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Abstract 
 

 The purposes of this study were: (1) to study the features of derivative 
warrants; (2) to study the returns and the risk of derivative warrants; (3) the way of 
investment in derivative warrants; and (4) to arrange academic documents on derivative 
warrants. 
 This study was a study of secondary data related to derivative warrants with 
underlying ordinary shares in SET 50 listed on the Stock Exchange of Thailand by 
studying of texts, published documents, research articles, academic papers, and the 
website of the relevant. The study process was as follows: 1) collection of information on 
derivative warrants; 2) classification of data; 3) use of models or mathematical formula to 
calculate returns and risk; 4) data analysis data to summarize the way of investment; and 
5) technical documentation on derivative warrants in the Stock Exchange of Thailand. 
 The results were that: (1) derivative warrants were an instrument giving the 
right to the buyers to buy or sell an underlying asset (common shares) in a specified 
number and a pre-set price at a specified time; (2) investors would receive a Cash 
Settlement on the last trading date (European type) In case of losing, the maximum loss is 
limited to the initial amount paid for the derivative warrants. Risk of derivative warrants 
issued would depend on the price of underlying asset, the time remaining to expiry, 
issuers and liquidity of a derivative warrants. (3) the way of investment in derivative 
warrants could be summarized as follows: 1) to study and understand the derivative 
warrants; 2) to place an objective of investment; 3) to appraise the price and exercise 
ratio; and 4) to make a decision; (4) from the data collection and data analysis, technical 
documentation on derivative warrants were arranged with the content divided into six 
chapters as follows: 1) introduction; 2) basic knowledge of derivative warrants; 3) the 
way of  investment in derivative warrants; 4) the model and factors affecting the value of 
derivative warrants; 5) return and risk of derivative warrants; and 6) conclusions and 
recommendations. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Derivative warrants, Stock Exchange of Thailand 
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บทที ่ 1 

บทนํา 

 

 

1. ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrants: DW) ซ่ึงลาํดบัถดัไปจะเรียกสั้ นๆ

วา่ “DW” เป็นตราสารท่ีผูอ้อก 1 ให้สิทธิกบัผูซ้ื้อ ในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยอ์า้งอิงในอนาคตใน

จาํนวน ราคา และเวลาท่ีกาํหนด DWจดัเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการบริหารความเส่ียงของการลงทุนทั้ง

ในดา้นผูอ้อกและผูซ้ื้อหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะผูล้งทุนสถาบนัท่ีมีการลงทุนในหุ้นสามญั หรือเป็น

เคร่ืองมือป้องกนัความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนจากความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้นอกจากน้ียงั

เป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนให้กับผู ้ลงทุนอีกด้วย DWเป็นท่ีนิยมอย่างแพร่หลายใน

ต่างประเทศ ทั้งในแถบยุโรป เช่น เยอรมนี ฝร่ังเศส อิตาลี และในแถบเอเชียโดยเฉพาะในประเทศ

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) เช่น ฮ่องกง, ไตห้วนั, เกาหลีใต ้และสิงคโปร์ โดยเฉพาะใน

ฮ่องกง DW ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากซ่ึงจะเห็นได้จากปริมาณการซ้ือขายท่ีถือเป็นอนัดบั 1 

ของโลกในปี 2551-2552 โดยมีมูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกงสูงถึง 574,781 พนัลา้น

เหรียญสหรัฐ (ท่ีมา: http://www.world-exchanges.org) 

 แมใ้บสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์จะไดรั้บความนิยมมากในตลาดต่างประเทศทั้งในทวีป

ยโุรป และเอเชีย โดยมีสถาบนัการเงินจาํนวนมากเป็นผูอ้อก DW แต่ในสหรัฐอเมริกา DW กลบัไม่

เป็นท่ีนิยมมากนกั อาจจะเป็นเพราะนกัลงทุนนิยมซ้ือออปชัน่ ซ่ึงเป็นผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีคลา้ย

กบั DW และมีสภาพคล่องอยูแ่ลว้ ผูอ้อก DW ส่วนใหญ่จะเป็นสถาบนัการเงินขนาดใหญ่ท่ีมีสาขา

หลายประเทศ หรือสถาบนัการเงินทอ้งถ่ินท่ีมีความสามารถทดัเทียมกบัสถาบนัการเงินขา้มชาติ

ขนาดใหญ่ เช่น เกาหลีใต ้ไตห้วนั สิงคโปร์ และมาเลเซีย เป็นตน้ สถาบนัการเงินขา้มชาติขนาด

ใหญ่มกัจะมีการออก DW ในหลายๆตลาด และหลายๆประเทศ ซ่ึงในแต่ละประเทศกฎเกณฑ์การ

ออก DW จะแตกต่างกนัออกไป และส่วนใหญ่จะเป็นช่ือท่ีคุน้เคยในระดบัสากล 

 

 

1 ผูอ้อก (Issuer) หมายถึง บุคคลท่ีสามท่ีไม่ใช่บริษทัจดทะเบียนเจ้าของหลกัทรัพยอ์า้งอิงนั้น และมี

สถานะเป็น บจก. บมจ. หรือนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะ ท่ีมีคุณสมบติัตามท่ีสาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนด 
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 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ซ่ึงลาํดบัถดัไปจะเรียกวา่  

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” เร่ิมมีการซ้ือขาย DW คร้ังแรกในเดือนมิถุนายน 2552 โดยตลาดหลกัทรัพยฯ์

ไดอ้นุมติัรับใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีอา้งอิงกบัหุ้นสามญัของบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 

หรือ “ปตท.” เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และเร่ิมซ้ือขายในหมวดใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

(Derivative Warrants) ใช้ช่ือย่อในการซ้ือขายว่า “PTT13CA”  ออกโดยบริษทัหลักทรัพยเ์คจีไอ 

(ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) ถือเป็นตราสารการเงินใหม่ท่ีออกโดยภาคเอกชนเป็นรุ่นแรก 

เน่ืองจากในแผนพฒันาตลาดทุนไทยปี 2553-2557 ไดอ้อก 8 มาตรการหลกัท่ีจะพฒันาตลาดทุนให้

สามารถรองรับความเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบนั ซ่ึงหน่ึงในมาตรการสําคญั คือ การ

พฒันาผลิตภณัฑ์ทางการเงิน เพื่อมุ่งหวงัให้ตลาดทุนไทยมีผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีมีความลึก และ

หลากหลาย และมีเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงครบถ้วน จากแผนดงักล่าว จึงมีสินคา้ทางการเงิน

ใหม่ๆเพิ่มข้ึนในตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นทางเลือกให้แก่นกัลงทุน เช่น กองทุนทองคาํ (ETF) และ

ใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrant: DW) เป็นตน้ 

 ในช่วงแรกท่ี DW เขา้ทาํการซ้ือขาย นบัแต่กลางปี 2552 ถึง ตน้ปี 2553 มีปริมาณการ

ซ้ือขาย DW เฉล่ียประมาณ 1 ลา้นหน่วยต่อวนั หรือคิดเป็นมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียประมาณ 1-2 ลา้นบาท

ต่อวนั ซ่ึงนบัวา่นอ้ยมากเม่ือเทียบกบัการซ้ือขายหุน้ ส่วนหน่ึงเกิดจากจาํนวนหน่วย DW ท่ีออกมามี

ไม่มากนัก และประเภทของ DW ท่ีออกมานั้ นมีเพียงประเภทท่ีให้สิทธิซ้ือ (Call Warrant) ซ่ึง

โอกาสทาํกาํไรอยู่ในช่วงหุ้นขาข้ึน อีกทั้ง DW ท่ีมีการซ้ือขายในขณะนั้นยงัมีความหลากหลาย 

ไม่มากนกัและมีจาํนวนจาํกดั เน่ืองจากมีบริษทัผูอ้อกเพียง 2 รายเท่านั้น ไดแ้ก่ บล.เคจีไอ (ประเทศไทย) 

และบล.เอเซีย พลัส และมีจาํนวน DW ท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ์เพียง 3 รุ่นเท่านั้ น  

หากเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศซ่ึงมีการซ้ือขาย DW ในสัดส่วนท่ีสูงแลว้ พบวา่ใน

ปี 2552 ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศเหล่านั้นมี DW จดทะเบียนซ้ือขายเป็นทางเลือกแก่ผูล้งทุน

จาํนวนมาก เช่น ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซียมี DW ใหซ้ื้อขาย 104 รุ่น ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์มี 315 

รุ่น และตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกงมีมากกวา่ 1,000 รุ่น2 อาจเน่ืองมาจากทั้งผูป้ระกอบการในตลาดไทย 

และผูล้งทุนยงัไม่คุน้เคยกบั DW ซ่ึงเป็นสินคา้ใหม่ ประกอบกบักฎเกณฑ์ต่างๆไม่เอ้ือต่อการออก

และเสนอขาย ทาํให ้DW ท่ีมีอยูย่งัไม่มีความหลากหลายหรือมีทางเลือกไม่มากนกั 

 

 

 

2 ขอ้มูลจาก บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) เวบ็ไซต:์ www.tfex.co.th 
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 ไตรมาส 2 ของปี 2553 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดท้าํการแกไ้ขหลกัเกณฑ์ให้มีความยืดหยุ่น

เก่ียวกบั DW มากข้ึนทั้งในดา้นการออกและเสนอขายแก่ประชาชน และเพิ่มประเภทของผลิตภณัฑ์

ให้สามารถเล่นไดท้ั้งตลาดขาข้ึน และขาลง DW จึงเร่ิมไดรั้บความนิยมมากข้ึน โดยมีผูส้นใจออก

เพิ่มมากข้ึน ทาํใหมี้จาํนวน DW เขา้จดทะเบียนเพื่อซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยเ์พิ่มมากข้ึน 

 แต่เน่ืองจาก DW เป็นผลิตภณัฑ์ใหม่ ท่ีมีความซับซ้อนมาก การซ้ือขายใช้เงินลงทุน

น้อยกว่าการซ้ือหลักทรัพยอ์้างอิง และไม่มีการกําหนดราคาสูงสุด-ตํ่าสุด จึงทาํให้มีนักลงทุน

จาํนวนมากเข้ามาเก็งกาํไรซ้ือขายกัน โดยไม่ได้คาํนึงถึงราคาท่ีเหมาะสม จนอาจก่อให้เกิดผล

เสียหายแก่ผูล้งทุนท่ีเขา้มาทาํการซ้ือขายและยงัไม่มีความรู้ความเขา้ใจในตวัผลิตภณัฑ์ดีพอ ดงันั้น

การศึกษาคร้ังน้ีจึงมุ่งศึกษาและรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนใน DW เพื่อเป็นประโยชน์

ต่อผูล้งทุน และบุคคลทัว่ไปท่ีสนใจจะเขา้มาลงทุน หรือศึกษาตราสารการเงินชนิดน้ีได้มีความรู้ 

ความเขา้ใจท่ีเพิ่มข้ึน และสามารถนาํไปใช้เป็นแนวทางประกอบการพิจารณาเป็นทางเลือกในการ

ลงทุน 

 

2. วตัถุประสงค์การศึกษา 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พือ่ 

1. ศึกษาลกัษณะของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

2. ศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

3. ศึกษาแนวทางการลงทุนในใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

4. จดัทาํเอกสารทางวชิาการเก่ียวกบัใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

3. ขอบเขตของการศึกษา 

 

 ขอบเขตของการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

1. ศึกษาเฉพาะใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงอยูใ่น SET 50 และ 

ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2. ผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทย ไดแ้ก่ บริษทัหลกัทรัพย ์ เอเชีย  

พลัส จาํกัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จาํกัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ 

(ประเทศไทย)  จาํกดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์คนัทร่ี กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์
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เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์เคที ซีมิโก้ จาํกดั และบริษทั

หลกัทรัพย ์ภทัร จาํกดั (มหาชน) 

 3. ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา จากเดือนกุมภาพนัธ์ 2555 ถึงเดือนพฤษภาคม 2555 

 

4. วธีิดําเนินการศึกษา 

   

 การศึกษาดาํเนินการตามลาํดบั ดงัน้ี 

1. เก็บรวบรวมขอ้มูลและคน้ควา้จากเอกสาร ตาํรา หนงัสือ ส่ิงพิมพ ์บทความต่างๆ 

จากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, สํานกังานคณะกรรมการกาํกบั

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, สถาบันพฒันาตลาดทุนไทย, บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นผูอ้อก

ใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์, การสอบถามจากนกัวเิคราะห์ และประสบการณ์การทาํงานของผูว้จิยั  

2. จดัแบ่งประเภทขอ้มูล เป็นการวจิยัเชิงพรรณนาโดยบอกถึงความเป็นมาและ 

ความสาํคญัของปัญหา ความหมาย ลกัษณะสาํคญั ขั้นตอนการซ้ือขาย และแนวทางการลงทุน 

3. วเิคราะห์ขอ้มลูโดยใชก้ารสรุปบรรยายตวัแบบทางทฤษฎี เพื่ออธิบายวธีิคิด การใช ้

เคร่ืองมือในการวเิคราะห์ และการพิจารณาผลตอบแทนและความเส่ียง   

 

5. นิยามศัพท์เฉพาะ 

 

1. ตราสารทางการเงิน (Financial Instruments) หมายถึง หลกัฐานแสดงการถือ 

ครองและสิทธิเรียกร้องต่างท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์าํออกมาจาํหน่ายเพื่อระดมเงินจากผูล้งทุน 

และนาํมาจดทะเบียนเพื่อใหมี้การซ้ือขายในตลาดรอง 

2. บริษทัจดทะเบียน หมายถึง บริษทัจาํกดั มหาชน ท่ีเขา้จดทะเบียนซ้ือขายในตลาด 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์หมายถึง สถาบนัการเงินท่ีไดรั้บอนุญาตจากสาํนกังาน 

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์หเ้ป็นผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

4. หลกัทรัพยอ์า้งอิง หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์มีใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ผกูติดอยู ่

เพื่อใชอ้า้งอิงกบัราคาใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 
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5. Adjustment Factor (F) อตัราการปรับสิทธิ เป็นค่าท่ีใชคู้ณกบัราคาใชสิ้ทธิเพือ่ 

คาํนวณราคาใชสิ้ทธิใหม่ และใชห้ารอตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย เพื่อคาํนวณอตัราการใชสิ้ทธิใหม่ 

6. ATM (AT-the-Money) หมายถึง สถานะของคอลวอร์แรนตท่ี์ ราคาสินคา้ 

อา้งอิง = ราคาใชสิ้ทธิ, สถานะของพทุวอร์แรนตท่ี์ ราคาสินคา้อา้งอิง = ราคาใชสิ้ทธิ 

 7. Auto Exercise การใชสิ้ทธิอตัโนมติั เป็นกระบวนการท่ีบงัคบัใชสิ้ทธิถา้ DW มี 

สถานะ In-the-Money (ITM) ณ วนัใชสิ้ทธิอตัโนมติั 

 8. Break-even จุดคุม้ทุน คือจุดท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเท่ากบัผลรวมของราคาใช ้

สิทธิกบัค่าพรีเม่ียมของ DW ทาํใหผู้ถื้อ DW ไม่มีกาํไรหรือขาดทุนเกิดข้ึน 

 9. Broker หมายถึง บริษทัหลกัทรัพยท่ี์ทาํหนา้ท่ีเป็นนายหนา้หรือเป็นตวักลางใน 

การส่งคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ากผูล้งทุน ไปยงัระบบซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์

 10. Call Warrant หมายถึง สิทธิในการซ้ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต ตามเง่ือนไขท่ี 

ผูอ้อกตราสารนั้นๆไดร้ะบุไว ้

 11. Direct Listing หมายถึง กระบวนการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ทาํใหผู้อ้อกสามารถ 

นาํหลกัทรัพยไ์ปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยไ์ดก่้อน แลว้ค่อยขายหลกัทรัพยผ์า่นระบบ

การซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์

 12. Exercise Price หรือ Strike Price หมายถึง ราคาใชสิ้ทธิ ซ่ึงเป็นราคาท่ีบอกใหผู้ ้

ลงทุนทราบวา่จะใชสิ้ทธิซ้ือหรือขายท่ีราคาเท่าไหร่ และเป็นตวัแปรหลกัท่ีนาํไปคาํนวณหาเงินสด

ส่วนต่าง 

 13. Exercise Ratio (ER) หมายถึง อัตราการใช้สิทธิต่อหน่วย เป็นตวัแปรท่ีบอกว่า 

DW 1 หน่วย สามารถใชสิ้ทธิซ้ือหรือขายสินคา้อา้งอิงไดก่ี้หน่วย เช่น ER = 0.2 หมายความวา่ อตัรา

การใชสิ้ทธิเท่ากบั 5 DW ต่อ 1 สินคา้อา้งอิง เป็นตน้ 

 14. Further Issue การออก DW ส่วนเพิ่ม เป็นการเพิ่มจาํนวน DW ของรุ่นเดิมท่ีเคย

ออกไปแลว้ แต่ยงัไม่หมดอาย ุ

 15 ITM (In-the-Money) หมายถึง สถานะของคอลวอร์แรนตท่ี์ ราคาสินคา้อา้งอิง  

> ราคาใชสิ้ทธิ, สถานะของพุทวอร์แรนตท่ี์ ราคาสินคา้อา้งอิง < ราคาใชสิ้ทธิ 

 16. OTM (Out-of-the-Money) หมายถึง สถานะของคอลวอร์แรนต์ท่ี ราคาสินค้า-

อา้งอิง < ราคาใชสิ้ทธิ, สถานะของพุทวอร์แรนตท่ี์ ราคาสินคา้อา้งอิง > ราคาใชสิ้ทธิ 

 17. Premium หมายถึง ราคาของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 18 Put Warrant หมายถึง สิทธิในการขายหลกัทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต ตามเง่ือนไขท่ี 

ผูอ้อกตราสารนั้นๆไดร้ะบุไว ้
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 19. Spot Price หมายถึง ราคาตลาดของสินคา้อา้งอิง 

 20. Time Decay การเส่ือมค่าทางเวลา ซ่ึงเป็นลกัษณะของ DW ท่ีมูลค่าจะค่อยๆลดลง

เม่ืออายคุงเหลือลดลง 

 21. Time Value มูลค่าทางเวลา 

 22. Time- to- Maturity อายคุงเหลือของ DW 

 23. Underlying Asset ราคาสินคา้อา้งอิง 

 

6. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

 ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

1. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถนาํผลการศึกษาท่ีไดไ้ปใชป้ระกอบขอ้มูล 

สาํหรับการปรับปรุงคุณภาพของผลิตภณัฑ ์และเผยแพร่ใหน้กัลงทุนทัว่ไปไดเ้รียนรู้ 

 2. สถาบนัการเงินสามารถนาํผลการศึกษาไปใชใ้นการประกอบธุรกิจได ้

 3. ผูล้งทุนสามารถนาํผลการศึกษาไปใชป้ระกอบการพจิารณาตดัสินใจลงทุนได ้

 4. นักวิชาการ นักวิจยั และผูท่ี้สนใจทั่ว ๆ ไป สามารถนําผลการศึกษาไปใช้เป็น

แนวทางในการศึกษาคร้ังต่อไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



บทที ่ 2 

ความรู้เบือ้งต้นของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 

 ในบทท่ี 2 เป็นการศึกษาความรู้เบ้ืองตน้ของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ โดยจะ 

กล่าวถึงความหมาย และความเป็นมาของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทย  

 

1. ความหมาย 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrants) หรือท่ีนกัลงทุนในตลาดหุน้นิยม

ใช้เรียกอยา่งยอ่ๆวา่ วอแรนตอ์นุพนัธ์ หรือ DW เป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมีความยืดหยุน่สูงมาก 

โครงสร้างหลกัของ DW จะมีลกัษณะคลา้ยกบัใบสาํคญัแสดงสิทธิในหุน้สามญัหรือวอร์แรนตท่ี์นกั

ลงทุนคุน้เคยกนัดี คือตอ้งมีสินคา้อา้งอิงซ่ึงก็คือส่ิงท่ี DW ไปผูกติดอยู่ สินคา้อา้งอิงน้ีจึงเป็นปัจจยั

หลักท่ีกาํหนดมูลค่าของ DW คือหากราคาของสินค้าอา้งอิงเปล่ียนแปลงไป ราคาของ DW ก็จะ

เปล่ียนแปลงตามราคาสินคา้อา้งอิงเช่นกนั แต่ก็มีความต่างกบัวอร์แรนตใ์นส่วนของผูอ้อก ในส่วน

ของสินคา้อา้งอิงนั้น เป็นไดท้ั้งหุน้สามญั กองทุนทองคาํ (ETF) และดชันีราคาหลกัทรัพย ์

 อาจกล่าวไดว้า่ ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์หมายถึง ตราสารทางการเงินประเภทหน่ึง 

ท่ีผูอ้อกให้สิทธิแก่ผูถื้อใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยอ์า้งอิงในอนาคต 

ซ่ึงอาจจะป็นหุ้น หรือ ดชันีหลกัทรัพย ์ณ เวลาใดเวลาหน่ึงหรือช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงตามเง่ือนไขท่ี 

ผูอ้อกตราสารไดก้าํหนดไว ้โดยผูถื้อสามารถเลือกใชสิ้ทธิหรือไม่ก็ได ้แต่ผูอ้อกมีหนา้ท่ีตอ้งรองรับ

การใชสิ้ทธินั้นหากผูถื้อยืน่ความประสงคใ์นการใชสิ้ทธิ 

 

2. ความเป็นมาของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทย 

 

 ในประเทศไทยเร่ิมมีการซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในปี 2542 เรียกกันว่า 

Covered Warrant ดงันั้น สัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการซ้ือขายจะเป็นช่ือย่อของหุ้นหรือหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

แลว้ตามดว้ย –C ซ่ึงยอ่มาจาก Covered Warrant นัน่เอง แต่ทุกตวัจะมีหมายเลข 1 ตามหลงักลายเป็น 

C1 ซ่ึงเลข 1 หมายถึงลาํดบัรุ่นท่ีมีสินคา้อา้งอิงตวัเดียวกนัออกมา โดยในยคุนั้น Covered Warrant ท่ี

ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทั้ งส้ินจาํนวน 6 ตัว และไม่มีสินค้าอ้างอิงซํ้ ากัน 
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ดงันั้นจึงมีเฉพาะ C1 เท่านั้น โดยกระทรวงการคลงัเป็นผูอ้อกในนามของกองทุนฟ้ืนฟูและพฒันา

ระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) หรือท่ีนิยมเรียกกนัสั้ นๆวา่ “กองทุนฟ้ืนฟูฯ”  Covered Warrant ทั้ง 6 

ตัว ได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก ได้แก่ SCB-C1, TISCO-C1, ACL-C1, TMB-C1, SUSCO-C1 

และ SCIB-C1 ซ่ึงเป็นตวัสุดทา้ยและมีอายุเพียง 1 ปี แต่กลบัไดรั้บความนิยมสูงสุด โดยมีมูลค่าการ

ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตลอดอายุ 1 ปีเท่ากบั 154,688.77 ลา้นบาท โดยเหตุผลของการออก 

Covered Warrant ในขณะนั้ น ก็ เน่ืองมาจากในช่วงปี 2539-2540 ประเทศไทยประสบวิกฤติ

เศรษฐกิจซ่ึงมีผลกระทบต่อสถาบนัการเงินขนาดเล็กและขนาดกลางอยา่งมาก ทาํให้กองทุนฟ้ืนฟู

และพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) ตอ้งเขา้มาแกไ้ขปัญหาของสถาบนัการเงินดงักล่าว โดย

การเขา้ถือหุ้นใหญ่ของสถาบนัการเงินเหล่านั้น ต่อมา FIDF ตอ้งการลดสัดส่วนการถือหุ้นลง จึง

เลือกวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัของสถาบนัการเงินท่ี FIDF ถืออยู่พร้อมกบั Covered Warrant ใน

อตัราส่วนท่ีกาํหนด เช่น ผูล้งทุนท่ีจองซ้ือหุ้น SCIB  1 หุ้น จะได้รับ Covered Warrant จาํนวน 2 

หน่วย เป็นตน้ ทั้งน้ีก็เพื่อเป็นการจูงใจผูซ้ื้อ ทาํใหผู้อ้อกสามารถขายหุน้ไดใ้นปริมาณมากๆ และใน

ราคาท่ีพึงพอใจโดยไม่กระทบราคาซ้ือขายของหุ้นอา้งอิงนั้นๆในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเพื่อให้นกั

ลงทุนมีเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียง หรือเป็นทางเลือกในการซ้ือขาย นอกจากการซ้ือขายหุ้น

เพียงอยา่งเดียว อยา่งไรก็ตามเม่ือยอ้นกลบัไปดู จะพบวา่ปริมาณการซ้ือขาย Covered Warrant อยูใ่น

ระดับสูงมาก โดยในระหว่างปี 2546-2547 SCIB-C1 มีมูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

จดัเป็น Covered Warrant ตวัสุดทา้ยและหมดอายไุปในปลายปี 2547  

 เม่ือเวลาผา่นไป 4-5 ปี บริษทัหลกัทรัพยห์ลายแห่งไดร่้วมมือกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย และสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หรือ ก.ล.ต. ซ่ึง

ถดัไปจะเรียกสั้ นๆวา่ “สํานกังาน ก.ล.ต.”  ปรับปรุงกฎเกณฑ์ต่างๆ เพื่อผลกัดนัให้มีผลิตภณัฑ์ทาง

การเงินเช่นเดียวกบั Covered Warrant กลบัมาซ้ือขายอีกคร้ัง ในช่ือเรียกท่ีเป็นสากลว่า Derivative 

Warrants ซ่ึงออกโดยเอกชนเป็นคร้ังแรก ในเดือนมิถุนายน 2552 โดยบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ เป็น

ผูอ้อกรายแรก ใช้ช่ือยอ่ในตลาดวา่ “PTT13CA” และทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์วิธีการซ้ือ-

ขายเหมือนกบัหุ้นสามญัทัว่ไป และคลา้ยกบัตวั C1 แต่ต่างกนัท่ีกฎเกณฑ์ท่ีกาํหนดข้ึนมาใหม่โดย

สํานักงาน ก.ล.ต. ซ่ึงกาํหนดให้ผูอ้อกสามารถเสนอขายผ่านระบบซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์

โดยตรง (Direct Listing) ได ้นอกเหนือจากการเสนอขายคร้ังแรกแก่ประชาชนทัว่ไป (Initial Public 

Offering: IPO) หรือการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement: PP)  

 การเสนอขายผ่านระบบการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์โดยตรง หรือ Direct Listing 

ถือเป็นกระบวนการใหม่ท่ีถูกนาํมาใชค้ร้ังแรกในการออก DW และไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด เพราะ

ผูอ้อกสามารถนาํ DW เขา้จดทะเบียน และทยอยเสนอขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยไม่แยกระหวา่ง
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การขายคร้ังแรกกับการขายคร้ังต่อไปในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทําให้การเสนอขาย DW มีความ

คล่องตวัมากข้ึน ช่วยลดความเส่ียงของราคาในระหว่างการจองซ้ือและวนัก่อนเร่ิมการซ้ือขายวนั

แรก และยงัช่วยลดต้นทุนในการเสนอขาย เพราะบริษทัผูอ้อก ไม่ต้องจ่ายค่าใช้จ่ายให้ผูจ้ดัการ

จาํหน่ายหลกัทรัพย ์(Underwriter) หรือตวัแทนการจดัจาํหน่าย (Selling Agent) 

    

3. ประเภทของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มีรูปแบบหลากหลาย ทั้งท่ีเป็นรูปแบบง่ายๆ ไปจดถึงท่ีมี

ความซบัซอ้นมาก แต่ในประเทศไทยการซ้ือขาย DW ในปัจจุบนัสามารถแบ่งประเภทไดด้งัน้ี 

1. แบ่งตามประเภทการใช้สิทธิ เป็นการแบ่งสิทธิตามท่ีผูอ้อกตราสารใหแ้ก่ผูซ้ื้อ  

แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1.1 สิทธิในการซ้ือ (Call Warrant) หมายถึง สิทธิท่ีผูอ้อกตราสารใหแ้ก่ผูซ้ื้อ  

ในการท่ีจะใชสิ้ทธิซ้ือสินคา้อา้งอิงในราคา จาํนวน และเวลาท่ีกาํหนดไวโ้ดยผูอ้อกตราสาร 

  1.2 สิทธิในการขาย (Put Warrant) หมายถึง สิทธิท่ีผูอ้อกตราสารใหแ้ก่ผูซ้ื้อ  

ในการท่ีจะใชสิ้ทธิขายสินคา้อา้งอิงในราคา จาํนวน และเวลาท่ีกาํหนดไวโ้ดยผูอ้อกตราสาร 

 2. แบ่งตามเง่ือนไขการใช้สิทธิ เง่ือนไขในการใชสิ้ทธิข้ึนอยูก่บัผูอ้อก ซ่ึงไดร้ะบุไวใ้น

ขอ้กาํหนดสิทธิในหนงัสือช้ีชวน เง่ือนไขของการใช้สิทธิมีหลายรูปแบบ แต่ท่ีนิยม โดยทัว่ไปจะ

แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 

  2.1 การใช้สิทธิแบบยุโรป (European) คือ ผูถื้อตราสารสามารถใชสิ้ทธิไดค้ร้ัง 

เดียว ณ วนัครบกาํหนดอาย ุ(ปัจจุบนั DW ท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นการใชสิ้ทธิ

แบบยโุรป) 

  2.2 การใช้สิทธิแบบอเมริกัน (American) คือ ผูถื้อตราสารสามารถใช้สิทธิได้ทุก

วนัจนถึงวนัครบกาํหนดอายขุองตราสาร 

  2.3 การใช้สิทธิแบบผสมระหว่างแบบอเมริกันและแบบยุโรป (Pseudo-American) 

คือการใชสิ้ทธิท่ีผูถื้อตราสารสามารถใชสิ้ทธิไดต้ามช่วงเวลาท่ีผูอ้อกกาํหนดไว ้

  ในอดีต Covered Warrant ท่ีเคยซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เช่น SCIB-C1, TMB-

C1, SCB-C1 เป็นตน้ มีการกาํหนดให้ใช้สิทธิแบบอเมริกนั คือมีการส่งมอบจริง เน่ืองจากเป็นตรา

สารประเภทท่ีมีทรัพยสิ์นเป็นประกนัเต็มจาํนวน (Fully Collateralized Warrant) และการใช้สิทธิ

สามารถทาํไดอ้ย่างรวดเร็วผ่านระบบซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์ ดงันั้นหากผูซ้ื้อคาํนวณแลว้ว่า

ราคาของตราสารบวกกบัราคาใช้สิทธิเม่ือนาํไปแปลงเป็นหุ้นแม่ตามอตัราการใช้สิทธิท่ีกาํหนด  
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จะทาํให้ไดก้าํไรจากส่วนต่าง หรืออยูใ่นช่วง In the money ผูซ้ื้อก็สามารถใชสิ้ทธิแปลงเป็นหุ้นแม่

หรือหลกัทรัพยอ์า้งอิงได้ทุกวนั อย่างไรก็ตาม การซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปัจจุบนั นิยมกาํหนดการใช้สิทธิเป็นแบบยุโรปเท่านั้น ดว้ยเหตุผล

ท่ีว่า DW ท่ีออกโดยสถาบนัการเงินในปัจจุบนัไม่ไดมี้การส่งมอบจริง หากนักลงทุนใช้สิทธิจะ

ได้รับชาํระราคาเป็นเงินสด ซ่ึงถือเป็นรายได้ท่ีตอ้งเสียภาษีสําหรับบุคคลธรรมดา ดงันั้นจึงไม่มี

ประโยชน์หากนกัลงทุนจะใช้สิทธิหลายๆคร้ัง DW ท่ีออกมาในช่วงหลงัจึงเป็นการใช้ “สิทธิแบบ

ยุโรป” 

 3. แบ่งตามประเภทของการส่งมอบ เน่ืองจาก DW เป็นตราสารท่ีให้สิทธิแก่ผูถื้อ  

ในการเลือกท่ีจะใช้หรือไม่ใชสิ้ทธิ หากผูถื้อตอ้งการใชสิ้ทธิ ผูอ้อกมีหนา้ท่ีตอ้งปฏิบติัตามเง่ือนไข

การส่งมอบท่ีไดร้ะบุไว ้แบ่งเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

  3.1 ส่งมอบด้วยหลักทรัพย์อ้างอิง (Physical Delivery) คือ เม่ือถึงวนัครบกาํหนด

ตามสัญญา หากผูล้งทุนท่ีถือตราสารตอ้งการใชสิ้ทธิ ผูอ้อกมีหน้าท่ีตอ้งนาํหลกัทรัพยอ์า้งอิงมาส่ง

มอบใหแ้ก่ผูล้งทุนตามสิทธิท่ีถือ โดยผูล้งทุนจะจ่ายเงินชาํระราคาตามราคาใชสิ้ทธิท่ีระบุไว ้

  3.2 ส่งมอบส่วนต่างราคาด้วยเงินสด (Cash Settlement) เม่ือถึงวนัครบกาํหนด 

อายุของตราสาร ผูล้งทุนท่ีถือ DW ไวจ้นครบกาํหนดจะไดรั้บกาํไรหรือขาดทุนท่ีเกิดจากส่วนต่าง

ของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัใชสิ้ทธิ (Settlement Price) กบัราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price) ทั้งน้ี

ข้ึนอยูก่บัราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ เวลาใชสิ้ทธิ  

   ในปัจจุบนั DW ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นการส่งมอบแบบชาํระ

ส่วนต่างราคาเป็นเงินสด (Cash Settlement) ทั้งน้ีส่วนต่างจากการใชสิ้ทธิท่ีเกิดข้ึน ให้ถือเป็นรายได้

จะตอ้งนาํไปคาํนวณรวมกบัรายได ้ณ ส้ินปีเพื่อนาํไปเสียภาษีดว้ย 

   3.2.1 กรณ ีCall Warrant ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิ ผูล้งทุน

จะมีกาํไรจากการใชสิ้ทธิ แต่หากราคาลกัทรัพยอ์า้งอิงตํ่ากว่าราคาใชสิ้ทธิ ผูล้งทุนก็จะขาดทุนจาก

การลงทุนใน DW เท่ากบัราคาท่ีจ่ายซ้ือ Call Warrant ไป 

   3.2.2 กรณ ีPut Warrant ผูล้งทุนจะมีกาํไรจากการใชสิ้ทธิก็ต่อเม่ือราคา 

หลกัทรัพยอ์า้งอิงตํ่ากวา่ราคาใชสิ้ทธิ หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิของ Put  

Warrant ผูล้งทุนก็จะขาดทุนจากการลงทุนใน DW เท่ากบัราคาท่ีจ่ายซ้ือ Put Warrant 
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 4. แบ่งตามประเภททรัพย์สินที่เป็นประกัน ในปัจจุบัน DW ท่ีซ้ือขายกันในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ เป็นประเภทท่ีไม่มีทรัพยสิ์นเป็นประกนั ดงันั้นผูท่ี้จะออก DW ได้ตอ้งมีคุณสมบติั

ตามท่ีสาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนดไว ้เพราะความเส่ียงจะข้ึนอยูก่บัผูอ้อก การแบ่งประเภทตามการวาง

หลกัประกนันั้น แบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 

  4.1 มีทรัพย์สินทีเ่ป็นประกนัเต็มจํานวน (Fully-collateralised) ความเส่ียงของ 

การลงทุนใน DW ประเภทน้ีอยู่ท่ีความปลอดภยัของทรัพยสิ์นท่ีเป็นประกัน จึงมีการปรับปรุง

หลกัเกณฑ์ให้ผูอ้อก DW ตอ้งโอนทรัพยสิ์นไปไวท่ี้ทรัสตีตาม พ.ร.บ.ทรัสตเ์พื่อธุรกรรมในตลาด

ทุน พ.ศ. 2550 เพื่อใหท้รัพยสิ์นมีความปลอดภยัและไม่ถูกดึงกลบัไปเป็นทรัพยสิ์นของผูอ้อกอีกใน

กรณีท่ีผูอ้อกลม้ละลาย (bankruptcy remote)  อย่างไรก็ดี เน่ืองจาก DW ประเภทน้ีมีทรัพยสิ์นเป็น

ประกนัอยูแ่ลว้ จึงไม่กาํหนดเกณฑ์เขม้งวดดา้นคุณสมบติัผูอ้อก การวางทรัพยสิ์นเป็นประกนัเต็ม

จาํนวน เช่น SCB-C1, SCIB-C1, TMB-C1 ท่ีเคยมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  4.2 มีทรัพย์สินทีเ่ป็นประกนับางส่วน สาํหรับ DW ประเภทท่ีมีทรัพยสิ์นเป็น 

ประกนับางส่วน การกาํหนดเกณฑ์จะผสมผสานทั้งดา้นการพิจารณาความสามารถในการบริหาร

ความเส่ียง ฐานะความมัน่คง และระบบงานของผูอ้อก รวมทั้งดา้นการโอนทรัพยสิ์นไปไวท่ี้ทรัสตี 

  4.3 ไม่มีทรัพย์สินทีเ่ป็นประกนั (Non-collateralised) เน่ืองจากความเส่ียงของ 

การลงทุนใน DW ประเภทน้ีอยูท่ี่ผูอ้อกจะส่งมอบหรือจ่ายส่วนต่างตามภาระผกูพนัไดห้รือไม่  

การกาํหนดเกณฑจึ์งมุ่งเนน้การพิจารณาถึงความสามารถในการบริหารความเส่ียง ฐานะความมัน่คง 

และระบบงานของผูอ้อกเป็นสาํคญั 

   

4. ลกัษณะเฉพาะของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เป็นตราสารทางการเงินท่ีมีความยดืหยุน่สูงมาก และท่ีซ้ือ

ขายกนัในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกนั้น มีหลายประเภท ดงัน้ี 

 1. ลกัษณะเฉพาะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ทัว่ไป ไดแ้ก่ 

  1.1 ใช้เงินลงทุนน้อยเมื่อเทียบกับผลตอบแทนที่จะได้รับ (ผลตอบแทนหมายถึง

กาํไรและ ขาดทุน) หมายความว่า ผูล้งทุนมีโอกาสได้กาํไรสูงมาก หรือขาดทุนสูงมากเช่นกัน 

เน่ืองจากลักษณะของผลตอบแทนของ DW  เหมือนออปชั่นตวัหน่ึงจึงมีความผนัผวนมาก คือ

เปล่ียนแปลงค่อนขา้งเร็ว  
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   ตัวอย่างเช่น ราคาหุ้น BBLในตลาดเท่ากบั 100 บาท และราคา DW ของBBL 

เท่ากบั 10 บาท หากราคาหุ้นBBLข้ึนมา 3 บาท และราคา DWของ BBL ข้ึนมา 3 บาทเท่ากนั หากผู ้

ลงทุนซ้ือ BBL จะไดก้าํไรเท่ากบั 10% แต่หากผูล้งทุนไปซ้ือ DW ของหุ้น BBLไว ้ผูล้งทุนจะได้

กาํไรเท่ากบั 30% ในจาํนวนเงินลงทุนท่ีนอ้ยกวา่ ในทางกลบักนั หากราคา BBLในตลาดลดลงไป 3 

บาท ผูท่ี้ซ้ือ DW ของหุน้ BBL ไวจ้ะมีโอกาสขาดทุนมากกวา่ผูซ้ื้อ BBL ไดเ้ช่นกนั 

  1.2 ผู้ลงทุนสามารถเลอืกรูปแบบการลงทุนได้ เน่ืองจากใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์

เป็นตราสารท่ีให้สิทธิแก่ผูถื้อแต่ไม่ใช่ขอ้ผูกพนัธ์ ผูซ้ื้อ DW จะใช้สิทธิหรือไม่ใช้สิทธิก็ได้ เช่น  

หากผูล้งทุนถือสิทธิซ้ือ(Call Warrant)ของหุ้น A และราคาหุ้น A ในตลาดฯปรับตวัข้ึนสูงมาก  

ผูล้งทุนท่ีถือ Call Warrant ของหุ้น A จะไดก้าํไรจากการใชสิ้ทธิซ้ือหุ้นอา้งอิงในราคาท่ีตํ่ากวา่ราคา

ตลาด และไปขายในราคาตลาดท่ีสูงกว่าได ้ในทางตรงขา้ม หากราคาหุ้นอา้งอิงลดลง ผูล้งทุนจะ

เลือกไม่ใชสิ้ทธิ เพราะสามารถไปซ้ือหุ้นอา้งอิงในราคาตลาดท่ีตํ่ากวา่ได ้ในกรณีท่ีราคาหุ้นอา้งอิง

ปรับข้ึน ราคาของสิทธิซ้ือก็จะปรับตวัข้ึนสูงเช่นกนั และมีโอกาสปรับตวัสูงข้ึนไดม้ากกวา่ราคาหุ้น

อา้งอิง ผูล้งทุนท่ีถือสิทธิซ้ือของ DWจะไดก้าํไรจากการซ้ือ Call Warrant ท่ีราคาตํ่าและไปขายใน

ราคาท่ีสูงกวา่โดยไม่ตอ้งรอใชสิ้ทธิก็ได ้หรือหากผูล้งทุนมองวา่หุ้นอา้งอิงจะปรับตวัลดลง ผูล้งทุน

สามารถไปซ้ือสิทธิขายของ DW (Put Warrant) ก็ได ้และหากราคาหุ้นอา้งอิงปรับตวัลง ผูล้งทุนก็

สามารถทาํกาํไรไดใ้นขาลง 

  1.3 จํากัดการขาดทุน แต่กําไรไม่จํากัด ผูท่ี้ลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มี

โอกาสได้กาํไรสูงมาก ข้ึนอยู่กบัราคาสินคา้อา้งอิง แต่หากขาดทุนจะจาํกัดแค่เงินลงทุนในDW 

กล่าวคือ ผูล้งทุนจะขาดทุนสูงสุดแค่จาํนวนเงินท่ีจ่ายซ้ือ DW(ค่า Premium) 

  1.4 มีความยืดหยุ่นสูง เพราะ DW ท่ีมีการซ้ือขายอาจมีหลายรุ่น (Series) ท่ีมีหุ้น

อ้างอิงเป็นหุ้นตวัเดียวกันแต่มีผูอ้อกหลายบริษัท ดังนั้ นDWแต่ละรุ่นจึงมีความแตกต่างกันใน

รายละเอียด (Not Standardized Terms) ข้ึนอยู่กบัผูอ้อกแต่ละราย ผูล้งทุนควรศึกษาและทาํความ

เขา้ใจในขอ้กาํหนดสิทธิของ DW แต่ละ Series ก่อนทาํการซ้ือขาย และสามารถเลือกซ้ือ DW ท่ีตรง

กบัความตอ้งการของผูล้งทุนได ้

  1.5 ผู้ออก DW ไม่ใช่เจ้าของหลกัทรัพย์หรือสินค้าอ้างองิ แต่เป็นบุคลลที ่3 ซ่ึงอาจ 

จะเป็นสถาบนัการเงิน ธนาคารพาณิชย ์หรือสาขาของธนาคารพาณิชย ์ฯลฯ ท่ีไดรั้บอนุญาตจาก 

สาํนกังาน ก.ล.ต. 

  1.6 มีการปรับสิทธิของDW เมื่อหุ้นอ้างอิงจ่ายเงินปันผล เป็นลักษณะพิเศษอีก

ประการหน่ึงของ DW คือ เม่ือหุ้นอา้งอิงมีการจ่ายเงินปันผล ตามปกติผูท่ี้ถือใบสําคญัแสดงสิทธิทุก

ประเภทจะไม่มีสิทธิไดรั้บเงินปันผล แต่สําหรับDW นั้นหากหุ้นอา้งอิงมีการจ่ายเงินปัน DWจะมี
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การปรับสิทธิทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็น Call Warrant หรือ Put Warrant เพื่อลดผลกระทบท่ีจะเกิดกบั

ราคา DW ในขณะท่ีใบสาํคญัแสดงสิทธิหุน้สามญัหรือWarrant แบบธรรมดาจะไม่มีการปรับสิทธิ 

  1.7 มูลค่าของ DW จะค่อยๆ ลดลงเมื่อเวลาผ่านไป นั่นคือเม่ืออายุคงเหลือน้อยลง 

มูลค่าอนัเกิดจากเวลาจะค่อยๆลดลงจนกลายเป็นศูนย ์ทาํใหมู้ลค่าของ DW วิง่เขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริง 

 2. ลกัษณะเฉพาะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย มีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1 มีทั้งสิทธิซ้ือ (Call DW) และสิทธิขาย (Put DW) 

2.2 หุน้อา้งอิงเป็นหุน้ท่ีถูกจดัอยูใ่น SET 50 Index 

2.3 ใชสิ้ทธิไดค้ร้ังเดียว (European Style) 

2.4 มีการชาํระราคาเป็นเงินสดส่วนต่าง (Cash Settlement) 

2.5 ไม่มีทรัพยสิ์นเป็นประกนั (Non-collateralized DW) 

2.6 มีอายไุม่เกิน 2 ปี 

2.7 ใชสิ้ทธินอกตลาดหลกัทรัพยฯ์ (ใชสิ้ทธิกบัผูอ้อก) 

2.8 ผูอ้อกตอ้งจดัใหมี้ผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) 

2.9 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไม่รับประกนัการปฏิบติัตามภาระผกูพนัของผูอ้อก 

 

5. ความแตกต่างของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์, วอร์แรนต์ และออปช่ัน 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ เป็นตราสารอนุพนัธ์ชนิดหน่ึง แต่มีโครงสร้างหลกัคลา้ย

กับใบสําคัญแสดงสิทธิหุ้นสามัญ (Warrant) แต่แตกต่างกันท่ีผู ้ออก DW ไม่ใช่บริษัทเจ้าของ

หลกัทรัพยอ์า้งอิงนั้น แต่เป็นบุคคลท่ี 3 ท่ีไดรั้บอนุญาตจากสํานกังาน ก.ล.ต. ความแตกต่างของตรา

สารทั้ง 3 ประเภท สรุปไดด้งัตารางท่ี 2.1 
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ตารางท่ี 2.1 เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่ง DW, Warrant และOptions 

 

 DW Warrant Options 

ประเภท หลกัทรัพย ์ หลกัทรัพย ์ สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ 

ศูนยซ้ื์อขาย ตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดอนุพนัธ์ 

ลกัษณะสิทธิ Call หรือ Put Call เท่านั้น Call หรือ Put 

อายขุองสัญญา 2 เดือน-2 ปี 

(ปกติไม่เกิน 2ปี) 

ประมาณ 5-10ปี 3,6,9,12 เดือน 

(ปกติไม่เกิน 1ปี) 

ผูอ้อก (คู่สัญญา) สถาบนัการเงิน บริษทัผูอ้อกหุน้อา้งอิง สาํนกัหกับญัชี

(TCH) 

ความเส่ียงของการใชสิ้ทธิ ข้ึนอยูก่บัผูอ้อก ไม่มี แทบจะเป็นศูนย์

(เน่ืองจาก TCH 

เป็นผูรั้บประกนั 

การใชสิ้ทธิ) 

หลกัทรัพยท่ี์ส่งมอบ หลกัทรัพยเ์ดิม หลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ หลกัทรัพยเ์ดิม 

วธีิการชาํระราคา เงินสดหรือ 

ส่งมอบจริง 

ส่งมอบจริงเท่านั้น ปกติเป็นเงินสด 

ผูดู้แลสภาพคล่อง ตอ้งมีอยา่งนอ้ย 

1 ราย 

ไม่ตอ้งมี ตาม TFEX กาํหนด 

วตัถุประสงค ์

ของการออก 

กาํไร/ป้องกนั 

ความเส่ียง 

เพื่อระดมทุน กาํไร/ป้องกนั 

ความเส่ียง 
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ตารางท่ี  1.2  (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

3 ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีบริษทัจดทะเบียนใหฟ้รีแก่ผูถื้อหุน้เดิม หรือให ้หรือจ่ายซ้ือพร้อมการเพ่ิมทุน 
4 เม่ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีการจ่ายเงินปันผล, หุน้ปันผล, การแตกหุน้ หรือการรวมหุน้ ผูอ้อกจะตอ้ง 

ทาํการปรับอตัราการใชสิ้ทธิ และราคาใชสิ้ทธิของ DW 

 DW Warrant Options 

การขายชอร์ต 

(Short sell) 
ไม่ได ้ ไม่ได ้ ได ้

การไดม้าคร้ังแรก ตอ้งจองซ้ือ 

จากผูอ้อกผา่น 

การจองซ้ือ (IPO) 

หรือ (PO) หรือผา่น

การเสนอขายแบบ 

Direct Listing 

เท่านั้น 

ไดฟ้รีจากการเป็นผูถื้อหุ้น

เดิม หรือแถมใหพ้ร้อม 

การจองซ้ือหุน้ หรือ 

อาจจะซ้ือมาก็ได้3 

ซ้ือในตลาด TFEX 

ภาษีจากการใชสิ้ทธิ ถือเป็นเงินไดต้อ้ง

เสียภาษี  

ไม่มี ไม่มี 

การปรับสิทธิจากการท่ีหุ้น

อา้งอิงจ่ายปันผล 

ปรับสิทธิทุกกรณี4 ปรับสิทธิกรณีเงินปันผล

สูงกวา่อตัราท่ีกาํหนดไว ้

ปรับสิทธิกรณีเงิน 

ปันผลสูงกวา่อตัราท่ี 

กาํหนดไว ้

การวางหลกัประกนั ไม่มี ไม่มี มีเฉพาะกรณี 

SHORT 
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5. การซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 ก่อนอธิบายวิธีการซ้ือขายนกัลงทุนควรทาํความรู้จกักบัสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการซ้ือขาย

ก่อนการลงทุน ซ่ึงนักลงทุนจะเห็นช่ือย่อบนกระดานซ้ือขายหลกัทรัพยข์องใบสําคญัแสดงสิทธิ

อนุพนัธ์มีทั้งตวัอกัษรภาษาองักฤษและตวัเลข โดยช่ือย่อหรือสัญลกัษณ์ของใบสําคญัแสดงสิทธิ

อนุพนัธ์น้ีจะประกอบดว้ย 4 ส่วน คือ สินคา้อา้งอิง ผูอ้อก ประเภทสิทธิ และรุ่นดงัน้ี 

 

 

  

 

 

• UUUU 4 หลกัแรก หมายถึง ช่ือยอ่ของหุน้หรือหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

(Underlying Asset) 

• II 2 หลกัต่อมา หมายถึง บริษทัผูอ้อก (Issuer) ถา้บริษทัผูอ้อกเป็นบริษทัสมาชิก 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์จะแทนดว้ยเลขท่ีสมาชิก   

• C หรือ P ถัดมา จะบอกใหน้กัลงทุนทราบถึงประเภทของตราสาร หากเป็นสิทธิท่ี 

จะซ้ือ (Call Warrant) แทนดว้ยตวั C และสิทธิท่ีจะขาย (Put Warrant) แทนดว้ยตวั P 

• A ตัวสุดท้าย คือ Series หรือลาํดบัของ DW ท่ีออกโดยผูอ้อกรายเดิมจะกาํหนดให ้

เป็น A-Z และหากออกถึงคร้ังท่ี Z จะต่อดว้ย 1-9 

 ตัวอย่างการอ่านตัวย่อของหุ้น DW ในกระดาน เช่น IVL01CA หมายถึง ใบสาํคญั 

แสดงสิทธิท่ีอา้งอิงกบัหุ้น IVL ออกโดยบริษทัหลกัทรัพยบ์วัหลวง ประเภทคอลวอร์แวนต ์รุ่นท่ี1 

หากต่อมารุ่นท่ี1 หมดอาย ุและผูอ้อกรายเดิมคือ บริษทัหลกัทรัพยบ์วัหลวงตอ้งการจะออก DW ชุด

ใหม่ของหุ้น IVL เช่นเดิมก็จะใชช่ื้อยอ่เป็น IVL01CB เป็นตน้ ซ่ึงผูล้งทุนจะเขา้ใจไดว้า่ น่ีเป็นรุ่นท่ี 

ผูอ้อกรายเดิม ออกเป็นรุ่นท่ี2 และขอ้กาํหนดต่างๆ จะต่างจากรุ่นแรก ข้ึนอยูก่บัผูอ้อก 

 ปัจจุบนัช่ือยอ่หรือสัญลกัษณ์ของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีใชจ้ะไม่เกิน 8 ตวัแต่ 

ในเร็วๆน้ีตลาดหลกัทรัพยฯ์มีแผนท่ีจะมีการเพิ่มจาํนวนช่ือย่อใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (DW) 

จากปัจจุบนัท่ีจาํกัดอยู่ท่ี 8 ตวั ซ่ึงจะเพิ่มเป็นมากกว่า 12 ตวั โดยจะเพิ่มคือ ส่วนท่ีใส่เป็นช่ือของ

บริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นผูอ้อก DW จากปัจจุบนัท่ีใส่เป็นเลขท่ีสมาชิก เพื่อใหน้กัลงทุนทราบชดัวา่  

ผูอ้อกเป็นใคร เพราะความเส่ียงในการลงทุนใน DW อยู่ท่ีผูอ้อกหลกัทรัพยเ์ช่นกนั และใส่วนัท่ี

หมดอายุ จากปัจจุบนัท่ีไม่ไดใ้ส่ เพื่อให้นกัลงทุนเห็นช่ือยอ่แลว้จะไดท้ราบวา่หมดอายุเม่ือไหร่ ทาํ

ให้นกัลงทุนสามารถวางกลยุทธ์ในการลงทุนได ้ทั้งน้ี การเพิ่มจาํนวนช่ือย่อหุ้นของ DW จะทาํได้

UUUU II C(P) A 
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เม่ือตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการเปล่ียนระบบไอทีใหม่ ซ่ึงจะมีการเร่ิมใชร้ะบบซ้ือขายตราสารทุนใหม่

ในไตรมาส 3/55 โดยเร่ืองการเพิ่มจาํนวนช่ือยอ่หุน้ DW นั้น ทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ อยูร่ะหวา่งการ

ร่วมกบัทางชมรมวาณิชธนกิจ ในส่วนท่ีดูแลทางดา้น DW 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์จดทะเบียนและเข้าทาํการซ้ือขายในกระดานหลักของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในหมวด “ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์” โดยวิธีการซ้ือขายจะมี

แนวทางเช่นเดียวกบัการซ้ือขายหุน้สามญั และใบสาํคญัแสดงสิทธิในหุน้สามญั ดงัน้ี 

1. การซ้ือขายหลกัทรัพย์จะต้องกระทาํผ่านบริษัทนายหน้า (Broker) ซ่ึงเป็นบริษทั 

สมาชิกของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ต่อไปจะเรียกสั้นๆวา่ “โบรกเกอร์” ผูล้งทุนท่ีตอ้งการจะลงทุน 

ในตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งสมคัรเปิดบญัชีซ้ือขายหลกัทรัพยก์บัโบรกเกอร์ก่อน 

  การเปิดบญัชีซ้ือขายหลกัทรัพยมี์หลายประเภท ดงัน้ี  

1.1 บัญชีเงินสดแบบมีวงเงิน (Cash Collateral) คือ บญัชีประเภทท่ีใหเ้ครดิต 

แก่ผูล้งทุน โดยหากผูล้งทุนซ้ือหุน้ในวนัน้ี จะจ่ายเงินในวนัท่ี T+3 (นบัเฉพาะวนัทาํการ) โดยใน 

ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยฯ์กาํหนดให้นกัลงทุนตอ้งวางหลกัประกนั 15% ของวงเงินจึงจะสามารถ

ซ้ือขายไดเ้ต็มวงเงิน เช่น หากผูล้งทุนเปิดบญัชีโดยมีวงเงิน 1,000,000 บาท เร่ิมแรกก่อนจะทาํการ

ซ้ือขายผูล้งทุนตอ้งวางหลกัประกนัก่อนโดยหลกัประกนัอาจจะเป็นเงินสด หรือเป็นหุ้นสามญัก็ได ้

กรณีเป็นหุ้นสามญัจะคิดลดตามราคาตลาด สมมติผูล้งทุนวางเงินสด 15% ของวงเงิน คือ 150,000 

บาท ผูล้งทุนจะสามารถซ้ือไดเ้ต็มวงเงินในวนันั้นคือ 1,000,000 บาท แต่หากผูล้งทุนไม่ตอ้งการซ้ือ

เต็มวงเงิน ผูล้งทุนสามารถวางหลกัประกนัในจาํนวนน้อยกว่า 15% ก็ได ้เช่นวางหลกัประกนัเป็น

จาํนวน75,000 บาท ในกรณีน้ีผูล้งทุนก็จะสามารถซ้ือหลกัทรัพยไ์ดเ้ป็นจาํนวน 500,000 บาทเป็น

ตน้ และหากผูล้งทุนซ้ือเต็มจาํนวนเงินแลว้ ในวนัรุ่งข้ึน จะไม่สามารถซ้ือเพิ่มได ้ตอ้งรอถึงวนัทาํ

ครบกาํหนดชาํระเงิน คือวนัทาํการท่ี 4 ก่อน  

1.2 บัญชีเงินสดแบบไม่มีวงเงิน (Cash Balance) คือ บญัชีประเภทท่ีตอ้งวาง- 

เงินสดก่อนการซ้ือขาย และสามารถซ้ือได้ในจาํนวนเงินท่ีวางไวก้ับโบรกเกอร์ ปัจจุบนั ตลาด

หลกัทรัพยไ์ด้กาํหนดเกณฑ์สําหรับหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราการซ้ือขายหมุนเวียนสูงเพื่อป้องกนัการ

สร้างราคา (Turnover List) อนัแสดงว่าเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายเปล่ียนมือกนัมาก และอาจมี

แนวโน้มนาํไปสู่ ภาวะการซ้ือขายท่ีผิดปกติ อนัอาจกระทบต่อความเส่ียงของระบบการชาํระราคา

ได้ Turnover List จะช่วยเป็นข้อมูลให้ผู ้ลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจ และช่วยให้บริษัท

หลกัทรัพยใ์ชเ้ป็นขอ้มูลสาํหรับบริหารความเส่ียง สาํหรับเกณฑก์ารติด Turnover List ของ DW นั้น 

ตั้งแต่วนัท่ี 14 ม.ค. 54 เน่ืองจากสมาคมบริษทัหลกัทรัพยโ์ดยความเห็นชอบของตลาดหลกัทรัพย ์
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แห่งประเทศไทย ได้กาํหนดแนวทางในการกาํกับดูแลการซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

(Derivative Warrants: DW) ข้ึนใหม่  เพื่ อให้สภาพ การซ้ือขายหลักทรัพย์ DW เป็ นไปอย่าง

เหมาะสมและเพื่อควบคุมความเส่ียงของผูล้งทุนและบริษทัหลกัทรัพย ์โดยนักลงทุนจะตอ้งซ้ือ

หลกัทรัพยด์งักล่าวผา่นบญัชี Cash Balance  

   สําหรับเกณฑ์ของ DW ท่ีเขา้หลกัเกณฑ์การติด Turnover List อา้งอิงตามเกณฑ์

สมาคมหลกัทรัพย ์(ASCO) จะตอ้งเขา้ข่ายการคาํนวณดงัต่อไปน้ี 

   1) จาํนวนหน่วยของหลักทรัพย์ DW ท่ี ซ้ือขาย 5 วนัทําการยอ้นหลังสะสม

รวมกนั > 200% ของจาํนวนหน่วยหลกัทรัพย ์DW ท่ีอนุญาตใหซ้ื้อขาย และ 

   2) อตัราความผนัผวน (Implied Volatility) ของหลกัทรัพย ์DW เฉล่ียจากราคา

ปิด 5 วนัทาํการยอ้นหลงั > 100% 

   ระยะเวลาในการคาํนวณ และการเปิดเผย Turnover List สํานกังาน ก.ล.ต.จะใช้

ขอ้มูลในการจดัทาํ Turnover List เป็นรายสัปดาห์ โดยเร่ิมจากวนัทาํการสุดทา้ยของสัปดาห์จนถึง

วนัทําการก่อนสุดท้ายของสัปดาห์ถัดไป โดยจะเปิดเผย Turnover List ในวนัศุกร์หลังตลาด

หลกัทรัพยฯ์ปิดทาํการซ้ือขายทาง ดงัแสดงในภาพท่ี 2.1 ผูท่ี้สนใจสามารถเขา้ไปดูไดจ้ากเวบ็ไซต ์

http://www.sec.or.th เลือก What’s New หวัขอ้ Turnover List 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2.1  แสดงระยะเวลาท่ีใชใ้นการคาํนวณ Turnover List 
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  โดยปกติ โบรกเกอร์จะมีการแจง้เตือนผูล้งทุนหากมีหลกัทรัพยต์วัใดท่ีเขา้ข่าย 

Turnover List เพื่อให้ผูล้งทุนเพิ่มความระมดัระวงั ทั้งน้ีแต่ละโบรกเกอร์อาจมีเกณฑ์ในการประกาศ

แจง้เก่ียวกบัหลกัทรัพย ์Turnover List ของบริษทัเอง หากเห็นวา่หลกัทรัพยต์วัใดมีความผนัผวนสูง 

ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารของแต่ละโบรกเกอร์นั้นๆ แต่หากผูล้งทุนมีบญัชีซ้ือขายอยูก่บั

โบรกเกอร์นั้น เม่ือทางโบรกเกอร์ประกาศแจง้หลกัทรัพยท่ี์เป็น Turnover List ตามเกณฑข์อง 

โบรกเกอร์ ผูล้งทุนจะตอ้งซ้ือขายหลกัทรัพยผ์า่นบญัชี Cash Balance เช่นเดียวกนั 

1.3 บัญชี Margin หรือในปัจจุบันเรียกว่าบญัชี Credit Balance แต่ปัจจุบนัการ 

ซ้ือขาย ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ไม่อนุญาตให้ซ้ือขายในบญัชี Credit Balance เน่ืองจากราคา

ของ DW มีความผนัผวนสูง และเพดานสูง-ตํ่าในการซ้ือขายไม่ได้เป็น 30% อีกทั้งคุณสมบติัท่ี

สาํคญัอีกประการหน่ึงของ DW คือ มีอายสุั้น โดยอายคุรบกาํหนดไม่เกิน 2 ปี  

 2. ข้ันตอนการส่งคําส่ังซ้ือขาย DW เหมือนกบัการส่งคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยท์ัว่ไป  

ดงัภาพท่ี 2.2 แสดงกระบวนการในการซ้ือขาย เร่ิมจากผูซ้ื้อหรือผูข้ายส่งคาํสั่งผา่นโบรกเกอร์ และ

ระบบของโบรกเกอร์จะส่งคาํสั่งต่อไปยงัตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือคาํสั่งซ้ือขายจบัคู่กนัเรียบร้อยแล้ว 

ระบบของตลาดหลักทรัพย์จะทาํการยืนยนักลับมายงัโบรกเกอร์ และโบรกเกอร์ทาํการยืนยนั

กลบัไปยงัผูซ้ื้อหรือผูข้าย โดยมีผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) ดูแลปริมาณการซ้ือขายให้มี

สภาพคล่องเพื่อให้ผูล้งทุนสามารถทาํการซ้ือขาย DW ไดเ้ม่ือตอ้งการ กระบวนการในการซ้ือขาย

แสดงไดด้งัภาพท่ี 2.2 

 

 

 

          

 

   สั่งซ้ือ      สั่งซ้ือ    สั่งขาย  สั่งขาย 

 

 

            ยนืยนั           ยนืยนั  ยนืยนั     ยนืยนั    

                                                                ยนืยนั 

 

 

 

ภาพท่ี 2.2  กระบวนการในการซ้ือขาย 

 

ตลาดหลกัทรัพย์ 

ผู้ซ้ือ โบรกเกอร์ ผู้ขาย 

ศูนย์รับฝากหลกัทรัพย์ฯ 

โบรกเกอร์ 

Market Maker 
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 3. วิธีการซ้ือขาย ในการซ้ือคร้ังแรกผูล้งทุนสามารถจองซ้ือ DW ได้โดยการจองซ้ือ

ผ่านการทาํ IPO (Intitial Public Offering) หรือการจองซ้ือแบบเฉพาะเจาะจง PP (Public Offering) 

ตามปกติเช่นเดียวกบัการจองซ้ือหุน้สามญั แต่วิธีท่ีนิยมใชใ้นการนาํ DW เขา้จดทะเบียนซ้ือขายคร้ัง

แรกนั้น ไดแ้ก่ วิธีการท่ีเรียกวา่ Direct Listing ซ่ึงมีการนาํมาใชค้ร้ังแรกกบั DW เพื่อลดความเส่ียง

ของราคาในระหวา่งการจองซ้ือและวนัก่อนเร่ิมการซ้ือขายวนัแรก วิธีการซ้ือขายในลกัษณะ Direct 

Listing คือ ผูอ้อกจะนาํ DW เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และทยอยเสนอขายในตลาดโดย

รูปแบบน้ีจะไม่มีการแยกระหว่างการขายมือแรกกบัการขายทอดต่อไป ทุกรายการจะซ้ือขายผ่าน

ระบบการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงจะทาํให้ การเสนอขาย DW มีความคล่องตวัและลด

ความเส่ียงของราคา DW จากการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 4. ช่วงเวลาในการซ้ือขาย DW เน่ืองจาก DW ทาํการซ้ือขายในกระดานหลกัของตลาด

หลกัทรัพยฯ์ เช่นเดียวกบัการซ้ือขายหุน้สามญัและใบสาํคญัแสดงสิทธิในหุน้สามญั ดงันั้นช่วงเวลา

ในการซ้ือขาย DW จะเหมือนกบัการซ้ือขายหุน้สามญัและใบสาํคญัแสดงสิทธิหุน้สามญัในกระดาน

หลกัทัว่ไป ดังตารางท่ี 2.2 ซ่ึงแสดงช่วงเวลาในการซ้ือขาย โดยแบ่งการซ้ือขายเป็น 2 ช่วงเวลา 

(Session) คือ ภาคเช้า ซ่ึงจะเร่ิมสุ่มเวลาเพื่อเลือกหาเวลาเปิดในช่วง 9.55-10.00 น. และภาคบ่ายจะ

เร่ิมสุ่มเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลาเปิดในช่วง 14.25-14.30 น.  

 

ตารางท่ี  2.2  ช่วงเวลาในการซ้ือขาย DW 

 

 

 

 

 

ช่วงเวลาการซ้ือขาย หมายเหตุ 

9.30 น. – T1 Pre-opening I 

T1 เป็นเวลาท่ีได้รับการสุ่มเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลา

เปิดในช่วง 9.55-10.00น. และเป็นช่วงเวลาท่ีให้สมาชิก

ส่งคาํสั่งซ้ือขายเข้ามา เพื่อให้ระบบ การซ้ือขายนําคํา

สั่งซ้ือขายทั้งหมด มาเรียงลาํดบัและคาํนวณหา ราคาเปิด

สาํหรับ การซ้ือขายในช่วงเชา้ของแต่ละหลกัทรัพย ์

T1 – 12.30 น. Trading Session I ช่วงเวลาซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเชา้ 

12.30 -14.00 น. Intermission ช่วงเวลาพกัการซ้ือขายระหวา่งวนั 
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ตารางท่ี  2.2  (ต่อ) 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ช่วงเวลาการซ้ือขาย หมายเหตุ 

14.00 น. – T2  Pre-opening II 

T2 เป็นเวลาเปิดท่ีไดรั้บจากการสุ่มเลือกเวลา เพื่อเลือกหา

เวลาเปิดในช่วง 14.25-14.30 น. และเป็นช่วงเวลาท่ีให้

สมาชิกส่งคาํสั่งซ้ือขายเขา้มา เพื่อใหร้ะบบการซ้ือขาย  

นาํคาํสั่งซ้ือขายทั้งหมดมาเรียงลาํดบัและ คาํนวณหาราคา

เปิดสาํหรับการซ้ือขายในช่วงบ่ายของแต่ละหลกัทรัพย ์

T2 – 16.30น. 

Afternoon 

Trading  

Session  II 

ช่วงเวลาซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงบ่าย 

16.30น. - T3 Call Market 

เป็นช่วงเวลาท่ีให้สมาชิกส่งคาํสั่งซ้ือขายเขา้มาท่ีระบบ

การซ้ือขาย เพื่อให้ระบบการซ้ือขายนําคําสั่ งซ้ือขาย

ทั้งหมดมาเรียงลาํดบั และคาํนวณหาราคาปิดของแต่ละ

หลกัทรัพยโ์ดยยงัไม่มีการจบัคู่ซ้ือขาย จนกระทัง่ระบบ

ได้มีการ สุ่มเลือกเวลา เพื่อเลือกหาเวลาปิด (T3) ในช่วง 

16.35-16.40 น. 

T3 - 17.00 น. 

Off-hour 

Trading และ 

Market Runoff 

Period 

ตลาดหลกัทรัพยปิ์ดรับคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยท์ัว่ไป แต่

อนุญาตใหส้มาชิกสามารถดาํเนินการ :  

1. บันทึกรายการซ้ือขายภายใต้หลักเกณฑ์การซ้ือขาย

หลักทรัพยน์อกเวลาทาํการ (Off-hour Trading) โดยซ้ือ

ขายดว้ยวธีิ Put-through เท่านั้น  

2. ยกเลิกการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ําหรับการซ้ือขายแบบ 

Put-through ทั้ งน้ีการยกเลิกดังกล่าวต้องเป็นท่ียินยอม

ของทั้งผูซ้ื้อและผูข้าย 

3. แกไ้ขเปล่ียนแปลงประเภทบญัชีลูกคา้ (P/C Flag)  

โดยสามารถแกไ้ขไดท้ั้งการ ซ้ือขายแบบ Automatic 

Order Matching และ Put-through 

17.00 น. Market Close ตลาดหลกัทรัพยปิ์ดทาํการซ้ือขาย 
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 5. ช่วงห่างของราคาซ้ือขาย DW เหมือนกบัการซ้ือขายหุ้นสามญั และใบสําคญัแสดง

สิทธิในหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือเป็นจาํนวนหน่วยการซ้ือ

ขาย (Board Lot) โดยตลาดหลกัทรัพยฯ์กาํหนดให้ 1 หน่วยการซ้ือขายเท่ากบั 100 หน่วย ดงัแสดง

ในตารางท่ี 2.3 

 

ตารางท่ี 2.3  ระดบัราคา และช่วงราคาของ DW 

 

ระดับราคาของ DW ช่วงราคา(บาท) 

0.01-1.99 บาท 0.01 

2.00-4.98 บาท 0.02 

5.00-9.95 บาท 0.05 

10.00-24.90 บาท 0.10 

25.00-99.75 บาท 0.25 

100.00-199.50 บาท 0.50 

200.00-399.00 บาท 1.00 

400.00-798.00 บาท 2.00 

ตั้งแต่ 800 บาทข้ึนไป 6.00 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 1. การส่งคําส่ังซ้ือขาย DW เหมือนกบัการส่งคาํสั่งซ้ือขายหุ้นสามญัและวอร์แรนต์

โดยจบัคู่ตามหลกั Price Then Time Priority ในวนัท่ี 11 สิงหาคม 2551 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ปล่ียน

มาใชร้ะบบซ้ือขายใหม่เรียกวา่ ระบบ ARMS (Advance Resilience Matching System)  

ซ่ึงพฒันาข้ึนเพื่อรองรับแนวโนม้ความตอ้งการและรูปแบบการดาํเนินธุรกรรมในตลาดโลก รวมทั้ง

เพิ่มประสิทธิภาพของการบริหารความเส่ียง หรือระบบสํารองกรณีระบบขดัขอ้งท่ีมีประสิทธิภาพ

ยิง่ข้ึน ทั้งน้ีผูล้งทุนสามารถส่งคาํสั่งซ้ือขายผา่นทางเจา้หนา้ท่ีการตลาดของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ตนมี

บัญชีซ้ือขายอยู่ หรือส่งคําสั่งด้วยตัวเองได้ผ่านระบบซ้ือขายออนไลน์ทางอินเทอร์เน็ตผ่าน

โปรแกรม Streaming ของSET trade ซ่ึงเป็นบริษทัลูกของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน

ปัจจุบนันอกจากคาํสั่งซ้ือขายทัว่ไปท่ีระบุราคาท่ีแน่นอน (Limit Price Order) แลว้ ตลาดหลกัทรัพย์

ยงัอนุญาตให้สามารถส่งคาํสั่งซ้ือขายแบบมีเง่ือนไขได ้ผูล้งทุนควรเขา้ใจคาํศพัทแ์ละประเภทคาํสั่ง

ในการซ้ือขายท่ีเป็นพื้นฐาน ดงัน้ี 
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  1.1 ราคาเสนอซ้ือ (Bid price): ราคาสูงสุดท่ีนกัลงทุนประสงคท่ี์จะจ่ายเพื่อทาํ 

   การซ้ือหลกัทรัพย ์โดยทัว่ไปราคาน้ีเป็นราคาท่ีนกัลงทุนสามารถขาย 

หลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั 

  1.2 ราคาเสนอขาย (Offer price): ราคาท่ีนกัลงทุนประสงคท่ี์จะขาย โดยทัว่ไป 

ราคาน้ีเป็นราคาท่ีนกัลงทุนสามารถซ้ือหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั 

  1.3 คําส่ังซ้ือขายต่อวัน (Day order): คาํสั่งท่ีทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์จะ

หมดอายภุายในวนัโดยอตัโนมติั หากไม่มีการซ้ือขายสาํเร็จภายในวนัท่ีป้อนคาํสั่ง 

  1.4 การซ้ือขาย 1 วนั (Day trading): การทาํรายการซ้ือขายหลกัทรัพยภ์ายใน 

วนัเดียวเดียวกนั 

  1.5 ATO (At the Open) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีใช้เม่ือผูล้งทุนต้องการซ้ือหรือขาย

หลกัทรัพยท์นัทีท่ีตลาดเปิดการซ้ือขาย ณ ราคาเปิด โดยสามารถส่งคาํสั่งซ้ือขายไดเ้ฉพาะในช่วง

ก่อนเปิดตลาดทั้งภาคเชา้และภาคบ่าย 

  1.6 ATC (At the Close) เป็นคาํสั่งซ้ือขายท่ีใช้เม่ือผูล้งทุนต้องการซ้ือหรือขาย

หลกัทรัพยท์นัทีท่ีตลาดปิดการซ้ือขาย ณ ราคาปิด สามารถส่งคาํสั่งซ้ือขายไดต้ั้งแต่เวลา 16.30 น. 

ถึงเวลาปิด (Random เวลาในช่วง 16.35 - 16.40 น.)  

  1.7 คําส่ัง ATO และ ATC เป็นคาํสั่งท่ีมีเง่ือนไขเดียวกนั คือหากคาํสั่งเสนอซ้ือขาย 

สามารถจบัคู่ไดเ้พียงบางส่วน ระบบการซ้ือขายจะทาํการยกเลิกจาํนวนท่ีเหลือทั้งหมดโดยกาํหนด

ในคาํสั่งดงักล่าวเป็นคาํสั่งท่ีเป็น First Priority คือจะไดรั้บการจบัคู่ซ้ือขายก่อนคาํสั่งประเภทระบุ

ราคา (Limit Price Order) 

  นอกจากประเภทคาํสั่งดงักล่าวขา้งตน้ ยงัมีประเภทคาํสั่งแบบมีเง่ือนไขอีกหลาย

ประเภทซ่ึงผูล้งทุนสามารถดูรายละเอียดเง่ือนไขไดจ้ากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 2. การคิดค่าคอมมิชช่ัน (Commission) ค่าธรรมเนียมท่ีจะจ่ายใหก้บัโบรกเกอร์เพื่อ 

ทาํการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีการคิดค่าคอมมิชชั่นของการซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์

เหมือนกบัการซ้ือขายหุน้สามญั โดยมีอตัราเป็นขั้นบนัได (Sliding Scale) ดงัแสดงในตารางท่ี 2.4  
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ตารางท่ี  2.4  อตัราค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 

 

 ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2554 เป็นต้นไป ตลาดหลักทรัพย์ได้กาํหนดค่าธรรมเนียม 

เพิ่มเติม ดงัน้ี 

- ค่าธรรมเนียมตลาดหลกัทรัพยฯ์ (Trading Fee) 0.005% ของมูลค่าการซ้ือขาย 

- ค่าธรรมเนียมการชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์(Clearing Fee) 0.001%  

ของมูลค่าการซ้ือขาย  

- ค่าธรรมเนียมการกาํกบัดูแล (Regulatory Fee) 0.0018% ของมูลค่าการซ้ือขาย 

- อตัราค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยข์า้งตน้ครอบคลุมการซ้ือขายหลกัทรัพยทุ์ก 

ประเภท ตลอดจนหน่วยลงทุนท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ ยกเวน้

หน่วยลงทุนของกองทุนเพื่อลงทุนในตราสารหน้ี 

- อตัราค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยส์าํหรับมูลค่าการซ้ือขายต่อวนัเท่ากบัหรือ 

ตํ่ากวา่ 20 ลา้นบาทนั้น เป็นอตัราขั้นตํ่า   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

มูลค่าการซ้ือขายต่อวนั 

(หน่วย:บาท) 

การซ้ือขายแบบ

ทัว่ไป 

การซ้ือขายผ่าน

อนิเตอร์เน็ตบัญชี 

Cash 

การซ้ือขายผ่าน

อนิเตอร์เน็ตบัญชี 

Cash Balance 

มูลค่า ≤ 5 ลา้น 0.25% 0.20% 0.15% 

5 ลา้น < มูลค่า ≤ 10 ลา้น 0.20% 0.18% 0.13% 

10 ลา้น < มูลค่า ≤ 20 ลา้น 0.18% 0.15% 0.11% 

มูลค่า > 20 ลา้น 0.15% 0.12% 0.10% 
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ตารางท่ี  2.5  ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายรวมค่าธรรมเนียมต่างๆของตลาดหลกัทรัพย ์

 

มูลค่าการซ้ือขายต่อวนั 

(หน่วย:บาท) 

การซ้ือขายแบบทัว่ไป การซ้ือขายผา่น

อินเตอร์เน็ตบญัชี 

Cash 

การซ้ือขายผา่น

อินเตอร์เน็ตบญัชี 

Cash Balance 

มูลค่า ≤ 5 ลา้น 0.275846% 0.222346% 0.168846% 

5 ลา้น < มูลค่า ≤ 10 ลา้น 0.243746% 0.200946% 0.147446% 

10 ลา้น < มูลค่า ≤ 20 ลา้น 0.200946% 0.168846% 0.126046% 

มูลค่า > 20 ลา้น 0.168846% 0.136746% 0.115346% 

*หมายเหตุ ค่า Commission ขา้งตน้รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม 7 % แลว้ 

 

 การคํานวณอตัราค่าธรรมเนียม แสดงตวัอยา่งไดด้งัน้ี 

นาย A เปิดบญัชีประเภท Cash มีมูลค่าการซ้ือขายส้ินทั้งหมด เท่ากบั 12 ลา้นบาท 

จะเสียค่าคอมมิชชัน่ ดงัน้ี  

 ข้ันที ่1 5 ลา้นบาทแรก นาย A จะเสียค่าคอมมิชชัน่และค่าธรรมเนียมของตลาดฯ 

ทั้งหมดเป็นเงิน 11,117.30 บาท (5,000,000 * 0.222346% = 11,117.30 บาท) 

 ข้ันที ่2 5 ลา้นบาท ถึง 10 ลา้นบาท ค่าคอมมิชชัน่ 0.18% ดงันั้นนาย A จะจ่ายเงิน 

ทั้งหมด 10,047.30 บาท (5,000,000 * 0.200946% = 10,047.30) 

 ข้ันที ่3 10 ลา้นบาท ถึง 20 ลา้นบาท อตัราค่าคอมมิชชัน่ 0.15% ดงันั้นนาย A  

จะจ่ายเงิน 3,376.92 บาท (2,000,000 * 0.168846% = 3,376.92) 

 จากขา้งตน้ ค่าคอมมิชชัน่รวมค่าธรรมเนียมตลาดทั้งหมดท่ีนาย A ตอ้งจ่าย เป็นจาํนวน

เงิน 24,541.52 บาท (11,117.30 + 10,047.30 + 3,376.92 = 24,541.52) 

1. หลักทรัพย์ที่ DW อ้างอิงจะต้องเป็นตราสารที่จัดอยู่ในดัชนี SET50  ท่ีมีการจด

ทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั และยงัมีเง่ือนไขดว้ยวา่หากผูอ้อก DW เป็นบริษทัลูก

ของหุ้นสามญัท่ีจะใช้อา้งอิง บริษทัลูกห้ามนาํหุ้นบริษทัแม่มาเป็นสินคา้อา้งอิง เช่น บล.บวัหลวง 

ไม่สามารถนาํหุน้ BBL มาเป็นสินคา้อา้งอิง เพราะธนาคารกรุงเทพถือหุ้น บล.บวัหลวงอยูเ่กิน 25% 

จึงติดขอ้หา้มเร่ืองบุคคลภายใน เช่นเดียวกนั บล.กสิกรไทย ก็ไม่สามารถนาํหุ้น KBANK มาเป็นหุ้น

อา้งอิงได ้เน่ืองจากธนาคารกสิกรถือหุ้นบล.กสิกรไทยเกิน 25% เป็นตน้ เม่ือมีการใชสิ้ทธิ ณ วนัท่ี

กาํหนด ผูถื้อ DW จะไดรั้บชาํระเป็นเงินสด (Cash Settlement) จากผูอ้อก DW ในมูลค่าเท่ากบัส่วน

ต่างระหว่างราคาหุ้นกับราคาใช้สิทธิ ผูอ้อก DW จะไม่มีการส่งมอบหุ้นอ้างอิงให้แก่ผูถื้อ DW  
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แต่อยา่งใด แต่หากผูล้งทุนถือจนครบกาํหนดอายุส่วนต่างจากการใชสิ้ทธิแบบอตัโนมติั (Automatic 

Exercise)จะต้องนํามารวมคาํนวณเป็นรายได้เพื่อเสียภาษีประจาํปี ดังนั้ นผูล้งทุนควรขายก่อน

หมดอาย ุซ่ึงวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ยไม่ใช่วนัหมดอายขุองตราสาร 

2. การชําระราคาและการส่งมอบหลักทรัพย์ มีหลกัเกณฑ์เช่นเดียวกบัการซ้ือขายหุ้น

สามญัทัว่ไป คือหลงัจากท่ีผูอ้อกไดน้าํ DW เขา้มาจดทะเบียน และทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

แลว้ เม่ือมีธุรกรรมเกิดข้ึน ผูซ้ื้อและผูข้ายมีหนา้ท่ีตอ้งชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพยภ์ายในวนัทาํ

การท่ี 3 หลงัจากการซ้ือขาย (T+3) เช่น นาย เอก ซ้ือ BANP01CB ในวนัจนัทร์ท่ี 30 เม.ย. 55 ดงันั้น

อีก 3 วนัทาํการถดัไปนาย เอก จะตอ้งจ่ายเงินในวนัศุกร์ท่ี 4 พ.ค. 55 เน่ืองจากวนัองัคารท่ี 1 พ.ค. 55 

เป็นวนัหยุด ในกรณีผูล้งทุนเปิดบญัชีกบับริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นแบบ Cash Balance แมว้่าผูล้งทุน

จะตอ้งโอนเงินมาไวก้บับริษทัหลกัทรัพยก่์อน แต่ระบบการชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์จะใช้

เกณฑเ์ดียวกนั 

3. การขึน้เคร่ืองหมาย อธิบายการข้ึนเคร่ืองหมายไดด้งัน้ี 

3.1 ในกรณทีีม่ีการขึน้เคร่ืองหมาย NPและNR จะมีสาเหตุมาจาก 

- หุน้อา้งอิงข้ึนเคร่ืองหมาย NPและNR 

- เม่ือบริษทัผูอ้อก DWไม่ส่งรายงานใหต้ลาดหลกัทรัพยฯ์ 

- เม่ือตลาดหลกัทรัพยฯ์รอคาํช้ีแจงจากบริษทัผูอ้อก DW 

3.2 การขึน้เคร่ืองหมาย H และSP เน่ืองจาก 

- หุน้อา้งอิงข้ึน H หรือSP 

- เม่ือมีเหตุการณ์กระทบสิทธิผูถื้อ 

- ตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการข้ึน SP 4วนัทาํการก่อนหมดอาย ุ

4. การเกิด Corporate Action หมายถึง การประกาศดาํเนินการอยา่งใดอยา่งหน่ึงของ

กิจการ ซ่ึงจะมีผลต่อมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ เช่น การเปล่ียนแปลงนโยบายการดาํเนินงาน  

การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงิน หรือโครงสร้างเงินทุน ดงันั้น เม่ือมีการประกาศการเปล่ียนแปลง

ดงักล่าว จะมีการปรับเง่ือนไขของสัญญา DW ใหม่ตามท่ีผูอ้อกเป็นผูก้าํหนด 

  การปรับสิทธิ DW 

  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ("บริษทัท่ีออกหุน้อา้งอิง")  

ไดป้ระกาศจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นในอตัรา 0.60 บาทต่อหุ้น โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยจะทาํการข้ึนเคร่ืองหมาย XD ในวนัท่ี 10 พฤษภาคม 2555 ดงันั้น ผูอ้อกจะทาํการปรับราคาใช้

สิทธิและอตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย ตามสูตรการคาํนวณท่ีระบุไวใ้นขอ้กาํหนดวา่ดว้ยสิทธิและ 
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หนา้ท่ีของผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์และผูถื้อใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (ส่วนท่ี 3 ขอ้ 1.4 

การปรับอตัราการใช้สิทธิต่อหน่วยและราคาใชสิ้ทธิ (ค) การจ่ายเงินปันผล) เพื่อรักษาระดบัราคา

ของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ไม่ให้เปล่ียนแปลงไปเพราะการจ่ายเงินปันผล โดยราคาปิดหุ้น

สามัญของบริษัท  เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) (CPF) ณ วนัท่ี  9 พฤษภาคม 2555 

เท่ากบั 40.75 บาท ส่งผลให้ราคาใชสิ้ทธิและอตัราการใชสิ้ทธิใหม่ของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

BANP01CB และ BANP01PB  เป็นดงัน้ี 

 

CPF01CB   ก่อนปรับสิทธิ   หลงัปรับสิทธิ 

  ราคาใชสิ้ทธิ 25 24.632 

  อตัราการใชสิ้ทธิ 0.1 0.10149 

  อตัราการใชสิ้ทธิต่อ 1 หุน้อา้งอิง 10 : 1 9.85319 : 1 

 

 

CPF01PB   ก่อนปรับสิทธิ   หลงัปรับสิทธิ 

  ราคาใชสิ้ทธิ 35 24.632 

  อตัราการใชสิ้ทธิ 0.1 0.10149 

  อตัราการใชสิ้ทธิต่อ 1 หุน้อา้งอิง 10 : 1 9.85319 : 1 

 

47วิธีการคาํนวณการปรับอตัราการใช้สิทธิต่อหน่วยและราคาใช้สิทธิ เม่ือบริษทัอา้งอิง

จ่ายเงินปันผลให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัอา้งอิง การเปล่ียนแปลงราคาใชสิ้ทธิและอตัราการใชสิ้ทธิจะมี

ผลบงัคบัทนัทีตั้งแต่วนัแรกท่ีผูซ้ื้อหุ้นสามญัของบริษทัอา้งอิงจะไม่มีสิทธิรับเงินปันผล (วนัแรกท่ี

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ข้ึนเคร่ืองหมาย XD) ราคาใชสิ้ทธิจะเป็นดงัน้ี 

 

                              PRICE 1 = PRICE 0 x (S – D)  

                                                           S  

 

47อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วยจะเป็นดงัน้ี  

 

                              RATIO 1 = RATIO 0 x S 

                                                     S – D  
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47โดย               

PRICE 1 = ราคาใชสิ้ทธิหลงัการปรับสิทธิ 

PRICE 0 = ราคาใชสิ้ทธิก่อนการปรับสิทธิ  

RATIO 1 = อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วยหลงัการปรับสิทธิ  

RATIO 0 = อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วยก่อนการปรับสิทธิ  

S = ราคาปิดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์  

47     ข้ึนเคร่ืองหมาย XD  

D  = เงินปันผลต่อหุน้ท่ีจ่ายแก่ผูถื้อหุน้ 

 

 ผูล้งทุนสามารถซ้ือขาย DW ไดจ้นถึง 4 วนัทาํการก่อนครบกาํหนดอาย ุซ่ึงเรียก 

วนัดงักล่าววา่ “วนัซ้ือขายสุดท้าย (Last Trading Date)” ยกตวัอยา่งเช่น  

• IVL01CD มีวนัครบกาํหนดอายคืุอ วนัองัคารท่ี 24 เม.ย. 2555 

• IVL01CD มีวนัซ้ือขายสุดทา้ยเป็น วนัพุธท่ี 18 เม.ย. 2555 

 

 ผู้ออก DW เป็นบริษัทที่ได้รับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต.โดยต้องมีคุณสมบัติ

ครบถว้นตามท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. กาํหนด ทั้งเร่ืองความสามารถในการบริหารความเส่ียงและฐานะ

การเงิน เช่น ผูอ้อก DW ตอ้งไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถืออยู่ใน 4 ลาํดบัแรกจากสถาบนัจดั

อนัดับท่ีได้รับการยอมรับตามเกณฑ์ของสํานักงาน ก.ล.ต. เป็นต้น การท่ีผูอ้อกนํา DW มาจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ก็เพื่อให้เกิดสภาพคล่อง ตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ความเช่ือมัน่ไดว้่า เม่ือผู ้

ลงทุนจ่ายเงินซ้ือ DW ผูล้งทุนจะได้รับ DW ท่ีซ้ืออย่างแน่นอน และเม่ือผูล้งทุนขายและส่งมอบ 

DW ผูล้งทุนจะได้รับเงินค่าขาย DW อย่างแน่นอน แต่เร่ืองการใช้สิทธิ ผูล้งทุนตอ้งดาํเนินการใช้

สิทธิกับผู ้ออก DW โดยตรง ดังนั้ น  จึงเป็นหน้าท่ีและความรับผิดชอบของผู ้ออก DW ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ไม่ไดรั้บประกนัการใชสิ้ทธิ รวมทั้งไม่ไดรั้บประกนัวา่ผูอ้อกจะปฏิบติัตามเง่ือนไขของ 

DW ดังนั้ นก่อนท่ีผูล้งทุนจะเข้าลงทุนควรศึกษาด้วยว่า บริษัทใดเป็นผูอ้อก DW ตัวนั้ นๆ เพื่อ

พิจารณาอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัผูอ้อก โดยส่วนใหญ่แลว้ผูอ้อกและผูดู้แลสภาพคล่องจะ

เป็นคนเดียวกนัหรืออาจเป็นบริษทัท่ีผูถื้อหุ้นใหญ่เก่ียวโยงกนั  แต่บริษทัหลกัทรัพยห์รือโบรกเกอร์ 

ไม่จาํเป็นต้องเป็นคนเดียวกับผูอ้อก ผูล้งทุนสามารถซ้ือขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ผ่าน 

โบรกเกอร์ใดก็ได้ข้ึนอยู่กับความพอใจของผูล้งทุนแต่ละราย ปัจจุบันมีสถาบันการเงินท่ีได้รับ

อนุญาตจากสํานกังานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ให้เป็นผูอ้อก DW ทั้งหมด 7 

บริษทั ดงัตารางท่ี 2.6 
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ตารางท่ี 2.6  รายช่ือบริษทัท่ีเป็นผูอ้อก DW 

 

ช่ือย่อ บริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ 

หมายเลข 

สมาชิกของผู้

ออกหลกัทรัพย์ 

เวบ็ไซต์ 

ASP 
บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั  

จาํกดั (มหาชน) 

8 

 

www.aspwarrants.com/ 

 

BLS 
บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง  

จาํกดั (มหาชน) 
1 

www.blswarrant.com 

 

CGS 
บริษทัหลกัทรัพย ์คนัทร่ีกรุ๊ป 

จาํกดั (มหาชน) 
3 http://www.cgsec.co.th 

MBKET 
บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิม

เอง็ (ประเทศไทย) จาํกดั 
42 

www.kimeng.co.th/thai/Dw.asp 

 

KGI 
บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ  

(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
13 

www.thaiwarrant.com 

 

KTZ 
บริษทัหลกัทรัพย ์เคที ซีมิโก ้

จาํกดั 
18 

www.ktzmico.com 

 

PHATR

A 

บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จาํกดั 

(มหาชน) 
6 

www.phatrasecurities.com 

 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

5. รูปแบบการลงทุนใน DW มี 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

5.1 ซ้ือก่อนแล้วขายออกไปก่อนครบกําหนดอายุ การลงทุนแบบน้ีเป็นการลงทุน

แบบเก็งกาํไรส่วนต่างราคา มกัเรียกสั้นๆวา่เป็นการเทรดด้ิง (Trading) หรือเป็นการซ้ือขายในช่วง

สั้ นๆ ดงันั้นผูล้งทุนท่ีต้องการซ้ือขายแบบเก็งกาํไร DW ตอ้งศึกษาเร่ืองอตัราทดจริง (Effective 

Gearing) เป็นหลกั เพราะอตัราทดจริงเป็นตวับอกให้ผูล้งทุนทราบว่าจะไดก้าํไรขาดทุนเป็นก่ีเท่า

จากเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยอ์า้งอิง เช่น อตัราทดจริงมีค่าเท่ากบั 2 เท่า หากราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงเปล่ียนแปลงไป +5% ราคา DW จะเปล่ียนแปลงไป 10 % หรือ หากราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงไป -5% ราคา DW จะเปล่ียนแปลงไป -10 % เป็นตน้ 

http://www.aspwarrants.com/
http://www.blswarrant.com/
http://www.cgsec.co.th/
http://www.kimeng.co.th/thai/Dw.asp
http://www.thaiwarrant.com/
http://www.ktzmico.com/th/home/index.aspx
http://www.phatrasecurities.com/
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5.2 ซ้ือแล้วถือจนครบกําหนดอายุ ผูล้งทุนสามารถซ้ือ DWแลว้ถือจนครบกาํหนด

อายุได ้โดยจะไดรั้บกาํไรจากการใชสิ้ทธิหรือสามารถใชสิ้ทธิไดต้ามเง่ือนไขท่ีกาํหนดไวใ้น DW 

ตวันั้ นๆ เช่น หากผูล้งทุนซ้ือ คอลวอร์แรนต์ ผูล้งทุนจะได้รับกําไรจากการใช้สิทธิเม่ือราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิ เป็นตน้ ดงันั้นผูล้งทุนควรพิจารณาในเร่ืองของจุดคุม้ทุนเพื่อ

ใช้ในการตดัสินใจ และทาํให้ทราบว่าจะได้กาํไรเม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงข้ึนสูงกว่าหรือลงตํ่า

กวา่เท่าไร   

 อน่ึง ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทยเป็นการชาํระราคาเป็นเงินสดเม่ือ

ครบกาํหนดอาย ุดงันั้นการลงทุนแบบถือจนครบกาํหนดน้ี ส่วนต่างจากการใช้สิทธิ (กาํไร/ขาดทุน)  

จะถือเป็นรายได้ ต้องนํามารวมคํานวณเพือ่เสียภาษีประจําปี 

 

 



 

บทที ่ 3 

แนวทางการลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 

 ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (DW) เป็นตราสารท่ี มีความซับซ้อนกว่าหุ้นและ 

วอร์แรนต์ทัว่ไป ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรศึกษารายละเอียด ขอ้กาํหนดของ DW แต่ละตวัก่อนทาํการ

ซ้ือขายซ่ึงเง่ือนไขแต่ละตวัข้ึนอยู่กบัผูอ้อก DWนั้ นๆเป็นผูก้าํหนด DW ท่ีมีการซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพยอ์าจมีหลายรุ่น (Series) ท่ีมีหุ้นอา้งอิงเป็นหุ้นเดียวกนัและมีราคาใช้สิทธิเดียวกนั แต่มีผู ้

ออกหลายบริษทั ดงันั้น DW แต่ละ Series จึงมีความแตกต่างกนั ก่อนการลงทุนผูล้งทุนควรศึกษา

และทาํความเขา้ใจในสาระต่างๆดงัต่อไปน้ี 

 

1. ศึกษาและทาํความเข้าใจในสาระสําคญัของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 1. อันดับความน่าเช่ือถือของผู้ออกแต่ละราย ก่อนการลงทุนผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูล

ผลการดําเนินงานและหมั่นติดตามข่าวสารของบริษัทท่ีเป็นผูอ้อก DW รวมถึงการปรับปรุง

เปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือได้จากเว็บไซต์สํานักงาน ก.ล.ต. หรือสถาบนัจดัอนัดบัความ

น่าเช่ือถือ ในปัจจุบนั สํานกังาน ก.ล.ต. ไดก้าํหนดเกณฑ์สําหรับผูท่ี้สามารถออก DW ได ้ตอ้งเป็น

ธนาคารหรือบริษัทหลักทรัพย์หรือสาขาของธนาคารพาณิชย์ต่างประเทศท่ีได้รับอนุญาตจาก

สํานักงาน ก.ล.ต. โดยต้องมีคุณ สมบัติครบถ้วนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด ทั้ งเร่ือง

ความสามารถในการบริหารความเส่ียงและฐานะการเงิน เช่น ผูอ้อก DW ตอ้งไดรั้บการจดัอนัดบั

ความน่าเช่ือถืออยูใ่น 4 ลาํดบัแรกจากสถาบนัจดัอนัดบัท่ีไดรั้บการยอมรับ เป็นตน้ ดงันั้น ผูล้งทุน

จึงมัน่ใจได้ว่า DW ท่ีออกมาสู่ตลาดทุนนั้น ผ่านการคดักรองจากสํานักงาน ก.ล.ต. มาแล้วระดบั

หน่ึง ทั้งน้ี DW ท่ีมีหุ้นสามญัเป็นหุ้นอา้งอิงตวัเดียวกนั มีเง่ือนไขอ่ืนๆเหมือนกนั ผูล้งทุนจึงตอ้ง

พิจารณาความน่าเช่ือถือของผูอ้อกเป็นอีกปัจจยัหน่ึงดว้ย 

2. คุณสมบัติของผู้ออก DW ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1 เป็นบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจตราสารอนุพนัธ์นอกตลาด 

(OTC License) 
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2.2 มีทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 200 ลา้นบาท และมีอตัราเงินกองทุน 

สภาพคล่องสุทธิต่อหน้ีสินทัว่ไปไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 7 

2.3 มีอนัดบัความน่าเช่ือถือ Credit Rating5ท่ียอมรับได ้(ตั้งแต่ BBB- ข้ึนไป)  

ซ่ึงจดัทาํโดยบริษัทจดัอันดับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency: CRA6) S&P, Fitch Ratings 

และ TRIS Rating จะใช้สัญลกัษณ์ + หรือ – เพื่อแบ่งย่อยคุณภาพเครดิตออกเป็นอีก 3 ระดบั เช่น 

BBB จะมี + หรือ – ต่อทา้ย (ยกเวน้ AAA ท่ีเป็นคะแนนเต็ม และ D ท่ีผูอ้อกหุ้นกูไ้ม่สามารถชาํระ

หน้ีไดต้ามกาํหนด จะไม่มี + หรือ –) ส่วน Moody’s จะแสดงเป็นเลข 1, 2 และ 3 ซ่ึงเลข 1 หมายถึง

คุณภาพเครดิตดีท่ีสุด  

 

ตารางท่ี 3.1 ความหมายของเครดิตเรตต้ิงตั้งแต่ระดบั BBB ข้ึนไป 

 

ระดับ

ทีน่่า

ลงทุน 

TRIS Fitch Moody’s S&P คําอธิบาย 

AAA AAA (tha) Aaa AAA 

อนัดบัเครดิตสูงท่ีสุด มีความเส่ียงตํ่าท่ี- 

สุดท่ีจะไม่สามารถชําระหน้ีได้ตาม

กาํหนด 

AA AA (tha) Aa AA 

อนัดบัเครดิตรองลงมาและถือวา่มีความ 

เส่ียงตํ่ามาก ท่ีจะไม่สามารถชาํระหน้ีได้

ตามกาํหนด 

A A (tha) A A ความเส่ียงอยูใ่นระดบัตํ่า 

BBB BBB (tha) Baa BBB 
ความเส่ียงและความสามารถในการ

ชาํระหน้ีอยูใ่นระดบัปานกลาง 

ท่ีมา : ก.ล.ต. ปลูกฝังความรู้คู่การลงทุน สาํนกังาน ก.ล.ต. 

 

 

 
5
 Credit Rating คือ ขอ้มูลบอกระดบัความสามารถในการชาํระหน้ี ซ่ึงแบ่งเป็นความเส่ียงดา้นเครดิตของ

ผูอ้อกหุ้นกู้ (Issuer rating) และตัวหุ้นกู้แต่ละรุ่น (Issue rating) ซ่ึงจัดทําโดย บริษัทจัดอันดับความน่าเช่ือถือ 

(Credit Rating Agency: CRA) 
6
 ปัจจุบนั CRA ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. ในการจดัอนัดบัหุ้นกูใ้นประเทศ มี 2 แห่ง คือ บริษทั 

ทริส เรตติ้ง จาํกดั www.trisrating.com และ บริษทั ฟิทช ์เรตติ้งส์ (ประเทศไทย) จาํกดั   

www.fitchratingsasia.com 

                                                           

http://www.trisrating.com/
http://www.fitchratingsasia.com/
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  2.4 ไม่เป็นบุคคลภายในของบริษทัท่ีออกหุน้อา้งอิง 

  2.5 ไม่เคยมีประวติัผดินดัชาํระหน้ีจากการใชสิ้ทธิ DW 

  2.6 ผูบ้ริหารและผูมี้อาํนาจควบคุมไม่อยูใ่นรายช่ือควบคุมของสาํนกังาน ก.ล.ต. 

 3. ข้อกําหนดสิทธิ DW ของผู้ออกแต่ละราย เน่ืองจาก DW แต่ละตวัมีขอ้กาํหนดสิทธิ

แตกต่างกนั ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรศึกษาขอ้กาํหนดสิทธิของ DW แต่ละตวัโดยดูไดจ้ากสรุปขอ้มูล

สาํคญัซ่ึงอยูใ่นหนงัสือช้ีชวน (ตวัอยา่งแสดงในภาคผนวก) 

 4. ข้อมูลจํานวนหน่วยของ DW ที่มีการถือครองโดยผู้ลงทุน หรือท่ีเรียกวา่ “Outstanding 

Units” ซ่ึงจะบอกให้ทราบว่าในขณะนั้ น DW นั้ นๆมีสัดส่วนการถือครองโดยนักลงทุนทั่วไปก่ี

เปอร์เซ็นต์ หาก Outstanding Units ของDW มีการถือครองโดยนักลงทุนมากหรือเต็มจาํนวนท่ีออก 

หมายความวา่ ผูอ้อกจะทาํการดูแลสภาพคล่องและราคาซ้ือขายให้เป็นไปตามราคาท่ีถูกตอ้งเหมาะสม

ตามทฤษฎีไดย้ากข้ึนหรือทาํไม่ได ้ผูอ้อกอาจจะพิจารณาขอออกใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ส่วนเพิ่ม 

(Further Issue) ได ้ตามขอ้กาํหนดสิทธิในการออกท่ีไดแ้สดงไวเ้ม่ือออก DW นั้นๆในคร้ังแรก 

 5. ผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) เพื่อให้ผูล้งทุนสามารถทาํการซ้ือขาย DW ได้

เม่ือต้องการ หน้าท่ีของผูดู้แลสภาพคล่อง คือ ทาํการเสนอซ้ือเสนอขายตลอดเวลา (Continuous 

Quotes) ผูล้งทุนควรพิจารณาเปรียบเทียบขอ้มูลการปฏิบติัหน้าท่ีของผูดู้แลสภาพคล่องแต่ละราย

ด้วย เพื่อประกอบการตดัสินใจซ้ือขาย DW ได้อย่างเหมาะสมและตรงตามความต้องการ โดยผู ้

ลงทุนสามารถศึกษาขอ้มูลการปฏิบติัหน้าท่ีของผูดู้แลสภาพคล่องว่าเป็นไปตามเง่ือนไขท่ีกาํหนด

หรือไม่ จากขอ้มูลท่ีผูอ้อก DW เปิดเผยไวเ้ป็นประจาํทุกเดือนจากขอ้มูลท่ีเปิดเผยผา่นเวบ็ไซต์ของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) ภายใตห้วัขอ้ “สินคา้/บริการ” ประเภทใบสําคญั

แสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 ข้อควรคํานึงถึงเกีย่วกบัการดูแลสภาพคล่องตามข้อกาํหนดสิทธิใบแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 1. ข้อกําหนดในการดูแลสภาพคล่อง ในกรณีท่ีใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ไดรั้บการ

จดทะเบียนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ผูดู้แลสภาพคล่องจะทาํการเสนอซ้ือและ

เสนอขาย โดยมีช่วงห่างระหวา่งราคาเสนอซ้ือและเสนอขายไม่เกิน 10 ช่วงการซ้ือขายขั้นตํ่า โดยมี

จาํนวนเสนอซ้ือและเสนอขายขั้นตํ่าเท่ากบั 10,000 หน่วย เป็นเวลาไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 80 ของเวลา

เปิดทาํการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์โดยผูดู้แลสภาพคล่องจะไม่ทาํการเสนอซ้ือเสนอขายเม่ือ

ราคาของ DW ตํ่ากวา่ 0.05 บาท และกรณีตามขอ้ท่ี 10 ของส่วนท่ี 2 ขอ้ขอ้กาํหนดสิทธิ 

 2. ข้อยกเว้นในการทําหน้าที่ของผู้ดูแลสภาพคล่อง ในกรณีท่ีใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพนัธ์ไดรั้บการจดทะเบียนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ผูดู้แลสภาพคล่องจะ

ทาํการเสนอซ้ือและเสนอขายโดยมีช่วงห่างระหว่างราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย จาํนวนเสนอซ้ือ



34 

และเสนอขายขั้นตํ่า และระยะเวลาการเสนอซ้ือเสนอขายตามท่ีกาํหนดไวใ้นขอ้กาํหนดสิทธิน้ี 

ยกเวน้กรณีดงัต่อไปน้ี  

  (ก) มีเหตุการณ์ขดัขอ้งในการชาํระราคาและส่งมอบ 

  (ข) ตลาดหลักทรัพย์ สั่งพกัการซ้ือขายหลักทรัพยอ์้างอิง หรือหยุดคาํนวณดชันี

หลกัทรัพยอ์า้งอิง (แลว้แต่กรณี) และ/หรือสั่งพกัการซ้ือขายใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ไม่วา่ดว้ย

เหตุใดๆ  

  (ค) เม่ือผูดู้แลสภาพคล่องไม่มีใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เพียงพอท่ีจะปฏิบติั 

ตามหนา้ท่ี 

  (ง) เม่ือราคาของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มีราคาตํ่ากวา่ราคาท่ีกาํหนดใน 

ส่วนท่ี 1 ของขอ้กาํหนดสิทธิ  

  (จ) ตั้งแต่สิบส่ี (14) วนัทาํการก่อนวนัครบกาํหนดอาย ุ 

  (ฉ) เม่ือการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนรุนแรงผดิปกติ  

  (ช) เม่ือผูอ้อกมีเหตุผดินดัตามท่ีกาํหนดในขอ้ 6.1 ของส่วนท่ี 2 ของขอ้กาํหนดสิทธิ 

  (ซ) กรณีอ่ืนๆ ตามท่ีผูดู้แลสภาพคล่องไดเ้ปิดเผยขอ้มูลผา่นตลาดหลกัทรัพย ์

 

3. กาํหนดวตัถุประสงค์ของการลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์  

 

 ผู ้ลงทุนแต่ละรายมีว ัตถุประสงค์การลงทุนแตกต่างกัน คือ การเก็งกําไร และ 

การบริหารความาเส่ียง ไม่วา่ผูล้งทุนจะมีวตัถุประสงคก์ารลงทุนแบบใดในการลงทุน ปัจจยัสําคญั 

ท่ีผูล้งทุนควรพิจารณาคือ หลกัทรัพยอ์า้งอิง เน่ืองจาก DW คือตราสารท่ีผูกติดอยู่กบัหลกัทรัพย์

อ้างอิงเช่นเดียวกับ Options ดังนั้ นในการพิจารณาว่าจะซ้ือหรือไม่ ซ้ือ  หรือ ขายหรือไม่ขาย 

หลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ ราคาท่ีตกลงกนัไวล่้วงหน้าหรือราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price หรือ Strike Price) 

ภายในวนัท่ีกาํหนดไวล่้วงหนา้หรือวนัหมดอาย ุ(Expiration Date หรือ Exercise Date) ขอ้สําคญัคือ 

ผูถื้อ DW เป็นผูมี้สิทธิท่ีจะใช้สิทธินั้นหรือไม่ก็ได ้ซ่ึงปกติผูถื้อจะใช้สิทธินั้นหากมีกาํไร เม่ือผูถื้อ 

ตดัสินใจใช้สิทธิ ผูอ้อก option (Option Writer) มีภาระผูกพนัท่ีจะตอ้งทาํการส่งมอบหรือรับมอบ

ตามสิทธิ ดงันั้น การท่ีจะไดม้าซ่ึงสิทธิผูถื้อ option จึงตอ้งจ่ายเงินเพื่อซ้ือสิทธิน้ี เงินท่ีจะตอ้งชาํระค่า

ซ้ือ option น้ี  เรียกว่า ค่าพรีเมียมของ option (Premium) ตามท่ีได้กล่าวไวแ้ล้ว ว่า Option แบ่ง

ออกเป็น 2 ชนิด ไดแ้ก่ 

• Call Option เป็นสิทธิในการซ้ือสินทรัพยใ์ดๆ ในระยะเวลาและราคาท่ีกาํหนด  

(Strike Price) 
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• Put Option เป็นสิทธิในการขายสินทรัพยใ์ดๆ ในระยะเวลาและราคาท่ีกาํหนด 

(Strike Price)  

 

4. วเิคราะห์ราคาและอตัราการใช้สิทธิ 

 

 ราคาหลักทรัพย์อ้างอิงเป็นปัจจัยหลักในการกําหนดมูลค่าของ DW เพราะถ้าราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงเปล่ียนแปลงไป ส่ิงท่ีตามมาคือ ราคา DW จะเปล่ียนแปลงตาม นอกจากนั้ น 

ผูล้งทุนตอ้งทราบประเภทสิทธิท่ีผูล้งทุนถืออยู่ และความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

(Underlying Asset) กับราคาใช้สิทธิ (Exercise Price) เป็นอย่างไรเพื่อท่ีจะตดัสินใจได้ว่าผูล้งทุน

ควรใชสิ้ทธิหรือไม่ โดยทัว่ไปจะเป็นดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 3.2  ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคาใชสิ้ทธิ 

 

 ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคาใชสิ้ทธิจะทาํให้ผูล้งทุนทราบวา่ควร

ใช้สิทธิเม่ือไรจึงจะได้กาํไรหรืออีกนัยหน่ึงก็คือบอกถึงสถานภาพ The Money ของ DW นั้ นๆ

นั่นเอง หากพิจารณาสถานภาพของ DW ตามผลประโยชน์จากการใช้สิทธิแล้ว สามารถแบ่ง

สถานภาพของ DW ไดเ้ป็น 3 สถานะ ไดแ้ก่ 

 1. สถานะIn-The-Money (ITM) คือ สถานะท่ีผูถื้อได้ประโยชน์หากมีการใช้สิทธิ

เกิดข้ึนในขณะนั้น เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงและราคาใชสิ้ทธิอยูใ่นตาํแหน่งท่ีผูถื้อ DW ได้

กาํไรจากการใชสิ้ทธิ 

 2. สถานะAt-The-Money (ATM) คือ สถานะท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเท่ากบัราคาใช้

สิทธิ นัน่คือไม่มีกาํไรและไม่ขาดทุนหากจะใชห้รือไม่ใชสิ้ทธิ 

 3. สถานะOut-of-The-Money (OTM) คือ สถานะท่ีผูถื้อจะไม่ใช้สิทธิอย่างแน่นอน 

เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงและราคาใชสิ้ทธิอยูใ่นตาํแหน่งท่ีทาํให้ผูถื้อ DW ขาดทุนหากมีการ

ใช้สิทธิ โดย Call Warrant จะเป็น Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินค้าอ้างอิง < ราคาใช้

สิทธิ Put Warrant จะเป็น Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินคา้อา้งอิง > ราคาใชสิ้ทธิ 

ประเภทสิทธิ ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีควรใชสิ้ทธิ 

Call Warrant ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   >  ราคาใชสิ้ทธิ 

Put Warrant ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   <  ราคาใชสิ้ทธิ 
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 สรุปเป็นตารางเพือ่ให้ดูเข้าใจง่ายขึน้ได้ดังตารางนี ้

 

ตารางท่ี 3.3  ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคาใชสิ้ทธิ กรณี Call Warrant 

 

 Call Warrant ผลของการใชสิ้ทธิ 

ITM ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   >  ราคาใชสิ้ทธิ ไดก้าํไร 

ATM ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   =  ราคาใชสิ้ทธิ ไม่ไดก้าํไรและไม่ขาดทุน 

OTM ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   <  ราคาใชสิ้ทธิ ขาดทุน 

 

ตารางท่ี 3.4  ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคาใชสิ้ทธิ กรณี Put Warrant 

 

 Put Warrant ผลของการใชสิ้ทธิ 

ITM ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   <  ราคาใชสิ้ทธิ ไดก้าํไร 

ATM ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   =  ราคาใชสิ้ทธิ ไม่ไดก้าํไรและไม่ขาดทุน 

OTM ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   >  ราคาใชสิ้ทธิ ขาดทุน 

 

 อัตราการใช้สิทธิต่อหน่วย (Exercise Ratio) เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีผูล้งทุนจาํเป็นตอ้ง

ทราบ เพื่อท่ีผูล้งทุนจะสามารถคาํนวณกาํไร/ขาดทุนจากการใช้สิทธิ หากผูล้งทุนใช้สิทธิ อตัรา- 

การใชสิ้ทธิต่อหน่วย หรือ ER จะบอกวา่ DW ท่ีถืออยูส่ามารถใชสิ้ทธิซ้ือหรือขายหลกัทรัพยอ์า้งอิง

เป็นจาํนวนเท่าไหร่ เช่น  

 ER = 1 หมายถึง จาํนวน1หน่วย DW ต่อ 1หลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 ER = 0.2 หมายถึง จาํนวน5หน่วย DW ต่อ 1หลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 ER = 0.5 หมายถึง จาํนวน2หน่วย DW ต่อ 1หลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 ER = 4 หมายถึง จาํนวน1หน่วย DW ต่อ 4หลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 ER = 0.00508 หมายถึง จาํนวน196.85039หน่วย DW ต่อ 1หลกัทรัพยอ์า้งอิง  
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5. ตัดสินใจลงทุน  

 

 ผูล้งทุนควรศึกษากระบวนการตัดสินใจลงทุนก่อนทําการลงทุน การท่ีผู ้ลงทุนจะ 

เขา้ลงทุนใน DW ส่ิงแรกท่ีตอ้งพิจารณาก่อนคือ หลกัทรัพยอ์า้งอิง เพราะทิศทางของราคาหลกัทรัพย์

อา้งอิงจะช่วยให้ผูล้งทุนตดัสินใจไดว้า่จะเลือกลงทุนอย่างไร เทคนิคง่ายๆ ในการพิจารณาเขา้ซ้ือขาย

เบ้ืองตน้ คือ 

 5.1 หากมองว่าราคาหลักทรัพย์อ้างอิงจะปรับตัวขึน้ ควรเลือกลงทุนใน Call Warrant 

ของหลักทรัพย์อ้างอิงตัวนั้ น หรือหากมี Call Warrant อยู่แล้วควรถือต่อ แต่ถ้ามี Put Warrant 

ควรรีบขายทิ้งทนัที 

 5.2 หากมองว่าราคาหลักทรัพย์อ้างอิงจะปรับตัวลง ควรเลือกลงทุนใน Put Warrant 

ของหลกัทรัพยอ์า้งอิงตวันั้น หรือหากถือ Put Warrant ควรถือต่อ แต่ถา้มี Call Warrant ควรรีบขาย

ทิ้งตดัขาดทุนทนัทีเป็นตน้ 

5.3 หากมองว่าราคาหลกัทรัพย์อ้างองิไร้ทศิทาง ผูล้งทุนควรขายทนัที ไม่วา่จะถือ  

Call Warrant หรือ Put Warrant เพราะราคาของ DW จะลดลงเร่ือยๆเม่ือเวลาผา่นไป 

 5.4 กรณรีาคาหลกัทรัพย์อ้างองิกบัราคาของ DW  เคลือ่นไหวไม่สอดคล้องกนั  

ในบางคร้ัง ผูล้งทุนอาจพบวา่ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคาของ DW เคล่ือนไหวไม่สอดคลอ้งกนั 

กรณีน้ีอาจเกิดข้ึนได ้โดยมีสาเหตุมาจากหลายปัจจยั ดงัต่อไปน้ี 

  5.4.1 ราคาปิดของหลักทรัพย์อ้างอิง ไม่สอดคล้องกับราคาปิดของ DW อนัเป็นผล

จากความไม่เท่าเทียมกนัของปริมาณคาํสั่งเสนอซ้ือ-เสนอขาย ในช่วง Call Market รวมไปถึงใน

ช่วงเวลาดงักล่าว ผูดู้แลสภาพคล่องไม่สามารถควบคุมราคาปิดของ DW ให้สอดคลอ้งกบัราคาปิด

ของหลกัทรัพยอ์า้งอิงได ้

  5.4.2 DW ไม่ได้มีสภาพคล่องสูงเช่นเดียวกับหลักทรัพย์อ้างอิงใน SET 50 ดงันั้น

การเปรียบเทียบ % การเปล่ียนแปลงของราคา โดยใช้ราคาปิดส้ินวนัของ DW เป็นฐานในการ

คาํนวณอาจไม่เหมาะสม เน่ืองจากราคาปิดของ DW อาจเป็นราคา Last (ราคาสุดทา้ยท่ีมีการซ้ือขาย) 

ท่ีเกิดข้ึนนานมาแลว้ 

  5.4.3 ผู้ ดูแลสภาพคล่องมีจํานวน DW ไม่เพียงพอต่อการดูแลสภาพคล่อง ซ่ึงเกิด

จาก DW ตวันั้นๆ ไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมาก 

  5.4.4 DW ตัวน้ันใกล้หมดอายุ เน่ืองจาก DW มีอายุจาํกัดทาํให้ DW มีส่วนของ

มูลค่าของเวลา (Time Value) เป็นส่วนประกอบหลกัส่วนหน่ึงในราคาของ DW ซ่ึงมูลค่าของเวลา

จะปรับตวัลดลงเม่ืออายุคงเหลือของ DW ลดลง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ช่วง DW ใกลค้รบกาํหนดอาย ุ
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(อายุคงเหลือน้อยกว่า 1 เดือน) มูลค่าเวลาจะลดลงค่อนข้างเร็ว ทาํให้อาจเกิดกรณีท่ี ราคา Call 

Warrant (Put Warrant) ปรับตัวลดลงซ่ึงตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์อ้างอิง ปรับตัวสูงข้ึน 

(ลดลง) โดยจะพบบ่อยคร้ังในช่วงเวลาท่ี Call Warrant (Put Warrant) ใกลค้รบกาํหนดอาย ุ

 ตัวอย่างเช่น บริษทัหลกัทรัพยบ์วัหลวงตอ้งการออกขาย DW ของหุ้นอา้งอิง XXX ช่ือ 

XXX01CA และผูดู้แลสภาพคล่องจะปรับราคาของ XXX01CA ให้สอดคลอ้งกบัราคาหุ้นอา้งอิง 

XXX ณ ขณะใดขณะหน่ึง สมมติราคาตามตารางดงัน้ี 

 

ราคาหุน้อา้งอิง XXX ราคาXXX01CA 

297 0.97 

298 0.98 

299 0.99 

300 1.00 

301 1.01 

302 1.02 

303 1.03 

 

ทั้งน้ี การเคล่ือนไหวของราคาของหุน้ XXX อาจไม่สอดคลอ้งกบัราคา XXX01CA เน่ืองจาก 

 

 กรณทีี ่1 ราคาปิดของหุ้นXXX ไม่สอดคลอ้งกบัราคาปิดของ XXX01CA ในช่วง Call 

Market ซ่ึงเกิดข้ึนได ้2 แบบ คือ  

   1) ราคาหุ้นXXX ปิดกระโดด เน่ืองจากปริมาณคาํสั่งเสนอซ้ือหุ้น XXX มากกวา่

หรือน้อยกว่าปริมาณคาํสั่งเสนอขายหุ้น XXX มากๆ แต่ราคาของ XXX01CA ปิดท่ีราคาเท่ากบัก่อน

ตลาดจะ Call Market (เน่ืองมาจากมีปริมาณคาํสั่งเสนอซ้ือ-ขายใกล้เคียงกัน หรือไม่มีการซ้ือขาย

เกิดข้ึน)   

 

Security 

ราคาก่อนปิดตลาด  

ณ วนัท่ี 2 ก.พ. 

(16.29 น.) 

ราคาปิดตลาด  

ณ วนัท่ี 2 ก.พ.

(16.45น.) 

ราคาวนัท่ี 

3 ก.พ. 

(11.00น.) 

% การ

เปล่ียนแปลง 

XXX 303 300 302 +0.67% 

XXX01CA 1.03 1.03 1.02 -0.97% 
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   2) ราคาหุน้XXX01CA ปิดกระโดดเน่ืองจากปริมาณคาํสั่งเสนอซ้ือ  

XXX01CA มากกวา่หรือนอ้ยกวา่ปริมาณคาํสั่งเสนอขาย XXX01CA มากๆ แต่ราคาของหุน้ XXX  

ปิดท่ีราคาเท่ากบัก่อนตลาดจะ Call Market (เน่ืองมาจากมีปริมาณคาํสั่งเสนอซ้ือ-ขายใกลเ้คียงกนั)  

 

 

 จากกรณีตัวอย่างข้างต้นทั้ ง 2 กรณีทําให้วนัรุ่งข้ึนราคาของ DWต้องถูกปรับให้

สอดคลอ้งกบัราคาหุน้อา้งอิง ทาํใหเ้กิดกรณีท่ีการเคล่ือนไหวของราคา DW และราคาหุน้อา้งอิงอาจ

ไม่สอดคลอ้งกนั เม่ือเปรียบเทียบจากราคาปิดตลาดของDWหรือราคาปิดของหุ้นอา้งอิง ณ วนัท่ี 2 

ก.พ. กบัราคาในวนัรุ่งข้ึนคือวนัท่ี 3 ก.พ. เน่ืองจากราคาปิดของ DW ไม่สะทอ้นราคาท่ีแทจ้ริงใน

การคาํนวณเปอร์เซ็นตก์ารเปล่ียนแปลง 

 

 กรณี ที่  2 DW ไม่ได้มีสภาพคล่องสูงเช่นเดียวกับหุ้นอ้างอิงใน SET 50 ดังนั้ น 

การเปรียบเทียบ % การเปล่ียนแปลงของราคา โดยใช้ราคาปิดส้ินวนัของ DW เป็นฐานใน 

การคาํนวณอาจไม่เหมาะสม เน่ืองจากราคาปิดของDWอาจเป็นราคาLastท่ีเกิดข้ึนนานมาแล้ว 

ดงันั้น เม่ือราคา DW ณ ส้ินวนั ไม่สะทอ้นราคาหุ้นอา้งอิง ในวนัรุ่งข้ึนราคาของ DW จะปรับตวัเขา้

สู่ราคาท่ีเหมาะสม ในกรณีท่ีมีการซ้ือขายเกิดข้ึน ดงัน้ี 

 

Security 

ราคาก่อนปิดตลาด ณ 

วนัท่ี 2 ก.พ. 

(16.29 น.) 

ราคาปิดตลาด  

ณ วนัท่ี 2 ก.พ. 

(16.45 น.) 

ราคาวนัท่ี 

3 ก.พ. 

(11.00 น.) 

% การ

เปล่ียนแปลง 

XXX 300 297 298 +0.34% 

XXX01CA 1.00 1.00* 0.98 -2.00% 

*ราคา Bid-Offer ของ DW ณ ขณะนั้น อาจเป็นราคา 0.97- 0.98 ซ่ึงสะทอ้นราคาท่ีแทจ้ริง แต่อาจ

ไม่ใช่ราคา Last หรือราคาปิด เน่ืองจาก ราคา Bid-Offer ดงักล่าว ไม่เกิดการซ้ือขายข้ึนจริงๆ 

 

Security 

ราคาก่อนปิดตลาด  

ณ วนัท่ี 2 ก.พ. 

(16.29 น.) 

ราคาปิดตลาด  

ณ วนัท่ี 2 ก.พ. 

(16.45 น.) 

ราคาวนัท่ี 

3 ก.พ. 

(11.00 น.) 

% การ

เปล่ียนแปลง 

XXX 300 300 302 +0.67% 

XXX01CA 1.00 1.03 1.02 -0.97% 
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 กรณีที่ 3 ผูดู้แลสภาพคล่องมีจาํนวน DW ไม่เพียงพอต่อการดูแลสภาพคล่อง ซ่ึงเกิด

จาก DW ตวันั้นเช่น XXX01CA ได้รับความนิยมมาก ทาํให้ผูล้งทุนซ้ือ XXX01CA เกือบทั้งหมด

จากผูดู้แลสภาพคล่อง ส่งผลให้ราคาของ XXX01CA ถูกกาํหนดโดย Demand และ Supply ของ 

ผูล้งทุนเพียงอยา่งเดียวเช่นเดียวกบัหลกัทรัพยท์ัว่ไป ดงันั้นราคา XXX01CA อาจไม่เคล่ือนไหวตาม

หุ้นอา้งอิง เน่ืองจากผูดู้แลสภาพคล่องมีปริมาณหุ้นอา้งอิงไม่เพียงพอท่ีจะสามารถปฏิบติังานได้

เต็มท่ี กล่าวคือผูดู้แลสภาพคล่องมี XXX01CA เหลือน้อยทาํให้ขายไดน้้อยกว่าปกติอย่างไรก็ตาม

ผู ้ดูแลสภาพคล่องสามารถรับซ้ือ XXX01CA คืนปกติท่ีราคาเหมาะสม เพื่อเป็นการป้องกัน

ผลประโยชน์ของผูล้งทุน ผูล้งทุนควรตรวจสอบความเพียงพอของจาํนวน DW สําหรับการดูแล

สภาพคล่องไดจ้ากเปอร์เซ็นตก์ารกระจายของ DWแต่ละตวั ซ่ึงก็คือจาํนวนหน่วยของ DW คิดเป็น

เปอร์เซ็นตท่ี์มีการถือครองโดยนกัลงทุน (Outstanding Unit) ไดจ้ากเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพย ์

หรือตามลิงคด์า้นล่างน้ีโดยนกัลงทุนสามารถตรวจสอบขอ้มูลไดร้ายเดือน 

http://www.set.or.th/set/dwoutstanding.do?country=th&language=TH  

 ในกรณีที่ DW มีหลักทรัพย์อิงตัวเดียวกัน แต่มีผู้ออกหลายราย ทั้ง Call Warrant และ 

Put Warrant ผูล้งทุนควรพิจารณาว่าจะเลือกลงทุนใน DW ตวัไหนจึงจะให้ผลตอบแทนคุ้มค่า

มากกว่าหรือความเส่ียงน้อยกว่า ซ่ึงการพิจารณาจะมีปัจจยัท่ีช่วยในการตดัสินใจของนักลงทุน  

ซ่ึงจะไดก้ล่าวถึงต่อไป   

 

http://www.set.or.th/set/dwoutstanding.do?country=th&language=TH


บทที ่4 

ตวัแบบ และปัจจัยที่เกีย่วข้องกบัมูลค่าของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 

 รายละเอียดในบทท่ี 4 จะกล่าวถึงตวัแบบท่ีใช้ในการกาํหนดราคาของใบสําคญัแสดง

สิทธิอนุพนัธ์ซ่ึงตวัแบบท่ีจะกล่าวถึงในการศึกษาน้ี คือ Black & Scholes Model ซ่ึงเป็นแบบจาํลอง

ท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าหุ้นสามญักบัมูลค่าสินทรัพยใ์นรูปแบบของสิทธิในการซ้ือ 

หรือสิทธิในการขายออปชั่น และปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบัมูลค่าของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

โดยจะอธิบายถึง 

 

1. ตัวแบบทีเ่กีย่วข้องกบัมูลค่าของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 การคาํนวณหามูลค่าของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ซ่ึงเป็นตราสารทางการเงินท่ีให้

สิทธิแก่ผูซ้ื้อท่ีจะซ้ือหรือขายสินคา้อา้งอิงได ้ซ่ึงเป็นคุณสมบติัเดียวกบัออปชัน่ ดงันั้นทฤษฎีท่ีใชใ้น

การกาํหนดราคาของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์จะใชห้ลกัการเดียวกบัการประเมินค่าพรีเม่ียมของ

ออปชัน่ คือ การหามูลค่าท่ีควรจะเป็นของออปชั่น หรือราคาทางทฤษฏี โดยการใช้ตวัแบบราคา

ออปชั่น (Option Pricing Model) โดยตวัแบบราคาท่ีใช้ในการคาํนวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์นั้ นมีหลายวิธี  เช่น การวิเคราะห์โดยใช้ Binomial Option Pricing Model หรือการใช ้

numerical approach เช่น การใช ้monte carlo simulation ซ่ึงมีความยืดหยุน่มากกวา่วิธีของ Black & 

Scholes แต่ตอ้งอาศยัเทคโนโลยีช่วยเพื่อลดเวลาในการวิเคราะห์ราคาลง แต่วิธีท่ีนิยมและใช้งาน

สะดวกคือการทาํงานผา่น Black-Scholes Option Pricing Model โดยมีสมมติฐานวา่การเคล่ือนไหว

ของราคาของสินทรัพย์อ้างอิงเคล่ือนไหวแบบ Geometric Brownian Motion (อญัญา ขันธวิทย์, 

2547) อยา่งไรก็ตามวธีิน้ียงัมีขอ้จาํกดัเฉพาะกบั European Option เท่านั้น และอตัราดอกเบ้ีย และค่า

ความแปรปรวนของอตัราการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยอ์้างอิงยงัต้องมีค่าคงท่ีตลอดอายุของ

สัญญาออปชันด้วย รวมถึงสามารถใช้ได้กับสัญญาออปชันท่ีมีลักษณะเรียบง่าย (Plain Vanilla 

Option) เท่านั้น 

 The Black-Scholes Model : Fisher Black, Myron Scholes แ ล ะ  Robert Merton (1973)  

ไดคิ้ดคน้และพฒันาแบบจาํลองท่ีมีช่ือวา่ Black – Scholes Model ซ่ึงเหมาะกบัการคาํนวณหาราคาตาม

ทฤษฎีของออปชั่น และ DWประเภทท่ีเป็น European ซ่ึงให้สิทธิผู ้ถือใช้สิทธิได้คร้ังเดียวในวนั
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หมดอายุ เน่ืองจากกรณีของ DW หากผูล้งทุนใชสิ้ทธิจะไม่มีการออกหุ้นสามญัใหม่ ดงันั้น ค่าDilution 

จึงเท่ากบั1 และราคาตามทฤษฎีของ DW Price เท่ากบั Dilution Effect * Option Price ดงันั้น จึงสรุปได้

วา่ DW Price = Option Price นัน่เอง  

 แนวคิดท่ีสําคญัของตวัแบบน้ีคือ สมมติฐานและเทคนิคท่ีนาํมาใชส้ร้างตวัแบบ เพราะ

ดว้ยสมมติฐานทั้งหมดน้ี ทาํให้สามารถนาํมาประยุกตใ์ชใ้นการสร้างสูตรหรือเทคนิคต่างๆท่ีนาํมา

หาราคาทางทฤษฎีของตราสารอนุพนัธ์จาํนวนมากได ้ 

 ข้อสมมติฐานของตัวแบบ Black – Scholes มีดังนี ้

 1. พฤติกรรมของราคาสินค้าอ้างอิงเป็นการกระจายแบบ Lognormal (กราฟเบ้ขวา 

และราคามีค่าเป็น + เท่านั้น) โดยมีค่าเฉล่ีย (µ) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (s) เป็นค่าคงท่ี  

 2. ไม่มีค่าใช้จ่ายในการทาํธุรกรรมหรือภาษี และสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นหน่วย

ยอ่ยได ้

 3. ไม่มีการจ่ายเงินปันผลจากสินคา้อา้งอิงตลอดช่วงอายุของออปชั่น (ทาํให้ Robert 

Merton ตอ้งมีการปรับสูตรของ Black-Scholes Model ในภายหลงัเพื่อให้คาํนึงถึงเร่ืองของการจ่าย

ปันผลดว้ย ซ่ึงเป็นสูตรท่ีใชใ้นปัจจุบนั) 

 4. ไม่มีโอกาสในการทาํ Arbitrage 

 5. ธุรกรรมซ้ือขายสินคา้อา้งอิงเกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

 6. ในระยะสั้ น นักลงทุนสามารถยืมเงินหรือให้กูเ้งินได้ ณ อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจาก

ความเส่ียง (Risk-free rate, r) ซ่ึงกาํหนดใหท้ราบค่าและคงท่ี 

 7. ออปชัน่ สามารถใชสิ้ทธิได ้ณ วนัครบกาํหนดอาย ุ(Expiration Date) เท่านั้น 

 8. ไม่มีข้อจาํกัดด้านระยะเวลาในการซ้ือขายสินทรัพย์และราคาหลักทรัพย์มีการ

เปล่ียนแปลงอยา่งสุ่มต่อเน่ือง 

 

 การคํานวณ Black-Scholes Model แบ่งตามประเภทสิทธิเป็น 2 ลกัษณะ คือ 

 

(1) การคาํนวณราคาทฤษฎีของ Call Warrant สามารถแสดงเป็นสูตรไดด้งัน้ี 
 

C = ER*[S*N(d1) – Xe-rT*N(d2)] 

 

(2) การคาํนวณราคาทฤษฎีของ Put Warrant สามารถแสดงเป็นสูตรไดด้งัน้ี 
 

P = ER*[ Xe-rT * N(-d2) – S*N(-d1)] 
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โดย    
 d1 =  In(S/X) + (r-2/2)*T 

    √T 
 

 d2 =  d1 - √T 
 

และ  

C = ราคาคอลวอร์แรนตแ์บบยโุรป 

P = ราคาพุทวอร์แรนตแ์บบยโุรป 

S = ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

X = ราคาใชสิ้ทธิ 

T = อายคุงเหลือ (หน่วยเป็นปี และนบัถึงวนัซ้ือขายสุดทา้ย) 

 r = อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงในช่วงอายุคงเหลือ (ทบตน้แบบต่อเน่ืองใน

หน่วย % ต่อปี) 

 = ความผนัผวนของหลกัทรัพยอ์า้งอิงในช่วงอายคุงเหลือ (หน่วยเป็น% ต่อปี) 

In(  ) = ฟังกช์ัน่ล็อกการิท่ึมธรรมชาติ (Natural Log) 

N(d) = ฟังกช์ัน่การแจกแจงสะสมแบบปกติ(Cumulative Normal Distribution) 

ER = อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 

เม่ือได้ค่า d1 และ d2  แล้ว ก็สามารถหาค่า N(d1) และ N(d2) โดยการใช้ตารางทาง

สถิติ  

หรือใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีมีฟังก์ชั่นทางสถิติ เช่น Microsoft Excel เป็นต้น และฟังก์ชั่น 

ก ารแ จก แ จงส ะ ส ม แ บ บ ป ก ติ  (Cumulative Normal Distribution) ใน  Microsoft Excel 

สามารถเรียกใช้ผ่านฟังก์ชัน่ “NORMSDIST” โดยในการใช้ พิมพค์าํวา่ “=NORMSDIST(d)” 

ลงในเซล จะไดผ้ลลพัธ์ของค่า N(d) จากนั้นนาํค่าดงักล่าวแทนค่าลงในสูตรเพื่อคาํนวณหาราคา 

ทฤษฎีของ Call Warrant และ Put Warrant หรือผูล้งทุนอาจเขา้ไปท่ีเวบ็ไซต ์ 
http://www.numa.com  
  

 ตัวอย่าง การคํานวณ หาราคาทางทฤษฎขีอง DW โดยใช้โปรแกรมคํานวณ  

(Option Calculator) จากเวบ็ไซต ์numa.com 

 

 สมมติ BBL18CA วนัน้ีราคา 0.37 บาท BBL ราคา 139.50บาท ราคาใช้สิทธิท่ี 140 บาท 

ในสัดส่วน 50:1 วนัหมดอายเุหลือประมาณ4 เดือน กบั10 วนั (ประมาณ130 วนั) นาํ 0.37*50  
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ไดเ้ป็น 18.50 บาท แลว้นาํไปใส่ลงไปดงัภาพ 

 โดยเลือกท่ีจะคาํนวณ Implied Volatility ใส่ราคา Option ไป 18.50 สมมติให ้ 

Yield = 0 Interest Rate = 0  

 

จะไดผ้ลลพัธ์ออกมา Implied Volatility = 56.62% 

 

 
 

ท่ีมา: http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opa.htm 

 

 จากสมมติฐาน คือ Market Maker กาํหนดราคาจาก Implied Volatility ดังนั้ น ราคาท่ีจะ

ขาย DW ให้กบัผูล้งทุนก็คือราคาท่ีมีค่า Implied Volatility ประมาณ 56.62% สมมติคาดว่าอีก 2 วนัทาํ

การ ถ้าราคาของ BBL อยู่ท่ี 142 บาท DW ควรจะราคาเท่าไร นําค่า Implied Volatility ท่ีคาํนวณได้

กรอกลงไป แลว้ลดจาํนวนอายุลง 2 วนั ใส่ราคาเป้าหมายท่ีคาดไวท่ี้ 142 บาท กดคาํนวณ Theoretical 

option value ไดอ้อกมาเป็น 19.789 หรือเม่ือหารดว้ยอตัราส่วน 50 จะไดเ้ท่ากบั 0.40 บาท 

 ทั้งน้ีค่า Implied Volatility มีโอกาสเปล่ียนแปลงได ้โดยข้ึนอยูก่บั Market Maker หรือ

ผูดู้แลสภาพคล่อง แต่โดยปกติแลว้ผูดู้แลสภาพคล่องจะพยายามคงค่า Implied Volatility ไว ้ยกเวน้

ว่า หลักทรัพยอ์า้งอิงมีราคาผนัผวนมากๆ ซ่ึงผูดู้แลสภาพคล่องอาจจะขาดทุนได้ กรณีน้ี ผูดู้แล

สภาพคล่องอาจจะทาํการเพิ่มค่า Implied Volatility ได ้นอกจากน้ีในการคาํนวณ ตอ้งคาํนึงถึงตวั

แปรต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งดว้ย เช่น ตวัแปรเงินดา้นอตัราเงินปันผล (Risk Free Dividend) ต่างๆ ท่ีใช้ใน

http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opa.htm
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การคาํนวณ ซ่ึงข้ึนอยู่กับการคาดการณ์ของผูดู้แลสภาพคล่องแต่ละราย ทาํให้ค่าท่ีคาํนวณได้

แตกต่างกนั 

 

 
 

 จากสูตร Black-Scholes สามารถนาํมาประยกุตใ์ชใ้นการคาํนวณค่าเดลตา้ (Delta),  

1-Day Time Decay และ Implied Volatility สาํหรับการคาํนวณหา DW แบบ European ได ้ดงัน้ี 

 1. การคํานวณค่าเดลต้า ค่าเดลตา้ หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาใบสําคญั

แสดงสิทธิอนุพนัธ์เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงไป 1 บาท เช่น DW (Call Warrant) ท่ีมี

หลักทรัพยอ์า้งอิงเป็นหุ้น PTT มีค่าเท่ากบั 0.5 หมายความว่า ถ้าราคาPTT ปรับตวัข้ึนไป 1 บาท 

ราคา Call Warrant ควรปรับตัวข้ึนไป 0.5 บาท แต่ถ้า PTT ปรับตัวลง 1บาท ราคา Call Warrant 

ควรปรับตวัลดลง 0.5 บาท ซ่ึง 

  - ค่าเดลตา้ของ Call DW มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 เสมอ 

  - ค่าเดลตา้ของ Put DW มีค่าระหวา่ง 0 ถึง -1 เสมอ โดยท่ี เคร่ืองหมายลบ หมายถึง 

ค่าพรีเม่ียมของพุทวอแรนตจ์ะเคล่ือนไหวในทิศทางตรงขา้มกบัการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นอา้งอิง 

การคํานวณเดลต้า (Delta) แสดงเป็นสูตรไดด้งัน้ี 

 

   

 

∆c = ER * N (d1) 

∆p = ER * [1-N (d1)] 
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โดย   

∆c = เดลตา้ของ Call Warrant  

∆p = เดลตา้ของ Put Warran 

   

  ในกรณีท่ีอตัราการใช้สิทธิต่อหน่วย (ER) เท่ากบั 1 จะเห็นว่าค่าเดลตา้ของ Call 

Warrant จะอยู่ในช่วงระหว่าง 0 ถึง 1 และค่าเดลตา้ของ Put Warrant จะอยู่ช่วงระหว่าง –1 ถึง 0 

โดยมีลกัษณะดงัน้ี  

  1) ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงยิง่สูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิมากเท่าไร 

   - ค่าเดลตา้ของของ Call Warrant ก็จะเขา้ใกล ้1 เพิ่มมากข้ึน 

   - ค่าเดลตา้ของ Put Warrant ก็จะเขา้ใกล ้0 เพิ่มมากข้ึน 

  2) ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงยิง่ต ํ่ากวา่ราคาใชสิ้ทธิมากเท่าไร 

   - ค่าเดลตา้ของของ Call Warrant ก็จะเขา้ใกล ้0 เพิ่มมากข้ึน 

   - ค่าเดลตา้ของ Put Warrant ก็จะเขา้ใกล ้-1 เพิ่มมากข้ึน 

 

  การคาํนวณหาค่าเดลตา้สามารถนาํไปใชเ้พื่อใหป้ระโยชน์ต่างๆ ดงัน้ี 

  1) อัตราทดจริง (Effective Gearing) หมายถึง ค่าท่ีบอกว่า ถ้าราคาหลักทรัพย์

อา้งอิงเปล่ียนไป 1% ราคา DW จะเปล่ียนไปก่ีเท่า (ในหน่วย %) ซ่ึงมีสูตรดงัน้ี 

 

  อตัราทดจริง  = ∆ x ราคาสินค้าอ้างองิ x ER / ราคาDW 

หรือ      Effective Gearing  = ∆ x Gearing  

*โดยค่าเดลตา้ตอ้งคาํนวณดว้ยอตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย (ER) เท่ากบั 1 เพื่อสามารถนาํมาใช้บอก

ความน่าจะเป็นท่ี DW จะมีสถานะเป็น In-the-Money (ITM) เม่ือครบกาํหนดอายไุด ้(ในทางปฏิบติั

นาํมาใชป้ระมาณได ้เฉพาะท่ีเป็น DW แบบยโูรเปียนเท่านั้น)  

 

   - Effective Gearing ของ Call Warrant จะมีค่าเป็น  + เช่น  Call Warrant มีค่า

เดลตา้ (ER=1) เท่ากบั 0.42 หมายความวา่ ความน่าจะเป็นในการท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัซ้ือ

ขายสุดทา้ยจะสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิมีประมาณ 42% 

   - Effective Gearing ของ Put Warrant จะมี ค่าเป็ น  – เช่น  Put Warrant มี ค่ า

เดลตา้ (ER=1) เท่ากบั -0.65 หมายความวา่ ความน่าจะเป็นในการท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัซ้ือ

ขายสุดทา้ยจะตํ่ากวา่ราคาใชสิ้ทธิมีประมาณ 65% 
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  2) ค่าเดลต้าเมื่อเวลาเปลีย่นไป ปัจจยัท่ีเปล่ียนตลอดเวลาคือ อายคุงเหลือ  

   เม่ือเวลาผ่านไปเร่ือยๆ อายุคงเหลือก็ต้องน้อยลงตาม ส่งผลให้ค่าเดลต้า

เปล่ียนแปลงตามไปดว้ย  

   ตัวอย่าง สมมติมี Call Warrant และPut Warrant ท่ีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 100 และ 

ER = 1 สามารถวเิคราะห์การเปล่ียนแปลงของค่าเดลตา้ โดยพิจารณาจากสถานะ The Money ดงัน้ี 

   กรณ ีCall Warrant มีรายละเอียด คือ 

   - สถานะ In-the-Money (ITM) ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมากกว่า 100 

ค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา 1 เม่ืออายคุงเหลือลดลง หมายความวา่ ความน่าจะเป็นท่ี Call Warrant จะ

มีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ 

   - สถานะ Out-of-the-Money (OTM) ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงน้อยกว่า 

100 ค่าเดลต้าจะปรับตัวเข้าหา 0 เม่ืออายุคงเหลือลดลง หมายความว่า ความน่าจะเป็นท่ี Call 

Warrant จะมีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะลดลงเร่ือยๆ 

   - สถานะ At-the-Money (ATM) ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเท่ากบั 100 

ค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา 0.5 เม่ืออายุคงเหลือลดลง หมายความวา่ ความน่าจะเป็นท่ี Call Warrant 

จะมีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะวิง่เขา้หา 50% 

   กรณ ีPut Warrant มีรายละเอียด คือ 

   - สถานะ Out-of-the-Money (OTM) ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมากกว่า 

100 ค่าเดลต้าจะปรับตวัเข้าหา 0 เม่ืออายุคงเหลือลดลง หมายความว่า ความน่าจะเป็นท่ี จะ Put 

Warrant มีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะลดลงเร่ือยๆ 

   - สถานะ In-the-Money (ITM) ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงน้อยกว่า 100 

ค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา -1 เม่ืออายคุงเหลือลดลง หมายความวา่ ความน่าจะเป็นท่ี Put Warrant จะ

มีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆ 

   - สถานะ At-the-Money (ATM) ในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเท่ากบั 100 

ค่าเดลตา้จะปรับตวัเขา้หา -0.5เม่ืออายุคงเหลือลดลง หมายความว่า ความน่าจะเป็นท่ีPut Warrant  

มีสถานะเป็น ITM ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยจะวิง่เขา้หา 50% 

  3) การใช้ค่าเดลต้าในการป้องกันความเส่ียง ค่าเดลต้าเป็นตวัแปรท่ีสําคญัท่ีสุด

โดยเฉพาะกบัผูท่ี้ตอ้งการป้องกนัความเส่ียงดา้นราคา เน่ืองจากค่าเดลตา้บอกถึงความเส่ียงดา้นราคา

ได ้การป้องกนัความเส่ียงดา้นราคาตามค่าเดลตา้น้ี ถือเป็นกลไกท่ีสําคญัสําหรับผูดู้แลสภาพคล่อง 

แต่มีขอ้สังเกตคือ เม่ือมีผูอ้อก DW ท่ีอา้งอิงกบัหลกัทรัพยอ์า้งอิงตวัใดตวัหน่ึงมากๆผลกระทบท่ีจะ

ตามมาก็คือ การป้องกนัความเส่ียงตามค่าเดลตา้น้ีจะเพิ่มความผนัผวนใหก้บัหลกัทรัพยอ์า้งอิงตวันั้น 
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เพราะเม่ือผูดู้แลสภาพคล่องจะตอ้งป้องกนัความเส่ียงโดยการซ้ือหรือขาย DW ในทิศทางเดียวกบั 

การปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง นอกจากน้ี ถา้ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีความผนัผวนสูงโดย

ปรับตวัข้ึนลงบ่อยๆ ผูดู้สภาพคล่องก็จะตอ้งซ้ือ DW ท่ีราคาแพงและขายท่ีราคาถูกไปเร่ือยๆ เช่นน้ีก็

จะทาํให้ผูดู้แลสภาพคล่องมีโอกาสขาดทุนได้เช่นกนั ดงันั้น นอกจากค่าเดลตา้แล้ว ผูดู้แลสภาพ

คล่องจึงอาจจาํเป็นตอ้งป้องกนัความเส่ียงตามค่ากรีกตวัอ่ืนดว้ย ไดแ้ก่ ค่าแกมม่า และค่าเวกา้  

 2. การคํานวณ 1-Day Time Decay 1-Day Time Decay หรือ การเส่ือมค่าทางเวลา เป็น

ตวัแปรท่ีบอกวา่เม่ือเวลาผา่นไป 1วนั ราคา DW จะเปล่ียนแปลงลดลงเท่าไร การคํานวณหา 1-Day 

Time Decay  แสดงเป็นสูตรไดด้งัน้ี 

   

 

 

 

 

 3. การคํานวณหา Implied Volatility Implied Volatility หรือ การหาค่าความผนัผวนแฝง 

คือ การคํานวณหาความผนัผวนท่ีทําให้ราคาทฤษฎีของDWเท่ ากับราคาตลาดในขณะนั้ น 

เรียกการคาํนวณแบบน้ีวา่ การคาํนวณยอ้นกลบั ซ่ึงในทางปฏิบติัการคาํนวณแบบน้ีจะใชโ้ปรแกรม

คอมพิวเตอร์เขา้ช่วย เช่นโปรแกรม Microsoft Excel เป็นตน้ 

 

 4. ก ารคํ าน ว ณ ห า % Premium ห รือ  All-in-Premium  % Premium ห รือ  All-in-

Premium เป็นตวัแปรหน่ึงท่ีใชค้าํนวณวา่ DWตวันั้นๆถูกหรือแพงไป และเป็นการคาํนวณวา่DWตวั

นั้นๆจะติด Turnover List หรือไม่ โดยสามารถแบ่งการคาํนวณออกตามประเภทสิทธิของ DW 

ได้แก่ All-in-Premium ของ Call Warrant และ All-in-Premium ของ Put Warrant การคํานวณหา 

All-in-Premium แสดงไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

เม่ือกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนคงท่ี  1-Day Time Decay  

=   ราคาทฤษฎีของDWเม่ืออายคุงเหลือลดลง1วนั – ราคาDWในปัจจุบนั 

 

Call Warrant % Premium = [X +(C/ER) – S] / S 

 Put Warrant % Premium = [S +(P/ER) – X] / S 
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 จากสูตร สามารถอธิบายไดว้า่  

 % Premium ของ Call Warrant คือ เปอร์เซ็นตท่ี์ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงตอ้งปรับตวัข้ึน 

ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ย เพื่อท่ีจะทาํใหผู้ล้งทุนท่ีซ้ือ DW ขณะนั้นคุม้ทุน 

 % Premium ของ Put Warrant คือ เปอร์เซ็นต์ท่ีราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงตอ้งปรับตวัลง 

ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ย เพื่อท่ีจะทาํใหผู้ล้งทุนท่ีซ้ือ DW ขณะนั้นคุม้ทุน 

 อย่างไรก็ตาม % Premium มีข้อจาํกัดคือ ไม่ได้นําอายุคงเหลือเข้ามาใช้คาํนวณเลย  

ซ่ึงหมายความวา่ การเปรียบเทียบ DW ท่ีมีอายคุงเหลือต่างกนัอาจจะไม่สามารถส่ือความหมายอะไร

ไดม้ากนกั 

 

2. ปัจจัยทีม่ผีลกระทบต่อมูลค่าของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 ในเบ้ืองตน้ของการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าของ DW ควรทาํความเขา้ใจใน

ส่วนประกอบของราคา DW และปัจจยัสาํคญัท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่า DW 

 1. ส่วนประกอบของราคาของ DW ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ 

  1.1 มูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) Intrinsic Value เป็นการวดัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ 

DW โดยพิจารณาจากส่วนต่างระหวา่งราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิงและราคาใชสิ้ทธิ Intrinsic Value 

มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0 โดยปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ราคาใชสิ้ทธิ และอตัรา

ดอกเบ้ีย 

  1.2 มูลค่าตามเวลา (Time Value) หรือ Extrinsic Value เป็นมูลค่าท่ีเกิดจากโอกาส

ท่ีมูลค่าของ DW อาจเพิ่มข้ึนก่อนท่ี DW นั้นจะหมดอาย ุซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบไดแ้ก่ อายุคงเหลือ 

และค่าความผนัผวน 

  ซ่ึงเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

  ราคา DW = มูลค่าทีแ่ท้จริง (Intrinsic Value) + มูลค่าตามเวลา (Time Value) 

ดงันั้น มูลค่าท่ีแทจ้ริงของ DW ทั้งกรณี Call Warrant และ Put Warrant จะเป็นดงัน้ี 

  กรณี Call Warrant   

  มูลค่าท่ีแทจ้ริง  =  ราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง – ราคาใชสิ้ทธิ  

และมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ Call Warrant  =  0  เม่ือราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง < ราคาใชสิ้ทธิ  

  กรณี Put Warrant   

  มูลค่าท่ีแทจ้ริง  =  ราคาใชสิ้ทธิ – ราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

และมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ Put Warrant =  0 เม่ือราคาใชสิ้ทธิ < ราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิง 
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  ตวัอยา่งท่ี 1  PTT01CA ใหสิ้ทธิซ้ือ PTT   ท่ีราคา 270 บาท อตัราการใชสิ้ทธิเท่ากบั 

100:1 ถ้าราคาตลาดของ PTT อยู่ท่ี 300 บาท ดงันั้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ PTT01CA จะเท่ากบั 0.30 

บาทต่อหุ้น ((300-270)/100) แต่ราคาซ้ือขายจริงจะไม่เป็นดังน้ี เน่ืองจากมี Extrinsic Value หรือ

มูลค่าตามเวลานัน่เอง 

  ตวัอยา่งท่ี 2  BBL18CA ให้สิทธิซ้ือ BBL ท่ีราคา 140 บาท อตัราการใชสิ้ทธิเท่ากบั 

50:1 หากราคาปิด BBL เท่ากบั 139.50 บาท หมายความว่า ถา้ผูล้งทุนซ้ือ DW จะไม่ไดป้ระโยชน์

อะไรเลย เน่ืองจากราคาหุ้น BBL ในตลาดปิดเท่ากบั 139.50 บาท ผูล้งทุนสามารถซ้ือหุ้น BBL ได้

ในกระดานท่ีราคาตํ่ากว่าการใช้สิทธิ นั่นคือหากมูลค่าของ DW มีสถานะเป็น Out-of-the-Money 

แลว้ Intrinsic Value จะเท่ากบั 0 คือไม่มีค่าอะไรเลย  

  จากตวัอย่างขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า มูลค่าตามเวลา จะข้ึนอยู่กบัอายุคงเหลือ หากอายุ

คงเหลือของ DW มีค่ามากกวา่ 0 โดยมูลค่าอนัเกิดจากเวลาปกติจะมากกวา่หรือเท่ากบั 0 (ยกเวน้บาง

กรณีท่ีทาํให้มูลค่าของเวลานอ้ยกวา่ 0 ได)้ เม่ือเวลาผา่นไป มูลค่าตามเวลาของ DW จะลดลงเร่ือยๆ 

จนกลายเป็นศูนย ์ทาํให้ราคาของ Call Warrant และ Put Warrant ลดลงเร่ือยๆ นัน่คือ เม่ือเวลาผ่าน

ไป ราคาของ Call Warrant และ Put Warrant จะปรับเขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงนัน่เอง 

 2. ปัจจัยสําคัญที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของ DW ปัจจยัท่ีมีผลกระทบทาํให้มูลค่าของ 

DW เปล่ียนแปลงมี 5 ปัจจยั คือ (ท่ีมา: เอกสารเผยแพร่ความรู้ “ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์” ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, มีนาคม 2553) 

  2.1 ราคาของหลักทรัพย์อ้างอิง (Underlying Asset) ราคาหลักทรัพย์อ้างอิงย่อม

ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ เน่ืองจากอนุพนัธ์เป็นตราสารท่ีมีราคาแปร

ผนัไปกบัราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง  

   - กรณี เป็น  Call Warrant ผู ้ลงทุนท่ีถือ  Call Warrant จะมีสิทธิซ้ือ เม่ือราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงเพิ่มข้ึน ราคาของ Call Warrant จะเพิ่มข้ึนดว้ย เน่ืองจากนกัลงทุนจะมีสิทธิซ้ือหุ้น

ในราคาตํ่ากวา่ราคาตลาด จึงทาํใหโ้อกาสท่ีจะไดเ้งินจากสิทธิซ้ือสูงข้ึน 

   - กรณีเป็น Put Warrant ในทางกลบักนัผูล้งทุนท่ีถือ Put Warrant จะมีสิทธิขาย 

ดังนั้ นเม่ือราคาหลักทรัพย์อ้างอิงลดลง จะมีผลให้ราคาของ Put Warrant ลดลงด้วย เน่ืองจาก 

นักลงทุนจะมีสิทธิขายหุ้นในราคาสูงกว่าราคาตลาด จึงทาํให้มูลค่าของ Put Warrant ยิ่งเพิ่มข้ึน  

หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงยิง่ลดลง 

  2.2 อายุคงเหลือ (Time-to-Maturity) เม่ือเวลาผ่านไป อายุคงเหลือของตราสาร 

จะลดลงซ่ึงจะส่งผลให้ราคา Call Warrant และ Put Warrant ค่อยๆลดลงด้วยเช่นกนั เป็นไปตาม 

การเส่ือมค่าทางเวลา (Time Value) ซ่ึงเป็นคุณสมบติัหน่ึงของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ยิ่งใกล้
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หมดอายุการเส่ือมค่าทางเวลาจะเพิ่มสูงข้ึน (Time Value ติดลบมากข้ึน) นัน่คือDW จะมีความเส่ียง

สูงข้ึน หมายความวา่ หากผูล้งทุนเขา้ไปซ้ือขาย ถา้ไดก้าํไรจะกาํไรมาก แต่ถา้ขาดทุนก็จะขาดทุนสูง

มากเช่นกนั ทั้งน้ีการเส่ือมค่าทางเวลาจะเร็วมากหากราคาของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์อยู่ท่ี

บริเวณ At-the-Money (ATM) และใกล้หมดอายุ ในทางปฏิบัติ เม่ือ DW ท่ีถือใกล้หมดอายุ หาก

ราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์า้งอิงใกลเ้คียงกบัราคาใชสิ้ทธิ  คือ ส่วนต่างระหว่างราคาตลาดของหุ้น

อา้งอิงกบัราคาใชสิ้ทธิห่างกนันอ้ยกวา่ 5% จะทาํให้ราคา DW มีความผนัผวนมาก ผูล้งทุนควรเพิ่ม

ความระมดัระวงั การตดัสินใจจะลงทุนหรือไม่ ข้ึนอยู่กบัความสามารถในการรับความเส่ียงของ 

ผูล้งทุน และกรอบระยะเวลาการลงทุน  

  2.3 ความผันผวนของหลักทรัพย์ที่ใช้อ้างอิง (Volatility of Underlying Asset) 

หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีความผนัผวนมาก ยอ่มส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยคื์อ หากราคาเพิ่มข้ึนก็

จะเพิ่มข้ึนมาก หรือหากราคาลดลงก็จะลดลงมากเช่นกัน โดยปกติหากความผนัผวนของราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงมากข้ึน ราคา Call Warrant และ Put Warrant จะเพิ่มข้ึน ในทางกลบักนั หากความ

ผนัผวนลดลง ราคา Call Warrant และ Put Warrant โดยทัว่ไปจะลดลงเช่นกนั 

   ความผนัผวนของหลักทรัพย์อ้างอิงและอายุคงเหลือจะมีผลต่อราคา DW  

ในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ ถา้อายคุงเหลือมาก ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีโอกาสปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลง

มาก แต่หากอายุคงเหลือนอ้ย ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงก็จะมีโอกาสปรับเพิ่มข้ึนหรือลงไม่มาก แต่ส่ิง

หน่ึงท่ีไม่เหมือนกนัคือ เม่ือเวลาผา่นไปอายุคงเหลือมีแต่ลดลง แต่ความผนัผวนอาจจะเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลงก็ได ้

  2.4 เงินปันผลของหลักทรัพย์ที่ใช้อ้างอิง ในกรณีท่ีหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีการจ่ายเงิน

ปันผล (Cash Dividend), การจ่ายหุ้นปันผล (Stock Dividend), การแบ่งหุ้น  (Stock Split) หรือ 

การรวมหุ้น (Reverse Stock Split) ผูอ้อกจะทาํการปรับสิทธิของ DW โดยทาํการปรับอตัราการใช้

สิทธิต่อหน่วย (Exercise Ratio) และราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price หรือ Strike Price) เพื่อทาํให้ราคา

ของ DW ไดรั้บผลกระทบน้อยท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ในขอ้กาํหนดสิทธิมาตรฐานของใบสําคญั

แสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทยระบุให้ผูอ้อกตอ้งทาํการปรับสิทธิ DW เม่ือหุ้นอา้งอิงมีการจ่าย

ปันผล ในทุกกรณี ซ่ึงรวมทั้งเงินปันผลปกติและเงินปันผลแบบพิเศษ เม่ือทาํการปรับสิทธิแลว้ DW

จะมีราคาใชสิ้ทธิและอตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วยเปล่ียนแปลงไปดงัน้ี 

 

ราคาใชสิ้ทธิใหม่  = ราคาใชสิ้ทธิเก่า x ค่าสัมประสิทธ์ิการปรับสิทธิ  

อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย = อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วยเก่า 

  ค่าสัมประสิทธ์ิการปรับสิทธิ 
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ค่าสัมประสิทธ์ิการปรับสิทธิ (Adjustment Factor) คํานวณได้จาก 

 

 

 

 

 

  2.5 อตัราดอกเบีย้ อตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อราคา DW ดงัน้ี 

   - หากดอกเบ้ียมีแนวโน้มลดลง ผูล้งทุนในตลาดอาจเลือกนําเงินไปซ้ือหุ้น

อา้งอิงมากข้ึน เพราะตน้ทุนทางการเงินในการซ้ือหุ้นอา้งอิงตํ่าลง ทาํให้ราคา Call Warrant ค่อยๆ

ลดลง ในทางกลับกันราคา Put Warrant จะค่อยๆเพิ่มข้ึน เพราะผูล้งทุนอาจเลือกขายหรือเลือก

ขายชอร์ต (Short sale)5 หุ้นอา้งอิงน้อยลง เน่ืองจากการขายหรือขายชอร์ตหุ้นอา้งอิงไดรั้บดอกเบ้ีย

นอ้ยลง 

   - หากดอกเบ้ียมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน ผูล้งทุนอาจเลือกนําเงินไปซ้ือหุ้นอ้างอิง

น้อยลง เพราะต้นทุนทางการเงินในการซ้ือหุ้นอ้างอิงสูงข้ึน ส่งผลให้ราคา Call Warrant ค่อยๆ

เพิ่มข้ึน กลบักนัราคา Put Warrant จะค่อยๆลดลง เน่ืองจากผูล้งทุนอาจเลือกขายหรือขายชอร์ตหุ้น

อา้งอิงเพิ่มข้ึน เพราะการขายหรือขายชอร์ตหุน้อา้งอิงไดรั้บดอกเบ้ียมากข้ึน 

   สามารถสรุปความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆท่ีส่งผลกระทบต่อ DW ไดด้งัแสดง

ในตารางท่ี 4.1  จะเห็นไดว้า่ เงินปันผลมีผลกระทบนอ้ยมากเน่ืองจากมีการปรับสิทธินัน่เอง 

 

 

 

 

5 การขายชอร์ต คือ การขายหุน้โดยท่ีผูข้ายไดย้มืหุน้นั้นมาจากบริษทัหลกัทรัพยห์รือสถาบนัท่ีใหบ้ริการ

ยมืหุน้ โดยผูข้ายชอร์ตจะตอ้งวางหลกัประกนัไวก้บับริษทัผูใ้ห้ยมืหุ้น (Margin) ในจาํนวนไม่ตํ่ากวา่อตัราท่ีตลาด

หลักทรัพย์ฯกําหนด และเงินท่ีได้จากการขายชอร์ตดังกล่าว จะต้องเก็บรักษาไวท่ี้บริษัทนายหน้าเพ่ือเป็น

หลกัประกนัดว้ย จนกวา่ผูข้ายชอร์ตจะส่งคืนหุ้นจาํนวนท่ียืมไปนั้นซ่ึงจะส่งคืนหุ้น ณ วนัท่ีถึงกาํหนดส่งคืนหุ้น 

หรือส่งคืนก่อนวนัครบกาํหนดก็ได ้ทั้งน้ีเม่ือถึงวนัครบกาํหนดสัญญาผูย้ืมจะตอ้งโอนหลกัทรัพยท่ี์ยืมคืนแก่ผูใ้ห้

ยมื พร้อมทั้งจ่ายค่าธรรมเนียมการยมื (Lending fee) ในอตัราท่ีไดต้กลงกนัไวต้ั้งแต่วนัท่ีทาํสญัญา ในขณะเดียวกนั 

ผูใ้ห้ยมืก็จะตอ้งโอนหลกัประกนัคืนให้แก่ผูย้มื รวมทั้งคืนเงินดอกเบ้ียท่ีไดจ้ากหลกัประกนัท่ีเป็นเงินสด (Interest 

On Cash Collateral) ดว้ย (ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 

ราคาปิดของหุน้อา้งอิง ณ วนัทาํการสุดทา้ย(ก่อนข้ึนเคร่ืองหมาย XD) – เงินปันผล 

ราคาปิดของหุน้อา้งอิง ณ วนัทาํการสุดทา้ย(ก่อนข้ึนเคร่ืองหมาย XD) 
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ตารางท่ี 4.1  สรุปความสัมพนัธ์ของปัจจยัต่างๆท่ีส่งผลกระทบต่อ DW  

 

ปัจจัย 

ผลกระทบ 

Call 

Warrant 

Put 

Warrant 
ขนาดของผลกระทบ 

ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง   ข้ึน  ข้ึน ลง มาก 

อายคุงเหลือ          ลง  ลง ลง ปานกลาง-มาก 

ความผนัผวน        ข้ึน ข้ึน ข้ึน ปานกลาง 

เงินปันผล            ข้ึน ข้ึน ลง ตํ่า-ตํ่ามาก 

อตัราดอกเบ้ีย       ข้ึน ลง ข้ึน ตํ่ามาก-ไม่มี 

 



บทที ่5 

อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 

 ในบทน้ีจะอธิบายถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ความเส่ียง และเคร่ืองมือท่ีใชใ้น

การวิเคราะห์ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัท่ี

ไดก้ล่าวแลว้วา่ ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เป็นตราสารท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงเหมือนกบัวอร์แรนต์

และออปชัน่ แต่แตกต่างกนัท่ีผูอ้อก โดยผูอ้อก DW เป็นบุคคลท่ี 3 ซ่ึงในประเทศไทยผูอ้อกตราสาร

ส่วนใหญ่เป็นสถาบนัการเงิน คุณสมบติัท่ีสําคญัประการหน่ึงของตราสารประเภทท่ีผูกติดอยู่กบั

หลักทรัพย์อ้างอิงนั้ นคือ การมี Leverage สูง นั่นคือผูล้งทุนใช้เงินลงทุนน้อย ในขณะท่ีได้รับ

ผลตอบแทนสูงมากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยอ์า้งอิงโดยตรง ในทางกลบักนั หากขาดทุน

ก็จะขาดทุนสูงมากเช่นกนั แต่สําหรับDW นั้นการขาดทุนจะจาํกดัอยูเ่พียงมูลค่าของเงินท่ีลงทุนไป 

ซ่ึงก็คือค่าพรีเม่ียมของDWนัน่เอง 

 

1. อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์  

 

 อตัราผลตอบแทนของการลงทุนใน DW จะแยกอธิบายเป็นอตัราผลตอบแทนของ

ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ดา้นผูล้งทุน และอตัราผลตอบแทนของใบสําคญัแสดงสิทธิดา้นผูอ้อก

ซ่ึงอธิบายรายละเอียดได ้ดงัน้ี 

 1. อตัราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในด้านผู้ลงทุน เพื่อแสดงให้เห็น

ว่าผูล้งทุนใน DW จะได้รับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในลักษณะใด จะแยกอธิบายเป็น 2 

กรณี คือ 

  1.1 กรณีการลงทุนใน Call Warrant  Call Warrant เป็นผลิตภณัฑ์ท่ีเหมาะกบัการ

ลงทุนในตลาดขาข้ึน เพราะเม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัข้ึน ราคา Call Warrant จะมีแนวโน้ม

ท่ีปรับข้ึนตามดว้ย ดงันั้น หากผูล้งทุนคาดการณ์วา่ตลาดหุน้เป็นขาข้ึน หรือมองวา่หลกัทรัพยอ์า้งอิง

ท่ี DW ผูกติดอยู่จะปรับตวัข้ึน ผูล้งทุนจึงตดัสินใจลงทุนใน DW ท่ีให้สิทธิซ้ือหุ้นอา้งอิง เน่ืองจาก

ตอ้งการไดผ้ลตอบแทนมากกวา่ในขณะท่ีใชเ้งินลงทุนนอ้ยกวา่การลงทุนซ้ือหุ้นอา้งอิงโดยตรง อีก

ทั้งยงัสามารถจาํกดัการขาดทุนในเม็ดเงินท่ีแน่นอน ดงันั้น Call Warrant เป็นทางเลือกท่ีเหมาะสม 

หากคาดการณ์วา่หุน้อา้งอิงจะข้ึน แสดงไดด้งัภาพท่ี 5.1  
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แสดงกาํไร/ขาดทุน ของ Call Warrant  

     กาํไรไม่จาํกดั 

 

 

 

 

 

 

        ราคาใชสิ้ทธิ         จุดคุม้ทุน 

             

      ราคาหุ้นอา้งอิง ณ วนัครบกาํหนดอาย ุ

        ขาดทุน=ราคาDWท่ีซ้ือมา 

 

ภาพท่ี  5.1  แสดงอตัราผลตอบแทนของ Call Warrant 

 

   จากภาพท่ี 5.1 อธิบายไดว้า่ หากผูล้งทุนซ้ือ DW ประเภท Call Warrant ณ วนัทาํ

การซ้ือขายสุดทา้ย หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปิดสูงกวา่ราคาใช้สิทธิ ผูล้งทุนมีสิทธิจะไดรั้บชาํระ

เป็นเงินสดส่วนต่างสุทธิจากผูอ้อก เป็นจาํนวนเท่ากบั ส่วนต่างของราคาปิดของหุ้นอา้งอิง ณ วนัทาํ

การซ้ือขายสุดทา้ย กบัราคาใช้สิทธิ คูณดว้ยอตัราการใช้สิทธิต่อหน่วย หักตน้ทุนในการซ้ือ DW  

คูณจาํนวนหน่วยท่ีผูล้งทุนถืออยู ่หกัดว้ยค่าใชจ่้ายในการใชสิ้ทธิท่ีเรียกเก็บจากผูอ้อก (ถา้มี) 

   ในทางกลบักนั หากราคาปิดของหุ้นอา้งอิง ณ วนัทาํการซ้ือขายสุดทา้ย ปิดตํ่า

กว่าหรือเท่ากบัราคาใช้สิทธิ ผูล้งทุนจะไม่ได้รับชาํระเงินสดส่วนต่างจากผูอ้อก และผูล้งทุนจะ

ขาดทุนเท่ากบั ตน้ทุนท่ีจ่ายซ้ือ DW (ขาดทุนจาํกดัเท่ากบัตน้ทุนท่ีจ่ายซ้ือ DW) 

การคํานวณ Call Warrant แสดงไดด้งัน้ี 

วนัท่ีซ้ือ Call Warrant 

 เงินลงทุน  = ราคา Call Warrant x จาํนวน Call Warrant 

ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ย 

กรณ ี ราคาหลกัทรัพย์อ้างองิ > ราคาใช้สิทธิ 

 กาํไรจากการใชสิ้ทธิ    = (ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง-ราคาใชสิ้ทธิ)x(จาํนวนCall x ER) 

 กาํไร/ขาดทุน         = กาํไรจากการใชสิ้ทธิ – เงินลงทุน 

กรณ ี ราคาหลกัทรัพย์อ้างองิ < ราคาใช้สิทธิ 

 กาํไรจากการใชสิ้ทธิ     =  0 

 กาํไร/ขาดทุน           =  เงินลงทุน 
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 จุดคุ้มทุน           = ราคาใชสิ้ทธิ + ราคา Call Warrant/อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 

          =  X + (C / ER) 

 

ตัวอย่าง นาย ก. ซ้ือ IVL01CA โดยกาํหนดให ้

 ราคาใชสิ้ทธิ (X)   = 22 บาท 

 อตัราการใชสิ้ทธิ (ER)  = 1  

 ราคา Call Warrant (C)  = 1.40 บาท 

 จาํนวน Call Warrant (N) = 5,000 หน่วย 

 จุดคุม้ทุน   = 22+(1.4/1)  = 23.40 บาท 

หมายความวา่ นาย ก. จะเร่ิมไดก้าํไรเม่ือราคาหุน้ IVL มากกวา่ 23.40 บาท 

สมมติ ณ วนัซ้ือขายสุดท้าย ราคาปิดของหุ้น IVL = 25 บาท 

 ดงันั้น ตน้ทุนท่ีนาย ก. ตอ้งจ่าย = 1.4×5,000  = 7,000 บาท 

 เงินสดส่วนต่าง   = (25-22)×1×5,000 = 15,000 บาท  

 นาย ก. จะไดก้าํไร  = 15,000-7,000 = +8,000 บาท 

สมมติ ณ วนัซ้ือขายสุดท้าย ราคาปิดของหุ้น IVL = 21 บาท 

 ดงันั้น ตน้ทุนท่ีนาย ก. ตอ้งจ่าย = 1.4×5,000  = 7,000 บาท 

 เงินสดส่วนต่าง   = 0 บาท 

 นาย ก. จะขาดทุน  = 0-7,000  = -7,000 บาท 

 

  1.2 กรณีการลงทุนใน Put Warrant หากผูล้งทุนมองว่าตลาดหุ้นเป็นขาลง หรือ

หลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ี DW ผกูติดอยูจ่ะปรับตวัลง ผูล้งทุนจึงตดัสินใจลงทุนใน DW ท่ีให้สิทธิขายหุ้น

อ้างอิง แม้ว่าในตลาดขาลงนั้ น ผูล้งทุนสามารถทํากําไรโดยวิธีขายชอร์ตหุ้น (Short Sell) ได ้

แต่การขายชอร์ตเป็นไปไดย้าก เพราะผูล้งทุนตอ้งเปิดบญัชีเพื่อทาํสัญญาในการยืมหุ้นมาขายจาก

บริษทัหลกัทรัพยท่ี์มีธุรกรรมการให้ยมืหุน้ และตอ้งวางหลกัประกนัไวก้บับริษทัหลกัทรัพยร์วมทั้ง

ตอ้งจ่ายดอกเบ้ียในการยืม หากราคาหุ้นไม่เป็นไปตามคาด คือหุ้นปรับตวัข้ึน ผูล้งทุนท่ีขายชอร์ต

อาจถูกเรียกให้วางหลกัประกนัเพิ่มดว้ย แต่การลงทุนใน Put Warrant นั้นนอกจากไดผ้ลตอบแทน

มากกว่าในขณะท่ีใช้เงินลงทุนน้อยกว่าการขายชอร์ตแล้ว ผูล้งทุนยงัสามารถจาํกัดการขาดทุน 

ในเมด็เงินท่ีแน่นอน เท่ากบัการจ่ายเงินซ้ือ Put Warrant ดงัแสดงในภาพท่ี 5.2 
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แสดงกาํไร/ขาดทุนจากการซ้ือ Put Warrant 

 

  กาํไรไม่จาํกดั* 

 

 

 

           ราคาใชสิ้ทธิ 

          

       ราคาหุน้อา้งอิง ณ วนัครบกาํหนดอาย ุ

  จุดคุม้ทุน                 ขาดทุนจาํกดั                                        

  

           
  *ในทางทฤษฎีถือวา่มีกาํไรจาํกดั  
 

ภาพท่ี  5.2  แสดงอตัราผลตอบแทนของ Put Warrant 

 

   จากภาพท่ี 5.2 อธิบายได้ว่า หากผู ้ลงทุนซ้ือ DW ประเภท Put Warrant ณ  

วนัทาํการซ้ือขายสุดทา้ย หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปิดตํ่ากวา่ราคาใชสิ้ทธิ ผูล้งทุนมีสิทธิจะไดรั้บ

ชาํระเป็นเงินสดส่วนต่างสุทธิจากผูอ้อก เป็นจาํนวนเท่ากบั ส่วนต่างของราคาใช้สิทธิ กบัราคาปิด

ของหุ้นอา้งอิง ณ วนัทาํการซ้ือขายสุดทา้ย คูณดว้ยอตัราการใช้สิทธิต่อหน่วย หักตน้ทุนท่ีจ่ายซ้ือ 

DW คูณจาํนวนหน่วยท่ีผูล้งทุนถืออยู ่หกัดว้ยค่าใชจ่้ายในการใชสิ้ทธิท่ีเรียกเก็บจากผูอ้อก (ถา้มี) 

   ในทางกลบักนั หากราคาปิดของหุ้นอา้งอิง ณ วนัทาํการซ้ือขายสุดทา้ย ปิดสูง

กว่าหรือเท่ากบัราคาใช้สิทธิ ผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บชาํระเงินสดส่วนต่างจากผูอ้อก และผูล้งทุนจะ

ขาดทุนเท่ากบั ตน้ทุนท่ีจ่ายซ้ือ DW (ขาดทุนจาํกดัเท่ากบัตน้ทุนท่ีจ่ายซ้ือ DW) 

 

การคํานวณ Put Warrant แสดงไดด้งัน้ี 

วนัท่ีซ้ือ Put Warrant 

 เงินลงทุน  = ราคา Put Warrant x จาํนวน Put Warrant 

ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ย 

กรณ ี ราคาหลกัทรัพย์อ้างองิ    <   ราคาใช้สิทธิ 

 กาํไรจากการใชสิ้ทธิ =  (ราคาใชสิ้ทธิ-ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง)×(จาํนวนPut × ER) 

 กาํไร/ขาดทุน  =  กาํไรจากการใชสิ้ทธิ – เงินลงทุน 
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กรณ ี ราคาหลกัทรัพย์อ้างองิ     > ราคาใช้สิทธิ 

 กาํไรจากการใชสิ้ทธิ =  0 

 กาํไร/ขาดทุน  =  เงินลงทุน 

 จุดคุ้มทุน  = ราคาใชสิ้ทธิ - ราคา Put Warrant / อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 

   =  X - (P / ER) 

 

ตัวอย่าง นาย ก. ซ้ือ IVL01PA โดยกาํหนดให ้

 ราคาใชสิ้ทธิ (X)   = 19 บาท 

 อตัราการใชสิ้ทธิ (ER)  = 1 บาท 

 ราคา Put Warrant (P)  = 1.50 บาท 

 จาํนวน Call Warrant (N) = 10,000 หน่วย 

 จุดคุม้ทุน   = 19-(1.5/1)  = 17.50 บาท 

หมายความวา่ นาย ก. จะเร่ิมไดก้าํไรเม่ือราคาหุน้ IVL ลดลงตํ่ากวา่ 17.50 บาท 

สมมติ ณ วนัซ้ือขายสุดท้าย ราคาปิดของหุ้น IVL = 20 บาท 

 ดงันั้น ตน้ทุนท่ีนาย ก. ตอ้งจ่าย = 1.5×10,000  = 15,000 บาท 

 เงินสดส่วนต่าง   = 0 บาท 

 นาย ก. จะขาดทุน  = 0-15,000  = -15,000 บาท 

สมมติ ณ วนัซ้ือขายสุดท้าย ราคาปิดของหุ้น IVL = 17 บาท 

 ดงันั้น ตน้ทุนท่ีนาย ก. ตอ้งจ่าย = 1.5×10,000  = 15,000 บาท 

 เงินสดส่วนต่าง   = (19-17)×1×10,000 = 20,000 บาท 

 นาย ก. จะไดก้าํไร  = 20,000-15,000 = +5,000 บาท 

 

 2. อัตราผลตอบแทนจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในด้านของผู้ออก ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจุบนัผูอ้อก DW จะทาํหน้าท่ีเป็นผูดู้แลสภาพคล่อง หรือท่ีเรียกว่า 

Market Maker ดว้ย ผลตอบแทนท่ีผูดู้แลสภาพคล่องจะไดรั้บจากการออก DW อธิบายดงัน้ี 

  2.1 Spread หรือช่วงห่างของราคา ผูอ้อก DW จะได้รับผลตอบแทนจากช่วงห่าง

ของราคากล่าวคือ เม่ือ DW เขา้มาทาํการซ้ือขายวนัแรก ผูดู้แลสภาพคล่อง จะทาํหนา้ท่ีตั้งราคาและ

ปริมาณในการเสนอซ้ือ (Bid) และราคาและปริมาณเสนอขาย (Offer) เช่น ผูดู้แลสภาพคล่องตั้ง
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ราคา Bid ของ DW ไวท่ี้ราคา 0.30 บาท และตั้งราคา Offer เท่ากบั 0.31 บาท เม่ือมีผูล้งทุนตอ้งการ

จะซ้ือ DW ทนัทีท่ีราคา 0.31 ในขณะท่ีราคาท่ีผูล้งทุนอีกรายหน่ึงตอ้งการขายคือ ราคา 0.30 ดงันั้น

ส่วนต่าง 0.01 บาท คือผลตอบแทนส่วนท่ีผูดู้แลสภาพคล่องไดรั้บ ราคาท่ีผูล้งทุนจ่ายซ้ือ DW ก็คือ

ค่า Premium เน่ืองจากตวัแปรท่ีสําคญัมากๆตวัหน่ึงของโมเดล Black-Scholes คือ ค่าความผนัผวน 

(Volatility) ซ่ึงในหุ้นสามัญตวัหน่ึงๆจะมีค่าความผนัผวนท่ีค่าๆหน่ึง แต่ราคาของ DW ท่ีใช้ใน 

การซ้ือขายจะมีค่าความผนัผวนสูงกว่าหุ้นอา้งอิง ซ่ึงค่าความผนัผวนท่ีสูงน้ีเองทาํให้ผูดู้แลสภาพ

คล่องไดก้าํไร เพราะค่าความผนัผวนเป็นปัจจยัท่ีสามารถกาํหนดได ้

  2.2 Delta Hedge ผูอ้อก DW จะได้รับผลตอบแทนจากการทํา Delta Hedge โดย

ปกติ ราคา DW จะแปรผนัตามหลกัทรัพยอ์า้งอิง คือ หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเพิ่มข้ึน ราคา DW  

ก็จะเพิ่มข้ึนตามไปด้วย แต่อตัราการเปล่ียนแปลงของ DW จะมากกว่าการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงมาก (ตามอตัราทด) ในกรณีน้ี ผูอ้อกซ่ึงส่วนใหญ่ก็คือผูดู้แลสภาพคล่องจะทาํการ

เขา้ซ้ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงเพื่อป้องกนัความเส่ียง เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงไป สมมติ 

กรณี Call Warrant บนหุ้น IVL หากราคา IVL เพิ่มข้ึน ราคา DW จะขยบัข้ึนเช่นกัน ผู ้ลงทุนท่ี

คาดการณ์ทิศทางไดถู้กตอ้ง จะไดก้าํไรจากการซ้ือ DW ของหุ้น IVL ผูอ้อกจะไม่มีส่วนไดส่้วนเสีย

จากการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหลักทรัพยอ์้างอิงเลย แต่ผูอ้อกจะทาํการป้องกันความเส่ียง 

โดยการเขา้ซ้ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงไวก่้อนแลว้ ดงันั้น เม่ือราคาหุ้นอา้งอิงปรับข้ึน ผูอ้อกจะได้กาํไร

จากการเพิ่มข้ึนของหุ้นอา้งอิง เท่ากบัมูลค่าของ DW ท่ีเปล่ียนแปลงไป หากผูอ้อกคาดการณ์ได้

ถูกตอ้ง ผูอ้อกจะไม่ขาดทุนจากการออกขาย DW เลย ซ่ึงเรียกวิธีการป้องกนัความเส่ียงแบบน้ีว่า  

การทาํ Delta Hedge ดงันั้น ผูอ้อกจะไดก้าํไรจาก มูลค่า DW ท่ีลดลงเร่ือย ๆ เน่ืองจาก อายุของ DW 

ท่ีลดนอ้ยลงตามการเส่ือมค่าทางเวลา ในขณะเดียวกนัผูล้งทุนจะไดก้าํไรจากส่วนต่างของ DW 

   เช่น เดียวกันกับกรณี ของการออก  Put Warrant เม่ื อผู ้ลงทุ นซ้ื อ  DW ท่ี เป็ น  

Put Warrant แล้ว ผูดู้แลสภาพคล่องจะต้องทําการ Short-sell หุ้นอ้างอิงตัวนั้ น หรือขายหุ้นตัวนั้ น

ออกไปเป็นการป้องกนัความเส่ียงเช่นกนั ซ่ึงกรณีของ Put Warrant น้ีจะมีตน้ทุนในการทาํ Short-sell 

หรือการยืมหุ้นมาขาย ทาํให้อาจเห็นว่า Put Warrant ข้ึนลงไม่แรงเหมือนกรณีของ Call Warrant เลย 

ซ่ึงกรณี เช่นน้ีผู ้ออกบางแห่งก็แก้ไขได้โดยการออก Call คู่กับ Put กล่าวคือถ้าผู ้ลงทุนเข้าซ้ือ  

Call Warrant เป็นจาํนวนมาก ผูอ้อกก็จะทาํการป้องกนัความเส่ียงโดยการซ้ือหุ้นแม่ไวก่้อน และเม่ือมี

ผูล้งทุนเขา้มาซ้ือ Put Warrant ผูอ้อกก็ทาํการขายหุ้นนั้นออกไปโดยไม่มีตน้ทุนในการทาํ Short-sell 
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2. ความเส่ียงของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์  

 

 การอธิบายความเส่ียงจะอธิบายแยกเป็นความเส่ียงของผูอ้อก และความเส่ียงของ 

ผูล้งทุน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 

 1. ความเส่ียงของผู้ออกตราสาร วตัถุประสงค์ของการออก DW คือ ต้องการเพิ่ม

ทางเลือกให้กับผู ้ลงทุน ผู ้ออก  DW ไม่ได้มีส่วนได้ส่วนเสียจากการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยสิ์นคา้อา้งอิง แต่ในการออก DW ผูอ้อกตอ้งมีการป้องกนัความเส่ียงจึงอาจทาํให้ผูอ้อก

ขาดทุนไดห้ากบริหารความเส่ียงผดิพลาด 

 2. ความเส่ียงของผู้ลงทุน ผูล้งทุนจะเผชิญกบัความเส่ียงดงัน้ี 

  2.1 ความเส่ียงจากอายุของตราสาร เน่ืองจาก DW มีอายจุาํกดั เม่ือเวลาผา่นไป มูลค่า

ตามเวลาของ DW จะลดลงเร่ือยๆ ดงันั้นผูล้งทุนท่ีซ้ือ DW ควรเลือกลงทุนให้ตรงกบัวตัถุประสงค์

การลงทุน เช่น หากผูล้งทุนมองวา่หุ้นจะข้ึนในอีก 6 เดือนขา้งหน้า ก็ไม่ควรเลือกซ้ือ DW ท่ีมีอายุ

นอ้ยกวา่ 6 เดือน 

  2.2 ความเส่ียงจากราคา ผูล้งทุนในDW จะมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของ

ราคา DW เหมือนกบัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในหลกัทรัพยท์ัว่ไป แต่เน่ืองจาก DW มีอตัรา

ทด ดงันั้นหากราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงไป ราคาของ DW ก็จะเปล่ียนแปลงข้ึนลง

ตามหลกัทรัพยอ์า้งอิง แต่จะมีความผนัผวนมากกวา่มาก 

  2.3 ความเส่ียงจากผู้ออก เน่ืองจากผูอ้อก DW เป็นบุคคลท่ี 3 ท่ีไม่ใช่เจา้ของหลกั-

ทรัพยอ์า้งอิงนั้น ดงันั้นผูล้งทุนจึงมีความเส่ียงหากผูอ้อกไม่สามารถปฏิบติัตามเง่ือนไขนั้นได ้ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูอ้อกDW ส่วนใหญ่เป็น สถาบนัการเงิน เม่ือผูล้งทุนซ้ือ DW 

และถือจนถึงวนัครบกาํหนดอายุจะมีการใช้สิทธิอตัโนมติัและส่วนต่างจากการใช้สิทธิถือเป็น

ภาระหนา้ท่ีท่ีผูอ้อกตอ้งรับผิดชอบ ดงันั้นก่อนลงทุน ผูล้งทุนควรพิจารณาฐานะการเงินและอนัดบั

ความน่าเช่ือถือของผูอ้อกตราสารนั้นก่อน  

  2.4 ความเส่ียงด้านสภาพคล่อง ในการซ้ือขาย DW ผูอ้อกตอ้งจดัให้มีผูดู้แลสภาพ

คล่อง (Market Maker) ซ่ึงปฏิบติัหนา้ท่ีในการดูแลสภาพคล่องเพื่อให้ผูล้งทุนสามารถทาํการซ้ือขาย 

DW ไดเ้ม่ือตอ้งการ อยา่งไรก็ตามผูล้งทุนยงัคงมีความเส่ียงหาก DW ตวันั้นๆไดรั้บความนิยมมาก 

และมีคนเข้ามาซ้ือขายจนกระทั่งจาํนวน DW ท่ีเหลือในมือผูดู้แลสภาพคล่องไม่เพียงพอต่อ 

การปฏิบติัหนา้ท่ี ราคาของ DW จะข้ึน-ลงตาม demand และ supply ของผูล้งทุนในตลาด ซ่ึงอาจทาํ

ให้ราคา DW เปล่ียนไปจากสภาพความเป็นจริงมาก ดงันั้นผูล้งทุนควรตรวจดูขอ้มูลจาํนวนหน่วย
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ของ DW ท่ีมีการถือครองโดยผูล้งทุน หรือท่ีเรียกวา่ Outstanding Units เพื่อประกอบการพิจารณา

ตดัสินใจลงทุน 

  2.5 ความเส่ียงเน่ืองจากมีเหตุการณ์ผิดปกติ ผูอ้อก DW อาจกาํหนดเหตุการณ์ท่ีจะมี

ผลต่อ DW ท่ีมีการซ้ือขาย เช่น การเพิกถอน DW ก่อนครบกาํหนดอายุ การดาํเนินการชาํระบญัชี

บริษทัท่ีออกหลกัทรัพยอ์า้งอิง เป็นตน้ ผูล้งทุนอาจมีความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากเหตุการณ์ดงักล่าว

ขา้งตน้ ดงันั้น ก่อนการลงทุน ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้กาํหนดสิทธิของ DW นั้นๆอยา่งรอบคอบ 

 

3. การวเิคราะห์การลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

 

 การวิเคราะห์การลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ซ่ึงเป็นตราสารท่ีมีหลกัทรัพย์

อา้งอิงเป็นหุ้นสามญัใน SET 50 การวิเคราะห์นั้นทาํไดโ้ดยวิเคราะห์ตวัของ DW โดยตรง หรือจะ

วิเคราะห์ตวัหลกัทรัพยอ์า้งอิงก็ได ้แต่โดยปกติ ราคาของDWจะเปล่ียนแปลงไปตามราคาของหุ้น

สามญั ดงัแสดงในภาพท่ี 5.3 ดงันั้นการวเิคราะห์ DW จึงนิยมวเิคราะห์บนหลกัทรัพยอ์า้งอิง  

 

 
 

ภาพท่ี  5.3  กราฟแสดงการเปล่ียนแปลงของราคา DW กบัราคาหุน้อา้งอิง 

 

 จากภาพ จะเห็นไดว้า่ การเปล่ียนแปลงของ DW (เส้นบน) จะเป็นไปในทิศทางเดียวกบั

หลกัทรัพยอ์า้งอิง เพียงแต่มีความผนัผวนสูงกว่ามาก คือหากหุ้นอา้งอิงข้ึน DW จะปรับตวัข้ึนใน

อตัราท่ีสูงกว่า และหากหุ้นอา้งอิงปรับตวัลง DW จะปรับตวัลงในอตัราท่ีมากกวา่อตัราการลงของ

หุน้อา้งอิง 
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 การวเิคราะห์การลงทุนของ DW ประกอบดว้ย การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน และ 

การวเิคราะห์ดว้ยปัจจยัทางเทคนิค อธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

 1. การวเิคราะห์ด้วยปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการวเิคราะห์และ 

คาดการณ์โดยอา้งอิงจากขอ้มูลต่างๆ เช่น ตวัเลขเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ นโยบายการเงินการคลงั 

และการเมือง เป็นตน้ ในการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของ DW นั้น ก็คือการวเิคราะห์พื้นฐานของหุ้น

อา้งอิงนั่นเอง ซ่ึงการวิเคราะห์จะแบ่งเป็น 3 ระดับ ได้แก่ การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมอง

ภาพรวมทั้ งหมดของเศรษฐกิจทั้งภายนอกและภายในประเทศ โดยอาศยัการคาดการณ์ตัวเลข

เศรษฐกิจ นโยบายรัฐบาล เป็นตน้ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม เพื่อดูภาวะอุตสาหกรรมนั้นๆว่าอยู่

ในช่วงใดของวฏัจกัร และสุดทา้ยคือ การวเิคราะห์ตวับริษทันั้นๆซ่ึงทาํไดโ้ดยการดูขอ้มูลทัว่ไปของ

บริษทั พฒันาการในอดีตท่ีผา่นมา โครงสร้างบริษทั การดาํเนินงาน ผูถื้อหุ้น ตลอดจนการวิเคราะห์

งบการเงินของบริษทั การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานในแต่ละระดบัมีวตัถุประสงคแ์ตกต่างกนั และใช้

ปัจจัยในการวิ เคราะห์แตกต่างกัน อาจแบ่งเป็นระดับย่อยๆได้อีกด้วย เช่น การวิเคราะห์

ปัจจยัพื้นฐานแบบผสมผสานการลงทุน เช่น การลงทุนแบบเนน้หุน้คุณค่า (Value Investment) หรือ

ท่ีรู้จกักนัว่า VI นั่นเอง หรืออาจเป็นการวิเคราะห์เพื่อดูความสามารถในการชาํระหน้ีของกิจการ 

หรืออาจเป็นการวิเคราะห์เพื่อใช้ในสถานการณ์บางอย่างได้ เช่น ใช้ประเมินราคาเพื่อควบรวม

กิจการ เป็นตน้ การเลือกวา่จะวเิคราะห์แบบไหนข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคข์องผูล้งทุนเอง หากผูล้งทุน

ต้องการกระจายความเส่ียง ควรใช้การวิเคราะห์จากบนลงล่าง เพื่อมองภาพกวา้งๆเพื่อท่ีจะได้

กระจายการลงทุนได ้ในขณะท่ีผูล้งทุนท่ีเนน้หุน้เป็นรายตวั ควรมองไปท่ีตวับริษทัเป็นหลกัก่อนจะ

มองภาพรวมก็ควรใชก้ารวิเคราะห์แบบล่างข้ึนบน การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน สามารถวิเคราะห์ได ้

2 ลกัษณะ คือ 

  1.1 การวิเคราะห์จากบนลงล่าง (Top-down) คือการวิเคราะห์จากสภาวะเศรษฐกิจ

โดยรวม จากนั้นจึงวิเคราะห์อุตสาหกรรม และสุดทา้ยคือวเิคราะห์ตวับริษทั ซ่ึงเป็นการมองในภาพ

กวา้งสุดไปหาภาพแคบสุดนัน่เอง การวิเคราะห์แบบน้ี มีขอ้ดีคือ มีขอ้มูลในการวิเคราะห์รอบดา้น 

สามารถนําข้อมูลท่ีมีอยู่ไปใช้ประโยชน์ได้หลากหลาย แต่ข้อเสียคือ อาจทาํให้ผูล้งทุนพลาด 

การลงทุนในหุ้นท่ีดีแต่อยู่ในอุตสาหรรมท่ีไม่ค่อยดี หรือหากผูล้งทุนมองภาพรวมไม่ดีอาจทาํให ้

ผูล้งทุนไม่ลงทุนเลยก็ได ้

  1.2 การวิเคราะห์แบบล่างขึน้บน (Bottom-up) คือการวเิคราะห์จากภาพแคบสุด คือ

วเิคราะห์ตวับริษทั ไปสู่การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และสุดทา้ยคือมองในภาพกวา้งสุดคือวเิคราะห์

เศรษฐกิจ ขอ้ดีของการวิเคราะห์แบบน้ีคือสามารถทาํได้ง่ายกว่ากว่าการวิเคราะห์แบบบนลงล่าง 

เพราะผูล้งทุนสามารถวิเคราะห์เจาะลึกไปยงัหุ้นท่ีสนใจได้เลย ทาํให้ไม่เสียเวลาในการวิเคราะห์



63 

เศรษฐกิจ อุตสาหกรรมในภาพกวา้ง แต่ขอ้เสียคือ ผูล้งทุนอาจมองแต่หุ้นของบริษทันั้นในขณะท่ี

ภาพรวมหรือแนวโนม้ของอุตสาหกรรมนั้นๆอยูใ่นขาลงก็ได ้

 2. การวิเคราะห์ด้วยปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นการศึกษารูปแบบ

การซ้ือขายในอดีต (ระดบัราคาและปริมาณ) เพื่อคาดการณ์แนวโนม้ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต หรือระบุ

ระดับราคาท่ีเหมาะสมท่ีควรเป็น นักวิเคราะห์ทางเทคนิคจะไม่ใช้ข้อมูลพื้นฐานของบริษทัมา

วเิคราะห์ แนวคิดการวเิคราะห์ทางเทคนิคพฒันามาจากสมมติฐาน 3 ประการคือ 

  2.1 ตลาดได้สะท้อนข่าวสารทั้ งหมดไว้แล้วในราคาและปริมาณการซ้ือขาย 

(Market Action Discounts Everything) ราคาหลกัทรัพยห์รือดชันีท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนัไดรั้บรู้ และ

ตีค่าสะทอ้นถึงสารสนเทศต่างๆ ทั้งท่ีเปิดเผยและยงัไม่เปิดเผยอยา่งเป็นทางการไวท้ั้งหมดแลว้ 

  2.2 ราคาจะเคลือ่นไหวในลกัษณะแนวโน้ม (Prices Move in Trends) ราคาหุน้หรือ

ดชันีจะเคล่ือนไหวใน 3 ลกัษณะ คือ แนวโนม้ข้ึน (Uptrend) แนวโน้มลง (Downtrend) และราคาท่ี

แกวง่ตวัในช่วงแคบๆบริเวณระดบัราคาปัจจุบนั (Sideway) 

  2.3 ประวัติศาสตร์ย่อมซ้ํารอย (History Repeats Itself) ลกัษณะความเป็นไปของ

สภาพการณ์และผลลพัธ์ท่ีเคยเกิดข้ึนแล้วในอดีต เม่ือองค์ประกอบของสภาพการณ์ในปัจจุบนัมี

ลักษณะคล้ายคลึงกัน จะให้ผลลัพธ์ท่ีคล้ายคลึงกับ ท่ีเคยเกิดข้ึนแล้วในอดีตซ่ึงก็คือการศึกษา

รูปแบบราคา (Price Pattern) ในอดีต เพื่อใชค้าดการณ์แนวโนม้ราคา 

 นักวิเคราะห์ทางเทคนิค มกักล่าวเสมอว่า ภาพแผนภูมิในอดีตแสดงถึง "การต่อสู้"

ระหว่างผูซ้ื้อและผูข้ายหุ้นเหมือนเกมส์ชักเย่อ ซ่ึงในขณะใดขณะหน่ึงจะมีทั้งผูซ้ื้อเพื่อสะสมหุ้น 

เพราะคิดวา่หุ้นมีราคาตํ่ากวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Undervalue) และราคามีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัสูงข้ึน 

ซ่ึงการซ้ือหุน้ทาํใหป้ริมาณหุน้ในตลาดลดลงและผลกัใหร้าคาสูงข้ึน ในขณะท่ีผูข้ายคิดวา่หุน้มีราคา

ท่ีสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม (Overvalue) จึงขายหุ้นหรือกระจายหุ้นเขา้สู่ตลาด แลว้นาํเงินทุนท่ีไดไ้ป

ลงทุนอยา่งอ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ทั้งน้ีการขายหุ้นทาํใหป้ริมาณหุน้ในตลาดเพิ่มข้ึน และกดให้

ราคาหุ้นลดลง เน่ืองจากนกัวิเคราะห์ทางเทคนิคจะอาศยัขอ้มูลเพียง 3 ส่วนมาใช้ในการศึกษา คือ 

(1) ราคาหุ้นหรือดัชนี (2) ปริมาณการซ้ือขาย และ (3) ช่วงเวลา โดยปรับนําเอาเทคนิคทาง

คณิตศาสตร์จาํนวนมากมาใชเ้พื่อระบุตวัช้ีวดั (Indicators) เช่น ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Averages) 

ของราคาในตลาด เพื่อคน้หาแนวรับ (ระดบัราคาซ้ือ) และแนวตา้น(ระดบัราคาขาย) หรือแนวโน้ม

ของราคา หรือการนาํเอาราคาสูง - ตํ่าในอดีตมา เพื่อบ่งช้ี "การทะลุผา่น (Break Outs)" เพื่อบอกทิศ

ทางการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น สําหรับเทคนิคท่ีไดรั้บความนิยมอีกประเภทหน่ึง ท่ีเรียกวา่ปริมาณ

การซ้ือขายคงคา้ง (On-Balanced-Volume) คาํนวณค่าโดยการนาํเอาปริมาณหุ้นท่ีซ้ือขายท่ีเพิ่มข้ึน

หรือลดลงเพื่อเปรียบเทียบกบัปริมาณการซ้ือขายคงคา้งของวนัก่อนหนา้ โดยหากราคาหุน้ปิดสูงข้ึน
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จากวนัก่อนหนา้จะนาํไปบวกเขา้ แต่ถา้ราคาหุ้นปิดลดลงจะนาํไปลบออก ซ่ึงเป็นการประมาณการ

สะสมหุ้นของนกัลงทุนบางกลุ่ม ปัจจุบนัการคาํนวณค่าต่างๆ ทางเทคนิคใชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร์

เป็นตวัจดัทาํให ้โดยสามารถศึกษาและดูตวัอยา่งไดท่ี้เวบ็ไซต ์www.bigcharts.com และ  

www.traders.com 

 การวิเคราะห์ทางเทคนิค เป็นการวิเคราะห์จิตวิทยาการลงทุนและพฤติกรรมของ 

ผูล้งทุนในตลาดท่ีตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีตนได้รับ ส่วนเทคนิคท่ีนาํมาใช้ในการวิเคราะห์มกัเป็น

ขอ้มูลทางสถิติเป็นหลกั เม่ือนาํมาประยุกตใ์ชใ้นการวิเคราะห์ DW การวิเคราะห์ทางเทคนิคอาจทาํ

ได้ทั้ งการวิเคราะห์ใน DW โดยตรง หรือการวิเคราะห์หลักทรัพยอ์้างอิง ซ่ึงเป็นท่ีนิยมมากกว่า 

เน่ืองจากทิศทางการเคล่ือนไหวของราคา DW โดยส่วนใหญ่มีแนวโน้มไปในทิศทางเดียวกนักบั

หลกัทรัพยอ์า้งอิง  

 การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานนั้น ราคาท่ีได้จากการวิเคราะห์อาจจะแตกต่างจากราคา

ตลาดของหลกัทรัพยม์าก ทาํให้นักวิเคราะห์ตอ้งมีการปรับประมาณการใหม่เพื่อลดระดบัความ

แตกต่างหรือขอ้ผิดพลาดลง โดยปกติการวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัพื้นฐานนิยมใชใ้นการลงทุนระยะยาว 

เป็นการมองโดยการคาดการณ์ และการใช้ตวัเลขในการประมาณการพื้นฐานของราคาหลกัทรัพย์

ไปขา้งหนา้ประมาณ 3-5 ปี ดงันั้น ผูล้งทุนท่ีใชปั้จจยัพื้นฐานในการวิเคราะห์ควรมีความอดทนและ

ไม่ควรต่ืนตระหนกกบัข่าวดีและข่าวร้ายเกินไป แต่การวเิคราะห์ทางเทคนิคมกันิยมใชก้บัการลงทุน

ระยะสั้น เพื่อหาจงัหวะเขา้ซ้ือและขาย จึงเหมาะกบัการลงทุนใน DW เน่ืองจาก DW เป็นผลิตภณัฑ์

ท่ีเหมาะกบัการลงทุนระยะสั้น และมีอายเุวลาจาํกดัไม่เกิน 2 ปี  

 ในหลายๆคร้ังท่ีสถานการณ์บางอย่างไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว ้เช่น มองว่าหลกัทรัพย์

อา้งอิงจะปรับตวัข้ึน แต่กลับลง หรือมองหลักทรัพยอ์้างอิงจะลง แต่กลับข้ึน หรือผูล้งทุนเลือก

ลงทุนผิด เช่น มองหลักทรัพย์อ้างอิงจะข้ึนแต่กลับซ้ือ DW ท่ี เป็น Put Warrant ในกรณีเช่นน้ี  

ผูล้งทุนตอ้งตดัสินใจว่าจะทาํอยา่งไรต่อไป โดยมีทางเลือกคือ ถือต่อ ซ้ือเพิ่ม หรือจะขายออกเพื่อ

ตดัขาดทุน อีกกรณีคือ ผูล้งทุนมองว่าหลกัทรัพยอ์า้งอิงจะข้ึน จึงเลือกซ้ือ Call Warrant แต่มี Call 

Warrant ให้เลือกหลายตวัจึงตอ้งตดัสินใจวา่จะเลือกตวัใด ดงันั้นผูล้งทุนจึงควรรู้จกัเคร่ืองมือท่ีช่วย

วเิคราะห์ราคา DW เพือ่เป็นประโยชน์กบัตวัผูล้งทุน 
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4. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการคาํนวณราคาใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์  

 

 เคร่ืองมือในการคาํนวณราคา DW เป็นส่ิงท่ีผูล้งทุนควรทาํความเข้าใจเพื่อช่วยให ้

สามารถประยุกต์ใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคเขา้กบัการลงทุนใน DW เพื่อให้รู้ว่าราคาหลกัทรัพย์

อา้งอิงท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ทางเทคนิค อย่างแนวรับ แนวตา้น หรือราคาตั้งซ้ือ-ขาย หรือจุดหยุด

ขาดทุน เป็นตน้ จะแปลงมาเป็นราคา DW ท่ีราคาเท่าไร เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการตั้งราคาซ้ือขาย

ใน DW ไดอ้ยา่งแม่นยาํมากข้ึน 

 1. ค่ากรีกที่สําคัญสําหรับการคํานวณราคา DW  ก่อนจะรู้จกักบัเคร่ืองมือท่ีใช้ในการ

วเิคราะห์ความเส่ียง ผูล้งทุนควรทราบความหมายของค่ากรีกท่ีสาํคญัๆ ดงัต่อไปน้ี  

  1.1 Delta (Price Sensitivity) ค่าเดลต้า บอกถึงอัตราการเปล่ียนแปลงของราคา  

DW เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงไป โดยจะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยค่าเดลตา้ของ 

Call Warrant จะมีค่าเป็นบวก (+) และค่าเดลตา้ของ Put Warrant มีค่าเป็นลบ (-) เช่น Call Warrant 

ท่ีมีค่าเดลตา้ของเท่ากบั 0.5 หมายความวา่ หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัเพิ่มข้ึน 1 บาท ราคา

ของ Call Warrant ควรจะปรับตวัเพิ่มข้ึน 0.5 บาท และหากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงลดลง 1 บาท Call 

Warrant ควรจะปรับตวัลดลง 0.5 บาท ดงัท่ีไดก้ล่าวแลว้วา่ ค่าเดลตา้เป็นตวัแปรกรีกท่ีมีความสําคญั

ท่ีสุดในการป้องกนัความเส่ียง โดยเฉพาะกบัผูท่ี้ตอ้งการป้องกนัความเส่ียงด้านราคา เช่น ผูดู้แล

สภาพคล่อง เป็นต้น แต่ในกรณีท่ีมีผูอ้อก DW ท่ีมีหลักทรัพยอ์้างอิงตวัเดียวกันมากๆ จะทาํให ้

การป้องกันความเส่ียงตามค่าเดลต้าน้ี จะส่งผลให้สินค้าอ้างอิงตัวนั้ นมีความผนัผวนมากข้ึน 

เน่ืองจากผูดู้แลสภาพคล่องจะตอ้งทาํการป้องกนัความเส่ียงโดยการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยอ์า้งอิงใน

ทิศทางเดียวกบัการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง และหากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีความผนั

ผวนมากๆ ผูดู้แลสภาพคล่องจะตอ้งทาํการป้องกนัความเส่ียง โดยซ้ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงเม่ือราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัข้ึน เท่ากบัซ้ือแพง และหากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัลง ก็ตอ้งขาย

หลกัทรัพยอ์้างอิงออกไป เท่ากบัขายถูก หากเป็นเช่นน้ีต่อไป ผูดู้แลสภาพคล่องอาจขาดทุนได้

เช่นกนั ดงันั้น จึงตอ้งป้องกนัความเส่ียงตากค่ากรีกตวัอ่ืน เช่น ค่าแกมม่า และค่าเวกา้ 

  1.2 Gamma (Leverage) ค่าแกมม่า ใช้วดัการเปล่ียนแปลงของค่าเดลต้าเม่ือราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงเปล่ียนแปลงไป 1 บาท โดย Call และ Put ของแกมม่า จะมีค่าเป็นบวก (+) เม่ือ

ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้อตัราการเปล่ียนแปลงของค่าเดลตา้ของ DW เพิ่มข้ึน

ในอตัราความเร็วท่ีมากข้ึน ในทางตรงขา้ม หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงลดลง ค่าเดลตา้จะลดลงใน 
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อตัราท่ีมากกว่าการลดลงของราคาหลักทรัพยอ์้างอิง ซ่ึงค่าแกมม่าจะบอกให้ทราบถึงอตัราทด 

(Leverage) ของเดลตา้นัน่เอง ค่าแกมม่าจะสูงท่ีสุด เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงเป็นสถานะ At-the-

Money 

  1.3 Vega (Volatility Sensitivity) ค่ าเวก้า  ค่ าค วาม ผัน ผ วน ท่ี เป ล่ียน แป ล งไป  

จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคา DW ค่าเวกา้ จะบอกให้ทราบวา่ หากความผนัผวนแฝงความ

ไวของความผนัผวนแฝงนัน่เอง  

  1.4 Theta (Time Decay) ค่าเธต้า เม่ืออายุคงเหลือลดลง จะส่งผลให้ราคาของ  

DW เปล่ียนแปลงไป หากเธตา้มีค่าสูงมาก หมายความวา่ ราคา DW จะลดลงเร็วมากเม่ือเวลาผา่นไป 

ค่าเธตา้จะแปรผกผนักบัค่าแกมม่า นั่นคือ หาก DW มีอตัราทดสูงมาก ราคา DW จะลดลงเร็วมาก

เม่ือเวลาผา่นไป 

  ค่ากรีกท่ีไดก้ล่าวไปนั้น มีความสําคญัในการสร้างสูตรคาํนวณราคาทฤษฏีของ DW 

ทั้งส้ิน และยงัสามารถนาํไปใชใ้นการสร้างกลยทุธ์การซ้ือขายอีกดว้ย  

 2. เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ DW  ในเร่ืองของปัจจยัเส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อราคา

ของ DW นั้ นมีจาํนวนมาก แต่ละปัจจัยส่งผลกระทบมากน้อยต่างกัน แต่ปัจจยัท่ีสําคัญจริงๆ 

ท่ีผูล้งทุนควรรู้ เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวเิคราะห์ความเส่ียงของ DW ไดแ้ก่ 

  2.1 อัตราทด (Gearing) และ อัตราทดจริง (Effective Gearing) อัตราทด หรือ 

Gearing เป็นค่าท่ีใช้วดัราคาของ DW ว่าตํ่ากว่าราคาหลักทรัพย์อ้างอิงเป็นอัตราส่วนก่ีเท่า เช่น  

ผู ้ลงทุนสนใจจะซ้ือ Call Warrant ท่ี มีอัตราทด 5 เท่า ทั้ งน้ี  Call Warrant จะได้กําไรเม่ือราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงปรับตัวข้ึน ดังนั้ น  Call Warrant ท่ี มีอัตราทด 5 เท่ า  หมายถึง การเข้าซ้ือ  

Call Warrant นั้นทาํให้ผูล้งทุนมีสถานะเหมือนได้ซ้ือหลกัทรัพยอ์า้งอิงท่ีใช้เงินน้อยกว่าถึง 5 เท่า 

เน่ืองจาก DW มีลกัษณะผลตอบแทนเหมือนออปชัน่ตวัหน่ึง คือใช้เงินลงทุนนอ้ย แต่ผลตอบแทน 

(กาํไร หรือขาดทุน) จะเปล่ียนแปลงไดเ้ร็วกว่าหุ้นอา้งอิง ดงันั้นอตัราทดของ DW จึงค่อนขา้งสูง 

ทั้งน้ีอตัราทดจะมากหรือน้อย ข้ึนอยู่กบัราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคา DW ต่างกนัมากน้อยแค่ไหน 

การคาํนวณอัตราทด แสดงได้ดังนี ้

 

 

 

 

 

 

 

อตัราทด = ราคาหลกัทรัพย์อ้างองิ × ER / ราคาDW 
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เม่ือ ER หมายถึง อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 

  อย่างไรก็ตาม ข้อเสียของอัตราทดคือ หาก DW นั้ นอยู่ในสถานะ Out-of-the-

money หรือ At-the-money จะมีอตัราทดสูงมากจนไม่มีความแม่นยาํ ดงันั้นจึงตอ้งปรับปรุงให้ได้

ค่าท่ีใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากข้ึน โดยนาํค่าเดลตา้ (Delta) แทนด้วยสัญลกัษณ์ ∆ เขา้มาร่วม

คาํนวณดว้ย โดยเรียกอตัราทดท่ีนาํค่าเดลตา้มาปรับปรุงน้ีวา่ อตัราทดจริง (Effective Gearing)  

 

การคาํนวณอัตราทดจริง แสดงได้ดังนี ้

 

 

 

 

 

 

เม่ือ ∆  หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของราคา DW เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

   เปล่ียนแปลงไป 1บาท(สมมติให ้อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วยเท่ากบั 1:1  

   (1DW : 1หลกัทรัพยอ์า้งอิง) 

 S  หมายถึง ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง 

 ER หมายถึง อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 

 C หรือ P หมายถึงราคา Call Warrant หรือ Put Warrant ของ DW 

ตัวอย่าง Call Warrant 

ราคาหุน้ BBL  = 120 บาท 

ราคา Call Warrant =     2 บาท 

ER   =   0.1 (10Call Warrant : 1BBL)  

ค่า ∆ = 0.5 หรือ 50% 

อตัราทด  = 120×0.1 /2 = 6 เท่า 

อตัราทดจริง  = 0.5×6  = 3 เท่า 

 

 

 

 

Effective Gearing = ∆ * S * ER / C หรือ P 

             หรือ       = ∆ * Gearing  
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ตัวอย่าง Put Warrant 

ราคาหุน้ IVL   = 24 บาท 

 ราคา Put Warrant =   3 บาท 

 ER   =   1 (1Put Warrant : 1IVL) 

ค่า ∆ = -0.4 หรือ -40%  (ค่า ∆ ของ Put Warrant จะเป็นลบเสมอ) 

 อตัราทด  = 24×1 /3 = 8 เท่า 

 อตัราทดจริง  = -0.4×8 = -3.2 เท่า 

 

  ทั้งสองตวัอยา่งขา้งตน้ จะมีขอ้แตกต่างกนัตรงเคร่ืองหมาย โดยในกรณีของ Call 

Warrant  อตัราทดจริงจะมีค่าเป็นบวก หมายความวา่ หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับข้ึนหรือลง 1% 

ราคา Call Warrant จะปรับข้ึนหรือลงประมาณ 3% แต่ในกรณี Put Warrant เน่ืองจากค่าเดลตา้เป็น

ลบ ทาํใหอ้ตัราทดจริงมีค่าเป็นลบ และราคาDW ของ Put Warrant จะแปรผกผนักบัราคาหลกัทรัพย์

อา้งอิง หมายความวา่ หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัเพิ่มข้ึน 1% ราคา Put Warrant จะปรับตวั

ลงประมาณ 3.2% และหากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงปรับตวัลง 1% ราคา Put Warrant จะปรับตวัข้ึน

ประมาณ 3.2% 

 

ตารางท่ี 5.1  แสดงทิศทางการเปล่ียนแปลงระหวา่งราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงกบัราคา DW 

 

 

 

 

 

 

 

ลกัษณะของ DW ทิศทางการเปล่ียนแปลง 

ประเภท ค่าเดลตา้ ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ราคา DW 

Call Warrant บวก (+) 
ข้ึน ข้ึน 

ลง ลง 

Put Warrant ลบ (-) 
ข้ึน ลง 

ลง ข้ึน 
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  นอกจากน้ี อตัราทดจริงจะช่วยให้ผูล้งทุนรู้วา่ราคาของDWจะเปล่ียนไปมากน้อยแค่

ไหนเม่ือเทียบกบัราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงแลว้ อตัราทดจริงยงัช่วยใหผู้ล้งทุนทาํกาํไรไดม้ากข้ึนดว้ย 

 

  ตัวอย่าง การใชอ้ตัราทดจริงทาํกาํไรในกรณี DW 2 ตวัมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงตวั 

เดียวกนั แต่มีราคาใชสิ้ทธิต่างกนั  

 

ประเภท Call Warrant 

หลกัทรัพยอ์า้งอิง PTT PTT 

ราคาใชสิ้ทธิ(บาท) 265 240 

ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง 250 250 

อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย 0.1 0.1 

จาํนวนอายคุงเหลือ(วนั)  120 70 

ราคา Call Warrant (บาท) 2.82 3.09 

ประเภท Call Warrant 

อตัราทด(เท่า) 8.88 8.09 

อตัราทดจริง (เท่า) 4.45 4.96 

 

  Call Warrant ของ DW ตวัแรกมีอตัราทดจริงเท่ากับ 4.45 เท่า และตวัท่ีสอง

เท่ากบั 4.96 เท่า หากผูล้งทุนเลือก Call Warrant ตวัแรกเพราะมีราคา DW ถูกกว่า และอตัราทดสูง

กวา่ อาจทาํให้พลาดโอกาส เม่ือราคาหุ้น PTT ปรับข้ึน เช่น หากราคาหุ้นปรับข้ึน 1% Call Warrant 

ของPTT ตวัแรกควรเพิ่มข้ึนไป 4.45% ซ่ึงตํ่ากว่า Call Warrant ตวัท่ีสอง ซ่ึงน่าจะข้ึนไปถึง 4.96% 

ดงันั้นหากดูท่ีอตัราทดจริง ผูล้งทุนจะเลือกลงทุน Call Warrant ตวัท่ีสอง และจะทาํให้ผูล้งทุนได้

กาํไรเพิ่มข้ึนอีกประมาณ 0.54% 

  2.2 Time Decay หรือ การเส่ือมค่าทางเวลา ใช้ประเมินว่าเม่ือเวลาผ่านไป ราคา 

DW จะลดลงก่ีบาท โดยทัว่ไปจะคาํนวณโดยใช ้1-Day Time Decay เพื่อประเมินวา่เม่ือเวลาผา่นไป 

1วนั ราคา DWจะลดลงก่ีบาท เช่น 1-Day Time Decay = -0.02 บาท หมายความวา่ ถา้เวลาผา่นไป 1

วนั ราคาDWควรจะลดลงประมาณ 0.02 บาท 

   หากตวัเลขของการเส่ือมค่าทางเวลาสูงมาก หมายความว่า ราคาDWจะลดลง

อยา่งรวดเร็วเม่ือเวลาผา่นไป ดงันั้น การเส่ือมค่าทางเวลาจึงถือเป็นปัจจยัสาํคญัในการกาํหนดกรอบ

ระยะเวลาการลงทุน 
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  2.3 Implied Volatility หรือ ความผันผวนแฝง ค่าความผนัผวนของหลกัทรัพย์

อา้งอิงท่ีคาํนวณไดจ้ากราคาปัจจุบนัของราคา DW และหลกัทรัพยอ์า้งอิง บ่งบอกว่า DW ราคาสูง

หรือตํ่าเม่ือเทียบกบั DW ตวัอ่ืนท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงเดียวกนั แต่มีราคาใช้สิทธิและอายุคงเหลือ 

ไม่เท่ากนัไม่ควรใช้เปรียบเทียบ DW ท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงต่างกนั หากราคา DW ท่ีมีหลกัทรัพย์

อา้งอิงตวัเดียวกนัมี Implied Volatility สูงกวา่ DWตวัอ่ืน หมายความวา่ DW ตวันั้นมีราคาสูงกวา่อีก

ตวั หรือ DW ตวันั้นมีความตอ้งการสูง 

   ขอ้ควรระวงัคือ เม่ือไรท่ีค่าความผนัผวนแฝงสูงมากๆ เช่น เกิน 100% หรือสูง

กวา่ค่าความผนัผวนในอดีตเป็นเท่าตวั การเส่ือมค่าทางเวลา (Time Decay) จะสูงข้ึนดว้ย ทาํให้ราคา 

DW มีโอกาสลดลงอยา่งรวดเร็ว และส่งผลใหผู้ล้งทุนขาดทุนได ้

  2.4 All-in-Premium หรือ % Premium ใชเ้พื่อบอกว่า หากผูล้งทุนซ้ือ DW ราคา

หลักทรัพย์อ้างอิงต้องปรับข้ึนหรือลงไปอีกก่ี % จึงจะคุ้มทุน เช่น หากซ้ือ Call Warrant ราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิงตอ้งปรับข้ึนก่ี % จึงจะคุม้ทุน หรือ หากซ้ือ Put Warrant ราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง

ต้องปรับลงก่ี % จึงจะคุ้มทุน เช่น All-in-Premium หรือ % Premium = 5% หมายความว่า ถ้านัก

ลงทุนซ้ือ Call Warrant ตอนน้ี ราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยของจะตอ้งข้ึนอีก 

5% จึงจะทาํใหผู้ล้งทุนคุม้ทุน 

   แต่ All-in-Premium หรือ % Premium มีขอ้จาํกดั คือ ใชเ้ปรียบเทียบไดเ้ฉพาะ

DW ท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงตวัเดียวกนั และอายคุงเหลือใกลเ้คียงกนั 

   ในปัจจุบนั เคร่ืองมือท่ีใชว้ิเคราะห์ DW เหล่าน้ี บริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ไดท้าํ

การคาํนวณค่าต่างๆเหล่าน้ีไวแ้ล้ว ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะเปล่ียนแปลงตลอดไม่คงท่ี เน่ืองจากสมการ 

Black-Scholes นั้ นไม่ใช่สมการเส้นตรง ผู ้ลงทุนสามารถเข้าไปศึกษาได้จากเว็บไซต์และ 

บทวิเคราะห์ของบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ในท่ีน้ีจะขอยกตวัอย่างการวิเคราะห์ดว้ยเคร่ืองมือแบบ

ง่ายๆ ผูล้งทุนเพียงแต่ตอ้งทาํความเขา้ใจในความหมายของเคร่ืองมือแต่ละตวั เพื่อนาํผลลพัธ์ท่ีไดม้า

ใชป้ระโยชน์ใจการตดัสินใจลงทุน โดยไม่จาํเป็นตอ้งทาํการคาํนวณเอง  

   ตัวอย่าง  เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ซ่ึงจดัทาํโดยบริษทัหลกัทรัพยบ์วัหลวง  

ผูล้งทุนสามารถเขา้ไปดูได้จากเว็บไซต์ http://blswarrant.bualuang.co.th โดยในภาพเป็นตวัอย่าง

การคาํนวณโดยใชเ้คร่ืองมือทางเทคนิค (Technical Indicator) แบบง่ายๆ ตามลิงคด์งัน้ี  

http://blswarrant.bualuang.co.th/dwtools/dw_1_new.php 
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Delay 15 minutes 

Time Line Chart 

 

 Pricing 

Warrant 

BANP01PB (PW ON BANPU OF BLS # B) 

Underlying 

BANPU (BANPU PUBLIC CO.,LTD.) 

Last(BHT) 

(Change) 

1.82  

(7.06%) 

Last (BHT)  

(Change) 

490.00  

(-1.61%) 

Bid/Offer (BHT) 1.81/ 1.82 Bid/Offer (BHT) 488.00/ 490.00 

High/Low (BHT) 1.84/ 1.72 High/Low (BHT) 498.00/ 486.00 

Volume 4,191,100 Volume 1,750,200 

 

Indicative Price 

*Estimated Indicative Price : 1.81 

Warrants Terms 

Warrant Name BANP01PB Strike 666.019 

Underlying BANPU Ratio(Security:Underlying) 97.94319 : 1 

Type PUT Board Lot 100 

Issue Amount 20,000,000     
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 จากภาพสามารถดูค่าของ Technical Indicators โดยไม่ตอ้งไปคาํนวณเอง ดงัน้ี 

 Time Decay Per Day ก็คือ ณ วนัน้ี มูลค่า DW จะลดลง -0.0045 ต่อวนั หมายความวา่ 

ในวนัทาํการถดัไป แมว้่าราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงในภาพคือ หุ้น BANPU เท่าเดิม ราคา DW 

ก็จะลดมูลค่าลง 

 Implied Volatility ใช้เปรียบเทียบว่าหากมี DW หลายตัวในตลาด ราคาของ DW  

ตวัไหนถูกหรือแพงกวา่กนั 

 Effective Gearing บอกว่า ถ้าหลักทรัพย์อ้างอิง คือ BANPU เพิ่มข้ึน 1% ตัว DW  

จะปรับตวัลดลงเท่ากบั -2.56% ในทางกลบักนั หาก BANPU ลดลง 1% DW จะปรับตวัเพิ่มข้ึนได้

เท่ากบั 2.56 % 

 All in premium จะบอกให้ทราบว่า หากผู ้ลงทุนซ้ือ DW ในขณะน้ี ราคาของหุ้น 

BANPU จะตอ้งปรับตวัลดลงเท่ากบั 0.46% ในวนัซ้ือขายสุดทา้ยของ DW จึงจะทาํใหผู้ล้งทุนคุม้ทุน 

 

 

 

 

 

 

 

 

Technical Indicators 

Delta (%) -92.94 Time Decay Per Day (BHT) -0.0045 

Effective  Gearing 

(x) 
-2.56 Implied Volatility (%) 88.15 

All in premium (%) 0.46 Bid/Ask Spread (tick) 1 



 

บทที ่6 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

 

 

1. สรุป 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เป็นผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีมีความซับซ้อนสูง แต่ไม่ใช่

เร่ืองยากหากผูล้งทาํความเขา้ใจในรูปแบบ คุณลกัษณะของผลิตภณัฑ์ท่ีเป็นตราสารสิทธิ ท่ีให้สิทธิ 

ผูถื้อในการท่ีจะซ้ือ Call Warrant หรือขาย Put Warrant สินค้าอ้างอิงนั้ นๆ กาํไรจากการซ้ือขาย 

(Capital Gain) ไดรั้บการยกเวน้ไม่ตอ้งนาํไปรวมคาํนวณเป็นรายได้เพื่อเสียภาษีประจาํปี รูปแบบ

การใชสิ้ทธิเป็นแบบยุโรป(European Style) ซ่ึงใหใ้ชสิ้ทธิคร้ังเดียวในวนัหมดอายขุองตราสาร และ

เป็นแบบท่ีไม่มีทรัพยสิ์นเป็นหลกัประกนัโดยหากผูล้งทุนถือตราสารไวจ้นครบกาํหนดอายุ ระบบ

จะทาํการใชสิ้ทธิอตัโนมติัโดยมีการชาํระส่วนต่างราคาเป็นเงินสด (Cash Settlement) ทั้งน้ีส่วนต่าง

จากการใช้สิทธิถือเป็นรายได้ ท่ีผูล้งทุนต้องนําไปรวมคาํนวณเพื่อชําระภาษี ณ ส้ินปี ปัจจุบัน

ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีหลกัทรัพยอ์า้งอิง

ไดแ้ก่ หุ้นสามญัท่ีอยูใ่น SET 50 ผูล้งทุนท่ีสนใจ สามารถเปิดบญัชีกบับริษทัหลกัทรัพยเ์พื่อซ้ือขาย 

DW ไดเ้ช่นเดียวกบัการซ้ือขายหุ้นสามญัและใบสาํคญัแสดงสิทธิในหุน้สามญัในกระดานหลกัของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีรูปแบบการซ้ือขาย การชาํระราคา และค่าคอมมิชชั่นคิด

เหมือนกบัการซ้ือขายหุ้น แต่ขอ้แตกต่างและเป็นคุณสมบติัท่ีสาํคญัของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์

คือ อายขุองตราสาร ท่ีสั้นกวา่วอร์แรนตท์ัว่ไป และบริษทัผูอ้อกไม่ใช่เจา้ของหลกัทรัพยอ์า้งอิงนั้นๆ 

แต่เป็นบุคคลท่ีสาม ซ่ึงในปัจจุบันผูอ้อกส่วนใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่

สถาบนัการเงิน ซ่ึงตอ้งไดรั้บอนุญาตจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยใ์ห้

เป็นผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ได ้รวมทั้งตอ้งจดัให้มีผูดู้แลสภาพคล่องอยา่งนอ้ย 1ราย และ

ตอ้งไดรั้บการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจากสถาบนัจดัอนัดบัท่ีไดรั้บการยอมรับจาก ก.ล.ต. ผูอ้อกมี

หน้าท่ีปฏิบัติตามภาระผูกพันหากผู ้ถือตราสารใช้สิทธิ ทั้ งน้ีตลาดหลักทรัพย์ไม่ รับประกัน 

การปฏิบติัตามภาระผกูพนัของผูอ้อก  

 ใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์เป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีผูล้งทุนสามารถใชเ้พื่อเก็งกาํไร 

และใชเ้พื่อบริหารความเส่ียงได ้เน่ืองจาก DW เป็นตราสารท่ีมี Leverage สูงอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนใน DW จึงสูง ขณะท่ีความเส่ียงจากการลงทุนก็สูงมากดว้ยเช่นกนั หากผูล้งทุนคาดการณ์
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ทิศทางของหลกัทรัพยอ์า้งอิงถูกทาง เช่นหากมองวา่หุ้นจะข้ึน จึงซ้ือ Call Warrant ผูล้งทุนจะใชเ้งิน

น้อยกวา่การลงทุนในหุ้นอา้งอิง และเสียค่าคอมมิชชัน่ตํ่ากว่า เน่ืองจากราคาของ DW ตํ่ากว่าราคา

ของหลกัทรัพยอ์า้งอิงมาก และหากผูล้งทุนลงทุนถูกทางแลว้จะทาํใหผู้ล้งทุนมีกาํไรไม่จาํกดั เพราะ

ราคาของ DW ไม่มีการกําหนดเพดานสูงสุด แต่หากผิดทาง เช่นมองว่าหุ้นจะข้ึน จึงซ้ือ Call 

Warrant ของหุ้นอา้งอิงตวันั้น แต่หุ้นกลบัลง ราคา Call Warrant จะมีโอกาสลงและลงในอตัราท่ี

มากกว่าหุ้นอ้างอิง ทั้ งน้ีผูล้งทุนก็จะขาดทุน แต่การขาดทุนนั้นไม่เกินจาํนวนเงินลงทุนซ่ึงก็คือ

จาํนวนเงินท่ีผูล้งทุนจ่ายซ้ือ Call Warrant นัน่เอง 

 ก่อนการลงทุนใน DW ผูล้งทุนควรมีความรู้ความเข้าใจในตราสารก่อน และเลือก

ลงทุนใหต้รงกบัวตัถุประสงคข์องผูล้งทุน ปัจจุบนัมีบริษทัผูอ้อก DW ทั้งหมด 7 บริษทั ซ่ึงลว้นเป็น

สถาบนัการเงินทั้งส้ิน ทั้งน้ีแต่ละแห่งไดมี้เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ราคา และขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและ

จาํเป็นไวใ้ห้ผูล้งทุนไดศึ้กษา DW บางตวัมีสินคา้อา้งอิงตวัเดียวกนั แต่มีผูอ้อกหลายราย ซ่ึงแต่ละ

รายจะมีเง่ือนไขแตกต่างกนั ดงันั้นผูล้งทุนควรดูขอ้กาํหนดสิทธิท่ีผูอ้อกเปิดเผยไวใ้นหนงัสือช้ีชวน 

การคาํนวณราคาของ DW มีทั้ งแบบง่ายๆ ไปจนถึงการใช้สูตรคาํนวณท่ีซับซ้อน ทั้ งน้ีผูล้งทุน 

ไม่จาํเป็นตอ้งคาํนวณเอง เพราะบริษทัผูอ้อกแต่ละแห่งไดเ้ตรียมเคร่ืองมือ หรือบทวิเคราะห์ในการ

คาํนวณราคาให้แล้ว ทั้ งแบบ Real time หรือ แบบ Snap shot ผูล้งทุนเพียงแต่ทาํความเข้าใจใน

คุณประโยชน์ของเคร่ืองมือแต่ละตวั เพื่อสามารถนาํมาประยุกตใ์ช้ให้เกิดประโยชน์กบัการลงทุน

ของตนเองได ้ 

 

2. ข้อเสนอแนะ 

 

 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์แม้จะเข้ามาทาํการซ้ือขายในประเทศไทยในช่วงเวลา 

ไม่นานนัก แต่ก็ถือว่าประสบความสําเร็จจากการท่ีผูล้งทุนจาํนวนมากให้ความสนใจ ดูได้จาก

ปริมาณการซ้ือขายท่ีเติบโตข้ึนอยา่งมาก ผูล้งทุนสามารถติดตามการลงทุนไดจ้ากบริษทัหลกัทรัพย์

หลายแห่ง แต่อยา่งไรก็ตามก่อนการลงทุน ผูล้งทุนควรศึกษาให้เขา้ใจถึงวตัถุประสงคข์องตราสาร

นั้นๆ เพื่อเลือกลงทุนให้ตรงกบัวตัถุประสงค์และรูปแบบของตนเอง ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

ตามทฤษฎีนั้นเป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีใชเ้พื่อเก็งกาํไร และบริหารความเส่ียง แต่ในความเป็นจริง

การใช้ DW เพื่อบริหารความเส่ียงสําหรับผูล้งทุนรายย่อยทัว่ไปทาํได้ยาก เน่ืองจากข้อกาํหนด

เง่ือนไขการใชสิ้ทธิของตวัตราสารเอง ทั้งน้ี มีขอ้แนะนาํสาํหรับผูล้งทุนท่ีสนใจใน DW ดงัน้ี 
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 1. ไม่ควรถือ DW นานเกินไป เน่ืองจากการเส่ือมค่าทางราคานัน่เอง แมว้่าผูล้งทุนจะ

ลงทุนถูกทาง แต่ถา้ถือDWนานเกินไป ผลของเวลาอาจทาํใหก้าํไรกลายเป็นขาดทุนได ้ดงันั้น กรอบ

ระยะเวลาท่ีเหมาะสมสาํหรับผูล้งทุนจะจาํง่ายๆคือ อายคุงเหลือหารหา้ เช่น 

  - ถา้อายุคงเหลือเท่ากบั 5 วนัทาํการ (ประมาณ 1 สัปดาห์) ผูล้งทุนไม่ควรถือเกิน 1 

วนัทาํการ 

  - ถา้อายคุงเหลือเท่ากบั 1 เดือน (30 วนั) ผูล้งทุนไม่ควรถือเกิน 1 สัปดาห์  

 2. ไม่ควรซ้ือแบบถวัเฉล่ีย เพราะเม่ือเวลาผ่านไป ราคา DW จะลดลงเร่ือยๆ ตามการ

เส่ือมค่าของเวลา ทาํใหผู้ล้งทุนท่ีซ้ือแบบถวัเฉล่ียมีโอกาสขาดทุนสูงข้ึน 

 3. ไม่ควรซ้ือ DW ท่ีราคาตํ่ากว่า 0.10 บาท ผูล้งทุนบางรายชอบซ้ือหุ้นหรือ DW ท่ี

ราคาตํ่าๆ เพราะคิดวา่เม่ือราคาปรับข้ึนเพียง 1 ช่วงราคา เช่น 1 สตางค ์เป็น 2 สตางค ์ก็จะทาํให้ได้

กาํไรถึง 100% ทนัที แต่ตามท่ีกล่าวไวแ้ลว้ วา่ DW มีขอ้จาํกดัเร่ืองอายุคงเหลือ ดงันั้นความเป็นไป

ไดท่ี้ราคาจะปรับข้ึนนั้นนอ้ยมาก ส่วนใหญ่ผูล้งทุนจะขาดทุนเม็ดเงินลงทุนทั้งหมด นอกจากน้ี เม่ือ

ราคา DW ตํ่ากวา่ 0.05 บาท ผูดู้แลสภาพคล่องไม่จาํเป็นตอ้งรับซ้ือคืนแลว้ หมายความวา่ ราคา DW 

มีโอกาสลดลงอยา่งรวดเร็ว 

 4. กรณีท่ีมี DW หลายตวัท่ีมีหุ้นอา้งอิงเป็นตวัเดียวกนั ผูล้งทุนไม่ควรซ้ือ DW ท่ีราคา

ตํ่ากว่าอีกตวั เพราะคิดว่าถูกกว่า ผูล้งทุนควรดูท่ีความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) หาก DW 

ตวัไหนมีค่าความผนัผวนแฝงตํ่ากวา่ ถือวา่ถูกกวา่ แต่ในทางปฏิบติั DW ท่ีนิยมซ้ือขายกนัในตลาด 

อาจไม่ใช่ตวัท่ีมีความผนัผวนแฝงตํ่าท่ีสุดก็เป็นได้ เพราะผูล้งทุนทุกคนไม่ได้ดูท่ีค่าความผนัผวน

แฝงเป็นหลกั ผูล้งทุนบางรายอาจชอบซ้ือขาย DW ท่ีมีอตัราทดจริง (Effective Gearing) สูงๆ หรือ

บางรายอาจชอบ DW ท่ีมีราคาสูงๆ (มีฐานะเป็น In-the-Money) 

 5. ไม่ควรถือ DW จนครบกาํหนดอายุ เน่ืองจากตามประมวลรัษฎากร มาตรา 40(8) 

ผูล้งทุนตอ้งเสียภาษีเงินไดป้ระเภทท่ี 8 นัน่หมายความว่า หากผูล้งทุนถือจนครบอายุกาํหนด และ 

มีการใชสิ้ทธิอตัโนมติั ส่วนต่างจากการใชสิ้ทธิ ตอ้งนาํมาคาํนวณรวมเป็นเงินได ้เพื่อเสียภาษี แมว้า่

ผูล้งทุนจะขาดทุนก็ตาม 

 6. หมัน่ติดตามการลงทุนอยา่งใกลชิ้ด เน่ืองจากการลงทุนใน DW มีความผนัผวนสูง 

 ผลิตภณัฑ์ทางการเงินรูปแบบใหม่ๆ ไดถู้กนาํเขา้มาใชใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยมากข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงขอ้ดีสําหรับผูล้งทุนก็คือ การมีช่องทางในการแสวงหาความมัง่คัง่

เพิ่มข้ึน ในขณะท่ีความเส่ียงก็มากข้ึนเช่นกนั อยา่งไรก็ดี ในรายงานฉบบัน้ี เป็นเพียงแต่การแนะนาํ

วิธีการลงทุน รูปแบบการซ้ือขายของ DW และบอกเล่าถึงประโยชน์และอัตราผลตอบแทนท่ี 

ผูล้งทุนจะไดรั้บหากเขา้ใจและซ้ือขายไดถู้กทาง ตลอดจนช้ีใหเ้ห็นถึงความเส่ียงจากการลงทุน และ
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ปัจจยัท่ีก่อให้เกิดความเส่ียง รวมถึงเคร่ืองมือท่ีช่วยในการวิเคราะห์การลงทุนและความเส่ียง 

หากมอง DW เป็นเกมส์ ผูล้งทุนก็ควรรู้เง่ือนไข กติกา และวธีิการ รวมถึงกลยุทธ์ในการเล่น สาํหรับ

ผูส้นใจทัว่ไป อาจใชร้ายงานฉบบัน้ีไปศึกษาต่อยอดในเร่ืองของการนาํเสนอกลยทุธ์การลงทุน และ

การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนของ DW ท่ีมีหลกัทรัพยอ์า้งอิงตวัเดียวกนั แต่มีผูอ้อกหลายราย 

ตั้งแต่เขา้ทาํการซ้ือขาย จนถึงวนัครบกาํหนดอายุของ DW หรือเปรียบเทียบผลตอบแทนและความ

เส่ียงจากการลงทุนใน DW  Warrant และ Options เพื่อเป็นประโยชน์สําหรับผูล้งทุนและผูท่ี้สนใจ

ต่อไป 
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ภาคผนวก 

 

ตัวอย่างข้อกาํหนดสิทธิ 

 

สรุปขอ้มูลสําคญัของใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์น้ีเป็นส่วนหน่ึงของแบบแสดงรายการขอ้มูลและ

หนังสือช้ีชวน ซ่ึงเป็นเพียงขอ้มูลโดยสรุปเก่ียวกบัลกัษณะและความเส่ียงท่ีสําคญัของใบสําคญั

แสดงสิทธิอนุพนัธ์ท่ีเสนอขาย ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนโดยละเอียดก่อนการ

ตดัสินใจลงทุน 

สรุปข้อมูลสําคัญของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ : DW (Fact Sheet) 

ประเภทสิทธิในการขาย (put warrant) 

ช่ือผู้ออก DW : บริษัทหลกัทรัพย์ บัวหลวง จํากดั (มหาชน) 

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในหุ้นสามัญของบริษัท ศรีตรังแอโกรอนิดัสทรี จํากดั (มหาชน) ออก

โดย 

บริษัทหลกัทรัพย์ บัวหลวง จํากดั (มหาชน) จํากดั รุ่น B (STA01PB) 

ส่วนที่ 1 สาระสําคัญของตราสาร 

ประเภทใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ : ประเภทสิทธิในการขาย (put warrant) 

หลกัทรัพยอ์า้งอิง  : หุน้สามญัของบริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) (STA) 

ลกัษณะการเสนอขาย : ผา่นระบบการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(direct listing) 

ราคาใชสิ้ทธิ   : 24 บาท (เวน้แต่มีการปรับสิทธิ) 

อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย : 0.2 (5 หน่วย DW ต่อ 1 หุน้สามญั) (เวน้แต่มีการปรับสิทธิ) 

จาํนวนหน่วยท่ีบริษทัไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขาย : 20,000,000 หน่วย 

(รวมจาํนวนหน่วยส่วนเพิ่ม ถา้มี) 

วนัท่ีออกตราสาร/วนัท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาด  : 19 เมษายน 2555 

หลกัทรัพย ์คร้ังแรก 

อายตุราสาร      : 142 วนั 

วนัทาํการซ้ือขายวนัสุดทา้ย    : 3 กนัยายน 2555 

วนัครบกาํหนดอาย ุ    : 7 กนัยายน 2555 

ลกัษณะการใชสิ้ทธิ  : ไดรั้บชาํระเงินตามส่วนต่างของราคา  หลกัทรัพยอ์า้งอิง 

   (Cash Settlement) 

วธีิการใชสิ้ทธิ   : การใชสิ้ทธิไดค้ร้ังเดียว ณ วนัหมดอาย ุ(แบบยโุรป) 
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ราคาอา้งอิง   : ราคาปิดของหุน้สามญัของบริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั 

  (มหาชน) ณ วนัทาํการซ้ือขายสุดทา้ย 

วธีิการคาํนวณเงินสดส่วนต่าง : ในกรณีท่ีราคาใชสิ้ทธิสูงกวา่ราคาอา้งอิง จาํนวนเงินสดส่วนต่างต่อ 

หน่ึงหน่วยใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ซ่ึงคํานวณโดยผู ้ออก 

ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ จะเท่ากบัผลคูณของอตัราการใชสิ้ทธิ

ต่อหน่วยท่ีใช้บงัคบัในขณะนั้น คูณกับส่วนต่างระหว่างราคาใช้

สิทธิและราคาอา้งอิงท่ีใชบ้งัคบัในขณะนั้น 

อนัดบัความน่าเช่ือถือของผูอ้อก : A- จดัอนัดบัโดยบริษทั ทริสเรทต้ิง จาํกดั เม่ือวนัท่ี 19 เมษายน  

2554 

ค่าใชจ่้ายในการใชสิ้ทธิท่ีเรียกเก็บจากผูอ้อก : 0 บาท 

ลกัษณะอ่ืน ๆ : - 

 

ส่วนที ่2 ลกัษณะพเิศษและความเส่ียงของตราสาร 

2.1  ลกัษณะพเิศษของ DW 

(1) ถ้าราคาปิดหุ้นสามัญบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ํากัด (มหาชน) ในวนัท่ี 3 

กนัยายน 2555 (วนัทาํการซ้ือขายวนัสุดทา้ย) ตํ่ากวา่ 24 บาท (ราคาใช้สิทธิ) ผูถื้อ DW มีสิทธิท่ีจะ

ได้รับชาํระเป็นเงินสดส่วนต่างสุทธิ (net cash settlement) จากบริษทัหลักทรัพย ์บวัหลวง จาํกัด 

(มหาชน) ซ่ึงมีค่าเท่ากบัส่วนต่างระหวา่งราคาใชสิ้ทธิ (24 บาท) กบัราคาปิดหุน้สามญับริษทั ศรีตรัง

แอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 3 กนัยายน 2555 คูณดว้ย 0.2 (อตัราการใชสิ้ทธิต่อหน่วย)

หกัดว้ยค่าใชจ่้ายในการใช้สิทธิท่ีเรียกเก็บจากผูอ้อก (ถา้มี) โดยจะชาํระภายใน 5 วนัทาํการถดัจาก

วนัท่ี 7 กนัยายน 2555 (วนัครบกาํหนดอายุ) และอาจมีการหักค่าใช้จ่ายจากการใช้สิทธิจากบริษทั

นายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนมีบญัชีซ้ือขายนั้นอยูด่ว้ย ในทางกลบักนั ถา้ราคาปิดหุ้นสามญั

บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) สูงกว่าหรือเท่ากบั 24 บาท ผูถื้อ DW จะไม่ไดรั้บ

ชาํระเงินจากบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) 
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   กาํไร/ขาดทุน 

 

  ราคาใช้สิทธิ = 24 บาท 

 

 

 

 

     Cash settlement ไม่รวมต้นทุน 

               ราคาหุน้ STA 

             Cash settlement หักต้นทุน 

    

    

 

ตัวอย่างเช่น 

1. ถ้าในวนัท่ี 3 กันยายน 2555 ราคาหุ้นสามัญบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ํากัด 

(มหาชน) = 21.50 บาท เม่ือถึงกาํหนดจ่ายเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) ชาํระเงิน

สดส่วนต่างให้ผูถื้อ DW = 0.50 บาทต่อหน่วย [(24 - 21.50) x 0.2 = 0.50] อย่างไรก็ดี ในการ

คาํนวณกาํไรจากการลงทุน ผูถื้อ DW ตอ้งหักตน้ทุนในการซ้ือ DW และค่าใช้จ่ายจากการใช้สิทธิ

ดว้ย 

2. ถ้าในวนัท่ี 3 กันยายน 2555 ราคาหุ้นสามัญบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ํากัด 

(มหาชน) = 25 บาท เม่ือถึงกาํหนดจ่ายเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) ไม่ตอ้งชาํระ

เงินสดส่วนต่างใหผู้ถื้อ DW ผูถื้อ DW จะขาดทุน = ตน้ทุนในการซ้ือ DW 

(2) บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) จะนาํ DW ทั้งจาํนวนไปจดทะเบียนและ

เสนอขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยไม่มีการเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปก่อนใน

ตลาดแรก ราคาของ DW จะเป็นไปตามความตอ้งการซ้ือหรือขายของผูล้งทุนในตลาด (demand 

และ supply) โดยบริษัทหลักทรัพย  ์บวัหลวง จาํกัด (มหาชน) สามารถกาํหนดปริมาณของ DW 

(supply) ไดด้ว้ยการทยอยเสนอขาย DW ในตลาดหลกัทรัพยต์ลอดช่วงอายขุอง DW จนกวา่จะครบ

จาํนวนท่ีไดรั้บอนุญาตให้เสนอขาย ผูล้งทุนสามารถตรวจสอบปริมาณการเสนอขาย DW ในแต่ละ

ช่วงเวลาไดท่ี้เวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) หรือผู ้

เสนอขายรายอ่ืนสามารถขออนุญาตเสนอขาย DW ท่ีอ้างอิงหุ้นสามัญบริษัท  ศรีตรังแอโกร
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อินดัสทรี จาํกัด (มหาชน) เพิ่มเติมได้อีกหากหุ้นสามัญบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จาํกัด 

(มหาชน) ท่ีใชเ้ป็นหลกัทรัพยอ์า้งอิง เม่ือรวมทุกรุ่น (issue) แลว้ยงัไม่เกินกวา่ร้อยละ50 ของจาํนวน

หุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของหุ้นสามญับริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ผูล้งทุน

สามารถซ้ือหรือขาย DW ในตลาดหลกัทรัพยไ์ดต้ลอดจนถึงวนัท่ี 3 กนัยายน 2555 และDW จะถูก

เพิกถอนออกจากกระดานซ้ือขายหลกัทรัพยฯ์ ในวนัถดัจากวนัท่ี 7 กนัยายน 2555 

(3) กาํไร-ขาดทุนจากการขาย DW ในตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีภาระภาษีเหมือนกบัการซ้ือขาย

หุ้นในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยบุคคลธรรมดาจะไดรั้บการยกเวน้ภาษีสําหรับกาํไรท่ีไดจ้ากการซ้ือขาย 

อยา่งไรก็ดี หากผูถื้อ DW ถือ DW จนถึงวนัครบกาํหนดอาย ุและไดรั้บเงินจากการใชสิ้ทธิ ผูถื้อ DW 

ตอ้งเสียภาษีจากจาํนวนเงินดงักล่าว โดยนาํไปรวมคาํนวณเป็นรายไดเ้พื่อเสียภาษีประจาํปี 

2.2  ความเส่ียงทีสํ่าคัญของ DW 

1) ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจาก DW มีอายุจํากดั (Limited Life) 

เน่ืองจาก DW เป็นตราสารท่ีมีอายุจาํกดัและราคาของ DW อาจลดลงตามอายุท่ีเหลือของ

ตราสารท่ีลดลง (time decay) ยิง่ในช่วงใกลว้นัครบกาํหนดอายุ ราคา DW จะลดลงอยา่งรวดเร็ว ใน

กรณีผูล้งทุนถือ DW จนถึงวนัครบกาํหนดอายุ และราคาหุ้นสามญับริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี 

จาํกดั (มหาชน) มีมูลค่าสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิ ราคา DW จะเป็นศูนย ์ผูถื้อ DW จะขาดทุนเท่ากบัราคา

ท่ีจ่ายไปในการซ้ือ DW ดงันั้น ก่อนการลงทุนผูล้งทุนจึงควรศึกษาแนวโน้มของราคาหุ้นสามญั

บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) และอายขุอง DW ท่ีเหมาะสมประกอบกนัดว้ย 

2) ความเส่ียงด้านราคา (Price Risk) 

หมายถึง ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคา DW ซ่ึงราคา DW อาจเปล่ียนแปลงข้ึนอยูก่บั

ปัจจยัหลายประการ เช่น ราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิง (ราคาหุน้สามญับริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี 

จาํกัด (มหาชน)) ความผนัผวนของหลักทรัพย์อ้างอิง (หุ้น STA) อายุคงเหลือของ DW อัตรา

ดอกเบ้ีย เงินปันผลของหลักทรัพยอ์้างอิง (กรณีไม่มีการปรับสิทธิ) ปริมาณของ DW และความ

ตอ้งการลงทุนใน DW เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัท่ีสําคญัท่ีสุดจะข้ึนกบัราคาหุ้นสามญับริษทัศรีตรังแอโกร

อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) (ไม่ใช่ราคาหุน้ของบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน)) 

3) ความเส่ียงด้าน gearing อนัเน่ืองมาจากการ Leverage (Gearing Risk from Leverage) 

การ Leverage คือ การท่ีผูล้งทุนมีสถานะทางดา้น short ในหุ้นสามญับริษทั ศรีตรังแอโกร

อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ทางออ้ม โดยใช้เงินลงทุนท่ีน้อยกว่าการขาย short ในหุ้นสามญับริษทั 

ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) โดยตรง เพราะไม่ตอ้งมีการยืมหุ้นและเอาเงินมาวางเป็น

หลกัประกนัเหมือนการขาย short ความเส่ียงจาก gearing คือการเปล่ียนแปลงราคาของ DW อาจมี 
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อตัราความแกว่งตวัเป็นเปอร์เซ็นต์มากกว่าราคาหุ้นสามญับริษทั ศรีตรังแอโกรอินดัสทรจาํกัด 

(มหาชน) มาก และอาจทาํให้ผูล้งทุนใน DW มีกาํไรหรือขาดทุนในอตัราท่ีสูงกว่าการขาย short  

ในหุน้สามญับริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) โดยตรง 

4) ความเส่ียงทีผู่้ออกไม่สามารถปฏิบัติตามสัญญา (Issuer Risk) 

หมายถึง ความเส่ียงท่ีบริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จาํกัด (มหาชน) ซ่ึงเป็นผูอ้อก DW  

ไม่สามารถจ่ายเงินสดส่วนต่างจากการใช้สิทธิหรือไม่ปฏิบติัตามสัญญาหรือเง่ือนไขท่ีกาํหนดใน

ขอ้กาํหนดสิทธิ ซ่ึงบริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ท่ีเป็นผูอ้อกหลกัทรัพยอ์า้งอิงไม่

มีส่วนในการรับผิดชอบใดๆ อย่างไรก็ตาม  ก่อนการลงทุนผู ้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) ท่ีเป็นผูอ้อก DW นอกจากการพิจารณา

อนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) และเง่ือนไขในขอ้กาํหนด

สิทธิ และผูล้งทุนควรติดตามขอ้มูลข่าวสารของบริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) รวมถึง

การปรับปรุงเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือไดจ้ากเวบ็ไซตส์ํานักงาน ก.ล.ต. หรือ สถาบนัจดั

อนัดบัความน่าเช่ือถือ 

5) ความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

หมายถึง ความเส่ียงท่ีเม่ือผูล้งทุนซ้ือ DW ไว  ้แต่ไม่สามารถขาย DW นั้ นได้ในราคาท่ี

ตอ้งการเน่ืองจาก DW นั้นไม่มีสภาพคล่องเพียงพอ ทั้งน้ี สภาพคล่องของ DW ข้ึนอยู่กบัอุปสงค์

หรืออุปทานของ DW และความสามารถในการรักษาสภาพคล่องของผูดู้แลสภาพคล่อง รวมทั้ง

ขอ้กาํหนดในการดูแลสภาพคล่องของผูดู้แลสภาพคล่องแต่ละราย 
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ประวตัิผู้ศึกษา 

 

 

ช่ือ   นางสาวหสัยา  รัตนปัญญา 

วนั เดือน ปีเกดิ  25  พฤษภาคม  2520 

สถานทีเ่กดิ  อาํเภออู่ทอง  จงัหวดัสุพรรณบุรี 

ประวตัิการศึกษา  ศศ.บ. สาขาบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัราชภฏัสวนดุสิต 

สถานทีท่าํงาน  บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั(มหาชน) 

อาํเภอลาํลูกกา  จงัหวดักรุงเทพมหานคร  

ตําแหน่ง  ผูช่้วยหวัหนา้ทีมการตลาดอาวโุส 
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