
บทที่ 2
แนวคิด ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ

แนวคดิ ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 8 ทฤษฎี ดังนี้ มาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศฉบับที่ 32 เร่ือง Financial Instruments: Disclosure and Presentation   มาตรฐานการบัญชี
ของสหรัฐอเมริกาฉบับที่ 150 เรื่อง Accounting for Certain Financial Instruments with  
Characteristics of both Liabilities and Equity  มาตรฐานการบัญชีไทยฉบับที่ 48 เร่ืองการแสดง 
รายการและการเปดเผยขอมูลสํ าหรับเครื่องมือทางการเงิน  หลักเกณฑทั่วไปในตลาดหลักทรัพย
ของสหรัฐอเมริกาและ Rule 144A เร่ือง บริษัทเอกชนขายหุนตอสถาบันการเงิน (Private Resales of 
Securities to Institutions)   ความเปนมาของตราสารหนี้ในประเทศไทย   ความรูทั่วไปเกี่ยวกับหุนกู
แปลงสภาพ  การวเิคราะหกํ าไรจากการมีเจาหนี้  (Financial Leverage หรือ Leverage Factor)  และ
Trading on Equity

วรรณกรรมที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 13 วรรณกรรม ที่ศึกษาและวิจัยโดย Kuhlman  
Bruce  Robert (2531), Caldis, Grant Henry (2533), Sorensson, Tomas (2536), Chan, Wing Ho 
Alex (2544), Taylor, Don A (2542), Jung, Mookwon (2544), Taksler, Glen Barry (2545), 
Golembiewski, Christopher Allan (2545), Shivers, Marc Andreas (2546), Sahingur, Yusuf Emre 
(2546), Michael, Timothy Brian  (2546), Gosselin, Guillaume (2546)  และ Sirbu, Mihai  (2547)

2.1 มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศฉบับท่ี 32 เร่ือง Financial Instruments: Disclosure and 
Presentation

มาตรฐานฉบับนี้เปนมาตรฐานที่ประกาศใชโดยคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ (International Accounting Standard Committee: IASC)  ในป 2541 และ 2543 ไดมีการ  
แกไขโดยมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ ฉบบัที่ 39 เร่ือง การรับรูและการวัดมูลคาเครื่องมือ
ทางการเงิน (Amended by IAS No. 39, “Financial Instruments: Recognition and Measurement”)  
โดยท ําการแกไขยอหนาที่ 5, 52, 81, 83  และ 94   และไดเพิ่มเติมยอหนา 43A เขาไป รวมทั้งได    
ยกเลกิยอหนาที่ 91-93 เพื่อใหสอดคลองกับมาตรฐาน IAS No. 39   ซ่ึงมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศเปนมาตรฐานที่กํ าหนดทางเลือกปฏิบัติทางบัญชีไวหลายทางเพื่อใหประเทศตางๆ สามารถ
เลือกใชวิธีปฏิบัติที่เหมาะสมกับสภาพแวดลอมของประเทศนั้นๆ ได
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มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกลาวถึงหัวขอตางๆ ที่เกี่ยวของกับเครื่องมือทางการเงินที่มี
ลักษณะเปนทัง้หนี้สินและทุน ไดแก การจัดประเภทเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะเปนทั้งหนี้สิน
และทุนเริ่มแรก   การแสดงรายการ การวัดมูลคาเริ่มแรก การวัดมูลคาภายหลังการไดมา และการเปดเผย
ขอมูล โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสํ าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมในหรือหลังวันที่ 1 มกราคม 
2539  เปนตนไป

2.2 มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับท่ี 150 เร่ือง Accounting for Certain Financial 
Instruments with  Characteristics of both Liabilities and Equity   

มาตรฐานฉบับนี้ออกโดยคณะกรรมการเพื่อการศึกษาและจัดทํ ามาตรฐานการบัญชี 
(Financial Accounting Standard Board: FASB)  เปนมาตรฐานแรกที่จัดทํ าขึ้นเพื่อกํ าหนดวิธีปฏิบัติ
เกี่ยวกับการจัดประเภทและวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่เหมาะสมสํ าหรับเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะ
เปนทัง้หนี้สินและทุน เชน หนี้แปลงสภาพ (convertible debt) และหุนที่สามารถขายคืน (puttable 
stock) ได โดยเลือกกลาวถึงเครื่องมือทางการเงินบางประเภทเทานั้น

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกลาวถึงหัวขอตางๆ ที่เกี่ยวของกับเครื่องมือทางการเงินที่มี
ลักษณะเปนทัง้หนี้สินและทุน ไดแก การจัดประเภทเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะเปนทั้งหนี้สิน
และทุนเริ่มแรก   การแสดงรายการ การวัดมูลคาเริ่มแรก การวัดมูลคาภายหลังการไดมา และการเปดเผย
ขอมลู โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสํ าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมในหรือหลังวันที่ 15 ธันวาคม 
2546 เปนตนไป

2.3 มาตรฐานการบัญชีไทยฉบับท่ี 48 เร่ืองการแสดงรายการและการเปดเผยขอมูลสํ าหรับเคร่ืองมือ
ทางการเงิน

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้เปนมาตรฐานที่ประกาศใชโดยสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชี
รับอนุญาตแหงประเทศไทย เพื่อใชแทนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 28 เร่ือง การบัญชีสํ าหรับหนี้
แปลงสภาพและหนี้ที่ออกพรอมใบสํ าคัญแสดงสิทธิซ้ือหุน

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้เปนไปตามเกณฑที่กํ าหนดขึ้นโดยมาตรฐานการบัญชีระหวาง
ประเทศ ฉบับที่ 32 เร่ือง การแสดงรายการและการเปดเผยขอมูลสํ าหรับเครื่องมือทางการเงิน (IAS 
No. 32, “Financial Instrument: Disclosure and Presentation”) ซ่ึงมกีารแกไขโดยมาตรฐานการ
บญัชรีะหวางประเทศ ฉบับที่ 39 เร่ือง การรับรูและการวัดมูลคาเครื่องมือทางการเงิน (Amended by 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



9

IAS No. 39, “Financial Instruments: Recognition and Measurement”) โดยมีเนื้อหาสาระสํ าคัญไม
แตกตางกัน

มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้ไดกลาวถึงหัวขอตางๆ ไดแก วัตถุประสงค  ขอบเขต  คํ านิยาม  
การแสดงรายการ  การจัดประเภทเครื่องมือทางการเงิน  และการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับเครื่องมือทาง
การเงิน โดยใหถือปฏิบัติกับงบการเงินสํ าหรับรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมในหรือหลังวันที่                 
1 มกราคม 2543 เปนตนไป

2.4 หลักเกณฑท่ัวไปในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา และ Rule 144A เร่ือง บริษัทเอกชน   
ขายหุนตอสถาบันการเงิน (Private Resales of Securities to Institutions)

หลักเกณฑในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาที่ประกาศใชโดยคณะกรรมการกํ ากับ
หลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (SEC) ของสหรัฐอเมริกาเกี่ยวกับเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะ
เปนทัง้หนีสิ้นและทุน และ Rule 144A ซ่ึงเปนกฎเกณฑที่อนุญาตใหสถาบันการเงินที่จดทะเบียน
สามารถซื้อ-ขายหลักทรัพยที่ไมไดจดทะเบียนได ซ่ึงทํ าใหหลักทรัพยมีสภาพคลองสูงขึ้น

2.5 ความเปนมาของตราสารหนี้ในประเทศไทย

ตราสารหนี้เกิดขึ้นในประเทศไทยครั้งแรกในป พ.ศ. 2448 ซ่ึงเปนรัชสมัยของพระบาท
สมเดจ็พระจุลจอมเกลาเจาอยูหัวรัชกาลที่ 5 ซ่ึงรัฐบาลในขณะนั้นไดมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อ
ระดมเงนิทนุจากประเทศอังกฤษและประเทศฝรั่งเศส โดยมีวัตถุประสงคเพื่อนํ าเงินทุนมาใชในการ
พัฒนาทางรถไฟ   และปรับปรุงสถานะทางเศรษฐกิจของประเทศ

ตอมาในป พ.ศ. 2476  กระทรวงการคลังไดออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อระดมทุนภายใน
ประเทศเปนครั้งแรก จากนั้นเปนตนมากระทรวงการคลังก็ไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว
อยางตอเนื่อง โดยธนาคารแหงประเทศไทยมีหนาที่ในการกํ ากับดูแลการออกพันธบัตรรัฐบาล และ
จากการที่งบประมาณของรัฐบาลเปนงบประมาณขาดดุลมาโดยตลอดนับตั้งแตป  พ.ศ. 2523-2526 
ทํ าใหรัฐบาลตองออกพันธบัตรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ และนํ าเงินทุนที่ไดนั้นไปใชใน
พัฒนาประเทศ

ในป พ.ศ. 2533 รัฐบาลเริ่มสามารถดํ าเนินนโยบายงบประมาณเกินดุลได จึงไมมีการออก
พันธบัตรรัฐบาลเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณอีก ทํ าใหสภาพคลองของตลาดรองพันธบัตรอยู
ในระดับตํ่ ามาก  เนือ่งจากผูถือพันธบัตรไมตองการที่จะนํ าพันธบัตรที่ตนเองมีในครอบครอง ออก
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มาท ําการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาดรอง  นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศไทยยังกํ าหนดใหสถาบัน
การเงินตางๆ  เชน ธนาคารพาณิชย และบริษัทเงินทุน ตองถือครองพันธบัตรไวเปนทุนสํ ารองตาม
กฎหมาย  สถาบันการเงินเหลานั้นจึงไมนํ าพันธบัตรออกมาขายในตลาดรอง

ในป พ.ศ. 2535  มีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย         
พ.ศ. 2535 ขึ้น เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชนตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชน
ไมวาจะเปนการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและการกอหนี้ โดยใชเครื่องมือทางการเงินใน  
รูปแบบตางๆ ไดแก การออกตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออกตราสารหนี้ เชนหุนกู  เปนตน  
ซ่ึงจากเดิมนั้นเฉพาะบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้นที่
สามารถออกตราสารหนี้ได

ในชวงที่ภาวะตลาดหลักทรัพยซบเซาทางเลือกในการจัดหาเงินทุนระยะยาวของบริษัท
มหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอีกทางเลือกหนึ่งคือการออกหุนกูแปลงสภาพซึ่งจะชวย  
จงูใจนกัลงทุนไดมากกวาการออกหุนสามัญ หรือการออกหุนกูธรรมดา เพราะถาในอนาคตบริษัทมี
ผลการด ําเนินงานที่ดี  ผูถือหุนกูแปลงสภาพก็จะใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามัญ ซ่ึงจะทํ าใหได
ประโยชนมากขึ้น แตถาหากในอนาคตผลการดํ าเนินงานของกิจการไมดี ผูถือหุนกูแปลงสภาพก็จะ
ไมใชสิทธิแปลงสภาพ แตจะเลือกถือหุนกูแปลงสภาพตอไป และรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย
ในอัตราที่คงที่แทน และแมวาในปจจุบันการระดมทุนโดยการออกหุนกูแปลงสภาพจะยังไมคอย
เปนที่นิยมในประเทศไทยเทาใดนัก  แตการออกหุนกูแปลงสภาพก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการ
ระดมทุนสํ าหรับกิจการที่ตองการระดมทุนแตยังไมพรอมที่จะออกหุนสามัญเนื่องจากการออกหุน
สามญัจ ํานวนมากเนื่องจากหุนสามัญมีราคาตํ่ าอาจสงผลใหกํ าไรตอหุนมีคาลดลง (Dilution Effect)

2.6 ความรูท่ัวไปเก่ียวกับหุนกูแปลงสภาพ

2.6.1 ความหมายของหุนกูแปลงสภาพ
หุนกูแปลงสภาพเปนเครื่องมือทางการเงินที่มีลักษณะสองลักษณะผสมกันอยู คือ 

ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัท แตเมื่อผูถือหุนกูใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามัญตามอัตรา     
แปลงสภาพและชวงเวลาที่สามารถแปลงสภาพได สถานะของผูถือหุนกูนั้นจะกลายเปนเจาของ
บริษัททันที ผูถือหุนกูจะไดรับดอกเบี้ยตลอดอายุของตราสารกอนการแปลงสภาพแตเมื่อมีการ
แปลงสภาพแลวก็จะไดรับเงินปนผลแทน ลักษณะเดนที่สํ าคัญของหุนกูแปลงสภาพในแงผูออก คือ
บริษัทผูออกสามารถออกหุนกูไดในอัตราดอกเบี้ยตํ่ ากวาหุนกูธรรมดา และขายหุนสามัญไดใน
ราคาที่สูงกวาราคาตลาด สวนในแงของผูลงทุนนั้นการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพทํ าใหผูลงทุนมี
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สวนรวมในราคาหุนสามัญที่สูงขึ้นดวย ขณะเดียวกันก็สามารถหลีกเลี่ยงราคาหุนที่ลดลงโดยเลือกที่
จะไมแปลงสภาพก็ได

2.6.2 วตัถปุระสงคของการออกหุนกูแปลงสภาพ
1. เพือ่ชะลอการออกหุนสามัญ  บริษัทที่มีวัตถุประสงคจะระดมทุนแตเนื่องจาก

ในขณะที่ตองการ เงินทุนนั้นสภาพของตลาดไมเอื้ออํ านวยใหออกหุนสามัญซึ่งอาจเนื่องมาจาก
ขณะนั้นนักลงทุนไมมีความมั่นใจที่จะลงทุนในหุนสามัญของบริษัท เพราะวาใหผลตอบแทนตํ่ า 
หากออกหุนสามัญอาจจะจํ าหนายไมหมด หรือหากออกก็ตองขายในราคาตํ่ า  ทํ าใหตองออก       
หุนสามญัจํ านวนมาก ซ่ึงจะมีผลกระทบตอกํ าไรตอหุน  เงินปนผล และราคาหุนสามัญ ดังนั้น
บริษัทจึงชะลอการออกหุนสามัญไวกอนโดยออกหุนแปลงสภาพแทน ซ่ึงจะใหผลตอบแทนในรูป
ของดอกเบี้ยที่มีอัตราที่แนนอน

2. ชวยดงึดดูใจนักลงทุน หุนกูแปลงสภาพนาสนใจมากกวาหุนกูธรรมดา เพราะ
สามารถเปลี่ยนสภาพจากเจาหนี้เปนเจาของได โดยหุนกูแปลงสภาพใหสิทธิผูลงทุนในการพิจารณา
ฐานะและผลการดํ าเนินงานของบริษัทกอนที่จะตัดสินใจเลือกวาจะลงทุนแบบใด หากผลการ
ดํ าเนินงานไมดีก็จะเลือกรับดอกเบี้ย โดยถือหุนกูตอไปโดยไมแปลงสภาพเปนหุนสามัญ แตหาก  
ผลการด ําเนินงานของบริษัทดีก็จะเลือกแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญเพื่อรับเงินปนผล

3. ชวยลดตนทุนในการระดมทุน โดยปกติแลวตนทุนของการออกหุนกูธรรมดา
จะตํ่ ากวาตนทุนของการออกหุนสามัญ และตนทุนของการออกหุนกูแปลงสภาพจะตํ่ ากวาตนทุน
ของการออกหุนกูธรรมดา เนื่องจากหุนกูแปลงสภาพนาสนใจมากกวาหุนกูธรรมดาทํ าใหอัตราดอก
เบีย้ของหุนกูแปลงสภาพตองนอยกวาหุนกูธรรมดาที่ออกโดยบริษัทเดียวกัน

2.6.3 ลักษณะของหุนกูแปลงสภาพ
หุนกูแปลงสภาพเปนหลักทรัพยที่จะตองมีการกํ าหนดอัตราแปลงสภาพ ระยะเวลา

แปลงสภาพ  มลูคาแปลงสภาพ และสวนเกินมูลคาแปลงสภาพไวลวงหนา
1.    อัตราแปลงสภาพ (Conversion Ratio) เปนอตัราแลกเปลี่ยนระหวางหุนกูกับ

หุนสามัญ หรือเปนอัตราที่กํ าหนดวาหุนกู 1 หุนสามารถแปลงสภาพเปนหุนสามัญไดกี่หุน       
อัตราแปลงสภาพจะมากหรือนอย ขึ้นอยูกับ 2 ปจจัยคือ มูลคาตามหนาตั๋วของหุนกูและราคา    
แปลงสภาพ ถาราคาแปลงสภาพที่บริษัทกํ าหนดไวสูง อัตราแปลงสภาพก็จะตํ่ า ทํ าใหหุนกู      
แปลงสภาพ 1  หุน แปลงสภาพเปนหุนสามัญไดนอยลง  สูตรในการคํ านวณอัตราแปลงสภาพคือ

มูลคาตามหนาตั๋ว
อัตราแปลงสภาพ =

ราคาแปลงสภาพ
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ราคาแปลงสภาพ (Conversion or Strike Price) คือ ราคาหุนสามัญที่ใชหา
อัตราแลกเปลี่ยนหุนกูแปลงสภาพ

อัตราแปลงสภาพ และราคาแปลงสภาพสามารถมีไดหลายอัตราตลอดอายุของ
หุนกูแปลงสภาพ เชน หากผลการดํ าเนินงานของกิจการดี ราคาตลาดของหุนสามัญก็จะสูงขึ้นราคา
แปลงสภาพกค็วรจะสูงขึ้นดวย หรือในกรณีที่เกิด Dilution Effect จากการแตกหุน การจายปนผล
เปนหุนสามัญ ซ่ึงตามปกติแลวราคาที่แปลงสภาพจะถูกกํ าหนดไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญ
อยูประมาณรอยละ 10-20

ตัวอยางเชน บริษัทหนึ่งออกหุนกูแปลงสภาพจํ าหนายตามราคาตราไวหุนละ 
1,000 บาท โดยกํ าหนดราคาแปลงสภาพเปนหุนสามัญหุนละ 50 บาท

มูลคาตามหนาตั๋ว
 อัตราแปลงสภาพ =

ราคาแปลงสภาพ
1,000

=
50

= 20 หุน
หมายความวาหุนกู 1 หุน สามารถแปลงสภาพเปนหุนสามัญได 20 หุน

2. มูลคาแปลงสภาพ (Conversion Value) เปนมูลคาของหุนกูแปลงสภาพ        
ณ  เวลาที่แปลงสภาพไปเปนหุนสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทในชวงเวลานั้น 
ถาราคาตลาดของหุนสามัญเพิ่มสูงขึ้นจะทํ าใหหุนกูแปลงสภาพมีมูลคาสูงขึ้นตามไปดวย ซ่ึงใน
ทางทฤษฏีแลวมูลคาแปลงสภาพ ณ ขณะใดขณะหนึ่งจะเปนมูลคาขั้นตํ่ าสุดของหุนกูแปลงสภาพ    
มลูคาแปลงสภาพจะขึ้นอยูกับอัตราแปลงสภาพ และราคาตลาดของหุนสามัญ  สูตรในการคํ านวณ
มูลคาแปลงสภาพคือ

มูลคาแปลงสภาพ = อัตราแปลงสภาพ    ×   ราคาตลาดของหุนสามัญ
3. สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ (Conversion Premium)  คือผลตางระหวางราคา

ตลาดของหุนกูแปลงสภาพกับมูลคาแปลงสภาพ   สูตรในการคํ านวณคือ
สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ = ราคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพ – มูลคาแปลงสภาพ
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จากตัวอยางขางตน ถาราคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพขณะนั้นคือ 1,100 บาท 
และราคาตลาดของหุนสามัญเทากับ 45 บาท สามารถคํ านวณมูลคาแปลงสภาพไดดังนี้

มูลคาแปลงสภาพ = อัตราแปลงสภาพ  ×  ราคาตลาดของหุนสามัญ
= 20  ×  45
= 900  บาท

มูลคาแปลงสภาพเทากับ 900  บาท ขณะที่มูลคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพ
เทากับ 1,100 บาท ถาทํ าการแปลงสภาพหุนกูขณะนี้ เทากับวาผูถือหุนกูแปลงสภาพนํ าหุนกู    
แปลงสภาพราคา 1,100 บาทไปแลกเปนหุนสามัญราคาเพียง 900  บาท ซ่ึงทํ าใหเกิดสวนเกินมูลคา  
แปลงสภาพ (conversion premium) เทากับ 200 บาท สามารถคํ านวณสวนเกินมูลคาแปลงสภาพได
ดังนี้

สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ = ราคาตลาดของหุนกูแปลงสภาพ – มูลคาแปลงสภาพ
= 1,100-900
= 200  บาท

แตจากตัวอยางขางตนผูถือหุนกูแปลงสภาพจะไมใชสิทธิแปลงสภาพแตอาจ
จะขายหุนกูแปลงสภาพไปเพราะจะไดราคาที่สูงกวาการแปลงสภาพเปนหุนสามัญและขายหุน
สามัญในตลาด เนื่องจากมูลคาของหุนสามัญที่ควรจะเปนคือ  55 บาท (1,100 / 20 หุน = 55 บาท) 
แตราคาตลาดของหุนสามัญเทากับ 45 บาท ซ่ึงตํ่ ากวาราคาของหุนสามัญที่ควรจะเปนถึง 10 บาท

สาเหตุที่ผูถือหุนกูแปลงสภาพจะทํ าการแปลงสภาพเปนหุนสามัญมีดังนี้
1.  มลูคาแปลงสภาพสูงกวาราคาตลาดของหุนกู
2.  ผูถือหุนกูแปลงสภาพตองการเปนเจาของกิจการ
3. ผูถือหุนกูแปลงสภาพอาจถูกบังคับใหเลือกที่จะแปลงสภาพเพราะหาก   

ไมทํ าการแปลงสภาพบริษัทอาจจะไถถอนหุนกูแปลงสภาพได โดยปกติแลวราคาไถถอนหุนกู
แปลงสภาพจะตํ่ ากวามูลคาแปลงสภาพ ซ่ึงจะทํ าใหผูถือหุนกูแปลงสภาพเสียประโยชนได
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4. วธีิการแปลงสภาพ
วธีิการแปลงสภาพแบงไดเปน  2  วธีิดังนี้

1. Voluntary Conversion  คือ การแปลงสภาพดวยความสมัครใจ       
โดยผูถือหุนกูแปลงสภาพยินดีที่จะใชสิทธิตามที่กํ าหนดในสัญญา   กรณนีี้มักเกิดขึ้นเมื่อผูถือหุนกู
แปลงสภาพเห็นวาเงินปนผลที่จะไดจากหุนสามัญมีผลตอบแทนสูงกวาดอกเบี้ยที่จะไดรับจากหุนกู
แปลงสภาพ ผูถือหุนกูแปลงสภาพอาจจะพิจารณาเลือกใชสิทธิทันที

2. Call  Policy  คือ การถูกบังคับใหแปลงสภาพ หรือการเรียกคืน ซ่ึง
หุนกูแปลงสภาพสวนมากมักจะกํ าหนด Call Option หรือสิทธิที่ผูออกสามารถไถถอนกอนกํ าหนด
ไดภายในเวลาและราคาที่กํ าหนดไวเพื่อใหเกิดความคลองตัวในการไถถอนเมื่อเกิดความตองการ
และเมือ่ผูออกตองการทํ า Refinancing หรือ Refunding   ซ่ึงในกรณีนี้บริษัทจะมีขอบังคับกํ าหนด
ใหผูถือหุนกูแปลงสภาพทํ าการแปลงสภาพตามที่บริษัทตั้งเปาหมายไวในเวลาและราคาที่กํ าหนด  
มฉิะนัน้บริษัทจะเรียกคืนตามราคาเรียกคืนที่กํ าหนดไว

5. ระยะเวลาแปลงสภาพ  คื อชวงเวลาที่ผู  ถือหุ นกู แปลงสภาพสามารถ          
แปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญได แบงได 2 ลักษณะดังนี้

1. การใหสิทธิแปลงสภาพตลอดอายุของหุนกู กรณีนี้ผูถือหุนกูสามารถ
แปลงสภาพไดทกุเวลาตลอดอายุของหุนกู เพราะบริษัทผูออกจะไมไดกํ าหนดเวลาแนนอนวาจะให
แปลงสภาพเมื่อใด

2. การกํ าหนดชวงเวลาปลอดจากการแปลงสภาพ คือการกํ าหนดชวง
เวลาหนึง่ที่จะไมมีการแปลงสภาพไว  ซ่ึงสวนมากจะเปนชวงนับตั้งแตวันที่ออกหุนกูแปลงสภาพ
เปนตนไปอาจเปนเวลา 3 ป หรือ 4 ป ที่จะไมมีการแปลงสภาพ หลังจากนั้นแลวจึงจะอนุญาตให
แปลงสภาพไดจนครบกํ าหนดไถถอนหุนกู

2.6.4 ระยะเวลาคืนทุนของหุนกูแปลงสภาพ
ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) คือ ระยะเวลาที่นักลงทุนจะไดรับรายไดจาก

ดอกเบีย้จนสามารถชดเชยสวนเกินมูลคาแปลงสภาพที่ตองขายไป ซ่ึงก็คือสวนตางระหวางดอกเบี้ย
รับจากหุนกูแปลงสภาพ กับเงินปนผลจากหุนสามัญ ในการคํ านวณหาระยะเวลาคืนทุนสามารถ
ค ํานวณได   2  วิธี ดังนี้
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1. วิธีตามทฤษฏี  มสูีตรการคํ านวณดังนี้
ระยะเวลาคืนทุน  =    ราคาหุนกูแปลงสภาพ –  มูลคาแปลงสภาพ
                                          (ราคาหุนกูแปลงสภาพ × อัตราดอกเบี้ย)–(อัตราแปลงสภาพ × อัตราปนผลตอหุน)

2. วธีิในทางปฏิบัติ มีสูตรการคํ านวณดังนี้
  ระยะเวลาคืนทุน      = สวนเกินมูลคาแปลงสภาพ

ดอกเบี้ย – เงินปนผล
2.6.5 ขอพิจารณากอนการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพ

ในการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพ นักลงทุนควรพิจารณาในประเด็นตางๆ ดังนี้
1. พิจารณาจากความเสี่ยงในการจายเงินตนและดอกเบี้ย ตลอดจนความนา     

เชื่อถือของบริษัทผูออกและผูคํ้ าประกัน
2. พิจารณาถึงความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากหุนกูแปลงสภาพมี

ความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ย
3. ราคาของหุนกูธรรมดา ไมควรจะตํ่ ากวาราคาตลาดปจจุบันเกิน 15%
4. พิจารณาผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคต รวมถึงแนวโนมทางธุรกิจและ             

ผลประกอบการ  เนื่องจากการลงทุนในหุนกูแปลงสภาพถือเปนการซื้ออนาคตของกิจการ ดังนั้น
ชวงระยะเวลาการคืนทุนควรสมเหตุสมผล

5. พิจารณาถึงปจจัยตางๆ ที่จะมีผลตออัตราผลตอบแทน เชน อัตราดอกเบี้ย 
อัตราเงินเฟอ  ถาอัตราเหลานี้สูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่เราควรจะไดรับก็ตองสูงขึ้นดวยเชนกัน

2.6.6 ขอดีของการออกหุนกูแปลงสภาพ
1. การออกหุนกู แปลงสภาพจะชวยชะลอผลกระทบจากการลดลงของกํ าไร      

ตอหุน (Dilution Effect) ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่มหุนสามัญ
2. การออกหุนกูแปลงสภาพสามารถกํ าหนดอัตราดอกเบี้ยไดในอัตราตํ่ ากวา    

หุนกูธรรมดา เนื่องจากมีการใหสิทธิในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญ ทํ าใหตนทุนในการระดมทุน
ของกิจการตํ่ าลง

3. การออกหุนกูโดยใหสิทธิในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญจะทํ าใหการเสนอ
ขายหลกัทรพัยทํ าไดงายขึ้น และเปนที่สนใจมากกวาการเสนอขายหุนสามัญเพียงอยางเดียว

4. ในชวงที่ตลาดหุนซบเซา นักลงทุนสวนใหญมักสนใจลงทุนในหลักทรัพยที่
ใหผลตอบแทนในอัตราคงที่ เชน หุนกู หุนบุริมสิทธิ มากกวาการลงทุนในหุนสามัญ
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2.7 การวิเคราะหกํ าไรจากการมีเจาหนี้  (Financial Leverage หรือ Leverage Factor)

การวเิคราะหกํ าไรจากการมีเจาหนี้  คือ  การทีก่จิการไดมีการหาเงินทุนบางสวนจากเจาหนี้ 
หรือคอืการดํ าเนินงานโดยมีเจาหนี้มารวมลงทุน  ซ่ึง Financial Leverage สามารถคํ านวณไดจาก 
หนีสิ้นทัง้หมดหารดวยสินทรัพยรวมทั้งหมดของกิจการ

ตวัอยางเชน ถากจิการมีสินทรัพยรวม 10 ลานบาท และมีหนี้สินรวม 3 ลานบาท  Financial 
Leverage ของกจิการมคีาเทากับ 30% หมายความวากิจการนี้ไดดํ าเนินงานโดยนํ าเงินจากเจาหนี้มา
ลงทุนประมาณ 30% ของเงินทุนทั้งหมดหรือเจาหนี้มีสวนในสินทรัพยรวมของกิจการประมาณ 
30%

ในการหาเงินทุนบางสวนจากเจาหนี้ทํ าใหกิจการมีภาระตองจายดอกเบี้ยตามระยะเวลาที่
ตกลงกนัไว และเมื่อครบกํ าหนดตามสัญญากิจการตองจายคืนเงินตนดวย ซ่ึงการที่ธุรกิจด ําเนินงาน
โดยมกีารระดมทุนจากเจาหนี้นั้น อาจมีผลเกิดขึ้นได 2 กรณี ดังนี้

1. Favorable financial leverage หมายถงึ การที่ธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนบางสวนจาก    
เจาหนี้ และสามารถนํ าเงินทุนจากเจาหนี้ไปหาผลกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ไดใน
อัตราที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะมีทํ าใหผูเปนเจาของไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น

2. Unfavorable financial leverage หมายถงึ การที่ธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนบางสวนจาก
เจาหนี้ แตธุรกิจไดรับกํ าไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT)ในอัตราที่ตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยที่ตอง
จายแกเจาหนี้ ทํ าใหกํ าไรที่จะจัดสรรแกผูถือหุนสามัญนอยลง ทํ าใหผูเปนเจาของกิจการไดรับผล
ตอบแทนลดลง  (สุมาล ี(อุณหะนันทน) จิวะมิตร, 2545)

2.8 การใชเงินทุนจากการกูยืมมากกวาหุนสามัญ (Trading on Equity)

การออกหุนสามัญ และการกูยืม (หรือออกหุนกู) ธุรกิจมีภาระในการจายดอกเบี้ยเปน
ประจํ า และมีการสงคืนเงินตนตามเงื่อนไขสัญญาเงินกูนั้นๆ ดังนั้นถากํ าไรตํ่ าก็ไมสามารถจาย   
ดอกเบีย้และคืนเงินตนได การกูยืมเงินจึงมีความเสี่ยงภัยมากกวา แตถาธุรกิจสามารถทํ าอัตรากํ าไร
จากการลงทนุไดสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่ตองจายแกเจาหนี้ ซ่ึงเรียกวา ธุรกิจใชนโยบายการเงินแบบ 
“Trading on Equity” ในลักษณะที่ประสบผลสํ าเร็จ หรือ “Favorable Leverage”  ธุรกิจสามารถหา
ก ําไรไดมากขึ้น โดยไมเสียอํ านาจในการควบคุมการดํ าเนินธุรกิจ ดังนั้นหากใชเงินทุนจากการกูยืม 
ธุรกิจจะตองพยายามใชเงินทุนจากการกูยืมเงินใหไดผลตอบแทนในอัตราที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ย
จายเพราะถาอัตราผลตอบแทนตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยจายแลว จะกอใหเกิดผลเสียแกธุรกิจหมายความ
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วาจะใช  “Trading on Equity”  ลมเหลว หรือ “Unfavorable Leverage” (รศ.นภาพร ณ เชียงใหม, 
2548)

2.9  ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ

Kuhlman  Bruce  Robert (2531)   ศกึษาถึงองคประกอบที่มีผลกระทบตอราคาหุนกู
แปลงสภาพ ณ วันที่ประกาศขายและวันที่ออกจํ าหนาย  โดยคํ านวณจากอัตราแปลงสภาพ
(conversion price ratio)   ผลการศกึษาพบวาจํ านวนหุนกูแปลงสภาพที่ขาย (issue size) และจํ านวน
วนัระหวางวนัประกาศขายและวันที่ออกจํ าหนายจะแตกตางกันอยางมีนัยสํ าคัญ และพบวาลักษณะ
ของการออกหุน (convertible issue) หรือ ลักษณะของกิจการที่ออกหุน (the issuing firm) มีผล
กระทบตอราคาหุนสามัญ ณ วันประกาศขาย และวันที่ออกจํ าหนาย

Caldis, Grant Henry (2533)    ศกึษาถึงการกํ าหนดราคา การทดสอบประสิทธิภาพของ
ตลาด และความสัมพันธในปจจุบันระหวางราคาตลาดกับราคาตามโมเดล โดยใช Ingersoll 
convertible bond pricing model ในการกํ าหนดราคาหุนกูแปลงสภาพ และใช Brennan and 
Schwartz numerical procedure กํ าหนดราคากลุมตัวอยางกลุมเดียวกัน พบวาผลที่ไดมีความ      
สอดคลองกัน และสอดคลองกับราคาตลาดดวย นอกจากนี้ยังไดทํ าการทดสอบโมเดลในการ
ก ําหนดราคา (pricing models) ทั้ง 2 แบบขางตนและประสิทธิภาพของตลาดหุนกูแปลงสภาพ     
พบวา pricing models ทั้งคูสามารถทํ านายการเปลี่ยนแปลงราคาหุนในตลาดได

Sorensson, Tomas   (2536)  ศกึษาเกีย่วกับหุนกูแปลงสภาพของประเทศสวีเดนและการ
ประเมินมูลคาของหุนกูดังกลาว   ศกึษาโดยใชโมเดลตางๆ เพื่อตรวจสอบเปรียบเทียบดูวาการเลือก
โมเดลในการประเมินมูลคาหุนกูแปลงสภาพเปนสิ่งสํ าคัญหรือไม โมเดลทั้งหมดอยูในกรอบของ  
Contingent Claims Analysis   จากการศึกษาพบวาการเลือกโมเดลในการกํ าหนดราคามีความสํ าคัญ
ตอมูลคาของหุนกูแปลงสภาพ

Chan, Wing Ho Alex (2540)  ศกึษาการวัดมูลคาและพฤติกรรมของราคาหุนกูแปลงสภาพ
ของยโูร  โดยใชตัวอยางหุนกูแปลงสภาพของยูโร จํ านวน 34 ตัวอยางที่ออกโดยบริษัทในประเทศ
อังกฤษและสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีราคาซื้อขายในแตละวันมากกวา 40,000 ราคา และไดใชทฤษฎีใหม
ในการวัดมูลคาของหุนกูแปลงสภาพรวมกับกํ าไรที่ไดรับจากการปองกันความเสี่ยงจากการให    
สินเชือ่ ซ่ึงทฤษฎีใหมนี้ดีกวาโมเดลของ McConnell Schwartz (26) และไมเกี่ยวของกับ Contingent 
Claim Approach ของ Merton (ซ่ึงเปนโมเดล ที่ไมเหมาะสมที่จะนํ ามาใชปฏิบัติเกี่ยวกับกํ าไรที่ได
รับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อในชีวิตจริงได) และไดใชโมเดลที่คิดขึ้นมาใหมในการประมาณ
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คาก ําไรทีไ่ดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (ICRP: Implied Credit Risk Premium) ของหุนกู
แปลงสภาพในแตละตัว โดยเปรียบเทียบกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของหุนกู
แปลงสภาพ กับกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของหุนกูของบริษัท ภายใตระดับ
ความนาเชื่อถือเดียวกันเพื่อทดสอบประสิทธิผลของตลาดหุนกูแปลงสภาพ นอกจากนี้ยังไดศึกษา
ความสัมพันธระหวางความเคลื่อนไหวของกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ             
กับเศรษฐศาสตรมหภาค (macro-economic) และปจจัยของแตละองคกร    พบวาการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือขอ S&P และ Moody มีผลอยางสํ าคัญตอกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ
ของหุนกูแปลงสภาพ ซ่ึงในความเปนจริงแลวกํ าไรที่ไดรับจากความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของ   
หุนกูแปลงสภาพและหุนกูของบริษัทภายใตระดับความนาเชื่อถือเดียวกันจะมีคาเทากัน  นอกจากนี้
ความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อของหุ นกู แปลงสภาพที่ต องการจะมีคาเปลี่ยนแปลงไปเพราะ       
เศรษฐศาสตรมหภาค (macro-economic) และปจจัยของแตละองคกร

Taylor, Don A (2542) ศึกษาประสิทธิผลของราคาในการเสนอขายตราสารหนี้แปลง
สภาพ  มกีารประเมินความสัมพันธของประสิทธิผลของราคาหนี้แปลงสภาพที่เสนอขาย โดยการ
เปรยีบเทยีบกํ าไรจากการออกหุนกูแปลงสภาพ ณ วันครบอายุ กับกํ าไรจากการออกตราสารหนี้ที่
ไมมสิีทธแิปลงสภาพ ณ วันครบอายุ โดยมีความเสี่ยงและอายุตราสารเชนเดียวกัน  การเปรียบเทียบ
ท ําผานโครงสรางของ performance ratio (อัตราผลการดํ าเนินงาน) ลักษณะของ aggregate ratio 
ของกลุมตัวอยาง เปรียบเทียบกับมูลคาที่คาดหวังของ ratio ซ่ึงทํ าใหการตั้งราคาหุนกูแปลงสภาพมี  
ประสิทธิผล และจัดหานโยบายที่จะนํ าไปสูผลที่ไดรับจากการศึกษา ในการจัดการดานการเงิน 
เกี่ยวกับหุนกูแปลงสภาพ การศึกษาฉบับนี้สรุปผลการศึกษาโดยการแสดงผลที่ไดจากการศึกษา 
และทิศทางการทํ าวิจัยในอนาคตเกี่ยวกับเรื่องนี้โดยเฉพาะ ซ่ึงผลการศึกษาปรากฏวา การตั้งราคา
หุนกูแปลงสภาพจะเปนไปในทางที่เอื้อประโยชนใหนักลงทุนในหุนกูแปลงสภาพ และไมเอื้อ
ประโยชนใหผูถือหุนสามัญ

Jung, Mookwon (2544)   ศกึษาขอมูลเกี่ยวกับบริษัทผูออกหนี้แปลงสภาพ โดยแสดง
ความแตกตางของทุนระยะยาวและการแสดงผลการดํ าเนินงานของบริษัทที่มีหนี้สินทางตรงกับ
บริษัทที่มีหนี้แปลงสภาพ เนื่องจากผลกระทบของตลาดในชวงที่ประกาศขาย ซ่ึงสนับสนุนความ
เชื่อที่วานักลงทุนจะไมคอยลงทุน (underreact) ในชวงที่ออกขายหนี้แปลงสภาพ การทดสอบ    
สวนมากแสดงใหเห็นวาบริษัทที่ออกหนี้แปลงสภาพจะมีผลตอบแทนจากหุนทุนตํ่ า  ในกรณีที่หุนกู
แปลงสภาพและหุนกู  มีวันเสนอขาย  ผูเสนอขาย และลักษณะของหุน ที่ใกลเคียงกัน  พบวาบริษัท
ผูออกหนี้แปลงสภาพจะมีผลการดํ าเนินงานตํ่ ากวาบริษัทผูออกหนี้ทางตรง ซ่ึงเปนการสนับสนุนวา
ทนุระยะยาว และผลการดํ าเนินงาน ขึ้นอยูกับประเภทของหนี้สินที่บริษัทเสนอขาย นอกจากนี้ยังได
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ทํ าการประมาณอัตราการเจริญเติบโตของหุนทุนในอนาคตโดยใชราคาของหนี้แปลงสภาพ         
โดยมูลคาแปลงสภาพของผู  ซ้ือมีคาเทากับผลกํ าไรจากการขายหุ นกู แปลงสภาพของผู ขาย            
การทดสอบ พบวาอัตราการเจริญเติบโตของหุนทุนในอนาคต (ซ่ึงสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโต
ของหุนทนุในอดีต) มีความสัมพันธเปนบวก ตอการตอบสนองของตลาด ณ วันประกาศขายหนี้
แปลงสภาพ  ซ่ึงทํ าใหทราบวาราคาของหนี้แปลงสภาพที่มีผลตอการตัดสินใจของผูจัดการและ   
นกัลงทนุ ทํ าใหเกิดขอมูลใหมๆ สํ าหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย

Taksler, Glen Barry  (2545)   ศกึษาเกีย่วกับหุนกูของบริษัทและตลาดในอนาคต ไดทํ า
การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับเรื่องการซื้อและขายหุนทุนโดยบุคคลภายในบริษัทนั้นสามารถ
ท ํานายอตัราผลตอบแทนในหุนทุน (returns on equities) ในอนาคตได   โดยใชขอมูลระหวางป 
พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2542  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการขายหุนทุนของคนในบริษัทชวยทํ านายอัตราผล
ตอบแทนตอหนี้สินของบริษัท (returns on firm’s debt) ในอนาคตได  นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึง
ความผิดปกติของหุนกูแปลงสภาพที่ออกขายโดยกลุมบริษัทประกันภัย โดยใชขอมูลของธุรกิจ  
ประกนัภยัระหวางป  พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2542   พบวาโอกาสทํ ากํ าไรของหุนกูแปลงสภาพเทากับ 
11%  การรายงานแบบเจาะจงในแตละอุตสาหกรรมแสดงใหเห็นวากํ าไรลดลงอยางเห็นไดชัด  และ
จากการทดสอบอยางไมเปนทางการโดยนํ าราคาเสนอขายในป พ.ศ. 2544 มาใชพบวาผลลัพธที่ได
ไมเหมอืนกบัผลการทดสอบกอนๆ และยังไดศึกษาเกี่ยวกับตลาดลวงหนา (future markets) ของ  
อุตสาหกรรมนํ้ ามันดิบ  พบวาบริษัทผลิตนํ้ ามันรายใหญหลายๆ แหง มีอํ านาจที่จะเปลี่ยนแปลง
ราคานํ ้ามันดิบได ทั้งๆ ที่ผลกํ าไรจากการปองกันความเสี่ยงจากราคานํ้ ามันเห็นไดชัด แตปรากฏวา
บริษัทผูผลิตนํ้ ามันมีสวนรวมในตลาดลวงหนาหรือมีการใชสัญญาราคาที่แนนอนลวงหนา (fixed-
price forward) เพือ่ปองกันความเสี่ยงจากราคานํ้ ามันนอยมาก

Golembiewski, Christopher Allan (2545) ศกึษาเกี่ยวกับการใช contingent claims 
approach ในการก ําหนดราคาและการปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) ของตลาด
หุนกูแปลงสภาพในเอเชีย มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบประสิทธิผลของ contingent claims approach  
ทีม่ตีอการกํ าหนดราคาและการปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) โดยไดนํ าทฤษฎี 
contingent claims approach  มาวเิคราะหรวมกับการทบทวนวรรณกรรมของการวิจัยที่มีมากอน 
และมีการทดสอบตัวแปรที่ตางกัน 3 ตัวแปร คือ 1. Standard Approach  2. the Modified Recovery 
Value Approach  3. the Compound Option Approach กลุมตวัอยางที่ใชในการศึกษาไดแก หุนกู
แปลงสภาพในตลาดเอเชีย (ไมรวมประเทศญี่ปุน) ซ่ึงตลาดนี้มีมูลคาการซื้อขายถึง 35,000 ลาน
ดอลลารสหรัฐตั้งแตป พ.ศ. 2530 เปนตนมา ไดทํ าการศึกษาโดยทดสอบประสิทธิผลของการ
ก ําหนดราคาหุนกูแปลงสภาพโดยใช contingent claims approach โดยนํ าโมเดลที่ใชในการกํ าหนด
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ราคามาวิเคราะหเปรียบเทียบระหวาง contingent claims spreads กับราคาตลาด   และไดทํ าการ
ทดสอบประสิทธิผลของกํ าไรที่ไดรับจากการจัดโครงสรางเงินทุนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการให
สินเชือ่ (credit risk) ของหุนกูแปลงสภาพ  ผลการศึกษาโดยสรุปพบวา contingent claims approach 
เปนเครื่องมือที่กํ าหนดราคาและการปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) ของหุนกู
แปลงสภาพไดมีประสิทธิภาพ  และพบวา Compound Option Approach เปนวิธีที่มีประสิทธิภาพ  
ทีสุ่ดทีใ่ชก ําหนดราคาและปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk)  สวนการทดสอบกํ าไร
ทีไ่ดรับจากการจัดโครงสรางเงินทุนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการใหสินเชื่อ (credit risk) พบวาจะ
มปีระสทิธิภาพในชวงที่เศรษฐกิจของเอเชียกํ าลังซบเซาในชวงตนป  พ.ศ. 2540

Shivers, Marc Andreas (2546)  ศกึษาการวัดมูลคาและการตั้งราคาหุนกูแปลงสภาพ โดย
ท ําการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการวัดมูลคาและการกํ าหนดราคาหุนกูแปลงสภาพในชวง 40 ป
ทีผ่านมา ในหัวขอที่เฉพาะเจาะจงรวมถึงทฤษฎีเกี่ยวกับการวัดมูลคา นโยบายการเลือกแปลงสภาพ
เพื่อใหไดผลประโยชนสูงสุด   การวจิยัจากประสบการณ และการศึกษาเหตุการณ และไดทํ าการดัด
แปลง model ของ Cox-Ross-Rubinstein ซ่ึงเปน binomial model (โมเดลเสนตรง)  รวมกับความ
เสีย่งในการใหสินเชื่อ (credit risk)  และยังไดใชโมเดลในการคนหาวาราคาเสนอขายหุนกูแปลง
สภาพครัง้แรกอยูในขั้นตํ่ ากวาปกติ โดยใชตัวอยางหุนกูแปลงสภาพที่เสนอขายในชวงป พ.ศ. 2537-
2540  จ ํานวน 63 บริษัท  พบวา มีราคาขายตํ่ ากวาปกติ รอยละ 2.18  และปจจัยสํ าคัญที่สงผลตอการ
ตัง้ราคาหุนกูแปลงสภาพไดแก equity beta  อัตราดอกเบี้ยของหุนกู (coupon)  และ อัตรารอยละของ 
potential dilution

Sahingur, Yusuf Emre (2546) ศกึษาถึงสาเหตุที่บริษัทออกหลักทรัพยแปลงสภาพแทนที่
จะกอหนี้โดยตรงหรือออกหุนทุน และทางเลือกในการกํ าหนดประเภทเพื่อเสนอขายหุนกูแปลง
สภาพในตลาด Rule144A ซ่ึงไดทดสอบขอกํ าหนด Rule 144A เกี่ยวกับหลักทรัพยแปลงสภาพ  
แยกตางหากจากขอกํ าหนดเฉพาะของบริษัทเพื่อหาขอแตกตางอยางเปนระบบของทั้งสองตลาด 
นอกจากนี้ยังไดทดสอบสมมติฐานที่ไดมีการจัดทํ าขึ้นแลวโดยนักเศรษฐศาสตรการเงินเพื่อที่จะ
อธิบายแรงจูงใจของบริษัทที่ออกหนี้แปลงสภาพโดยใชขอกํ าหนดทั่วไป (public placement)       
ขอก ําหนดเฉพาะบริษัท (private placement) และขอกํ าหนดของตลาด Rule144A ที่เกี่ยวกับหนี้
แปลงสภาพ หุนทุน และหนี้ทางตรง รวมทั้งไดใช limited-dependent-variable models เพื่อวิเคราะห
ทางเลอืกทางการเงินที่เพิ่มขึ้นของบริษัทระหวางการเลือกออกหนี้แปลงสภาพ  หนี้ทางตรง และทุน

Michael, Timothy Brian  (2546)  ศกึษาเกีย่วกับการซื้อคืนหุนกูแปลงสภาพ โดยศึกษา
ตามทฤษฎีของ Ingersoll (2520a) และ  Brennan และ Schwartz (2540)  พบวานโยบายการซื้อหุนกู
แปลงสภาพคืนเพื่อใหไดผลประโยชนมากที่สุดในตลาดทุนสมบูรณคือ  ซ้ือคืนเร็วที่สุดเมื่อราคา
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ตลาดของหุนกูแปลงสภาพเพิ่มขึ้นเทากับราคาซื้อคืนตามสัญญา ซ่ึงแรงจูงใจของนโยบายการซื้อคืน
หุนกูแปลงสภาพคือ ศักยภาพในการเปลี่ยนมูลคาของผูถือหุนกูเปนผูถือหุนทุน

Gosselin, Guillaume (2546)  ศกึษาเกีย่วกับปจจัยที่มีผลกระทบตอตลาดจากการที่บริษัท
ของสหรฐัอเมริกาออกหุนกูแปลงสภาพ  โดยทดสอบผลกระทบที่มีตอตลาดเนื่องจากการออกหุนกู
แปลงสภาพในปจจุบันของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
การศึกษาไดมุงเนนที่ปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดในวันที่ประกาศขายและวันออกขายหุนกูแปลง
สภาพ จากการศึกษาพบวาบริษัทไดรับผลตอบแทนที่ไมปกติในชวงที่ประกาศวาจะออกหุนกูแปลง
สภาพใหม ซ่ึงตัวกํ าหนดผลตอบแทนที่ไมปกติไดแก มูลคาตลาดขององคกร price-to-book ratio  
ชวง 2000&ndash; 2100 และจํ านวนหุนที่ออกจํ าหนายแลว และจากการใชกลยุทธการแปลงสภาพ
เพือ่คาก ําไร  แสดงใหเห็นวานักลงทุนจะไดรับประโยชนจากผลตอบแทนที่ไมปกตินี้โดยลงทุนใน
หุนกูแปลงสภาพของบริษัทในระยะยาวและลงทุนในหุนทุนของบริษัทในระยะสั้น ณ วันที่ออก  
หุนทุน

Sirbu, Mihai (2547) ศึกษาเกี่ยวกับเกมของคนสองคนในการกํ าหนดราคาหุ นกู          
แปลงสภาพ   (A  two-person game for pricing convertible bond) ไดทํ าการศึกษาโดยตั้งสมมติฐาน
วาการจายเงินปนผลจะจายในอัตราที่ตํ่ ากวาอัตราในตลาดเงิน ซ่ึงผูถือหุนกูแปลงสภาพจะตอง     
ตดัสินใจเลอืกที่จะทํ าใหมูลคาของหุนกูแปลงสภาพสูงที่สุด โดยการถือหุนกูแปลงสภาพไวเพื่อหวัง
ผลก ําไรจากการขายหรือเลือกที่จะแปลงสภาพหุนกูเปนหุนสามัญ  สวนทางดาน  ผูออกหุนกูแปลง
สภาพจะสามารถซื้อคืนหุนกูแปลงสภาพได เพื่อเพิ่มมูลคาของหุนสามัญ และทํ าใหมูลคาของหุนกู
แปลงสภาพลดลง ทํ าใหเกิด two-person game ขึน้  จากการศึกษาพบวาระยะเวลาตั้งแตวันออกหุนกู
แปลงสภาพจนถึงวันครบกํ าหนด  มูลคาของหุนกูแปลงสภาพระยะสั้นจะมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคา
ของหุนกูแปลงสภาพระยะยาว
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