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สวนท่ี3 ลักษณะพิเศษและความเสี่ยงของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

3.1 ลักษณะพิเศษของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ 

 (1) ถาราคาปดหุน BBL ในวันที่ 12 กันยายน 2557 (วันทําการซื้อขายสุดทาย) ตํ่ากวา 205.141 บาท (ราคาใชสิทธิ)    ผู
ถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีสิทธิที่จะไดรับชําระเปนเงินสดสวนตางสุทธิ (net cash settlement) จากบริษัทหลักทรัพย กสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งมีคาเทากับสวนตางระหวาง ราคาใชสิทธิ  205.141  บาท กับราคาปดหุน BBL  ณ วันที่ 12 กันยายน 2557 
คูณดวย 0.03656 (อัตราการใชสิทธิตอหนวย)      หักดวยคาใชจายในการใชสิทธิที่เรียกเก็บจากผูออก  (ถามี) โดยจะชําระภายใน 5 
วันทําการถัดจากวันที่ 18 กันยายน 2557 (วันครบกําหนดอายุ) และอาจมีการหักคาใชจายจากการใชสิทธิจากบริษัทนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ผูลงทุนมีบัญชีซื้อขายน้ันอยูดวย ในทางกลับกันถาราคาปดหุน BBL  มากกวาหรือเทากับ 205.141  บาท ผูถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะไมไดรับชําระเงินสดสวนตางจากบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

 

 

 

 

 

 

 

ตัวอยางเชน 

1. ถาในวันที่ 12 กันยายน 2557 ราคาปดหุน BBL เทากับ 200.00 บาท เมื่อถึงกําหนดจายเงินบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) จะชําระเงินสดสวนตางใหผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนจํานวนเทากับ 0.1880 บาทตอหนวย  

 [(205.141 -200.00) x 0.03656  = 0.1880] 

อยางไรก็ดี การคํานวณกําไรจากการลงทุน ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธตองหักตนทุนในการซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ และคาใชจายจากการใชสิทธิดวย 

2. ถาในวันที่ 12 กันยายน 2557 ราคาปดหุน BBL มากกวาเทากับ 205.141 บาท เมื่อถึงกําหนดจายเงินบริษัทหลักทรัพย        
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ไมตองชําระเงินสดสวนตางให  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ผูถือ DW จะขาดทุนเทากับ
ตนทุนในการซื้อ DW 

 
(2) บริษัทหลักทรัพย  กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) จะนําใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ทั้งจํานวนไปจดทะเบียนและเสนอ

ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมมีการเสนอขายตอประชาชนทั่วไปกอนในตลาดแรก ราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธจะเปนไปตามความตองการซื้อหรือขายของผูลงทุนในตลาด (demand และ supply) โดยบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) สามารถกําหนดปริมาณของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (supply) ไดดวยการทยอยเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ ในตลาดหลักทรัพยฯ ผานผูดูแลสภาพคลองตลอดชวงอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ จนกวาจะครบจํานวนที่
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ไดรับอนุญาตใหเสนอขาย ผูลงทุนสามารถตรวจสอบปริมาณการเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในแตละชวงเวลาไดที่
เว็บไซตตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากน้ีบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) หรือผูเสนอขายรายอื่นสามารถขออนุญาต
เสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ที่อางอิงหุน BBL เพ่ิมเติมไดอีก หากหุน BBL ที่ใชเปนหลักทรัพยอางอิง เมื่อรวมทุกรุน 
(issue) แลวยงัไมเกินกวารอยละ 50 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของหุน BBL ผูลงทุนสามารถซื้อหรือขายใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยฯไดตลอดจนถึงวันที่ 12 กันยายน 2557 และใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะถูกเพิกถอน
ออกจากกระดานซื้อขายหลักทรัพยฯ ในวันถัดจากวันที่ 18 กันยายน 2557 

 
(3) กําไร-ขาดทุนจากการขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยจะมีภาระภาษีเหมือนกับการซื้อขายหุนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ โดยบุคคลธรรมดาจะไดรับการยกเวนภาษีสําหรับกําไรท่ีไดจากการซื้อขาย อยางไรก็ดี หากผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจนถึงวันครบกําหนดอายุ และไดรับเงินจากการใชสิทธิ ผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธตองเสียภาษีจากจํานวนเงินดังกลาว โดยนําไปรวมคํานวณเปนรายไดเพ่ือเสียภาษีประจําป 

คําอธิบายขางตนเปนเพียงขอมูลทั่วไปท่ีมาจากความเขาใจของผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเก่ียวกับกฎหมายทาง
ภาษีและหลักปฏิบัติโดยทั่วไปในประเทศไทยในปจจุบันเทาน้ัน ขอสรุปดังกลาวครอบคลุมเฉพาะภาษีในประเทศไทยที่มีผลกับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ แตอาจจะไมครอบคลุมถึงรายละเอียดทางภาษีอื่นๆที่จะตองพิจารณา ซึ่งอาจจะเกี่ยวของกับการ
ตัดสินใจซื้อ ถือ หรือโอนใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

 

3.2 ความเสี่ยงท่ีสําคัญของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
1) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีอายุจํากัด (Limited Life) 

เน่ืองจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนตราสารท่ีมีอายุจํากัดและราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ อาจลดลงตาม
อายุที่เหลือของตราสารที่ลดลง (time decay) ยิ่งในชวงใกลวันครบกําหนดอายุ ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะ
ลดลงอยางรวดเร็ว ในกรณีผูลงทุนถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจนถึงวันครบกําหนดอายุ และราคาปดของหุน BBL 
มีมูลคาเทากับหรือตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ จะเปนศูนย ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ
จะขาดทุนเทากับราคาที่จายไปในการซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ดังน้ันกอนการลงทุนผูลงทุนจึงควรศึกษา
แนวโนมของราคาหุน BBL  และอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่เหมาะสมประกอบกันดวย 

2) ความเสี่ยงดานราคา (Price Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงจากการเปล่ียนแปลงราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ซึ่งราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธอาจ
เปล่ียนแปลงขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ เชน ราคาของหลักทรัพยอางอิง (ราคาหุน BBL) ความผันผวนของ
หลักทรัพยอางอิง (หุน BBL) อายุคงเหลือของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ อัตราดอกเบี้ย เงินปนผลของหลักทรัพย
อางอิง (กรณีไมมีการปรับสิทธิ) ปริมาณของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และความตองการลงทุนในใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธ เปนตน ซึ่งปจจัยที่สําคัญที่สุดจะขึ้นกับราคาหุน BBLโดยราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธอาจ
เปนไปตามความตองการซื้อหรือขายของผูลงทุนในตลาด (demand และ supply) โดยบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) หรือผูเสนอขายรายอื่น สามารถกําหนดปริมาณของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (supply) ไดซึ่งอาจสงผลให
เกิดผลกระทบกับการเคล่ือนไหวของราคาหุน BBL และสงผลตอราคาของ DW ได 

3) ความเสี่ยงดาน gearing อันเน่ืองมาจากการ Leverage (Gearing Risk from Leverage) 
การ Leverage คือ การท่ีผูลงทุนมีสถานะดาน Short ในหุนสามัญบริษัท BBL ทางออม โดยใชเงินลงทุนที่นอยกวา      
การขาย Short ในหุนสามัญบริษัท BBL โดยตรง เพราะไมตองมีการยืมหุนและเอาเงินมาวางเปนหลักประกันเหมือน
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การขาย Short ความเสี่ยงจาก Gearing คือ การเปล่ียนแปลงราคาของ DW อาจมีอัตราความแกวงตัวเปนเปอรเซนต
มากกวา ราคาหุน BBL มาก และอาจทําใหผูลงทุนใน DW มีกําไรหรือขาดทุนในอัตราที่สูงกวาการขาย Short ในหุน
สามัญบริษัท BBL โดยตรง 

4) ความเสี่ยงที่ผูออกไมสามารถปฏิบัติตามสัญญา (Issuer Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงที่บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธไมสามารถ
จายเงินสดสวนตางจากการใชสิทธิ หรือไมปฏิบัติตามสัญญาหรือเง่ือนไขที่กําหนดในขอกําหนดสิทธิ ซึ่ง BBL ที่เปนผู
ออกหลักทรัพยอางอิงไมมีสวนในการรับผิดชอบใด ๆ 
อยางไรก็ตาม กอนการลงทุนผูลงทุนควรศึกษาขอมูลผลการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน)  ที่เปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ นอกจากการพิจารณาอันดับความนาเช่ือถือของบริษัทหลักทรัพย 
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และเง่ือนไขในขอกําหนดสิทธิ และผูลงทุนควรติดตามขอมูลขาวสารบริษัทหลักทรัพย 
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  รวมถึงการปรับปรุงเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือไดจากเว็บไซตสํานักงาน ก.ล.ต. 
หรือสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ  

5) ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงที่เมื่อผูลงทุนซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธไว แตไมสามารถขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน 
ไดในราคาที่ตองการ เน่ืองจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน ไมมีสภาพคลองเพียงพอ ทั้งน้ีสภาพคลองของใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธขึ้นอยูกับอุปสงคหรืออุปทานของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และความสามารถในการรักษา  
สภาพคลองของผูดูแลสภาพคลองรวมทั้ง ขอกําหนดในการดูแลสภาพคลองของผูดูแลสภาพคลองแตละราย โดยการซื้อ
ขายเปล่ียนมือในตลาดหลักทรัพยฯมสีภาพคลองมากกวาการซื้อขายเปล่ียนมือนอกตลาดหลักทรัพยฯ 

 


