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สวนท่ี3 ลักษณะพิเศษและความเสี่ยงของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

3.1 ลักษณะพิเศษของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพนัธ 

 (1) ถาราคาปดหุน BBL ในวันที่ 12 กันยายน 2557 (วันทําการซื้อขายสุดทาย) ตํ่ากวา 205.141 บาท (ราคาใชสิทธิ)    ผู
ถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีสิทธิที่จะไดรับชําระเปนเงินสดสวนตางสุทธิ (net cash settlement) จากบริษัทหลักทรัพย กสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งมีคาเทากับสวนตางระหวาง ราคาใชสิทธิ  205.141  บาท กับราคาปดหุน BBL  ณ วันที่ 12 กันยายน 2557 
คูณดวย 0.03656 (อัตราการใชสิทธิตอหนวย)      หักดวยคาใชจายในการใชสิทธิที่เรียกเก็บจากผูออก  (ถามี) โดยจะชําระภายใน 5 
วันทําการถัดจากวันที่ 18 กันยายน 2557 (วันครบกําหนดอายุ) และอาจมีการหักคาใชจายจากการใชสิทธิจากบริษัทนายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ผูลงทุนมีบัญชีซื้อขายน้ันอยูดวย ในทางกลับกันถาราคาปดหุน BBL  มากกวาหรือเทากับ 205.141  บาท ผูถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะไมไดรับชําระเงินสดสวนตางจากบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

 

 

 

 

 

 

 

ตัวอยางเชน 

1. ถาในวันที่ 12 กันยายน 2557 ราคาปดหุน BBL เทากับ 200.00 บาท เมื่อถึงกําหนดจายเงินบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) จะชําระเงินสดสวนตางใหผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนจํานวนเทากับ 0.1880 บาทตอหนวย  

 [(205.141 -200.00) x 0.03656  = 0.1880] 

อยางไรก็ดี การคํานวณกําไรจากการลงทุน ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธตองหักตนทุนในการซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ และคาใชจายจากการใชสิทธิดวย 

2. ถาในวันที่ 12 กันยายน 2557 ราคาปดหุน BBL มากกวาเทากับ 205.141 บาท เมื่อถึงกําหนดจายเงินบริษัทหลักทรัพย        
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ไมตองชําระเงินสดสวนตางให  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ผูถือ DW จะขาดทุนเทากับ
ตนทุนในการซื้อ DW 

 
(2) บริษัทหลักทรัพย  กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) จะนําใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ทั้งจํานวนไปจดทะเบียนและเสนอ

ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมมีการเสนอขายตอประชาชนทั่วไปกอนในตลาดแรก ราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธจะเปนไปตามความตองการซื้อหรือขายของผูลงทุนในตลาด (demand และ supply) โดยบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) สามารถกําหนดปริมาณของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (supply) ไดดวยการทยอยเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ ในตลาดหลักทรัพยฯ ผานผูดูแลสภาพคลองตลอดชวงอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ จนกวาจะครบจํานวนที่
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ไดรับอนุญาตใหเสนอขาย ผูลงทุนสามารถตรวจสอบปริมาณการเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในแตละชวงเวลาไดที่
เว็บไซตตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากน้ีบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) หรือผูเสนอขายรายอื่นสามารถขออนุญาต
เสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ที่อางอิงหุน BBL เพ่ิมเติมไดอีก หากหุน BBL ที่ใชเปนหลักทรัพยอางอิง เมื่อรวมทุกรุน 
(issue) แลวยงัไมเกินกวารอยละ 50 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของหุน BBL ผูลงทุนสามารถซื้อหรือขายใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยฯไดตลอดจนถึงวันที่ 12 กันยายน 2557 และใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะถูกเพิกถอน
ออกจากกระดานซื้อขายหลักทรัพยฯ ในวันถัดจากวันที่ 18 กันยายน 2557 

 
(3) กําไร-ขาดทุนจากการขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยจะมีภาระภาษีเหมือนกับการซื้อขายหุนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ โดยบุคคลธรรมดาจะไดรับการยกเวนภาษีสําหรับกําไรท่ีไดจากการซื้อขาย อยางไรก็ดี หากผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจนถึงวันครบกําหนดอายุ และไดรับเงินจากการใชสิทธิ ผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธตองเสียภาษีจากจํานวนเงินดังกลาว โดยนําไปรวมคํานวณเปนรายไดเพ่ือเสียภาษีประจําป 

คําอธิบายขางตนเปนเพียงขอมูลทั่วไปท่ีมาจากความเขาใจของผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเก่ียวกับกฎหมายทาง
ภาษีและหลักปฏิบัติโดยทั่วไปในประเทศไทยในปจจุบันเทาน้ัน ขอสรุปดังกลาวครอบคลุมเฉพาะภาษีในประเทศไทยที่มีผลกับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ แตอาจจะไมครอบคลุมถึงรายละเอียดทางภาษีอื่นๆที่จะตองพิจารณา ซึ่งอาจจะเกี่ยวของกับการ
ตัดสินใจซื้อ ถือ หรือโอนใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

 

3.2 ความเสี่ยงท่ีสําคัญของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
1) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีอายุจํากัด (Limited Life) 

เน่ืองจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนตราสารท่ีมีอายุจํากัดและราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ อาจลดลงตาม
อายุที่เหลือของตราสารที่ลดลง (time decay) ยิ่งในชวงใกลวันครบกําหนดอายุ ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะ
ลดลงอยางรวดเร็ว ในกรณีผูลงทุนถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจนถึงวันครบกําหนดอายุ และราคาปดของหุน BBL 
มีมูลคาเทากับหรือตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ จะเปนศูนย ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ
จะขาดทุนเทากับราคาที่จายไปในการซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ดังน้ันกอนการลงทุนผูลงทุนจึงควรศึกษา
แนวโนมของราคาหุน BBL  และอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่เหมาะสมประกอบกันดวย 

2) ความเสี่ยงดานราคา (Price Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงจากการเปล่ียนแปลงราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ซึ่งราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธอาจ
เปล่ียนแปลงขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ เชน ราคาของหลักทรัพยอางอิง (ราคาหุน BBL) ความผันผวนของ
หลักทรัพยอางอิง (หุน BBL) อายุคงเหลือของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ อัตราดอกเบี้ย เงินปนผลของหลักทรัพย
อางอิง (กรณีไมมีการปรับสิทธิ) ปริมาณของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และความตองการลงทุนในใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธ เปนตน ซึ่งปจจัยที่สําคัญที่สุดจะขึ้นกับราคาหุน BBLโดยราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธอาจ
เปนไปตามความตองการซื้อหรือขายของผูลงทุนในตลาด (demand และ supply) โดยบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) หรือผูเสนอขายรายอื่น สามารถกําหนดปริมาณของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (supply) ไดซึ่งอาจสงผลให
เกิดผลกระทบกับการเคล่ือนไหวของราคาหุน BBL และสงผลตอราคาของ DW ได 

3) ความเสี่ยงดาน gearing อันเน่ืองมาจากการ Leverage (Gearing Risk from Leverage) 
การ Leverage คือ การท่ีผูลงทุนมีสถานะดาน Short ในหุนสามัญบริษัท BBL ทางออม โดยใชเงินลงทุนที่นอยกวา      
การขาย Short ในหุนสามัญบริษัท BBL โดยตรง เพราะไมตองมีการยืมหุนและเอาเงินมาวางเปนหลักประกันเหมือน
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การขาย Short ความเสี่ยงจาก Gearing คือ การเปล่ียนแปลงราคาของ DW อาจมีอัตราความแกวงตัวเปนเปอรเซนต
มากกวา ราคาหุน BBL มาก และอาจทําใหผูลงทุนใน DW มีกําไรหรือขาดทุนในอัตราที่สูงกวาการขาย Short ในหุน
สามัญบริษัท BBL โดยตรง 

4) ความเสี่ยงที่ผูออกไมสามารถปฏิบัติตามสัญญา (Issuer Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงที่บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธไมสามารถ
จายเงินสดสวนตางจากการใชสิทธิ หรือไมปฏิบัติตามสัญญาหรือเง่ือนไขที่กําหนดในขอกําหนดสิทธิ ซึ่ง BBL ที่เปนผู
ออกหลักทรัพยอางอิงไมมีสวนในการรับผิดชอบใด ๆ 
อยางไรก็ตาม กอนการลงทุนผูลงทุนควรศึกษาขอมูลผลการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน)  ที่เปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ นอกจากการพิจารณาอันดับความนาเช่ือถือของบริษัทหลักทรัพย 
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และเง่ือนไขในขอกําหนดสิทธิ และผูลงทุนควรติดตามขอมูลขาวสารบริษัทหลักทรัพย 
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  รวมถึงการปรับปรุงเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือไดจากเว็บไซตสํานักงาน ก.ล.ต. 
หรือสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ  

5) ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงที่เมื่อผูลงทุนซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธไว แตไมสามารถขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน 
ไดในราคาที่ตองการ เน่ืองจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน ไมมีสภาพคลองเพียงพอ ทั้งน้ีสภาพคลองของใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธขึ้นอยูกับอุปสงคหรืออุปทานของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และความสามารถในการรักษา  
สภาพคลองของผูดูแลสภาพคลองรวมทั้ง ขอกําหนดในการดูแลสภาพคลองของผูดูแลสภาพคลองแตละราย โดยการซื้อ
ขายเปล่ียนมือในตลาดหลักทรัพยฯมสีภาพคลองมากกวาการซื้อขายเปล่ียนมือนอกตลาดหลักทรัพยฯ 

 


