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หลกัทรัพย์ โดยใช้วิธีการค านวณทางคณิตศาสตร์ในการหาต้นทนุ และอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่า 
ท าการเปรียบเทียบเพ่ือบง่ชีโ้อกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงด้วยวิธีการจบัผิด 
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โดยการช าระราคาเป็นเงินสดแทนการสง่มอบหลกัทรัพย์อ้างอิงจริง ซึง่ผู้ออกเป็นสถาบนัการเงิน 
ท่ีไมใ่ชผู่้ออกหลกัทรัพย์อ้างอิง  ผลการศกึษาอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
จากทัง้หมด 14 คูห่ลกัทรัพย์ พบวา่มีเพียงคูห่ลกัทรัพย์ของ PTT และPTT13P1402A เทา่นัน้  
ท่ีสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้หลงัหกัคา่ธรรมเนียมในการลงทนุ โดยมี
อตัราผลตอบแทนสงูสดุในวนัท่ี 30 มกราคม 2557 อยูท่ี่ร้อยละ14.05 ตอ่ปี ซึง่เป็นอตัรา
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ใกล้เคียงกนั จงึถือได้วา่เป็นทางเลือกใหมใ่ห้กบันกัลงทนุ และนกัลงทนุสามารถท าก าไรได้โดย
ปราศจากความเส่ียงได้ ถ้าหากว่าต้นทนุในการจดัหาเงินทนุของนกัลงทนุต ่ากวา่อตัรา
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Thesis objectives were to (1) study the derivative warrants in the Stock 
Exchange of Thailand (2) analyze the expected minimum rate of return after deducting 
investment fee of investor from buying stock with put derivative warrants and 
(3) identify the condition for arbitrage opportunity from investment according to (2). 
The study utilized primary data from in-depth interviews and secondary data from 
academic papers concerned from various sources. The analysis based upon 14 pairs 
of stocks and warrants from KGI (Thailand) public company limited since July 2013  
to calculate cost and minimum rate of return in order to identify arbitrage opportunity 
by faultcification. 

 
Derivative Warrants are financial instruments type of call warrants and put 

warrants that the issuers give rights to the buyers to buy the underlying securities in 
the future at pre-determined price, quantity and period as specified by the issuers 
Derivative Warrants issuer is a third party, which is not related to the listed company 
issuing the underlying securities. The study result on the expected minimum rate of 
return showed that out of 14 pairs of stocks, only pair of Stock PTT and PTT13P1402A 
could make minimum rate of return after deducted fee at 14.05 percent per year on  
30 January 2014 which was higher than fixed deposit interest rate with similar risk and 
offered a better alternative for investor. The study also indicated that the arbitrage 
opportunity occurred when capital cost was lower than expected minimum rate of 
return. 
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บทที่ 1  
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 
 เงินตรานอกจากจะถกูถือไว้เพ่ือเป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนแล้ว ยงัอาจถกูถือไว้เพ่ือ
จดุประสงค์อย่างอีก ตามทฤษฎีของเคนส์ ได้แบง่จดุมุ่งหมายในการถือเงินออกเป็น 3 ประเภทคือ  
ประเภทท่ีหนึ่ง ความต้องการถือเงินเพ่ือการจับจ่ายใช้สอย (Transaction Demand for Money) 
เป็นผลมาจากการท่ีภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจมีความไม่สอดคล้องกันระหว่างรายรับและ
รายจ่ายท่ีเกิดขึน้ ทัง้นีค้วามต้องการถือเงินนัน้จะมากหรือน้อยเพียงใดขึน้อยู่กับรายรับของภาค
ครัวเรือนและภาคธุรกิจ รวมถึงปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีเข้ามาเป็นตวัก าหนดระดบัความต้องการถือ
เงินด้วย เช่น ค่าครองชีพ อัตราเงินเฟ้อ นโยบายทางการค้า รวมถึงการขยายตัวของระบบ
เศรษฐกิจ ประเภทท่ีสอง  ความต้องการถือเงินเพ่ือส ารองไว้ใช้ยามฉุกเฉิน (Precautionary 
Demand for Money) เป็นผลจากความไม่แน่นอนท่ีเก่ียวกับรายรับและรายจ่ายท่ีจะเกิดขึน้ใน
อนาคตซึ่งอาจเกิดขึน้อย่างกะทนัหันและไม่ได้มีการวางแผนไว้ล่วงหน้า เช่น เกิดอาการเจ็บป่วย 
หรืออบุตัเิหตท่ีุไมไ่ด้คาดคิด  ดงันัน้ความต้องการถือเงินเพ่ือส ารองไว้ยามฉุกเฉินภาคครัวเรือนและ
ภาคธุรกิจจะต้องมีการวางแผนไว้ล่วงหน้า เพ่ือท่ีจะน าเงินส่วนนีม้าชดเชยได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
และประเภทสุดท้าย ความต้องการถือเงินเพ่ือเก็งก าไร (Speculative Demand for Money) เป็น
การถือเงินไว้เพ่ือสะสมค่า หากถือเงินไว้เกินความต้องการ หรือมีรายรับมากกว่ารายจ่ายใน
ชว่งเวลาหนึ่งก็จะท าให้เกิดเงินสว่นเกิน เงินจ านวนดงักล่าวสามารถน าไปลงทนุเพ่ือให้เกิดรายได้ท่ี
เพิ่มขึน้ โดยน าไปลงทนุในรูปแบบตา่งๆ  ซึ่งการลงทนุแบง่ออกเป็น 3 ประเภทใหญ่ๆ คือ การลงทนุ
เพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นการลงทุนท่ีเก่ียวกับการซือ้สินค้าและบริการ เช่น 
รถยนต์ ตู้ เย็น การทอ่งเท่ียว ฯลฯ การลงทนุในลกัษณะนีไ้มไ่ด้หวงัผลตอบแทนในรูปตวัเงิน แตเ่น้น
ความพึงพอใจในทรัพย์สินมากกว่า ต่อมาเป็นการลงทุนในธุรกิจ (Business or Economics 
Investment) เป็นการลงทนุในทรัพย์สินเพ่ือประกอบธุรกิจในการหารายได้ หรือเป็นการลงทุนเพ่ือ
จดัหาสินค้าประเภททนุ ซึ่งประกอบไปด้วย เคร่ืองจกัร สินค้าประเภทอสงัหาริมทรัพย์ ได้แก่ ลงทนุ
ในท่ีดิน โรงงาน อาคารสิ่งก่อสร้าง เพ่ือเป็นสว่นหนึง่ในกระบวนการผลิตสินค้า การลงทนุประเภทนี ้
จะเน้นก าไรจากการลงทุนเป็นผลตอบแทน และสุดท้ ายการลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial 
Investment) เป็นการลงทุนในการซือ้สินทรัพย์ ในรูปแบบของหลกัทรัพย์ เช่น พนัธบตัร หุ้นกู้  หุ้น
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สามัญ ผลตอบแทนจะเป็นก าไรจากเงินปันผลของธุรกิจและจากส่วนต่างระหว่างราคาซือ้และ
ราคาขายของหลักทรัพย์ (Capital gain) ส าหรับการวิจัยนีจ้ะกล่าวถึง การลงทุนในหลักทรัพย์ 
(Financial Investment)  ซึ่งถือว่ามีบทบาทส าคญัต่อระบบการหมุนเวียนของเงินทุนในตลาดทุน 
โดยใช้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมเงินทุน  (เพชรี  ขุมทรัพย์, 2549;              
รวี  ลงกานี, 2550) 
 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นศูนย์กลางในการซือ้ขายสินทรัพย์ทางการเงิน        
ท่ีประกอบไปด้วยตลาดแรกและตลาดรอง โดยตลาดแรกเป็นตลาดท่ีซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีออกโดย
บริษัทมหาชน หรือบริษัทเอกชนและรัฐบาล ขายให้กบัผู้ลงทนุท่ีเป็นบคุคลหรือสถาบนัเป็นครัง้แรก 
ส่วนตลาดรองนัน้เป็นตลาดท่ีซือ้ขายหลักทรัพย์ระยะยาว ซึ่งประกอบไปด้วย หุ้ นกู้  พันธบัตร        
หุ้นทนุ ใบส าคญัแสดงในการซือ้หุ้นและหนว่ยลงทนุท่ีผา่นการซือ้ขายจากตลาดแรก  
 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นศูนย์กลางในการลงทุน
ระดับประเทศ ก็จะต้องค านึงถึงความเส่ียงในการลงทุนจากหลักทรัพ ย์ต่างๆ ท่ีส่งผลต่อ
ผลตอบแทน เพราะว่าหลกัทรัพย์แต่ละประเภทมีความเส่ียงท่ีไม่เท่ากัน ดงันัน้จึงต้องค านึงถึงใน
เร่ืองของความเส่ียงรวม (Total Risk) ท่ีเข้ามามีบทบาทต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งความเส่ียงรวม 
(Total Risk) จะประกอบไปด้วยความเส่ียง 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
Risk) กับความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เม่ือเกิดความเส่ียงดงักล่าวแล้ว จะท า
ให้ผลตอบแทนจากการลงทนุเปล่ียนแปลงไป จนสง่ผลกระทบตอ่ราคาหุ้น ซึง่จะมีการเปล่ียนแปลง
ท่ีไม่เท่ากัน ถ้าเป็น ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีนอกเหนือท่ี
ควบคมุของกิจการ โดยแตล่ะกิจการได้รับผลกระทบท่ีไม่เท่ากันแล้วแต่ประเภทธุรกิจ เม่ือเกิดขึน้
แล้วจะกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ทัง้หมด ความเส่ียงเหล่านี ้ได้แก่ ความเส่ียงในอัตรา
ดอกเบีย้ (Interest rate risk) ความเส่ียงในอ านาจซือ้หรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk 
or Inflation Risk) และความเส่ียงท่ีเกิดจากภาวะตลาดหุ้ น เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะทาง
การเมือง การเปล่ียนแปลงกฎหมายประเภทต่างๆ เป็นต้น ส่วนความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดกับการด าเนินงานของธุรกิจเอง เม่ือขึน้จะกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพย์ตอ่นัน้ ได้แก่ การนดัหยดุงานของพนกังาน ความผิดพลาดในการบริหารงานของ
คณะกรรมการ กิจการก่อหนีเ้กินตวั เป็นต้น 
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  ความเส่ียง (Risk) ท่ีเกิดขึน้นัน้ท าให้นกัลงทนุต้องมีการศกึษาการลงทนุและการกระจาย
การลงทุนอย่างรอบคอบ นกัลงทุนต้องท าการศึกษาข้อมูลก่อนการตดัสินใจลงทุนทุกครัง้  และมี
ผลิตภัณฑ์ทางการเงินจ านวนมากท่ีซือ้ ขาย ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ หุ้ น
สามญั หุ้นบุริมสิทธ์ิ หน่วยลงทุน ใบส าคญัแสดงสิทธิในการจองหุ้นสามญั ซึ่งความหลากหลาย
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินเหลา่นี ้นกัลงทนุจะใช้กลยทุธ์ของแตล่ะบคุคลท่ีจะกระจายการลงทนุเพ่ือลด
ความเส่ียงของเงินลงทุนกบัผลตอบแทนท่ีต้องการจากลงทุน แต่อย่างไรก็ตาม นกัวิศวกรรมทาง
การเงิน ได้คิดค้นผลิตภัณฑ์ทางการเงินแบบใหม่ออกมาเร่ือยๆ เพ่ือให้นกัลงทุนได้มีการวางแผน
การกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียงจากการลงทุนมากขึน้ ให้เหมาะสมกับการลงทุนใน
รูปแบบของตนเองท่ีต้องการ และออกแบบเพ่ือเป็นการสร้างผลก าไรให้กับสถาบนัการเงินผู้ออก
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน โดยจะคิดค่าธรรมเนียมต่างๆ ในตวัผลิตภัณฑ์ทางการเงินตวันัน้ ส าหรับ
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีเป็นตวัเลือกในการกระจายความเส่ียง เช่น ตราสารอนพุนัธ์ทางการเงิน ท่ี
ประกอบไปด้วย ฟิวเจอร์ส (Futures) ออปชัน (Options) และออปชนับนฟิวเจอร์ส (Options on 
Futures) โดยใช้สินค้าอ้างอิง ท่ีเป็นได้ทัง้หุ้น ดชันีราคาหุ้น อตัราดอกเบีย้ และอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราระหว่างประเทศ รวมทัง้สินค้าเกษตร และสินค้าโภคภณัฑ์ตา่งๆ เป็นสินค้าอ้างอิงได้ ตอ่มา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการพัฒนาระบบตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน จนได้จัดตัง้ 
บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือ Thailand Future Exchange (TFEX) 
ขึน้เม่ือวนัท่ี  17 พฤษภาคม 2547 เพ่ือให้ตลาดทุนไทยได้มีวิวฒันาการทางด้านตลาดทุนให้เท่า
เทียมกับต่างประเทศ เพราะอนุพันธ์นัน้เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการบริหารความเส่ียง และยงัเป็น
ทางเลือกให้กับผู้ ลงทุนในการท าก าไร ซึ่งทัง้ตลาดอนุพันธ์และตลาดหลักทรัพย์ อยู่ภายใต้การ
ก ากับดแูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ส าหรับ
หน้าท่ีของตลาดอนพุนัธ์ในการเป็นศนูย์กลางการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า หรืออนพุนัธ์ทาง
การเงินท าหน้าท่ีคล้ายกบัตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเป็นศนูย์กลางการซือ้ขายหลกัทรัพย์  แตต่า่งกนัตรงท่ี
เป็นการซือ้ขาย “อนพุนัธ์” (ธนาวฒัน์  สิริวฒัน์ธนกลุ, 2554) 
 
  นอกจากหลักทรัพย์ท่ีได้กล่าวมาแล้วนัน้ ยังมีผลิตภัณฑ์ทางการเงินท่ีออกโดยบริษัท
หลกัทรัพย์ และมีการซือ้ขายผ่านบริษัทหลกัทรัพย์ ก็คือ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative 
Warrants หรือ Covered Warrants) ซึ่งต่างประเทศนิยมใช้ช่ือนี ้และมีตวัย่อว่า DW เป็นตราสาร
ทางการเงินใหม่ท่ีเร่ิมเข้ามามีบทบาทในประเทศเทศไทยตัง้แตปี่ พ.ศ. 2552 เพ่ือเป็นทางเลือกใน
การลดความเส่ียงจากการซือ้หุ้นหลัก ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และยังเป็นการเพิ่ม
ผลตอบแทนจากหุ้นหลกัอีกทางหนึ่ง โดยใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นัน้เป็นเคร่ืองมือทางการเงิน
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ประเภทหนึ่งท่ีมีความยืดหยุ่นสูงมากและซือ้ขายเหมือนหลักทรัพย์ตัวหนึ่ง ซึ่งลักษณะของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์จะมีโครงสร้างหลกัคล้ายกบัใบส าคญัแสดงสิทธิปกต ิจงึดเูหมือนกบัว่า
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินทัง้ 2 ประเภทนีอ้ยู่ในตระกลูเดียวกนั เพียงแตใ่บส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มี
ความยืดหยุ่นในการปรับเปล่ียนเง่ือนไขมากกว่าใบส าคญัแสดงสิทธิปกติ ดงันัน้ ใบส าคญัแสดง
สิทธิอนพุนัธ์ก็เป็นหลกัทรัพย์ท่ีจ าเป็นต้องมีสินค้าอ้างอิง โดยสินค้าอ้างอิงก็คือสิ่งท่ีใบส าคญัแสดง
สิทธิอนพุนัธ์ไปผกูติดอยู ่ซึ่งเป็นปัจจยัหลกัท่ีก าหนดมลูคา่ของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ ก็คือ ถ้า
ราคาสินค้าอ้างอิงเปล่ียนไป สิ่งท่ีตามมาก็คือราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์จะเปล่ียนแปลงตาม  
สินค้าอ้างอิงของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ (กวี  น าพาเจริญ, 2553) 
 
 จากคณุสมบตัิของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ ท่ีนักวิศวกรรมทางการเงินได้ออกแบบ 
และถือว่าเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินรูปแบบใหม่ ท่ีได้รับความสนใจจากนกัลงทุนจ านวนมาก ซึ่ง
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ ได้แบ่งออกเป็น 2 สิทธิ คือ สิทธิในการซือ้ (Call Warrants) และ สิทธิ
ในการขาย (Put Warrants) และสินค้าอ้างอิงของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์เป็นหลักทรัพย์ 
เรียกว่าหลกัทรัพย์อ้างอิง  ดงันัน้ถ้ามีความผิดปกตริะหวา่งราคาของหลกัทรัพย์อ้างอิง และ สิทธิใน
การขาย (Put Warrants) ก็จะสามารถท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้ ซึ่งกระบวนการในการ
ก าไรโดยปราศจากความเส่ียง จะเป็นกลไกท่ีท าให้ราคาต่างๆ เข้าสู่ภาวะสมดลุ ดงันัน้นกัลงทุนท่ี
เห็นความผิดปกติของราคา และเข้าไปท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงกลุ่มแรกๆ ก็จะสามารถท า
ก าไรได้อยา่งแท้จริง  
 
 ดงันัน้การลงทุนในหุ้ นสามัญอ้างอิงพร้อมกับใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย  
(Put Warrants) จะท าให้นักลงทุนทราบอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีแน่นอนตัง้แต่เร่ิมลงทุน ดงันัน้
เม่ือพิจารณาว่าอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าเป็นลบ นกัลงทุนจะไม่เลือกท่ีจะลงทนุ แต่ในทางกลบักัน
ถ้าอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้เป็นบวกและมากกว่าอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจ า ก็จะ
เป็นทางเลือกใหม่ท่ีดีกว่าส าหรับนกัลงทนุท่ีไม่ชอบความเส่ียง และในกรณีท่ีอตัราผลตอบแทนขัน้
ต ่าท่ีคาดหวงัไว้นัน้สูงมากกว่าต้นทุนในการจดัหาเงินทุนของนักลงทุน นกัลงทุนก็จะสามารถท า
ก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้ แต่สุดท้ายกลไกของตลาดจะเป็นตวัปรับให้ราคาต่างๆ เข้าสู่
สมดลุ 
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วัตถุประสงค์การศึกษา 
 
 1. เพ่ือศึกษาสภาพทั่วไปของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ท่ีมีการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
 2. เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวังไว้ของนักลงทุนจากการซือ้ใบส าคัญ
แสดงสิทธิในการขาย (Put Warrants) พร้อมกับซือ้หุ้ นสามัญอ้างอิงในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 3. เพ่ือศึกษาโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความแตกต่างระหว่าง
ราคาของหุ้นสามญัอ้างอิงกบัใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย 
 

ประโยชน์ที่จะได้รับ 
 

1. ผู้ลงทนุ สามารถใช้ผลการศกึษา เพ่ือเป็นช่องทางในการท าก าไรโดยปราศจากความ
เส่ียง และเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทนุในใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ (Derivative Warrants) 
 

2. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) สามารถใช้
ผลการศึกษา ท าให้ทราบข้อมูลความผิดปกติ รวมทัง้เผยแพร่ความรู้ให้แก่นักลงทุนท่ีลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

3. เป็นแนวทางส าหรับบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ เพ่ือก าหนด
ราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ให้ประสิทธิภาพมากขึน้ 

 
4. นิสิต นักศึกษา และผู้ สนใจทั่วไป สามารถน าข้อมูล และผลการศึกษาท่ีได้ เป็น

ข้อสังเกตความผิดปกติของหลักทรัพย์ตวัอ่ืนๆ เพ่ือท าก าไรจากหลักทรัพย์ตวันัน้ รวมทัง้น ามา
ประยกุต์ใช้ เพ่ือเป็นประโยชน์ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป 
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ขอบเขตการศึกษา 
 

1. ศึกษาข้อมูลจากบริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ท่ีเป็น
สมาชิกล าดบัท่ี 13 ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมลูใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์
ในขาย (Derivative Warrants) ท่ีมีการปรับเปล่ียนรูปแบบสญัลกัษณ์ใหม่ จ านวน 14 หลกัทรัพย์ 
ป ระกอบ ด้วย  ADVA13P1404A, DTAC13P1404A, INTU13P1404A, IVL13P1401A, 
IVL13P1404A, JAS13P1405A, KBAN13P1404A, PTT13P1402A, PTT13P1405A, 
PTTE13P1402A, PTTG13P1404A, SCB13P1402A, TRUE13P1402A, TRUE13P1403A    
เป็นต้น 
 

2. การศกึษาครัง้นีจ้ะใช้เฉพาะราคาปิดของราคาหุ้นสามญัอ้างอิงท่ีเป็นคูห่ลกัทรัพย์ของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย เปรียบเทียบกับราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ใน
การขายเทา่นัน้ 

 
3. การหาความผิดปกติจะใช้วิธีการจบัผิด (Faultcification) จากการสุ่มตวัอย่างของคู่

หลกัทรัพย์ดงักล่าว เน่ืองจากลักษณะของตวัอย่างมีความเหมือนกันกับประชากร ดงันัน้เม่ือเจอ
ความผิดปกติเพียง 1 กรณี ก็จะสามารถอ้างอิงถึงโอกาสในการเกิดความผิดปกติระหว่างหุ้ น
สามญัอ้างอิงกับใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการขาย ของทกุบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีออกไปส าคญั
แสดงสิทธิอนพุนัธ์ ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้ 

 
4. ระยะเวลาการศกึษาตัง้แตว่นัท่ี 1 กรกฎาคม 2556 จนถึง 30 เมษายน 2557 
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วิธีการศึกษา 
 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

1. ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) โดยการสมัภาษณ์ผู้ ท่ีเก่ียวข้องเฉพาะด้าน ต าแหน่งผู้
แนะน าการลงทุน ส่วนค้าหลักทรัพย์กลาง 2 ของบริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จ ากัด (มหาชน)
เก่ียวกับวิธีการลงทุนในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์และค่าธรรมเนียมต่างๆ ในการซือ้ขายหุ้ น
สามญัและใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ รวมถึงข้อก าหนดตา่งๆ  

  
2. ข้อมูลทตุิยภูมิ (Secondary Data)เก็บรวบรวมราคาปิดของหุ้นสามญัอ้างอิงและราคา

ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการขาย (Put Warrants) เป็นรายวนั  ของบริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบริษัทสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยรวบรวม
ราคาปิดหุ้นสามญัอ้างอิงของคู่หลกัทรัพย์นัน้และราคาปิดของใบส าคัญแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการ
ขาย ท่ีหมดอายแุล้ว ตลอดจน บทความ ต าราวิชาการ วิทยานิพนธ์และงานวิจยัตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

1. การวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
 
 อธิบายถึงวิธีการท าก าไรขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทุนและอธิบายการท าก าไรโดย
ปราศจากความเส่ียงจากความผิดปกตขิองหุ้นสามญัอ้างอิง และราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์
ในการขาย (Put Warrants) ตลอดจนการจ่ายเงินปันผลของหุ้ นสามัญอ้างอิง ท่ีส่งผลต่อผู้ ออก
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ อาจจะต้องท าการปรับสิทธิของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ โดยปรับ
ราคาใช้สิทธิตอ่หนว่ย และราคาใช้สิทธิ โดยใช้เคร่ืองมือสถิตเิชิงพรรณนาประกอบการอธิบาย 
 

2. การวิเคราะห์ข้อมลูเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 
 

 ค านวณอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวังไว้จากความผิดปกติของราคาหุ้ นสามัญ
อ้างอิง และราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย ท่ีเกิดขึน้จริงเป็นรายวนั สงัเกตเฉพาะวนัท่ี
มีความผิดปกตขิองราคาดงักลา่ว โดยเลือกวนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้เป็นบวก 
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 2.1 การค านวณหาต้นทนุการซือ้หุ้นสามญัอ้างอิงพร้อมกบัใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์
ในการขาย 
 

C0 = (S0 x K)+(DW0 x P x K) 
 

โดยท่ี C0 =  ต้นทุนการซือ้หุ้ นสามัญอ้างอิงพร้อมกับใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์ในการขาย 

 
 S0 = ราคาปิดของหุ้นสามญัอ้างอิง 
 
 K = คา่ธรรมเนียมการลงทนุ  
 
 DW0 = ราคาปิดใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย 
 
 P = อตัราใช้สิทธิ (DW:1หลกัทรัพย์อ้างอิง) 
 

2.2 การค านวณหาผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุตอ่วนั 
 

    R = (X – C0) – (X x 0.2675%) 
 
โดยท่ี R = ผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุตอ่วนั 
 

 X = ราคาใช้สิทธิ ณ วนัหมดอายขุองใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ใน
การขาย 

 
 C0 = ต้นทนุการซือ้หุ้นสามญัอ้างอิงพร้อมกบัใบส าคญัแสดงสิทธิ

อนพุนัธ์ในการขาย 
 

        0.2675% = คา่ธรรมเนียมการซือ้ขายหุ้นสามญัรวมภาษีมลูคา่เพิ่ม  
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2.3 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุตอ่ปี 
 

E(R) = (R/C0) x (365/T) 
 

  โดยท่ี E(R) = อตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุตอ่ปี 
 

 R  = ผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุตอ่วนั 
 

   C0 = ต้นทนุการซือ้หุ้นสามญัอ้างอิงพร้อมกบัใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์ในการขาย 

 
   T = อายคุงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขายตอ่วนั 
 

นิยามศัพท์ 
 

  ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) เป็นตราสารทางการเงินชนิด
หนึ่ ง  ซึ่ งบ ริษัทผู้ ออก (Issuer) ให้สิท ธิแก่ผู้ ถือ  DW ในการซื อ้ห รือขายหลักท รัพ ย์ อ้างอิง 
(Underlying Securities) ซึ่งอาจเป็นหุ้ น (Stock) ของบริษัทอ่ืน หรือดชันีหลักทรัพย์ (Index) ใน
ราคาใช้สิทธิ อตัราการใช้สิทธิ และระยะเวลาใช้สิทธิท่ีก าหนดไว้โดย Issuer จะเป็นผู้ก าหนดว่าจะ
เลือกการสง่มอบเป็นหลกัทรัพย์หรือเงินสดก็ได้ 
 
 คอลวอร์แรนต์ (Call Warrants) ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้ 
 
 พุทวอร์แรนต์ (Put Warrants) ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย 
 
 กลยุทธ์ Straddle เป็นกลยุทธ์ท่ีใช้คอลวอร์แรนต์กับพุทวอร์แรนต์พร้อมๆ กัน แต่มี
เง่ือนไขว่าราคาใช้สิทธิต้องเท่ากนั และใกล้เคียงกบัราคาสินค้าอ้างอิง อีกทัง้สินค้าอ้างอิงต้องเป็น
ตวัเดียวกนั จ านวนสินค้าอ้างอิงต้องเทา่กนั และวนัหมดอายคุวรจะเป็นวนัเดียวกนัด้วย 
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 กลยุทธ์ Strangle เป็นกลยุทธ์เหมือนกับกลยุทธ์ Straddle เกือบทุกอย่าง แต่ข้อ
แตกต่างกันคือ ราคาใช้สิทธิของคอลวอร์แรนต์กับพุทวอร์แรนต์ไม่จ าเป็นต้องเท่ากัน สามารถ
แตกตา่งกนัได้ 
 
 อัตราการทด (Gearing) คือ คา่ท่ีน ามาวดัราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มีมลูคา่ต ่า
กว่าราคาสินค้าอ้างอิงก่ี เท่า สามารถบ่งบอกถึงราคาใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์มีการ
เปล่ียนแปลงรวดเร็วเม่ือราคาสินค้าอ้างอิงเปล่ียนแปลงไป 
 
 อัตราการใช้สิทธิ จ านวน DW ตอ่ หนึ่งหลกัทรัพย์อ้างอิง ซึง่เป็นจ านวนท่ีผู้ ถือ warrant 
มีสิทธิซือ้ หรือขาย  ตวัอย่างเช่น นาย ก ถือ Call DW ของหุ้น A จ านวน 200 หน่วย ท่ีอตัราการใช้
สิทธิ 0.1 (10 DW ตอ่ 1 หุ้น A) นาย ก มีสิทธิซือ้หุ้น A = 200 x 0.1 = 20 หุ้น A 
 
 Leverage การท่ีผู้ลงทุนใช้เงินลงทุนน้อย แต่มีโอกาสท่ีจะได้ก าไรหรือขาดทุนมากเม่ือ
เทียบกบัเงินท่ีลงทนุไปนัน้ เชน่ การลงทนุซือ้ DW จะมีการจ่ายเงินแคป่ระมาณ 10-15% ของมลูคา่
หลกัทรัพย์อ้างอิง จึงเท่ากับเป็นการยกระดบัผลตอบแทน ท าให้ผู้ลงทนุสามารถใช้เงินลงทนุเพียง
เล็กน้อยไปลงทนุในหลกัทรัพย์อ้างอิงท่ีมีมลูคา่มากได้ 
 
 ความเส่ียงจากสภาพคล่อง Liquidity risk ความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีนักลงทุน
ต้องการขาย แตข่ายไมไ่ด้ หรือขายได้แตไ่มไ่ด้ราคาตามท่ีก าหนดไว้ 
 
 ความเส่ียงจากตลาด Market Risk ความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีเกิดจากราคา หรือ
ผลตอบแทนปรับตวัขึน้ลง เน่ืองจากความผนัผวนของค่าเงิน อตัราดอกเบีย้ การเมือง เป็นต้น แต่
ความเส่ียงนีส้ามารถลดลงได้ ถ้ามีการกระจายการลงทนุในหลกัทรัพย์หลาย ๆ ตวั 
 
 Time Decay การลดลงของมลูคา่ DW ท่ีมีผลจากการลดลงของอาย ุDW นัน้ 
 
 ตลาดกระทิง Bull market ภาวะตลาดหุ้ นท่ีราคาหุ้ นโดยทั่วไปมีระดับสูงขึน้อย่าง
ตอ่เน่ืองเป็นระยะเวลายาวนาน 
 



บทที่ 2  
 

การตรวจเอกสาร 
 

ทฤษฎีและแนวคิดที่ใช้ในการศึกษา 
 

ทฤษฏีความต้องการถือเงิน 
 
 ทฤษฏีความต้องการถือเงิน ของเคนส์ (Keynes) ได้มีการตัง้สมมติฐานแรงจูงใจ 3 
ประการท่ีท าให้มนษุย์ทุกคนมีความต้องการในการถือเงิน คือ ความต้องการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใช้
สอย ความต้องการถือเงินเพ่ือไว้ใช้ในยามฉกุเฉิน และความต้องการถือเงินเพ่ือเก็งก าไร (สิปปภาส  
พรสขุสวา่ง, 2555) 
 
  ความต้องการถือเงินเพ่ือจบัจ่ายใช้สอย (Transaction Demand for Money) มนษุย์ทุก
คนมีความต้องการในสิ่งของท่ีใช้ในชีวิตประจ าวนั เช่น เคร่ืองนุ่มห่ม ยารักษาโรค อาหาร ความ
ต้องการเพ่ือการจบัจ่ายใช้สอยนัน้ต้องมีความสอดคล้องกบัรายรับและรายจา่ย ท าให้ต้องมีการถือ
เงินจ านวนดงักลา่วไว้ในการซือ้ของใช้ในชีวิตประจ าวนั 
 
 ความต้องการถือเงินเพ่ือไว้ใช้ในยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
นอกจากความต้องการถือเงินเพ่ือจับจ่ายใช้สอยแล้ว มนุษย์ยังมีความต้องการเพ่ือไว้ใช้ในยาม
ฉกุเฉิน เป็นเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคิดว่าจะเกิดขึน้ เช่น ในยามเจ็บป่วย อบุตัิเหต ุการซ่อมรถ หรือใน
ยามท่ีสินค้ามีการลดราคา ความต้องการถือเงินเพ่ือไว้ใช้ในยามฉุกเฉินควรมีสัดส่วนเดียวกับ
รายได้  
 
 ความต้องการถือเงินเพ่ือเก็งก าไร (Speculative Demand for Money) ความต้องการ  
ทัง้ 2 ประการท่ีกล่าวไว้ข้างต้น เป็นความต้องการท่ีใช้ในชีวิตประจ าวนัของมนุษย์ทกุคน แตไ่ม่ได้
สร้างมลูคา่เพิ่ม มีแตใ่ช้แล้วหมดไป ดงันัน้การเก็งก าไร เป็นอีกแนวทางท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ให้แก่ผู้ ลงทุน จากการวิเคราะห์ของเคนส์ (Keynes) พิจารณาสินทรัพย์เพียงชนิดเดียว คือ 
พนัธบตัร ซึ่งการถือพนัธบตัรแทนเงินสด เป็นการสะสมมลูคา่ของเงิน ได้รับผลตอบแทนในรูปอตัรา
ดอกเบีย้ ในขณะท่ีการถือเงินสดไมไ่ด้รับผลตอบแทนใดๆ ทัง้สิน้ 
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แนวคิดและกลยุทธ์การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง  
 
 การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง คือ การได้ก าไรจากการขายหลักทรัพย์โดยท่ีไม่มี
ความเส่ียง และไม่ใช้เงินของตนเองในการลงทุน เช่น นักลงทุนตัดสินใจท าก าไรโดยปราศจาก
ความเส่ียงระหว่างหุ้นสามญักับใบส าคญัแสดงสิทธิ นกัลงทุนท าการยืมหุ้นจากผู้ อ่ืน (Short Sell) 
และขายหุ้ น ณ เวลานัน้ โดยคาดการณ์แนวโน้มราคาหุ้นสามัญจะลดลง และน าเงินท่ีขายหุ้ น
สามญัได้ไปซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ ซึ่งไม่ขึน้กับทิศทางของราคาสินค้าว่าจะขึน้หรือลง ดงันัน้ จึง
เป็นกลยทุธ์ท่ีสามารถท าได้ในทกุสภาวะของตลาด ขอเพียงแคร่าคาตลาดของสินค้านัน้ ๆ ไม่อยูใ่น
ภาวะสมดลุ นอกจากวิธีการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงท่ีกล่าวแล้ว สามารถท าโดยวิธีอ่ืนได้ 
เช่นราคาหุ้นสามญัของบริษัทหนึ่งมีการซือ้ขายตา่งตลาดหุ้น ราคาน า้มนัท่ีซือ้ขายต่างตลาด และ
การซือ้ขายทองค าต่างตลาด เป็นต้น นอกจากนี ้ถ้าสภาพแวดล้อมของการซือ้ขายสินค้านัน้เป็น
ตลาดท่ีสมบรูณ์แล้ว ราคาของสินค้าสองสิ่งท่ีมีลกัษณะเหมือนกนัยอ่มมีราคาเท่ากนัตามกฎราคา
เดียว เราจึงสามารถกล่าวได้ว่าตลาดยิ่งใกล้เคียงตลาดสมบรูณ์มากเท่าใด ตลาดนัน้ย่อมมีโอกาส
การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงน้อยลง (กวี  น าพาเจริญ, 2553) 
 
กฎราคาเดียว (Law of One Price)  
 
 กฎราคาเดียว (Law of One Price) หมายถึง สินค้าชนิดเดียวกันอยู่ในสภาพแวดล้อม
คล้ายคลึงกนั ต้องมีราคาเท่ากัน กฎราคาเดียวพบเห็นในตลาดสมบรูณ์ ประกอบไปด้วย การไม่มี
ค่าธรรมเนียมในการซือ้ขาย ไม่มีส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย สามารถซือ้
และขายได้ในจ านวนท่ีไม่จ ากัดโดยไม่มีผลกระทบต่อราคา และสามารถขายก่อนแล้วซือ้คืน
ภายหลงัได้ เป็นต้น ซึ่งตลาดดงักล่าวเป็นตลาดในอดุมคติ และไกลจากความเป็นจริง สามารถพบ
ได้ตลาดทัว่ไปและตลาดการเงิน (กวี น าพาเจริญ, 2553) ยกตวัอยา่งเชน่ 
 
 หุ้นของบริษัท ABC ซือ้ขายในตลาดหุ้นสองแห่งในประเทศเดียวกัน หุ้นของบริษัท ABC 
ในตลาดหุ้นทัง้สองแห่งจะต้องมีราคาเท่ากันตามกฎราคาเดียว ถ้าตลาดทัง้สองแห่งเป็นตลาดท่ี
สมบรูณ์ตามทฤษฎี แตใ่นโลกของการซือ้ขายจริง ตลาดหุ้นแตล่ะแห่งก็มีคา่ธรรมเนียมซือ้ขายและ
มีส่วนตา่งระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย ท าให้หุ้นของบริษัท ABC ในตลาดหุ้นทัง้สอง
แห่งมีราคาไม่เท่ากนั อย่างไรก็ตามราคาของหุ้นทัง้สองตลาดไม่แตกตา่งกนัมาก เพราะถ้ามีความ
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แตกตา่งกนัมาก ก็จะมีนกัลงทุนเข้ามาท าก าไรได้โดยการซือ้หุ้นในตลาดท่ีมีราคาถกูกว่าและขาย
ในตลาดท่ีมีราคาสงูกวา่ (เฉพาะกรณีท่ีหกัคา่ธรรมเนียมแล้วได้ก าไร) 
 
การวิเคราะห์ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์โดยใช้อัตราส่วนต่างๆ 
 
 1. อตัราการทด คือ ค่าท่ีน ามาวดัราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์มีมูลค่าต ่ากว่าราคา
สินค้าอ้างอิงก่ีเท่า สามารถบ่งบอกถึงราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มีการเปล่ียนแปลงรวดเร็ว
เม่ือราคาสินค้าอ้างอิงเปล่ียนแปลงไป เช่น ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคัญแสดงสิทธิ (Call 
Warrants) มีอัตราการทด 3 เท่า หมายความว่า การซือ้ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคัญแสดงสิทธิ 
(Call Warrants) ท าให้ผู้ลงทุนมีสถานะจะได้สินค้าอ้างอิง แต่ใช้เงินลงทนุน้อยกว่า 3 เท่า ดงัสูตร
ตอ่ไปนี ้(กวี  น าพาเจริญ, 2553) 
 

อตัราทด = ราคาสินค้าอ้างอิง x อตัราใช้สิทธิตอ่หนว่ย 
     ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 

 
 ข้อเสียของอตัราทด คือ ไม่สามารถอธิบายความหมายของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
เม่ืออยู่ในสถานะ Out-of-the-Money หรือ At-the-Money เน่ืองจากอตัราทดมีมูลค่าสูงเกินไป จึง
ต้องการมีการปรับปรุงอัตราทดดังกล่าว โดยการใช้เดลต้า (Delta) และเรียกสูตรการค านวณ
ดงักลา่ววา่ อตัราทดจริง 
   

อตัราทดจริง = Δ x ราคาสินค้าอ้างอิง x อตัราการใช้สิทธิตอ่หนว่ย 
ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 

 
การประเมินมูลค่าใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 
 ทฤษฎีการประเมินมลูคา่ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ สามารถค านวณได้ตามสตูร ดงันี ้
  
 ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ = มลูคา่ท่ีแท้จริง + มลูคา่อนัเกิดจากเวลา 
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 มลูคา่ท่ีแท้จริงสามารถแบง่ออกเป็น 2 กรณี ตามประเภทสิทธิ ได้แก่ มลูคา่ท่ีแท้จริงของ
ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call Warrants) และมูลค่าท่ีแท้จริงของราคาสิทธิในการ
ขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put Warrants) 
 

1. มลูคา่ท่ีแท้จริงของราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call  Warrants) เท่ากับ
สว่นตา่งระหวา่งราคาตลาดของสินค้าอ้างอิง (S) และราคาใช้สิทธิ (X) 

 
        มลูคา่ท่ีแท้จริงของราตาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call Warrants) = S – X 
 
         เม่ือ S < X ท าให้มูลค่าท่ีแท้จริงของราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคัญแสดงสิทธิ (Call 
Warrants) มีมลูคา่เทา่กบัศนูย์ 
 

2. มลูค่าท่ีแท้จริงของราคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put Warrants) เท่ากับ
สว่นตา่งระหวา่งราคาใช้สิทธิ (X) และราคาตลาดของสินค้าอ้างอิง (S)  
 
 มลูคา่ท่ีแท้จริงของราคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put  Warrants) = X – S 
 
 เม่ือ X < S ท าให้มูลค่าท่ีแท้จริงของราคาสิทธิในการขายใบส าคัญแสดงสิทธิ            
มีมลูคา่เทา่กบัศนูย์ 
 
 มูลค่าอันเกิดจากเวลามีมูลค่า เม่ืออายุคงเหลือของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์มี
มลูค่ามากกว่าศนูย์ ซึ่งโดยปกติราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์นัน้มีมูลคา่มากกว่า หรือเท่ากับ
ศนูย์ 
 
 การประเมินมูลค่าของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ นอกจากปัจจยัท่ีกล่าวไปแล้วข้างต้น 
ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิ  
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ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 
 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบตอ่ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์มี 6 ปัจจยั ประกอบไปด้วย ราคาสินค้า
อ้างอิง ราคาใช้สิทธิ อายคุงเหลือ ความผนัผวนของราคาสินค้าอ้างอิง อตัราดอกเบีย้ และเงินปัน
ผล สามารถแบง่ออกเป็น 2 สว่น ดงันี ้(กวี  น าพาเจริญ, 2553) 
 
 สว่นท่ี 1 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบโดยตรงตอ่ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ คือ ราคาสินค้าอ้างอิง 
อายคุงเหลือ ความผนัผวนของราคาสินค้าอ้างอิง 
 
 1. ราคาสินค้าอ้างอิง เม่ือราคาสินค้าอ้างอิงปรับตวัสูงขึน้ ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญั
แสดงสิทธิ (Call Warrants) จะปรับตวัขึน้ตามราคาสินค้าอ้างอิง แตร่าคาสิทธิในการขายใบส าคญั
แสดงสิทธิ (Put Warrants) จะลดลง แต่ในทางตรงกันข้าม เม่ือราคาสินค้าอ้างอิงปรับตัวลดลง 
ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call Warrants) จะปรับตวัลดลงตามราคาสินค้าอ้างอิง 
เพราะโอกาสท่ีจะได้เงินจากสิทธิในการซือ้ลดลง ราคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put 
Warrants) จะเพิ่มขึน้ เพราะโอกาสได้เงินจากสิทธิในการขายเพิ่มขึน้ 
 
 2. อายคุงเหลือ เม่ืออายคุงเหลือลดลง ท าให้ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call 
Warrants) และราคาสิทธิในการขายใบส าคัญแสดงสิทธิ (Put Warrants) ลดน้อยลง ตามอายุ
คงเหลือของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ อายุคงเหลือ เรียกอีกอย่างว่า การเส่ือมค่าทางเวลา 
(Time Value) ซึ่งเป็นคณุสมบตัิของใบส าคญัแสดงสิทธิ การเส่ือมคา่ทางเวลาจะเพิ่มอย่างรวดเร็ว
เม่ือราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์อยู่บริเวณ At-the-Money และใกล้หมดอาย ุ
 
 3. ความผนัผวนของสินค้าอ้างอิง เม่ือมีความผนัผวนท่ีเพิ่มขึน้ท าให้ราคาสิทธิในการซือ้
ใบส าคัญแสดงสิท ธิ (Call Warrants) และราคาสิท ธิในการขายใบส าคัญแสดงสิท ธิ (Put 
Warrants) มีมลูคา่เพิ่มขึน้ตามในสดัสว่นท่ีแตกตา่งกนั 
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 ส่วนท่ี 2 ปัจจัยท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ คือ ราคาใช้สิทธิ 
อตัราดอกเบีย้ และเงินปันผล 
 
 1. ราคาใช้สิทธิ ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call Warrants) ท่ีมีราคาใช้สิทธิ
สงูกว่า จะมีราคาต ่ากว่า ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call Warrants) ท่ีมีราคาใช้สิทธิ
ต ่ากว่า และราคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put Warrants) ท่ีมีราคาใช้สิทธิสงูกว่า จะมี
ราคาสงูกวา่ ราคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put Warrants) ท่ีมีราคาใช้สิทธิต ่ากวา่ โดย
หลกัการแล้ว ราคาใช้สิทธิย่อมมีผลต่อราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ราคาสินค้าอ้างอิง แตร่าคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์เม่ือถกูก าหนดแล้วจะไมมี่การเปล่ียนแปลง 
จงึท าให้ราคาใช้สิทธิไมมี่ผลตอ่ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 
 
 2. อัตราดอกเบีย้ เม่ืออัตราดอกเบีย้ปรับตวัขึน้ ราคาสิทธิในการซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิ               
(Call Warrants) จะปรับมูลค่าสงูขึน้ แตร่าคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดงสิทธิ (Put Warrants) 
จะปรับมูลค่าลดลง โดยปกติอัตราดอกเบีย้จะมีผลกับตราสารทางการเงินท่ีมีระยะเวลายาว
มากกว่าระยะเวลาสัน้ และใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์มีอายไุม่เกิน 1 ปี ท าให้อตัราดอกเบีย้ไม่มี
ผลกระทบตอ่ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 
 
 3. ความผันผวนของเงินปันผล เม่ือเงินปันผลมีมูลค่าเพิ่มสูงขึน้ ราคาสิทธิในการซือ้
ใบส าคญัแสดงสิทธิ (Call Warrants) จะปรับมูลค่าลดลง แตร่าคาสิทธิในการขายใบส าคญัแสดง
สิทธิ (Put Warrants) จะปรับมูลค่าสูงขึน้ ส าหรับใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในประเทศไทย เงิน
ปันผลท่ีหุ้นอ้างอิงจ่ายสะสมมากกว่า 3% ของราคาหุ้นอ้างอิง ในช่วงเวลาของใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์จะมีการปรับสิทธิหมด เหมือนกบัวา่เงินปันผลไมมี่ผลตอ่ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 
 
การวิเคราะห์ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 
 การวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ มีเป้าหมายเดียวกัน คือ การท าก าไร ดงันัน้ก่อน
การตดัสินใจลงทนุ ผู้ลงทนุควรท าการวิเคราะห์อย่างถ่ีถ้วน โดยการวิเคราะห์สามารถแบง่ออกเป็น 
การวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน และการวิเคราะห์ทางเทคนิค (กวี  น าพาเจริญ, 2553) 
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 1. การวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน เป็นการคาดการณ์และวิเคราะห์โดยอ้างอิงจากข้อมูล
ต่างๆ เช่น เศรษฐกิจ งบการเงิน กลยุทธ์บริษัท สภาวการณ์ต่างๆ แต่การวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน
ของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์เป็นการวิเคราะห์สินค้าอ้างอิง เหมาะแก่การลงทุนในระยะยาว 
สามารถแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ การวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์
อตุสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษัท 
 
 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ ข้อมูลท่ีใช้เป็นระดบัมหภาค เช่น ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) อัตราการจ้างงาน มูลค่าการส่งออก ค่าเงินบาท อัตราเงินเฟ้อ รวมทัง้นโยบายการ
ด าเนินงานของภาครัฐบาลน าข้อมูลดงักล่าวมาวิเคราะห์ และประมวลผลว่ามีผลกระทบต่อธุรกิจ
ในอตุสาหกรรมใดบ้าง อตุสาหกรรมใดได้ประโยชน์ อตุสาหกรรมใดเสียประโยชน์ 
 
 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์ความต้องการของลูกค้าในอุตสาหกรรม 
ประกอบไปด้วย ปัจจยัด้านประชากรศาสตร์ รูปแบบการด าเนินชีวิต ปัจจัยด้านเทคโนโลยี และ
การเมือง การวิเคราะห์วัฏจักรของอุตสาหกรรมว่าตอนนีอุ้ตสาหกรรมท่ีเราสนใจอยู่ส่วนไหน 
ของวฏัจกัร ซึ่งแบ่งออกเป็น 4 ระยะ คือ ระยะเร่ิมพัฒนา ระยะเจริญเติบโต ระยะขยายตวั ระยะ
อ่ิมตวัหรือเร่ิมถดถอย และสดุท้ายวิเคราะห์การแขง่ขนัในอตุสาหกรรม โดยใช้กลยทุธ์ Five Forces 
Model ซึ่งประกอบด้วย คูแ่ขง่ขนัท่ีเข้าใหม่ สินค้าหรือบริการทดแทน อ านาจตอ่รองของผู้ ซือ้สินค้า 
อ านาจตอ่รองของผู้ขายวตัถดุบิ อปุสรรคการเข้ามาของคูแ่ขง่ขนัรายใหม่ 
 
 การวิเคราะห์บริษัท เป็นสิ่งส าคญัท่ีควรวิเคราะห์ข้อมลู เน่ืองจากเก่ียวข้องโดยตรงกบัสิ่ง
ท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ โดยวิเคราะห์จากปัจจัยต่างๆ ดงันี ้ข้อมูลทั่วไปของบริษัท การด าเนิน
ธุรกิจของบริษัทตัง้แตอ่ดีตจนถึงปัจจบุนั โครงสร้างผู้ ถือหุ้นของบริษัท โครสร้างการด าเนินงานของ
บริษัท ผลิตภัณฑ์ การบริการในธุรกิจของตนเองและธุรกิจท่ีเก่ียวข้อง มุมงบการเงินของบริษัท 
รวมทัง้ขา่วสารตา่งๆ และมมุมองของผู้บริหาร 
 
 2. การวิเคราะห์ทางเทคนิค เพ่ือศกึษาพฤติกรรมหรือรูปแบบของราคาปริมาณการซือ้
ขายของหลักทรัพย์ย้อนหลัง เพ่ือคาดการณ์แนวโน้มของราคาในอนาคต ใช้ข้อมูลระดับราคา
หลกัทรัพย์ ปริมาณการซือ้ขายประกอบการวิเคราะห์ โดยแสดงเป็นแผนภูมิหรือกราฟ เหมาะแก่
การลงทุนในระยะสัน้ ซึ่งใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์เป็นผลิตภัณฑ์ท่ีเหมาะสมแก่การลงทุนใน
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ระยะสัน้ ผู้ลงทนุควรมีความเข้าใจในใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ และควรศกึษาเก่ียวกบัจงัหวะใน
การเข้าลงทนุ ด้วยเชน่กนั 
 
กลยุทธ์การลงทุนในใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 

1. กลยุทธ์ Straddle  
 

   เป็นกลยทุธ์ท่ีใช้คอลวอร์แรนต์กบัพทุวอร์แรนต์พร้อมๆ กนั แตมี่เง่ือนไขว่าราคาใช้สิทธิ
ต้องเท่ากัน และใกล้เคียงกับราคาสินค้าอ้างอิง อีกทัง้สินค้าอ้างอิงต้องเป็นตวัเดียวกัน จ านวน
สินค้าอ้างอิงต้องเทา่กนั และวนัหมดอายคุวรจะเป็นวนัเดียวกนัด้วย  

 
ผลตอบแทนของกลยุทธ์ซือ้ Straddle เหมือนกับคอลวอแรนต์เม่ือราคาสินค้าอ้างอิง

ปรับตัวขึน้มากๆ เพราะราคาพุทวอร์แรนต์จะลดลงจนเข้าใกล้ศูนย์ เหมือนกับว่าพุทวอร์แรนต์        
ไมมี่คา่ 

 
ในทางตรงข้ามถ้าราคาสินค้าอ้างอิงปรับตัวลงมากๆ ผลตอบแทนจากกลยุทธ์นี ้

เหมือนกับพุทวอร์แรนต์ เพราะราคาคอลวอร์แรนต์จะลดลงจนเข้าใกล้ศูนย์ ท าให้เหมือนกับว่า
คอลวอร์ดงักลา่วไมมี่คา่ 

 
อย่างไรก็ตาม สิ่งท่ีต้องระวงัในการสร้างกลยทุธ์ Straddle ก็คือถ้าอตัราการใช้สิทธิของ

วอร์แรนต์อนุพันธ์แตกต่างกัน ผู้ ลงทุนต้องสร้างกลยุทธ์นีใ้ห้มีจ านวนสินค้าอ้างอิงเท่ากัน ไม่ใช่
จ านวนของวอร์แรนต์อนพุนัธ์เท่ากนั เช่น อตัราการใช้สิทธิของคอลวอร์แรนต์เท่ากบั 0.1 ตอ่ หน่วย 
(หรือ 10 วอร์แรนต์ตอ่หนึง่สินค้าอ้างอิง) 

 
ในขณะท่ีอัตราการใช้สิทธิของพุทวอร์แรนต์เท่ากับ 1 ต่อหน่วย (หรือ 1 วอร์แรนต์ต่อ

หนึ่งสินค้าอ้างอิง) ดังนัน้การท าให้จ านวนสินค้าอ้างอิงเท่ากับ 100 หน่วยเหมือนกัน ต้องซือ้
คอลวอร์แรนต์จ านวน 1,000 หนว่ย และซือ้พทุวอแรนต์ในจ านวน 100 หนว่ย  
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กลยุทธ์ Straddle ให้ผลตอบแทนได้ทัง้ตลาดขาขึน้และขาลง อย่างไรก็ตามถ้าตลาด
เป็นขาขึน้ก าไรต ่ากว่าการซือ้คอลวอร์แรนต์เพียงอย่างเดียว และตลาดเป็นขาลงก าไรต ่ากว่าการ
ซือ้พทุวอร์แรนต์เพียงอยา่งเดียว  

 
ถ้าเวลาผ่านไปกลยุทธ์นีส้ามารถท าให้ขาดทุนได้เหมือนกัน เพราะประกอบด้วย       

วอร์แรนต์อนุพันธ์ถึง 2 ตัวด้วยกัน ผลของการเส่ือมค่าตามเวลาจะเพิ่มขึน้เป็นสองเท่าด้วย 
หมายความวา่ ราคารวมของคอลวอร์แรนต์และพทุวอร์แรนต์จะลดลงเร่ืองๆ และอยา่งรวดเร็ว  

 
ดงันัน้ กลยุทธ์ Straddle ให้ผลตอบแทนได้ดีในสถานการณ์ท่ีผู้ ลงทุนคาดการณ์ว่า

ตลาดจะมีความผันผวนสูง แต่ข้อควรระวังก็คือ อย่าลงทุนในระยะยาว เพราะกลยุทธ์นีเ้หมาะ
ส าหรับการลงทนุในระยะเวลาสัน้ๆ  

 
2. กลยุทธ์ Strangle 

 
กลยุทธ์ Strangle เป็นกลยุทธ์เหมือนกับกลยุทธ์ Straddle เกือบทุกอย่าง แต่ข้อ

แตกต่างกันคือ ราคาใช้สิทธิของคอลวอร์แรนต์กับพุทวอร์แรนต์ไม่จ าเป็นต้องเท่ากัน สามารถ
แตกตา่งกนัได้ 

 
อีกทัง้ ผลตอบแทนและความเส่ียงของกลยทุธ์ Strangle และกลยทุธ์ Straddle แทบ

ไม่แตกต่างกนั เพียงแต่กลยุทธ์ Strangle อาจจะไม่ได้รุนแรง โดยราคาใช้สิทธิของคอลวอร์แรนต์
กบัพทุวอร์แรนต์ยิ่งหา่งกนัมากเทา่ไร ราคารวมของคอลวอร์แรนต์และพทุวอร์แรนต์จะเปล่ียนแปลง
ช้ามากขึน้  

 
เช่นเดียวกับในแง่ของสถานการณ์ท่ีเหมาะกบัการใช้กลยทุธ์ Strangle เหมือนกับกล

ยทุธ์ Straddle ซึ่งให้ผลตอบแทนได้ดีในสถานการณ์ท่ีคาดการณ์วา่ตลาดจะมีความผนัผวนสงู แต่
ข้อควรระวงัก็คือ ไมค่วรลงทนุระยะยาว แตอ่ยา่สร้างกลยทุธ์นีถ้้าราคาใช้สิทธิห่างกนัเกิน 20%  
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ความเส่ียงของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 

ความเส่ียงอันเน่ืองมาจาก ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ มีอายุจ ากัด (Limited Life) 
 

เน่ืองจากใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์เป็นตราสารท่ีมีอายุจ ากัดและราคาของใบส าคญั
แสดงสิทธิอนุพนัธ์อาจลดลงตามอายุท่ีเหลือของตราสารท่ีลดลง (time decay) ยิ่งในช่วงใกล้วนั
ครบก าหนดอายุ  ราคาใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์จะลดลงอย่างรวดเร็ว  ในกรณีผู้ ลงทุนถือ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์จนถึงวนัครบก าหนดอายุ และราคาปิดของหุ้นสามญัอ้างอิง มีมูลค่า
ต ่ากว่าราคาใช้สิทธิ ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์จะเป็นศนูย์  ผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 
จะขาดทุนเท่ากับราคาท่ีจ่ายไปในการซือ้ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  ดังนัน้ ก่อนการลงทุนผู้
ลงทนุจึงควรศกึษาแนวโน้มของราคาหุ้ นสามญัอ้างอิง และอายุของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ท่ี
เหมาะสมประกอบกนัด้วย 

 
ความเส่ียงด้านราคา (Price Risk) 

 
 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์  ซึง่ราคาใบส าคญัแสดง
สิทธิอนพุนัธ์อาจเปล่ียนแปลงขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายประการ เชน่ ราคาของหลกัทรัพย์อ้างอิง ความ
ผนัผวนของหลกัทรัพย์อ้างอิง  อายุคงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์  อตัราดอกเบีย้  เงิน
ปันผลของหลักทรัพย์อ้างอิง (กรณีไม่มีการปรับสิทธิ)  ปริมาณของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
และความต้องการลงทุนในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ เป็นต้น  ซึ่งปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดจะขึน้กับ
ราคาหุ้นสามญัอ้างอิง โดยราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์อาจเป็นไปตามความต้องการซือ้
หรือขายของผู้ ลงทุนในตลาด (demand  และ supply) โดยผู้ ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์
สามารถก าหนดปริมาณของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (supply) ได้ด้วยการทยอยเสนอขาย
ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดช่วงอายุของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์
จนกว่าจะครบจ านวนท่ีได้รับอนุญาตให้เสนอขาย  ผู้ลงทุนสามารถตรวจสอบปริมาณการเสนอ
ขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ในแต่ละช่วงเวลาได้ท่ีเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์ นอกจากนีผู้้ออก
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์อาจเพิ่มปริมาณของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ ด้วยการเสนอขาย
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์รุ่นนีเ้พิ่มเติมได้อีก หากผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ได้กระจาย
การถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์จ านวนรวมไม่น้อยกว่า 20 ล้านบาทหรือไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 
ของจ านวนท่ีย่ืนค าขอจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ โดยการเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิ
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อนพุนัธ์ท่ีอ้างอิงหุ้นสามญัอ้างอิงเพิ่มเตมินัน้ ทางผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์หรือผู้ เสนอขาย
รายอ่ืนสามารถขออนญุาตเสนอขายได้หากหุ้นสามญัอ้างอิงท่ีใช้เป็นหลกัทรัพย์อ้างอิง เม่ือรวมทกุ
รุ่น (issue) แล้วยังไม่เกินกว่าร้อยละ 50 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของหุ้นสามัญ
อ้างอิง ซึ่งการออกใบส าคญัแสดงสิทธิบนหลกัทรัพย์อ้างอิงเดียวกันเพิ่มเติมอาจส่งผลให้เกิดผล
กระทบกับการเคล่ือนไหวของราคาของหุ้นสามญัอ้างอิง และส่งผลต่อราคาของใบส าคญัแสดง
สิทธิอนพุนัธ์ได้  
 

ความเส่ียงด้าน Gearing อันเน่ืองมาจากการ Leverage (Gearing Risk from 
Leverage) 
 

การ Leverage คือ การลงทนุในใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์โดยอ้างอิงกบัราคาหุ้นสามญั
อ้างอิง ไม่ใช่การลงทนุในหุ้นสามญัอ้างอิง โดยใช้เงินในจ านวนท่ีน้อยกว่าการลงทุนในหุ้นสามญั
อ้างอิงโดยตรง ความเส่ียงจาก gearing คือ การเปล่ียนแปลงราคาของ ใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์ อาจมีอตัราความแกว่งตวัเป็นเปอร์เซ็นต์มากกว่าราคาหุ้นสามญัอ้างอิง มากและอาจท า
ให้ผู้ลงทนุในใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์มีก าไรหรือขาดทนุในอตัราท่ีสงูกวา่การลงทนุในหุ้นสามญั
อ้างองิ โดยตรง    
 

ความเส่ียงท่ีผู้ออกไม่สามารถปฏิบัตติามสัญญา (Issuer Risk)  
 

ความเส่ียงท่ี บริษัทหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นผู้ ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ไม่สามารถ
จ่ายเงินสดส่วนต่างจากการใช้สิทธิ หรือไม่ปฏิบตัิตามสญัญาหรือเง่ือนไขท่ีก าหนดในข้อก าหนด
สิทธิ ซึง่หุ้นสามญัอ้างอิง ท่ีเป็นผู้ออกหลกัทรัพย์อ้างอิงไมมี่สว่นในการรับผิดชอบใด ๆ  
 

อย่างไรก็ตาม  ก่อนการลงทุนผู้ ลงทุนควรศึกษาข้อมูลผลการด าเนินงานของ บริษัท
หลกัทรัพย์ ท่ีเป็นผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ นอกจากการพิจารณาอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ของผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์และเง่ือนไขในข้อก าหนดสิทธิ และผู้ลงทนุควรติดตามข้อมลู
ข่าวสารผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์รวมถึงการปรับปรุงเปล่ียนแปลงอนัดบัความน่าเช่ือถือ
ได้จากเว็บไซต์ส านกังาน ก.ล.ต.  หรือ สถาบนัจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือ  
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ความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk)  
 

ความเส่ียงท่ีเม่ือผู้ ลงทุนซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ไว้ แต่ไม่สามารถขายใบส าคัญ
แสดงสิทธิอนพุนัธ์นัน้ได้ในราคาท่ีต้องการเน่ืองจากใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นัน้ไมมี่สภาพคลอ่ง
เพียงพอ ทัง้นี ้สภาพคล่องของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ขึน้อยู่กับอุปสงค์หรืออุปทานของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ และความสามารถในการรักษาสภาพคล่องของผู้ดูแลสภาพคล่อง 
รวมทัง้ข้อก าหนดในการดแูลสภาพคลอ่งของผู้ดแูลสภาพคล่องแตล่ะราย 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 

 ฆนัทนันท์ ทวีวฒัน์และคณะ (2556) ได้ท าการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
จากการลงทนุในทองค าแท่งท่ีมีการท าสญัญาขายล่วงหน้ามีวตัถปุระสงค์เพ่ือ ศึกษาสภาพทัว่ไป
และการก าหนดราคาทองค าแท่งในตลาดปัจจบุนัและตลาดซือ้ขายล่วงหน้า ศกึษาผลตอบแทนท่ี
คาดไว้ของนกัลงทุน ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงและความเส่ียงจากการลงทนุในทองค าแท่งท่ีมีการ
ท าสญัญาขายล่วงหน้า ศกึษาโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง ผลการศกึษาพบว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงจากการลงทุนในทองค าแท่งท่ีมีการท าสัญญาขายล่วงหน้าจะมี
ความแตกตา่งจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ 
 
 จากผลการศกึษาพบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้จากการลงทนุในทองค าแท่งท่ีมีการท า
สญัญาขายล่วงหน้าทัง้ 6 สัญญา พบว่าในสญัญา GFG09 มีอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นบวก 8 วนั 
เป็นลบ 10 วัน สัญญา GFJ09 มีอัตราผลตอบแทนเป็นบวกอยู่ 33 วัน เป็นลบ 54 วัน สัญญา 
GFM09 มีอัตราผลตอบแทนเป็นบวกอยู่  51 วัน   เป็นลบ 97 วัน  สัญญา GFQ09 มีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นบวกอยู่ 73 วนั เป็นลบ 111 วนั สญัญา GFV09 มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวกอยู่ 
58 วนั  เป็นลบ 126 วนั และสญัญา GFQ12 มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวกอยู่ 103 วนั  เป็นลบ 19 
วนั ซึ่งผู้ลงทุนสามารถเลือกลงทุนในทุกสญัญาเฉพาะวนัท่ีได้รับอตัราผลตอบแทนเป็นบวก และ
เม่ือผู้ลงทุนพิจารณาแล้วพบว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงมากพอ เม่ือเทียบกับค่าเสีย
โอกาสจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนๆ ผู้ลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในทางเลือกนีท้นัที เน่ืองจากการ
ลงทนุในทางเลือกนีจ้ะไม่มีความเส่ียงด้านราคา และผู้ลงทนุจะทราบผลตอบแทนท่ีแน่นอนตัง้แต่
เร่ิมลงทนุ ดงัตวัอย่างการค านวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในทองค าแท่งท่ีมีการท าสญัญา
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ขายล่วงหน้าของสัญญา GFG09 ในวันท่ี 24 กุมภาพันธ์ 2552 จนถึงวันครบก าหนดในวันท่ี 26 
กมุภาพนัธ์ 2552 ซึง่เป็นวนัซือ้ขายวนัสดุท้าย ให้ผลตอบแทนเทา่กบัร้อยละ 171.46 
 
 การวิจยัครัง้นีพ้บว่าราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแทง่ลว่งหน้าในวนัครบก าหนดสง่มอบยงัมี
ความแตกตา่งกบัราคาทองค าแทง่ในประเทศซึง่ประกาศโดยสมาคมค้าทองค า ทัง้นีเ้น่ืองจากราคา
ของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าในวนัครบก าหนดส่งมอบมีการค านวณราคาโดยใช้ราคาทองค าแท่ง
อ้างอิงจากราคาตลาดลอนดอน ในขณะท่ีการก าหนดราคาทองค าแท่งในประเทศโดยสมาคมค้า
ทองค าใช้ราคาอ้างอิงจากราคาของตลาดโลก จึงส่งผลให้ราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งลว่งหน้า
ในวนัครบก าหนดส่งมอบไม่เท่ากับราคาของทองค าแท่งในประเทศ อีกทัง้ บริษัท ตลาดอนุพันธ์ 
(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ก็ไม่อนุญาตให้มีการส่งมอบทองค าแท่งซึ่งเป็นสินค้าอ้างอิงของ
สัญญาซือ้ขายทองค าแท่งล่วงหน้าได้ จึงท าให้แนวคิดการบรรจบกันของราคาไม่เป็นจริงใน
ประเทศไทย และนกัลงทนุก็ไม่สามารถท าอาบิทราจซึ่งเป็นกลไกในการปรับให้ราคาเข้าสู่สมดลุได้ 
ดงันัน้การลงทนุในทองค าแท่งท่ีมีการท าสญัญาขายล่วงหน้าก็ยงัคงมีความเส่ียงอยู่ โดยถ้าราคา
ของสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งล่วงหน้าในวันครบก าหนดยิ่งมีคา่แตกตา่งจากราคาของทองค าแท่ง
ในวนันัน้มากเท่าไร ก็จะท าให้การลงทนุในทองค าแท่งท่ีมีการท าสญัญาขายล่วงหน้ามีความเส่ียง
จากเพิ่มสงูมากขึน้ตามไปด้วย และยิ่งเข้าใกล้วนัครบก าหนดของสญัญาความเส่ียงจากการลงทนุ
ก็จะยิ่งเพิ่มมากขึน้ 
 

Heni Puspaningrum (2012) ได้ท าการศึกษากลยุทธ์หลักทรัพย์คู่ ท างานโดยการเปิด
โอกาสเก็งก าไรของความผิดปกติระหวา่งราคาของสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องท่ีมีความสมดลุในระยะยาว 
เม่ือเหตกุารณ์ดงักล่าวเกิดขึน้หนึ่งในสินทรัพย์ท่ีจะได้รับราคาสูงเทียบกับสินทรัพย์อ่ืน ๆ จากนัน้
เราสามารถลงทนุในพอร์ตของสินทรัพย์คู ่ซึง่สินทรัพย์ overvalued ขาย และสินทรัพย์ท่ีเท่าไหร่จะ
ซือ้ การค้าจะปิดออกโดยการต าแหน่งตรงข้ามของสินทรัพย์เหล่านีห้ลงัจากท่ีราคาสินทรัพย์มีการ
ตดัสินกลบัเข้ามาในความสมัพนัธ์ระยะยาวของพวกเขา ก าไรถูกจบัจากนีค้วามแตกต่างในระยะ
สัน้สองราคาสินทรัพย์ ตัง้แตก่ าไรไมข่ึน้อยูก่บัการเคล่ือนไหวของตลาดการค้าคูอ่าจกลา่วได้วา่เป็น
กลยทุธ์การลงทนุในตลาดกลาง  

 
         ผลการศึกษาพบกว่าคู่ค้าในอนาคตระหว่างราคาและราคาท่ีดชันีจุด  S & P 500. มีสาม
ประเดน็ส าคญัคือการระบรูุปแบบท่ีเหมาะสมส าหรับ S & P 500 พืน้ฐาน  
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S & P 500 พืน้ฐานถกูก าหนดให้เป็นความแตกตา่งระหวา่งการเข้าสูร่ะบบของราคาในอนาคตและ
การเข้าสู่ระบบของราคาดชันีจุด ต่อไปนีข้ัน้ตอนการวิเคราะห์เดียวกันและใช้ระยะเวลาข้อมูลท่ีมี
อยู่ในขณะนีเ้รามาถึงข้อสรุปท่ีแตกตา่งกนั การสรุปพืน้ฐานดงัตอ่ไปนีรู้ปแบบการ ESTAR, เราสรุป
ได้วา่เป็นไปตามรูปแบบการ LSTAR นอกจากนีแ้ม้ว่าเราจะสามารถสรุปได้ว่ามีความเป็นไปได้เชิง
เส้นในพืน้ฐานท่ีไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างรูปแบบเชิงเส้น LSTAR และ
รูปแบบอัตเชิงเส้นในข้อมูลท่ีเหมาะสม นอกจากนีเ้รายังมีความกังวลในทางพืน้ฐานของการ
ก่อสร้าง โดยการจบัคู่ขึน้ราคาสปอตมีการท าสญัญาในอนาคตท่ีมีวฒุิภาวะท่ีใกล้ท่ีสดุก็อาจท าให้
เกิดการกระโดดเทียมในเวลาท่ีก าหนดอีกต่อไปเวลาท่ีจะครบก าหนดท่ีสูงกว่าความแตกต่าง
ระหว่างการเข้าสู่ระบบราคาในอนาคตและราคาจุดบันทึกตามท่ีอธิบายรูปแบบการประหยัด
ค่าใช้จ่ายการด าเนินการ ดงันัน้ปัญหาท่ีสองของบทท่ีการตรวจสอบของ Cointegration ฟุตและ
เซนต์กับแนวโน้มเวลาส าหรับแต่ละสัญญาในอนาคต การวิเคราะห์ Cointegration กับแนวโน้ม
เวลาขึน้อยู่กับวิธีการ Engle-เกรนเจอร์และฮันเซนวิธีการท่ีใช้ เพียง 19 ออกจาก 44 สัญญาใน
อนาคตสรุปว่าพวกเขาจะ cointegrated กบัแนวโน้มเวลาใช้ทัง้วิธีการ Engle-เกรนเจอร์และวิธีการ
ท่ีฮนัเซน บางทีอาจจะเป็นความผนัผวนสงูในช่วงวิกฤตทางการเงินในชว่งเวลาท่ีข้อมลูมีผลกระทบ
ต่อการทดสอบ Cointegration และยังมีจ านวน จ ากัด ของการสังเกต ขึน้อยู่กับวิธีการ Engle-
เกรนเจอร์แล้วใช้การทดสอบเชิงเส้นการถดถอยเหลือท่ีเราสามารถสรุปได้ว่าไม่มีหลักฐานท่ี
แข็งแกร่งของเชิงเส้นในความสมัพนัธ์ระหว่างอนาคตและจุดราคาของ S & P 500 ดชันี มนัจะให้
หลักฐานเพิ่มเติมเก่ียวกับพืน้ฐานส าหรับการเชิงเส้นมากกว่าเชิงเส้นประเด็นท่ีสามคือการ
ตรวจสอบการใช้งานของการซือ้ขายระหว่างคู่ในอนาคตและราคาดชันีจดุลกัษณะนิ่งของ AR (P) 
รูปแบบท่ีใช้ในการพัฒนากลยุทธ์การค้าคู่ระหว่างสัญญาในอนาคตและดชันีจุดท่ีเก่ียวข้อง การ
จ าลองการซือ้ขายจบัคูร่ะหว่างสญัญาในอนาคตและ CFD (สญัญาส าหรับความแตกตา่ง) ข้อมูล 
S & P 500 ดชันีระหว่าง 1998 แสดงให้เห็นผลดีมากส่งผลให้ผลตอบแทนรวมกว่า 75% ในช่วง 3 
เดือนระยะเวลาการซือ้ขาย 
 
 Kanamura (2008) ได้ท าการศึกษาเร่ืองการซือ้ขายหลักทรัพย์เป็นคู่ในตลาดตราสาร
อนุพนัธ์พลงังาน โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษากลยุทธ์การซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นคู่ให้ได้ก าไร คือ 
การสร้างแบบจ าลองโดยใช้กระบวนการส่วนต่างระหว่างตราสารอนุพันธ์ ตามผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ศึกษาแหล่งท่ีมาของก าไรของการใช้กลยุทธ์การซือ้หลักทรัพย์เป็นคู่โดยเฉพาะด้าน
พลงังาน เก็บรวบรวมข้อมลูตราสารอนพุนัธ์พลงังานจากตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก  
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 ผลการศึกษาพบว่าการซือ้หลักทรัพย์เป็นคู่ของก๊าซธรรมชาติ มีผลตอบแทนมากกว่า
น า้มนัดิบ และน า้มนัเตา เน่ืองจากมีความผนัผวนน้อยกว่าและแข็งแกร่งมากกว่า และเก่ียวกบักล
ยุทธ์ในการท าก าไร นอกจากนีก้ารซือ้ขายล่วงหน้าของก๊าซธรรมชาติอาจจะมีความเส่ียงในด้าน
ราคาได้ สุดท้ายควรให้ความสนใจเก่ียวกับการท าก าไรระหว่างการซือ้ขายหลักทรัพย์เป็นคู่ใน
ตลาดตราสารอนพุนัธ์พลงังาน 



บทที่ 3 
 

ความรู้ทั่วไปเก่ียวกับใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ คือ เคร่ืองมือทางการเงินท่ีให้สิทธิแก่นกัลงทุนในการซือ้หรือ
ขายสินทรัพย์อ้างอิงในราคาท่ีตกลงกัน ณ วนัครบก าหนดซึ่งได้มีการก าหนดไว้ล่วงหน้า โดยนัก
ลงทุนสามารถท าการซือ้ขายตราสารในตลาดได้จนกว่าตราสารจะหมดอายุ และเม่ือถึงวัน
หมดอายก็ุจะมีการช าระราคาเป็นเงินสดแทนการส่งมอบสินทรัพย์อ้างอิงจริง โดยผู้ออกใบส าคญั
แสดงสิทธิอนุพันธ์จะเป็นนิติบุคคลซึ่งไม่มีความเก่ียวข้องกับผู้ ออกตราสารอ้างอิงหรือสินทรัพย์
อ้างอิงนัน้ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ส่วนใหญ่ในประเทศไทยจะมีอายตุัง้แต ่3-9 เดือน โดยแตล่ะ
รุ่นก็มกัจะมีราคาใช้สิทธ์ิและวนัหมดอายท่ีุแตกตา่งกนั 
 
ประเภทของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  
 
       ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
ในการซือ้ (Call Warrants) และใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการขาย (Put Warrants) ผู้ ถือสิทธิ
ในการซือ้จะมีสิทธิในการซือ้สินทรัพย์อ้างอิงจากผู้ ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ ได้ในราคาท่ี
ก าหนดภายในระยะเวลาท่ีก าหนด แตไ่มถื่อเป็นภาระผกูพนั ส าหรับประเทศไทยหากมีการใช้สิทธิ 
ณ วนัหมดอายจุะมีการช าระราคาเป็นเงินสดแทนการส่งมอบสินทรัพย์อ้างอิงจริง แตน่กัลงทนุโดย
สว่นใหญ่มกัขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ก่อนวนัหมดอายุ 
 
ประโยชน์ที่ได้รับการลงทุนในใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 
      นักลงทุนท่ีซือ้สิทธิซือ้ (call warrants) จะมีมุมมองว่าตลาดเป็น bull market และ
สินทรัพย์อ้างอิงจะมีราคาสูงขึน้ในอนาคต เพ่ือให้ได้ประโยชน์จากการซือ้ใบส าคัญแสดงสิทธิ
อนพุนัธ์ประเภทซือ้ นกัลงทนุสามารถท่ีจะขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในตลาด หรือเลือกท่ีจะ
รอให้ถึงวนัหมดอายก็ุได้ โดยในวนัหมดอาย ุหากราคาของสินทรัพย์อ้างอิงสงูกว่าราคาใช้สิทธิของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ สิทธิซือ้นัน้จะถูกใช้สิทธิ (exercise) และผู้ ถือจะได้รับช าระส่วนต่าง
ระหว่างราคาปิดของสินทรัพย์อ้างอิงกับราคาใช้สิทธิ ปรับด้วยอัตราส่วนการแปลงสภาพ 
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(conversion ratio) ในกรณีท่ีราคาของสินทรัพย์อ้างอิงต ่ากว่าราคาใช้สิทธิ สิทธิซือ้นัน้ก็จะไม่มี
มลูคา่และหมดอายไุป 
 

ในทางกลับกัน นักลงทุนท่ีซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ประเภทขาย (Put warrants) 
จะมีมุมมองว่าตลาดเป็น Bear market และสินทรัพย์อ้างอิงจะมีราคาลดลงในอนาคต เพ่ือให้ได้
ประโยชน์จากการซือ้สิทธิในการขาย นักลงทุนสามารถท่ีจะขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ใน
ตลาด หรือเลือกท่ีจะรอให้ถึงวนัหมดอายก็ุได้ โดยในวนัหมดอาย ุหากราคาของสินทรัพย์อ้างอิงสงู
ต ่ากวา่ราคาใช้สิทธิของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ สิทธิขายนัน้จะถกูใช้สิทธิ (Exercise) และผู้ ถือ
จะได้รับช าระราคาส่วนต่างระหว่างราคาปิดของสินทรัพย์อ้างอิงกับราคาใช้สิทธิ ปรับด้วย
อตัราส่วนการแปลงสภาพ (Conversion ratio) ในกรณีท่ีราคาของสินทรัพย์อ้างอิงสงูกว่าราคาใช้
สิทธิ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์นัน้ก็จะไมมี่มลูคา่และหมดอายไุป 

 
สามารถซือ้ขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์  ได้ง่ายเหมือนกับการซือ้ขายหุ้นทัว่ไป โดย

การลงทุนในใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ไม่จ าเป็นต้องมีการวางหลกัประกันหรือมีกระบวนการ 
Mark to Market เหมือนกบัการซือ้ขาย Options ในตลาด TFEX 
 

ลงทนุน้อยแตมี่โอกาสสร้างผลตอบแทนท่ีมากกว่า เน่ืองจาก ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์
เป็นตราสารท่ีมี Leverage จากการลงทนุ กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในใบส าคญั
แสดงสิทธิอนพุนัธ์ จะเพิ่มขึน้หรือลดลงมากกวา่การลงทนุ 
ในหลกัทรัพย์อ้างอิงโดยตรง 

 
มีโอกาสการลงทุนจากหลักทรัพย์อ้างอิงท่ีหลากหลายและสามารถลงทุนไ ด้ทุก

สถานการณ์ เพราะมีหลกัทรัพย์อ้างอิงให้เลือกมากมายทัง้  หุ้นรายตวั ดชันีหลกัทรัพย์ และ ETF 
อีกทัง้ยังมีทางเลือกในการลงทุนได้ทัง้  Call  และ Put  โดยขึน้อยู่กับมุมมองการลงทุนต่อ
หลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ  
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วิธีการอ่านสัญลักษณ์ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) 
 

Derivative Warrants ท่ีอยูบ่นกระดานซือ้ขายของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยจะ
แสดงในช่ือยอ่ท่ีมีความยาวไมเ่กิน 12 หลกั ดงัตวัอยา่งภาพท่ี 1 
 

 
 

ภาพท่ี 1  สญัลกัษณ์การอา่นใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2557) 
 
UUUU   หมายถึง ช่ือยอ่ของสินทรัพย์อ้างอิง 
 
II   หมายถึง ผู้ออก ปัจจบุนัคือหมายเลขบริษัทสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์ 

       แหง่ประเทศไทย 
 

C   หมายถึง  ประเภทของ Derivative Warrants โดย 
Call Warrant แทนด้วย C และ Put Warrant แทนด้วย P 
 

YYMM   หมายถึง  ช่ือยอ่ของปี ค.ศ. และเดือนของวนัซือ้ขายวนัสดุท้าย 
  
A   หมายถึง  รุ่นของ DW โดยเรียงจาก A-Z ตามรุ่น 

ท่ีมี Last Trading Month เดียวกนั 
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ตัวอย่างการอ่านสัญลักษณ์ของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดงัตารางท่ี 1  
 
ตารางท่ี 1  วิธีการอา่นสญัลกัษณ์ของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 
 

ปี เดือน

ADVA42C1411A ADVANC 42: บล.เมย์แบงก์ กิมเอ็ง Call 2014 พ.ย. A

DTAC16C1506A DTAC 16: บล.ธนชาต Call 2015 มิ.ย. A

INTU28P1411A INTUCH 28: บล.แมคควอรี Put 2014 พ.ย. A

JAS03C1408B JAS 03: บล.คนัทร่ีกรุ๊ป Call 2014 ส.ค. B

PTT13P1409A PTT 13: บล.เคจีไอ Put 2014 ก.ย. A

ใบส ำคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์

หุ้นสำมัญ

อ้ำงอิง
ผู้ออก ประเภท

วันหมดอำยุ
รุ่นที่

 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2557) 
 
บริษัทหลักทรัพย์ที่ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในปัจจุบัน ดงัตารางท่ี 2 
 
ตารางท่ี 2  บริษัทหลกัทรัพย์ท่ีออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในปัจจบุนั 
 

ช่ือย่อ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ หมำยเลข

ASP บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากดั (มหาชน) 8

BLS บริษัทหลักทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) 1

CGS บริษัทหลักทรัพย์ คนัทร่ีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 3

CIMBS บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั 7

KGI บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 13

KTZ บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ากดั 18
 

 
ตารางท่ี 2  (ตอ่) 
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ช่ือย่อ บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ หมำยเลข

MBKET บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั 42

KS บริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 11

MSTL บริษัทหลักทรัพย์ แมคควอรี (ประเทศไทย) จ ากดั 28

PTSEC บริษัทหลักทรัพย์ ภทัร จ ากดั (มหาชน) 6

RHBOSK บริษัทหลักทรัพย์ อาร์เอชบ ีโอเอสเค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 27

SCBS บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากดั 23

TNS บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) 16
 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2557) 
 
ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการปรับสิทธิใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
 
เงนิปันผล  
 
 ถือได้ว่าเป็นเหตุการณ์ปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉพาะหุ้นท่ีเป็น
องค์ประกอบในดชันี SET50 ซึงจะเกิดกบัหุ้นสามญัอ้างอิง เช่น การจ่ายเงินปันผล การจ่ายหุ้นปัน
ผล การแบง่หุ้น หรือการรวมหุ้น ผู้ออกอาจจะต้องท าการปรับสิทธิของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 
โดยปรับราคาใช้สิทธิต่อหน่วย และราคาใช้สิทธิ เพ่ือท าให้ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ได้รับ
ผลกระทบน้อยท่ีสดุ  
 
 ในกรณีเงินปันผล ผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ทุกประเภทจะไม่ได้รับเงินปันผล แต่
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์นัน้อาจจะมีการปรับสิทธิซึ่งถือเป็นลกัษณะพิเศษของใบส าคญัแสดง
สิทธิอนุพนัธ์ เพราะปกติแล้วผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิธรรมดา (Warrants) เม่ือหุ้นสามญัอ้างอิงมี
การจ่ายเงินปันผล ใบส าคญัแสดงสิทธิธรรมดา (Warrants) จะไม่มีการปรับสิทธิ แตใ่นกรณีท่ีหุ้น
สามัญอ้างอิงมีการจ่ายเงินปันผลสะสมมากกว่า 3% ของราคาหุ้นสามัญอ้างอิงในช่วงอายุของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ จึงท าให้ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์จะต้องมีการปรับสิทธิทัง้หมด ไม่
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วา่จะเป็นใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้ (Call Warrants) หรือ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์
ในการขาย (Put Warrants) 
 
เคร่ืองหมาย XD 
 
 การลงทนุในหุ้นสามญั ถ้าผู้ลงทนุต้องการเงินปันผลต้องซือ้ก่อนวนัท่ีประกาศเคร่ืองหมาย 
XD สว่นนกัลงทนุท่ีถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ก็จะมีการปรับสิทธิหรือไม่ขึน้อยูก่บัวา่เงินปันผล
ของหุ้นสามัญอ้างอิงสะสมนัน้มากหรือน้อยกว่า 3 % ถ้ามากกว่าก็จะมีการปรับสิทธิ แต่ข้อควร
ระวงัก็คือ หลงัการปรับสิทธิจะไม่มีเคร่ืองหมาย XD เหมือนการลงทุนในหุ้นสามัญทัว่ไป แต่จะมี
การแจ้งข่าวการปรับสิทธิผ่านระบบของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่าปรับสิทธิอย่างไร 
ราคาใช้สิทธิใหม ่และอตัราการใช้สิทธิตอ่หนว่ยเป็นเทา่ไร 
 
 แต่ในกรณีท่ีเงินปันผลของหุ้นสามัญอ้างอิงสะสมนัน้น้อยกว่า 3% การปรับสิทธิก็จะไม่
เกิดขึน้ โดยก่อนวนัประกาศเคร่ืองหมาย XD ประมาณ 1-2 เดือน นักลงทุนจะทราบว่าบริษัทจด
ทะเบียนจะจา่ยเงินปันผลในอตัราเท่าไร และจ่ายเงินปันผลวนัท่ีเท่าไร อาจจะท าให้เกิดผลกระทบ
ตอ่ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ได้ตัง้แตว่นัท่ีนกัลงทนุทราบขา่วการจา่ยเงินปันผล ดงันัน้ราคา
ของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ก็อาจจะมีการเปล่ียนแปลงตามเงินปันผลด้วย ยกตวัอยา่งเชน่ 
 
 เงินปันผลท่ีประกาศสงูกว่าท่ีตลาดคาดหวงั ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้ 
(Call Warrants) จะลดลง ส่วนราคาใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย (Put Warrants) จะ
เพิ่มขึน้ 
  
 เงินปันผลท่ีประกาศต ่ากว่าท่ีตลาดคาดหวงั ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้ 
(Call Warrants) จะเพิ่มขึน้ ส่วนราคาใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย (Put Warrants)     
จะลดลง 
 
 เงินปันผลท่ีประกาศเท่ากบัท่ีตลาดคาดหวงั ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้ 
(Call Warrants) และราคาใบส าคัญ แสดงสิท ธิอนุพัน ธ์ในการขาย (Put Warrants) จะไม่
เปล่ียนแปลง (วิมลสิริ  วชัรเข่ือนขนัธ์, 2557) 
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ตัวอย่ า ง ข่ าวสารการปรับสิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพัน ธ์ที่ ผ่ านระบบ    
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
 การปรับสิทธิ เร่ือง : การปรับสิทธิ ช่ือย่อหลักทรัพย์ : PTT13P1402A ช่ือเต็ม DW : 
ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในหุ้ นสามัญของ บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ออกโดย บริษัท
หลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ซือ้ขายสุดท้ายเดือนกมุภาพนัธ์ 2557 ประเภท
สิทธิในการขาย รุ่น A ราคาการใช้สิทธิเดิม (บาท/หุ้น): 340.00 ราคาการใช้สิทธิใหม่ (บาท/หุ้น): 
334.985  อตัราการใช้สิทธิเดิม (DW: หุ้น): 40 : 1 อตัราการใช้สิทธิใหม่ (DW: หุ้น): 39.41663 : 1 
เหตผุลท่ีปรับสิทธิ : ตามสูตรการค านวณท่ีระบุไว้ในข้อก าหนดว่าด้วยสิทธิและหน้าท่ีของผู้ออก
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์และผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ บริษัทจะปรับราคาการใช้สิทธิ
และอตัราการใช้สิทธิเพ่ือรักษาผลประโยชน์ตอบแทนของผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนุ พนัธ์ ไม่ให้
ด้อยไปกว่าเดิม โดยเหตุการณ์ท่ีต้องปรับสิทธิเน่ืองจาก การจ่ายเงินปันผล วันท่ีมีผล :18 ก.ย. 
2556 หมายเหตุ : ท่ี อพ. 586/2556 17 กันยายน 2556 เร่ือง แจ้งราคาใช้สิทธิและอัตราการใช้
สิทธิใหม่ของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ PTT13P1402A เรียน กรรมการและผู้ จัดการ ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามท่ีบริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)             
("บริษัท") ได้ออกและเสนอขาย ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในหุ้นสามญัของ บริษัท ปตท. จ ากัด 
(มหาชน) ออกโดย บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ซือ้ขายสดุท้าย เดือน
กมุภาพนัธ์ 2557 ประเภท สิทธิในการขาย รุ่น A "PTT13P1402A" มีหุ้นอ้างอิง คือ หุ้นสามญัของ
บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) "PTT"  และบริษัทอ้างอิงได้แจ้งการจ่ายปันผล บริษัทได้ท าการปรับ
ราคาใช้สิทธิและอตัราการใช้สิทธิ ตามสตูรการค านวณท่ีระบไุว้ในข้อก าหนดวา่ด้วยสิทธิและหน้าท่ี
ของผู้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์และผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (ส่วนท่ี 3 ข้อ 1.4. การ
ปรับอตัราการใช้สิทธิตอ่หน่วยและราคาใช้สิทธิ (ค) การจา่ยเงินปันผล) เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของ
ผู้ ถือใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ไม่ให้ด้อยไปกว่าเดิม ดังนี ้ราคาใช้สิทธิของ PTT13P1402A 
(บาท) อตัราการใช้สิทธิของ PTT13P1402A เดิม ใหม่ เดิม ใหม่ 340 334.985 0.025 (40 DW ต่อ 
1 หุ้นสามัญ) 0.02537 (39.41663 DW ต่อ 1 หุ้นสามัญ) ทัง้นีร้าคาใช้สิทธิและอัตราการใช้สิทธิ
ใหม่ของPTT13P1402A จะมีผลตัง้แต่ 18 กันยายน 2556 เป็นต้นไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2557) 
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ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ที่ออกโดยบริษัทหลักทรัพย์ 
 เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 
บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) กับการออกใบส าคัญ           
แสดงสิทธิอนุพันธ์ และคู่หลักทรัพย์ PTT  
 
 บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) เป็นผู้ บุกเบิกและเป็นบริษัท
หลักทรัพย์รายแรกท่ีเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (PTT13CA) แก่นักลงทุนในเดือน
มิถุนายน ปี 2552 โดยตัง้แต่ปีพ.ศ 2552 ถึงปัจจุบนั ได้ออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ท่ีมี PTT 
เป็นหุ้ นสามัญ อ้างอิงจ านวน  19 รุ่น  โดยเป็น   ใบส าคัญ แสดงสิท ธิอนุพัน ธ์ในการซื อ้                      
(Call Warrants) จ านวน 12 รุ่น และใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย (Put Warrants) 
จ านวน 7 รุ่น ดงัตารางท่ี 3 
 
ตารางที่ 3  แสดงการออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ของบริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) ท่ีมี PTT เป็นหุ้นสามญัอ้างอิง (โดยเรียงล าดบัจากอดีตถึงปัจจบุนั) 
 

ใบส ำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ ประเภท วันซือ้ขำยวันสุดท้ำย

PTT13CA Call 14 ธ.ค. 52

PTT13CB Call 22 พ.ย. 53

PTT13CC Call 22 ธ.ค. 53

PTT13CD Call 29 เม.ย. 54

PTT13CE Call 27 ต.ค. 54

PTT13PA Put 26 ธ.ค. 54

PTT13CF Call 18 พ.ค. 55

PTT13PB Put 12 ก.ค. 55

PTT13CG Call 24 ธ.ค. 55

PTT13PC Put 18 มี.ค 56

PTT13CH Call 03 ก.ค. 56
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ตารางท่ี 3  (ตอ่) 
 

ใบส ำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ ประเภท วันซือ้ขำยวันสุดท้ำย

PTT13PD Put 26 ส.ค.56

PTT13CI Call 06 ม.ค. 57

PTT13P1402A Put 24 ก.พ 57

PTT13C1403A Call 26 มี.ค 57

PTT13P1405A Put 09 พ.ค. 57

PTT13C1405A Call 09 พ.ค. 57

PTT13P1409A Put 19 ก.ย. 57

PTT13C1409A Call 19 ก.ย. 57

ท่ีมา: บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (2557) 
 
 การวิจยัครัง้นีไ้ด้รวบรวมราคาปิดหุ้นสามญัอ้างอิงของคูห่ลกัทรัพย์นัน้และราคาปิดของ
ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย (Put Warrants) ท่ีหมดอายุแล้ว โดยเลือกวิธีการอ่าน
สญัลกัษณ์ใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์แบบใหม ่ ซึง่มีผลตัง้แตเ่ดือนกรกฎาคม 2556 ประกอบด้วย
ใบส าคัญ แสดงสิท ธิอนุพัน ธ์ในการขาย (Put Warrants) ทั ง้หมด 14 หลักท รัพ ย์  ได้แก่ 
ADVA13P1404A, DTAC13P1404A, INTU13P1404A, IVL13P1401A, IVL13P1404A, 
JAS13P1405A, KBAN13P1404A, PTT13P1402A, PTT13P1405A, PTTE13P1402A, 
PTTG13P1404A, SCB13P1402A, TRUE13P1402A, TRUE13P1403A มีรายละเอียดดงัตาราง
ท่ี 4 
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ตารางท่ี 4  รายช่ือใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย (Put Warrants) พร้อมกบั 
  หลกัทรัพย์อ้างอิง 
 

ใบส ำคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์
หลักทรัพย์อ้ำงอิง

รำคำใช้สิทธิ 

(บำท)

อัตรำใช้

สิทธิ

วันซือ้ขำย

วันแรก

วันซือ้ขำย

วันสุดท้ำย

ADVA13P1404A ADVANC 243.667 38.98635 11-พ.ย.-56 4-เม.ย.-57

DTAC13P1404A DTAC 110 17.99856 11-พ.ย.-56 21-เม.ย.-57

INTU13P1404A INTUCH 77.763 8.74814 11-พ.ย.-56 21-เม.ย.-57

IVL13P1401A IVL 19 3.00003 8-ต.ค.-56 15-ม.ค.-57

IVL13P1404A IVL 19 3.00003 2-ธ.ค.-56 1-เม.ย.-57

JAS13P1405A JAS 7.547 1.64479 21-พ.ย.-56 6-พ.ค.-57

KBAN13P1404A KBANK 160 17.99856 3-ธ.ค.-56 1-เม.ย.-57

PTT13P1402A PTT 334.985 39.41663 29-ก.ค.-56 24 ก.พ 57

PTT13P1405A PTT 292.105 87.64242 24-ม.ค.-57 9-พ.ค.-57

PTTE13P1402A PTTEP 149.112 17.31602 18-ก.ค.-56 17 ก.พ 57

PTTG13P1404A PTTGC 66.386 7.81006 3-ธ.ค.-56 23-เม.ย.-57

SCB13P1402A SCB 163.207 19.78239 29-ก.ค.-56 24 ก.พ 57

TRUE13P1402A TRUE 6.25 1.49999 18-ก.ค.-56 17 ก.พ 57

TRUE13P1403A TRUE 7.95 1.77001 17-ต.ค.-56 12 มี.ค 57

ท่ีมา: บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (2557) 
 
 
 
 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 

 

 ตามทฤษฎีของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย (Put Warrants) ถ้าหุ้ นสามัญ
อ้างอิงของคู่หลักทรัพย์นัน้ปรับตัวขึน้ จะส่งผลให้ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย    
(Put Warrants) ลดลง ในทางกลบัถ้าหุ้นสามญัอ้างอิงของคูห่ลกัทรัพย์นัน้ปรับตวัลดลง จะส่งผล
ให้ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย (Put Warrants) เพิ่มขึน้ (กวี น าพาเจริญ, 2553) 
โดยท่ีราคาอาจมีการปรับตัวในอัตราท่ีไม่เท่ากันเสมอไป จึงท าให้เกิดความผิดปกติของราคา 
ดงันัน้นกัลงทนุท่ีเห็นความผิดปกติของราคา จงึสามารถเข้าไปท าก าไรได้ ซึง่ตารางท่ี 5 จะแสดงถึง
อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาระหว่างราคาปิดของหุ้นสามญัอ้างอิงกับราคาปิดใบส าคญัแสดง
สิทธิอนพุนัธ์ในการขาย (Put Warrants) ท่ีมีอตัราการเปล่ียนแปลงแตล่ะวนัไมเ่ทา่กนั  
 
ตารางที่  5  แสดงราคาปิดของหุ้ นสามัญอ้างอิงกับใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย          

(Put Warrants) 
 

วันที่ PTT % กำรเปล่ียนแปลง PTT13P1402A % กำรเปล่ียนแปลง

11/02/2557 289 0.7 1.19 -5.56

12/02/2557 293 1.38 1.12 -5.88

13/02/2557 289 -1.37 1.15 2.68
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2557) 
 

 จึงท าให้เกิดการศึกษาอัตราผลตอบแทนท่ีขัน้ต ่า จากการลงทุนในหุ้ นสามัญพร้อมกับ
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย ซึ่งได้รวบรวมคู่หลักทรัพย์และเป็นใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนุพันธ์ในการขาย ท่ีออกโดย บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยน า
ข้อมลูตัง้แตเ่ดือนกรกฎาคม 2556  ถึงเดือนเมษายน 2557 จ านวน 14 คูห่ลกัทรัพย์ จากนัน้น ามา
ค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทุนและเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนขัน้
ต ่าท่ีคาดหวังไว้กับอัตราดอกเบีย้ของการกู้ ยืมเงินทุน เพ่ือท่ีก าไรโดยปราศจากความเส่ียง 
(Arbitrage) โดยผลการศกึษาในครัง้นีจ้ะแบง่ออกเป็น  2 สว่น ดงันี ้ 
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 สว่นท่ี 1 เพ่ือศกึษาอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุจากการซือ้ใบส าคัญ
แสดงสิทธิในการขาย (Put Warrants)  พร้อมกับซือ้หุ้ นสามัญอ้างอิงในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

ส่วนท่ี 2 การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความผิดปกติของราคาระหว่างหุ้ น
สามญัอ้างอิงกบัใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย  (Put Warrants)  

 
ส่วนที่ 1 การศึกษาอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าที่คาดหวังไว้ของนักลงทุนจากการซือ้

ใบส าคัญแสดงสิทธิในการขาย (Put Warrants)  พร้อมกับซือ้หุ้นสามัญอ้างอิงในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
จากการรวบรวมข้อมูลราคาปิดของหุ้นสามญัอ้างอิงและใบส าคญัแสดงสิทธิในการขาย 

ทัง้หมด 14 คูห่ลกัทรัพย์ พบวา่มีเพียงคูห่ลกัทรัพย์เดียวเทา่นัน้ท่ีเกิดความผิดปกต ิระหวา่งราคาทัง้ 
2 ซึ่งได้แก่ คูห่ลกัทรัพย์ PTT กบั PTT13P1402A โดยหุ้นสามญัอ้างอิงของคู่หลกัทรัพย์ดงักล่าวได้
มีการจ่ายเงินปันผลซึ่งอยู่ในระยะเวลาของใบส าคญัแสดงสิทธิในการขาย ก่อนหมดอาย ุจึงมีผล
ท าให้บริษัทท่ีออกใบส าคญัแสดงสิทธิในการขาย ต้องมีการปรับอัตราใช้สิทธิ และราคาใช้สิทธิ 
(Exercise Price) จึงสามารถท่ีจะค านวณหาอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทุนได้ 
ดงัตารางท่ี 6 

 
ตารางท่ี 6  การค านวณหาอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
       จากคูห่ลกัทรัพย์ PTT กบั PTT13P1402A 

 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

29/07/2556 336 - 40 340.000   - 214 -

30/07/2556 328 - 40 340.000   - 213 -

31/07/2556 331 1.67 40 340.000   398.864     212 -25.80%

01/08/2556 331 1.65 40 340.000   398.062     211 -25.63%
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ตารางท่ี 6  (ตอ่) 
 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

02/08/2556 331 1.65 40 340.000  398.062   210 -25.75%

05/08/2556 333 1.63 40 340.000  399.265   207 -26.58%

06/08/2556 335 1.58 40 340.000  399.265   206 -26.70%

07/08/2556 328 1.58 40 340.000  392.246   205 -24.13%

08/08/2556 330 1.58 40 340.000  394.252   204 -25.03%

09/08/2556 328 1.58 40 340.000  392.246   203 -24.37%

13/08/2556 332 1.6 40 340.000  397.059   199 -26.78%

14/08/2556 329 1.62 40 340.000  394.853   198 -26.03%

15/08/2556 329 1.61 40 340.000  394.452   197 -26.00%

16/08/2556 324 1.66 40 340.000  391.444   196 -24.91%

19/08/2556 316 1.68 40 340.000  384.225   193 -22.22%

20/08/2556 319 1.74 40 340.000  389.640   192 -24.66%

21/08/2556 311 1.75 40 340.000  382.019   191 -21.47%

22/08/2556 322 1.68 40 340.000  390.241   190 -25.18%

23/08/2556 321 1.66 40 340.000  388.436   189 -24.53%

26/08/2556 318 1.66 40 340.000  385.428   186 -23.59%

27/08/2556 320 1.66 40 340.000  387.434   185 -24.62%

28/08/2556 318 1.66 40 340.000  385.428   184 -23.85%

29/08/2556 327 1.58 40 340.000  391.244   183 -26.59%

30/08/2556 327 1.62 40 340.000  392.848   182 -27.44%

02/09/2556 326 1.62 40 340.000  391.845   179 -27.45%

03/09/2556 325 1.6 40 340.000  390.041   178 -26.79%

04/09/2556 326 1.56 40 340.000  389.439   177 -26.66%

05/09/2556 331 1.53 40 340.000  393.249   176 -28.56%

06/09/2556 334 1.5 40 340.000  395.054   175 -29.55%

09/09/2556 342 1.41 40 340.000  399.466   172 -32.07%  
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ตารางท่ี 6  (ตอ่) 
 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

10/09/2556 339 1.43 40 340.000  397.260   171 -31.25%

11/09/2556 340 1.42 40 340.000  397.861   170 -31.72%

12/09/2556 333 1.46 40 340.000  392.447   169 -29.36%

13/09/2556 335 1.45 40 340.000  394.051   168 -30.30%

16/09/2556 340 1.37 40 340.000  395.856   165 -31.72%

17/09/2556 339 1.4 40 340.000  396.057   164 -32.01%

18/09/2556 331 1.42 39.41663 334.985  388.007   163 -31.12%

19/09/2556 333 1.38 39.41663 334.985  388.431   162 -31.52%

20/09/2556 336 1.38 39.41663 334.985  391.439   161 -33.22%

23/09/2556 333 1.4 39.41663 334.985  389.222   158 -32.72%

24/09/2556 327 1.4 39.41663 334.985  383.206   157 -29.80%

25/09/2556 330 1.42 39.41663 334.985  387.004   156 -31.99%

26/09/2556 327 1.42 39.41663 334.985  383.996   155 -30.61%

27/09/2556 326 1.42 39.41663 334.985  382.993   154 -30.26%

30/09/2556 316 1.5 39.41663 334.985  376.128   151 -27.02%

01/10/2556 320 1.5 39.41663 334.985  380.139   150 -29.48%

02/10/2556 319 1.5 39.41663 334.985  379.136   149 -29.11%

03/10/2556 320 1.5 39.41663 334.985  380.139   148 -29.88%

04/10/2556 319 1.5 39.41663 334.985  379.136   147 -29.50%

07/10/2556 319 1.5 39.41663 334.985  379.136   144 -30.12%

08/10/2556 320 1.44 39.41663 334.985  377.768   143 -29.51%

09/10/2556 320 1.46 39.41663 334.985  378.558   142 -30.19%

10/10/2556 320 1.46 39.41663 334.985  378.558   141 -30.41%

11/10/2556 323 1.4 39.41663 334.985  379.195   140 -31.01%

14/10/2556 319 1.4 39.41663 334.985  375.184   137 -29.18%

15/10/2556 319 1.4 39.41663 334.985  375.184   136 -29.40%  
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ตารางท่ี 6  (ตอ่) 
 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

16/10/2556 319 1.4 39.41663 334.985  375.184   135 -29.61%

17/10/2556 318 1.4 39.41663 334.985  374.182   134 -29.19%

18/10/2556 320 1.4 39.41663 334.985  376.187   133 -30.71%

21/10/2556 320 1.4 39.41663 334.985  376.187   130 -31.42%

22/10/2556 321 1.4 39.41663 334.985  377.190   129 -32.33%

24/10/2556 321 1.4 39.41663 334.985  377.190   127 -32.84%

25/10/2556 320 1.4 39.41663 334.985  376.187   126 -32.42%

28/10/2556 317 1.4 39.41663 334.985  373.179   123 -31.08%

29/10/2556 316 1.4 39.41663 334.985  372.176   122 -30.62%

30/10/2556 311 1.4 39.41663 334.985  367.163   121 -27.17%

31/10/2556 317 1.45 39.41663 334.985  375.155   120 -33.30%

01/11/2556 315 1.43 39.41663 334.985  372.359   119 -31.52%

04/11/2556 311 1.46 39.41663 334.985  369.534   116 -30.18%

05/11/2556 312 1.46 39.41663 334.985  370.537   115 -31.22%

06/11/2556 312 1.44 39.41663 334.985  369.746   114 -30.88%

07/11/2556 311 1.44 39.41663 334.985  368.744   113 -30.36%

08/11/2556 310 1.44 39.41663 334.985  367.741   112 -29.82%

11/11/2556 310 1.44 39.41663 334.985  367.741   109 -30.64%

12/11/2556 308 1.44 39.41663 334.985  365.736   108 -29.24%

13/11/2556 308 1.44 39.41663 334.985  365.736   107 -29.52%

14/11/2556 308 1.44 39.41663 334.985  365.736   106 -29.80%

15/11/2556 310 1.44 39.41663 334.985  367.741   105 -31.81%

18/11/2556 311 1.44 39.41663 334.985  368.744   102 -33.63%

19/11/2556 308 1.44 39.41663 334.985  365.736   101 -31.27%

20/11/2556 305 1.45 39.41663 334.985  363.123   100 -29.18%

21/11/2556 301 1.5 39.41663 334.985  361.088   99 -27.57%  
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ตารางท่ี 6  (ตอ่) 
 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

22/11/2556 297 1.57 39.41663 334.985  359.844   98 -26.66%

25/11/2556 293 1.6 39.41663 334.985  357.019   95 -24.68%

26/11/2556 291 1.58 39.41663 334.985  354.223   94 -22.07%

27/11/2556 295 1.58 39.41663 334.985  358.234   93 -26.45%

28/11/2556 292 1.58 39.41663 334.985  355.226   92 -23.61%

29/11/2556 295 1.58 39.41663 334.985  358.234   91 -27.03%

02/12/2556 302 1.5 39.41663 334.985  362.091   88 -32.08%

03/12/2556 307 1.36 39.41663 334.985  361.571   87 -31.89%

04/12/2556 306 1.36 39.41663 334.985  360.569   86 -31.17%

06/12/2556 303 1.36 39.41663 334.985  357.561   84 -28.52%

09/12/2556 305 1.36 39.41663 334.985  359.566   81 -31.93%

11/12/2556 302 1.36 39.41663 334.985  356.558   79 -29.12%

12/12/2556 297 1.36 39.41663 334.985  351.544   78 -23.24%

13/12/2556 293 1.36 39.41663 334.985  347.534   77 -18.34%

16/12/2556 287 1.36 39.41663 334.985  341.518   74 -10.73%

17/12/2556 286 1.36 39.41663 334.985  340.515   73 -9.44%

18/12/2556 289 1.36 39.41663 334.985  343.523   72 -13.92%

19/12/2556 290 1.36 39.41663 334.985  344.526   71 -15.57%

20/12/2556 291 1.36 39.41663 334.985  345.528   70 -17.26%

23/12/2556 286 1.36 39.41663 334.985  340.515   67 -10.28%

24/12/2556 288 1.36 39.41663 334.985  342.520   66 -13.61%

25/12/2556 289 1.36 39.41663 334.985  343.523   65 -15.42%

26/12/2556 285 1.54 39.41663 334.985  346.626   64 -20.63%

27/12/2556 286 1.54 39.41663 334.985  347.629   63 -22.57%

02/01/2557 274 1.74 39.41663 334.985  343.501   57 -17.55%

03/01/2557 268 1.87 39.41663 334.985  342.623   56 -16.24%  
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ตารางท่ี 6  (ตอ่) 
 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

06/01/2557 264 1.96 39.41663 334.985  342.169   53 -16.26%

07/01/2557 281 1.96 39.41663 334.985  359.215   52 -49.10%

08/01/2557 285 1.49 39.41663 334.985  344.650   51 -21.93%

09/01/2557 284 1.5 39.41663 334.985  344.043   50 -21.12%

10/01/2557 287 1.46 39.41663 334.985  345.470   49 -24.54%

13/01/2557 292 1.35 39.41663 334.985  346.136   46 -27.62%

14/01/2557 294 1.31 39.41663 334.985  346.560   45 -29.19%

15/01/2557 286 1.45 39.41663 334.985  344.072   44 -24.07%

16/01/2557 288 1.4 39.41663 334.985  344.101   43 -24.70%

17/01/2557 288 1.42 39.41663 334.985  344.892   42 -27.22%

20/01/2557 289 1.36 39.41663 334.985  343.523   39 -25.70%

21/01/2557 286 1.43 39.41663 334.985  343.282   38 -25.72%

22/01/2557 282 1.46 39.41663 334.985  340.457   37 -18.45%

23/01/2557 289 1.36 39.41663 334.985  343.523   36 -27.84%

24/01/2557 291 1.3 39.41663 334.985  343.157   35 -27.56%

27/01/2557 283 1.3 39.41663 334.985  335.136   32 -3.56%

28/01/2557 278 1.51 39.41663 334.985  338.422   31 -15.08%

29/01/2557 274 1.51 39.41663 334.985  334.411   30 -1.17%

30/01/2557 270 1.51 39.41663 334.985  330.401   29 14.05%

31/01/2557 276 1.51 39.41663 334.985  336.417   28 -9.02%

03/02/2557 278 1.51 39.41663 334.985  338.422   25 -18.69%

04/02/2557 273 1.51 39.41663 334.985  333.409   24 3.10%

05/02/2557 271 1.51 39.41663 334.985  331.403   23 12.86%

06/02/2557 275 1.51 39.41663 334.985  335.414   22 -6.55%

07/02/2557 286 1.34 39.41663 334.985  339.725   21 -28.83%

10/02/2557 287 1.26 39.41663 334.985  337.566   18 -20.88%  
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ตารางท่ี 6  (ตอ่) 
 

DATE PTT  PTT13P1402A P X Total T E(r)

11/02/2557 289 1.19 39.41663 334.985  336.804   17 -17.31%

12/02/2557 293 1.12 39.41663 334.985  338.048   16 -26.72%

13/02/2557 289 1.15 39.41663 334.985  335.223   15 -8.24%

17/02/2557 297 0.99 39.41663 334.985  336.921   11 -27.90%

18/02/2557 297 0.98 39.41663 334.985  336.526   10 -26.43%

19/02/2557 292 1.1 39.41663 334.985  336.255   9 -26.13%

20/02/2557 287 1.19 39.41663 334.985  334.799   8 -9.68%

21/02/2557 286 1.24 39.41663 334.985  335.772   7 -26.14%

24/02/2557 291 1.12 39.41663 334.985  336.043   4 -53.07%  
หมายเหต:ุ จ านวนวนัคงเหลือ (T) ได้รวมวนัเสาร์ อาทิตย์ และวนัหยดุตา่งๆ ไว้ด้วย  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากการสัมภาษณ์ผู้ แนะน าการลงทุน ส่วนค้าหลักทรัพย์กลาง 2 ฝ่ายค้าหลักทรัพย์
สว่นกลาง ถึงเง่ือนไขของใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย พบวา่เม่ือถึงวนัครบก าหนด จะไม่
มีการส่งมอบสินค้าอ้างอิงกันจริงๆ แต่จะเป็นการช าระส่วนต่างของราคา ดงันัน้ในกรณีท่ีวนัครบ
ก าหนดของใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการขาย ถ้าราคาตลาดของหุ้นสามญัอ้างอิง น้อยกว่า
ราคาใช้สิทธิ นักลงทุนก็จะได้รับเงินส่วนต่างระหว่างราคาตลาดกับราคาใช้สิทธิจากบริษัท
หลกัทรัพย์ท่ีออกใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ แตน่กัลงทนุต้องน าหุ้นสามญัท่ีมีอยู่ไปขายตามราคา
ตลาด ซึ่งการขายหุ้ นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนัน้ นักลงทุนจะมีต้นทุน
คา่ธรรมเนียมเพิ่มขึน้มา การศึกษาในครัง้นีจ้ึงตัง้ข้อสมมุติว่าค่าธรรมเนียมในการขายวนัสุดท้าย 
คิดจากราคาใช้สิทธิ (X) ซึ่งเป็นค่าธรรมเนียมท่ีสูงสุดของกรณีท่ีราคาตลาดน้อยกว่าหรือเท่ากับ
ราคาใช้สิทธิ แต่ส าหรับกรณีท่ีราคาตลาดมากกว่าราคาใช้สิทธิ แม้ว่าค่าธรรมเนียมในการขายจะ
เพิ่มขึน้ แต่นกัลงทุนจะสามารถขายหุ้นได้ในราคาท่ีสูงขึน้เช่นกัน โดยราคาของหุ้นสามญัท่ีสูงขึน้
นัน้จะมากกวา่ต้นทนุคา่ธรรมเนียมท่ีเพิ่มขึน้เสมอ 
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จากการรวบรวมหุ้ นสามัญอ้างอิงและใบส าคัญแสดงสิทธิในการขายทัง้หมด 14 คู่
หลกัทรัพย์ พบว่ามีเพียงคูห่ลกัทรัพย์ PTT กบั PTT13P1402A คู่เดียวเท่านัน้ท่ีสามารถสร้างอตัรา
ผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีเป็นบวกได้ จ านวน 3 วนั คือวนัท่ี 30 มกราคม 2557,4 กมุภาพนัธ์ 2557,และ 
5 กมุภาพนัธ์ 2557 โดยในวนัท่ี 30 มกราคม 2557 จะมีอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้สงูถึง 
14.05% ตอ่ปี ดงัแสดงในตารางท่ี 7 

 
ตารางท่ี 7  อตัราผลตอบแทนจากการซือ้หุ้นสามญั PTT พร้อมกบัใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ 

 ในการขาย PTT13P1402A 
 

วันที่ PTT

PTT13P1402A

P Total

รำคำใช้สิทธิ

หลังจำกหกั

ค่ำธรรมเนียม

ตำมข้อสมมุติ

T R E(R)

30/01/2557 270 1.51 39.41663 330.401 334.089 29 3.688 14.05%

04/02/2557 273 1.51 39.41663 333.409 334.089 24 0.680 3.10%

05/02/2557 271 1.51 39.41663 331.403 334.089 23 2.686 12.86%

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหต:ุ ราคาใช้สิทธิ 334.985 บาทตอ่หุ้น 
 

จากตารางท่ี 7  ในวนัท่ี 30 มกราคม 2557 ราคาหุ้นสามญั PTT อยู่ท่ี 270 บาท ส่วนราคา
ใบส าคัญ แสดงสิท ธิอนุพัน ธ์ในการขาย PTT13P1402A อยู่ ท่ี  1.51 บาท  มีอัตราใช้สิท ธิ 
(DW:1หลักทรัพย์อ้างอิง) หลังปรับสิทธิแล้ว อยู่ ท่ี 39.41663 ดังนัน้เม่ือนักลงทุนซือ้หุ้ น PTT 
จ านวน1 หุ้ นพร้อมกับซือ้ราคาใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย PTT13P1402A จ านวน 
39.41663 หุ้น จะมีต้นทุนเม่ือรวมค่าธรรมเนียมทัง้หมดเท่ากับ 330.401 บาท ซึ่งน้อยกว่าราคาใช้
สิทธิหลังจากหักค่าธรรมเนียมตามข้อสมมุติ ท่ี  334.089 จึงท าให้นักลงทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ท่ี 3.688 บาท ในระยะเวลา 29 วนั หรือคิดเป็นอตัราผลตอบแทน
ขัน้ต ่าท่ี 14.05%ตอ่ปี โดยถ้าในวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ์ 2557 ซึ่งเป็นวนัครบก าหนดอายขุองใบส าคญั
แสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย ราคาตลาดของหุ้น PTT สงูกว่าราคาใช้สิทธิ สมมตุิวา่เป็น 338 บาท 
นกัลงทนุจะเลือกไม่ใช้สิทธิและน าหุ้น PTT ไปขายในราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จะท า
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ให้นักลงทุนได้ผลตอบแทนหลังหักค่าธรรมเนียมต่างๆ เท่ากับ 6.695 บาท ในระยะเวลา 29 วัน
หรือคิดเป็นอตัราผลตอบแทน 25.50% ตอ่ปี  แต่ถ้าในกรณีวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ์ 2557 ราคาตลาด
ของหุ้น PTT ต ่ากวา่ราคาใช้สิทธิ สมมตุวิ่าเป็น 331 บาท นกัลงทนุจะเลือกใช้สิทธิขายตามราคาใช้
สิทธิท่ี 334.985 บาท และหกัคา่ธรรมเนียม 0.8854 บาท (คดิจากราคาขายหุ้นสามญัท่ี 331 บาท) 
ท าให้นกัลงทนุได้ผลตอบแทนหลงัหกัคา่ธรรมเนียมตา่งๆ เท่ากบั 3.699 บาท ในระยะเวลา 29 วนั 
หรือคิดเป็นอัตราผลตอบแทน 14.09% ต่อปี ซึ่งมากกว่าอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีนักลงทุน
คาดหวงัไว้ในตอนแรกท่ีเร่ิมลงทนุเล็กน้อย โดย สามารถแสดงอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
ระดบัราคาตลาดตา่งๆ ณ วนัครบก าหนดอายขุองใบแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย ได้ดงัตารางท่ี 8 

 
ตารางท่ี 8  ระดบัราคาตลาด ณ วนัครบก าหนดอายขุองใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขาย 

 

อัตรำผลตอบแทนที่แท้จริง

อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวัง

ไว้ของนักลงทุน

อัตรำผลตอบแทนที่แท้จริง

อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวัง

ไว้ของนักลงทุน

อัตรำผลตอบแทนที่แท้จริง

อัตรำผลตอบแทนที่คำดหวัง

ไว้ของนักลงทุน

331 334.985 14.09% 14.05% 3.15% 3.10% 12.91% 12.86%

332 334.985 14.08% 14.05% 3.14% 3.10% 12.90% 12.86%

333 334.985 14.07% 14.05% 3.13% 3.10% 12.89% 12.86%

334 334.985 14.06% 14.05% 3.12% 3.10% 12.87% 12.86%

334.985 334.985 14.05% 14.05% 3.10% 3.10% 12.86% 12.86%

335 334.985 14.08% 14.08% 3.13% 3.13% 12.89% 12.89%

336 334.985 17.89% 17.89% 7.70% 7.70% 17.68% 17.68%

337 334.985 21.70% 21.70% 12.26% 12.26% 22.47% 22.47%

338 334.985 25.50% 25.50% 16.82% 16.82% 27.26% 27.26%

รำคำ

ตลำด ณ 

วันครบ

ก ำหนด

รำคำใช้สิทธิ

30/1/2557 4/2/2557 5/2/2557

 
 ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 8  ณ วนัท่ี 30/01/2557 สามารถเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนได้ดงัภาพท่ี 1 
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ระดับราคาตลาด

อตัราผลตอบแทนที่แท้จริง อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ

 
ภาพท่ี 2  แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัราคาตลาด ณ วนัครบก าหนด 
 ของวนัท่ี 30/01/2557  

 
จากตารางท่ี 2 ณ วนัท่ี 04/02/2557 สามารถเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนได้ดงัภาพท่ี 2 
 

 
ภาพท่ี 3  แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัราคาตลาด ณ วนัครบก าหนด 
     ของวนัท่ี 04/02/2557 
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จากตารางท่ี 2 ณ วนัท่ี 05/02/2557 สามารถเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนได้ดงัภาพท่ี 3 
 

 
 

ภาพท่ี 4  แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัราคาตลาด ณ วนัครบก าหนด 
  ของวนัท่ี 05/02/2557 

 
การเปรียบเทียบอตัราผลคอบแทนจากภาพท่ี 1 ถึง ภาพท่ี 3 ในกรณีท่ีราคาตลาดต ่ากว่า

ราคาใช้สิทธิจะสังเกตเห็นว่าถ้าราคาตลาดต ่ากว่าราคาใช้สิทธิมากๆ นักลงทุนจะได้รับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแท้จริงมากว่ากรณีท่ีราคาตลาดต ่ากว่าราคาใช้สิทธิเพียงเล็กน้อย ทัง้นีเ้น่ืองจากผล
ของคา่ธรรมเนียมท่ีนกัลงทนุจ่ายหลงัจากการน าหุ้นไปขายในตลาด เม่ือราคาตลาดต ่าลงจะท าให้
นกัลงทนุเสียคา่ธรรมเนียมในการขายหุ้นต ่าลงไปด้วย นัน้เป็นเพราะข้อสมมตุขิองการศกึษาในครัง้
นี ้ก าหนดให้คิดคา่ธรรมเนียม ณ วนัสดุท้ายจากราคาใช้สิทธิ ซึง่เป็นราคาท่ีสงูท่ีสดุ และในอนาคต 
ณ วนัครบก าหนดของ PTT13P1402A ไม่ว่าราคาตลาดของหุ้น PTT จะเปล่ียนแปลงไปอย่างไร 
นกัลงทนุก็จะสามารถก าหนดอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าได้ตัง้แตเ่ร่ิมลงทนุ ดงันัน้ถ้าวนัไหนท่ีส่วนตา่ง
ของราคาหลักทรัพย์และใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการขาย มีความแตกต่างกันมากพอท่ีจะ
สร้างอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้เป็นบวกให้กับนักลงทุนได้มากกว่าอัตราดอกเบีย้เงิน
ฝากประจ าแล้ว ก็จะเป็นทางเลือกใหมท่ี่ดีกวา่ให้กบันกัลงทนุท่ีไมช่อบความเส่ียงจากการลงทนุ 
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ส่วนที่  2 ศึกษาการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความผิดปกติของราคาระหว่าง
หุ้นสามัญอ้างอิงกับใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย  
 

โดยทัว่ไปแล้วการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจะใช้วิธียืมเงินของบุคคลอ่ืนมาสร้าง
ผลตอบแทน โดยท่ีไม่ใช้เงินลงทุนของตนเองเลย แต่การน าเงินของบุคคลอ่ืนมานัน้ย่อมมีต้นทุน
เงินทนุของการกู้ ยืม ดงันัน้ถ้าจะท าให้ผลการศกึษาสามารถน าไปใช้ในวงกว้าง การศกึษาครัง้นีจ้ึง
ไม่ก าหนดต้นทุนการกู้ ยืม แต่จะให้นักลงทุนน า    ผลการศึกษาในส่วนท่ี 1 ไปเปรียบเทียบกับ
ต้นทนุเงินทุนการกู้ ยืมของตนเอง ถ้าพบว่าอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ต ่ากว่าต้นทนุการ
กู้ ยืมเงิน นกัลงทุนก็จะไม่สามารถท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้ แต่ในทางกลบักนัถ้าอตัรา
ผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวังไว้สูงกว่าต้นทุนการกู้ ยืมเงิน นักลงทุนก็จะสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเส่ียงได้โดยการกู้ ยืมเงินแล้วน าไปซือ้หลกัทรัพย์และใบส าคญัแสดงสิทธิในการขาย 
(Put Warrants) ของหลักทรัพย์นัน้ ยกตวัอย่างเช่นถ้าต้นทุนการกู้ ยืมเงินของนักลงทุนอยู่ท่ี 12%
ตอ่ปี จะสามารถแสดงการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้ดงันี ้ 
 
ขัน้ท่ี 1 ในวันท่ี 30 มกราคม 2557 นักลงทุนเปรียบเทียบแล้วพบว่าอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ี

คาดหวงัไว้เท่ากบั 14.05% ตอ่ปีซึ่งมากกว่าต้นทนุในการกู้ ยืมท่ี 12% ต่อปี นกัลงทุนก็จะ
ท าการกู้ เงินมา 330.401 บาท แล้วน าไปซือ้หุ้น PTT 1 หุ้น และใบส าคญัแสดงสิทธิในการ
ขาย PTT13P1402A จ านวน 39.41663 หุ้น เม่ือรวมค่าธรรมเนียมทัง้หมดแล้วจะเป็นเงิน 
330.401 บาทพอดี 

 
ขัน้ท่ี 2 ในวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ์ 2557 ซึ่งเป็นวนัครบก าหนดอายขุองใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ใน

การขาย ถ้าราคาตลาดของหุ้น PTT ต ่ากว่าราคาใช้สิทธิ สมมติวา่เป็น 331 บาท นกัลงทนุ
จะเลือกใช้สิทธิขายตาม ราคาใช้สิทธิท่ี 334.985 บาท แตข้่อก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจะใช้วิธีช าระส่วนตา่งของราคาและนกัลงทุนจะต้องน าหุ้นสามญัไปขาย
ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคา 331 บาท โดยเสียค่าธรรมเนียมในการขายอีก 0.8854 บาท 
ดงันัน้นกัลงทนุจะเหลือเงินสทุธิ 334.0996 บาท 

 
ขัน้ท่ี 3 น าเงินท่ีได้ 334.0996  บาทมาจ่ายช าระคืนเงินต้นจากการกู้ ยืม 330.401 บาท พร้อมทัง้ 

ดอกเบีย้อีกเป็นจ านวน 330.401 x 12% x 29/365 = 3.15 บาท ดงันัน้นักลงทุนจะเหลือ
เงิน 0.5486 บาท โดยท่ีเร่ิมแรกนกัลงทนุไมต้่องมีเงินลงทนุ 
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โดยทั่วไปแล้วการก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจะไม่ท าเพียงแค่หุ้ นเดียว แต่จะท าใน
จ านวนท่ีมากท่ีสุดเท่าท่ีจะท าได้ โดยมีข้อจ ากดัอยู่ท่ีกลไกการปรับตวัของราคาตลาด เน่ืองจากถ้า
มีการซือ้หุ้นสามญัและใบส าคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการขายในจ านวนมากๆ ก็จะส่งผลให้ราคา
หุ้นสามญัและใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ในการขาย ดงักล่าว มีปรับราคาท่ีเพิ่มสูงขึน้ ประกอบ
กบัการกู้ ยืมเงินจ านวนมากๆ ก็อาจจะส่งผลให้ต้นทนุเงินทนุการกู้ ยืมเพิ่มสงูขึน้เชน่กนั ดงันัน้จงึท า
ให้เกิดชอ่งว่างความแตกตา่งของราคาท่ีผิดปกตดิงักล่าวลดลงเร่ือยๆ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาด
ทนุ, 2551) จนในท่ีสดุเม่ือราคาปรับเข้าสูส่มดลุก็จะไมส่ามารถท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้
อีก ดังนัน้นักลงทุนท่ีสังเกตเห็นความผิดปกติจากราคาของคู่หลักทรัพย์คนแรกๆเท่านัน้ ท่ีจะ
สามารถท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได้  
 



บทที่ 5  
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

การลงทุนในหุ้นสามัญพร้อมกับใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการขาย จากการลงทุน
ดงักล่าว เม่ือนกัลงทุนได้สงัเกตเห็นความผิดปกติของราคาแล้ว จะท าให้นักลงทุนสามารถทราบ
อตัราผลตอบแทนล่วงหน้าท่ีมีความแน่นอนตัง้แตเ่ร่ิมลงทนุ หรือเรียกว่าอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ี
คาดหวงัไว้ ดงันัน้เม่ือนกัลงทนุพิจารณาว่าอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้เป็นลบ นกัลงทุน
จะไม่เลือกท่ีจะลงทุน แต่ในทางกลับกันถ้าอัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวังไว้เป็นบวกและ
มากกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ าหรือการลงทนุประเภทตา่งๆ ก็จะเป็นการสร้างทางเลือกใหม่
ท่ีดีกวา่ส าหรับนกัลงทนุท่ีไม่ชอบความเส่ียง และในกรณีท่ีอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้นัน้
สงูมากกว่าต้นทุนเงินทุนในการจดัหาเงินทนุของนกัลงทนุแล้ว นกัลงทุนก็จะสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเส่ียงได้ โดยท่ีนกัลงทนุจะท าการกู้ ยืมเงินทนุแล้วน าไปซือ้หุ้นสามญัและใบส าคญั
แสดงสิทธิในการขาย ของหลกัทรัพย์นัน้ เม่ือนกัลงทุนได้ผลตอบแทนหลงัหกัค่าธรรมเนียมตา่งๆ 
และอตัราดอกเบีย้ของต้นทนุเงินทนุแล้ว จะเป็นผลตอบแทนขัน้สดุท้าย โดยท่ีนกัลงทนุไมไ่ด้ใช้เงิน
ลงทุนของตนเองเลย จึงเป็นการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง แต่การท าก าไรโดยปราศจาก
ความเส่ียงนกัลงทุนท่ีได้ผลตอบแทนมากท่ีสดุจะเป็นนกัลงทนุกลุ่มแรกๆ ท่ีเห็นความผิดปกติของ
ราคา เพราะว่าเราไม่ใช่นักลงทุนท่ีเห็นความผิดเพียงกลุ่มเดียว และเม่ือมีการซือ้หุ้นสามัญและ
ใบส าคญัแสดงสิทธิในการขาย (Put Warrants) มากขึน้ ก็จะส่งผลต่อราคา จนในท่ีสุดการลงทุน
ดงักล่าวจะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้  เพราะเกิดจากกลไกของตลาดจะเป็นตวัปรับให้ราคา
ตา่งๆ เข้าสูส่มดลุ 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
การเข้ามาท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงนัน้ของนกัลงทุนนัน้ นกัลงทุนท่ีเข้ามาท าคน

แรกๆเท่านัน้ท่ีสามารถท าก าไรได้ เน่ืองจากแนวคิดการบรรจบกนัของราคา เม่ือมีนกัลงทุนเข้ามา
ท าก าไรในจ านวนมากจะท าให้ราคาของหลกัทรัพย์ดงักล่าว กลบัสู่ราคาสมดลุ จากการศกึษาการ
ท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความไม่สอดคล้องกันระหว่างราคาหุ้ นสามัญและราคา
ใบส าคัญแสดงสิทธิ สามารถน าผลท่ีได้ไปใช้กับหลักทรัพย์ตัวใดก็ได้ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย เน่ืองจากตัวอย่างท่ีศึกษามีความเหมือนกันกับประชากร ซึ่งก็คือหุ้ นสามัญและ
ใบส าคญัแสดงสิทธิของทกุบริษัทหลกัทรัพย์ และจากความผิดปกติท่ีผู้ศึกษาสงัเกตได้นัน้ ต้องใช้
การสงัเกตท่ีหน้าจอคอมพิวเตอร์ตลอดทัง้วนั รวมกบัปัจจบุนัคนส่วนใหญ่มีการน าเทคโนโลยีมาใช้
ในชีวิตประจ าวันเป็นจ านวนมาก ดังนัน้บริษัทหลักทรัพย์ น่าจะน าไปท าโปรแกรมแจ้งเตือน
เก่ียวกบัความผิดปกตริะหวา่งหลกัทรัพย์ทัง้สอง เพ่ือลดการเสียเวลาในการสงัเกตความผิดปกติ 

 



เอกสารและสิ่งอ้างอิง 
 
ฆนทันนัท์  ทวีวฒัน์และคณะ.  2556.  “การศกึษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทนุใน

ทองค าท่ีมีการท าสญัญาขายลว่งหน้า” การประชุมทางวิชาการครัง้ท่ี 51 

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 

 
กวี  น าพาเจริญ.  2553.  วอร์แรนต์อนุพันธ์ จ ากัดขาดทุน ก าไรไม่จ ากัด.  กรุงเทพฯ: บริษัท 

เนชัน่ พริน้ติง้ เซอร์วิสเซส จ ากดั. 
 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย.  ข้อมูลรายบริษัท บริษัท ปตท.จ ากัด (มหาชน).  (Online).
 http://www.set.or.th,  21 พฤษภาคม 2557 
 
บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ จ ากดั (มหาชน). ข้อมูลการซือ้ขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 

PTT13P1402A.  (Online).  http://www.thaiwarrant.com, 21 พฤษภาคม 2557.   
 
ธนาคารแหง่ประเทศไทย.  อัตราดอกเบีย้ประจ าวันธนาคารพาณิชย์. (Online).  

http://www.bot.or.th, 21 พฤษภาคม 2557. 
 
ธนาวฒัน์  สิริวฒัน์ธนกลุ.  2554.  แนวคิดพืน้ฐานเก่ียวกับตราสารอนุพันธ์.  กรุงเทพฯ:บริษัท 

เพียร์สนั เอ็ดดเูคชัน่ อินโดไชนา่ จ ากดั.   แปลจาก John C. Hull.  2007. 
 
เพชรี  ขมุทรัพย์.  2549.  หลักการลงทุน.  พิมพ์ครัง้ท่ี 12.  กรุงเทพฯ: ส านกัพิมพ์

มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 
 
สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย.  2551.  ความรู้เบือ้งต้น

เก่ียวกับใบส าคัญแสดงสิทธิ.  กรุงเทพมหานคร: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย. 
 
รวี  ลงกานี.  2550.  การลงทุน: แนวคิดและทฤษฎี.  กรุงเทพมหานคร: ส านกัพิมพ์แมคกรอ-ฮิล.  
 แปลจาก Zvi  Bodie, Alex  Kane และ Alan J. Marcus.  2007. 

http://www.set.or.th/
http://www.bot.or.th/


53 
 
วิมลสิริ  วชัรเข่ือนขนัธ์.  2557.  ผู้แนะน าการลงทนุ ส่วนค้าหลกัทรัพย์กลาง 2 ฝ่ายค้าหลกัทรัพย์

สว่นกลาง.  สัมภาษณ์.  5 กมุภาพนัธ์ 2557. 
 
สนัต ิ กีระนนัทน์.  2546.  ความรู้พืน้ฐานการเงิน: หลักการ เหตุผล แนวคิด และการ

วิเคราะห์.  กรุงเทพมหานคร: เฟ่ืองฟ้า พริน้ติง้.   
 
สิตาภา  บวัเกษ.  2552.  ตลาดการเงนิและสถาบันการเงนิ.  พิมพ์ครัง้ท่ี 1.  กรุงเทพมหานคร: 

ส านกัพิมพ์มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์. 
 
Kanamura,  T.  2008.  The Applicatiom of Pairs Trading to Energy Futures Markets.  

Department of Statistics and Applied Probability University of California.  
(Mimeographed) 

 
Puspaningrum,  Heni.  2012.  Pairs Trading using Cointegration Approach.  Doctor of 

Philosophy Thesis in School of Mathematics and Applied Statistics, University of 
Wollong.  

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 



 
 

 
 

ตารางผนวกที่ 1 การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
   จากคูห่ลกัทรัพย์ ADVANCE กบั ADVA13P1404A 
 

DATE ADVANC ADVA13P1404A P X Total T E(r)

11/11/2556 234                       1.23 38.98635 243.667 282.707     151 -33.38%

12/11/2556 233                       1.21 38.98635 243.667 280.923     150 -32.27%

13/11/2556 227                       1.26 38.98635 243.667 276.861     149 -29.37%

14/11/2556 230                       1.24 38.98635 243.667 279.088     148 -31.30%

15/11/2556 235                       1.18 38.98635 243.667 281.756     147 -33.57%

18/11/2556 235                       1.16 38.98635 243.667 280.974     144 -33.66%

19/11/2556 228                       1.23 38.98635 243.667 276.691     143 -30.46%

20/11/2556 226                       1.23 38.98635 243.667 274.686     142 -29.03%

21/11/2556 225                       1.28 38.98635 243.667 275.638     141 -30.03%

22/11/2556 223                       1.30 38.98635 243.667 274.414     140 -29.21%

25/11/2556 220                       1.34 38.98635 243.667 272.970     137 -28.60%

26/11/2556 225                       1.26 38.98635 243.667 274.856     136 -30.45%

27/11/2556 230                       1.20 38.98635 243.667 277.524     135 -32.98%

28/11/2556 226                       1.25 38.98635 243.667 275.468     134 -31.45%

29/11/2556 228                       1.22 38.98635 243.667 276.300     133 -32.41%

02/12/2556 227                       1.23 38.98635 243.667 275.689     130 -32.61%

03/12/2556 226                       1.23 38.98635 243.667 274.686     129 -31.95%

04/12/2556 223                       1.26 38.98635 243.667 272.851     128 -30.50%

06/12/2556 220                       1.31 38.98635 243.667 271.797     126 -29.98%

09/12/2556 218                       1.31 38.98635 243.667 269.792     123 -28.74%

11/12/2556 221                       1.32 38.98635 243.667 273.191     121 -32.60%

12/12/2556 215                       1.32 38.98635 243.667 267.175     120 -26.76%

13/12/2556 209                       1.41 38.98635 243.667 264.677     119 -24.35%

16/12/2556 204                       1.50 38.98635 243.667 263.182     116 -23.33%

17/12/2556 205                       1.47 38.98635 243.667 263.012     115 -23.34%
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ตารางผนวกที่ 1  (ต่อ) 
 

DATE ADVANC ADVA13P1404A P X Total T E(r)

18/12/2556 217                     1.30 38.98635 243.667 268.398   114 -29.50%

19/12/2556 212                     1.37 38.98635 243.667 266.121   113 -27.25%

20/12/2556 211                     1.40 38.98635 243.667 266.291   112 -27.69%

23/12/2556 206                     1.45 38.98635 243.667 263.232   109 -24.89%

24/12/2556 208                     1.39 38.98635 243.667 262.892   108 -24.72%

25/12/2556 210                     1.41 38.98635 243.667 265.680   107 -28.26%

26/12/2556 204                     1.47 38.98635 243.667 262.009   106 -24.11%

27/12/2556 199.5                     1.56 38.98635 243.667 261.015   105 -23.10%

02/01/2557 187                     1.76 38.98635 243.667 256.300   99 -18.17%

03/01/2557 196                     1.59 38.98635 243.667 258.678   98 -21.61%

06/01/2557 201                     1.48 38.98635 243.667 259.392   95 -23.29%

07/01/2557 210                     1.36 38.98635 243.667 263.725   94 -29.53%

08/01/2557 206                     1.39 38.98635 243.667 260.887   93 -25.91%

09/01/2557 203                     1.44 38.98635 243.667 259.834   92 -24.68%

10/01/2557 199.5                     1.51 38.98635 243.667 259.061   91 -23.83%

13/01/2557 209                     1.34 38.98635 243.667 261.941   88 -28.94%

14/01/2557 212                     1.29 38.98635 243.667 262.994   87 -30.83%

15/01/2557 205                     1.38 38.98635 243.667 259.493   86 -25.89%

16/01/2557 215                     1.23 38.98635 243.667 263.657   85 -32.56%

17/01/2557 214                     1.24 38.98635 243.667 263.045   84 -32.01%

20/01/2557 210                     1.29 38.98635 243.667 260.989   81 -29.91%

21/01/2557 211                     1.28 38.98635 243.667 261.600   80 -31.28%

22/01/2557 211                     1.26 38.98635 243.667 260.819   79 -30.38%

23/01/2557 215                     1.19 38.98635 243.667 262.093   78 -32.90%

24/01/2557 215                     1.22 38.98635 243.667 263.266   77 -35.29%

27/01/2557 210                     1.26 38.98635 243.667 259.816   74 -30.66%

28/01/2557 206                     1.35 38.98635 243.667 259.323   73 -30.19%  
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ตารางผนวกที่ 1  (ต่อ) 
 

DATE ADVANC ADVA13P1404A P X Total T E(r)

29/01/2557 208                      1.28 38.98635 243.667 258.592   72 -29.26%

30/01/2557 205                      1.34 38.98635 243.667 257.930   71 -28.43%

31/01/2557 209                      1.29 38.98635 243.667 259.986   70 -32.73%

03/02/2557 215                      1.18 38.98635 243.667 261.702   67 -37.54%

04/02/2557 211                      1.22 38.98635 243.667 259.255   66 -33.25%

05/02/2557 211                      1.23 38.98635 243.667 259.646   65 -34.56%

06/02/2557 213                      1.19 38.98635 243.667 260.088   64 -36.01%

07/02/2557 211                      1.21 38.98635 243.667 258.864   63 -34.01%

10/02/2557 211                      1.20 38.98635 243.667 258.473   60 -34.85%

11/02/2557 209                      1.24 38.98635 243.667 258.031   59 -34.44%

12/02/2557 214                      1.13 38.98635 243.667 258.745   58 -36.67%

13/02/2557 215                      1.11 38.98635 243.667 258.966   57 -37.83%

17/02/2557 222                      0.98 38.98635 243.667 260.903   53 -45.50%

18/02/2557 219                      1.01 38.98635 243.667 259.067   52 -41.73%

19/02/2557 217                      1.09 38.98635 243.667 260.189   51 -45.45%

20/02/2557 211                      1.17 38.98635 243.667 257.300   50 -38.68%

21/02/2557 210                      1.15 38.98635 243.667 255.516   49 -34.54%

24/02/2557 206                      1.23 38.98635 243.667 254.633   46 -34.17%

25/02/2557 207                      1.20 38.98635 243.667 254.462   45 -34.41%

26/02/2557 207                      1.16 38.98635 243.667 252.899   44 -30.28%

27/02/2557 211                      1.12 38.98635 243.667 255.346   43 -38.82%

28/02/2557 211                      1.10 38.98635 243.667 254.564   42 -37.20%

03/03/2557 215                      1.01 38.98635 243.667 255.057   39 -41.79%

04/03/2557 215                      1.02 38.98635 243.667 255.448   38 -44.30%

05/03/2557 215                      1.01 38.98635 243.667 255.057   37 -44.05%  
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ตารางผนวกที่ 1  (ต่อ) 
 

DATE ADVANC ADVA13P1404A P X Total T E(r)

6/3/2557 215                      1.01 38.98635 243.667 39.481545 36 -45.28%

7/3/2557 213                      1.04 38.98635 243.667 40.654264 35 -43.31%

10/3/2557 213                      1.04 38.98635 243.667 40.654264 32 -47.37%

11/3/2557 213                      1.02 38.98635 243.667 39.872451 31 -45.41%

12/3/2557 210                      1.07 38.98635 243.667 41.826983 30 -42.04%

13/3/2557 217                      0.93 38.98635 243.667 36.354294 29 -50.89%

14/3/2557 216                      0.94 38.98635 243.667 36.7452 28 -49.69%

17/3/2557 220                      0.85 38.98635 243.667 33.227043 25 -58.38%

18/3/2557 219                      0.86 38.98635 243.667 33.617949 24 -57.28%

19/3/2557 222                      0.81 38.98635 243.667 31.663417 23 -66.10%

20/3/2557 225                      0.73 38.98635 243.667 28.536166 22 -68.36%

21/3/2557 226                      0.74 38.98635 243.667 28.927072 21 -80.70%

24/3/2557 226                      0.67 38.98635 243.667 26.190728 18 -73.22%

25/3/2557 225                      0.68 38.98635 243.667 26.581634 17 -72.51%

26/3/2557 228                      0.61 38.98635 243.667 23.845289 16 -79.41%

27/3/2557 227                      0.62 38.98635 243.667 24.236196 15 -79.00%

28/3/2557 223                      0.57 38.98635 243.667 22.281664 14 -23.45%

31/3/2557 226                      0.51 38.98635 243.667 19.936226 11 -38.68%

1/4/2557 229                      0.43 38.98635 243.667 16.808975 10 -40.80%

2/4/2557 229                      0.42 38.98635 243.667 16.418068 9 -38.96%

3/4/2557 223                      0.53 38.98635 243.667 20.718038 8 -12.09%

4/4/2557 224                      0.50 38.98635 243.667 19.545319 7 -10.20%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ 2  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
  จากคูห่ลกัทรัพย์ DTAC กบั DTAC13P1404A 
 

DATE DTAC DTAC13P1404A P X Total T E(r)

11/11/2556    103.00 1.18 17.99856 110 124.571    165 -25.87%

12/11/2556    107.50 1.18 17.99856 110 129.083    164 -32.90%

13/11/2556    103.50 1.18 17.99856 110 125.072    163 -26.98%

14/11/2556    105.00 1.17 17.99856 110 126.396    162 -29.23%

15/11/2556    102.50 1.25 17.99856 110 125.333    161 -27.73%

18/11/2556    102.50 1.24 17.99856 110 125.152    158 -27.97%

19/11/2556    101.50 1.26 17.99856 110 124.510    157 -27.09%

20/11/2556      99.75 1.26 17.99856 110 122.756    156 -24.31%

21/11/2556    100.00 1.3 17.99856 110 123.728    155 -26.13%

22/11/2556      99.75 1.28 17.99856 110 123.117    154 -25.25%

25/11/2556    101.00 1.28 17.99856 110 124.370    151 -27.93%

26/11/2556    104.50 1.16 17.99856 110 125.714    150 -30.42%

27/11/2556    103.50 1.17 17.99856 110 124.892    149 -29.21%

28/11/2556    101.00 1.17 17.99856 110 122.385    148 -24.96%

29/11/2556    106.00 1.12 17.99856 110 126.496    147 -32.38%

02/12/2556    102.50 1.14 17.99856 110 123.347    144 -27.43%

03/12/2556    103.00 1.18 17.99856 110 124.571    143 -29.86%

04/12/2556    101.50 1.18 17.99856 110 123.067    142 -27.29%

06/12/2556    101.00 1.18 17.99856 110 122.565    140 -26.73%

09/12/2556    101.50 1.18 17.99856 110 123.067    137 -28.29%

11/12/2556      99.25 1.18 17.99856 110 120.811    135 -24.19%

12/12/2556      99.75 1.18 17.99856 110 121.312    134 -25.40%

13/12/2556      98.00 1.18 17.99856 110 119.557    133 -21.94%

16/12/2556      96.50 1.18 17.99856 110 118.053    130 -19.15%

17/12/2556      98.00 1.25 17.99856 110 120.821    129 -25.34%  
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ่) 
 

DATE DTAC DTAC13P1404A P X Total T E(r)

18/12/2556    100.00 1.19 17.99856 110 121.743    128 -27.51%

19/12/2556      99.25 1.22 17.99856 110 121.532    127 -27.27%

20/12/2556      99.75 1.22 17.99856 110 122.034    126 -28.57%

23/12/2556      99.50 1.2 17.99856 110 121.422    123 -27.92%

24/12/2556      99.75 1.2 17.99856 110 121.673    122 -28.70%

25/12/2556      99.75 1.2 17.99856 110 121.673    121 -28.94%

26/12/2556      98.00 1.24 17.99856 110 120.640    120 -26.83%

27/12/2556      97.00 1.26 17.99856 110 119.998    119 -25.56%

02/01/2557      93.00 1.36 17.99856 110 117.792    113 -21.37%

03/01/2557      92.50 1.38 17.99856 110 117.652    112 -21.20%

06/01/2557      95.25 1.4 17.99856 110 120.770    109 -29.86%

07/01/2557      96.25 1.26 17.99856 110 119.246    108 -26.21%

08/01/2557      98.00 1.2 17.99856 110 119.918    107 -28.21%

09/01/2557      99.50 1.14 17.99856 110 120.339    106 -29.59%

10/01/2557      99.75 1.12 17.99856 110 120.229    105 -29.58%

13/01/2557      99.00 1.14 17.99856 110 119.838    102 -29.38%

14/01/2557      99.50 1.12 17.99856 110 119.978    101 -30.06%

15/01/2557      98.25 1.15 17.99856 110 119.267    100 -28.36%

16/01/2557    102.50 1.04 17.99856 110 121.543    99 -35.01%

17/01/2557    100.50 1.07 17.99856 110 120.079    98 -31.26%

20/01/2557    100.00 1.08 17.99856 110 119.758    95 -31.31%

21/01/2557    100.00 1.05 17.99856 110 119.217    94 -30.02%

22/01/2557      99.25 1.09 17.99856 110 119.186    93 -30.25%

23/01/2557      99.00 1.09 17.99856 110 118.936    92 -29.81%

24/01/2557      98.75 1.1 17.99856 110 118.866    91 -29.92%

27/01/2557      96.50 1.15 17.99856 110 117.512    88 -26.51%  
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ่) 
 

DATE DTAC DTAC13P1404A P X Total T E(r)

28/01/2557        94.00 1.22 17.99856 110 116.268     87 -22.62%

29/01/2557        93.25 1.27 17.99856 110 116.419     86 -23.40%

30/01/2557        93.00 1.27 17.99856 110 116.168     85 -22.80%

31/01/2557        95.75 1.17 17.99856 110 117.121     84 -26.42%

03/02/2557        96.75 1.13 17.99856 110 117.402     81 -28.41%

04/02/2557        94.75 1.18 17.99856 110 116.299     80 -24.71%

05/02/2557        95.75 1.15 17.99856 110 116.760     79 -26.75%

06/02/2557        97.00 1.11 17.99856 110 117.291     78 -29.09%

07/02/2557        95.25 1.16 17.99856 110 116.439     77 -26.21%

10/02/2557        96.25 1.12 17.99856 110 116.720     74 -28.40%

11/02/2557        97.00 1.09 17.99856 110 116.930     73 -29.63%

12/02/2557        99.00 1.02 17.99856 110 117.672     72 -33.05%

13/02/2557      100.50 0.94 17.99856 110 117.733     71 -33.77%

17/02/2557      103.00 0.87 17.99856 110 118.976     67 -41.10%

18/02/2557      104.00 0.84 17.99856 110 119.437     66 -43.70%

19/02/2557      103.00 0.86 17.99856 110 118.796     65 -41.58%

20/02/2557      103.50 0.85 17.99856 110 119.117     64 -43.65%

21/02/2557      103.50 0.84 17.99856 110 118.936     63 -43.53%

24/02/2557      103.50 0.82 17.99856 110 118.575     60 -43.99%

25/02/2557      103.00 0.85 17.99856 110 118.615     59 -44.93%

26/02/2557      103.00 0.84 17.99856 110 118.435     58 -44.82%

27/02/2557      102.00 0.85 17.99856 110 117.613     57 -41.45%

28/02/2557      101.00 0.88 17.99856 110 117.151     56 -39.79%

03/03/2557      102.00 0.83 17.99856 110 117.252     53 -42.59%

04/03/2557      103.00 0.81 17.99856 110 117.893     52 -47.00%

05/03/2557      103.00 0.79 17.99856 110 117.532     51 -45.87%  
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ่) 
 

DATE DTAC DTAC13P1404A P X Total T E(r)

07/03/2557         107.00 0.66 17.99856 110 119.197     49 -57.48%

10/03/2557         108.50 0.61 17.99856 110 119.799     46 -64.90%

11/03/2557         108.00 0.61 17.99856 110 119.297     45 -63.21%

12/03/2557         108.50 0.6 17.99856 110 119.618     44 -66.70%

13/03/2557         108.50 0.59 17.99856 110 119.438     43 -67.07%

14/03/2557         109.00 0.57 17.99856 110 119.578     42 -69.61%

17/03/2557         109.00 0.54 17.99856 110 119.037     39 -71.05%

18/03/2557         113.00 0.44 17.99856 110 121.243     38 -89.07%

19/03/2557         116.00 0.37 17.99856 110 122.988     37 -104.17%

20/03/2557         116.00 0.37 17.99856 110 122.988     36 -107.07%

21/03/2557         117.00 0.33 17.99856 110 123.268     35 -112.25%

24/03/2557         115.50 0.34 17.99856 110 121.945     32 -111.73%

25/03/2557         114.50 0.35 17.99856 110 121.123     31 -108.12%

26/03/2557         115.00 0.34 17.99856 110 121.444     30 -114.65%

27/03/2557         116.00 0.3 17.99856 110 121.724     29 -121.23%

28/03/2557         117.00 0.29 17.99856 110 122.547     28 -133.46%

31/03/2557         116.50 0.25 17.99856 110 121.323     25 -136.26%

01/04/2557         119.50 0.19 17.99856 110 123.249     24 -163.48%

02/04/2557         119.50 0.19 17.99856 110 123.249     23 -170.59%

03/04/2557         116.00 0.24 17.99856 110 120.642     22 -146.34%

04/04/2557         117.50 0.2 17.99856 110 121.424     21 -163.52%

08/04/2557         115.50 0.2 17.99856 110 119.418     17 -169.33%

09/04/2557         114.50 0.2 17.99856 110 118.416     16 -162.13%

10/04/2557         117.00 0.15 17.99856 110 120.020     15 -203.15%

11/04/2557         118.00 0.1 17.99856 110 120.120     14 -219.66%

16/04/2557         118.50 0.04 17.99856 110 119.539     9 -323.62%  
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ่) 
 

DATE DTAC DTAC13P1404A P X Total T E(r)

17/04/2557         120.50 0.01 17.99856 110 121.003     8 -414.87%

18/04/2557         123.00 0.01 17.99856 110 123.509     7 -570.34%

21/04/2557         122.00 0.01 17.99856 110 122.507     4 -931.58%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ 3  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
         จากคูห่ลกัทรัพย์ INTUCH กบั INTU13P1404A 
 

DATE INTUCH INTU13P1404A P X Total T E(r)

11/11/2556 78.75 - 8.74814 77.763    - 165 -

12/11/2556 77.75 1.66 8.74814 77.763    92.519        164 -35.50%

13/11/2556 77 1.74 8.74814 77.763    92.468        163 -35.61%

14/11/2556 78.25 1.74 8.74814 77.763    93.722        162 -38.37%

15/11/2556 78.5 1.74 8.74814 77.763    93.972        161 -39.11%

18/11/2556 78.5 1.74 8.74814 77.763    93.972        158 -39.85%

19/11/2556 77 1.74 8.74814 77.763    92.468        157 -36.97%

20/11/2556 77.25 1.74 8.74814 77.763    92.719        156 -37.74%

21/11/2556 77.25 1.74 8.74814 77.763    92.719        155 -37.98%

22/11/2556 75.5 1.75 8.74814 77.763    91.052        154 -34.59%

25/11/2556 76 1.74 8.74814 77.763    91.466        151 -36.21%

26/11/2556 76.5 1.67 8.74814 77.763    91.353        150 -36.20%

27/11/2556 78.25 1.6 8.74814 77.763    92.494        149 -39.01%

28/11/2556 77.75 1.62 8.74814 77.763    92.168        148 -38.54%

29/11/2556 77.5 1.61 8.74814 77.763    91.829        147 -38.03%

02/12/2556 78 1.63 8.74814 77.763    92.506        144 -40.40%

03/12/2556 78.75 1.52 8.74814 77.763    92.293        143 -40.18%

04/12/2556 78 1.56 8.74814 77.763    91.892        142 -39.52%

06/12/2556 76 1.69 8.74814 77.763    91.027        140 -37.99%

09/12/2556 76.75 1.61 8.74814 77.763    91.077        137 -38.95%

11/12/2556 75.25 1.69 8.74814 77.763    90.275        135 -37.47%

12/12/2556 74.5 1.71 8.74814 77.763    89.699        134 -36.24%

13/12/2556 73 1.78 8.74814 77.763    88.809        133 -34.13%

16/12/2556 72.5 1.81 8.74814 77.763    88.570        130 -34.26%

17/12/2556 73 1.77 8.74814 77.763    88.721        129 -34.95%  



65 

 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ่)  
 

DATE INTUCH INTU13P1404A P X Total T E(r)

18/12/2556 74.5 1.77 8.74814 77.763        90.225      128 -39.39%

19/12/2556 73.25 1.75 8.74814 77.763        88.796      127 -35.71%

20/12/2556 72 1.8 8.74814 77.763        87.981      126 -33.64%

23/12/2556 71.5 1.84 8.74814 77.763        87.831      123 -34.02%

24/12/2556 71.5 1.84 8.74814 77.763        87.831      122 -34.29%

25/12/2556 71.75 1.84 8.74814 77.763        88.082      121 -35.34%

26/12/2556 70 1.92 8.74814 77.763        87.029      120 -32.38%

27/12/2556 67.75 2.02 8.74814 77.763        85.650      119 -28.24%

02/01/2557 64 2.24 8.74814 77.763        83.819      113 -23.34%

03/01/2557 65.5 2.14 8.74814 77.763        84.446      112 -25.79%

06/01/2557 66 2.2 8.74814 77.763        85.474      109 -30.21%

07/01/2557 67.75 1.99 8.74814 77.763        85.387      108 -30.17%

08/01/2557 67.5 2 8.74814 77.763        85.224      107 -29.86%

09/01/2557 68 1.96 8.74814 77.763        85.374      106 -30.70%

10/01/2557 67.5 1.99 8.74814 77.763        85.136      105 -30.10%

13/01/2557 69.5 1.87 8.74814 77.763        86.089      102 -34.61%

14/01/2557 71.5 1.7 8.74814 77.763        86.603      101 -36.89%

15/01/2557 69 1.82 8.74814 77.763        85.149      100 -31.66%

16/01/2557 71.75 1.69 8.74814 77.763        86.766      99 -38.26%

17/01/2557 73 1.61 8.74814 77.763        87.317      98 -40.75%

20/01/2557 71.75 1.67 8.74814 77.763        86.590      95 -39.17%

21/01/2557 71.75 1.68 8.74814 77.763        86.678      94 -39.94%

22/01/2557 71.5 1.67 8.74814 77.763        86.340      93 -38.99%

23/01/2557 72.5 1.59 8.74814 77.763        86.641      92 -40.65%

24/01/2557 73.25 1.53 8.74814 77.763        86.866      91 -42.03%  
 



66 

 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ่)  
 

DATE INTUCH INTU13P1404A P X Total T E(r)

27/01/2557 72 1.6 8.74814 77.763     86.227     88 -40.71%

28/01/2557 71.25 1.67 8.74814 77.763     86.089     87 -40.58%

29/01/2557 71.25 1.61 8.74814 77.763     85.563     86 -38.69%

30/01/2557 69.5 1.72 8.74814 77.763     84.773     85 -35.51%

31/01/2557 70.5 1.72 8.74814 77.763     85.776     84 -40.59%

03/02/2557 72 1.55 8.74814 77.763     85.788     81 -42.16%

04/02/2557 71.25 1.61 8.74814 77.763     85.563     80 -41.59%

05/02/2557 71.25 1.62 8.74814 77.763     85.650     79 -42.55%

06/02/2557 71.5 1.62 8.74814 77.763     85.901     78 -44.33%

07/02/2557 71.75 1.54 8.74814 77.763     85.450     77 -42.64%

10/02/2557 72 1.52 8.74814 77.763     85.525     74 -44.77%

11/02/2557 72.25 1.48 8.74814 77.763     85.425     73 -44.85%

12/02/2557 74.25 1.37 8.74814 77.763     86.466     72 -51.02%

13/02/2557 74.75 1.34 8.74814 77.763     86.704     71 -53.01%

17/02/2557 76.25 1.24 8.74814 77.763     87.331     67 -59.68%

18/02/2557 74.75 1.32 8.74814 77.763     86.528     66 -56.02%

19/02/2557 73.75 1.37 8.74814 77.763     85.964     65 -53.57%

20/02/2557 72.25 1.45 8.74814 77.763     85.162     64 -49.55%

21/02/2557 72 1.45 8.74814 77.763     84.911     63 -48.77%

24/02/2557 70.5 1.52 8.74814 77.763     84.021     60 -45.31%

25/02/2557 71.75 1.43 8.74814 77.763     84.485     59 -49.22%

26/02/2557 71.75 1.43 8.74814 77.763     84.485     58 -50.07%

27/02/2557 73.25 1.32 8.74814 77.763     85.024     57 -54.69%

28/02/2557 73.25 1.32 8.74814 77.763     85.024     56 -55.66%

03/03/2557 74.5 1.21 8.74814 77.763     85.313     53 -60.95%  
 



67 

 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ่)  
 

DATE INTUCH INTU13P1404A P X Total T E(r)

04/03/2557 74.25 1.22 8.74814 77.763        85.150        52 -60.89%

05/03/2557 74.75 1.2 8.74814 77.763        85.476        51 -64.58%

06/03/2557 74 1.19 8.74814 77.763        84.636        50 -59.28%

07/03/2557 74.75 1.17 8.74814 77.763        85.213        49 -65.12%

10/03/2557 74 1.2 8.74814 77.763        84.724        46 -65.19%

11/03/2557 74.5 1.14 8.74814 77.763        84.699        45 -66.42%

12/03/2557 73.75 1.17 8.74814 77.763        84.210        44 -63.51%

13/03/2557 75.25 1.08 8.74814 77.763        84.925        43 -71.58%

14/03/2557 75.5 1.05 8.74814 77.763        84.912        42 -73.17%

17/03/2557 76.25 0.98 8.74814 77.763        85.050        39 -80.19%

18/03/2557 76.75 0.94 8.74814 77.763        85.201        38 -83.85%

19/03/2557 77 0.93 8.74814 77.763        85.364        37 -87.83%

20/03/2557 77.5 0.88 8.74814 77.763        85.426        36 -90.95%

21/03/2557 76 0.95 8.74814 77.763        84.536        35 -83.56%

24/03/2557 76.25 0.9 8.74814 77.763        84.348        32 -89.05%

25/03/2557 75.75 0.91 8.74814 77.763        83.935        31 -86.58%

26/03/2557 76 0.9 8.74814 77.763        84.098        30 -91.65%

27/03/2557 76.5 0.87 8.74814 77.763        84.336        29 -98.09%

28/03/2557 77 0.81 8.74814 77.763        84.311        28 -101.24%

31/03/2557 77.25 0.76 8.74814 77.763        84.123        25 -110.38%

01/04/2557 76.25 0.67 8.74814 77.763        82.331        24 -84.38%

02/04/2557 75.75 0.67 8.74814 77.763        81.830        23 -78.86%

03/04/2557 75 0.72 8.74814 77.763        81.516        22 -76.39%

04/04/2557 75.25 0.69 8.74814 77.763        81.504        21 -79.77%

08/04/2557 73.5 0.74 8.74814 77.763        80.188        17 -64.92%

 



68 

 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ่)  
 

DATE INTUCH INTU13P1404A P X Total T E(r)

09/04/2557 73.5 0.74 8.74814 77.763        80.188        16 -68.98%

10/04/2557 73.75 0.69 8.74814 77.763        80.000        15 -68.03%

11/04/2557 74.75 0.6 8.74814 77.763        80.213        14 -79.63%

16/04/2557 75.75 0.42 8.74814 77.763        79.637        9 -95.42%

17/04/2557 77.5 0.27 8.74814 77.763        80.076        8 -131.77%

18/04/2557 78 0.22 8.74814 77.763        80.138        7 -154.56%

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



69 

 
ตารางผนวกที่ 4 การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
    จากคูห่ลกัทรัพย์ IVL กบั IVL13P1401A 
 

DATE IVL IVL13P1401A P X Total  T E(r)

08/10/2556 21.7 - 3.00003 19.000   - 105 -

09/10/2556 22.1 0.75 3.00003 19.000   24.415       104 -77.84%

10/10/2556 22.2 0.72 3.00003 19.000   24.425       103 -78.71%

11/10/2556 22.3 0.7 3.00003 19.000   24.465       102 -79.94%

14/10/2556 22.4 0.69 3.00003 19.000   24.535       99 -83.18%

15/10/2556 24.2 0.55 3.00003 19.000   25.919       98 -99.43%

16/10/2556 23.9 0.55 3.00003 19.000   25.618       97 -97.21%

17/10/2556 25.25 0.47 3.00003 19.000   26.731       96 -109.97%

18/10/2556 25.75 0.44 3.00003 19.000   27.142       95 -115.26%

21/10/2556 24.8 0.46 3.00003 19.000   26.250       92 -109.58%

22/10/2556 26 0.38 3.00003 19.000   27.213       91 -121.05%

24/10/2556 26.25 0.4 3.00003 19.000   27.523       89 -127.00%

25/10/2556 25.25 0.42 3.00003 19.000   26.581       88 -118.29%

28/10/2556 25.25 0.41 3.00003 19.000   26.551       85 -122.12%

29/10/2556 25.25 0.4 3.00003 19.000   26.521       84 -123.22%

30/10/2556 24.5 0.48 3.00003 19.000   26.009       83 -118.51%

31/10/2556 25 0.38 3.00003 19.000   26.210       82 -122.45%

01/11/2556 24.8 0.41 3.00003 19.000   26.100       81 -122.58%

04/11/2556 23.1 0.55 3.00003 19.000   24.816       78 -109.67%

05/11/2556 24.3 0.42 3.00003 19.000   25.628       77 -122.60%

06/11/2556 25 0.37 3.00003 19.000   26.180       76 -131.71%

07/11/2556 25 0.37 3.00003 19.000   26.180       75 -133.47%

08/11/2556 24.7 0.37 3.00003 19.000   25.879       74 -131.11%

11/11/2556 24.3 0.38 3.00003 19.000   25.508       71 -131.16%

12/11/2556 24.3 0.38 3.00003 19.000   25.508       70 -133.04%  



70 

 
ตารางผนวกที่ 4  (ตอ่) 
 

DATE IVL IVL13P1401A P X Total  T E(r)

13/11/2556 24 0.37 3.00003 19.000     25.177     69 -129.79%

14/11/2556 24.2 0.36 3.00003 19.000     25.348     68 -134.42%

15/11/2556 24.2 0.36 3.00003 19.000     25.348     67 -136.42%

18/11/2556 24.8 0.32 3.00003 19.000     25.829     64 -150.79%

19/11/2556 24.3 0.33 3.00003 19.000     25.358     63 -145.26%

20/11/2556 23.9 0.35 3.00003 19.000     25.017     62 -141.59%

21/11/2556 23 0.42 3.00003 19.000     24.325     61 -130.99%

22/11/2556 22 0.45 3.00003 19.000     23.412     60 -114.65%

25/11/2556 21.4 0.51 3.00003 19.000     22.991     57 -111.17%

26/11/2556 21.6 0.47 3.00003 19.000     23.072     56 -115.02%

27/11/2556 23 0.35 3.00003 19.000     24.114     55 -140.75%

28/11/2556 22.5 0.4 3.00003 19.000     23.763     54 -135.49%

29/11/2556 23.4 0.33 3.00003 19.000     24.455     53 -153.62%

02/12/2556 24.1 0.26 3.00003 19.000     24.947     50 -174.01%

03/12/2556 24.2 0.24 3.00003 19.000     24.987     49 -178.47%

04/12/2556 23.7 0.27 3.00003 19.000     24.576     48 -172.52%

06/12/2556 23 0.3 3.00003 19.000     23.964     46 -164.36%

09/12/2556 23.8 0.23 3.00003 19.000     24.556     43 -192.04%

11/12/2556 23.9 0.2 3.00003 19.000     24.566     41 -201.69%

12/12/2556 23.5 0.22 3.00003 19.000     24.225     40 -196.80%

13/12/2556 23.2 0.23 3.00003 19.000     23.954     39 -193.55%

16/12/2556 22.3 0.26 3.00003 19.000     23.142     36 -181.46%

17/12/2556 22.3 0.25 3.00003 19.000     23.112     35 -185.53%

18/12/2556 22.7 0.22 3.00003 19.000     23.422     34 -202.70%

19/12/2556 23 0.19 3.00003 19.000     23.633     33 -216.83%

20/12/2556 22.5 0.21 3.00003 19.000     23.192     32 -206.17%  
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ่) 
 

DATE IVL IVL13P1401A P X Total  T E(r)

23/12/2556 21.7 0.24 3.00003 19.000   22.480       29 -194.84%

24/12/2556 21.4 0.25 3.00003 19.000   22.209       28 -188.37%

25/12/2556 21.3 0.25 3.00003 19.000   22.109       27 -190.10%

26/12/2556 20.1 0.35 3.00003 19.000   21.207       26 -146.07%

27/12/2556 20 0.32 3.00003 19.000   21.016       25 -140.06%

02/01/2557 19.6 0.33 3.00003 19.000   20.645       19 -153.08%

03/01/2557 19.5 0.31 3.00003 19.000   20.485       18 -146.97%

06/01/2557 19.6 0.25 3.00003 19.000   20.404       15 -167.49%

07/01/2557 20.3 0.15 3.00003 19.000   20.806       14 -226.25%

08/01/2557 21 0.08 3.00003 19.000   21.297       13 -302.80%

09/01/2557 21.1 0.06 3.00003 19.000   21.337       12 -333.14%

10/01/2557 20.9 0.04 3.00003 19.000   21.076       11 -326.88%

13/01/2557 21.4 0.01 3.00003 19.000   21.487       8 -528.14%

14/01/2557 21.7 0.01 3.00003 19.000   21.788       7 -667.25%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ 5  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
   จากคูห่ลกัทรัพย์ IVL กบั IVL13P1404A 
 

DATE IVL IVL13P1404A P X Total T E(r)

02/12/2556 24.1 0.74 3.00003 19.000   26.390       127 -80.48%

03/12/2556 24.2 0.71 3.00003 19.000   26.400       126 -81.20%

04/12/2556 23.7 0.71 3.00003 19.000   25.899       125 -77.78%

06/12/2556 23 0.79 3.00003 19.000   25.438       123 -75.10%

09/12/2556 23.8 0.71 3.00003 19.000   25.999       120 -81.89%

11/12/2556 23.9 0.72 3.00003 19.000   26.130       118 -84.40%

12/12/2556 23.5 0.73 3.00003 19.000   25.759       117 -81.86%

13/12/2556 23.2 0.73 3.00003 19.000   25.458       116 -79.82%

16/12/2556 22.3 0.79 3.00003 19.000   24.736       113 -74.90%

17/12/2556 22.3 0.79 3.00003 19.000   24.736       112 -75.57%

18/12/2556 22.7 0.79 3.00003 19.000   25.137       111 -80.28%

19/12/2556 23 0.74 3.00003 19.000   25.287       110 -82.50%

20/12/2556 22.5 0.78 3.00003 19.000   24.906       109 -79.41%

23/12/2556 21.7 0.83 3.00003 19.000   24.255       106 -74.60%

24/12/2556 21.4 0.85 3.00003 19.000   24.014       105 -72.58%

25/12/2556 21.3 0.86 3.00003 19.000   23.944       104 -72.47%

26/12/2556 20.1 1 3.00003 19.000   23.162       103 -63.67%

27/12/2556 20 0.98 3.00003 19.000   23.001       102 -62.25%

02/01/2557 19.6 1.01 3.00003 19.000   22.691       96 -61.84%

03/01/2557 19.5 1.01 3.00003 19.000   22.590       95 -61.06%

06/01/2557 19.6 0.98 3.00003 19.000   22.600       92 -63.20%

07/01/2557 20.3 0.89 3.00003 19.000   23.031       91 -70.21%

08/01/2557 21 0.82 3.00003 19.000   23.523       90 -77.98%

09/01/2557 21.1 0.79 3.00003 19.000   23.533       89 -78.99%

10/01/2557 20.9 0.82 3.00003 19.000   23.423       88 -78.32%  



73 

 
ตารางผนวกที่ 5  (ตอ่) 
 

DATE IVL IVL13P1404A P X Total T E(r)

13/01/2557 21.4 0.74 3.00003 19.000     23.683     85 -84.91%

14/01/2557 21.7 0.69 3.00003 19.000     23.834     84 -88.12%

15/01/2557 20.8 0.76 3.00003 19.000     23.142     83 -78.71%

16/01/2557 21.4 0.71 3.00003 19.000     23.593     82 -86.65%

17/01/2557 21.3 0.73 3.00003 19.000     23.553     81 -87.11%

20/01/2557 20.6 0.77 3.00003 19.000     22.971     78 -80.90%

21/01/2557 20.9 0.73 3.00003 19.000     23.152     77 -85.01%

22/01/2557 20.9 0.73 3.00003 19.000     23.152     76 -86.13%

23/01/2557 21.5 0.65 3.00003 19.000     23.513     75 -93.40%

24/01/2557 21.7 0.62 3.00003 19.000     23.623     74 -96.53%

27/01/2557 20.9 0.68 3.00003 19.000     23.001     71 -89.43%

28/01/2557 20.9 0.71 3.00003 19.000     23.092     70 -92.39%

29/01/2557 20.9 0.68 3.00003 19.000     23.001     69 -92.02%

30/01/2557 20.5 0.71 3.00003 19.000     22.691     68 -87.30%

31/01/2557 20.7 0.67 3.00003 19.000     22.771     67 -90.21%

03/02/2557 21.1 0.62 3.00003 19.000     23.021     64 -99.62%

04/02/2557 20.8 0.64 3.00003 19.000     22.781     63 -96.15%

05/02/2557 20.9 0.63 3.00003 19.000     22.851     62 -99.21%

06/02/2557 21.2 0.6 3.00003 19.000     23.062     61 -105.38%

07/02/2557 21 0.58 3.00003 19.000     22.801     60 -101.41%

10/02/2557 21.1 0.56 3.00003 19.000     22.841     57 -107.68%

11/02/2557 21.3 0.55 3.00003 19.000     23.011     56 -113.62%

12/02/2557 22.1 0.46 3.00003 19.000     23.543     55 -128.06%

13/02/2557 22 0.45 3.00003 19.000     23.412     54 -127.39%

17/02/2557 21.8 0.44 3.00003 19.000     23.182     50 -131.69%

18/02/2557 21.5 0.46 3.00003 19.000     22.941     49 -127.97%  
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ่) 
 

DATE IVL IVL13P1404A P X Total T E(r)

20/02/2557 21 0.5 3.00003 19.000     22.560     47 -122.55%

21/02/2557 20.2 0.56 3.00003 19.000     21.939     46 -106.28%

24/02/2557 20.1 0.55 3.00003 19.000     21.808     43 -109.30%

25/02/2557 20.3 0.52 3.00003 19.000     21.918     42 -115.72%

26/02/2557 20.3 0.51 3.00003 19.000     21.888     41 -117.48%

27/02/2557 20.8 0.46 3.00003 19.000     22.239     40 -132.91%

28/02/2557 20.8 0.44 3.00003 19.000     22.179     39 -134.15%

03/03/2557 20.5 0.45 3.00003 19.000     21.908     36 -134.60%

04/03/2557 20.5 0.42 3.00003 19.000     21.818     35 -134.70%

05/03/2557 20.5 0.43 3.00003 19.000     21.848     34 -139.95%

06/03/2557 20.5 0.4 3.00003 19.000     21.758     33 -140.20%

07/03/2557 20.5 0.39 3.00003 19.000     21.728     32 -143.21%

10/03/2557 20.3 0.38 3.00003 19.000     21.497     29 -146.21%

11/03/2557 21.9 0.21 3.00003 19.000     22.590     28 -207.18%

12/03/2557 21.7 0.21 3.00003 19.000     22.390     27 -204.67%

13/03/2557 22 0.18 3.00003 19.000     22.600     26 -223.64%

14/03/2557 21.5 0.21 3.00003 19.000     22.189     25 -209.84%

17/03/2557 22 0.14 3.00003 19.000     22.480     22 -256.83%

18/03/2557 22 0.12 3.00003 19.000     22.420     21 -265.12%

19/03/2557 22.5 0.09 3.00003 19.000     22.831     20 -306.23%

20/03/2557 22.3 0.1 3.00003 19.000     22.660     19 -310.32%

21/03/2557 22.9 0.05 3.00003 19.000     23.112     18 -360.75%

24/03/2557 22.7 0.03 3.00003 19.000     22.851     15 -410.08%

25/03/2557 22.8 0.02 3.00003 19.000     22.921     14 -446.01%

26/03/2557 23.3 0.01 3.00003 19.000     23.392     13 -527.20%  
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ่) 
 

DATE IVL IVL13P1404A P X Total T E(r)

27/03/2557 22.9 0.01 3.00003 19.000     22.991     12 -528.04%

28/03/2557 23.1 0.01 3.00003 19.000     23.192     11 -599.75%

31/03/2557 22.9 0.01 3.00003 19.000     22.991     8 -792.06%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



76 

 
ตารางผนวกที่ 6  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
    จากคูห่ลกัทรัพย์ JAS กบั JAS13P1405A 
 

DATE JAS JAS13P1405A P X Total T E(r)

21/11/2556         7.50                       1.10 1.64479 7.547 9.334         173 -40.40%

22/11/2556         7.50                       1.11 1.64479 7.547 9.351         172 -40.93%

25/11/2556         7.50                       1.19 1.64479 7.547 9.483         169 -44.09%

26/11/2556         7.60                       1.15 1.64479 7.547 9.517         168 -44.97%

27/11/2556         7.95                       1.12 1.64479 7.547 9.818         167 -50.56%

28/11/2556         7.70                       1.06 1.64479 7.547 9.469         166 -44.63%

29/11/2556         7.85                       0.98 1.64479 7.547 9.487         165 -45.24%

02/12/2556         7.85                       1.04 1.64479 7.547 9.586         162 -47.93%

03/12/2556         8.05                       1.04 1.64479 7.547 9.787         161 -51.88%

04/12/2556         7.90                       1.04 1.64479 7.547 9.636         160 -49.46%

06/12/2556         7.75                       0.94 1.64479 7.547 9.321         158 -43.97%

09/12/2556         7.70                       0.89 1.64479 7.547 9.188         155 -42.07%

11/12/2556         7.85                       0.90 1.64479 7.547 9.355         153 -46.11%

12/12/2556         7.50                       0.85 1.64479 7.547 8.922         152 -37.00%

13/12/2556         7.35                       0.84 1.64479 7.547 8.755         151 -33.35%

16/12/2556         7.15                       0.80 1.64479 7.547 8.488         148 -27.35%

17/12/2556         7.15                       0.81 1.64479 7.547 8.505         147 -27.97%

18/12/2556         7.20                       0.76 1.64479 7.547 8.473         146 -27.31%

19/12/2556         7.30                       0.81 1.64479 7.547 8.655         145 -32.23%

20/12/2556         7.10                       0.75 1.64479 7.547 8.356         144 -24.54%

23/12/2556         7.05                       0.73 1.64479 7.547 8.273         141 -22.71%

24/12/2556         7.10                       0.73 1.64479 7.547 8.323         140 -24.31%

25/12/2556         7.10                       0.74 1.64479 7.547 8.339         139 -24.95%

26/12/2556         6.85                       0.72 1.64479 7.547 8.056         138 -16.70%

27/12/2556         6.70                       0.72 1.64479 7.547 7.905         137 -12.08%  



77 

 
ตารางผนวกที่ 6  (ตอ่) 
  

DATE JAS JAS13P1405A P X Total T E(r)

02/01/2557         6.20                       1.35 1.64479 7.547 8.443         131 -29.57%

03/01/2557         6.00                       1.44 1.64479 7.547 8.391         130 -28.24%

06/01/2557         6.35                       1.45 1.64479 7.547 8.758         127 -39.75%

07/01/2557         6.55                       1.31 1.64479 7.547 8.728         126 -39.20%

08/01/2557         6.50                       1.32 1.64479 7.547 8.694         125 -38.53%

09/01/2557         6.35                       1.33 1.64479 7.547 8.560         124 -34.85%

10/01/2557         6.55                       1.33 1.64479 7.547 8.761         123 -41.12%

13/01/2557         6.95                       1.17 1.64479 7.547 8.898         120 -46.19%

14/01/2557         7.20                       1.12 1.64479 7.547 9.066         119 -51.40%

15/01/2557         7.10                       1.12 1.64479 7.547 8.966         118 -48.96%

16/01/2557         7.40                       1.04 1.64479 7.547 9.135         117 -54.23%

17/01/2557         7.30                       1.05 1.64479 7.547 9.051         116 -52.29%

20/01/2557         7.20                       1.09 1.64479 7.547 9.017         113 -52.65%

21/01/2557         7.30                       1.04 1.64479 7.547 9.035         112 -53.66%

22/01/2557         7.25                       1.06 1.64479 7.547 9.018         111 -53.62%

23/01/2557         7.10                       1.08 1.64479 7.547 8.900         110 -50.45%

24/01/2557         7.15                       1.10 1.64479 7.547 8.983         109 -53.54%

27/01/2557         6.95                       1.11 1.64479 7.547 8.799         106 -49.00%

28/01/2557         6.85                       1.19 1.64479 7.547 8.831         105 -50.54%

29/01/2557         6.85                       1.15 1.64479 7.547 8.765         104 -48.77%

30/01/2557         6.85                       1.12 1.64479 7.547 8.715         103 -47.51%

31/01/2557         7.05                       1.06 1.64479 7.547 8.817         102 -51.54%

03/02/2557         7.30                       0.98 1.64479 7.547 8.936         99 -57.30%

04/02/2557         7.15                       1.04 1.64479 7.547 8.884         98 -56.06%

05/02/2557         7.15                       1.04 1.64479 7.547 8.884         97 -56.64%

06/02/2557         7.15                       1.04 1.64479 7.547 8.884         96 -57.23%  



78 

 
ตารางผนวกที่ 6  (ตอ่) 
 

DATE JAS JAS13P1405A P X Total T E(r)

07/02/2557               7.30                     0.94 1.64479 7.547 8.870       95 -57.30%

10/02/2557               7.50                     0.89 1.64479 7.547 8.988       92 -63.60%

11/02/2557               7.50                     0.90 1.64479 7.547 9.004       91 -64.92%

12/02/2557               7.75                     0.85 1.64479 7.547 9.173       90 -71.87%

13/02/2557               7.70                     0.84 1.64479 7.547 9.106       89 -70.21%

17/02/2557               7.75                     0.80 1.64479 7.547 9.090       85 -72.89%

18/02/2557               7.80                     0.81 1.64479 7.547 9.157       84 -76.39%

19/02/2557               7.90                     0.76 1.64479 7.547 9.175       83 -78.01%

20/02/2557               7.70                     0.81 1.64479 7.547 9.056       82 -74.19%

21/02/2557               7.70                     0.75 1.64479 7.547 8.957       81 -70.96%

24/02/2557               7.70                     0.73 1.64479 7.547 8.925       78 -72.23%

25/02/2557               7.75                     0.73 1.64479 7.547 8.975       77 -75.41%

26/02/2557               7.60                     0.74 1.64479 7.547 8.841       76 -70.28%

27/02/2557               7.80                     0.72 1.64479 7.547 9.008       75 -78.94%

28/02/2557               7.75                     0.72 1.64479 7.547 8.958       74 -77.70%

03/03/2557               7.70                     0.68 1.64479 7.547 8.842       71 -75.30%

04/03/2557               7.80                     0.66 1.64479 7.547 8.909       70 -79.73%

05/03/2557               7.80                     0.66 1.64479 7.547 8.909       69 -80.89%

06/03/2557               7.80                     0.65 1.64479 7.547 8.893       68 -81.23%

07/03/2557               7.85                     0.64 1.64479 7.547 8.926       67 -84.19%

10/03/2557               8.30                     0.54 1.64479 7.547 9.213       64 -103.12%

11/03/2557               8.50                     0.48 1.64479 7.547 9.314       63 -109.93%

12/03/2557               8.35                     0.50 1.64479 7.547 9.197       62 -105.61%

13/03/2557               8.45                     0.47 1.64479 7.547 9.248       61 -110.04%

14/03/2557               8.45                     0.48 1.64479 7.547 9.264       60 -112.76%

17/03/2557               8.45                     0.45 1.64479 7.547 9.215       57 -115.89%  



79 

 
ตารางผนวกที่ 6  (ตอ่) 
 

DATE JAS JAS13P1405A P X Total T E(r)

18/03/2557               8.45                     0.43 1.64479 7.547 9.182       56 -116.05%

19/03/2557               8.60                     0.43 1.64479 7.547 9.332       55 -126.95%

21/03/2557               8.40                     0.44 1.64479 7.547 9.148       53 -120.53%

24/03/2557               7.85                     0.53 1.64479 7.547 8.745       50 -100.01%

25/03/2557               8.00                     0.49 1.64479 7.547 8.830       49 -108.20%

26/03/2557               7.90                     0.50 1.64479 7.547 8.746       48 -104.23%

27/03/2557               7.80                     0.52 1.64479 7.547 8.678       47 -101.25%

28/03/2557               7.95                     0.49 1.64479 7.547 8.779       46 -111.38%

31/03/2557               7.90                     0.44 1.64479 7.547 8.647       43 -107.96%

01/04/2557               8.30                     0.39 1.64479 7.547 8.965       42 -137.49%

02/04/2557               8.40                     0.36 1.64479 7.547 9.016       41 -145.06%

03/04/2557               8.30                     0.36 1.64479 7.547 8.916       40 -140.10%

04/04/2557               8.15                     0.37 1.64479 7.547 8.782       39 -131.61%

08/04/2557               7.95                     0.40 1.64479 7.547 8.631       35 -130.97%

09/04/2557               8.00                     0.39 1.64479 7.547 8.665       34 -138.47%

10/04/2557               8.10                     0.33 1.64479 7.547 8.666       33 -142.81%

11/04/2557               8.15                     0.33 1.64479 7.547 8.716       32 -152.99%

16/04/2557               8.10                     0.28 1.64479 7.547 8.583       27 -163.23%

17/04/2557               8.25                     0.26 1.64479 7.547 8.701       26 -186.17%

18/04/2557               8.40                     0.20 1.64479 7.547 8.752       25 -201.06%

21/04/2557               8.30                     0.18 1.64479 7.547 8.619       22 -206.36%

22/04/2557               8.45                     0.18 1.64479 7.547 8.769       21 -242.29%

23/04/2557               8.50                     0.14 1.64479 7.547 8.754       20 -251.56%

24/04/2557               8.35                     0.14 1.64479 7.547 8.603       19 -235.85%

25/04/2557               8.30                     0.14 1.64479 7.547 8.553       18 -238.52%

28/04/2557               8.20 0.11 1.64479 7.547 8.403       15 -247.97%

29/04/2557               8.30 0.1 1.64479 7.547 8.487       14 -288.79%  



80 

 
ตารางผนวกที่ 6  (ตอ่) 
 

DATE JAS JAS13P1405A P X Total T E(r)

30/04/2557               8.30 0.07 1.64479 7.547 8.438       13 -296.37%

02/05/2557               8.45 0.03 1.64479 7.547 8.522       11 -379.66%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



81 

 
ตารางผนวกที่ 7  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
     จากคูห่ลกัทรัพย์ KBANK กบั KBAN13P1404A 
 

DATE KBANK KBAN13P1404A P X Total T E(r)

03/12/2556 168 - 17.99856 110         - 126 -

04/12/2556 167.5 - 17.99856 110         - 125 -

06/12/2556 166.5 - 17.99856 110         - 123 -

09/12/2556 166 1.24 17.99856 110         188.822    120 -126.97%

11/12/2556 167 1.24 17.99856 110         189.825    118 -130.08%

12/12/2556 167 1.2 17.99856 110         189.103    117 -130.50%

13/12/2556 167 1.21 17.99856 110         189.283    116 -131.80%

16/12/2556 168 1.18 17.99856 110         189.745    113 -135.75%

17/12/2556 168.5 1.13 17.99856 110         189.344    112 -136.56%

18/12/2556 171.5 1.08 17.99856 110         191.449    111 -139.90%

19/12/2556 171.5 1.08 17.99856 110         191.449    110 -141.17%

20/12/2556 169 1.14 17.99856 110         190.025    109 -141.02%

23/12/2556 164.5 1.17 17.99856 110         186.055    106 -140.76%

24/12/2556 165 1.17 17.99856 110         186.556    105 -142.65%

25/12/2556 166 1.17 17.99856 110         187.559    104 -145.13%

26/12/2556 160 1.28 17.99856 110         183.528    103 -141.97%

27/12/2556 156 1.36 17.99856 110         180.961    102 -140.32%

02/01/2557 145.5 1.6 17.99856 110         174.764    96 -140.90%

03/01/2557 151 1.45 17.99856 110         177.572    95 -146.20%

06/01/2557 157 1.28 17.99856 110         180.520    92 -154.99%

07/01/2557 162 1.16 17.99856 110         183.368    91 -160.48%

08/01/2557 162 1.14 17.99856 110         183.007    90 -161.79%

09/01/2557 161.5 1.14 17.99856 110         182.505    89 -162.93%

10/01/2557 160 1.17 17.99856 110         181.543    88 -163.45%

13/01/2557 164 1.08 17.99856 110         183.929    85 -172.60%  



82 

 
ตารางผนวกที่ 7  (ตอ่) 
 

DATE KBANK KBAN13P1404A P X Total T E(r)

14/01/2557 164 1.07 17.99856 110         183.749    84 -174.40%

15/01/2557 160.5 1.12 17.99856 110         181.142    83 -172.71%

16/01/2557 166 1.01 17.99856 110         184.671    82 -179.98%

17/01/2557 168 0.96 17.99856 110         185.774    81 -183.80%

20/01/2557 165.5 0.98 17.99856 110         183.628    78 -187.63%

21/01/2557 169 0.91 17.99856 110         185.875    77 -193.50%

22/01/2557 170 0.85 17.99856 110         185.794    76 -195.92%

23/01/2557 175 0.78 17.99856 110         189.545    75 -204.24%

24/01/2557 175.5 0.74 17.99856 110         189.324    74 -206.66%

27/01/2557 171.5 0.81 17.99856 110         186.577    71 -211.00%

28/01/2557 169.5 0.84 17.99856 110         185.113    70 -211.58%

29/01/2557 170 0.81 17.99856 110         185.073    69 -214.58%

30/01/2557 171 0.8 17.99856 110         185.895    68 -219.14%

31/01/2557 170 0.8 17.99856 110         184.892    67 -220.67%

03/02/2557 170.5 0.77 17.99856 110         184.852    64 -230.94%

04/02/2557 166 0.85 17.99856 110         181.784    63 -228.78%

05/02/2557 169 0.79 17.99856 110         183.709    62 -236.21%

06/02/2557 168 0.79 17.99856 110         182.706    61 -238.11%

07/02/2557 167.5 0.79 17.99856 110         182.205    60 -241.07%

10/02/2557 165.5 0.81 17.99856 110         180.561    57 -250.24%

11/02/2557 166.5 0.78 17.99856 110         181.022    56 -255.72%

12/02/2557 170 0.7 17.99856 110         183.087    55 -264.92%

13/02/2557 168 0.73 17.99856 110         181.623    54 -266.55%

17/02/2557 171 0.62 17.99856 110         182.646    50 -290.35%

18/02/2557 169 0.65 17.99856 110         181.182    49 -292.65%

19/02/2557 168.5 0.66 17.99856 110         180.862    48 -297.93%  



83 

 
ตารางผนวกที่ 7  (ตอ่) 
 

DATE KBANK KBAN13P1404A P X Total T E(r)

20/02/2557 165 0.72 17.99856 110         178.435    47 -297.85%

21/02/2557 166 0.69 17.99856 110         178.896    46 -305.58%

24/02/2557 165 0.68 17.99856 110         177.713    43 -323.43%

25/02/2557 166 0.65 17.99856 110         178.174    42 -332.52%

26/02/2557 166.5 0.62 17.99856 110         178.134    41 -340.51%

27/02/2557 169.5 0.55 17.99856 110         179.879    40 -354.49%

28/02/2557 170.5 0.53 17.99856 110         180.521    39 -365.61%

03/03/2557 172 0.46 17.99856 110         180.762    36 -396.90%

04/03/2557 173 0.43 17.99856 110         181.223    35 -409.86%

05/03/2557 174.5 0.4 17.99856 110         182.185    34 -425.35%

06/03/2557 175 0.37 17.99856 110         182.145    33 -438.10%

07/03/2557 175 0.36 17.99856 110         181.965    32 -451.10%

10/03/2557 172 0.37 17.99856 110         179.137    29 -485.76%

11/03/2557 173 0.34 17.99856 110         179.599    28 -505.16%

12/03/2557 172 0.34 17.99856 110         178.596    27 -519.23%

13/03/2557 172 0.32 17.99856 110         178.235    26 -537.44%

14/03/2557 172 0.32 17.99856 110         178.235    25 -558.94%

17/03/2557 173.5 0.25 17.99856 110         178.476    22 -636.54%

18/03/2557 175 0.2 17.99856 110         179.077    21 -670.45%

19/03/2557 175.5 0.19 17.99856 110         179.398    20 -705.98%

20/03/2557 173.5 0.2 17.99856 110         177.573    19 -731.03%

21/03/2557 171.5 0.21 17.99856 110         175.749    18 -758.60%

24/03/2557 170.5 0.17 17.99856 110         174.024    15 -895.23%

25/03/2557 171 0.14 17.99856 110         173.984    14 -958.80%

26/03/2557 172.5 0.1 17.99856 110         174.766    13 -1040.50%

27/03/2557 171 0.09 17.99856 110         173.082    12 -1108.57%

28/03/2557 174.5 0.05 17.99856 110         175.869    11 -1242.77%  



84 

 
ตารางผนวกที่ 7  (ตอ่) 
 

DATE KBANK KBAN13P1404A P X Total T E(r)

31/03/2557 178 0.01 17.99856 110         178.657    8 -1753.34%

01/04/2557 180 0.01 17.99856 110         180.662    7 -2039.45%  
ท่ีมา: จากการค านวณ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



85 

 
ตารางผนวกที่ 8  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
    จากคูห่ลกัทรัพย์ PTT กบั PTT13P1405A 
 

DATE PTT PTT13P1405A P X Total T E(r)

24/01/2557 291 - 87.64242 292.105   - 112 -

27/01/2557 283 0.51 87.64242 292.105   328.574    109 -37.17%

28/01/2557 278 0.54 87.64242 292.105   326.197    108 -35.32%

29/01/2557 274 0.56 87.64242 292.105   323.944    107 -33.53%

30/01/2557 270 0.58 87.64242 292.105   321.691    106 -31.67%

31/01/2557 276 0.54 87.64242 292.105   324.192    105 -34.41%

03/02/2557 278 0.53 87.64242 292.105   325.318    102 -36.53%

04/02/2557 273 0.55 87.64242 292.105   322.063    101 -33.62%

05/02/2557 271 0.56 87.64242 292.105   320.936    100 -32.79%

06/02/2557 275 0.55 87.64242 292.105   324.068    99 -36.36%

07/02/2557 286 0.48 87.64242 292.105   328.946    98 -41.71%

10/02/2557 287 0.46 87.64242 292.105   328.191    95 -42.25%

11/02/2557 289 0.44 87.64242 292.105   328.439    94 -42.96%

12/02/2557 293 0.43 87.64242 292.105   331.571    93 -46.71%

13/02/2557 289 0.43 87.64242 292.105   327.560    92 -42.94%

17/02/2557 297 0.39 87.64242 292.105   332.066    88 -49.91%

18/02/2557 297 0.39 87.64242 292.105   332.066    87 -50.49%

19/02/2557 292 0.41 87.64242 292.105   328.811    86 -47.38%

20/02/2557 287 0.44 87.64242 292.105   326.434    85 -45.16%

21/02/2557 286 0.44 87.64242 292.105   325.431    84 -44.50%

24/02/2557 291 0.41 87.64242 292.105   327.808    81 -49.08%

25/02/2557 288 0.42 87.64242 292.105   325.679    80 -47.03%

26/02/2557 286 0.43 87.64242 292.105   324.552    79 -46.19%

27/02/2557 287 0.42 87.64242 292.105   324.676    78 -46.94%

28/02/2557 293 0.38 87.64242 292.105   327.177    77 -50.81%  



86 

 
ตารางผนวกที่ 8  (ตอ่) 
 

DATE PTT PTT13P1405A P X Total T E(r)

03/03/2557 300 0.35 87.64242 292.105   331.559    74 -58.69%

04/03/2557 301 0.34 87.64242 292.105   331.683    73 -59.66%

05/03/2557 304 0.32 87.64242 292.105   332.934    72 -62.17%

06/03/2557 296 0.31 87.64242 292.105   324.034    71 -50.66%

07/03/2557 292 0.33 87.64242 292.105   321.780    70 -48.09%

10/03/2557 291 0.32 87.64242 292.105   319.899    67 -47.33%

11/03/2557 300 0.29 87.64242 292.105   326.287    66 -57.94%

12/03/2557 295 0.3 87.64242 292.105   322.152    65 -52.37%

13/03/2557 300 0.28 87.64242 292.105   325.408    64 -58.37%

14/03/2557 295 0.29 87.64242 292.105   321.273    63 -52.60%

17/03/2557 294 0.3 87.64242 292.105   321.150    60 -55.02%

18/03/2557 295 0.3 87.64242 292.105   322.152    59 -57.70%

19/03/2557 290 0.31 87.64242 292.105   318.018    58 -51.28%

20/03/2557 293 0.3 87.64242 292.105   320.147    57 -56.09%

21/03/2557 292 0.3 87.64242 292.105   319.144    56 -55.22%

24/03/2557 287 0.31 87.64242 292.105   315.010    53 -50.07%

25/03/2557 295 0.27 87.64242 292.105   319.516    52 -60.22%

26/03/2557 295 0.26 87.64242 292.105   318.637    51 -59.59%

27/03/2557 299 0.25 87.64242 292.105   321.769    50 -67.30%

28/03/2557 299 0.23 87.64242 292.105   320.012    49 -64.96%

31/03/2557 299 0.22 87.64242 292.105   319.133    46 -67.20%

01/04/2557 302 0.22 87.64242 292.105   322.141    45 -75.63%

02/04/2557 307 0.18 87.64242 292.105   323.639    44 -80.83%

03/04/2557 308 0.18 87.64242 292.105   324.642    43 -85.07%

04/04/2557 306 0.18 87.64242 292.105   322.636    42 -82.24%

08/04/2557 302 0.18 87.64242 292.105   318.626    38 -79.95%  



87 

 
ตารางผนวกที่ 8  (ตอ่) 
 

DATE PTT PTT13P1405A P X Total T E(r)

09/04/2557 304 0.17 87.64242 292.105   319.752    37 -85.30%

10/04/2557 307 0.16 87.64242 292.105   321.882    36 -93.79%

11/04/2557 307 0.15 87.64242 292.105   321.003    35 -93.88%

16/04/2557 315 0.1 87.64242 292.105   324.630    30 -121.90%

17/04/2557 312 0.11 87.64242 292.105   322.501    29 -118.63%

18/04/2557 311 0.11 87.64242 292.105   321.498    28 -119.18%

21/04/2557 310 0.1 87.64242 292.105   319.617    25 -125.67%

22/04/2557 307 0.1 87.64242 292.105   316.609    24 -117.70%

23/04/2557 308 0.1 87.64242 292.105   317.612    23 -127.44%

24/04/2557 309 0.09 87.64242 292.105   317.735    22 -133.83%

25/04/2557 307 0.08 87.64242 292.105   314.851    21 -125.57%

28/04/2557 306 0.07 87.64242 292.105   312.970    18 -135.19%

29/04/2557 303 0.08 87.64242 292.105   310.841    17 -129.41%

30/04/2557 313 0.04 87.64242 292.105   317.352    16 -181.49%

02/05/2557 309 0.04 87.64242 292.105   313.342    14 -176.70%

06/05/2557 309 0.01 87.64242 292.105   310.705    10 -218.51%

07/05/2557 310 0.01 87.64242 292.105   311.708    9 -255.05%

08/05/2557 305 0.01 87.64242 292.105   306.695    8 -217.04%

09/05/2557 304 0.01 87.64242 292.105   305.692    7 -231.76%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 



88 

 
ตารางผนวกที่ 9  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
    จากคูห่ลกัทรัพย์ PTTEP กบั PTTE13P1402A 
 

DATE PTTEP PTTE13P1402A P X Total T E(r)

19/07/2556 341 - 17.31602 149.112   - 217 -

23/07/2556 346 - 17.31602 149.112   - 213 -

24/07/2556 344 - 17.31602 149.112   - 212 -

25/07/2556 333 - 17.31602 149.112   - 211 -

26/07/2556 339 - 17.31602 149.112   - 210 -

29/07/2556 336 - 17.31602 149.112   - 207 -

30/07/2556 328 - 17.31602 149.112   - 206 -

31/07/2556 331 - 17.31602 149.112   - 205 -

01/08/2556 331 - 17.31602 149.112   - 204 -

02/08/2556 331 1.35 17.31602 149.112   355.325    203 -104.35%

05/08/2556 333 1.35 17.31602 149.112   357.330    200 -106.34%

06/08/2556 335 1.35 17.31602 149.112   359.335    199 -107.31%

07/08/2556 328 1.35 17.31602 149.112   352.317    198 -106.32%

08/08/2556 330 1.35 17.31602 149.112   354.322    197 -107.31%

09/08/2556 328 1.35 17.31602 149.112   352.317    196 -107.41%

13/08/2556 332 1.35 17.31602 149.112   356.327    192 -110.55%

14/08/2556 329 1.35 17.31602 149.112   353.319    191 -110.45%

15/08/2556 329 1.35 17.31602 149.112   353.319    190 -111.03%

16/08/2556 324 1.35 17.31602 149.112   348.306    189 -110.45%

19/08/2556 316 1.35 17.31602 149.112   340.284    186 -110.25%

20/08/2556 319 1.35 17.31602 149.112   343.292    185 -111.60%

21/08/2556 311 1.22 17.31602 149.112   333.014    184 -109.55%

22/08/2556 322 1.22 17.31602 149.112   344.043    183 -113.01%

23/08/2556 321 1.09 17.31602 149.112   340.784    182 -112.80%

26/08/2556 318 1.15 17.31602 149.112   338.817    179 -114.17%  



89 

 
ตารางผนวกที่ 9  (ตอ่) 
 

DATE PTTEP PTTE13P1402A P X Total T E(r)

27/08/2556 320 1.12 17.31602 149.112   340.302    178 -115.21%

28/08/2556 318 0.98 17.31602 149.112   335.866    177 -114.66%

29/08/2556 327 0.95 17.31602 149.112   344.369    176 -117.59%

30/08/2556 327 1.01 17.31602 149.112   345.411    175 -118.53%

02/09/2556 326 1.01 17.31602 149.112   344.408    172 -120.33%

03/09/2556 325 1.05 17.31602 149.112   344.100    171 -120.95%

04/09/2556 326 1.03 17.31602 149.112   344.755    170 -121.84%

05/09/2556 331 1.03 17.31602 149.112   349.769    169 -123.90%

06/09/2556 334 0.96 17.31602 149.112   351.561    168 -125.11%

09/09/2556 342 0.88 17.31602 149.112   358.194    165 -129.12%

10/09/2556 339 0.95 17.31602 149.112   356.401    164 -129.45%

11/09/2556 340 0.9 17.31602 149.112   356.536    163 -130.27%

12/09/2556 333 0.9 17.31602 149.112   349.517    162 -129.19%

13/09/2556 335 0.92 17.31602 149.112   351.869    161 -130.64%

16/09/2556 340 0.85 17.31602 149.112   355.667    158 -134.16%

17/09/2556 339 0.85 17.31602 149.112   354.665    157 -134.74%

18/09/2556 331 0.93 17.31602 149.112   348.032    156 -133.73%

19/09/2556 333 0.9 17.31602 149.112   349.517    155 -135.02%

20/09/2556 336 0.89 17.31602 149.112   352.351    154 -136.71%

23/09/2556 333 0.92 17.31602 149.112   349.864    151 -138.70%

24/09/2556 327 0.89 17.31602 149.112   343.327    150 -137.65%

25/09/2556 330 0.86 17.31602 149.112   345.814    149 -139.34%

26/09/2556 327 0.85 17.31602 149.112   342.633    148 -139.29%

27/09/2556 326 0.83 17.31602 149.112   341.283    147 -139.81%

30/09/2556 316 0.92 17.31602 149.112   332.819    144 -139.91%

01/10/2556 320 0.84 17.31602 149.112   335.440    143 -141.78%  



90 

 
ตารางผนวกที่ 9  (ตอ่) 
 

DATE PTTEP PTTE13P1402A P X Total T E(r)

02/10/2556 319 0.87 17.31602 149.112   334.959    142 -142.62%

04/10/2556 319 0.84 17.31602 149.112   334.438    140 -144.47%

07/10/2556 319 0.88 17.31602 149.112   335.132    137 -147.88%

08/10/2556 320 0.83 17.31602 149.112   335.267    136 -149.02%

09/10/2556 320 0.83 17.31602 149.112   335.267    135 -150.12%

10/10/2556 320 0.83 17.31602 149.112   335.267    134 -151.24%

11/10/2556 323 0.8 17.31602 149.112   337.754    133 -153.28%

14/10/2556 319 0.8 17.31602 149.112   333.743    130 -155.33%

15/10/2556 319 0.76 17.31602 149.112   333.049    129 -156.27%

16/10/2556 319 0.79 17.31602 149.112   333.570    128 -157.69%

17/10/2556 318 0.79 17.31602 149.112   332.567    127 -158.54%

18/10/2556 320 0.76 17.31602 149.112   334.051    126 -160.38%

21/10/2556 320 0.79 17.31602 149.112   334.572    123 -164.49%

22/10/2556 321 0.77 17.31602 149.112   335.228    122 -166.10%

24/10/2556 321 0.74 17.31602 149.112   334.707    120 -168.66%

25/10/2556 320 0.77 17.31602 149.112   334.225    119 -169.88%

28/10/2556 317 0.74 17.31602 149.112   330.696    116 -172.78%

29/10/2556 316 0.75 17.31602 149.112   329.867    115 -173.92%

30/10/2556 311 0.79 17.31602 149.112   325.548    114 -173.52%

31/10/2556 317 0.75 17.31602 149.112   330.870    113 -177.44%

01/11/2556 315 0.74 17.31602 149.112   328.691    112 -178.05%

04/11/2556 311 0.82 17.31602 149.112   326.069    109 -181.73%

05/11/2556 312 0.78 17.31602 149.112   326.377    108 -183.56%

06/11/2556 312 0.69 17.31602 149.112   324.815    107 -184.52%

07/11/2556 311 0.74 17.31602 149.112   324.680    106 -186.20%

08/11/2556 310 0.77 17.31602 149.112   324.198    105 -187.73%  
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ตารางผนวกที่ 9  (ตอ่) 
 

DATE PTTEP PTTE13P1402A P X Total T E(r)

11/11/2556 310 0.77 17.31602 149.112   324.198    102 -193.26%

12/11/2556 308 0.7 17.31602 149.112   320.978    101 -193.50%

13/11/2556 308 0.73 17.31602 149.112   321.498    100 -195.71%

14/11/2556 308 0.69 17.31602 149.112   320.804    99 -197.32%

15/11/2556 310 0.67 17.31602 149.112   322.462    98 -200.22%

18/11/2556 311 0.63 17.31602 149.112   322.770    95 -206.71%

19/11/2556 308 0.68 17.31602 149.112   320.630    94 -207.72%

20/11/2556 305 0.65 17.31602 149.112   317.101    93 -207.92%

21/11/2556 301 0.68 17.31602 149.112   313.612    92 -208.10%

22/11/2556 297 0.72 17.31602 149.112   310.295    91 -208.35%

25/11/2556 293 0.72 17.31602 149.112   306.285    88 -212.84%

26/11/2556 291 0.81 17.31602 149.112   305.842    87 -215.00%

27/11/2556 295 0.77 17.31602 149.112   309.158    86 -219.71%

28/11/2556 292 0.75 17.31602 149.112   305.803    85 -220.03%

29/11/2556 295 0.75 17.31602 149.112   308.811    84 -224.71%

02/12/2556 302 0.58 17.31602 149.112   312.878    81 -235.86%

03/12/2556 307 0.55 17.31602 149.112   317.371    80 -241.89%

04/12/2556 306 0.53 17.31602 149.112   316.021    79 -244.02%

06/12/2556 303 0.63 17.31602 149.112   314.749    77 -249.46%

09/12/2556 305 0.58 17.31602 149.112   315.886    74 -260.41%

11/12/2556 302 0.5 17.31602 149.112   311.489    72 -264.27%

12/12/2556 297 0.53 17.31602 149.112   306.997    71 -264.39%

13/12/2556 293 0.58 17.31602 149.112   303.854    70 -265.54%

16/12/2556 287 0.58 17.31602 149.112   297.838    67 -272.03%

17/12/2556 286 0.56 17.31602 149.112   296.488    66 -274.90%

18/12/2556 289 0.56 17.31602 149.112   299.496    65 -281.96%  
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ตารางผนวกที่ 9  (ตอ่) 
 

DATE PTTEP PTTE13P1402A P X Total T E(r)

19/12/2556 290 0.56 17.31602 149.112   300.499    64 -287.31%

20/12/2556 291 0.5 17.31602 149.112   300.460    63 -291.84%

23/12/2556 286 0.42 17.31602 149.112   294.057    60 -299.86%

24/12/2556 288 0.44 17.31602 149.112   296.410    59 -307.43%

25/12/2556 289 0.45 17.31602 149.112   297.586    58 -313.98%

26/12/2556 285 0.5 17.31602 149.112   294.444    57 -316.06%

27/12/2556 286 0.44 17.31602 149.112   294.404    56 -321.66%

02/01/2557 274 0.64 17.31602 149.112   285.845    50 -349.19%

03/01/2557 268 0.68 17.31602 149.112   280.523    49 -348.95%

06/01/2557 264 0.79 17.31602 149.112   278.422    46 -368.52%

07/01/2557 281 0.71 17.31602 149.112   294.079    45 -399.84%

08/01/2557 285 0.56 17.31602 149.112   295.485    44 -410.93%

09/01/2557 284 0.55 17.31602 149.112   294.309    43 -418.77%

10/01/2557 287 0.49 17.31602 149.112   296.275    42 -431.67%

13/01/2557 292 0.35 17.31602 149.112   298.858    39 -468.94%

14/01/2557 294 0.4 17.31602 149.112   301.731    38 -485.85%

15/01/2557 286 0.47 17.31602 149.112   294.925    37 -487.73%

16/01/2557 288 0.43 17.31602 149.112   296.236    36 -503.54%

17/01/2557 288 0.43 17.31602 149.112   296.236    35 -517.93%

20/01/2557 289 0.41 17.31602 149.112   296.892    32 -567.75%

21/01/2557 286 0.39 17.31602 149.112   293.536    31 -579.31%

22/01/2557 282 0.4 17.31602 149.112   289.699    30 -590.43%

23/01/2557 289 0.34 17.31602 149.112   295.676    29 -623.89%

24/01/2557 291 0.25 17.31602 149.112   296.119    28 -647.15%

27/01/2557 283 0.29 17.31602 149.112   288.792    25 -706.16%

28/01/2557 278 0.38 17.31602 149.112   285.341    24 -726.09%  
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DATE PTTEP PTTE13P1402A P X Total T E(r)

30/01/2557 270 0.35 17.31602 149.112   276.799    22 -765.34%

31/01/2557 276 0.39 17.31602 149.112   283.510    21 -823.94%

03/02/2557 278 0.3 17.31602 149.112   283.952    18 -962.93%

04/02/2557 273 0.33 17.31602 149.112   279.460    17 -1001.45%

05/02/2557 271 0.3 17.31602 149.112   276.934    16 -1052.93%

06/02/2557 275 0.23 17.31602 149.112   279.729    15 -1136.22%

07/02/2557 286 0.26 17.31602 149.112   291.279    14 -1272.49%

10/02/2557 287 0.26 17.31602 149.112   292.282    11 -1625.36%

11/02/2557 289 0.21 17.31602 149.112   293.419    10 -1795.12%

12/02/2557 293 0.17 17.31602 149.112   296.735    9 -2017.61%

13/02/2557 289 0.09 17.31602 149.112   291.336    8 -2227.31%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



94 

 
ตารางผนวกที่ 10  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
      จากคูห่ลกัทรัพย์ PTTGC กบั PTTG13P1404A 
 

DATE PTTGC PTTG13P1404A P X Total T E(r)

03/12/2556 78.5 - 13.18044 66.386     - 146 -

04/12/2556 77.5 1 13.18044 66.386     90.923       145 -67.93%

06/12/2556 77.75 1 13.18044 66.386     91.174       143 -69.39%

09/12/2556 78.75 1 13.18044 66.386     92.176       140 -72.95%

11/12/2556 78.75 1 13.18044 66.386     92.176       138 -74.00%

12/12/2556 78 1 13.18044 66.386     91.424       137 -72.97%

13/12/2556 76.75 1 13.18044 66.386     90.171       136 -70.79%

16/12/2556 78 1 13.18044 66.386     91.424       133 -75.16%

17/12/2556 79.25 0.92 13.18044 66.386     91.620       132 -76.16%

18/12/2556 78.75 0.92 13.18044 66.386     91.119       131 -75.63%

19/12/2556 79 0.92 13.18044 66.386     91.370       130 -76.77%

20/12/2556 80 0.88 13.18044 66.386     91.844       129 -78.43%

23/12/2556 80 0.88 13.18044 66.386     91.844       126 -80.30%

24/12/2556 79.75 0.88 13.18044 66.386     91.593       125 -80.36%

25/12/2556 79.25 0.86 13.18044 66.386     90.827       124 -79.21%

26/12/2556 79 0.88 13.18044 66.386     90.841       123 -79.89%

27/12/2556 79 0.87 13.18044 66.386     90.709       122 -80.22%

02/01/2557 77.25 0.85 13.18044 66.386     88.690       116 -79.13%

03/01/2557 74.75 0.98 13.18044 66.386     87.901       115 -77.69%

06/01/2557 74.5 0.95 13.18044 66.386     87.254       112 -77.94%

07/01/2557 75.5 0.91 13.18044 66.386     87.728       111 -80.00%

08/01/2557 78 0.83 13.18044 66.386     89.178       110 -84.80%

09/01/2557 77 0.84 13.18044 66.386     88.307       109 -83.13%

10/01/2557 75 0.94 13.18044 66.386     87.623       108 -81.91%

13/01/2557 75.75 0.88 13.18044 66.386     87.582       105 -84.13%  



95 

 
ตารางผนวกที่ 10  (ตอ่) 
 

DATE PTTGC PTTG13P1404A P X Total T E(r)

14/01/2557 75.75 0.87 13.18044 66.386     87.450       104 -84.54%

15/01/2557 74.75 0.91 13.18044 66.386     86.976       103 -83.89%

16/01/2557 75.25 0.87 13.18044 66.386     86.949       102 -84.63%

17/01/2557 74.25 0.91 13.18044 66.386     86.475       101 -83.95%

20/01/2557 73.25 0.94 13.18044 66.386     85.869       98 -84.50%

21/01/2557 73.5 0.92 13.18044 66.386     85.855       97 -85.33%

22/01/2557 73.25 0.94 13.18044 66.386     85.869       96 -86.27%

23/01/2557 73.5 0.92 13.18044 66.386     85.855       95 -87.13%

24/01/2557 74 0.9 13.18044 66.386     86.092       94 -88.88%

27/01/2557 72 0.94 13.18044 66.386     84.615       91 -86.41%

28/01/2557 72.25 0.93 13.18044 66.386     84.734       90 -87.82%

29/01/2557 70.5 0.99 13.18044 66.386     83.772       89 -85.12%

30/01/2557 69.5 1.05 13.18044 66.386     83.562       88 -85.26%

31/01/2557 71.25 0.96 13.18044 66.386     84.128       87 -88.48%

03/02/2557 73.5 0.85 13.18044 66.386     84.930       84 -94.88%

04/02/2557 71.25 0.92 13.18044 66.386     83.599       83 -90.55%

05/02/2557 71.25 0.92 13.18044 66.386     83.599       82 -91.65%

06/02/2557 72 0.89 13.18044 66.386     83.955       81 -94.30%

07/02/2557 72.75 0.84 13.18044 66.386     84.046       80 -95.87%

10/02/2557 72.25 0.84 13.18044 66.386     83.544       77 -97.36%

11/02/2557 73.75 0.77 13.18044 66.386     84.123       76 -101.26%

12/02/2557 74 0.75 13.18044 66.386     84.110       75 -102.55%

13/02/2557 74.25 0.75 13.18044 66.386     84.360       74 -105.09%

17/02/2557 74 0.71 13.18044 66.386     83.581       70 -107.27%

18/02/2557 72.5 0.76 13.18044 66.386     82.738       69 -104.55%

19/02/2557 72.5 0.74 13.18044 66.386     82.474       68 -104.70%  
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ตารางผนวกที่ 10  (ตอ่) 
 

DATE PTTGC PTTG13P1404A P X Total T E(r)

20/02/2557 72 0.78 13.18044 66.386     82.501       67 -106.41%

24/02/2557 72.25 0.74 13.18044 66.386     82.223       63 -111.59%

25/02/2557 73 0.71 13.18044 66.386     82.578       62 -115.44%

26/02/2557 73.5 0.67 13.18044 66.386     82.551       61 -117.17%

27/02/2557 73.5 0.67 13.18044 66.386     82.551       60 -119.12%

28/02/2557 75 0.59 13.18044 66.386     82.998       59 -123.82%

03/03/2557 73.75 0.55 13.18044 66.386     81.216       56 -119.02%

04/03/2557 74.5 0.51 13.18044 66.386     81.439       55 -122.67%

05/03/2557 73.5 0.55 13.18044 66.386     80.965       54 -121.71%

06/03/2557 73.25 0.54 13.18044 66.386     80.582       53 -121.33%

07/03/2557 73.25 0.53 13.18044 66.386     80.450       52 -122.71%

10/03/2557 72.5 0.54 13.18044 66.386     79.830       49 -125.45%

11/03/2557 73.5 0.49 13.18044 66.386     80.172       48 -130.76%

12/03/2557 72 0.54 13.18044 66.386     79.329       47 -126.71%

13/03/2557 72.25 0.52 13.18044 66.386     79.315       46 -129.35%

14/03/2557 71.75 0.53 13.18044 66.386     78.946       45 -129.05%

17/03/2557 72.25 0.48 13.18044 66.386     78.787       42 -136.79%

18/03/2557 72 0.47 13.18044 66.386     78.404       41 -136.46%

19/03/2557 70.5 0.51 13.18044 66.386     77.429       40 -130.14%

20/03/2557 70 0.55 13.18044 66.386     77.456       39 -133.76%

21/03/2557 70.5 0.49 13.18044 66.386     77.164       38 -134.17%

24/03/2557 70.75 0.49 13.18044 66.386     77.415       35 -148.57%

25/03/2557 71.75 0.42 13.18044 66.386     77.493       34 -153.86%

26/03/2557 71.75 0.39 13.18044 66.386     77.096       33 -153.65%

27/03/2557 71 0.42 13.18044 66.386     76.741       32 -153.90%

28/03/2557 71.75 0.39 13.18044 66.386     77.096       31 -163.57%  
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ตารางผนวกที่ 10  (ตอ่) 
 

DATE PTTGC PTTG13P1404A P X Total T E(r)

31/03/2557 72.25 0.33 13.18044 66.386     76.804       28 -176.83%

01/04/2557 72.25 0.31 13.18044 66.386     76.540       27 -179.34%

03/04/2557 71 0.32 13.18044 66.386     75.419       25 -174.86%

04/04/2557 70 0.32 13.18044 66.386     74.416       24 -164.11%

08/04/2557 69.25 0.33 13.18044 66.386     73.796       20 -183.26%

09/04/2557 69 0.33 13.18044 66.386     73.546       19 -187.02%

10/04/2557 69.25 0.33 13.18044 66.386     73.796       18 -203.62%

11/04/2557 70 0.33 13.18044 66.386     74.548       17 -235.09%

16/04/2557 71 0.33 13.18044 66.386     75.551       12 -368.98%

17/04/2557 70.5 0.33 13.18044 66.386     75.050       11 -383.05%

18/04/2557 70.5 0.33 13.18044 66.386     75.050       10 -421.36%

21/04/2557 71 0.33 13.18044 66.386     75.551       7 -632.55%

22/04/2557 70.5 0.33 13.18044 66.386     75.050       6 -702.26%

23/04/2557 70.5 0.33 13.18044 66.386     75.050       5 -842.71%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



98 

 
ตารางผนวกที่ 11  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
      จากคูห่ลกัทรัพย์ SCB กบั SCB13P1402A 
 

DATE SCB SCB13P1402A P X Total T E(r)

29/07/2556 160.5 1.58 19.78239 163.207   192.269    214 -25.78%

30/07/2556 161.5 1.58 19.78239 163.207   193.272    213 -26.66%

31/07/2556 158.5 1.58 19.78239 163.207   190.264    212 -24.48%

01/08/2556 160 1.58 19.78239 163.207   191.768    211 -25.76%

02/08/2556 159 1.58 19.78239 163.207   190.765    210 -25.11%

05/08/2556 156 1.58 19.78239 163.207   187.757    207 -23.06%

06/08/2556 156 1.72 19.78239 163.207   190.534    206 -25.41%

07/08/2556 155 1.72 19.78239 163.207   189.531    205 -24.73%

08/08/2556 155 1.72 19.78239 163.207   189.531    204 -24.85%

09/08/2556 152.5 1.75 19.78239 163.207   187.620    203 -23.40%

13/08/2556 159.5 1.61 19.78239 163.207   191.862    199 -27.39%

14/08/2556 164 1.51 19.78239 163.207   194.390    198 -29.57%

15/08/2556 163 1.48 19.78239 163.207   192.792    197 -28.43%

16/08/2556 161.5 1.48 19.78239 163.207   191.288    196 -27.34%

19/08/2556 155 1.63 19.78239 163.207   187.746    193 -24.72%

20/08/2556 151 1.75 19.78239 163.207   186.116    192 -23.40%

21/08/2556 147 1.85 19.78239 163.207   184.089    191 -21.68%

22/08/2556 142 1.93 19.78239 163.207   180.662    190 -18.56%

23/08/2556 141.5 1.98 19.78239 163.207   181.152    189 -19.13%

26/08/2556 140 1.99 19.78239 163.207   179.847    186 -18.16%

27/08/2556 138 2 19.78239 163.207   178.040    185 -16.44%

28/08/2556 136 2.04 19.78239 163.207   176.828    184 -15.28%

29/08/2556 135.5 2.04 19.78239 163.207   176.326    183 -14.84%

30/08/2556 134.5 2.1 19.78239 163.207   176.514    182 -15.12%

02/09/2556 140 2.04 19.78239 163.207   180.839    179 -19.88%  
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ่) 
 

DATE SCB SCB13P1402A P X Total T E(r)

03/09/2556 138.5 2.04 19.78239 163.207   179.335    178 -18.44%

04/09/2556 136 2.04 19.78239 163.207   176.828    177 -15.88%

05/09/2556 138 2.04 19.78239 163.207   178.833    176 -18.12%

06/09/2556 141 1.97 19.78239 163.207   180.453    175 -19.93%

09/09/2556 152 1.82 19.78239 163.207   188.507    172 -28.48%

10/09/2556 153 1.57 19.78239 163.207   184.551    171 -24.69%

11/09/2556 157.5 1.46 19.78239 163.207   186.881    170 -27.20%

12/09/2556 157 1.5 19.78239 163.207   187.173    169 -27.65%

13/09/2556 157 1.5 19.78239 163.207   187.173    168 -27.82%

16/09/2556 167 1.3 19.78239 163.207   193.233    165 -34.37%

17/09/2556 164 1.33 19.78239 163.207   190.820    164 -32.21%

18/09/2556 163 1.35 19.78239 163.207   190.214    163 -31.79%

19/09/2556 174 1.14 19.78239 163.207   197.078    162 -38.72%

20/09/2556 170 1.21 19.78239 163.207   194.455    161 -36.43%

23/09/2556 161.5 1.37 19.78239 163.207   189.106    158 -31.64%

24/09/2556 158.5 1.41 19.78239 163.207   186.892    157 -29.46%

25/09/2556 159.5 1.42 19.78239 163.207   188.093    156 -30.96%

26/09/2556 156.5 1.44 19.78239 163.207   185.481    155 -28.28%

27/09/2556 154 1.47 19.78239 163.207   183.570    154 -26.29%

30/09/2556 148 1.6 19.78239 163.207   180.132    151 -22.71%

01/10/2556 154 1.48 19.78239 163.207   183.768    150 -27.23%

02/10/2556 151.5 1.53 19.78239 163.207   182.253    149 -25.60%

03/10/2556 156 1.45 19.78239 163.207   185.178    148 -29.26%

04/10/2556 154 1.46 19.78239 163.207   183.371    147 -27.30%

07/10/2556 153 1.46 19.78239 163.207   182.369    144 -26.63%

08/10/2556 155 1.43 19.78239 163.207   183.779    143 -28.57%  
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ่) 
 

DATE SCB SCB13P1402A P X Total T E(r)

09/10/2556 156.5 1.43 19.78239 163.207   185.283    142 -30.63%

10/10/2556 161.5 1.29 19.78239 163.207   187.520    141 -33.56%

11/10/2556 161.5 1.26 19.78239 163.207   186.925    140 -33.08%

14/10/2556 162 1.27 19.78239 163.207   187.624    137 -34.67%

15/10/2556 165 1.21 19.78239 163.207   189.442    136 -37.17%

16/10/2556 164 1.19 19.78239 163.207   188.043    135 -35.71%

17/10/2556 161.5 1.24 19.78239 163.207   186.528    134 -34.06%

18/10/2556 164 1.21 19.78239 163.207   188.439    133 -36.75%

21/10/2556 158.5 1.33 19.78239 163.207   185.305    130 -33.48%

22/10/2556 160 1.31 19.78239 163.207   186.412    129 -35.22%

24/10/2556 162 1.31 19.78239 163.207   188.418    127 -38.45%

25/10/2556 161 1.2 19.78239 163.207   185.233    126 -34.45%

28/10/2556 160.5 1.2 19.78239 163.207   184.732    123 -34.58%

29/10/2556 161.5 1.2 19.78239 163.207   185.734    122 -36.29%

30/10/2556 161.5 1.2 19.78239 163.207   185.734    121 -36.59%

31/10/2556 164.5 1.2 19.78239 163.207   188.742    120 -41.15%

01/11/2556 161 1.2 19.78239 163.207   185.233    119 -36.47%

04/11/2556 157 1.26 19.78239 163.207   182.412    116 -33.13%

05/11/2556 160.5 1.21 19.78239 163.207   184.930    115 -37.28%

06/11/2556 166.5 1.06 19.78239 163.207   187.971    114 -42.18%

07/11/2556 166.5 1.02 19.78239 163.207   187.177    113 -41.37%

08/11/2556 166.5 1.02 19.78239 163.207   187.177    112 -41.73%

11/11/2556 167 1.04 19.78239 163.207   188.075    109 -44.28%

12/11/2556 168.5 1.04 19.78239 163.207   189.579    108 -47.01%

13/11/2556 165 1.01 19.78239 163.207   185.475    107 -40.95%

14/11/2556 166 1.04 19.78239 163.207   187.073    106 -43.93%  
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ่) 
 

DATE SCB SCB13P1402A P X Total T E(r)

15/11/2556 167 1.01 19.78239 163.207   187.480    105 -45.01%

18/11/2556 167.5 1.01 19.78239 163.207   187.982    102 -47.16%

19/11/2556 166.5 1.01 19.78239 163.207   186.979    101 -45.95%

20/11/2556 164 1.04 19.78239 163.207   185.067    100 -43.11%

21/11/2556 157.5 1.18 19.78239 163.207   181.327    99 -36.84%

22/11/2556 156 1.2 19.78239 163.207   180.220    98 -35.16%

25/11/2556 160 1.09 19.78239 163.207   182.048    95 -39.76%

26/11/2556 159.5 1.09 19.78239 163.207   181.547    94 -39.23%

27/11/2556 159.5 1.13 19.78239 163.207   182.341    93 -41.18%

28/11/2556 157.5 1.14 19.78239 163.207   180.534    92 -38.08%

29/11/2556 157 1.2 19.78239 163.207   181.222    91 -39.87%

02/12/2556 155 1.2 19.78239 163.207   179.217    88 -37.05%

03/12/2556 158.5 1.09 19.78239 163.207   180.544    87 -40.29%

04/12/2556 156 1.08 19.78239 163.207   177.839    86 -34.92%

06/12/2556 155 1.17 19.78239 163.207   178.622    84 -37.50%

09/12/2556 154 1.14 19.78239 163.207   177.024    81 -35.17%

11/12/2556 154.5 1.14 19.78239 163.207   177.526    79 -37.27%

12/12/2556 154 1.13 19.78239 163.207   176.826    78 -36.04%

13/12/2556 154 1.21 19.78239 163.207   178.413    77 -40.40%

16/12/2556 152.5 1.17 19.78239 163.207   176.115    74 -36.15%

17/12/2556 157.5 1.03 19.78239 163.207   178.352    73 -42.46%

18/12/2556 158.5 1 19.78239 163.207   178.759    72 -44.10%

19/12/2556 155.5 1.07 19.78239 163.207   177.140    71 -40.43%

20/12/2556 152.5 1.14 19.78239 163.207   175.520    70 -36.58%

23/12/2556 152 1.14 19.78239 163.207   175.019    67 -36.77%

24/12/2556 152 1.13 19.78239 163.207   174.820    66 -36.74%  
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ่) 
 

DATE SCB SCB13P1402A P X Total T E(r)

27/12/2556 143.5 1.37 19.78239 163.207   171.058    63 -26.59%

02/01/2557 131.5 1.75 19.78239 163.207   166.564    57 -12.90%

03/01/2557 132.5 1.72 19.78239 163.207   166.971    56 -14.69%

06/01/2557 140 1.43 19.78239 163.207   168.739    53 -22.58%

07/01/2557 144 1.28 19.78239 163.207   169.774    52 -27.15%

08/01/2557 140.5 1.4 19.78239 163.207   168.645    51 -23.08%

09/01/2557 142 1.38 19.78239 163.207   169.753    50 -28.15%

10/01/2557 141.5 1.34 19.78239 163.207   168.458    49 -23.22%

13/01/2557 147 1.15 19.78239 163.207   170.204    46 -32.62%

14/01/2557 148.5 1.1 19.78239 163.207   170.716    45 -35.68%

15/01/2557 144 1.22 19.78239 163.207   168.584    44 -26.46%

16/01/2557 147.5 1.12 19.78239 163.207   170.110    43 -34.45%

17/01/2557 147 1.12 19.78239 163.207   169.609    42 -32.80%

20/01/2557 147 1.1 19.78239 163.207   169.212    39 -33.21%

21/01/2557 147 1.11 19.78239 163.207   169.410    38 -35.17%

22/01/2557 150.5 0.97 19.78239 163.207   170.143    37 -40.21%

23/01/2557 156.5 0.79 19.78239 163.207   172.589    36 -55.11%

24/01/2557 155 0.83 19.78239 163.207   171.878    35 -52.61%

27/01/2557 150.5 0.92 19.78239 163.207   169.151    32 -40.08%

28/01/2557 147 1.06 19.78239 163.207   168.419    31 -36.43%

29/01/2557 146 1.07 19.78239 163.207   167.614    30 -31.99%

30/01/2557 146 1.06 19.78239 163.207   167.416    29 -31.64%

31/01/2557 149 0.96 19.78239 163.207   168.440    28 -40.50%

03/02/2557 150 0.9 19.78239 163.207   168.253    25 -43.79%

04/02/2557 146 1 19.78239 163.207   166.226    24 -27.62%

05/02/2557 146.5 0.99 19.78239 163.207   166.529    23 -31.66%  
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ่) 
 

DATE SCB SCB13P1402A P X Total T E(r)

06/02/2557 147 0.98 19.78239 163.207   166.832    22 -36.05%

07/02/2557 148 0.9 19.78239 163.207   166.248    21 -31.79%

10/02/2557 146.5 0.95 19.78239 163.207   165.735    18 -30.94%

11/02/2557 147.5 0.86 19.78239 163.207   164.953    17 -22.73%

12/02/2557 150 0.81 19.78239 163.207   166.468    16 -44.69%

13/02/2557 149 0.82 19.78239 163.207   165.664    15 -36.08%

17/02/2557 153.5 0.59 19.78239 163.207   165.613    11 -48.21%

18/02/2557 152 0.64 19.78239 163.207   165.101    10 -41.88%

19/02/2557 151 0.66 19.78239 163.207   164.495    9 -31.76%

20/02/2557 148 0.76 19.78239 163.207   163.471    8 -7.36%

21/02/2557 148 0.78 19.78239 163.207   163.867    7 -21.02%

24/02/2557 148 0.79 19.78239 163.207   164.066    4 -47.76%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ 12  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
      จากคูห่ลกัทรัพย์ TRUE กบั TRUE13P1402A 
 

DATE TRUE TRUE13P1402A P X Total  T E(r)

18/07/2556 8.75 0.7 1.49999 6.250        9.826         218 -60.94%

19/07/2556 8.75 0.64 1.49999 6.250        9.736         217 -60.23%

23/07/2556 9.35 0.58 1.49999 6.250        10.247       213 -66.85%

24/07/2556 9.4 0.56 1.49999 6.250        10.267       212 -67.37%

25/07/2556 8.85 0.61 1.49999 6.250        9.791         211 -62.56%

26/07/2556 8.9 0.6 1.49999 6.250        9.826         210 -63.26%

29/07/2556 8.4 0.66 1.49999 6.250        9.415         207 -59.28%

30/07/2556 8.05 0.73 1.49999 6.250        9.169         206 -56.41%

31/07/2556 7.85 0.75 1.49999 6.250        8.999         205 -54.39%

01/08/2556 8.15 0.69 1.49999 6.250        9.210         204 -57.50%

02/08/2556 7.8 0.75 1.49999 6.250        8.949         203 -54.23%

05/08/2556 7.7 0.75 1.49999 6.250        8.849         200 -53.60%

06/08/2556 7.85 0.72 1.49999 6.250        8.954         199 -55.39%

07/08/2556 8.1 0.7 1.49999 6.250        9.174         198 -58.76%

08/08/2556 8.2 0.68 1.49999 6.250        9.245         197 -60.02%

09/08/2556 8.1 0.69 1.49999 6.250        9.159         196 -59.15%

13/08/2556 8.5 0.64 1.49999 6.250        9.485         192 -64.84%

14/08/2556 8.7 0.6 1.49999 6.250        9.626         191 -67.02%

15/08/2556 9.05 0.55 1.49999 6.250        9.901         190 -70.84%

16/08/2556 8.95 0.54 1.49999 6.250        9.786         189 -69.78%

19/08/2556 8.15 0.66 1.49999 6.250        9.164         186 -62.41%

20/08/2556 8 0.66 1.49999 6.250        9.014         185 -60.50%

21/08/2556 8.35 0.63 1.49999 6.250        9.320         184 -65.34%

22/08/2556 8.05 0.65 1.49999 6.250        9.049         183 -61.70%

23/08/2556 7.7 0.71 1.49999 6.250        8.788         182 -57.93%  
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1402A P X Total  T E(r)

26/08/2556 7.4 0.74 1.49999 6.250        8.533         179 -54.55%

27/08/2556 6.75 0.85 1.49999 6.250        8.046         178 -45.78%

28/08/2556 6.25 0.98 1.49999 6.250        7.741         177 -39.71%

29/08/2556 6.35 0.99 1.49999 6.250        7.856         176 -42.39%

30/08/2556 6.5 1.03 1.49999 6.250        8.067         175 -46.97%

02/09/2556 7.1 0.87 1.49999 6.250        8.427         172 -54.83%

03/09/2556 6.6 0.97 1.49999 6.250        8.077         171 -48.27%

04/09/2556 6.3 1.06 1.49999 6.250        7.911         170 -45.08%

05/09/2556 6.4 1.01 1.49999 6.250        7.936         169 -45.89%

06/09/2556 6.75 0.93 1.49999 6.250        8.167         168 -50.99%

09/09/2556 7.15 0.85 1.49999 6.250        8.448         165 -57.55%

10/09/2556 7.2 0.85 1.49999 6.250        8.498         164 -58.87%

11/09/2556 7.25 0.82 1.49999 6.250        8.503         163 -59.33%

12/09/2556 7.25 0.81 1.49999 6.250        8.488         162 -59.40%

13/09/2556 7.25 0.81 1.49999 6.250        8.488         161 -59.77%

16/09/2556 8.3 0.65 1.49999 6.250        9.300         158 -75.76%

17/09/2556 8 0.67 1.49999 6.250        9.029         157 -71.56%

18/09/2556 8.4 0.61 1.49999 6.250        9.340         156 -77.41%

19/09/2556 8.6 0.58 1.49999 6.250        9.495         155 -80.48%

20/09/2556 8.5 0.59 1.49999 6.250        9.410         154 -79.59%

23/09/2556 7.95 0.66 1.49999 6.250        8.964         151 -73.18%

24/09/2556 7.8 0.68 1.49999 6.250        8.844         150 -71.36%

25/09/2556 8.35 0.6 1.49999 6.250        9.275         149 -79.89%

26/09/2556 7.95 0.65 1.49999 6.250        8.949         148 -74.38%

27/09/2556 7.9 0.65 1.49999 6.250        8.899         147 -73.91%  
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1402A P X Total  T E(r)

01/10/2556 8 0.62 1.49999 6.250        8.954         143 -77.08%

02/10/2556 8.1 0.6 1.49999 6.250        9.024         142 -79.02%

03/10/2556 8.3 0.57 1.49999 6.250        9.179         141 -82.61%

04/10/2556 8.55 0.53 1.49999 6.250        9.370         140 -86.81%

07/10/2556 8.4 0.56 1.49999 6.250        9.265         137 -86.69%

08/10/2556 8.3 0.55 1.49999 6.250        9.149         136 -85.05%

09/10/2556 8.85 0.48 1.49999 6.250        9.596         135 -94.27%

10/10/2556 9.3 0.43 1.49999 6.250        9.972         134 -101.66%

11/10/2556 9.25 0.43 1.49999 6.250        9.921         133 -101.56%

14/10/2556 9.1 0.44 1.49999 6.250        9.786         130 -101.45%

15/10/2556 9.45 0.39 1.49999 6.250        10.062       129 -107.19%

16/10/2556 9.3 0.42 1.49999 6.250        9.957         128 -106.16%

17/10/2556 9.4 0.39 1.49999 6.250        10.012       127 -107.99%

18/10/2556 9.85 0.35 1.49999 6.250        10.403       126 -115.64%

21/10/2556 9.2 0.4 1.49999 6.250        9.826         123 -108.00%

22/10/2556 9.25 0.38 1.49999 6.250        9.846         122 -109.27%

24/10/2556 9.2 0.39 1.49999 6.250        9.811         120 -110.40%

25/10/2556 9.05 0.4 1.49999 6.250        9.676         119 -108.60%

28/10/2556 9 0.39 1.49999 6.250        9.611         116 -110.03%

29/10/2556 9.25 0.37 1.49999 6.250        9.831         115 -115.62%

30/10/2556 8.8 0.41 1.49999 6.250        9.440         114 -108.20%

31/10/2556 8.85 0.4 1.49999 6.250        9.475         113 -109.95%

01/11/2556 8.6 0.43 1.49999 6.250        9.270         112 -106.16%

04/11/2556 7.8 0.54 1.49999 6.250        8.633         109 -92.43%

05/11/2556 8.4 0.45 1.49999 6.250        9.099         108 -105.83%  
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1402A P X Total  T E(r)

06/11/2556 8.35 0.44 1.49999 6.250        9.034         107 -105.13%

07/11/2556 8.45 0.43 1.49999 6.250        9.119         106 -108.34%

08/11/2556 8.1 0.48 1.49999 6.250        8.844         105 -101.95%

11/11/2556 8.05 0.46 1.49999 6.250        8.763         102 -102.63%

12/11/2556 8.35 0.43 1.49999 6.250        9.019         101 -110.95%

13/11/2556 8.4 0.41 1.49999 6.250        9.039         100 -112.62%

14/11/2556 8.65 0.37 1.49999 6.250        9.230         99 -119.02%

15/11/2556 9.05 0.32 1.49999 6.250        9.555         98 -128.84%

18/11/2556 9 0.32 1.49999 6.250        9.505         95 -131.58%

19/11/2556 9 0.31 1.49999 6.250        9.490         94 -132.58%

20/11/2556 8.95 0.32 1.49999 6.250        9.455         93 -133.04%

21/11/2556 8.55 0.36 1.49999 6.250        9.114         92 -124.68%

22/11/2556 8.7 0.33 1.49999 6.250        9.220         91 -129.19%

25/11/2556 8.65 0.33 1.49999 6.250        9.169         88 -132.06%

26/11/2556 8.85 0.3 1.49999 6.250        9.325         87 -138.34%

27/11/2556 9.1 0.28 1.49999 6.250        9.545         86 -146.53%

28/11/2556 8.9 0.28 1.49999 6.250        9.345         85 -142.22%

29/11/2556 8.8 0.31 1.49999 6.250        9.290         84 -142.18%

02/12/2556 8.75 0.29 1.49999 6.250        9.210         81 -144.81%

03/12/2556 9.2 0.24 1.49999 6.250        9.586         80 -158.77%

04/12/2556 9.05 0.25 1.49999 6.250        9.450         79 -156.46%

06/12/2556 9.05 0.26 1.49999 6.250        9.465         77 -161.02%

09/12/2556 9.05 0.23 1.49999 6.250        9.420         74 -165.99%

11/12/2556 8.95 0.23 1.49999 6.250        9.320         72 -166.98%

12/12/2556 8.35 0.3 1.49999 6.250        8.824         71 -149.94%  
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1402A P X Total  T E(r)

13/12/2556 8.25 0.28 1.49999 6.250        8.693         70 -146.55%

16/12/2556 8.4 0.27 1.49999 6.250        8.829         67 -159.11%

17/12/2556 8.35 0.27 1.49999 6.250        8.778         66 -159.29%

18/12/2556 8.45 0.26 1.49999 6.250        8.864         65 -165.58%

19/12/2556 8.6 0.23 1.49999 6.250        8.969         64 -172.89%

20/12/2556 8.55 0.24 1.49999 6.250        8.934         63 -174.05%

23/12/2556 8.45 0.23 1.49999 6.250        8.819         60 -177.19%

24/12/2556 8.3 0.24 1.49999 6.250        8.683         59 -173.35%

25/12/2556 8.45 0.22 1.49999 6.250        8.803         58 -182.53%

26/12/2556 7.85 0.29 1.49999 6.250        8.307         57 -158.57%

27/12/2556 7.5 0.32 1.49999 6.250        8.001         56 -142.66%

02/01/2557 6.8 0.44 1.49999 6.250        7.480         50 -120.04%

03/01/2557 6.7 0.44 1.49999 6.250        7.380         49 -114.03%

06/01/2557 6.9 0.39 1.49999 6.250        7.505         46 -132.69%

07/01/2557 7.1 0.33 1.49999 6.250        7.615         45 -145.42%

08/01/2557 6.8 0.39 1.49999 6.250        7.405         44 -129.37%

09/01/2557 6.85 0.38 1.49999 6.250        7.440         43 -135.75%

10/01/2557 6.8 0.38 1.49999 6.250        7.390         42 -134.03%

13/01/2557 7.15 0.29 1.49999 6.250        7.605         39 -166.78%

14/01/2557 7.85 0.17 1.49999 6.250        8.127         38 -221.81%

15/01/2557 7.65 0.19 1.49999 6.250        7.956         37 -211.55%

16/01/2557 8.05 0.14 1.49999 6.250        8.282         36 -248.77%

17/01/2557 7.85 0.16 1.49999 6.250        8.112         35 -239.34%

20/01/2557 7.8 0.15 1.49999 6.250        8.046         32 -254.66%  
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1402A P X Total  T E(r)

21/01/2557 7.9 0.13 1.49999 6.250        8.117         31 -270.78%

22/01/2557 7.9 0.13 1.49999 6.250        8.117         30 -279.81%

23/01/2557 7.55 0.16 1.49999 6.250        7.811         29 -251.51%

24/01/2557 7.55 0.14 1.49999 6.250        7.781         28 -256.46%

27/01/2557 7.4 0.15 1.49999 6.250        7.645         25 -266.47%

28/01/2557 7.2 0.17 1.49999 6.250        7.475         24 -249.22%

29/01/2557 7.1 0.17 1.49999 6.250        7.375         23 -242.02%

30/01/2557 7.05 0.18 1.49999 6.250        7.340         22 -246.30%

31/01/2557 7.2 0.14 1.49999 6.250        7.430         21 -276.00%

03/02/2557 7.35 0.09 1.49999 6.250        7.505         18 -339.09%

04/02/2557 7.2 0.11 1.49999 6.250        7.385         17 -329.91%

05/02/2557 7.15 0.11 1.49999 6.250        7.335         16 -337.33%

06/02/2557 7.35 0.07 1.49999 6.250        7.475         15 -398.76%

07/02/2557 7.25 0.07 1.49999 6.250        7.375         14 -397.60%

10/02/2557 7.15 0.05 1.49999 6.250        7.244         11 -455.44%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางผนวกที่ 13  การค านวณอตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทนุ 
      จากคูห่ลกัทรัพย์ TRUE กบั TRUE13P1403A 
 

DATE TRUE TRUE13P1403A P X Total T E(r)

17/10/2556 9.4 0.87 1.77001 7.950        10.969       152 -66.09%

18/10/2556 9.85 0.82 1.77001 7.950        11.332       151 -72.14%

21/10/2556 9.2 0.9 1.77001 7.950        10.822       148 -65.45%

22/10/2556 9.25 0.86 1.77001 7.950        10.801       147 -65.54%

24/10/2556 9.2 0.92 1.77001 7.950        10.857       145 -67.41%

25/10/2556 9.05 0.9 1.77001 7.950        10.671       144 -64.64%

28/10/2556 9 0.9 1.77001 7.950        10.621       141 -65.11%

29/10/2556 9.25 0.88 1.77001 7.950        10.837       140 -69.45%

30/10/2556 8.8 0.88 1.77001 7.950        10.385       139 -61.58%

31/10/2556 8.85 0.88 1.77001 7.950        10.435       138 -63.00%

01/11/2556 8.6 0.88 1.77001 7.950        10.185       137 -58.46%

04/11/2556 7.8 1.09 1.77001 7.950        9.755         134 -50.41%

05/11/2556 8.4 0.97 1.77001 7.950        10.144       133 -59.36%

06/11/2556 8.35 0.96 1.77001 7.950        10.076       132 -58.35%

07/11/2556 8.45 0.95 1.77001 7.950        10.159       131 -60.58%

08/11/2556 8.1 1.02 1.77001 7.950        9.932         130 -56.03%

11/11/2556 8.05 1.03 1.77001 7.950        9.900         127 -56.60%

12/11/2556 8.35 0.95 1.77001 7.950        10.058       126 -60.72%

13/11/2556 8.4 0.96 1.77001 7.950        10.126       125 -62.75%

14/11/2556 8.65 0.88 1.77001 7.950        10.235       124 -65.71%

15/11/2556 9.05 0.82 1.77001 7.950        10.529       123 -72.70%

18/11/2556 9 0.8 1.77001 7.950        10.444       120 -72.63%

19/11/2556 9 0.8 1.77001 7.950        10.444       119 -73.24%

20/11/2556 8.95 0.79 1.77001 7.950        10.376       118 -72.32%

21/11/2556 8.55 0.89 1.77001 7.950        10.152       117 -67.68%  
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1403A P X Total T E(r)

22/11/2556 8.7 0.84 1.77001 7.950        10.214       116 -69.75%

25/11/2556 8.65 0.83 1.77001 7.950        10.146       113 -69.92%

26/11/2556 8.85 0.8 1.77001 7.950        10.293       112 -74.19%

27/11/2556 9.1 0.73 1.77001 7.950        10.420       111 -77.94%

28/11/2556 8.9 0.78 1.77001 7.950        10.308       110 -75.91%

29/11/2556 8.8 0.78 1.77001 7.950        10.208       109 -74.07%

02/12/2556 8.75 0.81 1.77001 7.950        10.211       106 -76.25%

03/12/2556 9.2 0.72 1.77001 7.950        10.502       105 -84.48%

04/12/2556 9.05 0.72 1.77001 7.950        10.352       104 -81.44%

06/12/2556 9.05 0.72 1.77001 7.950        10.352       102 -83.03%

09/12/2556 9.05 0.69 1.77001 7.950        10.299       99 -84.08%

11/12/2556 8.95 0.7 1.77001 7.950        10.216       97 -83.47%

12/12/2556 8.35 0.81 1.77001 7.950        9.810         96 -72.08%

13/12/2556 8.25 0.81 1.77001 7.950        9.710         95 -69.63%

16/12/2556 8.4 0.78 1.77001 7.950        9.807         92 -75.12%

17/12/2556 8.35 0.78 1.77001 7.950        9.757         91 -74.27%

18/12/2556 8.45 0.75 1.77001 7.950        9.804         90 -76.68%

19/12/2556 8.6 0.73 1.77001 7.950        9.919         89 -81.40%

20/12/2556 8.55 0.74 1.77001 7.950        9.886         88 -81.23%

23/12/2556 8.45 0.74 1.77001 7.950        9.786         85 -80.56%

24/12/2556 8.3 0.76 1.77001 7.950        9.671         84 -77.33%

25/12/2556 8.45 0.74 1.77001 7.950        9.786         83 -82.50%

26/12/2556 7.85 0.84 1.77001 7.950        9.362         82 -67.13%

27/12/2556 7.5 0.91 1.77001 7.950        9.135         81 -58.46%

02/01/2557 6.8 1.11 1.77001 7.950        8.788         75 -46.42%

03/01/2557 6.7 1.13 1.77001 7.950        8.723         74 -43.73%

06/01/2557 6.9 1.05 1.77001 7.950        8.782         71 -48.70%  
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1403A P X Total T E(r)

07/01/2557 7.1 0.99 1.77001 7.950        8.876         70 -54.40%

08/01/2557 6.8 1.08 1.77001 7.950        8.735         69 -47.53%

09/01/2557 6.85 1.05 1.77001 7.950        8.732         68 -48.06%

10/01/2557 6.8 1.08 1.77001 7.950        8.735         67 -48.95%

13/01/2557 7.15 0.95 1.77001 7.950        8.855         64 -58.29%

14/01/2557 7.85 0.75 1.77001 7.950        9.202         63 -78.83%

15/01/2557 7.65 0.79 1.77001 7.950        9.073         62 -72.84%

16/01/2557 8.05 0.68 1.77001 7.950        9.278         61 -85.67%

17/01/2557 7.85 0.73 1.77001 7.950        9.167         60 -80.74%

20/01/2557 7.8 0.72 1.77001 7.950        9.099         57 -80.84%

21/01/2557 7.9 0.7 1.77001 7.950        9.163         56 -86.31%

22/01/2557 7.9 0.69 1.77001 7.950        9.146         55 -86.76%

23/01/2557 7.55 0.77 1.77001 7.950        8.937         54 -74.63%

24/01/2557 7.55 0.75 1.77001 7.950        8.901         53 -73.60%

27/01/2557 7.4 0.78 1.77001 7.950        8.804         50 -70.82%

28/01/2557 7.2 0.85 1.77001 7.950        8.728         49 -66.38%

29/01/2557 7.1 0.86 1.77001 7.950        8.645         48 -61.15%

30/01/2557 7.05 0.87 1.77001 7.950        8.613         47 -59.77%

31/01/2557 7.2 0.83 1.77001 7.950        8.692         46 -67.76%

03/02/2557 7.35 0.75 1.77001 7.950        8.701         43 -73.24%

04/02/2557 7.2 0.79 1.77001 7.950        8.621         42 -67.67%

05/02/2557 7.15 0.8 1.77001 7.950        8.589         41 -66.22%

06/02/2557 7.35 0.73 1.77001 7.950        8.665         40 -75.32%

07/02/2557 7.25 0.75 1.77001 7.950        8.600         39 -70.78%

10/02/2557 7.15 0.76 1.77001 7.950        8.518         36 -67.60%  
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ่) 
 

DATE TRUE TRUE13P1403A P X Total T E(r)

11/02/2557 7.2 0.74 1.77001 7.950        8.533         35 -71.20%

12/02/2557 7.4 0.66 1.77001 7.950        8.591         34 -80.11%

13/02/2557 7.2 0.72 1.77001 7.950        8.497         33 -71.21%

17/02/2557 7.6 0.56 1.77001 7.950        8.614         29 -97.04%

18/02/2557 7.35 0.63 1.77001 7.950        8.488         28 -82.59%

19/02/2557 7.35 0.62 1.77001 7.950        8.470         27 -82.99%

20/02/2557 7.2 0.65 1.77001 7.950        8.373         26 -70.90%

21/02/2557 7.25 0.63 1.77001 7.950        8.387         25 -76.15%

24/02/2557 7.3 0.58 1.77001 7.950        8.349         22 -79.27%

25/02/2557 7.25 0.56 1.77001 7.950        8.263         21 -65.89%

26/02/2557 7.3 0.56 1.77001 7.950        8.313         20 -79.77%

27/02/2557 7.3 0.55 1.77001 7.950        8.296         19 -80.04%

28/02/2557 7.3 0.54 1.77001 7.950        8.278         18 -80.32%

03/03/2557 7.25 0.53 1.77001 7.950        8.210         15 -77.06%

04/03/2557 7.3 0.49 1.77001 7.950        8.189         14 -76.14%

05/03/2557 7.55 0.38 1.77001 7.950        8.245         13 -100.33%

06/03/2557 7.3 0.46 1.77001 7.950        8.136         12 -69.50%

07/03/2557 7.3 0.44 1.77001 7.950        8.100         11 -61.61%

10/03/2557 7.35 0.37 1.77001 7.950        8.026         8 -43.38%

11/03/2557 7.6 0.23 1.77001 7.950        8.029         7 -51.00%

12/03/2557 7.45 0.28 1.77001 7.950        7.967         6 -12.87%  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 



 
 

 
 

ประวัตกิารศึกษา และการท างาน 

 
ช่ือ – นามสกุล     นายนนธวชั  ธนะไพรินทร์ 
เกิดวันท่ี     3 กนัยายน พ.ศ. 2529 
สถานที่เกิด     จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวัตกิารศึกษา    บริหารธุรกิจบณัฑิต (การเงิน) 
      คณะวิทยาการจดัการ 
      มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์  
ต าแหน่งหน้าที่การงานปัจจุบัน   Supplier SVS and Cash Handling Officer 
สถานที่ท างานปัจจุบัน    ธนาคารฮ่องกงและเซ่ียงไฮ้แบงกิง้คอร์ปอเรชัน่ 
      จ ากดั  
       
 
 
 
 




