
 สุทธภา  กิตติวงัชยั  2557: การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความไม่สอดคลอ้งกนั
ระหวา่งราคาหุน้สามญัและราคาใบส าคญัแสดงสิทธิในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต (เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ) สาขาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ คณะ
เศรษฐศาสตร์ ศรีราชา  อาจารยท่ี์ปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั: อาจารยพ์ิษณุวฒัน์  ทววีฒัน์, 
D.A.  71 หนา้ 

 
 
            การศึกษามีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา (1) แนวคิดในการประเมินมูลค่าใบส าคญัแสดงสิทธิใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) อตัราผลตอบแทนจากการยมืหุน้สามญัมาขายพร้อมกบัซ้ือ
ใบส าคญัแสดงสิทธิก่อนหกัตน้ทุนการกูย้มื และ (3) โอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความ
เส่ียง จากความไม่สอดคลอ้งกนัราคาหุน้สามญั และราคาของใบส าคญัแสดงสิทธิ รวมทั้งกลไก
การปรับราคาเขา้สู่สมดุล การศึกษาใชข้อ้มูลปฐมภูมิท่ีไดจ้ากการสัมภาษณ์บุคคล และใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิท่ีไดจ้ากเอกสารวชิาการต่างๆ รวมถึงการเก็บรวบรวมขอ้มูลหุ้นสามญั และราคาของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิคร้ังท่ี 2 ของบริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) เป็นรายวนั ใชเ้ฉพาะราคา
ปิด ณ ส้ินวนั ครอบคลุมระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2555 ถึงวนัท่ี 2 พฤษภาคม 2556 รวม
ทั้งส้ิน 236 วนั จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าการหาความผดิปกติดว้ยวธีิการจบัผดิ 

 
            ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือราคาใบส าคญัแสดงสิทธิรวมกบัราคาใชสิ้ทธิและค่าธรรมเนียม
ต่างๆ แลว้มีมูลค่าต ่ากวา่ราคาหุน้สามญั นกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคา
ทั้งสองหลกัทรัพยไ์ด ้และถา้อตัราผลตอบแทนมีค่าสูงกวา่ตน้ทุนการยมืหุน้ นกัลงทุนก็จะสามารถ
ท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได ้โดยการยมืหุน้สามญัจากบริษทัหลกัทรัพย ์หรือนกัลงทุนราย
ยอ่ย มาขายพร้อมกบัการซ้ือใบส าคญัแสดงสิทธิของหุน้สามญันั้นเพื่อรอแปลงสภาพ และน าหุน้
สามญักลบัมาใชคื้นใหแ้ก่ผูท่ี้ยมืมา จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิราคาปิด ณ ส้ินวนัของหุ้น
สามญัและใบส าคญัแสดงสิทธิ บมจ.บางกอกแลนด ์พบวา่ ส่วนต่างระหวา่งราคาของหลกัทรัพย์
ทั้งสองสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนก่อนหกัตน้ทุนการยมืหุน้ไดม้ากกวา่ร้อยละ 30 ต่อปีหลาย
วนัติดต่อกนั ท าใหน้กัลงทุนสามารถท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงได ้แต่สาเหตุท่ีราคาไม่
สามารถปรับเขา้สู่สมดุลไดใ้นเวลาอนัสั้นเน่ืองจากการยมืหุน้ท าไดย้ากและปริมาณในการยมืมี
อยา่งจ ากดั 
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