
วิภา  น้อยชชัวาล  2557: การศกึษาโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียงจากการ

ยืมหลกัทรัพย์มาขาย พร้อมกบัซือ้ใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้ของหลกัทรัพย์

อ้างอิง ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต

(เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ) สาขาเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ คณะเศรษฐศาสตร์ ศรีราชา อาจารย์ท่ี

ปรึกษาศกึษาวิทยานิพนธ์หลกั: อาจารย์พิษณวุฒัน์  ทวีวฒัน์, D.A.  106 หน้า 

 

 

การศึกษามีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษา(1)อตัราผลตอบแทนขัน้ต่ําท่ีคาดหวงัไว้ของนกัลงทุนท่ี

ทําการยืมหลักทรัพย์มาขาย พร้อมกับซือ้ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการซือ้ของหลักทรัพย์

อ้างอิง ก่อนหกัต้นทนุการกู้ ยืม(2)โอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียงจากการการลงทนุ

ดงักล่าวและ (3) อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงของนกัลงทนุท่ีทําการยืมหลกัทรัพย์มาขาย พร้อม

กับซือ้ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในการซือ้ของหลักทรัพย์อ้างอิง ก่อนหักต้นทุนการกู้ ยืม 

การศกึษาใช้ข้อมลูปฐมภมูิท่ีได้จากการสมัภาษณ์เชิงลึกจากบคุคลผู้ เก่ียวข้องและใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ

จากเอกสารวิชาการต่างๆโดยเฉพาะเก็บรวบรวมข้อมูลรายวนั ในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัท่ี 2 

กรกฎาคม 2556 จนถึงวนัท่ี 30 เมษายน 2557 จํานวน 37 คูห่ลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยใช้วิธีการคํานวณทางคณิตศาสตร์ในการหาต้นทนุและผลตอบแทน 

 

ผลการศกึษาพบวา่มีใบสําคญัแสดงสิทธิอนพุนัธ์ในการซือ้หลกัทรัพย์อ้างอิงและหลกัทรัพย์

อ้างอิงจํานวน 4 คูห่ลกัทรัพย์ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนขัน้ต่ําก่อนหกัต้นทนุการกู้ ยืมท่ีเป็นบวกได้ 

ได้แก่คูห่ลกัทรัพย์ BANPU, BAY, BCP และ DTAC โดยอตัราผลตอบแทนขัน้ต่ําอยู่ท่ีร้อยละ 5.92, 

5.29, 33.24 และ 28.77 ตอ่ปีตามลําดบั และนกัลงทนุไม่สามารถทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง

ได้ เน่ืองจากข้อกําหนดของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีการให้ส่งมอบหลกัทรัพย์จริงแต่

จะได้รับชําระสว่นตา่ง ดงันัน้นกัลงทนุจะมีความเส่ียงเร่ืองคา่ธรรมเนียมการซือ้หุ้นคืน แตก็่ถือได้ว่า

นกัลงทุนสามารถเก็งกําไรโดยมีความเส่ียงท่ีต่ําได้ ส่วนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงก่อนหัก

ต้นทุนการกู้ ยืมพบว่าอยู่ท่ีร้อยละ7.23, 4.84, 33.39 และ 29.05 ต่อปีตามลําดบั ซึ่งไม่เท่ากับ

ผลตอบแทนขัน้ต่ําท่ีคาดหวงัไว้เน่ืองจากต้นทนุคา่ธรรมเนียมการซือ้หุ้นคืน ณ วนัสดุท้ายไม่เท่ากบั

วนัแรก 
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 ลายมือช่ือนิสิต                ลายมือช่ืออาจารยท่ี์ปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั 


