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การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียงจากความไม่สอดคล้องกนัระหว่าง 
ราคาหุ้นสามญัและใบส าคญัแสดงสิทธิในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(Arbitrage from Inconsistency between Stock Price and Warrant Price  

in the Stock Exchange of Thailand) 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาเรื่อง การท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งจากความไม่สอดคลอ้งกนัระหว่างราคาหุน้สามญั
และใบส าคญัแสดงสทิธ ิมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาอตัราผลตอบแทนจากการยมืหุน้สามญัมาขายพรอ้มกบัซื้อ
ใบส าคญัแสดงสทิธกิ่อนหกัตน้ทุนการกูย้มื และศกึษาโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งและกลไก
การปรบัเขา้สู่สมดุลผลการศกึษาพบว่า เมื่อราคาใบส าคญัแสดงสทิธริวมกบัราคาใชส้ทิธแิละค่าธรรมเนียม
ต่างๆ มีมูลค่าต ่ากว่าราคาหุ้นสามญั นักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาทัง้สอง
หลกัทรพัย์ได้ และถ้าอตัราผลตอบแทนมคี่าสงูกว่าต้นทุนของการยมืหุน้ นักลงทุนกจ็ะสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสีย่งได ้โดยการยมืหุน้สามญัจากบรษิทัหลกัทรพัยห์รอืนกัลงทนุรายย่อยนอกตลาดหลกัทรพัย์
มาขายพรอ้มกบัการซื้อใบส าคญัแสดงสทิธขิองหุน้สามญันัน้เพือ่รอแปลงสภาพ และน าหุ้นสามญักลบัมาใชค้นื
ผู้ที่ยืมมาจากการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิราคาปิด ณ สิ้นวันของหุ้นสามัญ และใบส าคัญแสดงสิทธ ิ
บมจ.บางกอกแลนด์ พบว่า ส่วนต่างระหว่างราคาของหลกัทรพัย์ทัง้สองสามารถสรา้งอตัราผลตอบแทนก่อน
หกัต้นทุนการยืมหุ้นได้มากกว่าร้อยละ 30 ต่อปีหลายวันติดต่อกนั ท าให้นักลงทุนสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสีย่งไดแ้ต่สาเหตุทีร่าคาไม่สามารถปรบัเขา้สูส่มดุลไดใ้นเวลาอนัสัน้เนื่องจากการยมืหุน้ท าได้
ยากและปรมิาณในการยมืมอียา่งจ ากดั 
 
ค าส าคญั: การท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง ราคาหุน้สามญั ใบส าคญัแสดงสทิธ ิ
 
ABSTRACT 

The study of arbitrage from inconsistency between stock price and warrant price aimed to 
examine rate of return from short sale stock with warrant buying before cost of short sale and to study 
arbitrage opportunity and equilibrium price - adjusting mechanism in the Stock Exchange of Thailand. 
The study result showed that when warrant price and exercise price, including all fees, were less than 
common stock price, the investor could gain on investment from such margin between those two 
portfolios. In addition, when the return had higher value than cost of stock borrowing, the investor 
would be able to arbitrage by short sale from securities company or other investors as well as buying 
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the stock warrant of that common stock in order to wait for converting and then buy that common stock 
to repay the securities company or investors. According to the collection of secondary data of closing 
price at the end of the day of the common stock and the stock warrant of Bangkok Land PCL., there 
was difference of those two portfolios prices under studied before cost of short sale at more than 30%. 
This showed that the investors could make arbitrage, but the study also found that the two portfolios 
were not able to adjust to equilibrium within a short period of time because of the difficulty and limit of 
short sale. 
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ความส าคญัของปัญหา 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์
สามารถแบ่งออกเป็นความเสีย่งทีน่ักลงทุนสามารถ
คาดการณ์จากผลการด าเนินของบรษิทัทีล่งทุน และ
ความเสีย่งทีน่ักลงทุนไม่สามารถคาดการณ์ได้ โดย
ธรรมชาตขิองนักลงทุนทัว่ไปมกัจะแสวงหารูปแบบ
การลงทุนทีใ่หไ้ดร้บัผลตอบแทนมากทีสุ่ดในขณะทีม่ี
ความเสีย่งจากการลงทุนต ่าทีสุ่ด แต่การลงทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูง ย่อมมีความเสี่ยงที่สูงควบคู่กัน 
(สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทนุ, 2556) 

ในกรณีทีน่ักลงทุนตอ้งการลงทุนในหุน้สามญั
ของบรษิทัทีส่นใจ นกัลงทนุสามารถเลอืกท าได ้2 วธิ ี
คอื ซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทนัน้ในตลาดหลักทรพัย์
ทนัท ีหรอื ซื้อใบส าคญัแสดงสทิธขิองบรษิทันัน้แลว้
รอแปลงสภาพสทิธเิป็นหุน้สามญั แต่การซือ้ใบส าคญั
แสดงสทิธนิักลงทุนจะไมไ่ดร้บัเงนิปนัผลระหว่างทีร่อ
แปลงสภาพสิทธิเป็นหุ้นสามญั ดังนัน้ในช่วงที่หุ้น
สามญัไมม่กีารจ่ายเงนิปนัผล ราคาของหุน้สามญัควร
มคีวามใกล้เคยีงกบัราคาใบส าคญัแสดงสทิธริวมกบั
ราคาใช้สทิธิ แต่ถ้าราคาทัง้สองหลกัทรพัย์ มคีวาม
แตกต่างกนัมาก จะท าใหน้ักลงทุนหรอืนักเก็งก าไร 
สามารถเขา้มาท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งได้ 

โดยการยมืหุ้นสามญัแล้วขายทนัท ีและน าเงนิทีไ่ด้
จากการขายหุ้นสามัญมาซื้อใบส าคัญแสดงสิทธิ 
หลังจากนัน้นักลงทุนจะถือใบส าคัญแสดงสิทธิจน
ครบก าหนดเพื่อรอการแปลงสภาพ และน าหุน้สามญั
กลบัมาใชค้นืผูท้ีย่มืมา จากการสงัเกตขอ้มลูราคาปิด 
ณ สิน้วนัของหุน้สามญั (BLAND) และใบส าคญัแสดง
สิทธิ (BLAND-W2) บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด 
(มหาชน) ในเบือ้งตน้ พบว่าในวนัที ่18/3/2556 ราคา
หุ้นสามญั ราคาใบส าคญัแสดงสทิธิรวมกบัราคาใช้
สิท ธิ  มีค ว ามแตกต่ า ง กันม ากถึ ง  0.22 บ าท 
ซึ่งหลงัจากหกัค่าธรรมเนียมต่างๆ กน่็าจะท าใหน้ัก
ลงทุนสามารถเขา้มาสร้างผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยงได้ โดยในกรณีที่สามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสีย่งได้จรงิ ตามแนวคดิการบรรจบ
กนัของราคาเมือ่มผีูเ้ขา้มาท าก าไรจ านวนมากกจ็ะท า
ใหร้าคาของหลกัทรพัยท์ีแ่ตกต่างกนัปรบัเขา้สู่สมดุล
จนไม่สามารถท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งไดอ้กี 
แต่จากข้อมูลเชิงประจักษ์จะเห็นได้ว่าในวันที่ 
19/3/2556 และ 20/3/2556 ก็ยงัคงมคีวามแตกต่าง
ของหลักทรัพย์ทัง้สองอยู่เช่นเดิม ดังตารางที่ 1 
นัน่หมายความว่าตลาดยงัไม่มปีระสทิธภิาพเพยีงพอ
ในการท าใหก้ลไกราคาปรบัตวัไดต้ามทีค่วรจะเป็น 
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ตารางท่ี 1 ความแตกต่างระหว่างราคาหุน้สามญัและราคาใบส าคญัแสดงสทิธ ิ

วนัท่ี 
BLAND BLAND - W2 

ผลต่าง BLAND กบั BLAND-W2 
ราคาปิด เงินปันผล ราคาใช้สิทธิ ราคาปิด 

18/3/2556 2.18 0.00 1.90 0.06 0.22 

19/3/2556 2.16 0.00 1.90 0.04 0.22 

20/3/2556 2.20 0.00 1.90 0.05 0.25 
 

หลั ง จ า กที่ ผู้ ศึ ก ษ า ไ ด้ ท า ก า ร ทบ ท ว น
วรรณกรรม เรื่องอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง
จากการลงทุนในทองค าแท่ง ที่มกีารท าสญัญาขาย
ล่วงหน้า พบขอ้จ ากดัของการก าหนดราคาปิดสถานะ
เพื่อใช้ในการช าระราคาของบริษัทตลาดอนุพันธ์  
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ที่ไม่สอดคล้องกบั
การก าหนดราคาทองค าแท่งของสมาคมค้าทองค า 
และบริษัทตลาดอนุพันธ์  (ประเทศไทย ) จ ากัด 
(มหาชน) ก็ไม่อนุญาตให้มกีารส่งมอบสนิค้าอ้างองิ 
แต่จะใช้วิธีช าระส่วนต่างของราคา ดังนัน้จึงท าให้
แนวคดิการบรรจบกนัของราคาไม่เป็นจรงิในตลาด
ดงักล่าวและท าให้นักลงทุนไม่สามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงได้ แม้จะเห็นความผิดปกติ
ระหว่างราคาทัง้สอง (ฆนัทนันท์ ทววีฒัน์ และคณะ, 
2556) แต่ส าหรบัใบส าคญัแสดงสทิธทิีม่กีารระบรุาคา
ใช้สิทธิที่แ น่นอน และมีการส่ งมอบหุ้นที่ เ ป็น
หลกัทรพัย์อ้างองิกนัจรงิ รวมทัง้หลกัทรพัย์ทัง้สอง
อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงไม่มี
ขอ้จ ากดัตามทีก่ล่าวมาดงันัน้ในกรณีทีม่โีอกาสทีจ่ะ
ท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งได้จรงิแต่ราคาไม่
สามารถปรบัเขา้สู่สมดุลได้กน่็าจะมาจากสาเหตุอื่น 
การศกึษาในครัง้นี้จงึเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนราย
ย่อยในการเพิม่ช่องทางในการท าก าไรโดยปราศจาก
ความเสีย่งผ่านตลาดทุน และเกดิประโยชน์ต่อตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในการน าเสนอขอ้จ ากดั
ต่างๆ เพื่อปรับปรุงข้อจ ากัดที่ท าให้กลไกราคา
สามารถท างานไดอ้ยา่งเตม็ทีซ่ึง่เป็นเงือ่นไขหนึ่งของ
ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (ศรินุิช อนิละคร, 2550 และ
สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทนุ, 2556)  
 

วิธีการศึกษา 
เกบ็รวบรวมขอ้มูลปฐมภูมจิากการสมัภาษณ์

ผู้ที่ เกี่ยวข้องเฉพาะด้านของบริษัทหลักทรัพย์ 
บัวหลวง จ ากัด (มหาชน)และบริษัทหลักทรัพย์  
โกล เบล็ก  จ ากัด  ซึ่ ง เ ป็นบริษัทสมาชิกตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เกี่ยวกบัวิธีการลงทุน
และค่าธรรมเนียมต่างๆ ในการซื้อขายหุน้สามญัและ
ใ บส า คัญแสดงสิท ธิ  ร ว มถึ ง ข้อ ก า หนดของ 
การขายชอร์ต (Short Sale)และการสนทนากลุ่ม 
(Focus Group) กลุ่มนักลงทุนที่ลงทุนใน BLAND 
และ BLAND-W2 ส่วนข้อมูลทุติยภูมิเก็บรวบรวม
ราคาปิดของหุน้สามญั (BLAND) และราคาใบส าคญั
แสดงสิทธิครัง้ที่ 2 (BLAND-W2) บริษัท บางกอก
แลนด์ จ ากัด (มหาชน) เก็บข้อมูลเป็นรายวัน ใช้
เฉพาะราคาปิด ณ สิ้นวนั ครอบคลุมระยะเวลาวนัที ่
15 พตษภาคม 2555 ถึงวันที่ 2 พตษภาคม 2556 
รวมทัง้สิ้น 236 วัน โดยใช้ระยะเวลาของ BLAND-
W2 ช่วง 60 วันสุดท้ายของการใช้สทิธิครัง้สุดท้าย 
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก
ช่วงเวลาดงักล่าวจะเกดิความผดิปกติของราคาหุน้
สามญัและราคาใบส าคญัแสดงสทิธมิากทีสุ่ดซึ่งการ
ห า ค ว า ม ผิ ด ป กติ นั ้น จ ะ ใ ช้ ใ ช้ วิ ธี ก า ร จับ ผิด 
(Falsification) จากการสุ่มตวัอย่างบรษิทั เนื่องจาก
ลกัษณะของตวัอย่างมคีวามเหมอืนกนักบัประชากร 
ดังนัน้เมื่อพบความผิดปกติเพียง 1 กรณี สามารถ
อา้งองิถงึโอกาสในการเกดิความผดิปกตริะหว่างหุน้
สามญักบัใบส าคญัแสดงสทิธขิองบรษิทัหลกัทรพัยใ์ด
และเวลาไหนกไ็ด้ เนื่องจากตวัอย่างทีศ่กึษามคีวาม
เหมือนกันกับประชากร ซึ่งก็คือหุ้นสามัญและ
ใบส าคญัแสดงสทิธิของทุกบรษิัทที่ออกหลกัทรพัย์



116 การท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งจากความไมส่อดคลอ้งกนัระหว่างราคาหุน้สามญัและใบส าคญัแสดงสทิธิ 
 

 

และการศกึษาครัง้นี้ใช้วิธีการยมืหุ้นจากตลาดที่ไม่
เ ป็นทางการหรือนักลงทุนรายย่อย  (Over the 
Counter: OTC) ต้นทุนกา รกู้ ยืม เ ป็ นกา รตกลง
ระหว่างนกัลงทนุ  

การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณา จะเป็นการ
อธบิายและบรรยายเกีย่วกบักลไกการก าหนดราคา
ใบส าคัญแสดงสิทธิ และอธิบายการท าก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงจากความผิดปกติของราคา
หลกัทรพัย ์และราคาใบส าคญัแสดงสทิธใินตลาดทีม่ี
ประสทิธภิาพ และอธบิายเกีย่วกบัขอ้จ ากดัของการ
ขายชอร์ต (Short Sale) ส่วนการวเิคราะห์ขอ้มลูเชงิ
ปรมิาณ ค านวณอตัราผลตอบแทนทีน่ักลงทุนได้รบั
ต่อปีจากความผดิปกตขิองราคาหุน้สามญั และราคา
ใชส้ทิธริวมกบัราคาใบส าคญัแสดงสทิธทิีเ่กดิขึน้จรงิ
เป็นรายวนั สงัเกตเฉพาะวนัทีม่คีวามผดิปกต ิ 

ผลการศึกษา 
จากการสงัเกตราคาใบส าคญัแสดงสทิธคิรัง้ที ่

2 ของบริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด (มหาชน)  
มรีะยะเวลาในการใชส้ทิธ ิ5 ปี ใบส าคญัแสดงสทิธ ิ1 
หน่วยมสีทิธใินการซือ้หุน้สามญัทีอ่อกใหมข่องบรษิทั
จ านวน 1 หุน้ตามราคาใชส้ทิธใินปีที ่5 ก าหนดราคา 
ใช้สทิธิที่ 1.90 บาท ดงัตารางที่ 2 ช่วงเวลา 60 วนั
สุดทา้ยก่อนครบก าหนด พบว่า ราคาหุน้สามญั และ
ราคาใบส าคญัแสดงสทิธริวมกบัราคาใชส้ทิธ ิมคีวาม
แตกต่างกนัมากซึ่งหลงัจากหกัค่าธรรมเนียมต่างๆ 
ท าใหน้กัลงทนุไดร้บัอตัราผลตอบแทน 

 

 
ตารางท่ี 2 ราคาใช้สิทธิแต่ละช่วงเวลาของใบส าคญัแสดงสิทธิรุ่นที่ 2 ของบริษัท บางกอกแลนด์ จ ากดั 

(มหาชน) 
ปีท่ี รายละเอียดช่วงเวลา ราคาใช้สิทธิ 
ปีที ่1 (นบัจากวนัออกใบส าคญัแสดงสทิธจินถงึวนัครบรอบ 1 ปีของวนัทีอ่อกใบส าคญั

แสดงสทิธ)ิ 
1.10 บาท 

ปีที ่2 (นบัจากวนัครบรอบปีที ่1 ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธถิงึวนัครบรอบปีที ่2 
ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธ)ิ 

1.30 บาท 

ปีที ่3 (นบัจากวนัครบรอบปีที ่2 ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธถิงึวนัครบรอบปีที ่3 
ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธ)ิ 

1.50 บาท 

ปีที ่4 (นบัจากวนัครบรอบปีที ่3 ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธถิงึวนัครบรอบปีที ่4 
ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธ)ิ 

1.70 บาท 

ปีที ่5 (นบัจากวนัครบรอบปีที ่4 ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธถิงึวนัครบรอบปีที ่5 
ของวนัทีอ่อกใบส าคญัแสดงสทิธ)ิ 

1.90 บาท 

ทีม่า: บรษิทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) (2550: 1-2) 
 

เมื่อนักลงทุนได้ท าการยืมหุ้นสามญัมาแล้ว 
และน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขายหุน้สามญัมาซื้อใบส าคญั
แสดงสทิธิทนัท ีนักลงทุนถือใบส าคญัแสดงสทิธจิน
ครบก าหนด และแปลงสภาพกลบัมาเป็นหุน้สามญั 
นักลงทุนสามารถทราบอตัราผลตอบแทนทีแ่น่นอน
ไดก้่อนเริม่การลงทุน แต่อตัราผลตอบแทนเป็นอตัรา
ผลตอบแทนก่อนหกัต้นทุนการยมืหุ้นสามญั ดงันัน้
ในวนัทีอ่ตัราผลตอบแทนมคี่าเป็นลบ นักลงทุนเลอืก

ที่จะไม่ลงทุน แต่ถ้าวันไหนอตัราผลตอบแทนมคี่า
เ ป็นบวก นักลงทุนก็จะน าอัตราผลตอบแทนที่
ค านวณได้ดงักล่าวมาเปรยีบเทยีบกบัต้นทุนการยมื
หุน้ ถ้าอตัราผลตอบแทนมคี่ามากกว่าตน้ทุนการยมื
หุน้ นักลงทุนจะสามารถท าก าไรโดยปราศจากความ
เสีย่งได ้

จากการสัมภาษณ์เชิงลึกกับนายหน้าค้า
หลักทรัพย์ และการสนทนากลุ่ม (Focus Group) 
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กลุ่มนักลงทุนที่ลงทุนใน BLAND และ BLAND-W2 
การสัมภาษณ์เชิงลึกกับนายหน้าค้าหลักทรัพย์ 
พบว่ า  กา รซื้ อ ข ายหลักทรัพย์มีก า รก าหนด
คา่ธรรมเนียมทีร่อ้ยละ 0.25 ของการซือ้ขาย ก าหนด
ค่ า ธ รรม เนี ยมภาษีมูลค่ า เพิ่ม ในการซื้ อ ข าย
หลกัทรพัย์ที่ร้อยละ 7 ของค่าธรรมเนียมในการซื้อ
ขายหลักทรพัย์ ถ้านักลงทุนท าการขายชอร์ตจาก
บริษัทหลักทรพัย์ก าหนดค่าธรรมเนียมที่ร้อยละ 5 
ต่อปีแต่ตอ้งน าเงนิส่วนต่างจากการขายหุน้สามญัมา
เป็นหลกัประกนักบับรษิทัหลกัทรพัย ์50% ของมลูคา่
หุ้นสามญัที่ท าการกู้ยืม รวมทัง้การกู้ยืมหุ้นสามญั
เป็นไปอย่างจ ากดั การสนทนากลุ่ม (Focus Group) 

กลุ่มนักลงทุนที่ลงทุนใน BLAND และ BLAND-W2 
พบว่าตน้ทนุในการกูย้มืหุน้สามญัของนักลงทนุแต่ละ
รายมีไม่เท่ากัน ใช้ความสัมพันธ์ส่วนบุคคลเป็น
เกณฑ์ การที่จะหานักลงทุนรายย่อยที่ถือหุ้นระยะ
ยาวและมหีุน้สามญัตามทีต่อ้งการนัน้ เป็นไปไดย้าก 
การศกึษาครัง้นี้จงึไม่ก าหนดต้นทุนของการกูย้มืหุน้
สามัญ แต่ผู้ที่สนใจสามารถน าผลการศึกษาไป
เปรยีบเทยีบกบัต้นทุนการยมืหุ้นสามญัของตนเอง 
โดยถ้าอตัราผลตอบแทนที่ค านวณได้มคี่ามากกว่า
ต้นทุนการยมืหุ้น นักลงทุนจะสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสีย่งได้

 
ตารางท่ี 3 อตัราผลตอบแทนของราคาหุน้สามญักบัราคาใบส าคญัแสดงสทิธ ิ

วนัท่ี 
BLAND BLAND - W2 

Ti Te Tb 
อตัราผลตอบแทน

ท่ีได้รบัต่อปี ราคาปิด เงินปันผล ราคาใช้สิทธิ ราคาปิด 
18/3/2556 2.18 0.00 1.90 0.06 46 30 15 39.79% 
19/3/2556 2.16 0.00 1.90 0.04 45 30 15 40.62% 
20/3/2556 2.20 0.00 1.90 0.05 44 30 15 45.90% 
21/3/2556 2.14 0.00 1.90 0.05 43 30 15 36.10% 
22/3/2556 2.02 0.00 1.90 0.03 42 30 15 17.96% 
25/3/2556 1.97 0.00 1.90 0.03 39 30 15 8.05% 
26/3/2556 1.99 0.00 1.90 0.04 38 30 15 10.25% 
27/3/2556 1.96 0.00 1.90 0.04 37 30 15 3.73% 
29/3/2556 1.96 0.00 1.90 0.03 35 30 15 6.14% 
1/4/2556 1.95 0.00 1.90 0.01 32 30 15 8.85% 
2/4/2556 2.04 0.00 1.90 0.01 31 30 15 29.72% 
3/4/2556 1.97 0.00 1.90 0.01 30 30 15 13.91% 
4/4/2556 1.97 0.00 1.90 0.01 29 30 15 14.09% 
5/4/2556 1.95 0.00 1.90 0.01 28 30 15 9.31% 
9/4/2556 1.94 0.00 1.90 0.01 24 30 15 7.15% 
11/4/2556 1.93 0.00 1.90 0.01 22 30 15 4.57% 
22/4/2556 1.93 0.00 1.90 0.01 11 30 15 5.37% 
25/4/2556 2.00 0.00 1.90 0.01 8 30 15 29.50% 
26/4/2556 1.96 0.00 1.90 0.01 7 30 15 16.38% 
29/4/2556 1.93 0.00 1.90 0.01 4 30 15 6.06% 
30/4/2556 1.93 0.00 1.90 0.01 3 30 15 6.18% 
2/5/2556 1.96 0.00 1.90 0.01 1 30 15 18.45% 

ทีม่า : บรษิทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) (2550), ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (2557),  
ววิฒัน์ (2557) สรนนัท ์(2556) 



118 การท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งจากความไมส่อดคลอ้งกนัระหว่างราคาหุน้สามญัและใบส าคญัแสดงสทิธิ 
 

 

หมายเหตุ : Ti หมายถงึ ระยะเวลาคงเหลอืของใบส าคญัแสดงสทิธ ิ
Te หมายถงึ ระยะเวลารอการแปลงสภาพ จากใบส าคญัแสดงสทิธเิป็นหุน้สามญั (ตลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศไทย, 2557) 
Tb หมายถงึ ระยะเวลารอหุน้สามญัเขา้บญัช ี
ค่าธรรมเนียมในการขายและการซื้อหลกัทรพัย์ก าหนดที่ร้อยละ 0.25 ของการซื้อขาย (บรษิัท 

หลกัทรพัยบ์วัหลวง จ ากดั (มหาชน), 2557) 
ค่าธรรมเนียมภาษีมูลค่าเพิ่มในการขายและการซื้อหลักทรัพย์ก าหนดที่ร้อยละ 7 ของ

ค่าธรรมเนียมในการขายและการซื้อหลกัทรพัย์ (บรษิทั หลกัทรพัย์บวัหลวง จ ากดั
(มหาชน), 2557) 

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประเภทออมทรพัยร์ะยะสัน้ 0.50% ต่อปี (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2557)
 

สตูรการค านวณหาอตัราผลตอบแทนการจากการยมืหุน้สามญัมาขายพรอ้มกบัซื้อใบส าคญัแสดงสทิธิ
กอ่นหกัตน้ทนุการกูย้มื 

E(r) =

[(S − F1 − W − F2) × {1 +
(r × (Ti + Te))

365
} − X] × {1 +

(r × Tb)
365

}

S
×

365

(Ti + Te + Tb)
 

แทนคา่ E(r)  อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั 
 S ราคาหุน้สามญั 
 F1 คา่ธรรมเนียมของการขายหุน้สามญัทีร่วมภาษมีลูคา่เพิม่แลว้ 
 W  ราคาใบส าคญัแสดงสทิธ ิ
 F2 คา่ธรรมเนียมของการขายซือ้ใบส าคญัแสดงสทิธทิีร่วมภาษมีลูคา่เพิม่แลว้ 
 r อตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่ง 
 Ti ชว่งเวลาทีเ่หลอือยูข่องใบส าคญัแสดงสทิธ ิ(วนั) 
 Te ชว่งเวลารอการแปลงสภาพ (วนั) 
 Tb ชว่งเวลารอหุน้สามญัเขา้พอรต์ (วนั) 
 X ราคาใชส้ทิธขิองใบส าคญัแสดงสทิธ ิ 
 
ยกตวัอยา่งวธิกีารค านวณอตัราผลตอบแทน จากตารางที ่3 ดงันี้ 
วนัที ่18/3/2556  
ยมืหุน้ BLAND จ านวน 1 หุน้ จากบรษิทัหลกัทรพัย ์   รวมเป็นเงนิ 2.18000  บาท 
 ทีร่าคา 2.18 บาท และขายทนัท ี
 หกั ซือ้ใบส าคญัแสดงสทิธ ิBLAND-W2 ทีร่าคา 0.06 บาท รวมเป็นเงนิ 0.06000 บาท 

จ านวนเงนิคงเหลอื     เงนิคงเหลอื 2.12000 บาท 
 หกั คา่ธรรมเนียมในการขายหุน้ 0.25% ของมลูคา่ทีข่าย รวมเป็นเงนิ 0.00545 บาท 
 (0.25% x 2.18 = 0.00545) 
 หกั คา่ธรรมเนียมภาษมีลูคา่เพิม่ 7% ของคา่ธรรมเนียม รวมเป็นเงนิ 0.00038 บาท 
 การขายหุน้ (7% x 0.00545 = 0.00038)  
 หกั คา่ธรรมเนียมในการซือ้ BLAND-W2 0.25% ของมลูคา่ รวมเป็นเงนิ 0.00015 บาท 
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 ทีซ่ือ้ (0.25% x 0.06 = 0.00015) 
 หกั คา่ธรรมเนียมภาษมีลูคา่เพิม่ 7% ของคา่ธรรมเนียม รวมเป็นเงนิ 0.00001 บาท 
 การขายหุน้ (7% x 0.00015 = 0.00001) 
 จ านวนเงนิคงเหลอืหลงัหกัตน้ทนุคา่ธรรมเนียม  เงนิคงเหลอื 2.11401 บาท 
 

นักลงทุนจะถือ BLAND-W2 จนกว่าจะครบก าหนด ในวนัที่ 2/5/2556 เนื่องจากวนัที่ 18/3/2556 นัก
ลงทุนท าการซื้อ BLAND-W2 ท าให้เหลือระยะเวลาก่อนที่ใบส าคญัแสดงสิทธิจะครบก าหนด 46 วัน และ
ระยะเวลารอการแปลงสภาพ จากใบส าคญัแสดงสทิธเิป็นหุน้สามญั 30 วนั นักลงทุนน าเงนิคงเหลอื 2.11401
บาท ไปฝากธนาคารทีอ่ตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ 0.5% ต่อปี จ านวนวนัทีฝ่ากธนาคารทัง้หมด 76 วนั 
 จ านวนเงนิคงเหลอืหลงัหกัตน้ทนุคา่ธรรมเนียม เงนิคงเหลอื 2.11401 บาท 
 บวก ดอกเบีย้ฝากธนาคาร (0.5%x(76/365)) รวมเป็นเงนิ 0.00220 บาท 
 จ านวนเงนิเมือ่รวมเงนิฝากธนาคาร   เงนิคงเหลอื 2.11621 บาท 
 

เมื่อครบก าหนดของใบส าคญัแสดงสทิธ ินักลงทุนท าการใชส้ทิธ ิราคาใชส้ทิธอิยู่ที ่1.90 บาท ท าใหน้ัก
ลงทนุมเีงนิคงเหลอื ดงันี้ 
 จ านวนเงนิเมือ่รวมเงนิฝากธนาคาร   เงนิคงเหลอื 2.11621 บาท 
 หกั ใชส้ทิธใิบส าคญัแสดงสทิธ ิ   ราคาใชส้ทิธ ิ 1.90000 บาท 
 จ านวนเงนิคงเหลอืหลงัหกัราคาใชส้ทิธ ิ  เงนิคงเหลอื 0.21621 บาท 
 

เมื่อนักลงทุนใช้สิทธิใบส าคัญแสดงสิทธิแล้ว มีระยะเวลารอหุ้นสามัญเข้าบัญชี ใช้เวลา 15 วัน 
ในระยะเวลาดงักล่าว สามารถสรา้งมลูคา่ของเงนิคงเหลอืได ้โดยการน าเงนิไปฝากธนาคารอตัราดอกเบีย้ระยะ
สัน้ 0.5% ในระยะเวลา 15 วนั เมื่อหุน้สามญัเขา้บญัชขีองนักลงทุน นักลงทุนจะท าการคนืหุน้สามญัใหก้บันัก
ลงทนุรายยอ่ยทีย่มืหุน้สามญัมา สามารถทราบอตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทนุไดร้บัจากการลงทนุ ดงันี้ 
 จ านวนเงนิคงเหลอืหลงัหกัราคาใชส้ทิธ ิ  เงนิคงเหลอื 0.21621 บาท 
 บวก ดอกเบีย้ฝากธนาคาร (0.5%x(15/365)) รวมเป็นเงนิ 0.00012 บาท 
 จ านวนเงนิเมือ่รวมเงนิฝากธนาคาร   เงนิคงเหลอื 0.21633 บาท 
 อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บั  39.79% ต่อปี ((0.21621/2.18)/(60+30+15)*365) 

 
การค านวณอตัราผลตอบแทนจากความไม่

สอดคล้องกันระหว่างราคาหุ้นสามัญกับราคา
ใบส าคัญแสดงสิทธิ นักลงทุนสามารถน ามาใช้
ค านวณอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนได้ร ับในวัน
อืน่ๆ ได ้จะไดผ้ลตอบแทนดงัตารางที ่3 

การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงโดย
พิจารณาจากราคาหุ้นสามัญ และราคาใบส าคัญ
แสดงสิทธินักลงทุนท าการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนที่ได้รบัและต้นทุนการกู้ยืมหุ้นสามัญ  
ในกรณีทีต่น้ทุนการกูย้มืหุน้สามญัมจี านวนน้อยกว่า

อตัราผลตอบแทนที่ได้รบั นักลงทุนจะท าก าไรโดย
การยมืหุน้สามญัทีน่ักลงทุนสนใจจากนักลงทุนราย
ยอ่ยและขายออกทนัท ี(Short Sale) จากนัน้น าเงนิที่
ได้ไปซื้อใบส าคญัแสดงสิทธิที่มีหลักทรพัย์อ้างอิง
เ ป็ นตัว เ ดีย วกับหุ้น ส ามัญที่นั กล งทุน ยืม ม า 
เกบ็ใบส าคญัแสดงสทิธนิัน้ไวเ้พื่อรอการแปลงสภาพ
เป็นหุน้สามญั น าเงนิสว่นทีเ่หลอืไปฝากธนาคารดว้ย
อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรพัย์ระยะสัน้ จากนัน้ 
นักลงทุนจะค านวณผลตอบแทนที่ได้ร ับ โดยหัก
ต้นทุนค่าธรรมเนียมในการยืมหุ้นสามัญและซื้อ
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ใบส าคญัแสดงสทิธ ิรวมทัง้พจิารณาควบคู่กบัตน้ทนุ
ในการยืมหุ้นสามญัและการยอมรบัความสี่ยงของ 
นกัลงทนุแต่ละคน สดุทา้ยนกัลงทนุจะน าหุน้สามญัที่
ไดจ้ากการแปลงสภาพ คนืใหก้บันักลงทุนรายย่อยที่
ยมืหุ้นสามญัมา ยกตวัอย่างจากวิธีการค านวณใน
ส่วนก่อนหน้า กรณีที่นักลงทุนได้รบัผลตอบแทน  
ใ น วัน ที่  18/3/2556 ซึ่ ง นั ก ล งทุ น ไ ด้ ร ับ อัต ร า
ผลตอบแทนอยู่ที่ 39.79% ถ้านักลงทุนมีต้นทุนใน
การยืมหุ้นสามญัต ่ากว่า 39.79% แสดงว่าในวันนี้ 
นักลงทุนสามารถท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง
ได ้

ในความเป็นจริงถ้าสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงได้ นักลงทุนจะไม่ท าการซื้อ
ขายเพยีง 1 หุ้นแต่นักลงทุนจะท าการซื้อขายมาก
ที่สุดเท่าที่นักลงทุนจะท าได้ และส่งผลให้ราคา
หลกัทรพัย์ทัง้สองปรบัเขา้สู่สมดุลตามแนวคิดการ
บรรจบกนัของราคา ท าให้ไม่สามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงได้อกีแต่จากการศกึษาพบว่า
กลไกการปรบัตวัของราคายงัไม่สามารถท างานได้
อย่างมปีระสทิธภิาพ เนื่องจากการยมืหุน้จากบรษิทั
หลกัทรพัยม์ขีอ้จ ากดัว่า บรษิทัหลกัทรพัยแ์ต่ละราย
ไมไ่ดม้หีุน้ใหย้มืทกุตวั ปรมิาณการยมืกม็อียา่งจ ากดั 
และการยืมหุ้นจากบริษัทหลักทรัพย์ต้องมีการ
วางเงนิค ้าประกนัตามเงื่อนไข ส่วนการยมืหุ้นจาก
นักลงทุนรายย่อยนอกตลาดจะท าได้ค่อนขา้งยาก
เนื่องจากต้องอาศยัความสมัพนัธ์ส่วนบุคคล การจะ
หาผูท้ีไ่ว้ใจกนัและมหีุน้ใหย้มืตามทีต่้องการนัน้เป็น
เรื่องยาก อีกทัง้ปริมาณที่มีให้ยืมก็มีอย่างจ ากัด
เชน่กนั 
 
สรปุและข้อเสนอแนะ 

การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงจาก
ความไม่สอดคล้องกนัระหว่างราคาหุ้นสามญัและ
ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิ ในตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย การศกึษาในครัง้นี้ไดย้กตวัอย่างความ
ผดิปกตขิองบรษิทั บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) 
จากการสงัเกต พบว่า ความผดิปกตจิากหลกัทรพัย์
ทัง้สองสามารถสรา้งอตัราผลตอบแทนไดค้่อนขา้งสงู

ในหลายวนั โดยในวนัที ่20 มนีาคม 2556 สามารถ
สรา้งอตัราผลตอบแทนก่อนหกัต้นทุนการยมืหุน้ได้
สงูถงึรอ้ยละ 45.90 ต่อปีซึง่ท าใหผู้ท้ีม่ตีน้ทุนการยมื
หุน้ทีต่ ่ากว่านี้สามารถเขา้มาท าก าไรโดยปราศจาก
ความเสี่ยงได้ แต่การเขา้มาท าก าไรโดยปราศจาก
ความเสีย่งของนกัลงทนุนัน้ จะมขีอ้จ ากดัในเรือ่งของ
การยมืหุน้ทีท่ าไดค้่อนขา้งยากจากการศกึษาการท า
ก าไรโดยปราศจากความเสีย่งจากความไมส่อดคลอ้ง
กนัระหว่างราคาหุ้นสามญัและราคาใบส าคญัแสดง
สทิธ ิสามารถน าผลทีไ่ด้ไปใชก้บัหลกัทรพัย์ตวัใดก็
ได้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก
ตวัอย่างทีศ่กึษามคีวามเหมอืนกนักบัประชากร ซึง่ก็
คอืหุ้นสามญัและใบส าคญัแสดงสทิธิของทุกบรษิัท
หลกัทรพัย์ รวมทัง้สามารถน าไปใชไ้ด้กบันักลงทุน
ทุกคนที่ท าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แต่ขึน้อยู่กบัต้นทุนการกูย้มืหุน้สามญั
และความสามารถในการหายมืหุ้นของแต่ละบุคคล 
จากความผิดปกติที่ผู้ศึกษาสังเกตได้นัน้ ต้องใช้ 
การสงัเกตทีห่น้าจอคอมพวิเตอรต์ลอดทัง้วนั รวมกบั
ปจัจุบนัเทคโนโลยมีคีวามส าคญัในการด าเนินชวีติ
ของนักลงทุน ดงันัน้บรษิัทหลกัทรพัย์ น่าจะน าไป
พฒันาโปรแกรมในการจบัผดิและแจง้เตอืนเกีย่วกบั
ความผดิปกตริะหว่างหลกัทรพัย์ทัง้สอง เพื่อลดการ
เสียเวลาในการสงัเกตความผิดปกติของนักลงทุน 
รวมทัง้การเสรมิสรา้งอาชพีของนักลงทุนโดยซื้อหุน้
สามญัหลากหลายบรษิทัและถอืไวร้ะยะยาว เพื่อให้
นักลงทุนรายย่อยมายืมหุ้นสามัญเพื่อท าวิธีการ
ดงักล่าว นักลงทุนทีท่ าการใหย้มืหุน้จะได้รบัทัง้เงนิ
ปนัผลของหุ้นที่ถือครองอยู่รวมทัง้ได้ส่วนต่างจาก
การคิดต้นทุนการยืมหุ้นสามัญเนื่องจากในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยสามารถท าการยืมหุ้น
แล้ ว ข าย  (Short Sale) ได้ จ ริง  ร วมทั ้ง ก า รหา 
นักลงทุนรายอื่นๆ เพื่อการยืมหุ้นนัน้ หาได้ยาก 
ถอืไดว้่าเป็นช่องทางอกีช่องทางหนึ่งในการท าธุรกจิ
ยมืหุน้เพือ่ขายของนกัลงทนุรายยอ่ยได ้
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