้แก่ ความเส่ียงจากการแข่งขันระหว่างบริษัทหลักทรัพย์ที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งรวม
ไปถึงความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ทางการเงินท่ีให้บริการ และความต้องการแย่งชิงส่วนแบ่งทางการตลาดที่เพิ่มสูงขึ้น 
อันเป็นผลมาจากปริมาณการซื้อขายที่มากขึ้นทั้งจากนักลงทุนในประเทศ และภายนอกประเทศที่สนใจที่จะลงทุนใน
ประเทศไทย 

อย่างไรก็ตาม CGS ได้ตระหนักถึงภาวะแข่งขันที่รุนแรงในธุรกิจหลักทรัพย์ และอัตราค่าธรรมเนียมการซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่ลดลงจากการใช้อัตราคา่ธรรมเนียมแบบขั้นบันได (Sliding Scale) CGS จึงมีนโยบายที่จะเพิ่มปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ของลูกค้ารายต่างๆ ของ CGS โดยมุ่งเน้นด้วยบุคลากรที่มีความสามารถโดย CGS จะเน้นคัดเลือกรับ
บุคลากรที่มีประสบการณ์ด้านธุรกิจหลักทรัพย์หรือธุรกิจใกล้เคียง มีการจัดอบรมให้แก่บุคลากรของ CGS เป็นประจ าทุกปี 
เพื่อพัฒนาความรู้และความสามารถในการให้บริการต่างๆ ได้ดียิ่งขึ้น ในกรณีท่ีมีผลิตภัณฑ์และบริการใหม่แนะน าสู่ตลาด 
CGS จะมีการจัดอบรมให้แก่บุคลากรของ CGS ภายในระยะเวลาอันรวดเร็ว ส่งเสริมให้พนักงานพัฒนาความรู้ในการ
ปฏิบัติงานให้ดียิ่งขึ้น โดยการร่วมฟังสัมมนาและการท าการประชุมเชิงปฏิบัติการอย่างสม่ าเสมอ มีการส่ือสารกับพนักงาน
เกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงของอุตสาหกรรมอย่างสม่ าเสมอ โดยเฉพาะเจ้าหน้าที่การตลาด ผู้บริหารจะมีการจัดประชุมกับ
เจ้าหน้าที่การตลาดเป็นประจ าทุกเดือนเพื่อแจ้งที่ความเปล่ียนแปลงและนวัตกรรมใหม่ๆ  ในอุตสาหกรรม เพื่อสามารถ
ตอบสนองความต้องการของนักลงทุนและลูกค้าได้อย่างรวดเร็ว นอกจากนี้ CGS ยังมุ่งเน้นระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่
ทันสมัย พร้อมที่จะตอบสนองลูกค้าได้อย่างรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ การขยายฐานลูกค้า การเพิ่มปริมาณสาขา การ
เพิ่มคุณภาพงานวิจัย รวมทั้งการควบคุมค่าใช้จ่ายต่างๆ เพื่อสอดคล้องกับการแข่งขันดังกล่าว โดย CGS คาดว่าจะ
สามารถรองรับความเส่ียงจากการแข่งขันของการเปิดเสรีธุรกิจหลักทรัพย์ได ้

3. ความเสี่ยงจากการผิดนดัช าระเงินของลูกค้า 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 CGS มีลูกหนี้ธุรกิจหลักทรัพย์ที่ระงับการรับรู้รายได้
จ านวน 397.72 ล้านบาท และ 397.65 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งหน้ีที่มีปัญหาจ านวนดังกล่าวนี้ได้มีการตั้งส ารองค่าเผ่ือหนี้
สงสัยจะสูญหลังจากหักมูลค่าหลักประกันไว้ครบถ้วนแล้ว 

 โดย CGS มีนโยบายที่จะลดความเส่ียงอันเกิดจากการผิดนัดช าระราคาค่าซื้อหลักทรัพย์ หรือผิดนัดช าระการ
วางหลักประกันของลูกค้าโดยให้ความส าคญัต่อการพิจารณาคัดเลือกลูกค้า เพื่อให้ได้ลูกค้าที่มีคุณภาพและก าหนดวงเงิน
ซื้อขายหลักทรัพย์ และวงเงินในการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ให้เหมาะสมตามฐานะการเงิน ความสามารถในการ
ช าระหนี้ สภาพคล่องทางการเงิน และประสบการณ์การลงทุนของลูกค้า อีกทั้งยังมีการทบทวนสถานะของลูกค้า และ
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ควบคุมการใช้วงเงินอย่างใกล้ชิดรวมทั้งควบคุมดูแลสัดส่วนของมูลค่าหลักประกันให้เป็นไปตามเกณฑ์ที่  CGS ก าหนด
อย่างเคร่งครัด 

ในกรณีท่ีลูกค้าผิดนัดช าระเงิน CGS จะด าเนินการห้ามซื้อหลักทรัพย์เพิ่มเติม จนกว่าจะมีการช าระราคาค่าซื้อ
หลักทรัพย์ครบถ้วน และมีขั้นตอนการติดตามและการด าเนินการ โดยหน่วยงานที่รับผิดชอบด้านช าระราคาและด้าน
การตลาดจะร่วมกันติดตามการช าระราคาของลูกค้า ซึ่งหากการช าระราคาไม่สามารถด าเนินการภายในระยะเวลาที่
ก าหนด และหลังจากการติดตามไม่ได้ผลจะแจ้งให้ส านักกฏหมายของ CGS ด าเนินการตามขั้นตอนของกฎหมายต่อไป 

4. ความเสี่ยงจากการโยกย้ายบญัชีของลูกค้าไปยังบริษทัอืน่และการขยายฐานลูกค้า 

ลูกค้าของ CGS ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มลูกค้าทั่วไป ทั้งบุคคลธรรมดา นิติบุคคล และสถาบันในประเทศและ
ต่างประเทศ โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 CGS มีจ านวนบัญชีลูกค้าทั้งสิ้น 60,024 บัญชี โดยเป็นจ านวนบัญชีที่ลูกค้า
ท าการซื้อขาย1 จ านวน 22,040 บัญชี และ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2556 CGS มีจ านวนบัญชีลูกค้าทั้งสิ้น 60,025 บัญช ีโดย
เป็นจ านวนบัญชีที่ลูกค้าท าการซื้อขาย1 จ านวน 25,027 บัญช ีโดย CGS มีสัดส่วนรายได้จากค่านายหน้าประมาณร้อยละ 
81.96 ส่วน ณ ส้ินไตรมาส 2 ของปี 2557 CGS มีจ านวนบัญชีลูกค้าทั้งส้ิน 60,235 บัญชี โดยเป็นจ านวนบัญชีที่ลูกค้าท า
การซื้อขาย 21,325 บัญชี โดย CGS มีสัดส่วนรายได้จากค่านายหน้าประมาณร้อยละ 72.52 

นอกจากนี้ยังมีรายได้จากธุรกิจวาณิชธนกิจ ซึ่งจะช่วยให้ CGS มีช่องทางในการหารายได้เพิ่มขึ้น โดยไม่ต้อง
พึ่งพิงรายได้จากธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียว อีกทั้ง CGS ยังมีนโยบายการขยายฐานลูกค้ารายย่อย
ออกไปสู่กลุ่มเป้าหมายใหม่ๆ เพิ่มมากขึ้นเพื่อลดความเส่ียงดังกล่าว โดยการพัฒนาทีมงานวิเคราะห์หลักทรัพย์ และ
มุ่งเน้นการพัฒนาปรับปรุงส่ืองานวิจัยและส่ือออนไลน์ต่างๆ อย่างสม่ าเสมอ การสนับสนุนการจัดอบรมสัมมนาให้กับนัก
ลงทุนทั่วไป และพัฒนาปรับปรุงคุณภาพของบริการด้านเทคโนโลยีสารสนเทศให้ทันสมัยและมีประสิทธิภาพ ใช้งานได้ง่าย 
เพื่อรองรับการขยายธุรกิจของ CGS โดยในปี 2556 มีการขยายตัวของจ านวนลูกค้าที่ซื้อขายผ่านระบบอินเทอร์เน็ตของ
บริษัทเพิ่มขึ้นจากปี 2555 ร้อยละ 26 และในไตรมาส 2 ปี 2557 เมื่อเทียบกับไตรมาส 2 ปี 2556 มีจ านวนบัญชีที่ซื้อขาย
ผ่านระบบอินเทอร์เน็ตของบริษัทเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.98 

5. ความเสี่ยงจากการพึง่พิงบคุลากร 

ธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์เป็นธุรกิจที่ต้องอาศัยบุคลากรด้านการตลาดที่มีความรู้ ความช านาญ อันเป็น
ผลให้การแข่งขันในการว่าจ้างเจ้าหน้าที่การตลาดที่มีคุณสมบัติดังกล่าวก็ได้ทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
สภาวะที่ตลาดเอื้อต่อการลงทุน และจากการท่ีในปี 2556 มีบริษัทท่ีเกิดขึ้นใหม่อีก 4 ราย ซึ่งบุคลากรที่มีประสบการณ์และ
ความช านาญในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์มีอยู่จ ากัด ท าให้เกิดการแย่งชิงบุคลากรในสายงานต่างๆ ทั้งนี้ หากมีการ
โยกย้ายบุคลากรที่ส าคัญของ CGS อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อความต่อเนื่องของการด าเนินธุรกิจและผลการ
ด าเนินงานของ CGS อย่างไรก็ตาม CGS ได้ตระหนักถึงความเส่ียงด้านบุคลากรทางการตลาด จึงส่งเสริมให้มีสวัสดิการที่
ดีและให้ความส าคัญกับการฝึกอบรมให้แก่พนักงานเพื่อเพิ่มพูนความรู้ความสามารถ 

                                                           
1 บัญชีที่ลูกค้าท าการซื้อขาย หมายถึง บัญชีที่ลูกค้าท าการซื้อขายอย่างน้อย 1 ครั้งต่อปี 
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6. ความเสี่ยงด้านการลงทุนในหลักทรัพย ์

ความเส่ียงด้านการลงทุนในหลักทรัพย์ คือความเส่ียงที่  CGS อาจไม่ได้รับผลตอบแทนของเงินลงทุนตามที่
คาดการณ์ไว้ โดย CGS ตระหนักถึงความเส่ียงดังกล่าวจึงจัดตั้งให้มีคณะกรรมการการลงทุน ท าหน้าที่ก าหนดแนวทาง 
หลักเกณฑ์ และระเบียบปฏิบัติเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารทุน และตราสารอนุพันธ์ที่ชัดเจน โดยก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุน ประเมินและควบคุมความเสียหายที่อาจจะเกิดจากความเส่ียงด้านตลาด โดยมีการก าหนดเพดานความเส่ียง ได้แก่ 
การก าหนดระดับผลขาดทุนที่ยอมรับได้ (Stop Loss limit) และมูลค่าการลงทุนสูงสุดที่ยอมรับได้ (Position Limit) เน้น
การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีปัจจัยพื้นฐานดี มีความเส่ียงต่ า รวมถึงการปรับเปล่ียนกลยุทธ์ในการลงทุนให้สอดคล้องกับ
ภาวการณ์ในการลงทุนของตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างสม่ าเสมอ 

7. ความเสี่ยงจากการท าธุรกรรมการจัดจ าหน่ายและรับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ 

ในการประกอบธุรกิจวาณิชธนกิจส่วนการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ CGS มีความ
เส่ียงในกรณีท่ี CGS ไม่สามารถจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ได้หมดตามที่รับประกันการจัดจ าหน่ายไว้ ซึ่งอาจเกิดจากนักลงทุน
ขาดความมั่นใจต่อภาวการณ์ลงทุน ความผันผวนของตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือเกิดจากการรับประกันการจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ในจ านวนและราคาไม่เหมาะสม ท าให้ต้องรับหลักทรัพย์ที่เหลือเข้าบัญชีของ CGS และ CGS ต้องรับ
ผลขาดทุน หากภายหลังหลักทรัพย์ดังกล่าวต่ ากว่าราคาที่ CGS ได้รับประกันการจัดจ าหน่ายไว้ ดังนั้นเพื่อลดความเส่ียง
ดังกล่าว CGS จะท าการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และความสนใจของผู้ลงทุนต่อหลักทรัพย์
ดังกล่าวอย่างระมัดระวัง ทั้งนี้ CGS มีการจัดตั้งคณะกรรมการการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ (Underwriting Committee) 
เพื่อท าหน้าที่พิจารณาและอนุมัติการท าธุรกรรมการจัดจ าหน่ายและการรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ดังกล่าว 

8. ความเสี่ยงจากการให้กู้ยืมเงนิเพื่อซื้อหลกัทรัพย์ 

CGS อาจมีความเส่ียงจากการให้กู้ยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์ในกรณีท่ีมูลค่าของหลักประกันลดลงต่ ากว่ายอดหนี้
ที่มีอยู่ และลูกค้าผิดนัดช าระหลักประกัน ซึ่ง CGS ตระหนักถึงประเด็นดังกล่าวจึงก าหนดให้ลูกค้าในระบบบัญชี Credit 
Balance ต้องด ารงสัดส่วนของหลักประกันเทียบกับยอดหนี้ (Maintenance Margin) ให้เป็นไปตามเงื่อนไขของหน่วยงาน
ก ากับดูแล และ CGS ทั้งนี้หากสัดส่วนดังกล่าวตกลงต่ ากว่าอัตราที่ก าหนด CGS มีขั้นตอนการ Call Margin การ 
Intraday Force Margin และการ Force Margin ตามล าดับ 

อย่างไรก็ตาม ราคาหลักทรัพย์อาจมีการเคล่ือนไหวรุนแรงจนมีผลท าให้สัดส่วนของหลักประกันเทียบกับยอดหนี้ 
(Maintenance Margin) ปรับลดลงอย่างรวดเร็ว CGS จึงมีนโยบายในการบริหารความเส่ียงในการคัดเลือกหลักทรัพย์ 
และก าหนดหลักประกันขั้นต้น (Initial Margin) ของหลักทรัพย์ในระบบบัญชี Credit Balance อย่างรอบคอบ โดยค านึงถึง
ความเส่ียงของ CGS และลูกค้าเป็นหลัก นอกจากนี้ CGS ยังก าหนดเพดานการให้กู้ยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพย์ทั้งแบบราย
หลักทรัพย์และวงเงินรวมของ CGS เพื่อเป็นการควบคุมความเส่ียงที่รัดกุมอีกด้วย 

ในช่วงที่ผ่านมา ยอดลูกหนี้เงินกู้ยืมเพื่อซื้อหลักทรัพย์มีความผันผวนอย่างต่อเนื่อง โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 
2554 ปี 2555 ปี 2556 และณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2557 มีมูลค่าเท่ากับ 514.59 ล้านบาท 1,271.64 ล้านบาท 597.71 ล้าน
บาท และ 508.83 ล้านบาท ตามล าดับ 
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9. ความเสี่ยงจากการออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพนัธ์ฯ 

ในการออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ CGS มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาของหุ้น
อ้างอิงที่เป็นผลให้ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ มีแนวโน้มหรือทิศทางในลักษณะที่จะท าให้ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ มี
สถานะ In-the-money อย่างไรก็ตาม CGS มีกลยุทธ์ในการป้องกันความเส่ียง (Hedging Strategy) ดังนี ้

ก่อนการเสนอขายบริษัทใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ แต่ละรุ่น CGS ได้น าแบบจ าลอง Ito Simulation มาใช้
ค านวณช่วงราคาของหุ้นอ้างอิงที่คาดว่าจะเป็นไปได้ในอนาคต และน าผลที่ได้มาก าหนดลักษณะใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ์ฯ ได้แก่ ราคาใช้สิทธิอายุของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ ในแต่ละรุ่น เป็นต้น 

การบริหารความเสี่ยงโดยใช้ Dynamic Delta Hedging 

เมื่อ CGS ได้ขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ ออกไปแล้ว CGS จะใช้การบริหารความเส่ียงโดยวิธี Dynamic 
Delta Neutral ซึ่งจะท าให้ความเส่ียงทางด้านการผันผวนของราคาให้เข้าใกล้ 0 มากที่สุด กล่าวคือ หากราคาหุ้นอ้างอิงมี
การปรับตัวขึ้นหรือลงแล้ว จนส่งผลให้ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ ประเภทสิทธิในการซื้อ (Call Warrant) หรือใบส าคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ ประเภทสิทธิในการขาย (Put Warrant) มีแนวโน้มหรือทิศทางในลักษณะที่จะท าให้ใบส าคัญแสดง
สิทธิอนุพันธ์ฯ มีสถานะ In-the-money CGS จะบริหารความเส่ียงโดยการซื้อหรือขายหุ้นอ้างอิง (ขึ้นอยู่กับประเภทของ
ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ ) ในสัดส่วนที่เหมาะสมซึ่งสามารถค านวณได้จาก Delta Neutral ซึ่งเป็นสูตรค านวณที่มี
ประสิทธิภาพ ใช้กันอย่างแพร่หลายและอ้างอิงตามหลักสากล ตัวอย่างเช่น ในกรณีที่ CGS ได้ท าการเสนอขายใบส าคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ ประเภทสิทธิในการซื้อ (Call Warrant) หากหุ้นอ้างอิงมีราคาสูงขึ้น CGS  มีความเส่ียงที่ผู้ถือใบส าคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธ์ฯ จะมีการใช้สิทธิในอนาคต CGS จึงค านวณ Delta เพื่อหาปริมาณหุ้นอ้างอิงที่เหมาะสมที่ CGS ต้อง
ซื้อหุ้นเพื่อบริหารความเส่ียง ณ ราคาหุ้นอ้างอิงนั้นๆ ในทางตรงกันข้าม หากราคาหุ้นอ้างอิงมีการปรับลง CGS จะท าการ
ขายหุ้นตามจ านวนที่ค านวณได้จาก Delta 

อย่างไรก็ดีเพื่อให้ CGS มีความเส่ียงต่ าที่สุด CGS จะใช้การบริหารความเส่ียงแบบตลอดเวลา (Real time) ซึ่ง
จะท าให้ CGS ต้องซื้อหรือขายหุ้นอ้างอิงเพื่อให้สอดคล้องกับความเส่ียงตลอดเวลา ส่งผลให้ CGS มีความเส่ียงจากความ
ผันผวนของราคาหุ้นอ้างอิงต่ า 

10. ความเสี่ยงจากธุรกิจตัวแทนซือ้ขายล่วงหน้า 

ในการประกอบธุรกิจตัวแทนซื้อขายล่วงหน้า CGS มีความเส่ียงจากการท่ีเงินหลักประกันของลูกค้าที่วางไว้อาจ
ไม่เพียงพอที่จะช าระหนี้กับส านักหักบัญชี อันเนื่องมาจากลูกค้าขาดทุนจากการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ดังนั้น
เพื่อเป็นการลดความเส่ียงที่จะเกิดขึ้น CGS จึงมีมาตรการควบคุมความเส่ียงโดยจะคัดเลือกลูกค้าที่มีความรู้ มี
ประสบการณ์การลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามเกณฑ์ที่ CGS ก าหนด และพิจารณาวงเงินให้เหมาะสมกับฐานะ 
ความสามารถในการช าระหนี้ของลูกค้า และก าหนดให้ลูกค้าต้องวางหลักประกันเป็นเงินสดก่อนการส่งค าส่ังซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า CGS จัดให้มีการทบทวนวงเงินอย่างสม่ าเสมอ และคอยติดตามผลการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าของลูกค้าอย่างใกล้ชิด รวมถึงการควบคุมความเพียงพอของหลักประกันให้เป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนดโดย
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เคร่งครัด เพื่อป้องกันความเส่ียงจากการขาดทุนจ านวนมากในบัญชีลูกค้า รวมถึงการบังคับปิดฐานะสัญญา หากลูกค้าไม่
สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดของ CGS 

11. ผลกระทบที่เกดิจากเหตุการณ์ฉุกเฉนิ 

CGS ได้ให้ความส าคัญในการบริหารความเส่ียงและการจัดการความเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นกับส านักงานสาขา
และผู้ใช้บริการ โดยได้มีการวางแผนการป้องกันภัยตามมาตรฐานความปลอดภัย และได้จัดให้มีการท าประกันภัยซึ่ง
คุ้มครองความเสียหายอันเกิดจากภัยต่างๆ รวมทั้งภัยธรรมชาติ อย่างต่อเนื่องมาโดยตลอด โดยปัจจุบันมีวงเงินคุ้มครอง
รวมกันกว่า 335 ล้านบาท  

ทั้งนี้ ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ฉุกเฉิน อาทิ การเกิดอุทกภัยในปลายปี 2554 ที่ผ่านมา ส านักงานสาขาบางแห่งที่
ตั้งอยู่ในพื้นที่ที่ได้รับผลกระทบจากอุทกภัยไม่สามารถเปิดให้บริการได้ CGS จึงได้ด าเนินการตามแผนส ารองฉุกเฉิน 
(Business Continuity Plan) ที่ได้ก าหนดไว้ จึงท าให้ CGS ยังคงสามารถให้บริการแก่ลูกค้าได้อย่างต่อเนื่องแม้มีความ
เส่ียงจากปัจจัยภายนอกที่อาจท าให้การด าเนินธุรกิจต้องหยุดชะงัก 

ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์และการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ 

ความเสี่ยงจากการที่บริษทัฯ อยู่ระหว่างการขออนุญาตจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง 

การด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ รวมถึงการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ และ
กระบวนการอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เช่น การเปล่ียนแปลงผู้ถือหุ้น ฯลฯ จะต้องได้รับความเห็นชอบจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น 
ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นต้น นอกจากนี้การด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างของกิจการดังกล่าว
ยังขึ้นกับผลส าเร็จของการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ โดยค าเสนอซื้อหลักทรัพย์จะถูกยกเลิกหากเมื่อส้ินสุดช่วงระยะเวลา
การรับซื้อแล้วปรากฏว่าสัดส่วนของหลักทรัพย์ที่ได้มาจากการท าค าเสนอซื้อต่ ากว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้นที่เรียกช าระ
แล้วทั้งหมด 

หากบริษัทฯ ยกเลิกการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์จะส่งผลให้การปรับโครงสร้างของกิจการในครั้งนี้ไม่ประสบ
ความส าเร็จ อย่างไรก็ตามผู้ถือหลักทรัพย์ที่ได้แสดงเจตนาแลกเปล่ียนหลักทรัพย์แล้ว จะได้รับการคืนหลักทรัพย์ที่น ามา
แลกเปล่ียนและยังคงมีสถานะเป็นผู้ถือหลักทรัพย์ของ CGS ต่อไป และ CGS จะยังคงสถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ทั้งนี้ เมื่อวันท่ี 10 มกราคม 2557 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้พิจารณาเห็นควรให้ความเห็นชอบเบื้องต้นกับการท่ี CGS 
จะด าเนินการปรับโครงสร้างกิจการดังกล่าว โดยจะพิจารณาด าเนินการรับหลักทรัพย์ของบริษัทฯ เป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทนหลักทรัพย์ของ CGS ต่อไป 


